
 
 
 
 
 
 
 
 

 الدستخهص
تسعع ا دراسدسععى ترععا تساوععا هسععتاوئت او ععا دتغتهععئم ت درهتبوععس درهسععتما ن تئت تهععئا   ععا ه ا ئتعع   

تدرمععساو ادرسعع ا ئ دتغتهععئم درت اععاه ئ درتسععاو ت دصوععسل ن ر سيععاا   ععا كهئ وععى ن هععئ  راو ععا دتغتهععئم 
  راو عا دتغتهعئم ت تئتستععئو نا دت وععئون درهيسفي ربسو تمووم در  قى توم درتبوسدت فعي هسعتاوئت  عا  هع

اد   ئسعع  فععي ت قععوم قوهععى درهيععسا ت درهتبوععس دره تهععا درععته تععم قوئسعع  تئت تهععئا   ععا دره ئارععى درتمسوتوععى 
ن ر اقاا   ا درع ه  درعته وسمعع ن  عا قوهعى هيعسا ئ ر سعتعئاك هعم ترعر فعي د ادسك Tobin'sQدرتسو ىت 

سفى  معئ  درمعاك ادرفع ا فعي درتااوعا درتعئسووي ر تسعاو ت ادتسعتعئاك ه ع  فعي ادرتو و  ادرسقئتى هم و ا ه 
تو ععو  يععاسك ر هسعقععى هسععتمت أ ئ  هععئ نم سيععا درتبوععسدت فععي اععتن در هوععئت اععا  ععاو هععم درهتئت ععى ادرسقئتععىئ 

ن اد تهعععات درتئسكعععى ر هعععا 4004 -4002هيعععئسا نا وعععى  سدقوععع   ر هعععاك ت  كاشعععه ت  و عععى دراسدسعععى  شعععس 
ت ادره  اهئت   عا درتمعئسوس ادر شعافئت درهئروعى دروئيعى تت عر درهيعئسا ئ اتس و اعئ تئسعت هئا درتس عئه  درتوئ ئ

 . '' ''SPSSد سيئغي 
تاي ت درتئسكى درا دم  تئغ  درتس وا دره تهاك   ا هيعافى دص هئ  دركهئ وعى ادرتعي تسعاا فواعئ  هع           

دتغتهئم درت اعاه ادرتسعاو ت دصوعسلن ادستعئو و ادرس ائ درمسا د وعئو ن درهتفهم تLHHاو ا دتغتهئم ت
ن نهئ نام درتايوئت ف ئ عت 4.99.0ادرتئربى ت Qقا سمع ن  ا قوهى هيسا ه تس   ائ تع  ت   هستال ناا 

درهؤسسعئت درهئروعى ادرهيعسفوى تت نم درتس وعا ت  يفساسك دو ء تس وعا او عا دتغتهعئم ناهوعى د تعس رعال هعاقع
قوعى درتو و  تا دهتا نوفئ روشها اقوعى درسقئتى هم و ا سيا درتبوسدت في هستاوئت هسعقى ومتيس   ا ا 

دتغتهئم ادرهسئفقى   ا تس وتى ا ا وى درهسعقى دتغتهئ وى ادرتم وا هم هوئ سائ فهم درهستاوئت درهمتارعى ئ 
 اترر ر هسئفقى   ا قوهى درهيسا .
 -قوهى درهيسا  -ن هئ  درهسئفق دتغتهئ وى -درهيسفي او ا دتغتهئم /الدصطهحات انرئُسُة نهبحج

 .Tobin's Qن هاتج 
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 : Introductionالدقذمة 
و ا دتغتهئم درهيسفي هم نام در شئ ئت درهيسفوى درتي تع      تعئغ   ه وئتاعئ   عا درسسعئتئت درهئروعى      

سئسك ادراقوعى دتغتهئ وى هم ن كس دص ش ى ستسوى تئر ستى ر هيسا ئ ههئ د  هئروى ر هيئسا في درستح نا درو
ادسك هوعئ س دتغتهعئم تشع ا وعئ  ئ  وستا ي هم تادسدت درهيئسا در هعا   عا تادسك درهوعئ س تشع ا  عئم ئ اد 

هئم ترر  ما   وائ هسؤاروى درت ئها ها تاتش ا هسعقى دتغتهئم س هئأ ت وستائم ت  هم نياا نه هيسا اد 
اتن درهوئ س . او تتس در قئم درهيسفي تسا تدت   قئهئأ دغتهئ وعئأ سوعث تمعام درهيعئسا تتموعوم اتساوعا دتغتهعئم 
درع ئا ئ اقا نات اوئاك ساك دره ئفسى هعئ تعوم درهيعئسا ترعا اوعئاك س عم درتسعاو ت دتغتهئ وعى درهه اسعى هعم 

هععئم ترععر رععم و ععا تهمععااس تادسدت قت اععئ ئ اسدفععع ترععر اوععئاك فععي س ععم درت ععسو ترععا درهوععئ س دتغته ئ وععى ئ اد 
درهيئسا درت ئها ها اتن درهوئ س تئصسئروب درتم واوى ئ اهم درادفح نم ت و درهيئسا ناس عت نم  ه وعئت 

هعا دااوعئا درهوعئ س درتعي تعستت  ت شعئ ئت  تسعوهئه ح دتغتهئم درمئغم   عا نسعئ  درهس عا ادتسعم ت ت ععي ئ ا 
 ففعع   ععمي ئ ادرتععافمئت در ماوععى ئ ادرهاقععا درهععئري افئ  وععى د ادسك ئ ادرفععهئ ئت ئ در هعع ء ئ ادصادء درتشععبو 

در ادها دصوسل . اربسو د سئ عى تئرهافعاو فمعا تفعهم درتسعث  تمعئأ ره ا ع  نست عى هتئسعثئ ت عئاا درهتسعث 
 تععس نست ععى  دصاا ه ا وععى درتسععث نهععئ دركععئ ي فت ععئاا د  ععئس در قععسه در ععئم رتس وععا او ععا دتغتهععئم درهيععسفي

هسئاسئ دصاا  تو ى او ا دتغتهئمئ ادركئ ي ن ادو دتغتهئم درهيسفي. ادركئرث تس وا درهعئاوم دصسئسوى رموهى 
اتويع  درهتسعث دركئرعث تئ  عئس در ه عي ر تسعث اتفعهم  Tobin's Qدرهيعسا اهمئووسعائ ادرسدتعا  هعاتج 

قوهععى درهيععسا ادركئرععث تس وععا در  قععى تععوم او ععا كعع ث هتئسععث دصاا تس وععا او ععا دتغتهععئم ئ ادركععئ ي تس وععا 
دتغتهئم اقوهى درهيسا . اووتتم درتسث تهتسث سدتا  وي  ر عسو دتسعت تئ ئتئ ادرتايعوئت درتعي وس عت 

 تائ درتئسكى .
 مىهجُة انبحج وبعض انذراسات انسابقة /الدبحج الأول 

 أولا :مشكهة انبحج
ادسك اسقئتعى درهسعقعى  واد   درهيسا درت ئسه  ه وئ هش  ت هت ااك وت  عع درعت و ه اعئ فعي ت عاوم اد 

دتغتهئ وى ئ اتستب ف ا د  سدءدت ادرماد ا دره تمعى فعي  ه وعئت تس وعا درهسعقعى دتغتهئ وعى فعي درهيعئسا 
ههئ وشوس ترا نم  اعاا درهتئت عى ادرتموعوم فعي درهيعئسا درت ئسوعى اعي    وعى تاس عى د تعس هعم  ا اعئ اقئغوعى 

 وعع  هععم  تععئغ  سعع توى . رععترر فععئم اععتد درتسععث وسععئاا درموععئم تتس وععا او ععا دتغتهععئم اه سفععى ااععتد هععئ وتستععب  
د   ئس    عا قوهعى درهيعسا روسعئ ا فعي در شعا درهت عس  عم درتشع وا درسع وم ر هسعقعى دتغتهئ وعى . اتاعاا 

 -روتم درتسث في دت ئتى   وائ: دتتوىتافوح ه ئرم درهش  ى اتساواائ وه م افا درتسئؤتت 
 هئ اي درهسعقى دتغتهئ وى اهئ اا س هائ في درهيئسا در سدقوى . -1
 هئ اا او ا درهسعقى دتغتهئ وى اهئاي د هئ   في درهيئسا در سدقوى . -2
  وا وؤكس  ه  او ا درهسعقى دتغتهئ وى في قوهى درهيسا في درهيئسا در سدقوى . -3
 . رهيسا وا وه م دتستعئاك هم اتد درتأكوس في ت ئء دستسدتو وئت د -4
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 Research Importance حاوُا : أهمُة انبحج
تت  ععا ناهوعععى درتسععث هعععم وعع ا ناهوعععى هافععاو دتغتهعععئمئ تت ت ععا  ه وعععئت دتغتهععئم درهيعععسفي هعععم 

ن كععس دره ععئتت دتسععتكهئسوى درتععي تت ععسو  تايعععائدره ععئتت درتععي تت  ععب ت ععسدء اسدسععئت هستعوفععى اه همععى 
سا درتشعبو وى هعم  ئسوعى ا  عئح استسوعى اتمعئء درهيعسا فعي دصسعادع ر هوئ س ههئ قا وعؤكس   عا قعاسك درهيع

درهئروى هم  ئسوى نوسل ئ دصهس درته وت  ب تس وا او ا دتغتهئم في درهيئسا فعهئ ئأ رسسعم دصادء اتعا وهئأ 
ا  ه وئأ رهسوسك درهيسا ات اوا ااسن في درااسك دتقتيئاوى ر ه تها .فما تان درتس وا في دلآا ى دصووسك   هوئأ 

  ععا قوهععى درهيععسا هععم وعع ا درهسئفقععى   ععا  ا وععى ا ادغععا دصيععاا دره ا ععى ر هسعقععى دتغتهئ وععى اسهئوععى 
 ادغععان هععم درتتتععتتئت   ععا درهععال در اوععا دص ععا ات سععوهئ نم قععساا دراتععئغم هتبوععسن ئ دصهععس درععته نال ترععا 

 ا  هععاتج وععست  در  قععى تععوم او ععا ناهوععى توعععوو درهوععئ س دتغتهئ وععى اتأكوساععئ   ععا قوهععى درهيععسا هععم وعع
قئتععا ر ت توععع . رععتد فععأم اععتد  دتغتهععئم اقوهععى درهيععسا ا سفعع    ععا تادسدت درهيععئسا تشعع ا   هععي ا ه ععي

 تش ا  اغي تهسئ اك درهيئسا در سدقوى تئهت ر اهئم دصهاس في درساع درهس وى اد ق وهوى . وسامدرتسث 
 Research objectivesحانخا : أهذاف انبحج 

نم ا ععئر اععافئأ هس اوععئأ ر تسععث اععا تس وععا او ععا دتغتهععئم فععي درهؤسسععئت درهيععسفوى در سدقوععى هععم وعع ا 
هسععتاوئت هوت عععى اهععم كععم تساوععا دره ئر ععئت    ععاتمسععوه   اهععم كععمدرتسععث  ععم   ئيععسن دصسئسععوى رموئسعع  

مسععوم دراععاا دره ئسععتى رعع  هععم وعع ا تساوععا قوهععى درهيععسا ر ععا هععم ت ععر درهسععتاوئت ئ اتشعع ا  ععئم وه ععم ت
 درهس اه ترا ناادا فس وى و تها تسموع  ا ه ائ   ا تسموع درااا درسئتع ر  ا ئتتي :

 درتسث  م در  ئيس دصسئسوى راو ا دتغتهئم في درهيئسا در سدقوى . .1
        تس وععا او ععا دتغتهععئم فععي درهيععئسا در سدقوععى اتمسععوه  ترععا  ععاك هسععتاوئت ت هستع ععى اه وعفععى ن اترععر                .2

 تئت تهئا   ا در  ئيس درتي تم تساواائ فهم درااا دصاا .   
تساوا قوهى درهيسا في  ا  ه  هم ن هئ  او ا دتغتهئم درتي تم تساواائ ئ اترر تئت تهئا   عا  هعاتج   .3

ن ر اياا درا دففا  ه  هم د هعئ  او عا دتغتهعئم ادرعته وايعا درعا د  عا قوهعى  Tobin's Qه تها اا ت 
 .يسا ر ه
 تتسدا ناهوى تس وا او ا دتغتهئم اااسن در توس في قوهى درهيسا .  .4
 دتستعئاك هم ت ر دره  وئت في تايا درا ت و درمسدسدت در ئ  ى رواهى در ها درهيسفي .   .5
 

 
 
 
 
 

 : رابعا :أنمىرد انبحج
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قعئت دره  موعى ت ئء   ا هش  ى اناادا دراسدسى تم تيهوم د هاتج درتسث رومام يعاسن ه تعسن  عم در  

  ن:0رهتبوسدت دراسدسى ادرت ئء دت سدغي ر  ا هئ هافح في درش ا ت
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ن هو    درتسث  0درش ا ت
 -خامساً : متغيرات انبحج واجراءاته:
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فعي  كى . درهتبوس درهستما : وتهكا تاو ا دتغتهئم درهيسفي فعي فاء   ئيس انت ئا درهش  ى د تهات درتئس0

ه ا ععئت هسعقععى دتغتهععئم درهيععسفي درععا هسععتاوئت  تيعع وات ععئء دراسدسععى   ععا نسععئ  دتسععتعئاك هععم هسئارععى 
هوت عى اتساوا هاديعئت  ا هم ت ر درهستاوئت تئت تهعئا   عا درع عسك درسغوسعى دره تهعاك   عا كع ث هتبوعسدت 

ى دستهئتت درتي اسات فعهم اسدسعى سغوسى ه مسهى  ا ه ائ ترا هستاووم هستعا اه وعو ر تايا ترا كهئ و
فعي ه سفعى هعال ن رو ام ترر هموئسئ نهعئم درهيعئسا در سدقوعى ئ وه  اعئ دسعتواده   4.-0.: .099ت س وا ئ 

  عئءك ا ااك درهسعقى دتغتهئ وى هم و ا تس وا او ا دتغتهئم انكسن في ت قوم قوهى درهيسا .
 درهيععسفي درتععي تععستت  تععك ث ه ها ععئت سغوسععى اععي  وتسععاا ن ععئس دراسدسععى تشععهار    ععا هسعقععى دتغتهععئم

تدرمساو ادرس ا ئ درتساو ت دصوسل ئ دتغتهئم درت ااه ن ار ا ه ائ   ئيسائ دروئيى فئصارا ه ائ تشها 
درمساو ادرس ا نهئ درتساو ت دصوسل فتشها ويم دصاسدع درت ئسوى ئ  ئسه هاوم ت سعسب   عا دره شعاا 

رت اعاه  عا هعم و ئتعئت درفعهئم ادت تهعئادت درهسعت اوى ئ سوعث وه عم درعيعا تعوم ن فوهئ وتفهم دتغتهئم د
 هستاووم ر ا ه ها ى هم دره ها ئت درك ث د تهئاد   ا ه ا ئت هسعقى دتغتهئم .

  ععات ععا دراقععاا   ععا   ئيععس  ععا ه ها ععى  هععا درتئسكععى درععا تمسععوم  ععا ه ها ععى هععم دره ععئهوا درععك ث   
هسعتال هع وعو اا عتد تئر سعتى ر عا هعم  دتت لهسعتال  عئا انوعس  دت ا تهستاووم ف عئم ا عئر قعساو اسع

 دتغتهئم درت ااه ادرتساو ت دصوسل.
   و سه ت ا ترر درت ئها ها دره ئهوا درك ث تياسك ه ته ى سوث تسعاا دتستهعئتت درهه  عى ااسدسعى وعاد

وم فم  ف  و  ست ام ا ئر كهئ وعى  ا دستهئا ئ افي اتن دراسدسى ا قسد را اا ك ث ه ئهوا ار ا ه ائ هستاو
 دستهئتت ت ر هسعقى دتغتهئ وى ن .

سوث  ئ ت ا ئر ك كى نت ئا ر ه  ب ت  اا ئ  سو ئ دستعئو ن وو   ا ت عا ه اعئ  ا عئ هعم ن عادو دتغتهعئم 
وا اقا قسم  ا ت ا ه ائ درا هستاووم ر هسعقى دتغتهئ وى فت ا ت كهئ وى دستهئتت نا د هعئ  وافعسائ تئرتعيع

در ععااا درتععئري ادرععته تقاععس فوعع  درهسععتاوئت دركهئ وععى راو ععا دتغتهععئم ووعع  درهسععتال دصاا درمععساو تدت 
درهسععتال درهعع وعو ر تسععاو ت تدت درهسععتال درهعع وعو ر غتهععئم درت اععاه تدت درهسععتال درهعع وعو اا ععتد 

 ر هستاوئت دصوسل .
 هئمن  هيعافى دص هئ  دركهئ وى رهستاوئت او ا دتغت4ش ا ت 

 انقروض وانسهف                                

 يستىي يرتفع          يستىي ينخفط          

 ائتًبٌ تعهذٌ             ائتًبٌ تعهذٌ             

 يستىي يرتفع       يستىي ينخفط يستىي يرتفع يستىي ينخفط

 تسهُلاث أخري         تسهُلاث أخري      تسهُلاث أخري       تسهُلاث أخري     

 يستىي1

 ينخفط

 يستىي2

 يرتفع

 يستىي3

 ينخفط

 يستىي4

 يرتفع

 يستىي5

 ينخفط

 يستىي6

 يرتفع

 يستىي7

 ينخفط

 يستىي8

 يرتفع

LLL LLH LHL LHH HLL HLH HHL HHH 

رواعئ اهم و ا درهيعافى وه م تم  توم دص هئ  دركهئ وى رهستاوئت او ا دتغتهئم درتي سعوتم درتايعا ت      
ن ا   عي تع  هستععا نا  Hنئ ادرسعساتLOWن تت ت  عي تع  هع وعو نا اد ع  ت  Lاتسهواائ تئسعتوادم سعسا ت 
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نئ اوععتم قععسدءك سهععا  هعع  درهسعقععى هععم دروسععئس درععا دروهععوم دتتععادء تععئرمساو ادرسعع ا دات كععم  High ععئريت 

 هشئس تروائ  و ى هاك درتسث ا ئتتي :دتغتهئم درت ااه كئ وئ ادرتساو ت دصوسل كئركئئ اتم د تهئا دصرادم در
 ن                  . LLL (ت  ه وعو ئ ه وعو ئ  ه وعو ن سها  ه  او ا دتغتهئم   -0
 ن                 . LLH (ت  ه وعو ئ  ه وعو ئ  هستعا  ن  سها  ه  او ا دتغتهئم   -4
 .                   ن LHL (ت  ه وعو ئ  هستعا ئ  ه وعو ن سها  ه  او ا دتغتهئم   -3
 ن                    . LHH (ت  ه وعو ئ  هستعا ئ  هستعا  ن  سها  ه  او ا دتغتهئم   -2
 ن                  . HLL (ت  هستعا ئ  ه وعو ئ  ه وعو  ن  سها  ه  او ا دتغتهئم   -9
 .            ن       HLH (ت  هستعا ئ  ه وعو ئ  هستعا  ن   سها  ه  او ا دتغتهئم   -.
 ن                    . HHL (ت  هستعا ئ  هستعا ئ  ه وعو ن  سها  ه  او ا دتغتهئم   -7
 ن                      . HHH (ت  هستعا ئ  هستعا ئ هستعا  ن  سها  ه  او ا دتغتهئم   -8

 قعى دغتهئ وعى ئ سوعث ت ا دراقاا   ا   ئيس او ا دتغتهئم اهستاوئت  ه ته ى وتم تساوا   ئيس  ا هسع
وععتم تمسععوم  ععا   يععس هععم   ئيععس او ععا دتغتهععئم درععا فغئتعع  نا دصقسععئم دره ا ععى رعع  كععم و ععسه درتسععث افععع 

 دره ئر ئت درسئتمى  م نففا درعغئت ر ا   يس هم   ئيس او ا دتغتهئم ار ا هستال هم هستاوئت درهسعقى .
 Tobin'sائ تئستوادم دره ئارى درتمسوتوى درتسو ى درهتبوس دره تها : اوتهكا تموهى درهيسا سوث وتم قوئس.4
Q  ئ ادرتي اسات فهم اسدسى تChung & Pruitt , 1994 , p: 70-74ن 

Approximate Q= ( MVE + PS + DEBT ) / TA 

 تت نم :
MVE  هعم  عا  عئم ن  30/04:ت درموهى درسعاقوى رسمعاع دره  وعى ر هيعسا ن ر سع س درسعام ت فعي  ائوعىX 

 ر ئاوى دره تتب تائ . اا دصسام د
PS  . درموهى در ماوى رلأسام درههتئاك درمئغهى ر هيسا : 

DEBT   درها اادت قيوسك دلآ ا + درموهى درافتسوى ر ه  اتئت  او ى دلآ ا. -: قوهى دره  اتئت قيوسك دلآ ا 
 TA . درموهى درافتسوى   هئري نياا درهيسا : 
 ر ععام ت ئهععا درهيععئسا درهس وععى  درهععت اسك د عععئههتععئاك هععم دره ئارععى سععوتم دسععتك ئء درموهععى در ماوععى رلأسععام در

 درههتئاك ها تمئء هتبوسدت دره ئارى دصوسل  هئ اي اام ت اوا .تئصسام 
  نتد  ئ ععت  تو ععى درتععاتمQ   ادسععا يععسوح نا ن كععس هععم ادسععا يععسوح فاععتد و  ععي هؤشععسدأ   ععا نم درموهععى درسععاقوى

تد  ففع   عميعاا اوعسعس  اترعى   عا دصادء ادرستسوعى در وعاك ر هيسا ن  ا هم درموهى درساقوى رلأ اوعئاك درموهعى ئ اد 
 ئ ت دقا هم ادسا يسوح فاتد و  ي هؤشسدأ   ا نم قوهى نياا درهيسا ن  ا هم درموهعى درسعاقوى ر هيعسا اوعسعس 

  اترى   ا دصادء ادرستسوى دره وعفى اد وعئو في قوهى درهيسا .
 ئروععى دره تهععاك   ععا درمععادغم درهئروععى ر هيععئسا تستسععئب قوهععى درهيععسا هععم وعع ا تتععادفس  ئفععى درتوئ ععئت دره

 . Qدره ئارى درتمسوتوى درتسو ى تاتم 
 سادساً : فرضُات انبحج
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ت تهععا دراسدسععى   ععا  ععسومتوم ر تس وععا در سومععى دصارععا درتععي ت تهععا   ععا هيعععافى دص هععئ  دركهئ وععى 

رس ان ات دتغتهئم درت ااه ن ات درتسعاو ت دصوعسل ن درعته و تهعا ت درمساو اد دره تهاك   ا دصت ئا درك كى
   ا درعسفوئت دلآتوى :

درعسفوى دصارا : تا ا كهئ وى ن هئ  راو ا دتغتهئم تئت تهعئا   عا ه ا ئتع ت درمعساو ادرسع ا . دتغتهعئم .0
 درت ااه . درتساو ت دصوسل ن .  

 غتهئم ترا دوت ا قوهى درهيسا .درعسفوى دركئ وى : وؤاه دوت ا  ه  او ا دت .4
درعسفععوى دركئركععى : وععؤاه درتادفععع تععوم قوهععى درهيععسا اهسععتاوئت  هعع  او ععا دتغتهععئم ترععا ت قععوم قوهععى .3

 درهيسا .
 :وعُىتهسابعاً : لرتمع انبحج 

ن هيععسفئأ ئ اربععسو  49تسععاا ه تهععا درتسععث تئرهيععئسا درت ئسوععى در سدقوععى دصا وععى ادرتععئر   ععااائ ت 
تت ئهعا تئصسعام اتوعام هشعساو درتسعث  ت اعئوئت دراسدسى تم دوتوئس اتن درهيئسا ه ته ئأ ر تسعث دوتتئس فسف

اام درهيئسا درس اهوى ئ اقا تم دتوتوئس تأس اب در و ى در هاوى ر شسك هم درهيئسا دصا وى تئت تهئا   عا 
 قئ ام س م در و ى ا ئتتي:

 
 تت نم :

n س م در و ى درهستوس ى : 
Z 0.9ن ادرتئربى 0.09 ااروى   ا هستال اترى ت : قوهى. 
α ن.0.29: هستال درو أ تاوتم تساوان هم قتا درتئسث ن  ادرتي تم تساواائ ت 
N ن هيسا ئ  49: س م دره تها ت 

هيعععئسا اعععي :  00ن اتعععم دوتوعععئس س عععم  و عععى .00.78ات عععا ت توعععع درمعععئ ام ت بعععت س عععم در و عععى ت
شعسع دصاسع  در سدقعي ئ درهيعسا دصا عي در سدقعي ئ هيعسا ادس درسع م درهيسا درت ئسه در سدقي : هيعسا در

ر سععتكهئسئ هيععسا تئتععا ئ هيععسا درو ععو  درت ععئسهئ هيععسا دتغتهععئم در سدقععي ئ هيععسا سععاهس درت ععئسه ئ 
هيععسا دتتسععئا در سدقععيئ هيععسا درشععهئا ر تهاوععا. اقععا تععم دوتوععئس اععتن درهيععئسا اام  وساععئ هععم هيععئسا 

تدت تععئو  اوععا فععي ه ععئا دريعع ئ ى درهيععسفوى همئس ععى تبوساععئ هععم درهيععئسا ه تهععا  درم ععئو دروععئ  ر ا اععئ
درتسث تهئ وسمع درس س ى دراه وى دره  اتى ر تسث ت تسا س ادت ن ر ايعاا ترعا  تعئغ  ن كعس اقعى ئ ههعئ   عا 

ري اتئت هم درفساسه ت كوا در ااا در  هوى ادر ه وى درائافى ترا ا م درهيئسا ر   ائ قئاسك   ا هاد اى د
 درتي تما  ئغمئ نهئم ت اوس در ئ ب درهيسفي في در سدع .
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 حامىاً : انذراسات انسابقة :
اسدسى قئاهى ئ تت ن اعئ تمعام ر تعئسكوم فادغعا  ىدرهست ادت درسغوسى درهاهى صو لتش ا دراسدسئت درسئتمى دسا     

في س وام در اوا اتترر وتم درتعاء   هى هم و ا هئ تاي ت ترو  هم دست تئ ئت اتايوئت اهمتسسئت تعواام
 هم سوث هئ د تاا ترو  دلآوسام . 

 ن  4002ت وسواش ادر تئاه ئ  .0
 : تتمووم نادء هسعقى درمساو ادرتساو ت دتغتهئ وى في درم ئو درهيسفي دصسا ي ندر  ادم 
تساوععا  هععم د ععا ععي : تموععوم نادء هسعقععى درمععساو ادرتسععاو ت دتغتهئ وععى رععال درم ععئو درهيععسفي دصسا دراععاا

در ادها درهعؤكسك فعي نادء هسعقعى درمعساو ادرتسعاو ت دتغتهئ وعى فعي درهيعئسا درت ئسوعى دصسا وعى ئ هعم د عا 
تسدا درهوئ س درتي تاااائ .     ت قوم در ئغا   وائ اد 

 .1992 -2002ن هيسا ئ هيئسا ت ئسوى ادستكهئسوى نسا وى اتسما اه ي ر اسدسى هم  03: ت  در و ى
 : دستوادم  دصاادت د سيئغوى درهتهك ى تئستوادم  هاتج دت سادس درهت اا . ئروبدصس

: ا ععاا   قععى ها تععى تععوم نادء هسعقععى درمععساو اتععوم  ععا هععم س ععم درهيععسا ئ اه ععاا  عئوععى سن   در تععئغ 
هسعقعى درهئا ئ اه اا تاقوا دراادغا اه عاا د  ععئع   عا درا ئوعى اد  ع م ئ ا عام ا عاا   قعى تعوم نادء 

 درمساو اتوم  اا درعساو درهيسفوى .
 ن 4000ت  دروئراه ئ  .4

 : "" تأكوس در ادها درادو وى ت ئغا هسعقى درمساو ادرتساو ت دتغتهئ وى في درهيئسا درت ئسوى   در  ادم
:  تساوععا در ادهععا درادو وععى درهععؤكسك فععي  ئغععا هسعقععى درمععساو ادرتسععاو ت دتغتهئ وععى فععي درهيععئسا دراععاا 

 ا وى در سدقوى تبوى ت اوا تأكوسائ دتو ئتي اتم وا تأكوسائ درس تي .دص
ن هيئسا اتسما اه ي  8اسدسى ت توموى في  و ى هم درهيئسا درت ئسوى دصا وى در سدقوى ا ااائ ت : در و ى 

 .ن 2000 – 2008ت ر اسدسى هم  
ئ تس وععا دت سععادس درهتععاسج ئ ه ئهععا دستتععئ  تتس وععا درتتععئوم : دسععتوادم  دصاادت د سيععئغوى درهتهك ععى دصسععئروب 
 توسسام .
: ا اا   قى ها تعى تدت اترعى تسيعئغوى ه  اوعى تعوم  ئغعا هسعقعى درمعساو ادرتسعاو ت دتغتهئ وعى در تئغ  

 هتبوععس تعععئتا اه ها عععى درهتبوععسدت درهسعععتم ى تس عععم درهيععسا ئ ه عععاا  عئوعععى سن  درهععئا ئ درسعععوارى در ماوعععى 
 عئع   ا درا ئوى اد   م ا هس درهيسا ن.   درسئفسك ئ ه اا د  

 ن chung & Pruitt , 1994ت.3
  هاتج تمسوتي تسو  ر ستى تاتم A Simple Approximation of Tobin's Q "":  در  ادم
فعي تس وعا  Qتئسعت هئا ه  اهعئت هئروعى اهسئسعتوى نسئسعوى تسعئ ا  Q:  تو عئا تمسوعب اقوعع ر هعاتج درااا 

 ئروى درهؤسسوى درائهى . اا هم درمسدسدت دره
 1978 -1987ن شس ى اتسما اه ي ر اسدسى هم  20: ت در و ى 

 : دستوادم  دصاادت د سيئغوى درهتهك ى تتس وا دت سادس اه ئها دتستتئ  .دصسئروب 
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 عم درادسعا دريعسوح اا ترعر   عا دصادء در وعا ر ه شعأك   Q: نقاعست  تعئغ  دراسدسعى   هعئ ادات قوهعى در تئغ  

درستسوى در ئروى ااوئاك قوهى دره شأك ته تم درموهى درساقوى ن  ا هعم قوهعى دصيعاا ار عم فعي سعئا د وععئو ا 
 ه  ا ترر تم قوهى دصياا ن  ا هم درموهى درساقوى ر ه شأك . Qقوم 
 ن    Hymor, Dasah , Kwaku , 2012ت.2

" درهوععئ س " Credit Risk and Profitability of Selected Banks in Ghana'':  در  ععادم
 دتغتهئ وى ادرستسوى ر هيئسا درهوتئسك في  ئ ئ "

 : تس ا ترا در شا  م در  قى توم درهوئ س دتغتهئ وى ادرستسوى رت و درهيئسا درهسااك في  ئ ئئ درااا
 ن 2005 -2009هيئسا في  ئ ئ اتسما اه ي ر اسدسى هم  ت   6 ):ت در و ى

سيئغوى درهتهك عى تئرهتاسع  درسسعئتي ئ دت سعسدا دره وعئسه ئ تس وعا دت سعادس : دست هئا  دصاادت د  دصسئروب
 تئستوادم  هاتج دلآكئس دركئتتى ادر شادغوى .

: تم درهيئسا فعي  ئ عئ تتهتعا تستسوعى  ئروعى   عا درعس م هعم هوعئ س دغتهئ وعى  ئروعى نه نم هؤشعسدت  در تئغ 
ئغوى ها ستسوى درهيئسا ههئ وعاا   عا تم درهيعئسا فعي هوئ س دتغتهئم دو ئتوى ارائ   قى تدت اترى تسي

 در هاتت ر مساو . اسسام ئ ئ دستعئات هم هوئ س درتو ا  م درسادا تستب دستعئو نس ئس درعئغاك 
 دراسة تحهُهُة لذُكم الائتمان الدصرفي وقُمة الدصرف /الدبحج انخاوٍ

 طبُعة هُكم الائتمان -اولا
ادرهيععسفوى فععي ن هئراععئ تاس ععى  توععسك   ععا  ععااك اس ععم درهسعقععى و تهععا   ععئح درهؤسسععئت درهئروععى 

دتغتهئ وى ئ رتد ت تا رائ هم تا و  ه قم هيئاسائ  سا نادسك اسقئتى اهتئت ى درهسعقى دتغتهئ وعى ئ سوعث ن اعئ 
تشعع ا در ععاء درسغوسععي هععم درها ععاادت دره ت ععى ر ععاوا ئ ات تععس درهسعقععى دتغتهئ وععى  ععم تس وتععى دتغتهئ ععئت 

يععععععسفوى تشعععععع ا ادفععععععح ايععععععسوح تت ت هععععععا نادسك درهيععععععسا   ععععععا ت اوععععععا نيععععععارائ تشعععععع ا ه ععععععوم ت دره
www.Iacpm.org اه وعى فئ  عى تعوم  هعاكنئ ادم  تو ى در ها درهيعسفي تسعتم درت ئهعا هعا درهوعئ س را عاا

قعى هوئ س دتغتهئم اي دص كس ناهوعى درهتا عب نادستاعئ ئ تت تسعام سع هى هسع ا شاء دتغتهئم اسادان ئ ات 
دتغتهئم في تسموعع  ادغعا هستع عى ر هيعسا   عا دقعا هسعتاوئت هه  ع  هعم درهوعئ سن درهيعئستى رمعسدسدت هع ح 

نئ رتد تس ا نادسك دتغتهئم فعي درهيعسا ترعا توعوعا درهوعئ س درهستت عى فعي  www.fdpkc.comدتغتهئم ت
و وى ت اوعا هسئفقاعئ دتغتهئ وعى هسئفقائ دتغتهئ وى ادرهسئفقى   ا قوهى درهيسا ئ هم و ا دستوادم تستسدت

ئ رتشها   ا  اا  توس هم دراتعئغم تدت در ه وعئت در توعسك اتدت درموهعى دره وعفعى تعاتأ هعم تس وااعئ   عا فغعى 
ه و ى نا ق ئو ه وم تسوث ت ام دستهئروعى سعااث دروسعئغس  توعسك ئ فعئرت اوا در وعا ر هسعقعى دتغتهئ وعى وه عم 

دروسئغس ئ دست ئادأ ترا ويئغ  تااوا درهوئ س درتي تسا هم درتتتعتتئت  درهيسا هم توعوا دستهئروى سااث
درتي تساث في  ادغا درهسعقعى دتغتهئ وعى ئ نا نه   عا  اغعي فعي ه عئا درتعافمئت در ماوعى در ئشعغى  عم  عام 
م همععاسك دراتععئغم   ععا تسععاوا دترتادهععئت ادرعادغععا فععي تععادسوم دتسععتسمئع ئ ادرهسيعع ى در ائغوععى ر ت اوععا ته عع

 درهيسا هم درهسئفقى   ا  ا وى ا ااك دصياا دتغتهئ وى ا ادغا درهسعقى .
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 حاوُا : أوىاع الائتمان الدصرفي :

ك كى نقسئم نسئسوى  ا ه ائ وأوعت دشع ئت هوت ععى وه عم تافعوسائ    انم هسعقى دتغتهئم درهيسفي ت مسم 
 تعيو وئأ :

  The Credit Money. الائتمان انىقذٌ الدباشر : 1
ااعا درشع ا دص كععس شعوا ئأ فععي  شعئ  درهيععئسا تت وشع ا درتاقوعا دص كععس ناهوعى هععم قتعا نادسك دتغتهععئم      

ادص كععس ستسوععى . اهفععهام اععتد در ععاو هععم دتغتهععئم اععا قوععئم نادسك دتغتهععئم فععي درهيععسا تهعع ح هتععئر   ماوععى 
 4007سعاان ت معا دتغتهعئم ت د  عسا ئ هتئشسك ر ئرب دتغتهئم تستوادهائ في تهاوا  ه وئت هتعع   واعئ اه

درتي ت ا هم ناعم ن عادو  Loans & Advancesن ادرته وأوت ك كى نش ئا اي : درمساو ادرس ا :  49: 
هم نام نياا درهيئسا ان كسائ ستسئأ رهئ رائ هم ناهوى  توسك في اوهاهى درهيسا اته و    ادتغتهئ ئت ئ ات 

ن ئ دت ن ائ افي دراقعت  عسع  ت عا هعم  0.:  4009ا درت وا ت دروأ  ئ هم تسموع دصاادا درتي اف ائ رلأه
دقععا درها ععاادت درهتادارععى سععوار  ص عع  هععم  وععس درهه ععم تساو اععئ ترععا  مععاا ستععا وسععوم ها ععا دسععتسمئقائ ت 

Mishkin ; 2007 : 223   ن. ات سا درمعساو   عا ن اعئ ت قوعئم درهيعسا تتااوعا درهسعتعوا تعئصهادا   عا
ااسن تسادا هت   درمسو ها درعادغا اف ى ادسعاك نا   عا  عاك اف عئت فعي تعئسوم هسعاا همئتعا تمعاوم نم وت اا ت

فعهئ ئت تسععئ ا درهيعسا   ععا دسعتس ئو هت عع  درمعسو فععي سئرعى  ععام درسعادا ن       ت در  ععئتي ئ دسسعع م ئ 
اقعواعئ ااتئغ اعئ نئ نهئ درس ا فاي  تئسك  م هتعئر   ماوعى تمعاهائ درهيعئسا درت ئسوعى درعا ه 030:  4009

درادغهوم ص سدو ت ئسوى نا د تهئ وى همئتا ت اا درهستعوا تإس ئو درس عى ها هت   درعئغاك اف عى ادسعاك ت نتعا 
 ن .  2:  4009 ئو   ئ 

ادرشععع ا دركعععئ ي هعععم دشععع ئا دتغتهعععئم در معععاه درهتئشعععس اعععا درسسعععئب در عععئسه درهعععاوم ت درسعععسب   عععا 
قوعئم درهيعسا تتويعو  د تهعئا ر هت ئهعا وعتم درسعسب ه ع  تسعااا درته وتفهم  Over draftدره شاا ن :

هت   دت تهئا درهوي  ئ اترر في درسعئتت درتعي وستعئج فواعئ درهت ئهعا تسعتوادم اعتد دت تهعئا ئ نه   عاهئ 
و ام سيوان في درسسئب در ئسه درعادغم ت يععسدأ ن اوعتم سسعئب فئغعاك   عا دصسيعاك درهاو عى   عا افعع هتعئر  

ن. او سا درسسب   ا دره شاا تأ   تتهاوا  420:  .400اك اهاك تمئء درسيوا هاو ئأ ت و ا ئ اتن دصسي
 & Nealeسما درتهاوا قيوس دلآ ا تادسع ى درهيعسا هعا ده ئ وعى دسعتا ئء فاسوعى ر هتعئر  درهسعساتى ن ت

Meflroy , 2004 : 467  .ن 
 Bill ofم دصاسدع درت ئسوععى نهععئ درشعع ا دركئرععث هععم نشعع ئا دتغتهععئم در مععاه درهتئشععس فاععا ويعع

Exchange  ئ ا  ععااس اععتن در ه وععى اععا دتقتععسدو اهععا اععتن دراقوعععى ومععام دراتععام درسعععت ى تBill of 
exchange  ن نا درس ا دتت ي تPromissory note  ن درا درهيسا   ا قوهتائ قتا هو عئا دسعتسمئقائ ئ

م وتمئفععا هيعئسوا ويععم اعتن دصاسدع اوسععتعق ا  عا نتم ومعام درهيععسا تويعهائ رعع  نه افعا قوهتاععئ ت عا ن
درهيسا تئراسقى درت ئسوى درهوياهى ستا تئسوم دتستسمئع كعم ومعام ت عا ترعر تتمعاوهائ درعا درهعاوم رتسيعوا 

 ن. 4000:099قوهتائ دتسهوى ت درس ع ادر   ا ي ئ 
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  The Credit of under takingالائتمان انتعهذٌ غير الدباشر :    -2

تن درتسععاو ت تععئم درهسععتعوا ه اععئ و ععام شويععئأ نوععس  وععس اتععام درهيععسا درععته ه سععت اتتهوععا اعع
درتساو ت ت ئءدأ   ا   ت  ااي ت تتفهم تماوم هتئشس رلأهادا توا دراتام نا درهسعتعوا اد هعئ ت اعادت و وع  

سمعع نا  عام تسمعع و عا درهيسا تها تائ اتئغ   ت ئن دلآوسوم تئترتادم درته قا وتسمعع نا ت وتسمعع تت عئأ رت
ن. اهععم ن كععس  80:  4004نئ ت درشععهسه ئ  074:  4008دلله ادر ععسدا ئ  ت تععا درشععسا  درععادساك فععي درت اععا

 Standby Letter ofاو عئب درفعهئم   Letter of Credit  L/C نشع ئر  شعوا ئأ دت تهعئا نرهسعت اه
Credit    ب درهشعتسه ت درهسعتاسا ن تعافا هت ع  .  سوث و سا دتاا تأ   ت ت اا وياسن درهيسا ت ئءأ   ا

هسعاا هععم درهعئا  ععم  سوعع هيععسا كعئ ي ترععا درشعو  درهسععتعوا ت درتعئغا نا درهيععاس ن افعهم هععاك هسععااك 
همئتعععا تمعععاوم ت عععو درهسعععت ادت دره  اتعععى هعععا دترتعععادم تئرشعععسا  ادرت اعععادت دروئيعععى تئت تهعععئا نرهسعععت اه 

 ن . Gregoriou & Hoppe , 2009 : 105ت
ت درفهئم فاا ت اا وياسن درهيسا رفهئم دسعا اتئغ ع   تو عى ر رتعادم دره معا   عا  ئتمع  دهئ و ئتئ

افععهئ ئ رافععئء دراتععام تئرتادهئتعع  دت ععئن  ععسا كئرععث ت درهسععتعوا ن فععي سععااا هت عع  هسععاا ارهععان ه و عع  ارت عوععت 
ئم درتعادم  سفعي  سو ه وم ئ اوستوام فعي در ه وعئت د  شعئغوى ادرهمعئاتت ادرتاسوعادت ئ او عا و عئب درفعه

ت وس فاسه نئ تت نم درهيسا ت ومام تئرافا فاسدأ  هئ في سئرى درمساو در ماوى اد  هئ وت اا تعافا درهت ع  سعئا 
 ن .  7:  4000  ت  هم قتا درهستعوا ئ اا ئ ومئا نم درهيسا قا دقسو تاقو   ت دراسقئم ئ 

 -نمارد ائتماوُة اخري : -3
 Operation ادو  اواك اساوكى ر غتهئم ه ئ درتعأ وس درتشعبو ي  اها ت اس در ها درهيسفي قاست ن

lease    ادرتععأ وس درتهععاو يFinancial Lease  ا ت ئقععئت دتغتهععئمCredit Cards ا ععئر دم .  هععئ
ههئسسئت هيسفوى دس هوى رو  رائ هكوا فعي درت عار درتم واوعى راعئ فاهاعئ دروعئ  اتيعاسدتائ دروئيعى تاعئ ئ 

ئ دروئيعععى تاعععئ ئ اه اعععئ درهشعععئس ى ا درهسدتسعععى ا درهفعععئستى ادرتعععأ وس تد  عععئسك ن ادرسععع م ا عععترر راعععئ هوئ ساععع
ادرتاسوع  هئ وا ا درمسو درسسم ادتستي ئو . ا قسد ر ام اواا درتسعث فعي  ئ تع  در ه عي فعي اسدسعى ا عتد 

  د ادو هم دتغتهئم ف  ه ئا ر تاسا فوائ في  ئ ت  در قسه.
 واسانُب قُاسها :حانخا : معنى قُمة الدصرف 

تم درااا دصسئسي  ادسك نه هيسا نا شس ى اا ت قعوم كعساك درهع ر تسه عى دصسعامن ئ اوعسعس اعتد 
درااا   ا د   ت قوم درموهى درساقوى رلأسام در ئاوى ئ اتت  ب  ه وى ت قوم كساك دره ر نا درهسئاهوم قوئم 

 درتعععععععععععي وتسه اعععععععععععئ درهيعععععععععععسا  تادسك درهيعععععععععععسا ت ه وعععععععععععى تموعععععععععععوم ر تعععععععععععافمئت در ماوعععععععععععى ادرهوعععععععععععئ س
 ن . Gill & obradovich , 2012 : 91ت 

اقا ت اات درهادوا درهستت ى تت سوا قوهى درهيسا ئ فاي ت سا   ا ن ائ هموئ  ر كعساك اتشعوس درعا 
نم درااا دصسئسي  ادسك درهيسا اعا  تمهمادس هئ تاسن اسادت دص هئا هم كساك ر ه ر نا سه ى دصسام ئ 

 & Koch: تدتتوىدرهسئاهوم او  ي ترر اوئاك درموهى درساقوى رلأسام در ئاوى ئ اتشها در اد ب ت قوم كساك 
Scott , 2005:118  .ن 
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 درهتئارى هئ توم در ادغا ادرهوئ س -
 دتستكهئس في دصياا درتي تارا  ادغا  ئروى . -
 د وعئو   عى در ه وئت درتشبو وى . -
 ر اواك .درعس  درهتئسى راواا دصسادع د -
 تمووم درموهى درسئروى ر تافمئت در ماوى درسئروى ادرهستمت وى تست قساا  ام درتأ ا . -

 : ار موهى نوفئ هعئاوم  اك سسب دستوادهائ ا ئوتائ اهم ناهائ
 انقُمة انسىقُة : -1

ساا اي ت توس  م قوهى دصيا في درساع نه تماوس درساع رلأيا . فئرموهى درساقوى ر سام هك أ ئ تت
  ععا نسععئ  تمععاوم درهسععتكهسوم رمستععئح درهتاق ععى فععي درهسععتمتا اه  ععا اععتد نم درموهععى درسععاقوى تأوععت فععي 
درسسعتئم درموهععى دتقتيععئاوى ر شععس ى . او  عع   واععئ  ععترر درموهععى در ماوععى ااعي در ئ ععب در مععاه رلأيععاا   ععا 

ره شعععئك اد  هعععئو درهشعععتسوم تساو اعععئ درعععا هئرعععر عوعععس نا تو اعععئ ئ اقوهعععى دصيعععا فعععي درسعععاع ت  ععع  ناهوعععى د
 ن . 8:  4003دره تهاوم رلأيا تارام ئ 

 انقُمة الاستخمارَة :  -2
دتسعتكهئس  هعاكاي  تئسك  م سئيا ن هئري درتافمئت درهستمت وى صيا هئ ئ نه هئ وعاسن دصيعا وع ا 

ع وع ا درسعع ادت ر ععئه وم اهعئ درموهععى د فعئفوى درتععي وه عم نم تتسمعع در  ئوعى و تعس  ععم قوهتع  هععا دصوعت ت ععوم
 در سمععععععى تفععععععئفى درععععععا س ععععععم درهوععععععئ س اتم تععععععئت نسعععععع ئس دصيععععععاا ادكععععععس درتفععععععوم ادرقععععععساا در ئهععععععى 

   نPenman , Stephen ,2010 : 11ت
 انقُمة الاستعمانُة وانقُمة انتبادنُة : -3

 ع  درموهى دتست هئروى صيا هئ وميا تاعئ ه ع عى درشع  ااعي  وعس هستت عى ته  وتع  اد  هعئ هستت عى ت وئ 
درتشععبو ي نهععئ درموهععى درتتئاروععى فتععا ا قوهععى درهتئارععى ات  ععي هععئ ر شعع  هععم قععاسك   ععا شععسدء سعع ا نوععسل فاععي 
هستت ى تئرش  درهه ار ادرموهى درتتئاروى دقا هم درموهى دتست هئروى ئ اهكئا ترعر اسعئغا در هعا فعي دره شعئك ئ 

 ن . 3:  4003وا اسهوس ئ فموهتائ دتست هئروى ن  ا ت كوس هم قوهتائ درتتئاروى ت درس 
 انقُمة انذفترَة : -4

اي هعاام هسئستي فم  ارو  تمووم دقتيئاه ات تس  م درت  عى درهسئستوى درتئسوووعى رلأيعا دره  عي 
  هوا دتا  ئت ت دتهت ر درتسد هي ن . ئأ  ئقي

ي وسععت وا نم  ه وععى درتهاوععا ت   ععع هععم هتععان ت قععوم قوهععى درسععام ئ ته  ععا عوععس ت تهععا درموهععى درتعع
درهيععسا تاروععاائ او ماععئ راتئغ عع  تأقععا ت  عععى  أاراوععى رععال دتقتيععئاه ات ععا درموهععى دسععا درهتععئا  درهاهععى فععي 

درس م هم قااس هعئاوم  اك ر موهى فعي قا اتد دراوم هم درت اسدت تماا ت عو   ا درتهاوا صه دستكهئسئ ا 
 ن  Hoarau , Teller , 2001 : 9درهس  وئت اوئيى رال در وا  سور   ت 
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 همععئوو  رتموععوم د وععسدادت درتععي ’ اقععا دسععتواهت ه ععاتت دصادء درهسئسععتوى دات رموععئ  قوهععى دره شععأ

تت ن اععئ ت سفعت ر  اوعا هععم دت تمعئادت درهتأيعع ى  تسمماعئ دره شعأت اهععم تو اعئ درهؤسسعئت درهئروععى درهيعسفوىئ
 تأوعت درتعافمئت در ماوعى درهسعتمت وى درتعي تعؤكس فوائ ئ ر ا هم ناهائ ن ائ ت  ع  فمع  دره  اهعئت درسعئتمى ئ ات

اا عئر دستهئروعى تسسوعاعئ تادسع ى درتعأكوس هعم قتعا درماد عا درهسئسعتوى  در  ئوعىقوهى درسام ادرهوئ س ت وم  هم
ن . اهم توم اتن درهمئوو  درتم واوى  ئم ه اا در ئغا   عا Rose& hudgins,2005 : 149درهستواهى ت

 ئروعى د ادسك فعي دسعتوادم درهعادسا درهتئسعى اهعال قعاستائ   عا تسموعع در ادغعا هعم دصياا درعته ومعو  هعال ف
فاعا  اهم كمدصهادا درهتئسى هم هوت ا درهيئاس درتهاو وى تبو در قس  م در سومى درتي تم تائ اتد درتهاوا 
وعع ا قسععهى و  عع  دكععس دص شعع ى درتشععبو وى ادرتهاو وععى تئره شععأك اوععتم قوععئ  ه ععاا در ئغععا   ععا دصيععاا هععم 

يئفي دراوا قتا درفسوتى   عا ه هعاو دصيعاا ااوعئاك در سعتى هؤشعس   عا  ععئءك د ادسك فعي سسعم سوئسعتائ 
ن .  هعئ ا عئر ه عاا در ئغعا   عا سمعاع دره  وعى Nielsen, 2010 :43ت  درتشعبو وى ادتسعتكهئسوى ادرتهاو وعى

و ا دراادغا اهيعئاس درتهاوعا دروئس وعى  درته ت تهان درهيئسا تستب  تو تائ دروئيى   ا درسفا درهئري هم
رتهاوا  ه وئتائ دتستكهئسوى اهم كم تسموع  ادغا دصهادا درهتئسى هم  وس سن  درهعئا ادرتعي تعاادا   هعئ ادات 
قاسك ا عئءك د ادسك في تشبوا هيئاس تهاو ائ ا  هئ ادات ستسوى درهيسا سوؤاه ترر ترا ت قعوم قوهعى نسعام 

ئري اوعتم قوعئ  ه عاا در ئغعا   عا سمعاع دره  وعى هعم وع ا قسعهى يعئفي درعاوا ت عا درهيسا في درساع دره
ن .  هعئ ا عئر ه عاا ستسوعى درسعام  درعته  Viverita , 2008 : 8درفعسدغب   عا ن هعئري سمعاع دره  وعى ت

اهعم ومو  ه اا سيى  ا سام هم يئفي دراوا ت ا درعادغا ادرفسدغب درهتسمعع فعي  ائوعى  عا سع ى هئروعى ئ 
ومعام ه  اهعئت تفعئفوى  ص ع هؤشسد هم هؤشسدت قوعئ   ععئءك دصادء اتساوعا سع س درسعام درسعاقي  و ائ   فكم 

 دتوعععععععععععئت درمعععععععععععسدسدت درتهاو وعععععععععععى ادتسعععععععععععتكهئسوى    عععععععععععارهسعععععععععععتواهي درمعععععععععععادغم درهئروعععععععععععى تسعععععععععععئ اام 
ا ن. ادووسد ا عئر دوفعئ اعئهش يعئفي درعادغعا ااعا هموعئ  وشعها درععسع هعئ تعوم درعادغع78: 4000تدرو وبئ 

درهمتافععى ادر ئت ععى  ععم توععسدادت دسععتوادم دصيععاا ادرعادغععا درهافا ععى   ععا دراادغععا ادرععاوام سوععث وسععاا اععتد 
درهؤشععس  عععئءك نادسك دره شععأك فععي نادسك نيععارائ اه  اتئتاععئ تهععئ وسمععع راععئ نففععا  ئغععا هه ععم وعع     تاوععئاك 

ى اه هعاو درعادغعا درهافا عى همسعاهئ ستسوى دره شأك اوتم قوئس  هم و ا درعسع تعوم ه هعاو درعادغعا درهمتافع
 ن .Rose &Hudgins .2005 : 151  ا ه هاو دصياا ت 

  ا تم درهمئوو  درساوكى في تمووم دصادء ادرموم تست ا   ا همادس د فئفى في قوهى دتستكهئسدت ااي 
وهعى درسعاقوى ر شعس ى. اتفعم ن كس دتعئقئأ ها ناادا د ادسك دتستسدتو وىئ تتد هئ تم تساواائ   ا ن ائ ت قوم درم

  ( VAدرهمعععئوو  دتقتيعععئاوى فعععي تمعععاوس دصادء ادرموهعععى هموئسعععوم اهعععئ: درموهعععى دتقتيعععئاوى درهفعععئفى ت
Economic Value Added ئ ادرموهعى درسعاقوى درهفعئفى تMVA ) Market Value Added  م . اد 

ر ادرتعي و عب نم ت عاا   عوام ت ئغعا د تعس هعاام درموهى دتقتيئاوى درهفئفى ومام   ا ف عسك ت قعوم كعساك درهع  
هععم   عععى درععاوم ادره  وععى اتععترر فععئم هععئ وهوااععئ  ععم درهمععئوو  درتم واوععى دصوععسل تأ اععئ تشععها  هوععا درععاوام 

ن. نهعئ درموهعى دتقتيعئاوى  De Medeiros ,2002: 65د ستعئح ر  ععى سن  درهعئا   عا ت فف   مادره  وى 
درعستح درتشعبو ي ت عا درفعسدغب هويعاهئ ه ع    ععى سن   ك  م درععسع تعومدرهفئفى  هعاام دقتيئاه فاا  تئس 

 ن. 30: .400درهئا درهستوام ادرته وا ا درموهى دتقتيئاوى درهفئفى ت درسادشان ئ



 

 

 

 

 

  
 

 

 

 مجلة العلوم الاقتصادية والإدارية 65

 3128(  لسهة 58(  العدد )32المجلد  )

 قيمة المصرف علىأنماط ييكل الائتماى وانعكاسًا 

 قيةبحث تطبيكي في عيهة مو المصارف الأيلية العرا

 
 -ن :  038:  4008ت در  وهي ادرتهوهي ئ  دتتوىاوه م درت توس   ائ تئره ئارى 

   عى سن  درهئا –و ي ت ا درفسوتى درموهى دتقتيئاوى درهفئفى ر يئفي درستح درتشب
EVA = Net Operating Profit after Tax – Capital Charge 

ها تىئ فاعتد و  عي ا عاا قوهعى ر شعس ى نهعئ نتد  ئ عت  ع عئفإتد  ئ ت در تو ى هم دره ئارى درهشئس تروائ 
 ن..90:  4004اعوسامئ  تدرس ئاه نPalliam, 2006 : 204ت فاتد و  ي تاااس في قوهى درشس ىدرموهى سئرتى 

دهعئ درموهعى درسعاقوى درهفعئفى فاعي  تعئسك  عم ه وعئس رتموعوم درموهعى درسعاقوى رلأسعام سوعث ت تهعا   عا 
درموهععى دتقتيععئاوى درهسععتمت وى تشعع ا هتئشععس تت ت تععس  ععم درعععسع تععوم درموهععى درسععاقوى ر شععس ى اسن  درهععئا 

تأ اعئ درععسع تعوم درموهعى درسعاقوى صسعام درشعس ى  ئ اادرهستكهس هم قتا درهئر وم ادرهمتسفوم في سوم وه م 
ادرموهى درافتسوعى رسمعاع درهعئر ومئ ااعي تهكعا تمووهعئ شعئه أ رعلأادء ه عت ت شعئء درشعس ى استعا تعئسوم دستسعئب 

في  وعوى درتماوس ئ فئرت و و سا درموهى درساقوى درهفئفى هتئشسك  ئقوهتائ درساقوىئ ار م ا ئر دوت ا ادس 
 رموهععععععععععى درسععععععععععاقوى رلأسععععععععععام ئ ادرموهععععععععععى درافتسوععععععععععى هفععععععععععساتى ت ععععععععععاا دصسععععععععععام تععععععععععئرعسع تععععععععععوم د

ن ادرت و دلآوس و سفائ   ا ن ائ درعسع تعوم درموهعى درسعاقوى رلأسعام  R. Demestere , 2005 : 109ت 
ادرموهى دتسهوى ر سام هفساتى ت اا دصسام ئ ااتد درهموئ  و    تمووم نادء د ادسك ئ سوث نم ت قوم قوهعى  

درهسععئاهوم ئ درها عع   سععتسدتو وى درشععس ى ااو  اععئ درهععئري اد  ععسدءدت درتععي تس ععم د ادسك در  وععئ     ت  كععساك
 ن . 022:  4008در  وهي ادرتهوهي ئ 
 ن . J.Cuby et G.Hirigoyen , 2001 : 31ت  دتتوىرتد تستسب تئر سومى 

 هى درافتسوى رسماع درهئر وم درمو –درموهى درساقوى درهفئفى ر درموهى درساقوى صسام درشس ئت 
                                          MVA = MVE - BVE 

 سوث :
MVA    درموهى درساقوى درهفئفى : 
MVE    درموهى درساقوى صسام درشس ى ت  اا دصسام :X    س س درسام ن 
BVE    هاهوى ر شس ى: درموهى درافتسوى رسماع درهئر وم ئ  هئ تقاس في درهواد وى در 

 : Tobin's Qرابعا : نمىرد 
ن  هموعئ   ر ت تعؤ تئرستسوعى درهسعتمت وى ر سعتكهئس Tobin's Qن درع سك ر هاتج ت Tobinقام در ئرم ت 

درسنسععهئري ئ سععادء  ععئم تئت ععئن دراوععئاك نا در ميععئم . ااععي تهكععا  سععتى درهمئس ععى تععوم درموهععى درسععاقوى صيععاا 
ن   عا دسعم يعئسب در قسوعى ئ Tobin's Qوى رائ ئ اقعا سعهوت  سعتى  تعاتم ت دره شأك   ا درموهى دتستتادر

ن  ععئم تشعع ا  شععادغي ات وععستت  تععأه هععاراا ئ ادم اععتن Qن نم دوتوععئس سععسا ت Tobinاقععا نافععح در ععئرم ت 
در سععتى هععم درهه عععم دسععتوادهائ فعععي در اوععا هعععم دره ععئتت ه اععئ تساوعععا قوهععى درشعععس ى ئ ادرت تععؤ تئتسعععتكهئس 

 ن . John , & James , 2003 : 70ي درهستمت ي ئ اهموئ  رعس  در ها درهستمت ي ر شس ى تدرسنسهئر
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   ع  ترعر تموهعى د تعس د  هئ دستعا در ئغا درسمومي   ا دتستكهئسئ فاتتفهم در ستى هعااهئأ ه  موئأ ئ 

در سعتى ئ   عا  نئ اتياسك فه وى تست وب در سعتى ر تبوعس فعي دصسع ئسئ اقعا تب تعت اعتنQ  ا  ستى تاتم ت 
ن Book– to– Market Valueدر كوس هعم درهشعئ ا درهستت عى ت سعتى درموهعى درافتسوعى درعا درموهعى درسعاقوى ت

اترر تئستوادم درموهى دتستتادروى رلأياا ئ رموئ  درموهى درهتاراك ر شس ى  ام  ستى تاتم ت    درتبوس فعي 
  ا دستكهئسائ هسئاوئأ ره اا ت  عى سن  درهعئائ فعئم دصس ئس ئ تسوث را دست ئ ت درشس ى تسموع ه اا  ئغا 

 ت سعععععتى تعععععاتمن  قسوعععععئأ و عععععب نم تسعععععئاه ادسعععععا يعععععسوح   سعععععتى درت تعععععؤ تئرستسوعععععى درهسعععععتمت وى ر سعععععتكهئس
 ن . Evans & Gentry , 2003 : 155ت 

ن  سومعى هاهعى رموعئ  درها عاادت  هوعئأئ اتععئات اعتن در سومعى تعوم  Tobin's Q ترر و عا  هعاتج ت 
هععى درسععاع ر ها ععاادت هععا   ععا ن تئ اععئئ فععإتد  ئ ععت دقععا هععم ادسععائ فاععتد و  ععي دم قوهععى درسععاع ر ه تععاج قو

 ئروعى نه د تعس هعم ادسعا فاعتد و  عي تم درشعس ى  Qدقا هم   عى ن تئ ائئ ا  عاهئ ت عام قوهعى  دره  ي ست ام
 ن.39: 4003تهوسوئمئ ئفسى في ن  ا سئتت دراوا اتسمع نستئسئ  ئروى تها اادت ت تهت  ائ درشس ئت دره 

در شععئ  دتقتيععئاه. ا  ععاهئ ت ععام نسعع ئس  فععيئ وه ععم صسعع ئس دصيععاا نم تععؤكس Tobin’s Qافمععئ 
دصياا  ئروىئ فإم دص ش ى د  تئ وى در اواك وه م نم تسعا تهئ وؤاه ترا ت تئج ادغا. اتات هم تررئ   اهئ 

ويعا ترعا سعا درس عاا. اهعم كعم فعإم ااسك درسفعا وه عم نم وساث د اوئس صس ئس دصياائ فإم د  تئج وه عم دم 
   ن .http://en.wikipedia.org/wiki/Leverage _cycleتفوم در شئ  دتقتيئاه ت 
ن Tobin, 1969, Tobin & Brainard, 1968ن هعم وع ا ن هعئا تQاقاعست  سعتى تعاتم ت

تادروى رلأيعاا دره هاسعى درهستت عى تاعئ ئ ا ئءت  ستى تاتم رست  درموهعى درسعاقوى رعسن  درهعئا تئرت  ععى دتسعت
  ئيس درتهاوعا دصوعسل ر ه شعأك هعم فف   م اتم ت سوا سن  درهئا ئ تأ   ه هاو   ئيس سماع دره  وى ئ 

  وس سماع دره  وى .
ن درتعععي تعععم تو ئااعععئ هعععم قتعععا در عععئرم  Q THEORY OF Investmentادسعععتواهت  قسوعععى ت 

ئت ادرتي تست ا   ا در  قعى درسعتتوى تعوم دتسعتكهئسئ اسع س درسعامئ ن في در اوا هم دراسدس JamesTobinت
ااععي هسئارععى هععؤكسك رععست  دصسععادع درهئروععى هععا درهتبوععسدت دتقتيععئاوى ئ ات ععا اععتن در قسوععى ئ هععم در قسوععئت 
در  سو وى درهساكى ر ستكهئس في درشس ئت اتت ا اتن در قسوى   عا درعسفعوى درتعي تسعاا نم دراعاا دصسئسعي 

ادسك اعا ت قعوم يعئفي درموهعى درسئروعى ر شعس ى ئ ااعي درموهعى درسعاقوى رلأسعام درهيعاسك ئ تسوعث وعتم تساوعا رم
ه وئس قتاا نه هشساو دستكهئسه  اوا ر شس ى تئر تو ى درهتاق ى ر    عا درشعس ى ئ نه نم درهسيع ى در ائغوعى 

ع درهئروععى هععم  ئ ععب درهسععئاهوم رععترر اوععئاك فععي قوهععى ر شععس ى   ععا ئ اوععتم تموععوم درشععس ى فععي سععاع دصاسد
 ادرهستكهسوم تئرموهى درهتاق ى ر اوئاك في د وسدادت درهستمت وى ر شس ى ئ اهمادس درهوئ س درهستت ى تائ .
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اعي  Qفئم  سعتى  Tobin – 1969ر قسوى درتي ت ا في  ع  ت ئس درع س در وا   سو ي دافع ا  ا 

رموهى درساقوى ر سيعوا درمعئغم رعسن  درهعئا   عا ت  ععى تس رع ئ درمال درهسس ى اسدء دتستكهئس اتسسب تمسهى د
اد تشا در وا   سور نم درسيوا دصهكا رسن  درهئا وتساا   ا تسئاه د  تئ وى درساوى رسن  درهئا ها ت  ععى 

 م اوتاقعا درتعسد دأ درعئغاك درسمومي ن ا  ا اتن در م ى تيتح دتستكهئسدت در اواك تسئاه يععس  سن  درهئا تس س
درسنسهئري   ا اتد درسا ئ ا  هئ ادات اتن در ستى  م درادسا دريسوح ئ  ئم دتستكهئس هستسئأ ته عاا دسعتكهئس 

تم تادوعا درت  عععى درساوععى ر سعتكهئس ت تتععس درسععتب اسدء  Tobinوهكعا ادرععى هتادوعاك فععي اععتن در سعتى اقععا دا ععا 
 ن . 00:  4007در قوم ئ   م درادسا دريسوح ت  تا Qدوت ا  ستى 

 أسعع اب ر ت تععؤ تموهععى درشععس ى انادغاععئ  Tobin's Qاوععتم قوععئ  درموهععى درسععاقوى ر شععس ى تئسععتوادم 
فاي تمو  فوهئ  اهم كمدرهستمت ي ادرتي تمو  در عئءك درساوى رسن  درهئا همئس ى تئرت  عى درهئروى رسن  درهئا 

اتعى ر سيعاا   عا تعافمئتائ در ماوعى ت نتد  ئ ت قوهى درشس ى  هشساو تشعبو ي ن  عا هعم ت  ععى دصيعاا دره  
 ن  07:  4003در  ئس ئ 

ت تععس  عم  هععاتج   دتتوعىهعم قتععا در اوعا هععم درتعئسكوم فئره ئارععى  Tobin's Qاقعا تعم ت ععاوس  هعاتج 
ادرتعي سعوتم دسعتوادهائ فعي اعتن  Tobin's Qن في درتماوس درهتس  ادرتمسوتي ر ستى Chung and Pruittت

 ن .Chang , 1994 : 71   &  Pruittدراسدسى ت
Approximate Q = ( MVE + PS + DEBT) / TA 

 تت نم :
MVE:  هم  ا  ئم ن  30/04س س درسام ت في  ائوىX  اا دصسام در ئاوى دره تتب تائ  

 PS    . درموهى در ماوى رلأسام درههتئاك درمئغهى ر شس ى : 
DEBT قيععوسك دلآ عا اهفععئفئأ راعئ درموهععى درافتسوععى  : قوهعى دره  اتععئت قيعوسك دلآ ععا ئ ه عساح ه اععئ دصيعاا

 ر ه  اتئت  او ى دلآ ا .
TA   . درموهى درافتسوى   هئري نياا دره شأك : 

 عم " درادسعا يعسوح " اا ترعر   عا دصادء در وعا ر ه شعأك ئ ادرستسوعى  Q Tobin'sا  هعئ ادات قوهعى 
ساقوى ر ه شعأك ن  عا هعم قوهعى دصيعاا ااعا هعئ در ئروى ااوئاك في قوهى دره شأك ئ نه ه  ا ترر نم درموهى در

 Q  ععا نادء د ادسك در وععا ار ععم فععي سععئا د وعععئو قععوم  دأ و  ععي نم ا ععئر فععس  نففععا ر سععتكهئس اهؤشععس 
Tobin's  م " درادسا يسوح " ه  ا ترر نم قوهى دصياا ن  ا هعم درموهعى درسعاقوى ر ه شعأك ئنه دره شعأك 

 ن.  Wolfe & Sauaia , 2003 : 156هموهى تأقا هم قوهتائت 
ا ئ ت  تعئغ  تسعال دراسدسعئت درساوكعى ر هعئفع ى تعوم در هعئتج درهوت ععى فعي سسعئب  سعتى تعاتم ئ تعئم 

ن اععا هعم نففععا  Chung & Pruittدسعتوادم در هعئتج درتسععو ى فعي قوعئ   سععتى تعاتم ئ اناهاعئ  هععاتج ت
ه و ى ناهاعئ تتد  عئم دراعاا دصسئسعي  در هئتج درتي تستوام في قوئ   ستى تاتم تش ا  ئم ئ تت في سئتت

 ر تسعععععث اعععععا تمعععععاوس قوهعععععى تئربعععععى دراقعععععى ر سعععععتى تعععععاتم ئ ادم درتسوعععععا فعععععي  و عععععى درتسعععععث رعععععو  ها عععععاا 
 ن . Dadalt , 2003 : 551ت 
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هؤشس ر ت تؤ تئرستسوى درهستمت وى ر سعتكهئس تت تعم ت سوعاعئ   عا  تايعائ  Tobin's Qاصاهوى  ستى 

ر شععععس ى   ععععا ت  عععععى د سعععع ا نا ت  عععععى دتسععععتتادا   Market Valueوى ن اععععئ  سععععتى درموهععععى درسععععاق
Replacement cost  ( Huebscher , 2009 : 1 :ن . وه   ئ ت وو  درهادوئ درسغوسى تستوادهائ 

اععا درسععا هععم ته تشععاائت تسععتب درمععاد وم درفععسوتوى ادرهسئسععتوى ئ ص عع  وسععتوام  Q Tobin'sدسععتوادم  -
هئا درشس ى درته وشها  ادهعا درو عس ادرستسوعى فعي درهسعتمتا ئ او قعس ترواعئ   عا ن اعئ درموهى درساقوى رسن  

ن نا در ئغا   ROAنففا درهمئوو  صادء درشس ئت هم نه ت سدءدت هسئستوى نوسل هكا در ئغا   ا دصياا ت 
ى درهتئسعى فعي ن ئ فئم وه م سسئتائ تساارى ت ئءد   ا دره  اهعئت درهئروعى ادرهسئسعتو ROS  ا درهتو ئت ت 
 ن . Grier , 2005 : 20درمادغم درهئروى ت 

تسععتوام رشععسح  تععئغ  هوت عععى فاععي هموععئ  تععاوا صادء درشععس ى ئ ادرموهععى در ئارععى  Q Tobin'sنم  سععتى  -
ر   هى درت ئسوى ادر ئغا هم تاقوا دصهادا اهموئسئأ ر هادسا  وس دره هاسى ئ ا ترر هموئسئأ رموهعى درها عاادت 

 ن .  Khatab et al . 2011: 54تستوام في تس وا نادء درشس ئت سئروئأ ت   هئ ن ائ
 هؤشس رع ئروى درشس ى هم  ا دسعتكهئس  تعس ه ها عى هت ا عى هعم ن هعئا د ادسك  Q Tobin'sدستواهت   -

اسععو ى ن كعس ه  عا ر س عم   عا دصادء درهمععئسم ر شعس ئت فعي دص هعئا   ئ ععب  تايععائدر  وعئ ادسعتواهت  عترر 
 ن .  Antonio , 2003 : 155اال دتقتيئاوى ر شس ى ت ر  
رتعسعوس  عاا هعم درقعاداس درهت ا عى تئرشعس ئت  معسدسدت دتسعتكهئس ادرت اوعائ  Q Tobin'sدسعتواهت  سعتى  -

در  قعععى تعععوم دصادء د ادسه ادره ئسعععب هعععم  عععساو ا در  قعععى تعععوم ه  وعععى دصسعععام د ادسوعععى اقوهعععى درشعععس ى ئ 
 درتهاوعععععا ادرسوئسعععععئت ر شعععععس ى ا  در  عععععئءدتو ا فعععععس  دتسعععععتكهئس ادسعععععت ئتئت ر عععععس در  عععععئءدت در ئ سعععععى ئ 

 ن .Sauaia , 2003 : 136ت
فععي قععسدسدت درت اوععا ئ اسوئسععئت درتهاوععا ادرت اوفععئت ادر  قععى تععوم درتععافع  Q Tobin'sدسععتوادم  سععتى  -

 ن . : Greenhatgh and Rogers, 2010  7در ماه اد  عئع سن  درهئا  ت 
مة الدصرف/ انجالدبحج انخ كُم الائتمان الدصرفي وقُ ةُ لذ ةُ عمه هُ ىُة انذراسة دراسة تحه  في الدصارف ع

ت   عععع  ه وعععى درتسعععث ادرتس وعععا فعععي  ئ تاعععئ درت تومعععي فعععي هسئارعععى ر عععسو ن هعععئ  درهسعععئفق دتغتهئ وعععى       
 كعى ن عادو هعم  ا هسئفق هوت عى تتفعهم ك هم و ا تمسوم درهيئسا اتس و ائ ه ئا دراسدسى في ر هيئسا 

دتغتهئ ئت رتش ا هتبوعسدت سغوسعى و تهعا  عا ادسعا ه اعئ   عا هتبوعسوم فس وعي ئ نه تس وعا او عا دتغتهعئم فعي 
درهيععئسا دصا وععى در سدقوععى ه ععئا درتسععث ر ععا هتبوععس هععم هتبوععسدت درتسععث درسغوسععى دره ا ععى رهسعقععى دتغتهععئم 

دراس ععى دره وئسوععى ا دت سععسدا دره وععئسه ا سسععئتي درهيععسفي تئسععتوادم ت ععو دصسععئروب د سيععئغوى تدرهتاسعع  در
 اداا درتادفعع درك ئغوعى ن . كعم تس وعا ا  اداا درتادفع درك كوى ا درتااوا درت سدسه ا  T- Testدوتتئس  ا دراسو  ا 

تت وتم تس وا ادقا درهيئسا درت ئسوى دصا وى هم و ا تافوح  Tobin's Qقوهى درهيسا هم و ا هموئ  
ادسعت سدو  ه وعى دسعتوسد ائ ر هيعئسا  Tobin's Qهى فعي  وعوعى دستسعئب قوهعى  سعتى درهؤشعسدت درهسعتوا

 ن ئ ات ا ترر دراقاا   ا تأكوس او ا دتغتهئم في قوهى درهيسا . 4004 – 4002ه ئا دراسدسى ر عتسك ت 
 تحهُم هُكم الائتمان   -اولا
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 تحهُم الائتمان انىقذٌ نهمصارف لرال انذراسة: -1

ن دتغتهئم در ماه تدرمساو ادرس ان درهه اسى هم قتعا درهيعئسا دصا وعى ه عئا 0قم توتوم در ااا س  
ن ه وعام .0973ت ن. ا وقاس تم درهتاس  درسسئتي ر مساو ادرس ا قا ت ع 4004 – 4002دراسدسى ر هاكت

ن 989.0او ععئس وعع ا سعع ادت درتسععث تهععئ درسععا دص  ععا راععئ فمععا  ععئم فععي هيععسا درشععسع دصاسعع   تت ت بععت ت
 وععععععععععام او ععععععععععئس همئس ععععععععععى تئرهيععععععععععئسا دصوععععععععععسل ئ ا ئ ععععععععععت  تو تاععععععععععئ هتادوععععععععععاك وعععععععععع ا درسعععععععععع توم ه 
ن ه وعععام او عععئس   عععا درتعععادري كعععم نوعععتت 40483ن ترعععا ت07897نئ سوعععث دستع عععت هعععم ت4009 – 4002ت

ن ه وعععام او عععئس   عععا 04900ن ئ ت02780ن ئ ت09232ن تت ت بعععت ت4008 – .400تئت وععععئو ر هعععاك ت
ن ه وام او عئس   عا درتعادري  029349نئ ت  99.04نئ ت99930ي هاك دراسدسى ترا تدرتادري كم دستع ت رتئق

 ن ه وام او ئس . 029704سوث ت بت ت  4004ايات ترا  ئم 
ا تو عى رهشعع  ى  ععام درت ععئ   فعي هتععئر  ان ععادو درمععساو ادرسع ا ر هيععئسا درهوت عععى  و ععى دراسدسععى 

مئس ععى تععوم ه هععا توم نا ن كععس هععم درمععوم تدت دصاسععئ  ار ايععاا ترععا درشعع ا دره وععئسه ر مععوم فععي سععئتت دره
درسسئتوى ادت سسدفئت دره وئسوى درهوت عى ا   ئء توئ ئت ن كس تفئاك ئ تستوام دراسدسى تس وا دراس عى دره وئسوعى 

 رتاسوا دصسقئم ادراسادت   سدو درموئ  تت تم دراس ى دره وئسوى وئروى هم اسادت درهتبوس دصي ي .
ئا درتسعث فمعا تعم دسعتوسدج دراسعو  ع دراس ى دره وئسوى   ا درتوئ ئت دروئيى تئرهيعئسا ه عات ا ت تو

ن ر اس ععى دره وئسوععى ر مععساو ادرسعع ا تت وه ععم دسععتواده  فععي سئرععى درتااو ععئت تدت درعغععئت  وععس medianت
رت وعوم سعام فعي درتهووعا تعوم در عئري ادرعاد   ر معساو ادرسع ا تت وسعتوام تدرهتسئاوى ر سيعاا   عا هؤشعس 

درسععا درعئيععا تععوم هشععئاادت ه ها ععى درهيععئسا تدت درمععساو ادرسعع ا در ئروععى اتععوم هشععئاادت ه ها ععى 
درهيئسا تدت درمساو ادرس ا دراد غىئ فإتد  ئ ت درهشئااك ر معساو ادرسع ا ر عا سع ى ار عا هيعسا د تعس 

تد  ئ ت دقا هم دراسعو  يع عت درهشعئااك فعهم درعاد   اا عتد وه عم  هم دراسو  وتم تي وع  فهم در ئري اد 
تيعع وا درمععساو ادرسعع ا ر هيععئسا دصا وععى ه ععئا درتسععث تئت تهععئا   ععا دسععتوسدج قوهععى دراسععو  ر اس ععى 

 ن.0.492 -دره وئسوى ر مساو ادرس ا تت ت بت قوهتائ ت 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ن      ه وام او ئس4004 – 4002ن وتوم درمساو ادرس ا ر هيئسا ه ئا درتسث ر هاك هم ت  0 ااا ت 

 2612 2611 2616 2669 2668 2667 2666 2665 2664 اسى انًصرف/ سنت

انًتىسطططططططططططططططط  

 انحسببٍ
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 12458 16431 12137 13518 13451 12566 16672 19687 8158 6164 انًصرف انتجبرٌ انعراقٍ

 58566 149712 145329 95612 55531 12561 14781 15434 26283 17857 يصرف انشرق الأوس 

 842 66 42 27 13 7 5 3482 2822 1116 راقٍيصرف الأههٍ انع

 11259 22291 39977 9176 2151 1472 6698 16826 5745 3597 يصرف دار انسلاو نلاستثًبر

 17349 31457 31865 8726 8495 8145 14864 26751 24662 7953 يصرف بببم

 26697 86656 39896 36176 26224 18934 14685 13966 8333 2673 يصرف انخهُج انتجبرٌ

 15764 11167 1496 15269 17539 21512 21369 23892 26751 8949 يصرف الائتًبٌ انعراقٍ

 17383 54336 54671 33588 4485 2743 4785 785 889 1696 يصرف سىير انتجبرٌ

 24242 122363 38246 38957 14219 3794 242 89 94 231 يصرف الاتحبد انعراقٍ

 12762 63156 48 35679 19868 18316 19633 12986 6991 1271 يصرف انشًبل نهتًىَم

 197316 494416 363641 286727 161976 99985 166474 121239 98668 49326 انًجًىع

 19732 49441 36364 28673 16198 9999 16647 12124 9867 4932 انًتىس  انحسببٍ

 58566 149712 145329 95612 26224 12561 21369 23892 24662 17857 انحذ الأعهً

 842 66 42 27 13 7 5 89 94 169 انحذ الأدنً

 ن 4004 – 4002ن هشئاادت درمساو ادرس ا ت در ئري ادراد  ن ر هيئسا ه ئا درتسث ر هاك هم ت 4 ااا ت

 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 اسى انًصرف/ سنت

 

 

 

 Hعذد

              

 Lعذد

 LOW LOW HIGH LOW HIGH HIGH HIGH LOW HIGH 5 4 نتجبرٌ انعراقٍيصرف ا

 HIGH HIGH HIGH HIGH LOW HIGH HIGH HIGH HIGH 8 1 يصرف انشرق الأوس 

 LOW LOW LOW LOW LOW LOW LOW LOW LOW 0 9 يصرف الأههٍ انعراقٍ

 LOW LOW LOW LOW LOW LOW LOW HIGH HIGH يصرف دار انسلاو نلاستثًبر

2 

 

 

7 

 LOW HIGH HIGH HIGH LOW LOW LOW HIGH HIGH 5 4 يصرف بببم

 LOW LOW HIGH HIGH HIGH HIGH HIGH HIGH HIGH 7 2 يصرف انخهُج انتجبرٌ

 LOW HIGH HIGH HIGH HIGH HIGH HIGH LOW LOW 6 3 يصرف الائتًبٌ انعراقٍ

 LOW LOW LOW LOW LOW LOW HIGH HIGH HIGH 3 6 يصرف سىير انتجبرٌ

 LOW LOW LOW LOW LOW HIGH HIGH HIGH HIGH 4 5 يصرف الاتحبد انعراقٍ

 LOW LOW HIGH HIGH HIGH HIGH HIGH LOW LOW 5 4 يصرف انشًبل نهتًىَم

  HIGH 1 3 6 5 4 6 7 6 7 45عذد 

 LOW 9 7 4 5 6 4 3 4 3  45عذد  
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دت تدت درتيععع وا در عععئري ر معععساو ن نم  عععاا درهشعععئاا4تقاععس  تعععئغ  درتس وعععا دصفمعععي ر  عععااا سقعععم ت

ن هشعئاان ئ ادم نقيعا  عاا 29ن تت  ئ عت ت 4004 – 4002ادرس ا في درهيئسا ه ئا دراسدسى ار هعاك ت 
ن 8هشعععئاادت ر معععساو ادرسععع ا فعععهم درتيععع وا در عععئري سععع    هيعععسا درشعععسع دصاسععع  تت ت ععع   عععااائ ت

ن هشعئاان   عا درتعادري ئ  .ئ  7ت ت بعت تهشئاادت و و  هيسا درو و  درت عئسه اهيعسا دتغتهعئم در سدقعي ت
ن هشعععئااك فعععهم  9اسمععع  عععا هععم درهيعععسا درت عععئسه در سدقععي اهيعععسا تئتععا اهيعععسا درشعععهئا ر تهاوععا ت 

ن  2ن فوهعئ سع ا هيعسا دتتسعئا در سدقعي ت 3درتي وا در ئري   ا درتادري نهئ هيعسا سعاهس درت عئسه  عئم ت
فععهم  كن هشععئاادت ئ ايععات ترععا نا ععا هشععئاا4 ئ ععت ت هشععئاادت ئ نهععئ هيععسا ادس درسعع م ر سععتكهئس فمععا

 درتي وا در ئري في درهيسا دصا ي در سدقي تت ت بت ت يعسد ن .
 هعئ وتععوم در ععااا  ععاا درهشعئاادت تدت درتيعع وا درععاد   ر مععساو ادرسع ا ر هيععئسا ه ععئا دراسدسععى 

اادت ر معساو ادرسع ا ئ ادم نقيعا  عاا هشعئ كن هشئاا 29ن سوث  ئم  ااائ ت  4004 -4002ر هاك ت 
ن هشععئاادت و وعع  هيععسا ادس درسعع م  9فععهم درتيعع وا درععاد   سعع    درهيععسا در سدقععي دصا ععي تت ت عع  ت 

 دتن هشععئاا 9ئ  .ئ  7ر سععتكهئس ئ هيععسا سععاهس درت ععئسه ئ هيععسا دتتسععئا در سدقععي تت سعع ا  ععا هعع ام ت 
ن  2ا اهيععسا درشععهئا ر تهاوععا ت   ععا درتععادري فوهععئ سعع ا  ععا هععم درهيععسا درت ععئسه در سدقععي اهيععسا تئتعع

فعهم درتيع وا درعاد   ئ  دتن هشعئاا 3هشئاادت   ا درتعادري ئ تهعئ هيعسا دتغتهعئم در سدقعي فمعا سع ا ت 
ن هشععئااك ايععات ترععا هيععسا درشععسع دصاسعع  درععته سعع ا هشععئااك  4تو هععئ  ععئم هيععسا درو ععو  درت ععئسه ت 

ا تيعع وا درهشععئاادت ر  ععئري ادرععاد   فععي هوت ععا ادسععاك فععي درتيعع وا درععاد   .  ععترر و سععق تتععئوم ادوععت 
 ن . 4س ادت درتسث ر هيئسا ه ئا درتسث في سئرى درتس وا درسدسي ااتد ادفح في در ااا ت 

  عا تسععث در  قععى تععوم دره ها عى در  وععئ ادره ها ععى درععا وئ ر مععساو ادرسع ا ره سفععى اععا ا ععئر فععساع 
س فساع تدت اترى تسيئغوى توم دره ها عى درعا وئ ادره ها عى ه  اوى توم در و توم ئ اقا دقاست  تئغ  دتوتتئ

ن ااعي د تعس هعم قوهتاعئ در ااروعى   عا 40..در  وئ في درمساو ادرس ا سوث ت بت درموهى درتئغوى درهسساتى ت
م دراسعع  درسسععئتي ر ه ها ععى در  وععئ ادرتععئر  ننئ ا 0.99ن ادرتئربععى ت88ن ااس ععى سسوععى ت0.09هسععتال اترععى ت

ن ااعتد وعاا   عا تم ا عئر 2080ام اا د تعس هعم دراسع  درسسعئتي ر ه ها عى درعا وئ ادرتعئر  تن ه و39484ت
فساقععئت ه  اوععى تععوم دره ها ععى تدت درموععئ  در ععئري ادره ها ععى تدت درموععئ  درععاد ي ارععم ت ععم  ئت ععى  ععم 

 درهموئ  يئاقئ رهئ افا رموئس  . انا نشوئء  شادغوى ئ اتترر و  درهيئافى
 الاعتمادات الدستىذَة ( :  وتعهذٌ ) خطابات انضمان تحهُم الائتمان ان -2

دتغتهععئم درت اععاه وهكععا درتسععاو ت دتغتهئ وععى درهيععسفوى فععي  ه وععئت درتهاوععا دروئس وععى ادرهس وععى ات ععا هععم 
در ه وئت درتي تاس تستئسئ ر هيسا تت ن ائ تهكا ت اد هم تت ئا در ها درهيسفي ئ افي دراقت  عس  تسها  عئتا 

رتععادم درععته وت ععسو ر  اوععا هععم درهوععئ س دتغتهئ وععى ااععتن درتسععاو ت تمععام   ععا نسعع  ه و ععى فععي درت اععا ادت 
ن  3  ئسعع  ادسععتهسدسن فععي درسععاع او ععسو در ععااا ت اهععم كععمدرهيععئسا اوه ععم نم تععؤكس   ععا نادء درهيععسا 

 دتغتهئم درت ااه   ا هستال درهيئسا ه ئا درتسث .
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غتهعئم درت اعاه   عا هسعتال درهيعئسا ه عئا درتسعث تسمعع ن نم ن  ا هتاس  ر  3  ا هم در ااا ت

ن ه وام او ئس اتشوس  تو ى دتغتهئم درت ااه فو  ترا دستعئو  029000في هيسا درشسع دصاس  تت ت   ت 
ن ه وام او ئس في س ى  09.89ن تت دستع ت س هائ هم ت  4000 -4002هستهس و ا هاك دراسدسى هم ت 

ن ه وام او عئس ت عاائ سيعا  8..223سوث ت بت ت  4000هسدس ائ في  ئم ستا اي ت ترا ن  ا   4002
 4004ن ه وام او ئس ا ئاات ترا دتستعئو فعي  عئم  020793تت ت بت ت  4000دت وعئو دراسوا في  ئم 

 و  درهيئسا درتي سممعت ه عاتت هستع عى ر غتهعئم درت اعاه تت تن ه وام او ئس . كم  074.97تت نيتست ت 
درو ععو  درت ععئسه ئ هيععسا درشععهئا ر تهاوععا ئ هيععسا دتتسععئا در سدقععي ئ هيععسا ادس درسعع م  شععه ت هيععسا

او عئس   عا درتعادري ئ ن ه وعام  7.07.ن ئ ت  ..880نئ ت  000490نئ ت  020293ر سعتكهئس تت ت بعت ت 
 ن ه وام او ئس.3974.في سوم ت   درهتاس  درسسئتي ر غتهئم درت ااه ر هوا درهيئسا ت 

هيعسا درت عئسه در سدقعي ا يئسا درتي سممت ه اتت ه وعفى فتشها هيسا دتغتهعئم در سدقعي نهئ دره
ن  2089ن ئ ت 9944ن ئ ت 4.948ن ئ ت 28279هيعععسا سعععاهس درت عععئسه سوعععث ت بعععت تا هيعععسا تئتعععا ا 

 ن 4074ه وام او ئس   ا درتادري ئ ايات ترا درسا دصا ا درته تسمع في درهيسا دصا ي در سدقي تت ت   ت 
ه وععام او ععئس سوععث نوععتت  تو ععى دتغتهععئم درت اععاه فوعع  تئرتتتععتب يعع ااد ااتا ععئ تت تععانت تئتستعععئو ر هععاك ت 

 4007ن ه وام او عئس كعم د وعفعت فعي  عئم  04904ن ئ ت 9002ن ئ ت0390ت بت ت دتن  .400– 4002
 ن ه وام او ئس 07209تت ت بت ت 
 ن            ه وام او ئس 4004 -4002سى ر هاك ت ن دتغتهئم درت ااه ر هيئسا  ه ئا دراسد3 ااا ت 

 انًتىس  2612 2611 2616 2669 2668 2667 2666 2665 2664 اسى انًصرف/ سنت

 26928 36664 24688 24689 27646 35671 16416 34479 37949 12554 انتجبرٌ انعراقٍ

 145611 172697 146793 443668 259193 149651 58469 32149 29393 19685 انشرق الأوس 

 2172 53 11 47 34 21 17 12962 5114 1356 الأههٍ انعراقٍ

 67667 116231 136756 69223 97496 86254 46283 33725 19438 15658 دار انسلاو الاستثًبر

 5522 7216 11463 5137 5351 9817 7525 1666 969 1221 بببم

 141493 433286 258619 183264 135387 144726 79954 31112 5117 1976 انخهُج انتجبرٌ

 48479 64979 99915 117837 71676 59746 11369 4797 4472 2183 الائتًبٌ انعراقٍ

 4189 3315 6735 6779 326- 4129 7373 2642 4659 2996 سىير انتجبرٌ

 88666 499669 72993 71864 143247397 4438 27 61 192 159 الاتحبد انعراقٍ

 16154 7696 198 هتًىَمانشًبل ن
12449

1 
196892 361323276 291228 438 448 116251 

 57381 انًجًىع
11379

3 

16368

7 

35185

9 
684141 

116642224

3 
1213136 745751 1327888 639718 

 63972 132789 74575 121314 116642224 68414 35186 16369 11379 5738 انًتىس 

 34479 37949 19685 انحذ الأعهً
12449

1 
196892 361323276 443668 258619 499616 145611 

 2172 53 11 47 33766 21 17 61 969 159 انحذ الأدنً

ن 48..2ن ئ ت .4370ن ئ ت  40993ن تت سع  ت ت  4000 – 4008كم  عئاات تئتستععئو ر هعاك ت       
ن نرعا او عئس اد تاعئء ت عئم  00.34ت بعت ت  تت 4000ه وام او ئس   ا درتادري ت عاائ سع  ت د وعئفعئ ر عئم 

ن ه وععام او ععئس ئ ا  سععق هععم وعع ا در ععااا نوفععئ دتوععت ا فععي  94.90سممععت دستعئ ععئ ت عع  ت  تت 4004
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 . ن 4004-4002درهتاس  درس اه ر هيئسا ه ئا درتسث ر هاك ت

ن 4004 -4002ن وتوم تي وا دتغتهئم درت ااه ر هيئسا ه ئا دراسدسى ر هاك ت  2 ااا ت   

 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 انًصرف/ سنت اسم

              

 Hعذد 

               

 Lعذد 

 LOW HIGH HIGH HIGH HIGH HIGH HIGH HIGH HIGH انتجبرٌ انعراقٍ
8 1 

 HIGH HIGH HIGH HIGH HIGH HIGH HIGH HIGH HIGH 9 0 انشرق الأوس 

 LOW LOW LOW LOW LOW LOW LOW LOW LOW 0 9 الأههٍ انعراقٍ

 LOW HIGH HIGH HIGH HIGH HIGH HIGH HIGH HIGH 8 1 دار انسلاو نلاستثًبر

 LOW LOW LOW LOW LOW LOW LOW LOW LOW 0 9 بببم       

 LOW LOW HIGH HIGH HIGH HIGH HIGH HIGH HIGH 7 2 انخهُج انتجبرٌ

 LOW LOW LOW LOW HIGH HIGH HIGH HIGH HIGH 5 4 الائتًبٌ انعراقٍ

 LOW LOW LOW LOW LOW LOW LOW LOW LOW 0 9 سىير انتجبرٌ

 LOW LOW LOW LOW LOW HIGH HIGH HIGH HIGH 4 5 الاتحبد انعراقٍ

 LOW LOW LOW HIGH HIGH HIGH HIGH LOW LOW 4 5 انشًبل نهتًىَم

  HIGH 1 3 4 5 6 7 7 6 6 45عذد          

 LOW 9 7 6 5 4 3 3 4 4  45عذد           

ات ا ت توع دراس ى دره وئسوى   ا درتوئ ئت دروئيى تئرهيئسا ه ئا درتسعث ر غتهعئم درت اعاه فمعا تعم 
ر اس ى دره وئسوعى ر غتهعئم درت اعاه تت وه عم دسعتواده  فعي سئرعى درتااو عئت تدت  medianدستوسدج دراسو  

هووععا تععوم در ععئري ادرععاد   ر غتهععئم درت اععاه تت ام فععي درتوععس درهتسععئاوى ر سيععاا   ععا هؤشععس وسععدرعغععئت  
وستوام رت ووم درسا درعئيا توم هشئاادت ه ها ى درهيئسا تدت دتغتهعئم درت اعاه در عئري اتعوم هشعئاادت 
ه ها ععى درهيععئسا تدت دتغتهععئم درت اععاه درععاد   ئ فععإتد  ئ ععت درهشععئااك ر غتهععئم درت اععاه ر ععا سعع ى ار ععا 

تد  ئ ت دقا هم دراسعو  يع عت درهشعئااك فعهم درعاد   هيسا د تس هم دراسو  وتم  تي وع  فهم در ئري اد 
اا تد وه م تي وا دتغتهئم درت ااه ر هيئسا دصا وعى ه عئا درتسعث تئت تهعئا   عا دسعتوسدج قوهعى دراسعو  

 ن.  0.2.9-ر اس ى دره وئسوى ر غتهئم درت ااه تت ت بت قوهتائ ت
ن نم  اا درهشئاادت تدت درتي وا در ئري ر غتهعئم درت اعاه 2ت  نقاست  تئغ  درتس وا دصفمي ر  ااا

ن هشععئااك ئ انقيععا  ععاا هشععئاادت  29ن  ئ ععت ت  4004 – 4002فععي درهيععئسا ه ععئا دراسدسععى ر هععاك ت 
ن هشععئاادت ااععتد  9ر غتهععئم درت اععاه فععهم درتيعع وا در ععئري تسمععع فععي هيععسا درشععسع دصاسعع  تت ت عع  ت 

تهئم درهه اح هم قتا درهيسا في سئرى دستعئو  و عى هعاك دراسدسعى درهتساكعى ئ و وع  وؤشس رال درتئسكى تم دتغ
ن هشعئاادت ئ كعم و وع  هيعسا  8 عا هعم درهيعسا درت عئسه در سدقعي هيعسا ادس درسع م تت سع ا  عا ه اهعئ ت

ن هشعئااك ئ اسمعع  عا هعم  9ن هشئاادتئ كعم و وع  هيعسا دتغتهعئم در سدقعي ت 7درو و  درت ئسه سوث سمع ت
ن هشئااك ر ا ه اهئ ايات ترا درسعا دصا عا ر هشعئاادت  2هيسا دتتسئا در سدقي اهيسا درشهئا ر تهاوات 

 هيسا ساهس درت ئسه .ا هيسا تئتا ا تدت درتي وا در ئري درته  ئم يعسدأ ر ا هم هيسا دصا ي در سدقي 
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ر هيعئسا ه عئا دراسدسعى   هئ وتوم در ااا  اا درهشعئاادت تدت درتيع وا درعاد   ر غتهعئم درت اعاه 
ن هشععئااك ادم نقيععا  ععاا هشععئاادت ر غتهععئم درت اععاه  29ن تت  ععئم  ععااائ ت  4004 – 4002ر هععاك ت 

فهم درتي وا درعاد   سممع   عا هعم ت درهيعسا دصا عي در سدقعي ئ هيعسا تئتعا ئ هيعسا سعاهس درت عئسه ن 
ا هععاك درتسععث ااععتن در تو ععى تؤشععس ن هشععئاادت   ععا درتععادري ااععتد و  ععي ن اععئ ه وعفععى  ععا 9سوععث ت بععت ت 

ر تئسكى درتسعق در توس درته تتاو  اتن درهيئسا في ه سائ دتغتهئم ئ ااا هئ رع  تعأكوس سع تي   عا هعال كمعى 
دراتئغم ر هيسا اهال دست ئتت  تستوئ ئت  . و و  هيسا دتتسئا در سدقعي اهيعسا درشعهئا ر تهاوعا تت سممعئ 

ن هشععئاادت فوهععئ  ععئم هيععسا درو ععو  2ا هيععسا دتغتهععئم در سدقععي تن هشععئاادت   ععا درتععادري ئ اسعع  9ت 
ن هشععئااك ئ ايععات ترععا هيععسا ادس درسعع م ر سععتكهئس اهيععسا درشععسع دصاسعع  ر سععتكهئس تت  4درت ععئسه ت 
ا ترر و سق تتئوم ادوت ا تيع وا درهشعئاادت ر  عئري ادرعاد    ئ يعس ن هشئااك   ا درتادري. 0س  ت ت 

 ن.2درتسث ر هيئسا ه ئا درتسث في سئرى درتس وا درسنسي ااا ادفح في در ااا ت  في هوت ا س ادت
اقا تم دوتتئس در  قى توم دره ها ى در  وئ ادره ها ى درا وئ ر غتهئم درت ااه ره سفى اا ا عئر فعساع 

ا ععى درععا وئ ه  اوععى تععوم در و تععوم ئ ا ئ ععت  تععئغ  دتوتتععئس قععا دقاععست فساقععئت تدت اترععى تسيععئغوى تععوم دره ه
ن ااعي د تعس هعم قوهتاعئ 7...ادره ها ى در  وئ فعي دتغتهعئم درت اعاه سوعث ت بعت درموهعى درتئغوعى درهسسعاتى ت

نئ ا  سععق تععئم دراسعع  درسسععئتي 0.99ن ادرتئربععى ت88ن ااس ععى سسوععى ت0.09در ااروععى   ععا هسععتال اترععى ت
ن ااعتد 20.9 ه ها عى درعا وئ ادرتعئر  تن اعا د تعس هعم دراسع  درسسعئتي ر043772ر ه ها عى در  وعئ ادرتعئر  ت

واا   ا تم ا ئر فساقئت ه  اوى توم دره ها ى تدت درموئ  در ئري ادره ها ى تدت درموئ  دراد ي ارم ت عم 
 درهموئ  يئاقئ رهئ افا رموئس  . و انا نشوئء  شادغوى ئ اتترر  درهيئاا ئت ى  م 

 َة الدذَىة , خصم الأوراق انتجارَة (:تحهُم لرمىع انتسهُلات الأخري  )  الحسابات الجار -3
وه س  درهيسا درت ئسه راتئغ   تياسك هتئشسك اهم تو ائ در عئسه هعاوم ادر هتوعئتت  هئدرتساو ت دصوسل اا 

ن  4004-4002ن ه هاو درتساو ت دصوسل ر هيعئسا ه عئا دراسدسعى ر هعاك ت9درهوياهىئ اوتوم در ااا ت
هعاو درتسعاو ت دصوعسل   عا هسعتال درهيعئسا  ه عئا درتسعث تسمعع فعي . اه   وتتوم نم ن  ا هتاسع  ره 

ه وام او ئس  اتشوس  تو ى درتساو ت دصوسل فو  ترا ت اعئ هتتتتتعى تعوم  ن ..293هيسا درشهئا تت ت   ت 
ن  449ن دستعئ عئ  تت ادا س هاعئ هعم ت  4007 -4002دستعئو اد وععئو فشعاات وع ا هعاك دراسدسعى هعم ت 

ن ه وام او عئس ت عاائ سيعا 78340سوث ت بت ت 4007ستا اي ت في  ئم   4002في س ى ه وام او ئس 
ا  4009ن ه وععام او ععئس ا ععئاات ترععا دتستعععئو فععي  ععئم  92099تت ت بععت ت  4008دت وعععئو فععي  ععئم 

ن ه وععام او ععئس   ععا درتععادري  ت ععا ترععر د وعفععت فععي  عععئم  089033نئ ت  ....9تت نيععتست ت  4000
 وع  تنئ كم  323سوث ت بت ت  4004ن ه وام او ئس ا ئاات دتستعئو كئ وى في  ئم  440تت ت بت ت  4000

هيعسا درشعسع ا درهيئسا درتي سممت ه اتت هستع عى ر تسعاو ت دصوعسل تت شعه ت هيعسا درو عو  درت عئسه 
ن ه وععام او ععئس   ععا درتععادري ئ فععي سععوم ت عع  درهتاسعع  درسسععئتي  42387ن ئ ت 47908دصاسعع   تت ت بععتت 

 ن ه وام او ئس .  0.373ر تساو ت دصوسل ر عهوا درهيعئسا ت 
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هيععسا ادس درسعع م ا نهععئ درهيععئسا درتععي سممععت ه ععاتت ه وعفععى فتشععها هيععسا سععاهس درت ععئسه 

هيعسا دتتسعئا در سدقعي سوعث ا درهيعسا درت عئسه در سدقعي ا هيسا دتغتهعئم در سدقعي ا هيسا تئتا ا ر ستكهئس 
ن ه وعام او عئس   عا .274ن ئ ت 7487ن ئ ت  7948ن ئ ت  04093ئ ت ن 03043ن ئ ت  09747ت بت ت 

ن ه وعام او عئس سوعث 0080درتادري ئ ايات ترا درسا دصا ا درته تسمع في درهيسا دصا ي در سدقعي تت ت ع  ت
ن  4009 – 4002نوتت  تو ى درتساو ت دصوسل فو  تئرتتتتب ي ااد ااتا عئ تت تعانت تئت وععئو ر هعاك ت

 تت ت بععععععععت  .400ن ه وععععععععام او ععععععععئس كععععععععم دستع ععععععععت فععععععععي  ععععععععئم  0.32ن ئ ت  3493ت ت سوععععععععث ت بعععععععع
ن ه وععام او ععئس ات ععاائ 28..3ت بععت ت  تت 4007ن ه وععام او ععئس كععم  ععئاات تئت وعععئو فععي  ععئم .274ت 

 ن ئ    024..ن ئ ت  2.334ن تت س  ت ت  4000 – 4008دستع ت ترا ن  ا هسدس ائ  ر هاك ت 
 ن     ه وام او ئس 4004- 4002تساو ت دصوسل ر هيئسا ه ئا دراسدسى ر هاك ت ن ه هاو در 9 ااا ت    

سوعث سممعت د وعئفعئ تت ت بعت     4004ن ه وام او ئس   ا درتادري اد تائء ت عئم  08.730ن ئ ت  .00.92ت 
 عئا ن ه وام او ئس ئ ا  سق هم وع ا در عااا نوفعئ دتوعت ا فعي درهتاسع  درسع اه ر هيعئسا ه 94.90ت 

 ن . 4004 – 4002درتسث ر هاك ت
ست تها دراسدسى في تس و ائ دستوادم دراس ى دره وئسوى رتاسوا دصسقعئم ادراسعادت ص عسدو درموعئ  تت تم 
دراس ععى دره وئسوععى وئروععى هععم اسععادت درهتبوععس دصيعع ي ئ ات ععا ت توععع دراس ععى دره وئسوععى   ععا درتوئ ععئت دروئيععى 

ر اس ععى دره وئسوععى ر تسععاو ت دصوععسل تت وه ععم  medianسدج دراسععو  تئرهيععئسا ه ععئا درتسععث فمععا تععم دسععتو
دستواده  في سئرى درتااو ئت تدت درعغئت  وس درهتسئاوى ر سياا   ا هؤشس وسعام فعي درتهووعا تعوم در عئري 
ادراد   ر تساو ت دصوسل تت وستوام رت ووم درسا درعئيا توم هشئاادت ه ها عى درهيعئسا تدت درتسعاو ت 

 .در ئروى اتوم هشئاادت ه ها ى درهيئسا تدت درتساو ت دصوسل دراد غى  دصوسل

 اسى انًصرف/ سنت
2664 2665 2666 2667 2668 2669 2616 2611 2612 

انًتىسطططططططططططط  

 انحسببٍ

 7287 1866 753 327 4676 6151 14699 12389 16937 8396 انتجبرٌ انعراقٍ

 24387 54566 47881 44516 11844 9861 7916 9525 11776 21676 انشرق الأوس 

 1686 18 19 12 6 4 4 4726 1634 3293 الأههٍ انعراقٍ

 13123 11791 14963 9676 13581 158727 16847 14692 16863 9821 دار انسلاو  نلاستثًبر

 12193 23168 38637 19463 6866 2273 5126 6795 4492 3518 بببم

 27918 136351 56564 23423 14644 6484 3844 4827 2976 2749 انخهُج انتجبرٌ

 7928 4343 8617 16385 8548 1616 16936 7661 12698 7212 الائتًبٌ انعراقٍ

 15727 26678 38766 3478 22169 11166 8784 14845 16626 5633 سىير انتجبرٌ

 4726 33418 4829 2343 616 182 142 134 433 437 الاتحبد انعراقٍ

 49366 343 221 189633 96666 54655 78321 19512 5917 225 تًىَمانشًبل نه

 163734 286536 216649 362656 179616 167593 146613 94447 83747 62962 انًجًىع

 16373 28653 21665 36266 17961 16759 14661 9445 8375 6296 انًتىس  انحسببٍ

 49366 136351 56564 189633 96666 158727 78321 19512 16937 21676 انحذ الأعهً

 1686 18 19 12 6 4 4 134 433 225 انحذ الأدنً
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فإتد  ئ ت درهشئااك ر تساو ت دصوعسل ر عا سع ى ار عا هيعسا د تعس هعم دراسعو  وعتم تيع وع  فعهم  

تد  ئ ععت دقععا هععم دراسععو  يعع عت درهشععئااك فععهم درععاد   اا ععتد وه ععم تيعع وا درتسععاو ت دصوععسل  در ععئري اد 
 وعى ه ععئا درتسعث تئت تهعئا   ععا دسعتوسدج قوهععى دراسعو  ر اس عى دره وئسوععى ره هعاو درتسععاو ت ر هيعئسا دصا

 ن.  0.479-دصوسل تت ت بت قوهتائ ت
دم  ععاا درهشععئاادت تدت درتيعع وا در ععئري ره هععاو درتسععاو ت دن  .تقاععس  تععئغ  درتس وععا ر  ععااا ت    

ن هشعععئااك ئ انقيعععا  عععاا 24ن  ئ عععت ت 4004 – 4002دصوعععسل فعععي درهيعععئسا ه عععئا دراسدسعععى ر هعععاك ت 
درهشئاادت ره هاو درتساو ت دصوسل فهم درتي وا در ئري تسمع في هيسا ادس درسع م ر سعتكهئس تت ت ع  

ن هشئاادت ااتد وؤشس ر تئسكى تم اعتد درهيعسا ن كعس دتسعئ ئ هعم تموعى درهيعئسا فعي اعتد در عاو  9 ااائ ت 
ب   ا دره شاا ن اويم دصاسدع درت ئسوعى ن  و عى هعاك درتسعث . هم دتغتهئم ت درسسئب در ئسه هاوم ت سس
ن  .ن هشععئاادت ئ كععم و وعع   ععا هععم ت هيععسا سععاهس درت ععئسه ت 8و وعع  هيععسا درشععسع دصاسعع  تت سعع ا ت 

 3هيعسا تئتعا ت ا ن هشعئااك  2هيسا درو و  درت عئسه ت ا ن هشئااك  9هيسا درشهئا ر تهاوا ت ا هشئااك 
هيععسا ا ن هشععئااك  0هيععسا دتتسععئا در سدقععي ت ا ن هشععئاادت  3در سدقععي ت  هيععسا دتغتهععئما ن هشععئاادت 

 هئ وتوم در ااا  اا درهشئاادت تدت درتي وا دراد   ره هاو درتسعاو ت دصوعسل  دصا ي در سدقي ت يعس ن.
ن هشععئاان ئ ادم نقيععا  ععاا  28 ععئم  ععااائ ت  فمععان  4004 – 4002ر هيععئسا ه ععئا دراسدسععى ر هععاك ت 

ن  9ه هعاو درتسعاو ت دصوعسل فعهم درتيع وا درعاد ي سع    درهيعسا دصا عي در سدقعي تت ت عع  ت هشعئاادت ر
هشععئاادت ااععتد وشععوس ترععا ت اععئ ه وعفععى  ععاا هععاك درتسععث ااععا هععئ وعسععس ر تئسكععى تتتععئو درهيععسا سوئسععى 

هسعااك افعع فعادت    عا دغتهئ وى هتسعقى نات ترا اسدسى افا دراتام اسدسى هستعوفى ئ كعم هع ح دتغتهعئم 
اهمسسك هستمئ فف   م تشاا نادسك درهيسا في ت سدءدتائ تستسيعئا درعاوام درهسعتسمى ادرهتعأوسك درتسعاوا ئ 

 هستاافوم ت  ب درهوئ س دتغتهئ وى هئ نه م .
ن هشئااك اد غى ئ فوهئ س ا  ا هعم درهيعسا درت عئسه در سدقعي  8و و  هيسا دتتسئا در سدقي تت سمع ت

ن هشئاادت   ا درتادري ئ تهئ هيعسا درو عو  درت عئسه قعا سع ا  .غتهئم در سدقي ت اهيسا تئتا اهيسا دت 
ن هشعئاادت ئ و وع  هيعسا سعاهس درت عئسه  2ن هشئاادت اد غى ئ تو هئ سمع هيسا درشهئا ر تهاوعا ت  9ت 

ن هشعئاان ادسعاك ئ  0ن هشئاادت فهم درتي وا دراد ي ئ فوهئ سمعع هيعسا درشعسع دصاسع  ت  3تت ت   ت 
ايات ترا هيسا ادس درس م ر ستكهئس درته رم وسمع نه هشعئاان فعي درتيع وا درعاد ي تت  عئم تيععسدن . ا 

 ترر و سق تتئوم ادوت ا تي وا درهشعئاادت ر  عئري ادرعاد  عي فعي هوت عا سع ادت درتسعث ر هيعئسا ه عئا 
 ن ..دراسدسى في سئرى درتس وا درسدسي ااا ادفح في در ااا سقم ت
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ئس در  قى تعوم دره ها عى در  وعئ ادره ها عى درعا وئ ره هعاو درتسعاو ت دصوعسل ره سفعى اعا اقا تم دوتت

ا ئر فساع ه  اوى توم در و توم ئ قعا نقاعست فساقعئت تدت اترعى تسيعئغوى تعوم دره ها عى درعا وئ ادره ها عى 
قوهتاعئ در ااروعى   عا  ن ااي د تس هم9.39در  وئ في درتساو ت دصوسل سوث ت بت درموهى درتئغوى درهسساتى ت

نئ ا  سععق دم دراسعع  درسسععئتي ر ه ها ععى در  وععئ 0.99ن ادرتئربععى ت88ن ااس ععى سسوععى ت0.09هسععتال اترععى ت
ن ااعتد وعاا   عا تم ا عئر 3390ن اا د تس هعم دراسع  درسسعئتي ر ه ها عى درعا وئ ادرتعئر  ت30498ادرتئر  ت

ها ععى تدت درموععئ  درععاد ي ارععم ت ععم  ئت ععى  ععم فساقععئت ه  اوععى تععوم دره ها ععى تدت درموععئ  در ععئري ادره 
 عا نشوئء  شادغوى ئ اتترر و تتس درهموئ  يئاقئ رهئ افا رموئس  .    درهيئافى

 ن 4004-4002ن وافح در ئري ادراد   ره هاو درتساو ت دصوسل ر هيئسا ه ئا دراسدسى ر هاك ت. ااا ت

 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 اسى انًصرف/ سنت

عذد 

H 
 Lعذد

 LOW HIGH HIGH HIGH LOW LOW LOW LOW LOW انتجبرٌ انعراقٍ
3 6 

 HIGH HIGH HIGH LOW HIGH HIGH HIGH HIGH HIGH 8 1 انشرق الأوس 

 LOW LOW LOW LOW LOW LOW LOW LOW LOW 0 9 الأههٍ انعراقٍ

 HIGH HIGH HIGH HIGH HIGH HIGH HIGH HIGH HIGH 9 0 نلاستثًبر  دار انسلاو

 LOW LOW LOW LOW LOW LOW HIGH HIGH HIGH 3 6 بببم

 LOW LOW LOW LOW LOW HIGH HIGH HIGH HIGH 4 5 انخهُج انتجبرٌ

 LOW HIGH LOW HIGH LOW LOW HIGH LOW LOW 3 6 الائتًبٌ انعراقٍ

 LOW HIGH HIGH LOW HIGH HIGH LOW HIGH HIGH 6 3 سىير انتجبرٌ

 LOW LOW LOW LOW LOW LOW LOW LOW HIGH 1 8 انعراقٍالاتحبد 

 LOW LOW HIGH HIGH HIGH HIGH HIGH LOW LOW 5 4 انشًبل نهتًىَم

  HIGH 2 5 5 4 4 5 6 5 6 42عذد    

 LOW 8 5 5 6 6 5 4 5 4  48عذد    

 تىزَع هُكم الائتمان نهمصارف لرال انذراسة: -4
 عا دصت عئا درك كعى ر هسعقعى دتغتهئ وعى دره تهعاك فعي دراسدسعى ت عا تيع وا درهشعئاادت  و عى دراسدسعى  

درسئروى ادرتي ت    تس وب دتغتهئم في درهيئسا دصا وى در سدقوى ه ئا درتسث ادرته وت ام هعم ك كعى فمعسدت 
 سغوسععععععععى اععععععععي دتغتهععععععععئم در مععععععععاه اوشععععععععها ت درمععععععععساو ادرسعععععععع ا ن ئ دتغتهععععععععئم درت اععععععععاه اوشععععععععها 

ادت درهسعت اوى ن ئ ه هعاو درتسعاو ت دصوعسل اوشعها تدرسسعئتئت در ئسوعى درهاو عى تو ئتئت درفهئم ادت تهعئ
اويم دصاسدع درت ئسوى ن ئ سوتم تااو ائ   ا درهسعقى دتغتهئ وى ربسو اه  درتس و ت ادستوسدج ادقا سئا 

هسعقعى ن هعم د عا دراقعاا   عا يعاسن ادفعسى  عم در 7درهشئاادت ه ئا دراسدسعى وه عم دتسعت ئا ر  عااا ت 
 ن .4004 – 4002دتغتهئ وى درس اوى ر هيئسا ه ئا درتسث ر هاك ت 
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ن وتوم تي وا درهسئفق دتغتهئ وى درس اوى ر هيئسا ه ئا درتسث افع درتي وا در ئري ادراد  ي ر هاك   7 ااا ت 

4002 – 4000 
 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 اسى انًصرف/ سنت

 LLL LHH HHH LHH HHL HHL HHL LHL HHL راقٍانتجبرٌ انع

 HHH HHH HHH HHL LHH HHH HHH HHH HHH انشرق الأوس 

 LLL LLL LLL LLL LLL LLL LLL LLL LLL الأههٍ انعراقٍ

 LLH LHH LHH LHH LHH LHH LHH HHH HHH دار انسلاو نلاستثًبر

 LLL HLL HLL HLL LLL LLL LLH HLH HLH بببم

 LLL LLL HHL HHL HHL HHH HHH HHH HHH رٌانخهُج انتجب

 LLL HLH HLL HLH HHL HHL HHH LHL LHL الائتًبٌ انعراقٍ

 LLL LLH LLH LLL LLH LLH HLL HLH HLH سىير انتجبرٌ

 LLL LLL LLL LLL LLL HHL HHL HHL HHH الاتحبد انعراقٍ

 LLL LLL HLH HHH HHH HHH HHH LLL LLL انشًبل نهتًىَم

فح در ااا تي وا ه ا ئت درهسعقعى درسع اوى ر عا هيعسا هعم درهيعئسا ه عئا دراسدسعى فعهم تت وا   
نه تي وا هم درتي وعئت در ئروى نا دراد غى اهم كم وه م همئس تائ ت عاداا درعمعسدت درسغوسعى راو عا دتغتهعئم 

ن  عم در عئري Hسا ت ر اياا ترا هتئر  درتسعاو ت دتغتهئ وعى درتعي ته ساعئ درهيعئسا راتئغ اعئ . تت و تعس درسع
ن  م دراد ي ئ سوث تم تااوا نا تعسو  درهشئاادت  و ى دراسدسعى   عا دصت عئا درك كعى ر هسعقعى  Lادرسسا ت 

ه هعاو درتسعاو ت دصوعسل ن   عا درتعادري هعم ا دتغتهئم درت اعاه ا دتغتهئ وى ادرتي تشها ت درمساو ادرس ا 
ن ااعتد LHHاعات 4009هئ وعى ر هيعسا درت عئسه در سدقعي رسع ى دروسئس ترا دروهوم . فهك  سهعا درهسعقعى دتغت

نهئ دتغتهعئم درت اعاه و  ي تم ويئغ  اتن درهسعقى تتهكا في س م درمساو ادرس ا تدت درتي وا دراد يئ 
و ام تدت تي وا  ئا ئ تو هئ ه هاو درتساو ت دصوسل فت ام تدت تي وا  ئري نوفئ اا تد و ام درتعسعوس ر سهعاا 

س ترا دروهوم فوهئ وت  ع تئرهتبوسدت درسغوسى راو ا دتغتهئم ر هوا درس ادت ار هوا درهيئسا ه ئا دراسدسى . هم دروسئ
ت ععا دسععت هئا تس وععا او ععا دتغتهععئم اتااوععا درهشععئاادت   وعع  ر هيععئسا ه ععئا دراسدسععى ئ اتئسععتوادم ت ععو دصسععئروب 

اداا درتادفععع درك كوععىن وععتم دسععتوسدج ت ععسدس تيعع وعئت در ععئري  ععا  ععاداا درتادفععع درك ئغوععى ا  تدرتااوععا درت ععسدسه د سيععئغوى
ادراد ي راو ا دتغتهئم ر ا هستال هم درهستاوئت دركهئ وى  اتترر تتسمع درعسفوى دصارا درمئغ ى تا عاا كهئ وعى ن هعئ  

 ن. 3 هئ في درش ا تراو ا دتغتهئم تئت تهئا   ا ه ا ئت  تدرمساو ادرس ائ دتغتهئم درت ااهئ درتساو ت دصوسل ن 
 ن وتوم هيعافى دص هئ  دركهئ وى رهستاوئت او ا دتغتهئم 3درش ا ت                    

 انقروض وانسهف 

 يستىي يرتفع يستىي ينخفط 

 ائتًبٌ تعهذٌ ائتًبٌ تعهذٌ

 يستىي يرتفع يستىي ينخفط يستىي يرتفع يستىي ينخفط 

 تسهُلاث أخري أخري تسهُلاث تسهُلاث أخري تسهُلاث أخري

 يرتفع ينخفط يرتفع ينخفط يرتفع ينخفط يرتفع ينخفط

 LLL    LLH  LHL  LHH  HLL  HLH  HHL  HHH اننً 

 26 13 7 5 9 3 6 27 انتكرار

 %22 %14 %8 %6 %16 %3 %7 % 36 اننسبت
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 نهمصارف انتجارَة عُىة انذراسة:  Tobin's Qتحهُم قُم     -حانخا
 Tobin's Qر هيئسا هم و ا دستوادم دره ئارى درتسو ى درتمسوتوعى  Qن قوم  ستى  8ا ت وقاس در اا

ن ئ ات تومائ   ا درهيئسا درت ئسوى دصا وى در سدقوى ر هاك هعم  عئم  Chung & Bruitدرهست اك ص هاتج ت 
 دصا ا.هم دص  ا ترا  Qسسب هتاس  قوهى  ستى تاقا تم تستوب درهيئسا  4004اربئوى  ئم  4002

 ن4004 -4002ر هيئسا  و ى دراسدسى ر هاكت  Qن قوهى   8 ااا ت
 2612 2611 2616 2669 2668 2667 2666 2665 2664 اسى انًصرف/ انسنت

انًتىسططططططططط  

 انحسببٍ

 1.298 6.446 6.526 6.416 6.431 6.367 6.439 6.492 7.734 6.842 انتجبرٌ انعراقٍ

 6.295 6.356 6.393 6.227 6.341 6.222 6.253 6.232 6.369 6.327 انشرق الأوس 

 6.6946 6.266 6.482 6.412 6.495 6.356 6.536 6.617 1.558 1.536 الأههٍ انعراقٍ

 2.646 6.467 6.572 6.957 6.941 6.722 6.698 1.564 16.655 1.894 دار انسلاو نلاستثًبر

 6.787 6.354 1.216 6.313 6.664 6.346 6.499 6.433 1.687 2.233 بببم

 6.646 6.321 6.356 6.256 6.467 6.157 6.296 6.451 1.649 1.933 انخهُج انتجبرٌ

 6.836 6.424 6.813 6.414 6.799 6.596 6.566 6.741 2.263 6.972 الائتًبٌ انعراقٍ

 6.965 6.632 6.542 6.536 6.556 6.668 6.542 6.892 2.256 2.134 سىير انتجبرٌ

 6.676 6.186 6.496 6.567 6.515 6.545 6.878 1.642 6.988 6.886 الاتحبد انعراقٍ

 6.498 6.447 6.512 6.269 6.433 6.816 1.275 3.466 6.217 6.113 انشًبل نهتًىَم

 9.323 3.891 5.884 4.367 5.516 4.724 5.916 6.866 34.648 12.864 انًجًىع

 6.933 6.389 6.588 6.431 6.552 6.472 6.591 6.681 3.465 1.286 انًتىس  انحسببٍ

 اتتوم  تئغ  درتس وا رموم درهيئسا در اد ب درسغوسوى دلآتوى  :
ره قم درهيئسا همئس ى تئص ادم دصوسل ر اسدسى ئ سوعث  4009في  ئم  Tobin's Qدستع ت قوهى  ستى  .0

 . 4009في  ئم 3.405 ) ت   درهتاس  درسسئتي رائت 
ااعتد  4009ا 4002دت ئن ه س عا تيعئ اه فعي در عئهوم  كتعئو هتوت سا دتس  Tobin's Qدت ات قوهى .4

 -.400ر سع ادتت Qواا   ا نم نادء درهيئسا في هسس ى  ها اد ت ئش كم شاات ت ا ترر تتتتتئ في قوهعى 
 ن  4004

درسع ادت دصوعسل ر اسدسعى ئ سوعث ت ع   تموعىهمئس عى هعا  4004فعي  عئم  Tobin's Qد وعفت قوم  سعتى  .3
اوعسس ترر سسب تماوس درتئسكعى ترعا د وععئو درعسقم درموئسعي صسع ئس نسعام  0.389)ت ئتي رائدرهتاس  درسس

  تو عى ر  اوعا هعم در ادهعا درادو وعى ادروئس وعى درتعي هعست تاعئ ت عو  4004ت و درهيعئسا فعي  ائتعى  عئم 
كوس هتئشعس درهيئسا هم قساا هئروعى اسوئسعوى ادقتيعئاوى درتعي شعاات تعاتسدأ فعي نسعادكائ ادرتعي  عئم راعئ تعأ

نادغائ هم سوث د وعئو درموهى درساقوى راتن درهيئسا اد وعئو يئفي د وسدادت رت فائ اوه عم  فياس تي 
 نم  يا اتن درعتسك   ا ن ائ فتسك د سادس في درموهى درساقوى رت و درهيئسا ادرستسوى ادصادء .

ااعي     4002فعي  عئم  Tobin's Qد تعس هعم درادسعا يعسوح ر سعتى  ىنم ا ئر وهسى هيئسا سممت قوه .2
هيععسا ا هيعسا درو ععو  درت عئسه ا هيعسا تئتععا ا هيعسا ادس درسعع م ر سعتكهئس ا ت درهيعسا دصا عي در سدقععي 
ن ر ععا هيععسا  4.032ن ئ ت  0.933ن ئ ت  4.433نئ ت  0.892ن ئ ت .0.93سععاهس درت ععئسهن تهمععادس ت 

ن او عال ترعر  4.433تهمعادس ت  فعي هيعسا تئتعا Tobin's Q  عا درتعادري سوعث  ئ عت ن  عا قوهع  ر سعتى 
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ن او ئس ها هئ سدفم  هم اوعئاك قعي  عاا دصسعام 03.900سسب تماوس درتئسكى ترا دستعئو س س درسام درتئر  ت 

همئس ى ها دص ادم دصوسل ر اسدسى ههئ د     دو ئتوئأ   ا تسسم نادء درهيعسا تشع ا  4002في  ائوى  ئم 
وى ر هيععسا تشعع ا ه سععاق تفععئفى ترععا دراوععئاك در توععسك درسئيعع ى فععي  وععا هععم سوععث دتستعععئو فععي درموهععى درسععاق

 يئفي د وسدادت همئس ى ها دص ادم دصوسل في دراسدسى .
ااعا هسعتال قوئسعي وع ا فتعسك  4009ن فعي  عئم  Tobin's Q ( 3.405ت   درهتاسع  درسسعئتي ر سعتى .9

ئ  4004ترععا  ععئم  4002ك هععم  ععئم در شععس سعع ادت اوعسععس ترععر   ععا درس ععاو ترععا درتوئ ععئت درهسئسععتوى ر عتععس 
همئس عى هعا دص عادم  4009  سق نم ا ئر دستعئو في درعسقم درموئسعي صسع ئس نسعام درهيعئسا فعي  ائتعى  عئم 

 دصوسل ر اسدسى .
افمعئأ  4004اربئوعى  عئم  4002ر عتعسك هعم  عئم  Tobin's Qو سعق   عا درموعئم تتس وعا نفمعي رمعوم  سعتى ..

  ععا هسععتال درهيععئسا ر  ععئهوم      Tobin's Qدستعئ ععئ  توععسدأ رموهععى  سععتى  ن ئ نم ا ععئر 8ر  ععااا سقععم ت 
  ععا هسععتال درهيععئسا ئ فساوععئأ   ععا دهتععادا  Qن ار  اععئ شععاات تتتععتتئأ  توععسد رموهععى  4009ن ا ت  4002ت

 4000ئ ادر ئ عب دص تعس هعم دت وععئو  عئم وع ا  عئهي  4004اربئوى  ئم  .400درعتسك دراه وى هم  ئم 
 مئس ى ها دص ادم دصوسل ر اسدسى .ه 4004ا

 تحهُم انعلاقة بين هُكم الائتمان وقُمة الدصرف -رابعا
ت ععا نم تععم تساوععا در  ئيععس دصسئسععوى راو ععا دتغتهععئم اتساوععا دره  تععئت دريععبوسك درهتفععه ى ر تععادغا 

ت ر هسعقعى دتغتهئ وعى دركهئ وى ص هئ  تي وا درهسئفق دتغتهئ وى ئ تت تم درعيا توم كهئ وعى ن هعئ  نا هسعتاوئ
ر عا هشعئااك هعم درهشعئاادت  Tobin's Qفي فاء هئ تستاو  هم او ا دغتهئم . ات ا نم تم دستسئب قوهعى 

ن تت ع  دراسدسعى فعي اعتد درهتسعث  4002 - 4004ر هيئسا ه عئا دراسدسعى وع ا هعاك درتسعث درههتعاك هعمت 
 Tobin's Qرهيعسا هعم وع ا تساوعا قوهعى  سا تسموع درااا دركئرعث هعم ناعادفائ ادرهت  عع تموعئ  قوهعى د

ر ا ه ها ى هم درهشئاادت ر عا ه  عب يعبوس نه ر عا  هع  هعم ن هعئ  درهسعئفق دتغتهئ وعى درتعي تعم تساوعاائ 
افععع در هععاتج  كتععئت درعسفععوى درسغوسععى دركئركععى ئ اتععترر ومععام اععتد درهتسععث   ععا دوتوععئس قوهععى   ععا سععئتمئأ 

Tobin's Q يس درهسعقى دتغتهئ وى ر ا هم درهستاوئت دركهئ وى ر هسعقى افوع  دره ئستى ر ا   يس هم   ئ
 في  ه وى درتس وا . دتتوىست تها درتئسكى   ا درو ادت 

 -: Tobin's Qتىزَع الدشاهذات و قُم  -1
در  قععى تععوم هتبوععسه درت ععا دصسئسععوى ر تسععث تععئرتس وا   ععا تس وععا در  قععى تععوم او ععا دتغتهععئم اقوهععى 

ه  درهسعقعى درسع اوى ر عا هيعسا وع ا هعاك درتسعث افعي نه  هع  نا تيع وا  عئم ن كعس درهيسا تت وقاس  
ادر سعتى درتعي وسمماعئ  عا هيعسا فواعئ تهعئ  Tobin's Qتس واد ر ي وسمع قوهى درهيسا دره تس   ائ تموهعى 

يع وا ومئتا تي وا درهسعقى دره تهاك . تئت تهئا   ا هوس ئت درسئستى في در اداا درك كعى ئ  سوعث وعتم ت
نئ كعم  3نئ كم تااوا درت سدسدت   ا هستاوئت او ا دتغتهئم كئ وعئ ت درشع ا 7درهسئفق دتغتهئ وى دات ت  ااا  

ن كم درتايعا ترعا در تعئغ   هعئ  8ن ت  ااا  4002 – 4004ر هيئسا  و ى دراسدسى ر هاك ت  Qتساوا قوهى 
 ن . 9اا في در ااا ت 
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 في  ا هسعقى Qئاادت اهتاس  قوهى ن وتوم ت سدسدت  اا درهش 9در ااا ت 

 

 

 انًصبرف

 

 

انتكططططططططططططرار 

وقًُططططططططططططططت 

 انًصرف

 قروض وسهف ينخفط قروض وسهف يرتفع

 ائتًبٌ تعهذٌ ينخفط ائتًبٌ تعهذٌ يرتفع ائتًبٌ تعهذٌ ينخفط ائتًبٌ تعهذٌ يرتفع

تسطططططططططططهُلاث 

 يرتفع

تسطططططططططططهُلاث 

 ينخفط

تسطططططططططططهُلاث 

 يرتفع

تسطططططططططططهُلاث 

 ينخفط

تسطططططططططهُلاث 

 يرتفع

 تسطططططططططططهُلاث

 ينخفط

تسطططططططططهُلاث 

 يرتفع

تسططططططهُلاث 

 ينخفط

HHH HHL HLH HLL LHH LHL LLH LLL 

انًصرف انتجطبرٌ 

 انعراقٍ

 1 6 1 2 6 6 4 1 انعذد

 Q 6.4922 6.4132 --- --- 4.6865 6.5195 --- 6.8415قًُت 

 يصرف انشرق 

 الأوس 

 6 6 6 1 6 6 1 7 انعذد

 --- --- --- Q 6.3119 6.2525 --- --- 6.2224قًُت 

 يصرف الأههٍ 

 انعراقٍ

 9 6 6 6 6 6 6 6 انعذد 

 Q --- --- --- --- --- --- --- 6.6946قًُت 

 دار انسلاو 

 نلاستثًبر

 6 1 6 6 6 6 6 2 انعذد 

 --- Q 6.5193 --- --- --- 3.4795 --- 1.8941قًُت 

 3 1 6 6 3 2 6 6 انعذد  يصرف بببم

 Q --- --- 6.7817 6.6736 --- --- 6.3125 1.6611قًُت 

 يصرف انخهُج 

 انتجبرٌ

 2 6 6 6 6 6 3 4 انعذد 

 Q 6.3335 6.2993 --- --- --- --- --- 1.7969قًُت 

 يصرف الائتًبٌ 

 انعراقٍ

 1 6 2 6 1 2 2 1 انعذد 

 Q 6.4146 6.6972 1.3546 6.7466 --- 6.6184 --- 6.9724قًُت 

 يصرف سىير 

 انتجبرٌ

 2 4 6 6 1 2 6 6 انعذد 

 Q --- --- 6.5871 6.5356 --- --- 1.6748 1.3378قًُت 

 يصرف الاتحبد 

 انعراقٍ

 5 6 6 6 6 6 3 1 انعذد 

 Q 6.1858 6.5641 --- --- --- --- --- 6.8665قًُت 

 يصرف انشًبل 

 نهتًىَم

 4 6 6 6 6 1 6 4 انعذد 

 Q 6.6967 --- 6.4625 --- --- --- --- 6.3223قًُت 

 27 6 3 9 5 7 13 26 يجًىع عذد انًشبهذاث

 Q 6.42191 6.43326 6.78148 6.64973 2.5961 6.56895 1.6938 1.6126يتىس  قًُت 

ن درتااوعععا درت عععسدسه رهشعععئاادت در عععئري ادرعععاد ي راو عععا دتغتهعععئم   عععا 9اوقاعععس هعععم وععع ا در عععااات
درتععي تععم درسيععاا   واععئ  Tobin's Qم قععوم درهسعتاوئت دركهئ وععى ر هسعقععى دتغتهئ وععى ئ اتااوععا  عا قوهععى هعع

ر هيععئسا درت ئسوععى دصا وععى در سدقوععى در شععسك   ععا دره  تععئت نا درهسععئفق دركهئ وععى ر سيععاا   ععا قععوم  سععتى 
Tobin's Q  ر عا هسعقعى ئ اتعترر وه عم نم  تعوم تس وعا در  قعى هعئ تعوم قعوم  سعبTobin's Q  ر هيعئسا

  ا ئت او ا دتغتهئم ن.ه ئا دراسدسى ها درهتبوسدت درهستم ى ته
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اوه عم نم وؤشعس ترعر درعا تم دوععت ا هسعتاوئت هسعقعى دتغتهعئم درهيععسفي وعؤاه ترعا دوعت ا قوهععى 

ن ادرععته  HLH% ن رعع ه  او ععا دتغتهععئم ت  00.0درهيععسا.  هععئ سمععع درهيععسا هشععئااك ادسععاك  ت سععتى ت 
رتي وا دراد ي نهئ ه هعاو درتسعاو ت وشها درمساو ادرس ا تدت درتي وا در ئري ادتغتهئم درت ااه تدت د

ن دقعا  0.2049ت بعت ت  Qدصوسل ف ئ ت تدت تي وا  ئري ئ نهئ قوهعى درهيعسا دره تعس   اعئ تموهعى  سعتى 
هععم درادسععا ااععتد وعسععس   قععى اتععأكوس هسععتال او ععا دتغتهععئم ر عع ه  درهععت اس   ععا قوهععى درهيععسا تئت ععئن 

ه وعفى ااس ى درهوئ سك درهستع ى . اتعترر و سعق هعم درشع ا نم دت وعئو درته وؤاه ترا دصادء ادرستسوى در
دص هئ  درك كى رم تسمع قوهى هيسا ن  ا هم درادسائ نهئ تموى ن هئ  درهسعئفق ف عم وسع ا فواعئ درهيعسا نه 

ن . اتعترر   تاعي ترعا ا عاا تعأكوس هتتعئاا  HHL ),( HLL) ,( LHH ),( LHL ),(LLHهشعئااك اتشعهات 
درتعي ت تعس  عم قوهعى درهيعسا ئ تفعئفى ترعا ترعر  Tobin's Q وا او ا دتغتهئم اقوهى توم هستال نا تي

 . Tobin's Qفما تتوم ا اا دوت ا توم درهستاوئت فوهئ وو  درعغئت دره ئستى ر  هم قوهى 
 تحهُم احر أنماط المحافظ الائتماوُة عهً قُمة الدصرف؛ -:2

وستهس درتس وا في اتد درهتسث فوهئ وت  ع تموهى درهيسا ار م ت هم سوث تأكوسائ   عا او عا دتغتهعئم      
 Tobin's Qاععئ هععا اس ععى تيعع وا نا هسععتال ه ا ععئت درهسعقععى تععا فععي دوتوععئس قوهععى ادرتسععث فععي   قت

دره ئسعتى ر عا   يعس هعم ت عر در  ئيعس دره ا عى ر عا هعم هسعتاوئت درهسعقعى دركهئ وعى افعع  هعاتج دراسدسعى . 
ادرتسععث فععي اععتد درهافععاو و  ععي دوتتععئس درعسفععوى دركئ وععى تععوم فسفععوئت دراسدسععى درهتفععه ى دوععت ا درعغععئت 

 Qر ا هستال هم هستاوئت او ا دتغتهئم ا و عئا نا دسعتوسدج هتاسع  قوهعى  Tobin's Qه ئستى رموهى  در
ن اترعر  9ر هسئفق دتغتهئ وى دركهئ وى درتي تم درتايعا ترواعئ افعع در هعاتج وعتم دت تهعئا   عا  تعئغ  در عااا ت

يعا درعا ن هعئ  درهسعئفق دركهئ وعى ر ا هسعقعى   عا  عاا درهشعئاادت ف ئ عت در تعئغ  درتا  Qتمسهى ه هاو قوم 
  ن . 2ر هوا درهيئسا ار هوا درس ادت ئ  هئ وافسائ درش ا ت

 سسب درهسئفق دركهئ وى Qن وتوم قوهى  2ش ا ت
 

 
 ن دلآتي : 2او سق هم و ا درش ا ت 

 قروض وسهف 

 يستىي يرتفع يستىي ينخفط

 ائتًبٌ تعهذٌ ًبٌ تعهذٌائت

 يستىي يرتفع يستىي ينخفط يستىي يرتفع يستىي ينخفط

 تسهُلاث أخري تسهُلاث أخري تسهُلاث أخري تسهُلاث أخري

 يستىي-1

 ينخفط

 يستىي-2

 يرتفع

 يستىي-3

 ينخفط

 يستىي-4

 يرتفع

 يستىي-5

 ينخفط

 يستىي-6

 يرتفع

 يستىي-7

 ينخفط

 يستىي-8

 يرتفع

LLL LLH LHL LHH HLL HLH HHL HHH 

 26 13 7 5 9 3 6 27 عذد

% 36% 7% 3% 16% 6% 8% 14% 22% 

 Q 6.98581 1.6938 6.56895 2.5961 6.64973 6.78148 6.43326 6.4219قًُت
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 ن ر ا اععئ سممععت LLHن ا ت  LHHنم نففععا ن هععئ  درهسععئفق دتغتهئ وععى دركهئ وععى تتهكععا فععي در ه ععوم ت  -0

ن د تعس هعم درادسععا  0.0938ن ئ ت  4.99.0تت ت بعت ت  Qن  عا قوهعى ر هيعسا ادره تعس   اعئ تموهعى  سعتى 
 ن هشئاادت ..ن هشئاادت نهئ دركئ ي ف ئم تادقا ت 9  ا درتادري اسمع در ه  دصاا ت 

 , LHL, HLL , HLH , HHLنهعئ نسعان ن هعئ  او عا دتغتهعئم تتهكعا فعي دص هعئ  دروهسعى درتئروعى ت  -4
HHH . ن ر ا ائ سممت قوهى هيسا دقا هم درادسا ااتد وشوس رلأادء ادرستسوى دره وعفى 

% ن اتموهى 30ن هشئااك ت ستى ت  47ن فما سمع ت  LLLنهئ  ه  او ا دتغتهئم دركئهم درهتهكا في ت  -3
ق ت ععسدسدأ ن قسوتععى  ععاد هععم درادسععا يععسوح ئ تت نم اععتد درعع ه  اععا ن كععس ن هععئ  درهسععئف(Q 0.98581هيععسا 

همئس ععى هععا دص هععئ  دصوععسل ااععا وشععوس درععا درسوئسععى درهتسعقععى ر هيععئسا فععي هعع ح دتغتهععئم تت تب ععب يعععى 
 دت وعئو   ا  هوا   ئيس او    .

 LLL ),( HHHن وه ععم د شععئسك درععا نم ن كععس ن هععئ  درهسععئفق ت ععسدسدأ   ئ ععت2اهععم وعع ا درشعع ات -2
ن   عا درتععادري ئ نهععئ دقعا ن هععئ  درهسععئفق ت ععسدسدأ 03ن ئ ت 40 ن ئ ت 47نئ سع  ت هشععئاادت ت ععاا تHHLت,ن,(

ن ئ .ن ئ ت 7ن ئت9ن ئ اتادقا  اا هشعئاادت تHLH ), ( LLH) , ( HLL) , ( LHL) ,( LHH)فتهك ت في
 ن ئ  ا درتادري . 3ن ئت  9ت 
يعسفي اترعر دره ئستى ر ا هستال هم هسعتاوئت او عا دتغتهعئم دره Tobin's Qافوهئ و ي دست سدو رموهى  

ادرتععي ت ععام د تععس هععم ادسععا  Tobin's Qت ععا تستوتاععئ هععم دص  ععا ترععا دصا ععا   ععا نسععئ  دص  ععا قوهععى رععع 
اتسسععب  هعع  نا تيعع وا  ععا هسععتال هععم ت ععر درهسععتاوئت اتععترر  سمععع درعسفععوى درسغوسععوى دركئركععى ا هععئ فععي 

 ن .9درش ا ت
 ن وتوم هستاوئت درهسئفق دتغتهئ وى 9ش ا ت 
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 الدستىي الأول : 

%ن اتتيععا ويععئغ  درهسعقععى دصارععا هععم درهسععئفق دتغتهئ وععى دركهئ وععى تعع ه  او ععا 00تشعع ا ت 
ن تتااوا هئ توم قساو اسع ا تدت تيع وا هع وعوئ ادتغتهعئم ت اعاه اه هعاو درتسعاو ت LHHدتغتهئمت

ر هيعسا درعته  تعست  تدت تي وا هستعا ئ اوش ا اتد درهسعتال نففعا درهسعتاوئت ر ا ع  وسمعع ن  عا قوهعى
ن دصهعس درعته وع       عا درموهععى  4.99.0ن د تعس هعم درادسعا ته عاا نا هتاسعع   ت   Q  ع  قوهعى  سعتى ت

درسععاقوى ر هيععسا اتععترر تؤشععس ترععا دصادء ادرستسوععى در ئروععى اتشععوس ترععا دت وعععئو تاس ععى درهوععئ سك اتشعع ا 
 فسيى  واك ر تاسا في دتغتهئم درهيسفي .

 : الدستىي انخاوٍ 
ن  LLH%ن اتتيا ويئغ  درهسعقى دركئ وى هم درهسئفق دتغتهئ وى ت ه  او عا دغتهعئمت 7تش ا ت 

وتفهم قساو اس ا تدت تي وا ه وعو ادغتهئم ت اعاه تدت تيع وا هع وعو تو هعئ ه هعاو درتسعاو ت 
هعم درادسعا ن د تس  Qدصوسل ت ام تدت تي وا هستعا تت  ئ ت قوهى درهيسا درته  تست   ائ قوهى  ستى ت 

ن ااععي ت  عع  دتستعععئو فععي درموهععى  0.0938ار ععم ت سععتى دقععا همئس ععى تئرهسعقععى دصارععا تت قاععست ته ععاات 
درسععاقوى ر هيععسا ات تععس  ععم درتسسععم فععي دصادء ادرستسوععى تهسععتال دقععا هععم درهسعقععى دصارععا اتشععوس ترععا 

 ي .دت وعئو في اس ى درهوئ سك ات ا فسيى ه ئستى تستوادم دتغتهئم درهيسف
 الدستىي انخانج : 

%ن اتتيا ويئغ  درهسعقى دركئركى هم درهسئفق دتغتهئ وعى درتعي تعم درتايعا ترواعئ افعع 30تش ا ت 
ن ااعتد و  عي ن اعئ تفعم قعساو اسع ا تدت تيع وا هع وعو ادغتهعئم  LLLدر هاتج تع ه  او عا دتغتهعئم ت 

رهيععسا درتعي  تععست   اععئ قوهععى ت اعاه اه هععاو تسععاو ت نوعسل تدت تيعع وا هعع وعو نوفععئ ا ئ عت قوهععى د
ااي ت    درهستال در عئاه فعي  0.98980ن قسوتى  اد نا هسئاوى ترا درادسا تت قاست ته اا  Q ستى  ت 

 دصادء ادرستسوى ات ا فسيى  ئاوى تستوادم دتغتهئم .
 الدستىي انرابع : 

ن HLH عا دغتهعئمت %ن اتتيا ويئغ  درهسعقى درسدت ى هم درهسئفق دتغتهئ وى تع ه  او8تش ا ت 
وتااو هئ توم قساو اس ا تدت تي وا هستعا ادغتهئم ت ااه تدت تي وا ه وعو تهئ ه هعاو درتسعاو ت 

ته ععاا ت فمععا  ئ ععت  qدصوععسل فاععي تدت تيعع وا هستعععا ئ تهععئ قوهععى درهيععسا درععته  تععست   عع  قوهععى  سععتى 
 ستسوى ادستعئو اس ى درهوئ سك .ن دقا هم درادسا دريسوح ااتد وؤشس دت وعئو في دصادء ادر 0.78028

  الدستىي الخامس : 
%ن اتتيعععا ويععئغ  درهسعقعععى دروئهسعععى هععم درهسعععئفق دتغتهئ وعععى تعع ه  او عععا دتغتهعععئم 9تشعع ا ت      
ن ااعععتد و  عععي ن اعععئ تتفعععهم قعععساو اسععع ا تدت تيععع وا هستععععا ئ ادتغتهعععئم درت اعععاه تدت تيععع وا HLLت

ه وعو نوفئ ئ اقا  ئ ت قوهى درهيسا درته  تست   اعئ  ه وعو اه هاو درتساو ت دصوسل تدت تي وا
ن ااععتد وؤشععس دستعععئو اس ععى درهوععئ سك اهسععتال دصادء  2973..0دقععا هععم درادسععا تهتاسعع  ت  Qقوهععى  سععتى 

 ادرستسوى ف وا .
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 الدستىي انسادس : 

ن  LHLت %ن اتتيا ويئغ  درهسعق درسئاسى هم درهسئفق دتغتهئ وى ت ه  او ا دتغتهعئم 3تش ا ت    
تت وفععم قععساو اسعع ا تدت تيعع وا هعع وعو ادغتهععئم ت اععاه تدت تيعع وا هستعععا تهععئ ه هععاو درتسععاو ت 

دقععا هععم درادسععا تت  Qدصوعسل فاععي تدت تيعع وا هع وعو اقععا  ئ ععت قوهععى درهيعسا درععته  تععست   اععئ  سعتى 
وعئ سك اتئرتعئري ن ااعتد وؤشعس د وععئو هسعتال دصادء ادرستسوعى ادستععئو اس عى دره 0.9.899قاست ته اا ت 

 فاي فسيى  وس ه ئستى .
 الدستىي انسابع : 

%ن تتيا ويئغ  درهسعقعى درسعئت ى هعم درهسعئفق دتغتهئ وعى افعع در هعاتج تع ه  او عا 02تش ا ت      
ن تت وتفهم قساو اس ا تدت تي وا هستعا ئ تهئ دتغتهئم درت اعاه تدت تيع وا هستععا  HHLدتغتهئم ت 

دصوسل تدت تي وا ه وعو ئ اقا  ئ ت قوهى درهيسا درته  تست     قوهى  سعتى تو هئ ه هاو درتساو ت 
Q  ن ااتد وؤشس د وععئو هسعتال دصادء ادرستسوعى ادستععئو اس عى  .0.2334دقا هم درادسا تت ت بت ته اا ت

 درهوئ سك .
 الدستىي انخامه :  
ن  HHH وى ت ه  او ا دغتهعئمت %ن اتتيا ويئغ  درهسعقى دركئه ى هم درهسئفق دتغتهئ44تش ا ت     

تت وشها فساو اسع ا تدت تيع وا هستععا تهعئ دتغتهعئم درت اعاه اه هعاو درتسعاو ت دصوعسل تدت تيع وا 
ن ااي دقا ه عاا  0.24090ته اا ت  Qهستعا نوفئ ئ اقا  ئ ت قوهى درهيسا درته  تست     قوهى  ستى 

رواعئ ااعتد هؤشعس   عا دصادء ادرستسوعى درفع وعى ادرعسيعى فهم درهسئفق دتغتهئ وى دركهئ وى درتعي تعم درتايعا ت
  وس دره ئستى اتئرتئري فاتد درهستال  وس قئاس   ا تاروا هستال دقا هم هوئ س د قسدو .

ن اا دصففا توم درهسعئفق ر عم  HHHرما  ئم درهتاقا رال درتئسكى نم و ام  ه  هسعقى دتغتهئم ت         
 م نم وتسس درستب سسب تماوس درتئسكى ترا تم ت عوت ووئسدت درتاسعا فعي سيعى در تئغ  نقاست     ترر اوه

درساع درهيسفوى هم و ا  ها هسعقى دتغتهئم ادرتاسا فوائ وؤكس   ا  ا وعى درهسعقعى او تتعس دسعا  ادهعا 
 ء درو س درسغوسوى  تو ى تب با در هع ء در عاا ئ تت تم درتوععوو درهستهعا ره عئووس د قعسدو وسعاا  عتب  هع

 ععاا ت ععادسك دغتهئ وععى ه وعفععى ت ت تععئج هسععتال ن  ععا هععم درععاوام دره ااهععى ن ئ وععؤاه تئرتععئري ترععا درتمععئ  
همتسفوم ت ااك ه وعفى اتاسوا درهسعقى   ا سسئب  ا وتائ اتترر وه عم نم  سعت ت  نم درتاسعا درسعسوا 

درهسعقى ئ ار م في سعئا ر هسعقى وؤاه ترا د وعئو  شئ  درعس  اف ا  شئ  درسيا درته وساا هوئ سك 
تا عع  درهيععسا  سععا ه ععئووس اهتععئا  تقععسدو  وععاك وفععهم تععترر  ععااك ا ا وععى درهسعقععى اووعععا هععم هوععئ س 
دتغتهئم ادرتي في هسي تائ در ائغوى رائ تأكوس   ا درموهعى درسعاقوى تفعئفى ترعا يعئفي د وعسدادت اوقاعس ترعر 

 .  Tobin's Qهم و ا هئ تم درسياا   و  هم  تئغ  رموم 
انووسد وه م درماا تئم دربئوى هم اتن درهستاوئت درس ي ر سياا   ا د ادسك ادرتو عو  ادرسقئتعى  

درتي تفهم درتسسوم درادغم رتس وب ا ا وى درهسعقى دتغتهئ وى ر سعئق   ا در ااك در ئروى ر هسعئفق دتغتهئ وعى 
 ههئ و       ا قوهى استسوى درهيسا  .
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 اجات وانتىصُاتالاستىت /الدبحج انرابع 
 اولا : الاستىتاجات :

ت ا دراسدسى درهستعوفى ادره ئقشى درتس و وى ر  ئيس درتسعث ادرهتهك عى تعئرهتبوسدت دصست عى رع  ئ درهسعتم ى ه اعئ 
و    Tobin Qه تس   ائ تاو ا دتغتهئم ادره تهاك ه تس   ائ تموهى درهيسا   ا افع  ستى نا هموئ  

  ئتئ اوه م دست سدفائ  ئلآتي :درتسث درا  اا هم دتست تئ
ن LHHتم  تععئغ  درتس وععا دره تهععاك   ععا هيعععافى دص هععئ  دركهئ وععى ادرتععي تسععاا فواععئ  هعع  او ععا دتغتهععئم ت.0

درهتفهم ت درمساو ادرس ا ه وعفعى ئ دتغتهعئم درت اعاه ادرتسعاو ت دصوعسل هستع ع ن  هسعتال ناا ر ا ع  
 ن . 4.99.0رتئربىت اد Qقا سمع ن  ا قوهى هيسا ه تس   ائ تع 

نم درتايععا ترععا كهئ وععى ن هععئ  هععم درهسععئفق دتغتهئ وععى و  ععي ناهوععى دسععتوادم  سععو ئسواائت راو ععا دتغتهععئم .4
درهيععسفي ر ا اععئ نادك تسععا  ر تااو ععئت دتستهئروععى رهسععتمتا درها ععاادت درهيععسفوى ئ ااععتد تععااسن ووعععا هععم 

 ره  وى .درو س در  ي ر هيسا اتئرتئري نكسن في ت قوم سماع د
نم تس وا او عا دتغتهعئم وعاسي  ادسك درهيعسا تهعئ وه عم نم وسعاث فعي اقعت تسعع ر ا اعئ ت عسو ت ستعى .3

درس ادت درسئتمى في تااوا ه ا ئت هسعقى دتغتهئم اتترر و ام نادك ر ستاتا   عا تااوعا وسعئغس دتغتهعئم 
ي و ب ت  تاعئ اهعاد م درمعاك درتعي وه عم درهسته ى درتي قا تاد   درهيسا ئ نه ن ائ تتوم هاد م درف ا درت

ت اواائ ادرماسك   ا فام تستسدتو وى درهيسا فعي ه عئا تااوعا او عا دتغتهعئم هعم  اعى ادرتاسعا دره غعم فعي 
 درهسعقى دتغتهئ وى هم  اى نوسل ئ تترر و ام درتس وا نادك ائهى ر تو و  درهئري درع ئا اتسموع درتادام .

ث تتوم درتااوا درتئسووي ره ا ئت هسعقى دتغتهئم درهيسفي ر هيئسا و ا هاك تم  تئغ  درتس وا في درتس.2
 درتسث ههئ وسئ ا في سيا درتبوسدت في در هوئت ااتد و ا  او هم ن ادو درهتئت ى ادرسقئتى .

ارت در تئغ  د   رو  تئرفساسك نم و ام درتاسعا فعي ه ا عئت او عا دتغتهعئم  وعادأ رتسموعع قوهعى درهيعسا .9
فئرتاسا درسسوا ر هسعقى وؤاه ترا د وعئو  شئ  درعسع  افع ا  شعئ  درسيعا درعته  نئHHHه  تنه در 

وساا هوئ سك درهسعقى ئ ار م في سئا تا   درهيعسا  سعا ه عئووس اهتعئا  تقعسدو  وعاك وفعهم تعترر  عااك 
درسععاقوى  ا ا وعى درهسعقععى اووععا هععم هوععئ س دتغتهعئم ادرتععي فعي هسيعع تائ در ائغوععى راعئ تععأكوس   عا درموهععى

 .  Tobin's Qفف   م يئفي د وسدادت اوقاس ترر هم و ا هئ تم درسياا   و  هم  تئغ  رموم 
 حاوُا : انتىصُات :

فساسك اسدسى اتس وا   ئيس او ا دتغتهئم ر ا هيسا ادراقاا   عا ااس  عا   يعس فواعئ فعي اوعئاك نا  .0
 اتدت  ااك ا ا وى  ئروى . توعوو قوهى درهيسا اتهئ و تاي درا هسعقى دغتهئ وى ادفسى

فساسك دو ء تس وا او ا دتغتهئم ناهوى د تس رال هاقعا درهؤسسعئت درهئروعى ادرهيعسفوى تت نم درتس وعا ت  .2
ومتيس   ا اقوعى درتو و  تا دهتا نوفئ روشها اقوعى درسقئتى هم و ا سيا درتبوسدت في هستاوئت هسعقى 

رهسعقى دتغتهئ وى ادرتم وا هم هوئ سائ فهم درهستاوئت درهمتارعى ئ دتغتهئم ادرهسئفقى   ا تس وتى ا ا وى د
 اترر ر هسئفقى   ا قوهى درهيسا .

فساسك د تهئا هؤشسدت دصادء دره تهاك   ا نس ئس دصسام في درساع درهئري  هاوا رتساوا درموهعى اتموعوم  .3
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  هؤشعسدت هئروعى ر هيعئسا تيعاسك دصادء درهئري تئ فئفى درا هؤشسدت دصادء درهسئسعتي ر هيعئسا ههعئ و  ع

 ن كس شهاروى اه  موى ربسو تساوا درموهى ئ اتمووم دصادء درسئري ادرهستمت ي .
فساسك تت ي درت ر درهس اه در سدقي اساع در عسدع رعلأاسدع درهئروعى ت عئء قئ عاك توئ عئت اه  اهعئت ر هيعئسا  .2

درتوئ عئت نا درسيعاا   واعئ ويايعئأ  دروئيى ئ ص   فعي درسمومعى ا عئر  اعا ااقعت  توعس ويعسا فعي ت هوعا
  ا ت توع در هئتج درموئسوى ادرسوئفوى درساوكى ادرتي تستئج توئ ئت  كوسك اتد هم  ئسوى ئ  هئ نم  شس توئ ئت 

 درهيئسا وماا درا اوئاك د فيئح ادرشعئفوى ههئ و اا دركمى ادتستمسدس تئر قئم درهيسفي .
هسئفق دتغتهئم راوائ ههئ وعؤاه درعا ت شعو  سعاع دتغتهعئم هعم فساسك س ي درهيئسا درا اوئاك ات شو   .9

  ئسوى اتسموع درهيئسا ره اتت  ئغا ه ماا   ا دغتهئ ئتائ .
 الدصادر

 اولا:الدصادر انعربُة
 . انكتب :1
ئ ادس ادغعا  0ئ   در معاا ادرهيعئسا در قسوعى در ماوعىدر  ئتي ادسسع م ئ ئ اوعا ئ   هعي ئ سهعاه وئسعوم ئ .0

 . 4009تااوا ئ  هئم ئ ر  شس ادر
"ئ ادس دروعئااسه در معاا ادرت عار ادرهيعئسا درهس اوعى درس ع ادر   ا ي ئ سع وا سعئهي ئ هسهعا هسهعاا ئ " .4

 . 4000ر  شس ادرتااوا ئ  هئم ئ 

" ئ درععادس  د ادسك درهئروععى هععاوا درموهععى ادتوععئت درمععسدسدتدرس ععئاه اعوععسامئ هسهععا يععئرح ئ تتععسداوم در تععا ئ " .3
 . 4004ئ د س  اسوى ئ  در ئه وى

ئ ادس درسئهعا  0ئ  دصادء درهعئري انكعسن   عا  ادغعا سعام درشعس ئت درهسعئاهى درو وب ئ هسهعا هسهعاا ئ : .2
 . 4000ر  شس ادرتااوا ئ  هئم ئ دصسام ئ 

 ئ .400"ئ در ت ى دصارا ئ  ئرم در تب درساوث ر  شس ئ  هئم ئ  در ماا ادرت ارو ا ئ ف وح سسم " .9

 .4004ئ ه ت ى در تئب ئ تبادا ئ  نادسك درهيئسايئاع سدشا : درشهسه ئ ..

" ئ ادس ادغا درهس وى ادرااروى  –" تادسك در ه وئت درهيسفوى  تادلله ادر سدا ئ وئرا نهوم ئ تسهئ وا تتسداوم ئ .7
 . 4008 هئم ئ در ت ى دصارا ئ  –ر  شس 

ئ دت ئاعئت ساوكعى ه ئيعسك ئ  ادرتو عو  درهعئري درتس وعا در  وهي ادرتهوهي ئ "  عا ئم تئوع  ئ  عئسا فعؤدا ئ ".8
 . 4008ادس دروئااسه ئ در  هوى ر  شس ادرتااوا ئ  هئم ئ دصسام ئ 

 .انرسائم الجامعُة والاطارَح :  2

" ئ سسععئرى  دتغتهععئم درهيععسفي تععوم تسععاوئت درهوععئ س اسععتا دره ئر ععىنتععا  ئو عع  ئ نااععئس سسععم   ععي ئ " .0
 .4009ادسك ادتقتيئا  ئه ى ت ادا ئ در سدع ئ تبادا ئ هئ ستوس ئ دتقتيئا ئ   وى د 

 
 
" ئ اسدسعى ت توموعى تأكوس و س درسوارى في  ئغا تاقوعئت دصهادا درهيسفوى  دروئ  ئ هئاس   ا و ماب ئ ".4
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" ئ سسععئرى هئ سععتوس ئ   وععى د ادسك ادتقتيععئا ئ  4003-0992ر و عع  هععم درهيععئسا درت ئسوععى در سدقوععى ر هععاك 

 . 4009هايا ئ در سدع ئ  ئه ى در

" ئ سسعئرى هئ سعتوس ئ درهسئسعتى ئ  درتس وا دتغتهئ ي اااسن فعي تسشعوا  ه وعئت د قعسدود  سا ئ نوهئم ئ " .3
 .4007  وى دتقتيئا ئ  ئه ى تشسوم ئ ساسوئ ئ اهشع ئ 

" ئ سسععئرى مدر  قععى تععوم درموهععى دتقتيععئاوى درهفععئفى اهمععئوو  دصادء ر ادغععا دصسععادرسادشععان ئ سععهوس ئ "  .4
 . .400هئ ستوس  وس ه شاسك ئ در ئه ى دصسا وى ئ   وى دراسدسئت در  وئ ئ  هئم ئ دصسام ئ 

"درهوعئ سك دتغتهئ وعى انكساعئ فعي سوئسعى د قعسدو : اسدسعى ت توموعى فعي  و عى هعم س وائ  تعا درسع م رعتعىئ .9
د ادسك ادتقتيععئائ  ئه ععى تبععادائ  ئ ن ساسععى ا تععاسدن  وععس ه شععاسك هماهععى ترععا ه  عع    وععىدرهيعئسا در سدقوععى"

099.. 

" دره اععا در ستععي ر تو و ئدر اوععت ئ  دقتيععئاوئت دتسععتكهئس : در قسوععئت ادرتسععاوئت تععا در قععوم ئ  ععئاا ئ " ..
4007 . 

در  قععى تععوم دصسععئروب دره سفوععى اسن  درهععئا درع ععسه اتأكوساععئ فععي درتا وعع  هوسوععئم ئ وئرععا هسهععا نهععوم ئ " .7
ى تس و وى صسدء  و ى هم هاوسه ه ئر  تادسك شس ئت درم ئو دروئ  فعي هاو عى درهايعا ئ " اسدس دتستسدتو ي

ن ساسععى ا تععاسدء ف سعععى فععي تادسك دص هععئا  وععس ه شععاسك ئ   وععى د ادسك ادتقتيععئا ئ در ئه ععى درهست يععسوى ئ 
4003 . 

 .المجلات وانذورَات وانبحىث :3

رادو وععى ت ئغععا هسعقععى درمععساو ادرتسععاو ت دتغتهئ وععى فععي دروئرععاه ئ سهععا  تادرسسععوم ئ " تععأكوس در ادهععا د.0
 .4000درهيئسا درت ئسوى " ئ دره  ى در سدقوى ر   ام د ادسوى ئ در اا درسدتا ادر شسام ئ

وسوععاش ادر تععئاه ئ سسعع ي   ععي ئ هسهععا ئ  " تموععوم نادء هسعقععى درمععساو ادرتسععاو ت دتغتهئ وععى رععال  .4
س سع ى در  عام د  سعئ وى ئ در عاا دركعئ ي ئ دره  عا  –ؤتى ر تساث ادراسدسئت درم ئو درهيسفي دصسا ي " ه  ى ه

 . 4002درتئسا  شس ئ 

" ئ قسعم د ادسك درهئروعى درهيعسفوى ئ  " درتس وا درهئري انكعسن فعي درهوعئ س دتغتهئ وعىدراسقئم ئ يئرح  ئاس ئ .3
 .4000 ى ئ در اا دركئرث ادر شسام ئ  ئه ى د سسدء دروئيى ئ ه  ى   وى تبادا ر   ام دتقتيئاوى ئ در ئه

د فيئح  م دترتادم تت توع درماد ا د سشئاوى دروئيى تسا هعى درشعس ئت انكساعئ فعي ارام ئ  فئا  هس ئ " .2
" اسدسى ت توموى   ا درشعس ئت درواهوعى درهسعئاهى درهاس عى فعي تاسيعى  هعئم ئ ه  عى در ئه عى  قوهى درشس ى

 . 4003ئ  4ئدر اا  00اد ادسوى ئ ه  ا د س هوى ر اسدسئت دتقتيئاوى 

"ئ  EVAتموعععوم دره شعععأك دتقتيعععئاوى : هعععاوا درموهعععى دتقتيعععئاوى درهفعععئفى درسععع وا اسعععهوس ئ تسو عععى ئ هسععع ي ئ "  .9
4003. 

هعال تعأكوس درسفعا درهعئري   عا دصادء درهعئري ر شعس ئت درهسعئاهى در ئهعى درهاس عى در  ئس ئ  هوا سسم ئ "" ..
ئ  09اسدسى دوتتئسوع  ئ ه  عى  ئه عى دصااعس تبعاك ئ س سع ى در  عا د  سعئ وى ئ دره  عا " ئ في تاسيى ف س وم

 . 4003ئ  0در اا
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Credit Structure Patterns And Their Reflection In The Value Bank 
Applied Research on a Sample of the Iraqi Private Banks 

 

Abstract 
      The study seeks to determine the levels of credit structure (independent 

variable) depending on its components (loans, credit disseminate, other facilities) 

To get the eight patterns of the structure of bank credit for the purpose of 

assessing the relationship between changes in levels of each style of structure 

credit (increase or decrease) and reflected in maximizing the value of the 

Bank(The adopted a measured variable depending on the approximate equation 

of simple Tobin's Q) to determine the style that achieves the highest value of the 

Bank, to take advantage of it in management, planning and control by knowing 

the strengths and weaknesses of the historical distribution of the facilities . the 

sample of the study consisted of ten banks for GATC (2004-2012) was adopted 

by the researcher to gather data and information on reports and financial 

statements for those banks, and analysed using SPSS statistical programme ''.  

The researcher concluded that the results of the analysis based on a matrix of 

eight styles that define the pattern of credit structure (LHH) containing (loans 

and advances is low, , Credit and other facilities to disseminate high) as a level 1 

for having achieved the highest value Bank expressed by Q(2.5961)The most 

important recommendations was the need to give greater importance to credit 

structure analysis to the employees of financial institutions and banking as the 

analysis is not limited to the planning function But also extended to include 

oversight function by monitoring changes in the levels of credit portfolio and 

maintain the structure and quality of credit portfolio and reduce risk within 

acceptable levels, and to maintain the value of the Bank .                                                         
 

key words: structure of bank credit, types of credit portfolios, the value of the 

Bank, Tobin's Q model  . 

 


