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 :المستخمص

لالحةة لإلةةتلالشةةر الق مةةالز ةةي ةلأ ةة لمةةنلالميل ةةالعلةةتلبئة ةةالالمةةوار لالشةةر القةة رةلنمةةلالمرونةةالالميل ةةالرةة ل ر ةةا
ال راسالإلتلالبئرفلم ىلبفيع لم ونيتلالمرونالالميل الوذلكلمنلخلا لالم ونيتلالثلاثل)امبلاكلل،للذال يءتالأقصت

مةنلالمصةيرفلالب ير ةالالأرل ةالالم ر ةالالرةح ا(لف ل  لمنلأسهملالق مالوأسهملالنمو،للئ نةالولالس ولالوالب فقيتلالنق  ال
ولأ ةة لبحق ةةعلرةةذالالهةة فلفقةة لأعبمةة لالةيحةةثلعلةةتلفر ةة الل(،2016-2012للمةة ة)لفةة لسةةوعلالئةةراعللةةموراعلالميل ةةا

لكدل مدن هسدلم الةيمدة وهسددلم الثلاثدة  بدين مكوندات المروندة الماليدة معبدراا عنلدا بالمكوندات لا يوجدد تفاعميدة)لر  سة ا
 ).النمو

،لأيلأنة لرنيلةكلنالفر ة الالر  سةالةفر ة ب هيلالفةرع ب لرفة صلتلال راسةالإلةتلاسةبنبي يتلعة ملأرمهةي:لوق لبولللل
بفيع لة نلم ونيتلالمرونالالميل الوالقوةلالبأث ر اللهذملالم ونيتل  ونلأ ةرلف لالمصيرفلذاتلأسهملالق مةالوفقةيًللنمةيمل

اتعبةةيرلالمرونةالالميل ةالومسةبوىلالبفيعة لةة نلم ونيبهةةيلالأخةذلةنمةرل ةرورةلأمةيلأرةملالبوصة يتلل،(3SLS)المئةي تتل
 .و ذلكلعن لص يغالاتسبراب   يتللموا  لاتحب ي يتلالميل الة  لاسبخ اميبهي

لالمرونالالميل ا،لالس ولالالنق  ا،لالب فقيتلالنق  ا،لالرةح االكممات هلمفتاحيه: 
Abstract 
   Financial flexibility is the degree of a company’s ability to mobilize financial 

resources in order to maximize the company's value, So the study came to identify the 

extent of interaction of the components of financial flexibility through the three 

components (liquidity, cash flows, and profitability) in both value and growth stocks. For a 

sample of private commercial banks listed on the Iraq Stock Exchange for the period (2012-

2016). n order to achieve this goal, the researcher relied on a main hypothesis that there is 

no interactivity between the components of financial flexibility expressed in the three 

components, for both value and growth shares. 
 

   The study reached several conclusions, the most important of which are: rejecting 

the main hypothesis with its two sub-assumptions. That is, there is an interaction between 

the components of financial flexibility and the impact power of these components, which 
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are greater in banks with value shares according to the system of simultaneous equations. 

As for the most important recommendations, it is necessary to take into consideration the 

financial flexibility and the level of interaction between its components to face the financial 

needs with all its uses, as well as when formulating strategies. 

Key words: Financial flexibility, liquidity, cash flows, profitability. 
 

 

 انًقذيت

لالسةنواتلفة لي ة رلتسة ملةيربميملالمرونالالميل المنلالمفير ملالح  ثالنسة يًلف لالإ ارةلالميل ا،لوق لحم تبئ للل
لالميل ةالالمرونةالأنلإلتلالشر ا،لوبش رلةئ لال راسيتلف لبؤثرلالب لالمهمالالئوام لأح لالم راءلمئمملالأخ رة،لو ئ ري

أذالبةةؤ يل وراًل ة ةةراًلمةةنلخةةلا لم ونيبهةةيلالأسيسةة الل،فةة لقةةراراتلالشةةر المهمةةالورةة ل االشةةرللأعمةةي لإسةةبراب   المةةنل ةةزء
والرةح ةا،لو ئبمة لمة ىلالبةأث رللهةذالالبفيعة لعلةتلسة ئةالأسةهمللوم ىلبفيع لبلكلالم ونيتلمث لالس ولالوالب فقيتلالنق  ا

لببزا ةة لالبةة لالأرةةةيحلذاتولرةة لالشةةر يتلالشةةر السةةواءل ينةةتلأسةةهملق مةةالأولأسةةهملنمةةو،لإذلأنلالشةةر يتلذاتلأسةةهملالنمةة
ع سلالشر يتلذاتلأسهملالق مالوالب لب ونلف هيلنسةاللسهماللسئرلف لاربفيعلالأرةيحلف لالز ي ةلرذملوبصيحبلةسرعا،

وق لبملاتعبمي لعلتلبش   لم ونةيتلالمرونةالالميل ةالمةنلخةلا لمةيلسةرحلفة لالف ةرلالمةيل للالسئرلإلتلالأرةيحلمنخف ا،
خةلا لرةةسلم ونةيتلالمرونةةالالميل ةالمةنلثةلاثلمصةي رلر  سة الللقةةوا ملالمةيل ،لورة لالسة ولالالنق  ةالمةنلخةةلا للوذلةكلمةن

قي مةةالالمر ةةزلالمةةيل لوالبةة فقيتلالنق  ةةالمةةنلقي مةةالالبةة فقيتلالنق  ةةالوالرةح ةةالمةةنلخةةلا لقي مةةالنبةةي  لالأعمةةي ،لمةة لالأخةةذل
ببم ةةزلةرافة لمةةيل ل ة ةةرلتنلالمصةةيرفلبئمة لةةةأموا لغ ةةر،للةةذالبةةملةنمةرلاتعبةةةيرلسة ئةةالع نةةالال راسةالالمصةةيرفلوالبةة ل

اسبةئي لالرافئالالميل ةالمةنلم ونةيتلالمرونةالالميل ةا،لإتلأنة لتل خفةتلةأنهةيل)الرافئةالالميل ةا(لبشة  لانئ يسةيًلللمرونةالالبة ل
صةورةلوا ةحاللبقة  ملعلةتلةلال يف ةاةيلقة رللبقر ةةيلًلالئموم ةالالم زان ةالببمبة لببمب لةهيلأيلمؤسسالومنهةيلالمصةيرف،ل مةيلت

 .الميل الللمرونا
 

 وانذراساث انسابقت:ذراست انًبحث الأول: يُهجٍت ان

ل-:الآب  و حلرذالالمةحثلالخسواتلالأسيس الللةن الالإ را  اللل راسالوال راسيتلالسيةقالوذلكلوفعل
 أولاٌ: يُهجٍت انذراست 

 Study Problemيشكهت انذراست: -1

ونةةالالميل ةةالمةةنلالمفةةير ملالمهمةةالوالبةة لنيلةةتلاربمةةيمل ة ةةرلفةة لالآونةةالالأخ ةةر،لإذلبئ ةةسلقةة رةلالمصةةيرفلبئةة لالمرل       
علةةتلبلة ةةالمبسلةيبهةةيلالمبنوعةةالوذلةةكلمةةنلخةةلا لم ونيبهةةيلالر  سةةالمةةنل ينةةبلومةة ىلبفيعةة لبلةةكلالم ونةةيتلل ةة لمةةنلأسةةهمل

)هللم تى للذ  لاقللت بللٍٍ  -:وفةةعلالبسةةيؤ لالأبةة الق مةةالوأسةةهملالنمةةولمةةنل ينةةبلأخةةر،للةةذلكل ةةيءتلمشةة لالال راسةةالعلةةتل

 يكىَاث انًروَت انًانٍت )انسٍىنت انُقذٌت وانتذفقاث انُقذٌت فضلاً  ٍ انربحٍت(، وبانتانً فهً تتفا م فً يا بٍُها(

  Study objectives :أهذاف انذراست -2

ل-أر افلال راسالةيلآب :لو  حباسبرشي اًلةيلسؤا لالمسروحلف لمش لالال راسالوةمسوغيتلإ راءلال راسال م نللل
 البئرفلعلتلسة ئالالئلاقالة نلمبغ راتلال راسالو ورلم ونيتلالمرونالالميل ا. -لأ
ب ةةةذ رلوللم ة ةةيتلالمبخصصةةاللاالفرع ةةالعةةةةرلببةةة لالمسةةيراتلالبنم ر ةةةليمبغ ةةراتلال راسةةالالر  سةةةالومبغ رابهةةوصةةفل -لب

لالمئرفالالب لبحو هي.
 والب لق لبسهملف لبسو رلرؤارملالمسبقةل ا.لامهبم نلةمو وعيتلال راسمئلوميب الللةيحث نلاللةبوف رلقيع  -لت

  Study importance : أهًٍت انذراست -3
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وث قةةالفةة ل ةةوءلإشةةيراتلالةةةيحث نلمةةنلليتةئلاقةةلبةةربةسلمهمةةالمبغ ةةراتبسةةبم لال راسةةالأرم بهةةيلمةةنلخةةلا لبنيولهةةيللل
ل-ف لالآب ل:لب منلأرم الال راسالفأن لوعل  ينبلالمرونالالميل الوم ونيبهيللخلا لميلبملاسبئرا  لف 

المئن ةة ن،لفةة ل ةة لمةةنلالمصةةيرفلالمةحوثةةالوذويلالئلاقةةالةسة ئةةالرةةذملبب لةةتلأرم ةةالال راسةةالم ةة ان يًلفةة لز ةةي ةلإ راكل -لأ
 الئلاقالوأرم بهي.لل

 لمبغ راتلال راسالوالمقي  سلالمئبم ةلف لق يسلبلكلالمبغ رات.لبئيملهيلم لميلرولمسبح ثلف لم ي  -لب
  Study Hypotheses : ت انذراستفرضٍ -4

ومةةنلا ةة لل،بئةة لالفر ةة البفسةة راًلمؤقبةةيًلأولأ يةةة لأول ةةالمحبملةةاللمسةة لالالبةة ل  ةةئهيلالةيحةةثلفةة لمشةة لال راسةةب لل
ل-الأب :ال راسالةيلش  للابحق علأر افلال راسالواخبةيرلنموذ هيلفق لبملو  لفر  

عنلا بالمكوندات الرييسدة )السديولة النةديدة والتددفةات النةديدة  مكونات المرونة المالية معبراا بين تفاعل وجد يلا ل
م ونةةيتلالمرونةةالالميل ةةالمئةةةراًلعنهةةيلةيلم ونةةيتلةةة نلبفيعةة لو ةة ل تل:لالأولدد (لوببفةةرعلعنهةةيلفر ةة بنلفةةرع ب ن،لوالربحيددة

ةةةة نلبفيعةةة لو ةةة ل تلل:ةوالثانيدددالر  سةةةال)السةةة ولالالنق  ةةةالوالبةةة فقيتلالنق  ةةةالوالرةح ةةةا(لفةةة لالمصةةةيرفلذاتلأسةةةهملالق مةةةا،ل
م ونةةيتلالمرونةةالالميل ةةالمئةةةراًلعنهةةيلةيلم ونةةيتلالر  سةةال)السةة ولالالنق  ةةالوالبةة فقيتلالنق  ةةالوالرةح ةةا(لفةة لالمصةةيرفلذاتل

 أسهملالنمو.

  ٍُت انذراست  -5

ب ةةمنل:لالةةذيلبةةملةمو ةةةالاخبةةةيرلفر ةة يتلال راسةةالوالبةة لبالجددزا الأول،لنبقسةة ملع نةةالال راسةةالإلةةتل ةةز   لبةةم 
ل24(لوالبةة لبةةوفرتل م ةة لة ينيبهةةيلمةةنلم مةةوعل2016-2012عشةةرةلمصةةيرفلمةةنلالمصةةيرفلالب ير ةةالالئراق ةةالللمةة ةل)

مةةةنلرةةةذملل0.417وةيلبةةةيل لنحةةةنلنحلةةة لمةةةيلنسةةةةالل2016مصةةةرفلمنشةةةورلفةةة لسةةةوعلالئةةةراعللةةةموراعلالميل ةةةالحبةةةتلعةةةيمل
(،لوع نةةاللةنةةيءلمؤشةةرل ةةبمل1 لال ةة و لرقةةمل)المصةةيرفلورةة لمقةولةةال ةة اًلفةة لرةةذالالنةةوعلمةةنلال راسةةيت،لو مةةيلمو ةةحالفةة

مصةرفلب ةيريللل21ةمو ة لالبم  زلة نل  لمنلأسهملالمصيرفلذاتلالق مالوأسةهملالمصةيرفلذاتلالنمةو،لإذلبةملاخب ةيرل
(لووفقةيًل22.956(لوق لبملالحصو لعلةتلالمؤشةرلالمسلةوب،لإذلةيلغةتلق مبة ل)2016-2012لهذالالغر لوللم لنفسهيل)

ال راسةةالإلةةتلسةةة لمصةةيرفلب ير ةةالذاتلأسةةهملق مةةالوثلاثةةالمصةةيرفلذاتلأسةةهملنمةةول ةةيرزةلتخبةةةيرللةةذلكلقسةةمتلع نةةال
لالفر  يت.ل

 ( ًسبت القٍوت السىقٍت )السعر( إلى الأرباح )هكرر الأرباح(1جذول رقن )

 انًتىسظ 2016 2015 2014 2013 2012 اسى انًصرف ث

 14.622 15.84 14.15 17.91 15.59 9.62 انًصرف انتجاري انعراقً 1

 21.014 11.24 51.17 13.95 15.85 12.86 يصرف بغذاد 2

 22.172 14.74 9.71 8.66 5.61 72.14 يصرف الاستثًار انعراقً 3

 33.382 67.2 55 30 9.11 5.6 انًصرف الأههً انعراقً 4

 22.268 37.68 12.67 19.44 31.29 10.26 يصرف الائتًاٌ انعراقً 5

 98.342 30.61 65.74 125 142.86 127.5 ارييصرف سىير انتج 6

 17.924 11.22 19.19 14.44 29.17 15.6 يصرف بابم 7

 11.040 22.5 15.52 7.5 6.05 3.63 يصرف انخهٍج انتجاري 8

 16.586 17.07 11.01 12.35 17.4 25.1 نلاستثًاريصرف انًُصىر  9

 24.764 87.82 5.6 9.84 11.8 8.76 نلاستثًاريصرف انًتحذة  10

 .Excelالوصذر هي أعذاد البادث بالاعتواد على هخرجاث ًظام       
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 Methodology of the Study :يُهج انذراست -6

مةةنلخةةلا لاسةةبخ املنمةةيملالمئةةي تتلالآن ةةاللبح  ةة لالبفيعةة لةةة نللعمةة تلال راسةةالإلةةتلاسةةبخ املالمةةنه لالبحل لةة 
ةئة ل مة لالة ينةيتللالفر ة الالر  سةالوالفر ة ب نلالفةرع ب ن،لوذلةكاخبةةيرللالم ونيتلالر  سالللمرونالالميل ا،لوذلكلةهة ف

ل(.2016-2012ذاتلالئلاقالةيلئ نا،لإذلبمل م لالة ينيتلالخيصالةيل راسالللسنواتل)
 

 Study boundaries: دذود الذراست-7

  Spatial boundaries of Study : الذذود الوكاًٍت للذراست  - أ

المصيرفلالب ير الالأرل الوذلكللئ  لمنلالأسةيبلمنهيلميل بئلةعللأنلب ونلع نالال راسالمبغ راتلال راسالألزمت
  ةئ ملبوفرل راسيتلبنيولتلرذملالمبغ راتلورذالالنوعلمنلالمصيرفلف لًالعنلبوافرلالة ينيتلاللازمالللبحل  .

 Period boundaries of Study : الذذود الزهٌٍت للذراست - ب

(لولمسةةيبلنفسةهيلالبة ل2016-2012رة لالمة ةل)ولبحل  لة ينيتلع نةالال راسةالهيلالةيحثلةر لالم ةلالب لقيملف 
ولغي ةالل1/8/2019الةيحثلف هةيلةأعة ا لرةذملال راسةالورة لالمة ةلمةنللالم ةلالب لقيمذ رتلف لاخب يرلالئ نا،لف لًالعنل

10/5/2222 . 

 ثاًٍاً: دراساث سابقت:

تعذ الجهىد الوعرفٍت  إر ٌتٍخ الوجال للتعرف على وجهاث ًظر اَخرٌي، أًههى  بوا أى ها ٌوٍز البذث العلوً         

ل     ل راسا للأ ا لالمهما لمنلالأمور لالبئرفلعلتلميةالسيةقا ل بم لومنلخلالهي لبلكلال هو ل، لميلومئرفالانبهتلعل ا
را لةئ لال راسيتلالسيةقالوبح   لالفوا  لمنهي،للذالسبب منلرذملالفقرةلاسبئلوبوص يتلاسبنبي يتمنللإل  بوصلتل

 -ومنيقشبهيلوبح   لموق لال راسالالحيل المنهيلعلتلوفعلالأب :

 (Daniel& et. al,2008)  راسا -1
Sources of Financial Flexibility: Evidence from Cash Flow Shortfalls 

   ةةا،لوالبةة لبسةةئتلإلةةتلأ ر ةةتلرةةذملال ارسةةالبحةةتلعنةةوانلمصةةي رلالمرونةةالالميل ةةالفةة لالوت ةةيتلالمبحةة ةلالأمرل
بح   لالمواقفلالب لبوا  لف هيلالشةر يتلنقصةيًلفة لالبة فعلالنقة يلوذلةكللئ نةالمةنلالشةر يتلالم ر ةالفة لقيعة ةلة ينةيتل

Compustat’s Execucomp(لوقةة لبةةملاسةةبةئي لالشةةر يتلالميل ةةا،لومةةنلأرةةملالنبةةي  لالبةة ل2005ل-ل1992للمةة ةل)ل
نق  الالب لق لبملاتحبفةيملةهةيلبئمة ل حةي زلمؤقةتلفة لأوقةيتلنقةةلالسة ولا،ل مةيلبوصلتلإل هيلال راسالأنلالأرص ةلال

لأنلالمرونالالميل اللهيلبأث رل ة رلعلتلب يل فلالبمو  لالخير  لوأنلب يل فلالو يلالللاحبفيملةيلنق  المهما.
 ( Byoun, 2011)  راسا -2

Financial Flexibility and Capital Structure Decision 

رذملال راسالف لالوت ةيتلالمبحة ةلبحةتلعنةوانلالمرونةالالميل ةالوقةراراتلر  ة لرأسلالمةي ،لوذلةكللئ نةالأ ر تل
(لوبه فلإلةتلالبئةرفلعلةتلالأثةرلالةذيلبؤ  ة لالمرونةالالميل ةالفة لقةراراتل2006-1971منلالشر يتلالأمر   الللم ةل)

ميل ةةالوالمبمثلةةالفةة لأنلرنةةيكلعلاقةةالةةة نلالرافئةةالر  ةة لرأسلالمةةي ،لوقةة لبنيولةةتلال راسةةالفر ةة يتلعةة ملحةةو لالمرونةةالال
(ل2(لبحبفملالشر يتلالنيم الةرافئالميل المنخف اللأنهيلبةن لمرونالميل ةال)1الميل الوالسلبلعلتلالمرونالالميل الور )

 ةة الفةة ل(لالشةةر يتلالني3ز ةةي ةلمئةة  لالنمةةولفةة لالرافئةةالالميل ةةالتنلالشةةر يتلبسةةبخ ملالمرونةةالالميل ةةالالمحةةبفملةهةةيلو)
مرحلالإعي ةلشحنلالمرونالالميل البقل لمنلالرف لالميل ،لومنلأرملنبي  لال راسةالأنلالشةر يتلالنيم ةالالصةغ رةلرة لفة ل

بقةوملشةر يتلالنمةولةاصة ارل  ةونلوةيلبةيل للة  هيلرافئةالولأش لالحي الإلتلالمرونالالميل الوالحفةيملعلةتلرافئةالميل ةالأقة ل
 ةلالني  البئم لعلتلالحفيملعلتلرافئالمئب لا.ميل العيل الأميلالشر يتلال ة رل
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 ((Bancel & Mittoo,2011  راسا -3

Financial flexibility and the impact of the global financial crisis 

أ ر ةةتلرةةذملال راسةةالفةة لفرنسةةيلبحةةتلعنةةوانلالمرونةةالالميل ةةالوأثةةرلأتزمةةالالميل ةةالالئيلم ةةا،لوالبةة لبهةة فلإلةةةتل
الأزمةا،لورة لالمرونةاللفة ومقي  سلالمرونالالميل ا،لور لبئين لالشر يتلالمرنالميل يًلمنلبأث رلأق لالبئرفلعلتلمصي رل

وقةةة لاسةةةبخ متلال راسةةةالالميل ةةةالمربةسةةةالةمرونةةةالالأعمةةةي ،لورةةة لالمرونةةةالالميل ةةةالمهمةةةاللقةةةرارلر  ةةة لرأسلمةةةي لالشةةةر ا،ل
مة  رلل34المةيل  ن،للةةللالمسة ول نلمة لومقةيةلاتلبرن ةتاتسبة ينلمنلخةلا لبوز ئهةيلعةةرلاتنلسر قب نلل م لالة ينيتلور 
لذاتلالشةةر يتلالأزمةةا،ل مةةيلأنلفةة لأقةة لبةةأث رلبشةةه لالئيل ةةالالميل ةةالالمرونةةالذاتلالشةةر يتلمةةيل ،لومةةنلأرةةملالنبةةي  لأن

لالب ير ةا،لعمل يبهةيلفة لالأزمةالفة لأقة لث ربشةه ل ةذلكلبةألأ ةةرلنق  الونسبلذاتلرافئالميل الأق لالأ ةرلال اخل لالبمو  
لأف ة لميل المرونالمق يسل  ونلالبشغ ل الونسةهيلوالس ولالالشر الرافئالعلتل ئبم لالذيلالمؤشرلأنلالنبي  لأ  يلًلبش ر
لالأ  .لسو لالال  ونلنسةالمن

 ((Arslan& et. al, 2012  راسا -4

Financial Flexibility, Corporate Investment and Performance 

 

،لوالبةةة لبةحةةثلفةة لبةةأث رلالمرونةةةالاالبحةةتلعنةةةوانلالمرونةةالالميل ةةالواسةةبثميراتلوأ اءلالشةةر أ ر ةةتلرةةذملال راسةة 
(لفة لأسة يلمةنلالشةر يتل2009-1994شةر الللمة ةل)ل1068،لوق لاعبمة تلال راسةالعلةتلالميل العلتلاتسبثميرلوالأ اء

علةةتلالمرونةةالالميل ةةالمةةنلخةةلا لغ ةةرلميل ةةا،لومةةنلأرةةملالنبةةي  لالبةة لبوصةةلتللهةةيلال راسةةالأنلالشةةر يتل م ةةنلأنلبحصةة ل
الشةر يتلالبة لببمبة لةمرونةالميل ةالاعبمي لرافئالميل المنخف الواتحبفيملةيلس ولالالنق  ا،ل ميلبوصةلتلال راسةالإلةتلأنل

لمصةي رلالبمو ة (لبئبم لة ر الأقة لعلةتل2(لببمب لةق رةلأ ةرلعلتلاتسبفي ةلمنلفرةلاتسبثميرل)1)ر لالشر يتلالب 
إلةةتلأنلمؤشةةراتلالمرونةةاللالنبةةي  بشةة رلل،ل مةةيأف ةة لمةةنلالشةةر يتلالأقةة لمرونةةال  ةةونلأ ا هةةي(ل3)وسةةبثميرلال اخل ةةالللا

لل.ر لمؤشرلبنةؤلأف  لتسبثميراتلالشر يتلوأ ا هيل االنق لوالس ولاالقي مالعلتلالرافئالالميل ال
ل

 ( Meier& et. al, 2013دراسة ) -5
Financial flexibility and the performance during the recent financial crisis 

لالشر يتلغ رل لمن للئ نا لالأخ رة لالميل ا لالأزما لخلا  لوالأ اء لالميل ا لالمرونا لبحتلعنوان لال ارسا أ ر تلرذم
الميل لف ل ن ا،لوالب لبه فلإلتلاخبةيرلميلإذال ينتلالشر يتلالب لعززتلمنلالمرونالالميل العلتلم ارلالسنواتل

مبم زلخلا لالأزمالالميل ا،لومنلأرملنبي  لال ارسالأنلالشر يتلذاتلالمسبو يتلالمنخف اللءحقعلأ االسيةقاللمزمالب
وا هتلصئوةالف لبمو  لاحب ي يبهيلالمسبمرةلأولالمشير  لالمرةحالالقي ماللأنهيللملبئ لقي رةلعلتلالميل المنلالمرونال

لأرل لمنلنيح الأخرىلالشر يتلالب لل  هي لبلق لبمو  لخير  ، لأ  يً، لبحقعلنبي  ل   ة للم لمربفئا لنق  ا لأنلص ة إذ
لالب لالشر يتل لنق  ا فرةلنمولمرةحا،للبئم لعلتلاسبغلا ومسبو يتل  ونلمنخف اللمربفئابحيفملعلتلأرص ة

 ف لًالعنلذلكلفأن لخلا لالأزمال ينتلالم خراتلاتحبراز الذاتلق مالوأسفرتلعنلأ اءلأف  .

 ( Rapp& et. al, 2014)  راسا -6
The value of financial flexibility and corporate financial policy. 

أ ر تلرذملال راسالبحتلعنوانلق مالالرافئالالميل الوالس يسالالميل الللشر العلتلم موع لمنلالشر يتلالم ر ال
  ةل(،لوالب لبه فلإلتلبح   لسر قال  2010-1988(لللم ةل)NYSE, AMEX , NASDAQف لةورصال  لمنل)

لللشر  لالميل ا لالمرونا لق ما ل)يتلق يس لنموذج لوفع لللق يس لالخمسا لللئوام  لبح    لبم لوق  ،Gamba & 
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Triantis,2008ل لف  لالخمسا لالئوام  لرذم لوب م   لأوزان لةيسبخ ام لالميل ا لالمرونا لق ما لبح    لف  لواح لم( ق يس
VOFF(ل3ثرلةش  لمةيشرلةيلس يسيتلالميل ال)السيةقا(،لو)(لتل بأ2)ل،(لاسبشراف 1)منهي،لإذل بمب لرذالالمق يسلةمزا يل

،لومنلأرملالنبي  ل ؤ يل ورلر  س لف لشرحلالس يسيتلالميل الللشر يتلVOFF م نلحسية لةيلة ينيتلةسهولا،ل ميلأنل
ف  لأنلالشر يتلالب لف هيلالمرونالالميل الذاتلق مالأ ةرللهيل فئيتلمقسوملأرةيحلأق ،لوبالب لبوصلتللهيلال راسال

إعي ةلشراءلالأسهملعلتلالمقسوملالموزعا،لوبمهرلنسبلرافئالميل الأق ،لعلاوةلعلتلذلكلبم  لرذملالشر يتلإلتل م ل
 المز  لمنلالس ولالالنق  ا.

 (Ma& et. al, 2015)لدراست -7
Firm’s Financial Flexibility: Driving Factors, Flexibility Degree and Economic Results: A 

Comparison of America and China. 

لوالنبي  لالمرونالو ر الال افئالالئوام :لللشر الالميل الأ ر تلرذملال راسالف لالص نلبحتلعنوانلالمرونا
لاتقبصي  ا ل): لللم ة (،ل2012-2009 راسالمقيرناللئ نالمنلالشر يتلالأمر   الوالص ن الف لالصنيعيتلالبحو ل ا

لعلتلوبحيفملللشر الاتسبثمير الالفرةلالمخيسرلإ ارةل لمنلالفر  يتلمنلأرميلبئززوق لةن تلال راسالعلتلم موع
الميل اللالشر ا،لومنلأرملالنبي  لأنلالمرونالأ اءلعلتلإ  ية لبأث رللهيلالميل الالمرونالالميل ا،ل ميلأنل ر الالمرونا

لأثةبتلال راسالألاتسبثمير،لوفرةلالمخيسرلإ ارةلف لالشر يتلبئزز لإ  ية لبأث رللهيلالميل الالمرونالنل ر ا مي
لم فوعالالمرونالمنلعيل الة ر الاحبفمتلإذالأ ا هيلبحس نل م نهيلالشر يتلأنلإلتلالنبي  لوبش رلالشر ا،لأ اءلعلت

 .اتسبثمير الالفرةلةمبيةئا
 

 (Yung& et. al ,2205) دراست -8

The value of corporate financial flexibility in Emerging countries. 
النيشة ا،للالةلة انلفة لللشةر يتلالميل ةالالمرونةالأ ر تلال راسالف لالوت يتلالمبح ةلالأمر   ةالبحةتلعنةوانلق مةا

(،لومةنل2009-2007شر الف لالوت يتلالمبح ةلالأمر   الوللمة ةل)ل33والب لبه فلإلتلق يسلالمرونالالميل اللئ نالمن
ل مةيل،ل الللشر يتلبئززلالق رةلاتسبثمير الوبقل لمةنلحسيسة الاتسةبثميرلللبة فعلالنقة يأنلالمرونالالميأرملنبي  لال راسال

المرونةةالالميل ةةالعلةةتلالقةة رةل،لوبةةؤثرلالنق  ةةالاتحبفةةيملةيلسةة ولاوبز ةة لمةةنللمقسةةوملالأرةةةيحبقلةة لالمرونةةالالميل ةةالمةةنل فةة ل
الشةر يتل،ل ميلأنلخلا لالأزمالالميل الاخيصلالشر الأ  يًلأنلالمرونالالميل البز  لمنلق مالالنبي  بمهرلولل،اتسبثمير ا

لإنفيقهةةةيفةةة للأقةةة أنلالشةةةر يتلالمرنةةةالميل ةةةيل ينةةةتللةةة  هيلبخفةةة  للف ةةةلًالعةةةنلل،الصةةة ميتلفةةة المرنةةةالميل ةةةيًلبئةةةين لأقةةة ل
يل ةاليلشر يتلالبة للةملب ةنلمرنةالخةلا لالأزمةالالمةلمقيرناو فئيتلرأسلالمي لوعينتلأق لف لالأ اءلالبشغ ل للياتسبثميرل
ل.الئيلم ا

 Setianto & Kusumaputra,2017))لدراست -9
Corporate Financial Flexibility, Investment Activities, and Cash Holding 

أ ر ةةةتلرةةةذملال راسةةةالبحةةةتلعنةةةوانلالمرونةةةالالميل ةةةالللشةةةر يتلوالأنشةةةسالاتسةةةبثمير الواتحبفةةةيملةيلنق  ةةةا،لفةةة ل   
شةةر الل80مرونةةالالميل ةةالعلةةتلأنشةسالاتسةةبثميرلوالبةة فقيتلالنق  ةةا،للئ نةةالبب ةةونلمةةنلان ون سة ي،لوالبةة لبةحةةثلفةة لبةةأث رلال

(،لومةةنلأرةةملالنبةةي  لالبةة لبوصةةلتللهةةيلال راسةةالأنلالمرونةةالالميل ةةالبئةةززلالقةة رةل2015-2011بصةةن  لإن ون سةة الللمةة ةل)
بي  لأ  يًلإلتلأنلالشةر يتلالمرنةالميل ةيًلاتسبثمير الوبقل لمنلحسيس الالأنشسالاتسبثمير الللب فعلالنق ي،ل ميلبش رلالن

للبحق علالمرونالالميل ا.للأمينمنلالنق ل منسقاللمربف ف لإن ون س يلبم  لإلتلاتحبفيملةمسبوىل
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 (Yu Chang&Ai Ma,2018)  راسا -02

Financial flexibility, managerial efficiency and firm life cycle on firm performance. 

ح ةةيةلعلةةتلأ اءلالشةةر ا،لفةة لالصةة نلالال راسةةالبحةةتلعنةةوانلالمرونةةالالميل ةةالو فةةيءةلالإ ارةلو ورةللأ ر ةةتلرةةذم
لعلةةةتلالحصةةةو وبةةةملل،شنبشةةةنلوةورصةةةالشةةةنغهييةورصةةةالل ةةة لمةةةنلم ر ةةةالفةةة لغ ةةةرلميل ةةةالشةةةر يتل287ولئ نةةةالمةةةنل
لال فةةيءةلبةةةي نل  ف ةةالفةة ال راسةةاللإذلبةحةةثل(،2012-2010للمةة ةل)لCCER Economicلمةةنلالمسلوةةةالالمئلومةةيت
ومةنلل،ميل ةيلًلاالمرنةليتالشةر لأ اءلال فةيءةلالإ ار ةالفة لمسبوىلأثرللإمهيرلللشر يتلالمخبلفالالح يةلمراح لعةرلالإ ار ا

الميل الالص ن الببمب لعموميًلةأ اءل   ،لل نللالأسواعأنلالشر يتلالمرنالميل يًلف للالب لبوصلتللهيلال راسالأرملالنبي  
المرونةةالالميل ةةاللوةيلبةةيل لب ةونح ةيةلالشةةر ا،ل ورةلال م ةةنلأنلببنةيقةلبةة ر   يًلفةة لالمراحة لالمبق مةةالمةةنلال فةيءةلالإ ار ةة

 .للشر يتلمبسقالم لنمر الالو يلا
 

  .تهٌاقشت هىقع الذراست الذالٍت هي الذراساث السابق -11

 راسةالبنيولةتلمبغ ةراتلال راسةالةئ لبفحةلوبحل  لال راسيتلالمذ ورةلآنفيًلف لم ي لمبغ راتلال راساللةملبو ة للل  
م بمئةةةالةحةةة و لاسةةةلاعلالةيحةةةثلوةيلبةةةيل لبئةةة لرةةةذملال راسةةةيتلرةةة لمةةةنلاقةةةربلال راسةةةيتلإلةةةتلال راسةةةالالحيل ةةةالمةةةنلح ةةةثل

ل-المبغ راتلو ر الاتسبفي ةلوةيلبيل لبم نيلمنلبثة تلالملاحميتلالآب ا:
 بحل  لم ونيتلالمرونالالميل ا.لبفيع لولامبيزتلال راسيتلالحيل العنلال راسيتلالسيةقالةئر هيل -لأ
 .لامبيزتلال راسالةيسبخ امهيلثلاثلمصي رللم ونيتلالمرونالالميل الل -لب
 ةيعبمي ريلنموذجل ئ لمنلالنميذجلالق يس الالمهمالوال ق قالف لالنبي  .لامبيزتلال راسيتلالحيل العنلال راسيتل -لت
لةتلالمصةي رلالمسةبخ مالفة لال ينةبلالنمةريلوالبئةرفلإنلأو  لاتسبفي ةلمنلال راسيتلالسيةقالببمث لف لاتسةلاعلع -لث

 ال ينبلالنمريلمنل هالأخرى،للأغنيءعلتلآراءلال بيبلوالةيحث نلمنل هالول
البئةةرفلعلةةتلالوسةةي  لالإحصةةي  الالمسةةبخ مالف هةةي،لوبح  ةة لأف ةة لالوسةةي  لوالأ ثةةرلملاءمةةالتخبةةةيرلفر ةة الال راسةةال -لج

  راسيتلالسيةقالوالبوص يتلةشأنلذلكلواتنسلاعلمنلح ثلانبهت.الحيل ا،لف لًالعنلمئرفالميلبوصلتلإل  لال
 المبحث الثاني: المتغيرات الفكرية والمفاهيمية

 : يفهىو انًروَت انًانٍتأولاً 

لالسةةةنواتلفةةة لي ة ةةةرلتسةةة ملةيربمةةةيملبئةةة لالمرونةةةالالميل ةةةالمةةةنلالمفةةةير ملالح  ثةةةالفةةة لالإ ارةلالميل ةةةالوقةةة لحم ةةةتلل
لمةنلللشةر ال م ةنلالةذيلالمة ىلةأنهةيلإذلبئةرفلالشةر ا،لفة لبةؤثرلالبة لالمهمةالالئوام لأح لم راءاللمئمملالأخ رة،لو ئ ري

لاتقبةةرا لقةة رةلالشةةر العلةةتلأنهةةيلالمسةةبقةل ا،لو نمةةرلإل هةةيلأ  ةةيًلعلةةتلللمبسلةةةيتلاسةةب يةالالميل ةةالالمةةوار لبئة ةةالخلالهةةي
عي ة لوةيلسر قةالالمنيسةبلالوقةتلفة لاتسب يةالعلتلالشر الق رةلإلتلمنخف ا،ل ميلبش رلةب لفالمصي رلالبمو  لبرب بلوا 

 :Denis,2011)اتسبثميرلفرةلم موعالأولللشر الالنق  الالب فقيتلف لالمبوقئالغ رلنب  الللبغ راتلالق مالالب لبئمم
ل(.ل667
لالشةر الق مةالز ي ةلأ  لمنلالميل الالموار لمنلبئة البم نهيلالب لالشر الق رةلمنلوبئرفلأ  يًلعلتلأنهيل ر الل
لالأمةةةوا لإلةةةتلللوصةةو ل وسةةة لالالبمو ةةة لاحب ي ةةيتلبمث ةةة لإعةةةي ةلفةة لالشةةةر القةةة رةلعةةنلبئةةةةرلالأقصةةت،لو ةةةذلكلالحةةة لإلةةت

عةي ةلالخير  ةا علةتلأنهةيلالفةرعلةة نلالحة لالأقصةتلفلبئةرلولل(. &et. al,Islam 2019,246المةي ل)لرأسلر  ة لر  لةالوا 
 &et. alJong ,)ل ونلالوقوعلف ل ي قالميل الونسةالال  ونلالفئل الللشةر النسةالال  ونلالب ل م نلأنلبمبل هيلالشر ال
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لوةيلبةةيل لالنق  ةا،لالبة فقيتلوبوق ةةتلح ةمللبغ  ةرلفئيلةالإ ةةراءاتلابخةيذلفة لالشةر القةة رةلأنهةيلبئ ةسل.ل مةي(244 :2012
ل(..al, 2017:p109 Hooshyar& et)لالمبوقئالغ رلوالفرةلالأح اثلف لاتسب يةالوموا هالق رةلللشر السب ون

 ثانياُ: ههمية المرونة المالية
لالمسةةبقة لفةة لالإ ةةيف ال علةةتلالأمةةواللغةةر لالحصةةو لالميل ةةالالمرونةةالعلةةتلللحفةةيملالشةةر يتلمئمةةملبسةةئتلل

لفةةة لالبمو ةةة لقةةةراراتلشةةةرحلفةةة لفشةةةلتلالمةةةي لرأسلر  ةةة لحةةةو لال راسةةةيتلمةةةنلالئ  ةةة لأنلإذلاتسةةةبثمير ا،لالقةةة رةلوبحسةةة ن
لللمرونةةالالح  ةةالالق مةةالب ةةونلعنةة ميلواب ةةحلأنةة لاتعبةةةير،لةنمةةرلالميل ةةالالمرونةةالأرم ةةالبأخةةذلتللأنهةةيلالئمل ةةالالمميرسةةا
ل مةيل  ةبلفة لالمسةبقة ،للالبمو ة لمنلالمز  ل م نهيلمنلالحصو لعلتلميل لرأسلر   لل  هيلالشر يتلفانلعيل الالميل ا
-AL)المسةبقة للفة لالسير ةالالحةيتتلمة لفة لالبئيمة لالق مةالالخ يراتلعلتلللحفيملالميل الالمرونالبحق علالشر يتلعلت

Shakrchy& Alnassar,2019: 3180.)ل
لالإسةبراب   الالقةراراتلفة لعنصةرلأرةملالميل ةالالمرونةالأنلالمةيل  نلعلةتلالمسة ول نل ةيرلوةيلبيل لنحنلنبفعلم لل

علةتللالشةر ابق سلالمرونالالميل القة رةللإذل، ولاأوس لمنلالسلالمرونالالميل المفهوملف لَالعنلذلكلبئ لللشر يت،لالميل ا
لف ةةلًالعةةنلذلةةكلوالفةةرةلغ ةةرلالمبوقئةةا،لللاحب ي ةةيتبئةة   لح ةةملوبوق ةةتلالبةة فقيتلالنق  ةةالوالةةذيل م نهةةيلمةةنلاتسةةب يةال

وذلةةكلةحسةةيبلنسةةبلمئ نةةالبسةةيع لفةة لل،للفشةة لالمةةيل لالشةةر امخةةيسرلبئةةر لمةة لئلاقةةالع سةة الةالمرونةةالالميل ةةاللبةةربةس
 .للميل الإلتلرأسلالمي لالمسبثمرلم ةحققالخلا لبالملالشر امث لنسةالأرةيحللللشر ا  لالميل لالبحل
وب ةةونلالمصةةيرفلمرنةةالميل ةةيًلعنةة ميلبسةةبس  لالوصةةو لومةةنلثةةملالحصةةو لعلةةتلالمو ةةو اتلذاتلالسةة ولالفةة للل

 م ةةنلأنلبئبمةة لل(.ل مةةيRose&Hudgins,2008: 351الوقةةتلالةةذيلب ةةونلرةة لةحي ةةال ةةرور اللهةةذملالمو ةةو اتل)
المرونةةالالميل ةةالعلةةتلالمرونةةالالبشةةغ ل الللشةةر الوالئ ةةسلةةةيلئ سلأيلأنلالمرونةةالالميل ةةالبحةةيفملعلةةتلالمرونةةالالبشةةغ ل ا،ل

الميل ةةةالأنلبر ةةةزلعلةةةتلمؤشةةةرابهيلالميل ةةةالالبةةة لسةةةبنئ سلفةةة لأرةةة افهيللة نةغةةة للةةة  ارلو ةةةرىلالمخبصةةةونلفةةة لرةةةذالال ينةةةبل
-Al)لريواسةةبمرارللرةةيوبسورللرةةيرةةولالمرونةةالالميل ةةالالبةة للهةةيل ورلح ةةويلفةة لبحق ةةعلو و أحةة لرةةذملالمؤشةةراتلولالمسةةبقةل ال

t,2017: 1Sleha)ل. 
لالأخ ةةرةلل ةة لمةةنلالمسةةيرميتلالأخ ةةرةلوبشةةم لالسةةنواتلفةة لشةةي  لاربمةةيملمو ةةوعلالميل ةةالالمرونةةاللةةذالأصةةةحتللل

(DeAngelo,2007)ولTriantis,2008)&ل(Gambaلالمرونةةالعلةةتلبسةةبن للميل ةةالالبةة الالأسةةيسلفةة لبسةةورلالنمر ةةيتل
لل(. & 244et .alJong :2012 ,الشر ال)لق مالف لالميل الالمرونالوالب لبو حلبأث رلالميل ا،

علتلالرغملمةنلأنلالمرونةالالميل ةالللشةر البئبمة لعلةتلب ةيل فلالبمو ة لالخير  ةالالبة لقة لبئ ةسلخصةي ةلالشةر المثة لول
علةتلإذلل،ابخذبهيلالشر الف ميل بئلعلةه   لرأسلالمي لوالس ولالواتسبثميرلبراب   االإسلقراراتللنب  الليلًالح م،لفه لأ  

لق ةيسف لموا هالمخبلفلب ةيل فلالمئةيملاتلوال ةرا ب،لوةيلبةيل لوذلكلالشر يتلإ ارةلمرونبهيلالميل العلتلالنحولالأمث ل
ل.(Gamba&Triantis,2008: 2263)لق مالالمرونالالميل الف لم لمروفلمخبلفا



                                                                                      

 م 1212السنة/                 داريةمجلة جامعة الانبار للعلوم الاقتصادية والا                    12دد ـالع  21المجلد      

 

73     

لوالةقةيءلنشةيسهيلمواصةلالوةيلبةيل لالمبوقئةا،لغ ةرلالفةرةلمةنلاتسبفي ةلالشر يتلبم نلالميل الونرىلأنلالمرونالل
لغ ةرلق ل  ونلانخفي لذلكلف لوالسةبلسيلةا،لورةميلمنخف الالئمل يتلمنلالنق  الالب فقيتلب ونلعن ميلالح يةلق  لعلت
لالمنب يت.للعلتلالسلبلف لمبوق 

 ل

 انًروَت انًانٍتقٍاس ثانثاُ: 

بو  لو هالنمرلف لالف رلالميل لب ورلحو لع ملو ةو لأبفةيعلقسئة لو ق ةعللمق ةيسلالمرونةالالميل ةا،لوةيلبةيل ل
أنئ سلف لال  ل الالمسروحالحو لأرم الالمرونالف لالس يسيتلالميل الللشر يت،لإذلإنلبحل  لأرم الالمرونالالميل الف ل

لالشر يتلق ل بملةش  لغ رل ق ع.
ئةةة لالمخبصةةة نلقةةة لبسرقةةةوالإلةةةتلخصةةةي ةلالشةةةر ا،لوأنلالشةةةر يتلالمرنةةةالميل ةةةيًللةةة  هيلمئةةة  لنمةةةولمة ئةةةيتلةل

ونفقةةيتلرأسةةميل الونسةةةالاحبفةةيملةيلنق  ةةالوبةة فقيتلميل ةةالأ ةةةرلورافئةةالميل ةةالأقةة ،لإذلعةة ةلرةةذملالمؤشةةراتلمقةةي  سلللمرونةةال
 لعلةتلق مةالالشةر ا،لوأ ة تلةئة لالنبةي  لأنلالشةر يتلالمرنةالالميل ا،لوأثةبتلالنبي  لأنلالمرونالالميل اللهيلبأث رلإ  ةية

لةةذالسةةوفل ةةبملبو ةة حلةئةة لأرةةملرةةذملل،ميل ةةيًللةة  هيلاسةةبثميراتلأف ةة لفةة لالمسةةبقة لمقيرنةةالةبلةةكلالبةة لببمبةة لةمرونةةالأقةة 
 -وفعلالآب ا:ةيعبةيرريلم ونيتلالمقي  سل)المؤشرات(ل

 :انسٍىنت انُقذٌت -0
 المفلوم  -لأ
أميلالس ولالف لمئنيريلالفن لفبئنة لقيةل ةالcash money لف لمئنيريلالمسلعلالنق  ا liquidity الس ولالتعرف   

 و ةة لابفةةيعلمسلةةعلعلةةتللتةأنةةاللمةةنل ينةةبلأخةةرل ةةرىلالةةةئ لالأصةة لعلةةتلالبحةةو لإلةةتلالنق  ةةالةسةةرعالوةةة ونلخسةةي ر،
خةلا للمةنالس ولا"لوالبة ل م ةنلبو ة حهيلمصسلحل"الس ولا"لذابهيلوذلكل ئبم لعلتلالبئق  لالمو و لللمفير ملالمخبلفاللةل"

سةةة ولالالةنةةةكلرةةة لالبم  ةةةزلةةةة نلثلاثةةةالأنةةةواعلمةةةنلالسةةة ولالالواسةةةئا،ل م ةةةنللةئةةة لأنةةةواعلالسةةة ولال اخةةة لالنمةةةيملالمةةةيل ،لإذ
س ولالالبمو  لوس ولالالسةوع،لورنيلةكلاربةةيسلمئقة لوقةويلة نهةيلوةيلبةيل ،ل م ةنلأنل  ةونللهةيلآثةيرلإ  ية ةالأولولالمر زي،ل

الميل الال   ةلب ونلالبأث راتلإ  ية الوبسيع لعلتلإعةي ةلبوز ة لالسة ولاللالمروفالعلتلاسبقرارلالنميملالميل ،لفف لسلة 
سوق العنصر نلأسيس  نلف لإ ارةلالس ولالف لالوس ولالل  اخ لالنميملالميل لةسر قالببسملةيل فيءة،لوبئبةرلس ولالالبمو 

وذجلأعمةةي لالمصةةرفلوببئلةةعلسةة ولالالبمو ل ةةالوسةة ولالالسةةوق الةمةةز  لمةةنلالمصةةرفلوالبةة لبئبمةة لةشةة  ل ة ةةرلعلةةتلنمةة
المو ةةو اتلالبةة ل مبل هةةيلالمصةةرفلومصةةي رلالبمو ةة لالمخبلفةةالوتسةة ميلالبزامةةيتلالمصةةرفلالبةة ل  ةةبلالوفةةيءلةهةةيلعنةة ميل

تلالوفةيءل(.ل مةيلبشة رلالسة ولالإلةتلقة رةلالمصةيرفلعلةBuschmann & Heidorn, 2014: 6 ح نلموع لاسبحقيقهيل)
 .(Schalkwyk & Witbooi, 2017: 276ةيلبزاميبهيلالميل الالفور ال)

 الأهمية -لب
غيلةةيًلمةيل هةبملإذلالمصيرفلإلتلز ي ةلاتربمةيملةفحةةلالسة ولا،للمنلالشر يتلومنهيأ ىلاربفيعلإفلاسلالئ   ل     

أنلالبنةةةؤلالةة ق علةيلسةة ولالالمسةةبقةل ا،لالمحللةةونلوغ ةةررملفةة لبق ةة ملالو ةة لالمةةيل لة ةة لمةةنلق ةةيسلالسةة ولالالحيل ةةالو ةةذلكل
لفحةةللالمقةي  سمةيلبسةبخ ملرةذملليلًغيلةةولاب يريتلو  لالس ولاللبح   لبب حلللشر الاسبخ املالمئلوميتلالسيةقالوالحيل ا
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 :Noor& et. al,2012س)علةتلالوفةةيءلةيتلبزامةيتلالميل ةةالةمةيلفةة لذلةكلاحبمةةي لالإفةلالالقةة رةالو ة لالمةةيل لوبق ة مل
 (.ل231

القة رةلعلةتلأ اءلالبزاميبهةيلفة لالوقةةتلوةيلبةيل للالنق  ةالوبسةئتلالشةر يتلفة لعمل يبهةيلإلةتلالحفةيملعلةتلالسة ولاللل
 (.Sarlija& et. al,2012: 30المنيسبل)

ونق  ةال يف ةاللبلة ةالسلةبلالئم ة للعيل ةال  بلأنلب منلإ ارةلالس ولالأنلبحبفملالمصيرفلةمو ةو اتلذاتلسة ولالللللل
  بلأنلب ونلالمو ةو اتلالمصةرف القيةلةالللبحو ة لةسةهولالل مي لوسحبلالم خراتلو ف لنفقيتلالمصرف،لعلتلالقرول

 ةبملإ ةراءلبحل ة ل ةوم لوبقة  رلمفصة للح ةملوبوق ةتلالنقة لالة اخ لوالخةيرجلخةلالو  ةبلأنلإلتلنق للة عملرةذملالمسيلةب،ل
وصةو لإلةتلو ا ئهةملفة لالأوقةيتلالبة ل سلةونهةيلف هةي،لالأ يملوالأسية  لالقي ماللبقل  لمخةيسرلعة ملبم ةنلالمة خر نلمةنلال

ومنلأ  لق يملالمصرفلةئمة لبوقئةيتلللسة ولا،لرنةيكلحي ةالإلةتلمئلومةيتلمئ نةالمثة لبةير الالإ ة اعلوالقةرو لال اخلةال
 Schalkwykوالخير ةالوالسلةبلعلةتلالنق  ةالال وم ةاللبح  ة لمقة ارلالنقة لالةذيل  ةبلاتحبفةيملف ة لفة لحسةيةيتلمئ نةا)

&Witbooi,2017: 276.)ل
 The Basel Committeeأصةةةةة رتلل نةةةةةالةةةةةةيز لللرقيةةةةةةالالمصةةةةةرف ال)لل2010فةةةةة ل  سةةةةةمةرلفلللل

Supervision. BCBS Banking onالإسةةيرلالةة ول للق ةةيسلمخةةيسرلالسةة ولاللبب ةةمنوالبةة لل3(لابفيق ةةالةةةيز ل
خةةةةيسرلات بمةةةةينلوالسةةةةوعلوالمخةةةةيسرلحةةةة  تلإ ةةةةراءاتللبق ةةةة ململIIومئي  ررةةةةيلومراقةبهةةةةيلعلةةةةتلالةةةةرغملمةةةةنلأنللةةةةوا حلةةةةةيز ل

البشغ ل ا،لإتلأنهيللملبق ملةروبو وتتلفئيلاللإ ارةلمخيسرلالس ولالوالمخيسرلالنميم ةا،لإذل م ةنلبصةن فلإ ةراءاتلإ ارةل
مخيسرلالس ولالالحيل العلتلأنهيلاحبراز ال ل ا،لفانلنسبلالس ولالالةس سالمث لنسبلات بمينلإلتلالو ا  ل)صيف لنسةال

للهذالات راء.لمنيسةال،مو  لالمسبقرة(،لونسبلبغس الالس ولالوبق  ملالف وةلة نلالمسلوةيتلقص رةلالأ  لوالمو و اتالب

و ئ لم خ لإ ارةلمخيسرلالس ولالرولمئ يرل م لمقةو ل ول يللبنة ة لالمصةيرفلةشةأنلأيلر ةو لاقبصةي يلسةلة لل
نلأنلالمصةةيرفللةة  هيلالمو ةةو اتلاللازمةةالفةة لمبنةةيو لال ةة لأنلنسةةةالبغس ةةالالسةة ولالوالبةة لبةةملبصةةم مهيلل ةةميولمحبمةة ،ل

يتحبفةيملةمو ةو اتلعيل ةالالسة ولا،لةالمصةيرفللةةأنلبقةوم ةمنلللخروجلمنلا سراةيتلالس ولالعلتلالمة ىلالقصة ر،لبب
ةال ومةةيًل)علةةتلالأقةة ،لبغس ةةالةنسةةل30مثةة لالنقةة لأولسةةن اتلالخز نةةا،لأيلمةةيل ئةةي  لأول ز ةة لعةةنلصةةيف لالنقةة لخةةلا لفبةةرةل

،لل ةنل2011(لوق يسةهيلفة لعةيملLiquidity Coverage Ratio)لLCRةة ألبنمة ملنسةةالبغس ةالالسة ولا،لول٪(ل100
    (.Schalkwyk &Witbooi,2017: 277)ل2015٪للنل بملبسة ق لحبتلعيملل100الح لالأ نتلال يم لةنسةال

ولمةةنه لمسلةةعللبق ةة ملحي ةةالالمصةةرفل ئبقةة لال ث ةةرلمةةنلالمحللةة نلالمةةيل  نلةأنةة لتل و ةة لأسةةلوبلأمةةنل ينةةبلأخةةرلل
ل-للس ولالوعلتلالإ ارةلأنلبنمرلإلتلم موعالمنلالمؤشراتلالب لبئ سلو  لالمصةرفلالمبئلةعلةيلسة ولالومنهةيلالأبة :

(365Rose&Hudgins,2008: 364-:)-ل
لمصةرفلسةوفل:لر لرنيلكل ل  لعلتلأنلالمصرفل خسرلالإ  اعيتلتنلالأفةرا لوالمؤسسةيتل ئبقة ونلةةأنلالثةة الناس -

  ئ زلعنلبوف رلالس ولاللهم.
:لرةة لأنلأسةةئيرلأسةةهملالمصةةرفلمنخف ةةالتنلالمسةةبثمرونل بوقئةةونلةةةأنلالمصةةرفل مةةرلةأزمةةاللحركددة هسددعار الأسددلم -

 س ولا.
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:لرة لرنيلةكل ل ة لوالةدروض الأخدر   CD( Deposit of Certificate(شدلادات اييددا   تعويض المخداطر عمد  -
ال ة ةرة(لوقةرو لسةوعلالمةي للCDالإ ة اعل)خصوصةيًلولت خةيرلاي ة ةلأعلةتلعلةتلعةرو لعلتلأنلالمصرفل  ف لنسةالف

منلالمصيرفلالأخرىلالمميثلاللهملف لالح ةملوالموقة ألأيلرة لأنلالسةوعل فةر لبئةو  ل) ةزاء(لللمخةيسرلعلةتلشة  ل
  . لفلاقبرا لأعلتللأنهيلبئبق لةأنلالمصرفل بو  لنحولأزمالس ولا

علةتلع ة لمة لخسةي رل ة ةرةللغةر للالمو ةو اتةئة ل:لرة لأ ةسرلالمصةرفلإلةتلة ة لخساير بسبب بيد  الموجدودات -
 ر لذلكلح ثلني رلالحصو لأملرولح ثل ث رلالب رار.ولبلة السلةيتلالس ولاأل

:لر لقيملالمصرفلةبلة ال يفالالسلةيتلالمرةحالعلتلالقرو لالب لقة مهيلالزةةي نلالمهمة نلأملتمبية الطمبات نحو الزباين -
 غوسلالس ولالعلتلرف لةئ لالقرو لالمقةولا.ر لأ ةرتل 

 ر لأ ةرلالمصرفلعلتلاتقبرا لةح مل ة رلوةش  لمب ررلأ ةرلمنلالةنكلالمر زي.للالاقتراض من البنك المركزي: -
ل

 :انتذفقاث انُقذٌت -2
ئ نةا،لنفيقة لمةنلقةة لالمصةرفلفة لمة ةلموا لالب فعلالنق يلرولمصسلحل ش رلإلتلمق ارلالنق لالةذيلبةملاسةبلام ل     

إذلبئ لق مالالب فقيتلالنق  المهمالعن لبق  ملالو  لالمةيل لللمصةرف،لةمئنةتلآخةرلأنلقي مةالالبة فقيتلالنق  ةالعةةيرةلعةنل
ة ةةينلمةةيل ل و ةةحلالبةة فقيتلالنق  ةةالال اخلةةالوالخير ةةالللمصةةرفلةيلبفصةة  لخةةلا لمةة ةلمئ نةةا،ل مةةيلأنلالغةةر لمةةنلإنشةةيءل

 :konak,2018)ر لالنق  ةالللمصةرفلواسةبخ اميبهيلعلةتلمة ارلمة ةلزمن ةالمئ نةالقي مةالالبة فقيتلالنق  ةالرةوللرؤ ةالالمةوا

 اخلالوب فقيتلالنق  الالخير الالملاءةللللمصرف،لو مث لبحل  لالبة فقيتللمنلب فقيتل.لبح  ل ورةلالب فقيتلالنق  ا(345
فقيتلالنق  ةةالأف ةة لسر قةةالللحفةةيملعلةةتلالنق  ةةال راسةةاللةة ورةلالبةة فقيتلالنق  ةةالال اخلةةالوالخير ةةا،ل مةةيل مثةة لالبخسةة سلللبةة 

بوق تلوح ملالب فقيتللبس  لالذيل مث للس ولا،لوالأ اةلالمسبخ مالف لرذملالئمل الر ل"ة ينلالب فعلالنق ي"لوللاحب يس ل
لةتلالنق  الال اخلالوالخير الالب لبح ثلخلا لم ةلمحيسة المئ نا،لعي ةلميلب ونلسنالواح ةل بملبقس ملالفبرةلالمحيسة الإ

لمثلالًلأشهرلاق فبراتل
ل(.لNoor& et. al,2012: 234-236)لللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللل
،لالشةةر المو ةةو اتصةةيف لفةة لبسةةيع لالمئلومةةيتلالةةوار ةلفةة لالبةة فقيتلالنق  ةةالالمسةةبخ م نللمئرفةةالالبغ  ةةراتلللل

فلولمئرفالموقفلالس ولالوالملاءةلالميل الولمئرفالم ىلق رةلالمصةرفلعلةتلولمئرفالالبغ  راتلف لاله   لالميل لللمصرل
ة ةينل (.ل مةيلأنVarshney&Jan,2016: 43إ ةراءلبغ  ةراتلفة لالوقةتلالمنيسةبلإذال ينةتلالمةروفلوالفةرةلببغ ةرل)

 ةالال ول ةالو ةذلكلالمةةي ئلالب فعلالنق يل زءلمنلم موعال يملالمنلالة ينيتلالميل الالب ل بملأع ا ريلوفقةيًلللمئةي  رلالميل
ةن الرسم اللة ينلالبة فعلالنقة ي،لو  ةبلبصةن فلل7المحيسةالالمقةولالقةوتًلعيميً،لإذل ح  لالمئ يرلالمحيسة لال ول لرقمل

مو ل ةا،لأنلبصةن فلالبة فقيتلبلوأنشةساوأنشةسالاسةبثمير الل االب فقيتلالنق  البحتلالئنيو نلالثلاثالالبيل ةا:لأنشةساللبشةغ ل
 (.Alver,2005: 39 الة نلأنشسالالبشغ  لواتسبثميرلوالبمو  ل روريللبحل  لالب فقيتلالنق يل)النق 
ةش  لمنيسبللبب حلالمئلوميتلالوار ةلف لقي مالالب فقيتلالنق  الللمسبخ م نلبح   لميلإذال ينلالمصرفل سبثمرلولل     

الإ ةةرارلةيلرةح ةةالالمسةةبقةل الالبةة لب ةةونلأسيسةةيللبةةوف رللللحفةةيملعلةةتلالقةة رةلالبشةةغ ل ا،لوالبةة لقةة ل ةةؤ يلالإخةةلا لةهةةيلإلةةت
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للق ول(.لNoor& et. al,2012: 234)الس ولالالنق  ال   ةونلالبحل ة لالمةيل لالقةي ملعلةتلمئةي  رلالأ اءلالمةيل لغ ةرل ةيف 
 ملالأ اءللم  ريلالمصرفللفهملالأ اءلالميل لللمصرف،للذلكللمةنلالمهةملبحل ة لإم ينةيتلبول ة لالنقة لللمصةرفلخةلا لبق ة

المةةيل ،لةمئنةةتلعنةة ميل ةةبملاسةةبخ املنسةةبلالبةة فقيتلالنق  ةةالفةة لالبحل ةة لالمةةيل لوالأ اءلالمةةيل ل م ةةنلإ ةةراءلالق ةةيسلةشةة  ل
ل(.konak,2018: 347أ ثرل فيءةلو ؤ يلرذالالموقفل وراًلمهميًلف لالقراراتلالإ ار الللمصرفل)

النق  ةةةالوفةةةعلالمةةةةي ئلالمحيسةةةةالالمقةولةةةالقةةةةوتًلعيمةةةيًللة نمةةةيل بئةةة نلعلةةةتلالمصةةةيرفلبقةةة  ملة ينةةةيتلعةةةنلالبةةة فقيتلل
((GAAPلAccepted Accounting Principles Generallyل ي لةتلالمصةيرفلمنةذلمة ةلسو لةالةةأنل،)

(لفةة ل2014ل-2004مئلومةةيتلالبةة فقيتلالنق  ةةالل سةةتلمف ةة ةلللقسةةيعلالمصةةرف ،لوفةة ل راسةةاللئ نةةالمةةنلالةنةةوكلللمةة ةل)
ةيلأرةةيحلوالبة فقيتلالنق  ةالالمسةبقةل ا،للببنةةأ   ا،لو  لأنلالب فقيتلالنق  الللمصةيرفلمةنلالئمل ةيتلالوت يتلالمبح ةلالأمرل

 مةةيلأنلالبةة فقيتلالنق  ةةالللمصةةيرفلمةةنلالئمل ةةيتلبةةربةسلةشةة  لإ  ةةية لو ة ةةرلمةة لأسةةئيرلالأسةةهم،لعةةلاوةلعلةةتلذلةةكلأنل
ف المهمةةالمثةة لالرةح ةةا،ل في ةةالرأسلالمةةةي ،لأرم ةةالالبةة فقيتلالنق  ةةالللمصةةيرفلبخبلةةفلةةةيخبلافلثةةلاثلخصةةي ةلمصةةرل

ومخيسرلات بمين،لوبش رلنبي  لرذملالمؤشراتلم بمئالإلتلأنلالبة فقيتلالنق  ةالللمصةيرفلمةنلالئمل ةيتلبةوفرلمئلومةيتل
ةبلةكلالبة لالمف  ةلللمسبثمر نلف لبق  ملأسهملالمصيرف،لإذلب ونلأ ثةرلأرم ةالةيلنسةةالللمصةيرفلالبة لبحقةعلأرةةيحلمقيرنة

لمصةةيرفلذاتلمخةةيسرلات بمةةينلالمنخف ةةا،لوان لمةةنلالخسةةيرة،لوةيلنسةةةالللمصةةيرفلذاتلنسةةبلرأسلالمةةي لال  ةة ة،لبئةةي
بشةةةةةةةةة رلرةةةةةةةةةذملالنبةةةةةةةةةي  لم بمئةةةةةةةةةالإلةةةةةةةةةتلأنلالبةةةةةةةةة فقيتلالنق  ةةةةةةةةةالمةةةةةةةةةنلالئمل ةةةةةةةةةيتلبةةةةةةةةةوفرلمئلومةةةةةةةةةيتلمف ةةةةةةةةة ةلللمسةةةةةةةةةبثمر نل

(Burke&Wieland,2017: 1-2.)ل
 انربحٍت: -3
ؤشرلالأف  للأ اءلعم لالشر الفهةول ئ ةسلبق ة ملالسةوعللأ اءلالشةر ا،لإتلأنلة نميل ئ لسئرلالسهملنمر يًلالم    

رذالالمؤشرلف لالغيلبلغ رلمئبم لف لالمؤسسيتلالمصرف ا،لوالسةبلأنلأغلبلأسهملالمصةيرفلةةيلأخةلالمصة رةلمةنل
عةةنلةةة   للمؤشةةراتللقةةة لالمصةةيرفلالصةةغ رةلرةة لل سةةتلفئيلةةالةيلبةة او لفةة لالأسةةواعلالميل ةةا،لولةةذالفةةأنلالمحللةة نل ةحثةةون

ل(.(Rose&Hudgins,2008:116بق  ملالسوعلف لر  النسبلرةح المخبلفال
رفلف ةلًاليمؤشرل هبملة لال ا نونلعن لبئيملهملم لالمصولبئ لالرةح الغي الغيلةيًلميل بسل للهيلالمسيرمونلللذا   

نحةةولل نصةةب،للةةذالفةةانل هةة لالإ ارةلالميل ةةاليعةةنل ونهةةيلأ اةلمهمةةاللق ةةيسل فةةيءةلالإ ارةلفةة لاسةةبخ املالمةةوار لالمبيحةةاللةة  ه
اغلةبللفً. و(Levintha&WU,2010: 791)لاتسبخ املالأمث لللموار لالمبيحاللبحق علأف  لعي  لمم نلللمسةيرم ن

علال راسيتل شيرلإلتلالرةح العلتلأنهيلالئلاقالة نلالأرةيحلالبة لبحققهةيلالمصةيرفلواتسةبثميراتلالبة لسةيرمتلفة لبحق ة
رةةةذملالأرةةةةيح،لو م ةةةنلق ةةةيسلالرةح ةةةالمةةةنلخةةةلا لالئلاقةةةالةةةة نلالأرةةةةيحلوعةةة ةلمقةةةي  سلإذلقةةة لبقةةةيسلةيلئلاقةةةالةةةة نلالأرةةةةيحل
والمة ئيتلأولمنلخلا لالئلاقالة نلالأرةيحلواتسةبثميراتلالبة لسةيرمتلفة لبحق قهةي،لوةيلبةيل لقة ل ةبملابخةيذلعة ةلمقةي  سل

أولق مةةالحةةعلالمل  ةةال)الئي ةة لعلةةتلحةةعلالمل  ةةا(لأولعةة  لأسةةهملالمصةةرفل ةةةق مالالمو ةةو اتل)الئي ةة لعلةةتلالمو ةةو ات(ل
ل)رةح الالسهملالواح (ل

ل(.(Vernimmen& et. al, 2011, 229لللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللل
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لمصيرفلف لالئيلملةأسةرم،لالمح  اتلالمهماللرةح الالحو منذلم ةلسو لالأولتلال ث رلمنلال راسيتلاتربميملول
الئوامةة لال اخل ةةالوبئةة ل،ل)المحةة  ات(ل م ةةنلالبئة ةةرلعةةنلرةح ةةالالمصةةيرفل  الةةالل ةة لمةةنلالئوامةة لال اخل ةةالوالخير  ةةالإذ

لعوامةة علةةتلأنهةةيلو م ةةنلالإشةةيرةلإلةةتلالئوامةة لالخير  ةةالل،الصةةغرفةة لمبنير ةةالالئوامةة لالالئوامةة لالخيصةةالةيلمصةةرفلأول
ورنيلةكلشةةالابفةيعلحةو لرةذملل(.Rahman& et. al, 2015: 136)ؤثرلعلةتلرةح ةالالمصةيرفلاتقبصي لال ل لالب لبة

)لمسةةةبوىلرأسلالمةةةي ،لمخةةةيسرلات بمةةةين،لالح ةةةم،لالب ةةةيل ف،لذدددذداث الذاخلٍدددت بددد  الوالمحةةة  ات،لوقةةة لحةةة  تلال راسةةةيتل
الوذددذداث الخارجٍددت  (لأمةةيالسةة ولا،لنسةةةالالقةةرو لإلةةتلإ مةةيل لالمو ةةو ات،لالو ا ةة لإلةةتلإ مةةيل لالمو ةةو ات،لوغ ررةةي

،لأسةئيرلاتقبصةي لال لة لمثة لالب ةخم)أسئيرلالفي  ة،لوال غسلالبنيفسة ،لالمل  ةالالأ نة ةا،لمؤشةراتللللربذٍت الوصرفٍت
لالصرفلوغ رري(.

 

مبغ ةةةراتلخيصةةةاللمةةةنلخةةةلا فةةة لشةةةرعلآسةةة يلببحةةة  للالمصةةةرف اإلةةةتلأنلالرةح ةةةاللنبةةةي  لةئةةة لال راسةةةيتشةةة رلوب
ل93:)المحة  اتلالخير  ةةا(ل مةةيلفة لأمر  ةةيلاللاب ن ةةا.ل)لأ ثةةرلمةةنلمبغ ةراتلاتقبصةةي لال لةة ل ةا(ةيلمصةرفل)محةة  اتل اخل

2009Alexiou& Sofoklis,ة  ةالاتقبصةي للو ةو لبةأث رلإ  ةية ل ةئة لال راسةيتلأثةبةتفقة ل(.لة نمةيلعلةتلع ةسلذلةكل
 :Alshatti,2016)لالمصةرف اللرةح ةاالفة لح ةملالنمةيملالمصةرف للع سة وبةأث رلل،البنم م ةاولال ل لوالئوام لال ر ة ال

ل.(85
لو م ةةةنلةلةة ،للأيلالمصةةرف الالسةةةلامالاب يرةةيتلعلةةتلالح ةةملفةةة لحيسةةممهمةةيولوللعنصةةرالًلالرةح ةةةالمؤشةةرلئةة لةةذال 

لالئي ة لنسةةالرمهةيأللئة لالئةراعلفة لالمصةرف لال هةيزلحققهةيلالبة لالرةح ةالمئة تتلبح  ة لفة لالنسةبلمةنلةئ  لاتسبئينا
ل2015لعيملالمبحققالنسةبهيلعنلمبرا ئال2016لعيم%(ل0.4)لس لتلوالب لالح وم ا،لصيرفالملف لالمو و اتلعلت

لةلغتلأنلةئ %(ل1.6)لإلتل2016لعيملالنسةالبلكلانخف تلفق لالخيصالالمصيرفل خةلف ميلأميل،%(0.5)لوالةيلغا
لالسةة ولالح ةةملاربفةةيعوللالمربفةة لالمو ةةو اتلةح ةةملق يسةةيلًلالمصةةيرفلرةح ةةالانخفةةي لةسةةةبلوذلةةكل2015،لعةةيم%(ل2.4)

ل(.2016)بقر رلاتسبقرارلالميل لالئراق ،يأ  لالمصرف ا
ل

لذالنرىلومنلخلا لالئر لللم ونيتلالثلاثلالسيةقالالبراةسلال ة رلوالمنسق لنمر يًلومة   يًلفيلس ولالالمصةرف ال
 أحة لالم ونةيتلالر  سةا،لف ةلًاللنيب العنلم ةونلالبة فقيتلالنق  ةالو ةذلكلالبة فقيتلالنق  ةالرة لنب  ةالالرةح ةالالمصةرف ا

عنلةئ لالب اخلاتلالأخةرىلةة نلرةذملالم ونةيت،للةذالنئمة لفة لالقسةملالبةيل ل)ال ينةبلالئملة (لمةنلال راسةالعلةتلأثةةيتل
لم ىلبفيع لرذملالم ونيتلالثلاثلومنلخلا لنموذجلالمئي تتلالآن ا.

 المبحث الثالث: الجانب العممي لمدراسة
 لممكوناتلمدراسة وبناا المعادلات السموكية النموذج الةياسي هولا: 

لأ ةة لبح  ةة ل ورلم ونةةيتلالمرونةةالإنلبقةة  رلالمئي لةةالالفر  ةةالرةةولالأسةةلوبلالمف ةة لفةة لالبحلةة لاتلالب ر ة ةةال
،لإتلأنلاسةبخ املنمةيملالمئةةي تتل سةيع لعلةتلب نةبلأيلإسةةني لزا ةفلةة نلالم ونةيتلالةةثلاثلللمرونةالالميل ةالالبةة لالميل ةا

(لوةيلبةيل لفةانلالنمةوذجلالةذيلبةملاعبمةي ملفة لرةذملJensenلet al., 1992: 252)لل ةيًلمةنلاتربةيسةيتلالزا فةابنةثةعلفئ
الذيل سمحلةبو  حلبفيع لم ونيتلالمرونالفة لبحق ةعلالمرونةالالميل ةا،لوذلةكلعلةتلال راسالرولنموذجلالمئي تتلالآن ل

 ةراءلةئةة لإالمئةةي تتلالثلاثة للم ونةيتلالمرونةالالميل ةالبةملخةلافلالمئةي تتلالمفةر ةلوالبة لتلبسةمحلةةذلك،لإنلنمةوذجل
لنيسبلم لالمبغ راتلوالبسوراتلالب لو  تلمةرراًللهي.بوةميل لعل  لالبئ  لات

ل
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ل

 السيولة النةديةمعادلة  -1
ح ملالمصرفللاعبمي ،لوق لبملل  لمنلالب فقيتلالنق  الوالرةح الالمصرف ا الاللاتحبفيملةيلس ولالالنق  امث ل 

  لمنلالس ولالوالرةح الالمصرف الالمبةيسئلزمن يًل مبغ راتلمهمالنل ب مل ميلبمل مبغ رلبفس ريلف لرذملالمئي تت،
لالئيملوالئيملالمي  ل ف لرذملالمئي لا،لإذلأنلاحبفيملالمصرفلةيلس ولالالنق  ال بوقفلعلتلالأرةيحلالمبحققالف لرذا

ل لف   لاتحبفيم لبم لالذي لالس ولا لالميل لو ذلكلمسبوى لالف ر لة ن لببةي ن لالئلاقا لرذم لسة ئا لإن لإت لالسيةع، لالئيم ف 
وسة ئالنبي  لةئ لال راسيتلوالب ل بوق لأنل  ونللهيلبأث رلع س ،لإذلأنلاتحبفيملةيلس ولالالنق  ال  ونلعلتلحسيبل

لب :وفعلالآعلتللس ولالم ونلالوعن ريلب ونلالمئي لالالسلو  الالرةح الوةيلبيل ل نئ سلف لالب فقيتلالنق  ا،ل
=0+ 1 CHit+ 2PRit+ 3SZit+4Lit-1 + 5 PR t-I +€it 

 :إن إذ
Li:   الس ولالالمصرف ا 
Lit-1:   ف لالسنالالسيةقالاالس ولالالمصرف  
CH:  الب فقيتلالنق  ا 
PR:    الرةح الالمصرف ا 
SZ:     لالمصرفح مل  

PR t-1  : السيةقالف لالسنا  الرةح الالمصرف ا 
لنموذجالللمئي لالف لالخسألالمئ يري :  €  

 التدفةات النةديةمعادلة  -2
ذاتللالب فقيتلالنق  ال،لو بوق لأنلب ونلل  لمنلالس ولالوالرةح الالمصرف ار ل الالالب فقيتلالنق  اللمئي لا
 ميل بوق لأنل  ونلللمبغ رلالخير  ل)الرةح ال،ل ام لالرةح الإتلأنهيلق لب ونلع س الم لالس ولالالمصرفعلاقالسر  ال

لب :وفعلالآعلتلللم ونلالب فقيتلالنق  اوعن ريلب ونلالمئي لالالسلو  اللالمصرف الالمبةيسئلزمن يً(لعلاقالسر  ا،
= 𝛾 0+ 𝛾1Liit+ 𝛾2PRit+ 𝛾3SZit+ γ4PR t-1 +£it 

 :إن إذ
CH:  الب فقيتلالنق  ا 
Li:   لالالمصرف االس ول  

CH:  الب فقيتلالنق  ا 
PR:    الرةح الالمصرف ا 
SZ:   لالمصرفح مل  

PR t-1  : الرةح الالمصرف ا ف لالسنالالسيةقا 
£لل :للللنموذجللمئي لالف لاالخسألالمئ يريلل    

 الربحية معادلة -3
 لميل بئلعلةيلمبغ راتلفال راسيتلالسيةقاللأغلبلأبفيعوفعللعلتلف لالمصيرفلالرةح الق لبملبصم ملمئي لال

لالمصرف السواءل ينتلالس ولال لبأث رلع س الم لالرةح ا لالمصرف العلاقا ال اخل الوالخير  لو بوق لأنل  ونلللس ولا
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لإتلأنلالب فقيتلالنق  ال لف لالف رلالميل ، لالمئروفا لالبةي ل ا لالئلاقا لوذلكلحسبلسة ئا لالمبةيسئلزمن يً لأم لالئيم لهذا
لهيلبأث رلسر ي،لوعن ريلب ونلالمئي لالالسلو  اللم ونلالرةح العلتلوفعلالآب : بوق لأنل  ونلل

PR=0+ 1Liit+ 2CHit+ 3SZit++4 DTA it + 5MTBt-1+ 6 Capz it +eit 

 :إن إذ
Li:   الس ولالالمصرف ا 
CH:  الب فقيتلالنق  ا 
PR:    الرةح الالمصرف ا 
SZ:   لالمصرفح مل  

DTA it: سيةقاف لالسنالال  أ ميل لالو ا  لالمصرف الإلتلأ ميل لالمو و ات 
Capz : حعلالمل  الإلتلإ ميل لالمو و ات 

MTB: الق مالالسوق الإلتلالق مالال فبر ا 
ل eل:لنموذجالف لمئي لاللالخسألالمئ يريللل

ل.3SLSملبقن يتلمنلخلا لاسبخ الالمذ ورةلآنفيلً بملبنف ذلبق  رلنميملالمئي تتل)نميملالمئي تتل"الآن "(ل
لل(Li, CH, PR)ن ةةةالالخةةةيةلةنمةةةوذجلال راسةةةال بةةةألفلمةةةنلالمبغ ةةةراتلال اخل ةةةالنمةةةوذجلالمئةةةي تتلالآلإن

لأالخسةةل وحة ل(Capz ,MTB, DTA, SZ, WC)والمبغ ةةراتلالخير  ةالل((Lit-1, PRt-1 والمبغ ةراتلالمحة  ةلمسةةةقي
ل-: ةيلآبل  لمئي لالو ميلمو حللشوا  ئال

ل

Li=0+ 1 CHit+ 2PRit+ 3SZit+4Lit-1 + 5 PR t-I +€it 

CH= 𝛾 0+ 𝛾1Liit+ 𝛾2PRit+ 𝛾3SZit+ γ4WC it +£it 

PR=0+ 1Liit+ 2CHit+ 3SZit+4 DTA it + 5MTBit+ 6 Capz it +eit 

غ رللأومشخةللالنموذجلأن  لمنلأن الوللحصو لعلتلبق  راتلمئلميتلالنموذجل  بلالبولح لنموذجلالمئي تتلالآ
 ،لوالئ سلصح ح.ذالبحقعلشرسلال ر الوشرسلالربةاإو  ونلالنموذجلمشخةل يً،مشخص

 (Order Condition)شرط الدرجة 
 ئ لرذالالشرسلمنلالشروسلالأسيس اللبشةخ ةلالمئةي تتلاله  ل ةالغ ةرلانة للة سلشةرسل ةيف لوب ةونلالمئي لةال

لأمل)سواءل ينتل اخل المبخلفالزمن ةيلًلولالمح  ةلمسةقيلًأال اخل ال ونلع  لالمبغ راتل مشخصالحسبلشرسلال ر العن ميل
لئ  لالمئي تتلال ل الف لالنميملنيقةلواحة ،لورةذال ئنة لأنلالمئةي تتلاله  ل ةاللخير  ا(لالمحذوفالمنلالمئي لالمسيو يلً

ل(Baltagi,2008:257) -ب :ةمو بلرذالالشرسلإذالبحقعلالآلب ونلمشخصالبميميلً
ل                                                                                             

     نإإذ 
Kًسواءلا ينتل اخل المبخلفالل:لع  لالمبغ راتلال اخل الوالمبغ راتلالمح  ةلمسةقيل(

ل.خير  ا(لأملزمن يلً
Mل.:لع  لالمبغ راتلالب لبحبو هيلالمئي لالاله  ل الالمرا لبشخ صهي
S:ل.ع  لالمبغ راتلالب ل حبو هيلالنموذجلوغ رلمو و ةلف لالمئي لالالمرا لبشخ صهيل
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فةةة لالمئي لةةةالالمةةةرا للإذال ةةةينلعةةة  لالمبغ ةةةراتلالمحةةة  ةلمسةةةةقيلًلوعل ةةة لب ةةةونلالمئي لةةةالاله  ل ةةةالمشخصةةةالبميمةةةيلً
 ةلمسةةةقيلالمسةةبةئ ةلمةةنلقةة لمةةنلعةة  لالمبغ ةةراتلال اخل ةةالف هةةيلةواحةة لصةةح ح،لفةةاذال ةةينلعةة  لالمبغ ةةراتلالمحةة أبشخصةةهيل

لبميمةةةيلًلالئةةة  لالمبغ ةةةراتلال اخل ةةةالف هةةةيلنةةةيقةلواحةةة ل ينةةةتلالمئي لةةةالمشخصةةةلالمئي لةةةالالمةةةرا لبشخ صةةةهيلمسةةةيويلبميمةةةيلً
Exactly Identifiedل:لنلإأيلل

ل
ملذال ينلع  لالمبغ راتلالخير  الالمسبةئ ةلمةنلرةذإلOver Identifiedف لح نلب ونلالمئي لالفوعلمسبوىلالبشخ ةل

ل-:ب ذالبحقعلالآإ ةرلمنلع  لمئي تتلالنموذجلنيقةلواح لأيلأالمئي لال

ل
إذال ةةينلعةة  لالمبغ ةةراتلالخير  ةةالالمسةةبةئ ةلمةةنلرةةذمللUnder Identifiedوب ةةونلالمئي لةةالبحةةتلمسةةبوىلالبشةةخ ةل

ل-:ب ق لمنلع  لمئي تتلالنموذجلنيقةلواح لأيلإذالبحقعلالآأالمئي لال

ل
لالمئي لةالالأولةتلنإلإذئي تتلاله  ل الوحسةبلشةرسلال ر ةالب ةونلفةوعلمسةبوىلالبشةخ ةلوةيلنسةاللنموذجلالم

(K-M=5)ةرلمنلأل (S-1=3)لإنالمئي لالالثين المنلنموذجلالمئي تتلاله  ل الن  للو ذلك،لل(K-M=5)ا ةرلمنلل 

(S-1=4)لمئةي تتلاله  ل ةاللفةوعلور لفوعلمسةبوىلالبشةخ ة،لوحسةبلشةرسلالربةةالب ةونلالمئي لةالالثيلثةالمةنلنمةوذجلا
ل.(S-1=2)ا ةرلمنلل(K-M=3)مسبوىلالبشخ ةل ونل

 Rank Conditionشرط الرتبة  
لبؤخذللإذليلً يف ليلًشرسلالربةالشرسل  ئ لثم لللنموذجلة تلال م  لمبغ راب  لالمئي تتلاله  ل ا لبرب بلمئيلم  بم

لبشخ صه لالمرا  لف لالمئي لا لالمسبةئ ة لللمئيلم لالمقيةلا لوبو  لةه المئيلم لل(M-1)لمصفوفالأةي سبلمح  ابهيلبحبثم
لمنلربةال لواح  لالنموذجللاً،تلبسيويلصفرلل(M-1)للحصو لعلتلالأق لعلتلمح   لص يغا لإعي ة لأنفيلًوعن  لالمذ ور

ل  (Baltagi,2008:257) ب :ةا خي ل  لالمبغ راتلعلتلالنحولالآ
Li=0+ 1 CHit+ 2PRit+ 3SZit+4Lit-1 + 5 PR it-I = €it 

CH= 𝛾 0+ 𝛾1Liit+ 𝛾2PRit+ 𝛾3SZit+ 𝛾4WCit =£it 

PR=µ0+ µ 1Liit+ µ 2CHit+ µ 3SZit+ µ 4 DTA it + µ 5MTB it + µ 6 Capz it =£it 

بحتلمسبوىلالبشةخ ةل بحقةعلذلةكللأمفوعلمسبوىلالبشخ ةللأملولمئرفالميلذال ينتلمئي تتلالنموذجلمشخصالبميميلً
منلالمبغ راتلالمسبةئ ةلمنلالمئي لةالل لعلتلالأق لمح  لغ رلصفريلمنلربةاإ  يلأم نذالإ

لاً.المرا لبشخ صهيلتل سيويلصفرل
Li     CH       PR     SZ     WC     DTA       Li t-I      PR t-1   MTB  Capz      C 

  1      -1       -2        -3         0         0           -4            -5          0          0         -0 

- 𝛾1       1       - 𝛾2       - 𝛾3      - 𝛾4        0         0                  0           0          0          - 𝛾0 

- µ 1   - µ 2       1      - µ 3      0    - µ 4        0       - µ 6       - µ 5       - µ 6        - µ 0 

ورةةذاللالًتل سةةيويلصةةفرلل ةةحلانةة ل و ةة لعلةةتلالأقةة لمحةة  لواحةة لمةةنلربةةةالأبةيلنسةةةالللمئي لةةالالأولةةتل
لويمسةيل(2)حسبلشرسلالربةالللحصو لعلتلمحة  لواحة لمةنلربةةاللنلالمئي لالالأولتلر لمئي لالمشخصالبميميلًإ ئن ل
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تللو ةذلكلالمئي لةالالثين ةال م ةنلالحصةو لعلةتلمحة  لمةنلربةةةال،منهةيلواحة ليلًمسروحةللئة  لمئةي تتلالنمةوذج
شةرسلالربةةا،لوةيلنسةةالللمئي لةالالثيلثةال م ةنللوفةععلةتلل سيويلالصفرلأيلانلالمئي لالالثين الر لمئي لالمشخصةالبميمةيلً

نلالمئي لةةالالثيلثةةالبيمةةالالبشةةخ ةلإلةةتلإرةةذال شةة رلتل سةةيويلالصةفرلولل ةذلكلالحصةةو لعلةةتلمحةة  لمةةنلربةةةال
لوفعلشرسلالربةا.علتل

المئي لةالبيمةةالالبشةخ ةل م ةنلبقة  رلمئيلمهةيلةيسةةبخ املسر قةالالمرةئةيتلالصةغرىلغ ةةرللإلةتلأنشةيرةلب ة رلالإ
 Two Stage Least)ولةسر قةةالالمرةئةةيتلالصةةغرىلعلةةتلمةةرحلب نلأل(Indirect Least Square ILS)المةيشةرةل

Squares 2SLS)أولسر قةةالالمرةئةةيتلالصةةغرىلعلةةتلثةةلاثلمراحةة لل(Three Stage Least Squares 3SLS)لل
لوب ونلنبي  لالسر قب نلالأخ رب نلمبشيةهالنسة يً.

ل

 ثانياً: اختبار الفرضيات للمصارف عينة الدراسة 

ئةةةراًلعنهةةيلةيلم ونةةيتلو ةة لبفيعةة لةةة نلم ونةةيتلالمرونةةالالميل ةةالم تل الددرييس الفرضدديةمةةنلأ ةة لاخبةةةيرلصةةحال
و  لبفيعة لةة نلم ونةيتلالمرونةال :لتلالأول فرع ب ن،لاللنوالفر  ب ل،الر  سال)الس ولالالنق  الوالب فقيتلالنق  الوالرةح ا(

الق مةةةا،للأسةةةهملالميل ةةةالمئةةةةراًلعنهةةةيلةيلم ونةةةيتلالر  سةةةال)السةةة ولالالنق  ةةةالوالبةةة فقيتلالنق  ةةةالوالرةح ةةةا(لفةةة لالمصةةةيرفلذات
و ةة لبفيعةة لةةة نلم ونةةيتلالمرونةةالالميل ةةالمئةةةراًلعنهةةيلةيلم ونةةيتلالر  سةةال)السةة ولالالنق  ةةالوالبةة فقيتلالنق  ةةال :لتلةوالثانيدد

بةةملاتعبمةةي لعلةةتلاسةةبخ املسر قةةالالمرةئةةيتلالصةةغرىلذاتلالمراحةة لالةةثلاثلل،النمةةولأسةةهملوالرةح ةةا(لفةة لالمصةةيرفلذات
(3SLS)وةيسبخ املالةرنيم لالإحصي  لولل Stata SE v.11.2لإ  ي لبق  راتل ق قاللمئلميتلالمئي تتلالآن ال. 

 

 ، الفرضية الفرعية الأول :اختبار الفرضية الرييسة -1
(لوةيلنمرل2ف لال  و ل)للمصيرفلذاتلأسهملالق ماللنميملالمئي تتلالمبزامنل3SLS بمهرلنبي  لبق  راتللل
ل-وعلتلوفعلالأب :لالم ونيتإلتل

وح ملالمصرفلو ذلكل  لمنلالس ولالالنق  الوالرةح الالمبةيس ينلزمن يً،للب فقيتلالنق  االلتحققل:السيولة النةدية -لأ
لا  ية لومئنوي للبأث ر ل0.320ةلغ ل156 .0، ل0.526، لل0.621، لالبوال ، لالب لبمبل هيلف لعلت لالمصرف ا الس ولا

لال راسا لع نا لأو المصيرف لومي لالميل ا لالنمر ا لوفع لعلت لمبوق  ل ين لمي لحسب لورذا لل حب، لعلاقا ة نلاتربةيس
بب ونلالس ولالالمصرف النب  الحبم الللب فقيتلالنق  الالنيب الالأرةيحلالمبحققالف لالئيمل(،لإذل3المبغ راتلف لال  و ل)

لحققتلالرةح ال لالبيل ،لو ذلكلعنلالس ولالالسيةقا،ل مي لف لالئيم المي  لوالب لمنلالمحبم لأنلب ونلق لبملقة هي
ف لالس ولالورذالمسيةعلم ل  لمنلالنمر الالميل الونبي  لاغلبلال راسيتلل0.456-ع س لومئنويلةلغلالمصرف البأث رل

لالأخرىل نئ سلف ل لالخ ميتلالمصرف ا لف لالإقرا لوبق  م لالأموا  لاسبئمي  لأن لإذ لاتربةيس، لو ذلكلعلاقا السيةقا
 لالعلتلحسيبلالرةح الأولالئ سلصح ح.لمسبوىلالس ولالالمحبفملةهيلوةيلبيل لالمصيرفلأميلأنلبحبفملةيلس ول

ةلغلبأث رلا  ية لومئنويلالرةح الالمصرف الوح ملالمصرفلورأسلالمي لالئيم للحقعل  لمن :التدفقات النقدية -لب
الرةح الالمصرف السةةيًلللب فقيتلالنق  الئ لب،لإذلالب فقيتلالنق  الللمصيرفف ل ،علتلالبوال 0.425،0.425،ل0.532

لأن ل ة رلمنلرذاللمنل ينبل مي لالمصرفلوالذيل مث ل زءاً لللمصيرفل نئ سلف لح م ل ة رة امبلاكلب فقيتلنق  ا
الح ملرولرأسلالمي لالئيم لالذيل مبل  لالمصرف،ل ميلأنلالبأث رلالإ  ية ل نسةعلبميميًلم لعلاقالاتربةيسلالمو حال
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سواءل ينتللنفسلل0.213-،ل0.245-نق  ال(،لمنل ينبلأخرل ينلرنيلكلبأث رلع س لومئنويلللس ولالال3ف ل  و ل)
لم لمصفوفالاتربةيس،لالبفس رلالميل للذلكل ئو ل ونلإلتلأنل الئيملأملالمبةيسئلزمن يولعلتلالبوال ،لوالب لببفعل ز  يً
لوةيلبيل لةح مل لالمبوقئا لخ ميتلأ ثرل نئ سلف لالرةح ا لبق  م لالإقرا لأو لالنق  الوع م احبفيملالمصيرفلةيلس ولا

  فقيتلالنق  الالب لبرافعلبلكلالخ ميت.للللالب
منلالب فقيتلالنق  الوح ملومئنويلل  للا  ية إلتلو و لبأث رلل(للنميملالمئي تتلالآن ا2) ش رلال  و : الربحية -لت

لالق مال لإلت لةيلنسةا لمئنوي لغ ر ل  ون لالبأث ر لإن لإت لالمو و ات، لإ ميل  لإلت لالمصرف ا لالو ا   المصرفلوا  ميل 
،لورذال بفعلم لعلاقالاتربةيسلف لاغلبلالمبغ راتل0.112،ل0.725،ل0.526،ل0.612الإلتلالق مالال فبر ا،لالسوق 

الب لبو حل منلمصفوفالاتربةيس،لإتلأنلعلاقالالبأث رلغ رلالمئنو الللق مالالسوق الإلتلالق مالال فبر الب ونلذاتل
لف لعلاقا لةيلئ سلبميميً لوالحيلا لاربةيسلمئنو ا لف لميللعلاقا لإلتلإ ميل لالمو و ات، لالو ا  لالمصرف ا اتربةيسلم 

امبل تلالمصيرفلب فقيتلنق  الأ ةرل ينلةوسئهيلاسبثميرلبلكلالب فقيتلةيلنشيسيتلالمصرف الوالذيل نئ سلةيلرةح ال
م ونيتللالمصرف المنلخلا لم م لالمؤشرات،ل ميلأنلرذملالب فقيتلبش  لرأسلالمي لالئيم لوةيلبيل لفه ل زءلمن

ح ملالمصرفلورذالميل ةررلالبأث رلالإ  ية لوالمئنويللح ملالمصرفلف لالرةح ا،لو ذلكلح ملالأموا لالمب ونالنب  ال
لنفسل لوعلت لالأخرى، لالرةح ا لمصي ر لمن لوغ رري لالإقرا لالمصرف  لف  لاسبخ امهي ل بم لوالب  لالمصرف ا الإ  اعيت

يل لالمو و اتلذاتلالبأث رلالإ  ية لالةس سلوالذيل ئو لإلتلالصفالالب لالبأث رلبئ لنسةالأ ميل لحعلالمل  الإلتلإ م
برافعلالئم لالمصرف لوالب لبم زلالمصيرفلعنلغ رريلمنلالشر يتل ونهيلمؤسسيتلذاتلرافئالميل ال ة رةلور لبئم ل

ل لالةيلغا لوالرةح ا لالس ولا لة ن لالئ س ا لالئلاقا لوغ رري، لالو ا   لمث  لالغ ر لم ونلولل0.523ةأموا  الب لشخصتلف 
 (.لل3الس ولالالمصرف الذابهيلف لم ونلالرةح الوبنسةعلم لالنمر الالميل الوعلاقالاتربةيسلالمو حالف ل  و )

ورذال ش رلل0.681 ونلالس ولالالمصرف ال(لةلغتللمAdj R2 ميلنلاحملأنلق مالمئيم لالبح   لالمصححل)للل
ل%68،لإذلبش رلرذملالنسةالإلتلأنلم ونلالس ولالالمصرف ا مبغ راتلبفس ر الإلتلأرم الالمبغ راتلالمئبم ةلف لال راسال

لالبغ رلف ل لالمصرف امن للم ونلالس ولا لالمبةق ا لالنسةا لف لح نلبش ر لالمبغ رات، %لإلتل32فسرتلمنلخلا لرذم
للمئي لال لةيلنسةا لأمي لبب منلف لالنموذج. لةلغتلق مالمئلم ونلالب فقيتلالنق  امبغ راتللم لالمصححلفق  يم لالبح   

(Adj R2ل)منل%43اسبسيعتلبفس رلميلق مب للم ونلالب فقيتلالنق  اأيلأنلالمبغ راتلالبفس ر الف لمئي ل لل0.431
إلتلمبغ راتلأخرىللملبب منلف لالنموذج،لف لح نل ينلمئيم لل57%وبر تلالةيق للم ونلالب فقيتلالنق  االبغ رلف ل

لالمصححل) للمئي لاAdj R2البح    لالرةح ال( لل0.510 لم ون لف لمئي ل  لالمبغ راتلالبفس ر ا لالرةح اأيلأن لم ون
إلتلمبغ راتلأخرىللملبب منلف لل49%وبر تلالةيق للرذالالم ونمنلالبغ رلف لل %51اسبسيعتلبفس رلميلق مب ل

أنلمئيملاتلاتربةيسللإلتلخلولالنميذجلالثلاثالمنلمش لالاتربةيسلالذاب ،لإذلنلاحملDWالنموذج،لوبش رلق مالاخبةيرل
لصح ح.ل2ل م  لالمئي تتلبقبربلمنل

ونبي  لةئ لال راسيتلمنلخلا لالنبي  لالمذ ورةلأنفيًلوالب ل يءتلمسيةقاللميل ينلمبوق لعلتلوفعلالنمر اللل
لفرعية االفرضية وةيلبيل لنحنلنرف لوالب لبش رلإلتلو و لبأث رلمبةي  لوبفيع للهذملالم ونيتلف لالمرونالالميل ا،ل
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في المصارف  (مكونات المرونة المالية )السيولة المصرفية والتدفةات النةدية والربحية)لا يوجد تفاعل بين  الأول 
ل.لم ونيتلالمرونالالميل الالثلاثلببفيع لف لميلة نهيالفر  الالة  لالأيلأنللونةبل ذات هسلم الةيمة

 للمصارف ذات أسهم القيمةمكونات المرونة المالية تفاعل ( نتائج  2دول ) الج

 انًتغٍر انسٍىنت انُقذٌت انتذفقاث انُقذٌت انربحٍت

وانًعُىٌت انقًٍت وانًعُىٌت انقًٍت  وانًعُىٌت انقًٍت   
 

-0.523** -0.245** 
 

 انسٍىنت انُقذٌت

0.612*** 
 

 انتذفقاث انُقذٌت **0.320

 انربحٍت ***0.456- ***0.532 

انًصرف حجى **156 .0 ***0.425 *0.526  

زيٍُاً  انًتباطئانسٍىنت انُقذٌت  ***0.526 *0.213-   

 
 

انًتباطئ زيٍُاً انربحٍت  ***0.621  

 0.672*** 
 

 رئس انًال انعايم

0.725*** 
  

أ ًانً انىدائع إنى إ ًانً 

 انًى ىداث

0.112 
  

 انقًٍت انسىقٍت إنى انقًٍت انذفترٌت

0.010* 
  

إ ًانً حق  انًهكٍت إنى إ ًانً 

 انًى ىداث 

 
 

0.681 B01 

 0.521 
 

B02 

0.234 
  

B03 

35 35 35 Observations 

0.510 0.431 0.324 Adjusted R-squared 

2.10 2.171 2.190 Durbin-Watson stat 

 Stata SE v.11.2هى َتائج برَايج  انًصذر: يٍ إ ذاد انباحث بالا تًاد             
 بٍٍ انًتغٍراث  ٍُت انذراست انًصارف راث أسهى انقًٍت يصفىفت الارتباط(  3 ذول )انج
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 Stata SE v.11.2انًصذر: يٍ إ ذاد انباحث بالا تًاد  هى َتائج برَايج             
 ، الفرضية الفرعية الثانية:اختبار الفرضية الرييسة -2
(لوةيلنمرل4ف لال  و ل)للمصيرفلذاتلأسهملالنموللنميملالمئي تتلالمبزامنل3SLS بمهرلنبي  لبق  راتللل
ل-وعلتلوفعلالأب :لالم ونيتإلتل

لالب فقيتلالنق  التحققتلبزا لالئلاقيتلالمنسق الوفعلالنمر الالميل البسو لمئمملالمبغ رات،لفق لل:السيولة النةدية -لأ
ل لزمن يً لالمبةيس ين لوالرةح ا لالنق  ا لالس ولا لو ذلك لالمصرف لوح م لومئنوي لا  ية  لبأث ر ،ل0.221،0.211ةلغ

ل نسةعلم لنبي  ل،لورذاالس ولالالمصرف الالب لبمبل هيلالمصيرفلذاتلأسهملالنموف ل،لعلتلالبوال ل0.423،0.321
إتلأنلالقوةلالبأث ر الق لانخف تلف لمئمملالمبغ راتلةيسبثنيءلح ملل(،5ة نلالمبغ راتلف لال  و ل)اتربةيسلعلاقال

نوع الرذملالمصيرفلالب لببم زلةيلنمو،لأميلالبفس راتلالميل اللسة ئاللالمصرفل)إ ميل لالمو و ات(،لورذال فسرلسة ئا
الئلاقالالإ  ية الأنلالرةح الالمصرف الر لمنلبول لالب فقيتلالنق  الوةيلبيل لبب ونلالس ولالالب لق ل بملاتحبفيملةهيل

 لالرةح الالحيل الفق لحققتلالرةح العلتلحسيبلالرةح الالمسبقةلا،لورذالميل نئ سلوةش  لوا حلف لالئلاقالالبأث ر الم
 (.5ف لالس ولالورذالمسيةعلم لعلاقالاتربةيسلالمو حالف ل  و ل)ل0.342المصرف البأث رلع س لومئنو يًلةلغل

البنيفس الف لاسبخ املالموار لف لالمصيرفلبمهرلوةش  ل ل لمنلخلا لسة ئالالئلاقيتلالب ل :التدفقات النقدية -لب
لأولغ رللبرةسلاغلبلالمبغ رات، لة نلالس ولالوالرةح ال م نلأنلبةرزلةش  لمةيشر، لالئ س ا لرولمئرفلالئلاقا ف مي

مةيشرلمنلخلا لعلاقالالب فقيتلالنق  الالمبول ةلمنلالرةح الالمصرف الم لالس ولا،لفق لحققتل  لمنلالس ولالالمصرف ال
علتلالبوال لوالذيل نسةعلم ل  لمنلالنمر الل0.201-،ل0.198-والس ولالالمبةيسئلزمن يًلرذالالبأث رلالمنسق لالةيلغل

الميل الوعلاقيتلاتربةيس،لمنل ينبلأخرلتلبزا لالرةح الالمصرف البش  لالمص رلالر  س لللب فقيتلالنق  اللنفسلالئيمل
ي ل،ل ميلحقعل  لمنلح ملالمصرفلورأسلالم0.422فق ل ينلللرةح الالبأث رلالإ  ية لوالمئنويلةنفسلالوقتلالةيلغل

علتلالبوال لإذل ش  لرأسلالمي لالئيم ل زءلل0.435ل،0.321الب فقيتلالنق  الةلغلبأث رلا  ية لومئنويلف لالئيم ل
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لالئلاقا لمنلمو و اتلالمصرفلوةيلبيل لسة ئا لم لعلاقالاتربةيسلل ة رلومهم لوالب لبنسةعلبميميً لالإ  ية ا البأث ر ا
 (.لللل3المو حالف ل  و ل)

لالأموا لة نلالنشيسلالمصرف لواتحبفيمل س ولالتزا لالئلاق: الربحية -لت لف لاسبخ ام لبةي ل ا لوالب لبئ  لالئ س ا ا
 سو لة نهملوف لأ ثرلمنلموق لسواءلف لم ونلالس ولالأولالرةح الوف ل  لمنلالمصيرفلذاتلأسهملالق مالأولأسهمل

ر اللبفس رلرذالالبفيع ل و حلبرا  لف لرذملالقوةلو نسةعلم لعلاقالاتربةيسلإتلأنلالقوةلالبأث 0.432- النمولإذلةلغتل
البأث ر المقيرنالةيلمصيرفلذاتلأسهملالق ما،لأميلةق الالمبغ راتلفه لذاتلبأث رلإ  ية لومئنويل بفعلبميميًلم لعلاقال

لول  لمنلب فقيتلالنق  ال0.188،ل0.189،ل0.427،ل0.570،ل0.545اتربةيسلوم لنبي  لأغلبلال راسيتلفق لةلغتل
وح ملالمصرفلو ميل لالو ا  لإلتلإ ميل لالمو و اتلوالق مالالسوق الإلتلالق مالال فبر الوا  ميل لحعلالمل  الإلتل
إ ميل لالمو و اتلعلتلالبوال ،لالنقسالالب لبسلبلالإشيرةلإل هيلرنيلقوةلالئلاقالالبأث ر الالةس سلة نلالق مالالسوق الإلتل

 ورذال وررلبأث رلب رارلالأرةيحلف لالف رلالميل .لللالق مالال فبر الومبغ رلالرةح ال
ورذال ش رلل0.228 ونلالس ولالالمصرف ال(لةلغتللمAdj R2 ميلنلاحملأنلق مالمئيم لالبح   لالمصححل)للل

قراةال،لإذلبش رلرذملالنسةالإلتللم ونلالس ولالالمصرف اإلتلأرم الالمبغ راتلالمئبم ةلف لال راسال مبغ راتلبفس ر ال
%ل77فسرتلمنلخلا لرذملالمبغ رات،لف لح نلبش رلالنسةالالمبةق اللم ونلالس ولالالمصرف امنلالبغ رلف لل23%

فق لةلغتلق مالمئيم لالبح   لالمصححللم ونلالب فقيتلالنق  اإلتلمبغ راتللملبب منلف لالنموذج.لأميلةيلنسةاللمئي لال
(Adj R2ل)منل%55اسبسيعتلبفس رلميلق مب للم ونلالب فقيتلالنق  ال لأيلأنلالمبغ راتلالبفس ر الف لمئي ل0.551

إلتلمبغ راتلأخرىللملبب منلف لالنموذج،لف لح نل ينلمئيم لل45%وبر تلالةيق للم ونلالب فقيتلالنق  االبغ رلف ل
لالمصححل) لAdj R2البح    للمئي لا لل0.620 للم ونلالرةح ا( لف لمئي ل  لح ام ونلالرةأيلأنلالمبغ راتلالبفس ر ا

إلتلمبغ راتلأخرىللملبب منلف لل38%وبر تلالةيق للرذالالم ونمنلالبغ رلف لل%62اسبسيعتلبفس رلميلق مب ل
إلتلخلولالنميذجلالثلاثالمنلمش لالاتربةيسلالذاب ،لإذلنلاحملأنلمئيملاتلاتربةيسللDWالنموذج،لوبش رلق مالاخبةيرل
لصح ح.ل2ل م  لالمئي تتلبقبربلمنل

ونبي  لةئ لال راسيتلبي  لالمذ ورةلأنفيًلوالب ل يءتلمسيةقاللميل ينلمبوق لعلتلوفعلالنمر المنلخلا لالنلل
والب لبش رلإلتلو و لبأث رلمبةي  لوبفيع للهذملالم ونيتلف لالمرونالالميل الول نلة ر الأق لوذلكلوفقيًلللقوةلالبأث ر ال

مكونات المرونة المالية )السيولة )لا يوجد تفاعل بين  نيالفرعية الثاالفرضية وةيلبيل لنحنلنرف لة نلالمبغ رات،ل
م ونيتلالمرونالالفر  الالة  لالأيلأنللونةبل في المصارف ذات هسلم النمو (المصرفية والتدفةات النةدية والربحية

 .الميل الالثلاثلببفيع لف لميلة نهي
 

 أسهم النموتفاعل مكونات المرونة المالية للمصارف ذات ( نتائج  4دول ) الج

 انًتغٍر انسٍىنت انُقذٌت انتذفقاث انُقذٌت انربحٍت

وانًعُىٌت انقًٍت وانًعُىٌت انقًٍت  وانًعُىٌت انقًٍت   
 

-0.432** -0.198** 
 

 انسٍىنت انُقذٌت

0.545*** 
 

 انتذفقاث انُقذٌت *0.221

 انربحٍت **0.342- ***0.422 

 حجى انًصرف *211 .0 ***0.321 **0.570

زيٍُاً  انًتباطئانسٍىنت انُقذٌت  ***0.423 *0.201-   

 
 

انًتباطئ زيٍُاً انربحٍت  ***0.321  

 0.435** 
 

 رئس انًال انعايم
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0.427*** 
  

أ ًانً انىدائع إنى إ ًانً 

 انًى ىداث

0.189* 
  

 انقًٍت انسىقٍت إنى انقًٍت انذفترٌت

0.188* 
  

إ ًانً حق  انًهكٍت إنى إ ًانً 

 انًى ىداث 

 
 

0.206 B01 

 0.535 
 

B02 

0.428 
  

B03 

15 15 15 Observations 

0.620 0.551 0.228 Adjusted R-squared 

2.110 2.180 2.188 Durbin-Watson stat 

 Stata SE v.11.2هى َتائج برَايج  انًصذر: يٍ إ ذاد انباحث بالا تًاد             
  ٍُت انذراست انًصارف راث أسهى انقًٍتيصفىفت الارتباط بٍٍ انًتغٍراث ( 5 ذول )انج

 
 
   

 : الاستُتا اث وانتىصٍاثانرابعانًبحث 
 Conclusions الاستُتا اث: أولا

علتلبئ   لح ملوبوق تللالمصيرفبق سلالمرونالالميل الق رةللإذأوس لمنلالس ولاللالمرونالالميل المفهوملبئ  -1
 .والفرةلحب ي يتللااتسب يةاللف الب فقيتلالنق  الوالذيل م نهيل

بئس لمؤشراتلالمرونالالميل الالثلاثلبصورلأف  لعنلسة ئالالمرونالالميل الللمصيرفل ون لنية لمنلثلاثل -2
 لمصي رلور لالقوا ملالميل الالثلاث.ل

 ئسةة لمؤشةةرلالرافئةةالالميل ةةالبصةةوراًلوا ةةحلعةةنلالمرونةةالالميل ةةالوخصوصةةيًلفةة لالمؤسسةةيتلغ ةةرلالميل ةةا،لأمةةيلفةة ل -3
ميل ةةال)المصةةيرفلمةةثلًا(لفيلو ةة ل خبلةةفلإذلبمبةةيزلة ونهةةيلبئمةة لةةةأموا لالغ ةةرللةةذلكلعنةة لالبئيمةة لةهةةذملالمؤسسةةيتلال

 المؤشراتلبئستلخصوص اللسة ئالنشيسلومصي رلبمو  لرذملالمؤسسيت.ل
ريلللمصيرفلواح لأرملاتسبراب   يتلالب لبئبم لالميل الالإسبراب   الالقراراتلف لعنصرلأرملالميل البش  لالمرونا -4

 المصيرفللموا هالاتحب ي يتلالميل ا.
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 ئ لنميملالمئي تتلالآن النميميًل سمحلةح وثلالبفيع للم ونيتلالمرونالالميل ةا،لول  ة لالقة رةلعلةتلبشةخ ةلذلةكل -5
البفيعةة لمةةنلخةةلا لبغ  ةةرلمواقةة لالمبغ ةةراتلالر  سةة الةةة نلمبغ ةةرلخةةير  ل)مئبمةة (لومبغ ةةرل اخلةة لمةةرملأخةةرىلور ةةذال

 راتلالأخرى.ةيلنسةالللمبغ 
 في تبنيها لمكونات المرونة المالية وذلك وفقاً لطبيعة المصارف والذي ينعكس في درجة التأثير. تتباين المصارف  -6
أثةبتلنبي  لالبحل  لأنلالمصيرفلذاتلأسهملالق مةالببم ةزلة ر ةالبفيعة لأ ةةرللم ونةيتلالمرونةالالميل ةالوذلةكلوفةعل -7

  ر الالبأث رلف لرذملالم ونيت.
لرةح ةةةالالمبةةةةيسئلزمن ةةةيًلالبةةةأث رلالأ ةةةرل ةةةمنلمئي لةةةالالسةةة ولالالنق  ةةةالور ةةسلالمةةةي لالئيمةةة ل ةةةمنلمئي لةةةالحققةةتلا -8

البةة فقيتلالنق  ةةالوأ مةةيل لالو ا ةة لإلةةتلإ مةةيل لالمو ةةو اتل ةةمنلمئي لةةالالرةح ةةا،لفةة لحةة نل ةةينلالبةةأث رلالأقةة لح ةةمل
 المصرفلف ل م  لالمئي تتلف لنموذجلالمصيرفلذاتلأسهملالق ما.

حققتلالس ولالالنق  الالمبةيسئلزمن يًلالبأث رلالأ ةةرل ةمنلمئي لةالالسة ولالالنق  ةالوالرةح ةال ةمنلمئي لةالالبة فقيتل -9
النق  الوح ملالمصرفل منلمئي لالالرةح ا،لف لح نل ينلالبأث رلالأق لح ملالمصرفلف ل  لمنلمئي لالالسة ولال

ل  ةةةالإلةةةتلإ مةةةيل لالمو ةةةو اتلفةةة لمئي لةةةالالرةح ةةةالفةةة لنمةةةوذجلالنق  ةةةالومئي لةةةالالبةةة فقيتلالنق  ةةةا،لوا  مةةةيل لحةةةعلالم
 المصيرفلذاتلأسهملالنمو.

 
 Recommendationsانتىصٍاث : ثاٍَا

علتلالمصيرفلع نالال راسالوالمصيرفلالأخرىلالأخذلةنمرلاتعبةيرلالمرونالالميل الومسبوىلالبفيع لة نلم ونيبهةيل -1
 .للو ذلكلعن لص يغالاتسبراب   يتلالمصرف اللموا  لاتحب ي يتلالميل الة  لاسبخ اميبهي

 .لأخرىاعبمي لال راسيتلاللاحقالعلتلم ونيتل    ةلف لًالعنلاخبةيرريلوفعلنميذجلق يس ال -2
اعبمي لمقي  سلمبنوعالبئ سل فيءةلإ ارةلالمصرفل ونلاتعبمي لةش  لمسلعلعلتلمؤشرلواح لخصوصيًلف ل -3

 المصيرفلالصغ رةلوال    ة.
 وص الللمؤسسيتلالميل العن لالبئيم لمئهيلوبحل  لمؤشرابهيلالميل ا.  بلأعسيءلخص -4
البةي نلف لسة ئالالئلاقالة نلالمبغ راتلوالقوةلالبأث ر ال ئو لإلتلسة ئالالمصيرفل)مصيرفلذاتلأسهملق مال -5

 ومصيرفلذاتلأسهملنمو(للذالعن لق يسل ينبلمهملمنل وانبلالمصيرفل  بلالبم  زلة نهي.ل
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