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 □ممخّص  □
( عمى سيؾلة السرارف التقميجية ECLتظبيق نسؾذج الخدارة الائتسانية الستؾقعة )ىجف البحث إلى دراسة تأثيخ 

 السجرجة في سؾق دمذق للأوراق السالية. الخاصة 
اعتسج ىحا البحث عمى السشيج الؾصفي التحميمي لجراسة أثخ الخدائخ الائتسانية الستؾقعة بسخاحميا الثلاث عمى 

إلى  9112مجرجاً في سؾق دمذق للأوراق السالية، وذلػ خلال الفتخة مؽ خاصاً  ( مرخفاً تقميجياً 11ندبة الديؾلة في )
 Panelمتؾازنة، وطبقت نساذج السخبعات الرغخى لمبيانات المؾحية ) Panel Data. استخجمت الجراسة بيانات 9192

Least Squaresرحيح الانحخافات السعيارية ( مع الآثار الثابتة بعج اختبارات السفاضمة. لزسان دقة التقجيخات، تؼّ ت
 Jarque-Beraو Pesaran CD، كسا أُجخيت اختبارات إحرائية متعجدة مثل White periodباستخجام مرفؾفة 

واختبار الارتباط الحاتي. وقج تؼ احتداب ندبة الخدارة الائتسانية بقدسة إجسالي السخررات الستؾقعة عمى إجسالي 
 التعخضات.

لخدائخ الائتسانية الستؾقعة في السخحمة الأولى تخفض سيؾلة السرارف بذكل كبيخ، أعيخت نتائج البحث أن ا
مسا يبخز الزغط الفؾري لمسخاطخ الائتسانية الأولية. في السخحمة الثانية، تؤدي زيادة الخدائخ الائتسانية أيزاً إلى 

تأخخة. السثيخ للاىتسام أن خدائخ السخحمة تخاجع الديؾلة، ولكؽ بتأثيخ أقل حجة، مسا يذيخ إلى تأثيخ أبظأ لمسخاطخ الس
الثالثة تُغيخ علاقة طخدية مع الديؾلة، مسا يؾحي بأنّ السرارف تخفع مدتؾيات الديؾلة بذكل استباقي لسؾاجية 

مؽ سمبي قؾي في السخحمة الأولى إلى علاقة طخدية في  –الخدائخ الشيائية السؤكجة. ىحا التحؾل الجيشاميكي في التأثيخ 
 يؤكج استخاتيجيات السرارف التكيفية في إدارة السخاطخ والحاجة إلى إدارة سيؾلة متجرجة. –حمة الثالثة السخ 

 ، سؾق دمذق للأوراق السالية.الخاصة نسؾذج الخدارة الائتسانية الستؾقعة، الديؾلة، السرارف التقميجية كمسات مفتاحية:
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□ ABSTRACT □ 

 

This research aimed to study the impact of applying the Expected Credit Loss 

(ECL) model on the liquidity of conventional private banks listed on the Damascus 

Securities Exchange. 

This research adopted a descriptive-analytical approach to study the effect of 

expected credit losses across their three stages on the liquidity ratio in (11) 

conventional private banks listed on the Damascus Securities Exchange, covering the 

period from 2019 to 2023. The study utilized balanced Panel Data and applied Panel 

Least Squares models with fixed effects after selection tests. To ensure estimation 

accuracy, standard errors were corrected using a White period covariance matrix, and 

several statistical tests were conducted, including Pesaran CD, Jarque-Bera, and 

autocorrelation tests. The expected credit loss ratio was calculated by dividing total 

expected provisions by total exposures. 

The research findings indicated that Stage 1 expected credit losses significantly 

reduce bank liquidity, highlighting the immediate pressure of initial credit risks. In 

Stage 2, increased credit losses also lead to a decline in liquidity, but with a less 

severe impact, suggesting a slower effect of delayed risks. Interestingly, Stage 3 

losses showed a positive relationship with liquidity, suggesting that banks 

proactively increase liquidity levels to counter confirmed final losses. This dynamic 

shift in impact – from strongly negative in Stage 1 to a positive relationship in Stage 

3 – underscores banks' adaptive risk management strategies and the need for a tiered 

liquidity management approach. 

Keywords: Expected Credit Loss Model, Liquidity, Conventional Private Banks, 

Damascus Securities Exchange. 
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 :   السقجمة

نقظة تحؾل حاسسة في  9112و 9112تُعج الأزمة السالية العالسية التي عرفت بالاقتراد العالسي بيؽ عامي 
السسارسات السحاسبية السشغسة لمقظاع السرخفي. فقج كذفت تمػ الأزمة عؽ قرؾر جؾىخي في نسؾذج إعادة تقييؼ 

( الحي كان سائجاً آنحاك، والحي كان يتظمب مؽ Incurred Credit Loss - ICLالخدائخ الائتسانية الستكبجة )
ى حجوثيا. ىحا الشيج، الحي وُصف السؤسدات السالية تأخيخ الاعتخاف بخدائخ القخوض حتى تغيخ أدلة مؾضؾعية عم

بأنو يؤدي إلى تكؾيؽ احتياطيات قميمة ججاً ومتأخخة ججاً، ساىؼ في تفاقؼ حجة الأزمة. فالسرارف لؼ تتسكؽ مؽ بشاء 
مخررات كافية في الأوقات الجيجة لاستيعاب الخدائخ الستؾقعة خلال فتخات الخكؾد، مسا أدى إلى استشداف الديؾلة 

ع. ىحا الاستشداف زعدع الثقة بالشغام السالي وأثخ سمباً عمى قجرة السرارف عمى تمبية التداماتيا قريخة لجييا بذكل سخي
 (.Gomaa et al., 2019الأجل )

(، والحي فخضتو معاييخ Expected Credit Loss - ECLيسثل نسؾذج الخدارة الائتسانية الستؾقعة )
نسؾذج الخدائخ الائتسانية الستكبجة الدابق، حيث يفتخض الشسؾذج نيجاً ، تحؾلًا جحرياً عؽ IFRS 9السحاسبة الجولية 

استباقياً يتظمب مؽ السرارف تقجيخ وتكؾيؽ مخررات لمخدائخ الائتسانية الستؾقعة عمى مجار العسخ الستؾقع للأداة 
ظمب ىحا التغييخ مؽ السرارف السالية، استشاداً إلى السعمؾمات التاريخية والحالية والسدتقبمية السعقؾلة والسجعؾمة. يت

تقييساً مدتسخاً لسخاطخ الائتسان وترشيف الأصؾل إلى مخاحل مختمفة بشاءً عمى مجى التغيخ في السخاطخ الائتسانية 
(Chen, et al, 2025, P113-138.) 

 ىؾ تعديد جؾدة معمؾمات السخررات والاعتخاف بالخدائخ ECLوعمى الخغؼ مؽ أنّ اليجف الأساسي لشسؾذج 
في وقت أبكخ وتقميل تقمب الأرباح، إلا أنّ تظبيقو يحسل في طياتو تأثيخات كبيخة عمى سيؾلة السرارف، فسؽ الستؾقع 

إلى زيادة كبيخة في مخررات خدائخ القخوض مقارنة بالشسؾذج الدابق، مسا يدتمدم احتجاز  ECLأن يؤدي تظبيق 
مؽ السبالغ الستاحة للإقخاض أو للاستثسارات الأخخى. ىحا مبالغ أكبخ مؽ رأس السال كسخررات، الأمخ الحي يقمل 

بجوره قج يحج مؽ سيؾلة السرارف ويؤثخ عمى قجرتيا عمى إدارة التجفقات الشقجية بفعالية، خاصةً بالشدبة لمسرارف 
الشسؾذج عمى  الدؾرية التي تؾاجو بيئة اقترادية متقمبة ومخاطخ ائتسانية مختفعة، مسا يدتجعي فيساً لكيفية تأثيخ ىحا

 أدائيا السالي وسيؾلتيا.
 :الجراسات الدابقة

 ( بعنوان: ,2014Nadia & Rosaدراسة ) -1

The impact of IFRS 9 and IFRS 7 on liquidity in banks: Theoretical aspects 

 

عمى  7السالية رقم والسعيار الجولي لإعجاد التقاريخ  9تأثيخ السعيار الجولي لإعجاد التقاريخ السالية رقم 
 الديهلة في البشهك: الجهانب الشظخية.

، بالاشتخاك مع IFRS 9ىجفت الجراسة إلى تحميل الجؾانب الشغخية لتأثيخ تظبيق السعيار الجولي لمتقاريخ السالية 
، عمى سيؾلة البشؾك، وذلػ في سياق الأزمة السالية العالسية التي شككت في قجرة أسؾاق رأس السال IFRS 7السعيار 

عمى تمبية احتياجات الديؾلة. اعتسجت الجراسة عمى مشيجية تحميمية نغخية. تبجأ بتقجيؼ مفاىيؼ الديؾلة ومخاطخ 
تحديؽ آليات ترشيف وقياس الأدوات السالية. كسا فيسا يتعمق ب IFRS 9الديؾلة، ثؼ تشتقل إلى دراسة نقجية لسحتؾيات 

، وتحجيجاً ما يتعمق بالإفراح عؽ مخاطخ الديؾلة، لمبحث عؽ معمؾمات IFRS 7تعدز التحميل بالشغخ في محتؾيات 
 تسكؽ مؽ فيؼ أفزل لقجرة البشؾك عمى تمبية احتياجاتيا مؽ الديؾلة.
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فيسا يتعمق بزسان  IFRS 7و IFRS 9تؾصمت الجراسة إلى أنّ ىشاك نقاطًا حخجة مختبظة بستظمبات 
معمؾمات ذات صمة ومفيجة لتقييؼ مبالغ وتؾقيت وعجم اليقيؽ في التجفقات الشقجية السدتقبمية لمكيان. وتذيخ إلى 

( لتحديؽ الذفافية، لا تدال تثيخ IASBأن ىحه السعاييخ، عمى الخغؼ مؽ جيؾد مجمذ معاييخ السحاسبة الجولية )
 تداؤلات حؾل كيفية تأثيخىا عمى إدارة الديؾلة ومخاطخ الديؾلة في البشؾك. 

 ( بعنوان: ,2120Kim, etalدراسة ) -2

The Effect of the Shift to an Expected Credit Loss Model on Loan Loss 

Recognition Timeliness. 
 نسهذج الخدارة الائتسانية الستهقعة عمى تهقيت الاعتخاف بخدائخ القخوض.تأثيخ التحهل إلى 

( وفقًا ECLىجفت الجراسة إلى فحص ما إذا كان التحؾل إلى نسؾذج الخدارة الائتسانية الستؾقعة )
يؤثخ عمى تؾقيت اعتخاف البشؾك بسخررات خدائخ القخوض، وكيف  IFRS 9لمسعيار الجولي لمتقاريخ السالية 

دولة لتحميل تأثيخ التحؾل مؽ نسؾذج الخدارة  22ذلػ. استخجم الباحثؾن عيشة مؽ البشؾك الجولية مؽ يتؼ 
( ومقارنتو LLRT. ركدت السشيجية عمى قياس تؾقيت الاعتخاف بخدائخ القخوض )ECLالستكبجة إلى نسؾذج 

ؽ بذكل كبيخ مؽ تؾقيت قج حدّ  ECL. تؾصمت الجراسة إلى أنّ التحؾل إلى نسؾذج IFRS 9قبل وبعج تظبيق 
(. وكان ىحا التأثيخ أكثخ وضؾحاً بالشدبة لمبشؾك التي كانت تسارس مخاطخ LLRTالاعتخاف بخدائخ القخوض )

ائتسانية أعمى وتدجل خدائخ قخوض أقل قبل التحؾل، وكحلػ لمبشؾك التي فخضت عمييا مخررات أعمى 
قج خفف مؽ دورية إقخاض البشؾك  IFRS 9ظبيق لمقخوض الستعثخة بعج التحؾل. كسا وججت الجراسة أنّ ت

ومسارساتيا في تحسل السخاطخ. بالإضافة إلى ذلػ، لاحغت الجراسة أنّ البشؾك الأمخيكية، التي لا تخزع 
، قج أعيخت أيزاً تحدشاً في تؾقيت الاعتخاف بخدائخ القخوض، مسا يذيخ إلى وجؾد عؾامل IFRS 9لسعيار 

 .ي ىحا التحدؽقج تديؼ ف IFRS 9أخخى خارج 

( بعشهان: تأثيخ تطبيق نسهذج الخدائخ الائتسانية الستهقعة عمى 2022دراسة عدام والرعيجي ) -3
 السلاءة السالية لمبشهك السرخية: دراسة تطبيقية.

ىجفت الجراسة إلى تحميل مجى تأثيخ تظبيق نسؾذج الخدائخ الائتسانية الستؾقعة عمى مؤشخات السلاءة 
حتى الخبع الثاني لعام  9112السالية لمبشؾك السقيجة في البؾرصة السرخية، خلال الفتخة مؽ الخبع الأول لعام 

 كذفت( مذاىجة. 191الإحرائي )( بشكاً، حيث بمغ عجد السذاىجات التي خزعت لمتحميل 19لعجد ) 9191
لمبشؾك السرخية مقارنةً بالسعجلات   مؤشخات السلاءة السالية الجراسة عؽ مجسؾعة مؽ الشتائج أىسيا: ارتفاع 

خدائخ الائتسان الخاصة لمتحؾط لمخدائخ   السقخرة بمجشة بازل، وتؾجو البشؾك السرخية لتعديد حجؼ مخررات
البشؾك السرخية مؽ حيث السلاءة السالية  معشؾية بيؽ  بالإضافة إلى وجؾد فخوق الائتسانية السحتسمة مدتقبلًا، 

مؾذج الخدائخ الائتسانية  السرخية حدب الحجؼ وفقاً لسؤشخات ن لكل بشػ، وجؾد فخوق معشؾية بيؽ البشؾك 
لية لمبشؾك السرخية الستؾقعة، ووجؾد تأثيخ معشؾي لسؤشخات نسؾذج الخدائخ الائتسانية الستؾقعة عمى السلاءة السا

(، كسا أعيخت الشتائج أنّ أكثخ الستغيخات تأثيخاً عمى السلاءة 1.219حيث بمغ معامل التحجيج السعجل نحؾ )
السالية ىي مخاطخ الأصؾل، الخافعة السالية، الخدائخ الائتسانية الستؾقعة لمسخحمة الثالثة، ومعجل التكاليف مقابل 

 . الجخل
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بعشهان: أثخ احتداب الخدائخ الائتسانية الستهقعة وفقاً لسعيار التقاريخ السالية  (2022دراسة مهلادي ) -4
دراسة تحميمية عمى السرارف التقميجية السجرجة في سهق دمذق للأوراق : ( في جهدة السدتحقاتIFRS 9الجولي )
 السالية.

 IFRS 9 لسعيار التقاريخ السالية الجوليىجف البحث إلى دراسة أثخ احتداب الخدائخ الائتسانية الستؾقعة وفقاً 
في جؾدة مدتحقات السرارف التقميجية السجرجة في سؾق دمذق للأوراق السالية، وذلػ بالاعتساد عمى البيانات السالية 

 9112و 9112التي تتزسؽ القؾائؼ السالية السعاد عخضيا لعامي  9112كانؾن الأول  21السشذؾرة لمدشة السشتيية في 
لتمػ السرارف. اتبع الباحث السشيج الؾصفي  9112( بالإضافة لقؾائؼ عام 2سعيار التقاريخ السالية الجولي رقؼ )وفقاً ل

( مرخفاً ىي السرارف التقميجية السجرجة في سؾق دمذق للأوراق السالية خلال 11التحميمي وذلػ عمى عيشة مؽ )
 Panel) مة متسثمة بالتحميل السقظعي لمدلاسل الدمشية، مدتخجماً أساليب إحرائية متقج9112و 9112، 9112الفتخة 

Data) خمص البحث إلى الشتائج الآتية: 
 (IFRS 9) وجؾد أثخ معشؾي عكدي لاحتداب الخدائخ الائتسانية الستؾقعة وفقًا لسعيار التقاريخ السالية الجولي

أثخ معشؾي طخدي لاحتداب الخدائخ  في السدتحقات الاختيارية تبعًا لحجؼ لإجسالي أصؾل السرخف، ومؽ ثؼّ وجؾد
في جؾدة السدتحقات تبعاً لحجؼ لإجسالي أصؾل  (IFRS 9) الائتسانية الستؾقعة وفقاً لسعيار التقاريخ السالية الجولي

قج أدى إلى تحديؽ جؾدة السدتحقات لجى ىحه  (IFRS 9) السرخف. أي أن تظبيق معيار التقاريخ السالية الجولي
 السرارف. 

خ معشؾي عكدي بيؽ إجسالي أصؾل السرخف والسدتحقات الاختيارية، ومؽ ثؼّ وجؾد أثخ معشؾي طخدي وجؾد أث
 بيؽ إجسالي أصؾل السرخف وجؾدة السدتحقات. 

 IFRS9( بعشهان: أثخ تطبيق نسهذج الخدائخ الائتسانية الستهقعة وفق متطمبات 2022دراسة حسجان ) -5
 في رأس السال التشظيسي لمبشهك التقميجية في سهرية: دراسة حالة بشك بيسه الدعهدي الفخندي.
في مدتؾيات  IFRS9 ىجفت الجراسة إلى كذف أثخ تظبيق نسؾذج الخدائخ الائتسانية الستؾقعة وفق متظمبات

الية، ولتحقيق ىجف الجراسة تؼ رأس السال التشغيسي لبشػ بيسؾ الدعؾدي الفخندي السجرج في سؾق دمذق للأوراق الس
الاعتساد عمى السشيج الؾصفي التحميمي حيث قامت الباحثة بجسع البيانات السالية السشذؾرة الستعمقة بسدتؾيات رأس 
السال التشغيسي ومرخوف الخدائخ الائتسانية الستؾقعة )وفق الشسؾذج الججيج( لمفتخات الخبعية ابتجاءاً مؽ الخبع الأول 

ومؽ ثؼ كذف الأثخ باستخجام أسمؾب التحميل السقارن مع مدتؾيات  9191وحتى الخبع الثاني مؽ عام  9112لعام 
رأس السال التشغيسي ومرخوف الخدائخ الائتسانية )وفق الشسؾذج القجيؼ( لبشػ بيسؾ الدعؾدي الفخندي لفتخات ربعية 

ام نسؾذج انحجار الدلاسل الدمشية عمى ، إضافةً لكذف الأثخ باستخج(IFRS9 قبل تظبيق) 9112-9112سابقة مؽ 
واخُتبخت الفخضيات. وقج خمرت الجراسة إلى وجؾد أثخ إيجابي لتظبيق نسؾذج  Eviews بخنامج التحميل الإحرائي

وصافي رأس  TIER1 أدى إلى زيادة صافي رأس السال الأساسي IFRS9 الخدائخ الائتسانية الستؾقعة وفق متظمبات
بشػ بيسؾ الدعؾدي الفخندي لمفتخة السجروسة مسا سيؤثخ بجوره في ندب كفاية رأس السال عمى ل TIER2 السال السدانج

 .اعتبار أن رأس السال التشغيسي يسثل بدط ىحه الشدب
 :تعقيب عمى الجراسات الدابقة

( ECL)تتشاول جسيع الجراسات، بسا في ذلػ الجراسة الحالية تأثيخ تظبيق نسؾذج الخدارة الائتسانية الستؾقعة 
في القظاع السرخفي. تتقاسؼ معغؼ الجراسات محؾر اىتساميا بالآثار السحاسبية والسالية ليحا التحؾل،  IFRS 9وفقًا لـ 
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مثل تؾقيت الاعتخاف بالخدائخ، أو جؾدة السدتحقات، أو السلاءة السالية ورأس السال التشغيسي. بيشسا تخكد 
( عمى الجؾانب الشغخية أو تؾقيت الاعتخاف Kim, et al, 2021( و)Nadia  &Rosa, 2014دراسات مثل )

بالخدائخ في دول مختمفة، يتذابو الجانب السشيجي غالباً في استخجام البيانات السالية لمبشؾك مع طخق تحميل 
 التي كانت نغخية بحتة. Nadia  &Rosa(، باستثشاء دراسة Panel Dataإحرائية )مثل الانحجار أو 
عمى سيؾلة  ECLلية في تخكيدىا السباشخ والأساسي عمى تأثيخ تظبيق نسؾذج تتفخد الجراسة الحا

في سؾق دمذق للأوراق السالية، مسا يجعميا متخررة لمغاية في بيئة الخاصة السجرجة السرارف التقميجية 
 اقترادية تتدؼ بالتقمبات والعقؾبات الاقترادية.

 :مذكمة البحث
جؾىخياً في السعالجة السحاسبية لخدائخ الائتسان مع تظبيق شيج القظاع السرخفي العالسي تحؾلًا 

( بجلًا ECL(. فخض ىحا السعيار نسؾذج الخدارة الائتسانية الستؾقعة )IFRS 9السعيار الجولي لمتقاريخ السالية )
مسا مؽ نسؾذج الخدائخ الستكبجة الدابق. ييجف ىحا التغييخ إلى تعديد الذفافية والاعتخاف السبكخ بالخدائخ، 

، التي تتظمب ECL. ومع ذلػ، فإنّ الظبيعة الاستباقية لشسؾذج لمسرارفيشعكذ عمى السخررات السحاسبية 
تكؾيؽ مخررات بشاءً عمى التؾقعات السدتقبمية لمخدائخ، تثيخ تداؤلات ججية حؾل تأثيخه عمى الديؾلة 

 السرخفية.
اً لخرؾصية الغخوف الاقترادية التي تتدؼ في البيئة السرخفية الدؾرية، تدداد أىسية ىحا التداؤل نغخ 

بالتقمبات الذجيجة وعجم اليقيؽ، إلى جانب ارتفاع مدتؾيات السخاطخ الائتسانية وتحبحب التؾقعات. ففي عل ىحه 
مؽ السرارف تكؾيؽ مخررات أعمى، مسا يؤدي إلى تآكل في  ECLالعؾامل، قج يتظمب تظبيق نسؾذج 

ىؾ ما قج يؤثخ بذكل غيخ مباشخ عمى قجرتيا عمى الاحتفاظ بالديؾلة الكافية الأرباح السحتجدة ورأس السال، و 
لتغظية الالتدامات قريخة الأجل وتسؾيل العسميات التذغيمية، فأي ضغط عمى سيؾلة السرارف يسكؽ أن تكؾن 

 لو تجاعيات خظيخة عمى استقخارىا السالي وقجرتيا عمى دعؼ الشسؾ الاقترادي.
 مذكمة البحث في التداؤل التالي:وبشاءً عميو، تتجدج 

( عمى سيهلة السرارف التقميجية ECLما هه تأثيخ تطبيق نسهذج الخدارة الائتسانية الستهقعة )
 السجرجة في سهق دمذق للأوراق السالية؟الخاصة 

 أهسية البحث وأهجافه:
تكسؽ الأىسية الشغخية لمبحث في إسيامو في الأدبيات السحاسبية والسالية مؽ خلال سج فجؾة بحثية 

عمى الديؾلة السرخفية، حيث يسكؽ أن يزيف فيساً أعسق لمعلاقة السعقجة بيؽ  ECLتتعمق بتأثيخ نسؾذج 
أن يؾفخ أسداً لبحؾث مدتقبمية  متظمبات الاعتخاف بالخدائخ الائتسانية الاستباقية ومؤشخات الديؾلة، كسا يسكؽ

 .بالعقؾبات الاقتراديةحؾل ديشاميكيات الديؾلة تحت نساذج محاسبية متغيخة في أنغسة مالية ناشئة أو متأثخة 
لرشاع القخار في القظاع السرخفي  أما الأىسية العسمية لمبحث فتتسثل في أنّ نتائجو قج تقجم معمؾمات

عمى سيؾلة السرارف لتظؾيخ استخاتيجيات أفزل لإدارة  ECLلتظبيق  فيؼ التجاعيات السحتسمةلالدؾري، 
يسكؽ أن تفيج الديؾلة والتخظيط السالي في عل الستظمبات السحاسبية الججيجة والغخوف الاقترادية الخاىشة. كسا 

بديؾلة السدتثسخيؽ والسحمميؽ في سؾق دمذق للأوراق السالية لتقييؼ السخاطخ والفخص السختبظة  نتائج البحث
 السرارف، مسا يعدز مؽ كفاءة الدؾق وشفافيتو.
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( عمى سيؾلة السرارف التقميجية ECLييجف البحث إلى دراسة تأثيخ تظبيق نسؾذج الخدارة الائتسانية الستؾقعة )
 السجرجة في سؾق دمذق للأوراق السالية. الخاصة 

 :فخضيات البحث
: لا يؾجج أثخ ذو دلالة معشؾية لتظبيق نسؾذج الخدارة الائتسانية الستؾقعة ةاعتسج البحث الفخضية الخئيدة الآتي

 السجرجة في سؾق دمذق للأوراق السالية. الخاصة عمى سيؾلة السرارف التقميجية 
 ويتفخع عؽ ىحه الفخضية الفخضيات الفخعية الآتية:

ل السخحمة الأولى عمى سيؾلة السرارف لا يؾجج أثخ ذو دلالة معشؾية لتظبيق نسؾذج الخدارة الائتسانية خلا -1
 السجرجة في سؾق دمذق للأوراق السالية.الخاصة التقميجية 
لا يؾجج أثخ ذو دلالة معشؾية لتظبيق نسؾذج الخدارة الائتسانية خلال السخحمة الثانية عمى سيؾلة السرارف  -9
 السجرجة في سؾق دمذق للأوراق السالية.الخاصة التقميجية 
أثخ ذو دلالة معشؾية لتظبيق نسؾذج الخدارة الائتسانية خلال السخحمة الثالثة عمى سيؾلة السرارف  لا يؾجج -2
 السجرجة في سؾق دمذق للأوراق السالية.الخاصة التقميجية 

 :مشهجية البحث
بسخاحميا تؼّ الاعتساد في ىحا البحث عمى السشيج الؾصفي التحميمي لجراسة أثخ الخدائخ الائتسانية الستؾقعة 

السجرجة في سؾق دمذق للأوراق السالية خلال الفتخة  الخاصة الثلاث عمى ندبة الديؾلة في السرارف التقميجية
( مرخفاً عمى مجى خسذ سشؾات، مع 11متؾازنة تزسشت ) Panel Data(. تؼّ استخجام بيانات 9192–9112)

( باستخجام نسؾذج الآثار الثابتة بشاءً Panel Least Squaresتظبيق نساذج السخبعات الرغخى لمبيانات المؾحية )
 White periodعمى نتائج اختبارات السفاضمة بيؽ الشساذج. تؼّ ترحيح الانحخافات السعيارية باستخجام مرفؾفة 

(cross-section cluster)  .لزسان دقة التقجيخات في عل احتسالية وجؾد تغايخ غيخ متجانذ داخل السقاطع الدمشية
لمتحقق  Jarque-Beraلمكذف عؽ الارتباط السقظعي بيؽ البؾاقي، واختبارات  Pesaran CDجخيت اختبارات كسا أ

. بشاءً عمى نتائج اختبارات Qمؽ طبيعة تؾزيع الأخظاء، بالإضافة إلى اختبار الارتباط الحاتي باستخجام إحرائية 
Hausman اذج الآثار الثابتة كأندب إطار إحرائي لتحميل العلاقة واختبارات الآثار الثابتة والعذؾائية، تؼّ اختيار نس

 بيؽ متغيخات البحث. 
تؼّ اعتساد ندبة الخدارة الائتسان في البحث بقدسة مجسؾع السخررات الستؾقعة عمى مجسؾع التعخضات. وفقاً 

 ق الآتي:لشسؾذج الخدارة الائتسانية يتؼ احتداب الخدائخ الائتسانية الستؾقعة ضسؽ السعيار الجولي وف
 

 السخحمة الثالثة السخحمة الثانية السخحمة الأولى

 عشج إصجار أو شخاء الأداة السالية
عشج حجوث ارتفاع ىام في مخاطخ 

 الائتسان
 عشج حجوث التعثخ الفعمي

 19يجب تدجيل الخدائخ الائتسانية عمى 
شيخ في حداب الأرباح والخدائخ وذلػ 
عمى شكل مخررات مقابل خدائخ 

 متؾقعة.

يجب تدجيل الخدائخ الستؾقعة عمى مجى 
 عسخ الأداة السالية

 

يجب تدجيل الخدائخ الستؾقعة عمى مجى 
 عسخ الأداة السالية

يتؼ احتداب إيخادات الفؾائج عمى الأدوات تؼ احتداب إيخادات الفؾائج عمى الأدوات ييتؼ احتداب إيخادات الفؾائج عمى الأدوات 
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السالية السدجمة في ىحه السخحمة وفقاً 
لقيستيا الإجسالية )دون أي تشؾيل لمخدائخ 

 الائتسانية الستؾقعة(

السالية السدجمة في ىحه السخحمة وفقاً 
لقيستيا الإجسالية )دون أي تشديل لمخدائخ 

 الائتسانية الستؾقعة(

السالية السدجمة في ىحه السخحمة وفقاً 
لقيستيا الرافية، )أي بعج تشديل الخدائخ 

 سانية الستؾقعة(الائت

 الإطار الشظخي لمبحث:
 IFRS( الحي جاء بو السعيار الجولي لمتقاريخ السالية )ECLيسثل نسؾذج الخدارة الائتسانية الستؾقعة )

( تحؾلًا جحرياً في كيفية اعتخاف السؤسدات السالية بالخدائخ السختبظة بأصؾليا الائتسانية. لؼ يكؽ ىحا التحؾل 9
في معاييخ السحاسبة، بل ىؾ انعكاس لفمدفة ججيجة تيجف إلى تعديد الاستقخار السالي مجخد تغييخ تقشي 

( كان السعيار الدائج ىؾ السعيار الجولي لمسحاسبة IFRS 9والذفافية. قبل السعيار الجولي لمتقاريخ السالية )
(IAS 39( "الحي اعتسج عمى نسؾذج "الخدائخ الائتسانية الستكبجة ،)Incurred Credit Losses ىحا .)

الشسؾذج كان يفخض عمى السؤسدات السالية الاعتخاف بالخدائخ فقط عشجما تكؾن ىشاك أدلة مؾضؾعية عمى 
حجوثيا. بسعشى آخخ، كان يجب أن تقع الخدارة فعلًا أو أن يكؾن ىشاك مؤشخ واضح عمى أنيا وشيكة، قبل أن 

. في 9112-9112ؾح خلال الأزمة السالية العالسية يتؼ تكؾيؽ مخررات ليا. ىحا الشيج أثبت قرؾره بؾض
تمػ الأزمة، تفاقست الجيؾن الستعثخة بذكل سخيع، لكؽ البشؾك لؼ تكؽ قادرة عمى الاعتخاف بالخدائخ ووضع 
مخررات كافية ليا في الؾقت السشاسب، مسا أدى إلى تآكل رؤوس أمؾاليا بذكل مفاجئ وغيخ متؾقع، وزعدع 

 (.Sultanoğlu, 2018, P476الي بأكسمو )الثقة في الشغام الس
( لسعالجة ىحا القرؾر مؽ خلال تبشي نيج استباقي يخكد IFRS 9جاء السعيار الجولي لمتقاريخ السالية )

عمى الخدائخ الائتسانية الستؾقعة. الفكخة الأساسية ليحا السعيار تتسثل في أنّ السؤسدات يجب أن تتؾقع الخدائخ 
وتجرجيا ضسؽ حداباتيا الحالية، بجلًا مؽ الانتغار حتى تتحقق ىحه الخدائخ. ىحا  السحتسمة في السدتقبل

يتظمب مؽ البشؾك ليذ فقط الشغخ إلى البيانات التاريخية، بل أيزاً إلى السعمؾمات الحالية والسدتقبمية، بسا في 
 (.Laeven & Majnoni, 2003, P178-197ذلػ التؾقعات الاقترادية الكمية )

( ليذ نيجًا أحادي البعج، بل ىؾ نغام ديشاميكي يعتسج عمى ECLخدارة الائتسانية الستؾقعة )نسؾذج ال
 (:Sultanoğlu, 2018, P477ثلاث مخاحل رئيدية، تعكذ كل مشيا درجة مختمفة مؽ السخاطخ الائتسانية )

 في ىحه السخحمة، تكؾن  (:month ECL-92الرحة الائتسانية الجيجة ) السخحمة الأولى: -9
الأصؾل السالية )مثل القخوض( في حالة جيجة، ولؼ تذيج زيادة كبيخة في مخاطخ الائتسان مشح مشحيا. ىشا، 

شيخًا القادمة  19يُتؾقع مؽ السؤسدة السالية أن تخرص مخررات لمخدائخ الائتسانية الستؾقعة خلال الـ 
. اليجف ىؾ الاعتخاف بالخدائخ فقط. ىحا يعكذ مبجأ "الخدارة الجنيا" للأصؾل ذات السخاطخ السشخفزة

 الستؾقعة حتى لؾ كانت ضئيمة، كجدء مؽ عسمية إدارة السخاطخ السدتسخة.
ىحه ىي السخحمة التي تبجأ فييا  (:Lifetime ECLالسخحمة الثانية: تجههر الجهدة الائتسانية ) -2

ك مؤشخات عمى أنّ مخاطخ إشارات الخظخ بالغيؾر. قج لا يكؾن العسيل قج تخمف عؽ الدجاد بعج، ولكؽ ىشا
الائتسان قج زادت بذكل كبيخ مشح تاريخ السشح الأولي لمقخض. يسكؽ أن تكؾن ىحه السؤشخات مالية )تجىؾر في 
الأداء السالي لمعسيل( أو اقترادية )تأثخ الرشاعة التي يعسل بيا العسيل بتخاجع اقترادي( أو حتى سمؾكية. 

سالية تكؾيؽ مخررات لمخدائخ الائتسانية الستؾقعة عمى مجار العسخ في ىحه السخحمة، يجب عمى السؤسدة ال
(. ىحا يعكذ حقيقة أنّ تجىؾر الجؾدة الائتسانية قج يؤثخ Lifetime ECLالافتخاضي بالكامل للأصل السالي )

 عمى قجرة العسيل عمى الدجاد في السدتقبل البعيج أيزاً.
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ىحه ىي السخحمة التي تكؾن فييا الأصؾل  (:Lifetime ECLالسخحمة الثالثة: الاضسحلال الائتساني ) -2
السالية "مزسحمة ائتسانياً"، بسعشى أن ىشاك أدلة مؾضؾعية عمى حجوث خدارة ائتسانية. قج يذسل ذلػ التخمف عؽ 

ؽ الدجاد، أو إعادة ىيكمة الجيؽ بذخوط غيخ مؾاتية لمسقخض، أو إفلاس السقتخض. في ىحه السخحمة، لا يدال يتؼ تكؾي
مخررات لمخدائخ الائتسانية الستؾقعة عمى مجار العسخ الافتخاضي للأصل، ولكؽ ىشاك تغييخ إضافي: يتؼ احتداب 
إيخادات الفؾائج عمى أساس السبمغ الرافي للأصل )بعج خرؼ السخررات(، بجلًا مؽ السبمغ الإجسالي. ىحا يعكذ 

 حقيقة أن جدءًا مؽ الأصل قج أصبح غيخ قابل للاستخداد.
ليذ بالسيسة الديمة. يتظمب الأمخ نساذج إحرائية معقجة، واستخجام بيانات تاريخية  ECLنّ تظبيق نسؾذج إ

واسعة الشظاق، وتحميلًا دقيقاً لمتؾقعات الاقترادية السدتقبمية، وحكسًا ميشيًا كبيخًا. يجب عمى البشؾك أن تدتثسخ في 
 ؽ مؤىميؽ لتقييؼ السخاطخ بذكل فعال.أنغسة بيانات قؾية، وقجرات تحميمية متظؾرة، ومؾعفي

 (:Sultanoğlu, 2018, P476إلى ) ECLومع ذلػ، فإن الفؾائج الستؾقعة مؽ ىحا الشسؾذج كبيخة. ييجف 
تحديؽ الذفافية: مؽ خلال الاعتخاف السبكخ بالخدائخ، يؾفخ الشسؾذج صؾرة أكثخ واقعية ودقة لمسخكد  -1

 السالي لمسؤسدات.
 السالي: يقمل مؽ احتسالية "السفاجآت" التي قج تؤدي إلى انييار الثقة في القظاع السرخفي. تعديد الاستقخار -9

تذجيع الإدارة الدميسة لمسخاطخ: يجفع البشؾك إلى أن تكؾن أكثخ استباقية في تحجيج وإدارة السخاطخ الائتسانية، 
 بجلًا مؽ مجخد التفاعل معيا بعج فؾات الأوان.

ت الائتسانية: مؽ خلال دمج التؾقعات السدتقبمية في عسمية تقييؼ السخاطخ، يسكؽ تحديؽ جؾدة القخارا -2
 لمسؤسدات اتخاذ قخارات إقخاض أكثخ حكسة.

مسا سبق، يسثل نسؾذج الخدارة الائتسانية الستؾقعة نقمة نؾعية في السحاسبة السالية، تعكذ دروساً مدتفادة مؽ 
ستذخاف والتشبؤ في إدارة السخاطخ، ويزع معياراً ججيجاً لمذفافية والسداءلة الأزمات الساضية، حيث يؤكج عمى أىسية الا

 في القظاع السالي.
 الأساليب والأدوات الإحرائية:

لاختبار فخضية عجم وجؾد ارتباطات  Pesaran CD Bootstrapيُدتخجم اختبار الارتباط السقظعي عبخ 
، ويُعج مؽ الأدوات الأساسية لمتحقق مؽ مجى استقلالية البؾاقي أو متبادلة بيؽ السقاطع العخضية في بيانات البانل

 :(Pesaran, 2004)الأساسية وفق السعادلة  Pesaran CDالستغيخات بيؽ الؾحجات. تُحدب إحرائية 

   √
  

      
    

          
   ̂   

ىؾ عجد الفتخات   ىؾ عجد السقاطع العخضية و   و    ىؾ معامل الارتباط بيؽ البؾاقي لمؾحجتيؽ    ̂ حيث 
الدمشية. تعكذ نتائج ىحا الاختبار أىسية التحقق مؽ استقلالية السقاطع العخضية، والتي تُعج شخط أساسي في صحة 
 استخجام نساذج الانحجار في بيانات البانل. في حال كانت الشتيجة دالة، يجب تعجيل الشسؾذج ليأخح بعيؽ الاعتبار وجؾد

 . (Pesaran, 2004)ىحا التخابط 
( مع Panel Least Squaresتؼّ بشاء الشسؾذج الخياضي باستخجام طخيقة السخبعات الرغخى لمبيانات المؾحية )

تثبيت الآثار السقظعية والدمشية لمتحكؼ في التبايشات غيخ السخصؾدة بيؽ البشؾك وعبخ الدمؽ. يتؼ التعبيخ عؽ الشسؾذج 
 (:(Baltagi, 2008 (Hsiao, 2014)الخياضي بالريغة 
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، فيحا الحجؼ يجعؼ مجسؾعة N=11وعجد السقاطع العخضية )البشؾك(  T=5بسا أن عجد الفتخات الدمشية 

 مؽ القخارات السشيجية السيسة في تقجيخ الشسؾذج واختيار مؾاصفاتو:
( قريخة الدمؽ Panel Dataبفخق قميل، فإن البيانات تعتبخ بيانات لؾحية ) N>Tأولًا، عشجما يكؾن 

(Small T, Moderate N( وىحا يجعؼ استخجام نسؾذج الآثار الثابتة ،)Fixed Effects Model لأن ،)
افٍ الاختلاف بيؽ السقاطع العخضية )البشؾك( قج يكؾن كبيخاً ندبياً ومؤثخاً عمى الشتائج وعجد الفتخات غيخ ك

لتقجيخ فخوق زمشية معقجة أو علاقات ديشاميكية متغيخة بسخور الدمؽ بذكل دقيق حيث أن نسؾذج الآثار الثابتة 
يزبط الفخوقات غيخ السخصؾدة والثابتة بيؽ البشؾك، مسا يسشع التحيد في التقجيخات الشاتج عؽ خرائص خاصة 

 White period (cross-sectionغايخ مؽ نؾع بكل بشػ لا تتغيخ مع الدمؽ وثانياً، استخجام مرفؾفة الت
cluster)  يكؾن مبخراً وقؾياً ىشا للأسباب التاليةGreene, 2018)): 
عشج استخجام بيانات لؾحية مع احتسال وجؾد تخابط زمشي بيؽ السقاطع العخضية، يكؾن ترحيح  -1
White ( مع تجسيع الفتخات الدمشية داخل كل مقظعPeriod Clusteringمف ).يجاً لزبط الانحخافات السعيارية 

يسشح انحخافات معيارية قؾية حتى لؾ  White period (cross-section cluster)ترحيح  -9
 كانت أخظاء الشسؾذج غيخ متجاندة أو مختبظة زمشياً داخل نفذ البشػ.

ا يجعل عمى البؾاقي أعيخت أنو لا يؾجج ارتباط مقظعي، فيح Pesaran CDطالسا أنّ اختبارات  -2
استخجام التجسيع عبخ الفتخة الدمشية داخل كل مقظع عخضي )وليذ بيؽ السقاطع( أمخاً مشاسباً ودقيقاً حيث أن 

ترحيح كافٍ،  White periodعجم وجؾد ارتباط مقظعي يعشي أن البؾاقي مدتقمة بيؽ البشؾك، مسا يعشي أن 
 التي تعالج ارتباطاً مقظعياً قؾياً. FGLSأو  Driscoll-Kraayولا نحتاج إلى ترحيحات أوسع مثل 

لمتأكج مؽ استقلالية البؾاقي بيؽ البشؾك، وىؾ  Pesaran CDتؼّ اختبار الارتباط السقظعي عبخ اختبار 
 Qشخط أساسي لرحة تقجيخات الشساذج المؾحية. كسا تؼ اختبار الارتباط الحاتي لمبؾاقي باستخجام إحرائية 

ط الدمشي لمبؾاقي. لمتحقق مؽ طبيعة تؾزيع البؾاقي، تؼ استخجام اختبار لزسان عجم وجؾد مذكمة في التخاب
Jarque-Bera  لقياس مجى انحخاف البؾاقي عؽ التؾزيع الظبيعي. فيسا يتعمق باختيار الشسؾذج الأندب، تؼ

لمتحقق  Breusch-Pagan LMاستخجام سمدمة مؽ اختبارات السفاضمة بيؽ الشساذج، حيث استُخجم اختبار 
لفحص نفذ الفخضية مع اعتبارات ترحيح  King-Wuو Hondaوجؾد تأثيخات عذؾائية، واختبار مؽ 

الانحياز. إذا أعيخت الشتائج وجؾد تأثيخات عذؾائية، تست مقارنة ذلػ مع نتائج اختبار الآثار الثابتة مؽ خلال 
تيار بيؽ الشسؾذج العذؾائي والثابت لمتحقق مسا إذا كانت التأثيخات الثابتة أفزل. أخيخًا، تؼ حدؼ الاخ Fاختبار 

 الحي يقيذ ما إذا كانت تقجيخات الشسؾذج العذؾائي متحيدة. Hausmanعبخ اختبار 
 :الشتائج والسشاقذة

 الإحراءات الهصفية والخسهم البيانية: -9
 ( ججول تعخيف الستغيخات والبشهك وتخميدها9الججول )

 الستغيخ/الخمد الستغيخ/البشػ الستغيخ/الخمد الستغيخ/البشػ الستغيخ/الخمد الستغيخ/البشػ الترشيف

 الستغيخات
 LEQ ندبة الديؾلة

ندبة الخدارة 
 السخحمة الثانية

L2 
ندبة الخدارة 
 السخحمة الثالثة

L3 
ندبة الخدارة 
 السخحمة الأولى

L1 
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 البشؾك

 ARBS البشػ العخبي
الجولي لمتجارة 

 والتسؾيل
IBTF الأردن BOJS 

 BBSF بيسؾ BBS بيبمؾس SHRQ الذخق 
 FRB فخندبشػ BSO سؾرية والسيجخ SGB سؾرية والخميج
   QNBS قظخ BASY الائتسان الأىمي

 السرجر: مؽ إعجاد الباحثة
 (ROA, L1, L2, L3( الإحراءات الهصفية لمستغيخات )2الججول )

 LEQ L1 L2 L3 
Mean 119.7700 406.7929 81.41291 0.724727 

Median 104.0000 4.440000 37.28000 0.320000 

Maximum 369.0000 14969.07 2295.830 8.590000 

Minimum 11.20000 0.120000 0.920000 0.000000 

Std. Dev. 69.62723 2179.212 305.2292 1.337611 

Skewness 2.115339 5.963209 7.132747 4.240783 

Kurtosis 7.485376 38.70295 52.25362 23.61451 

Jarque-Bera 87.12282 3247.154 6025.762 1138.718 

Probability 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 

Observations 55 55 55 55 

 EViews13السرجر: مؽ إعجاد الباحثة بالاعتساد عمى تقاريخ السرارف باستخجام 
 LEQ( الدسات العامة لتؾزيع الستغيخات محل الجراسة وىي 9تعكذ الشتائج الإحرائية الؾاردة في الججول )

نقظة مع انحخاف معياري  112.22( بمغ حؾالي LEQ. يغيخ أن الستؾسط الحدابي لشدبة الديؾلة )L3و L2و L1و
قيج الجراسة. كسا أن  الخاصة ف التقميجية، مسا يجل عمى تبايؽ واضح في مدتؾيات الديؾلة بيؽ السرار 92.92قجره 

يذيخان إلى أن تؾزيع الديؾلة  2..2( البالغ Kurtosisومؤشخ التفمظح ) 9.11( البالغ Skewnessمعامل الالتؾاء )
الحي سجل قيسة إحرائية مختفعة  Jarque-Beraمشحخف لميسيؽ وغيخ طبيعي، وىؾ ما تؤكجه أيزاً نتائج اختبار 

(، فقج سجل متؾسظاً مختفعاً L1%. أما بالشدبة لستغيخ ندبة الخدارة في السخحمة الأولى )1ج مدتؾى دالة إحرائياً عش
وتفمظح شجيج  6.29، إضافة إلى التؾاء حاد بمغ 9122.91مع انحخاف معياري كبيخ ججاً بمغ  19.22.ندبياً مقجاره 

خت بقؾة عمى الستؾسط. الأمخ ذاتو يشظبق عمى ، مسا يعكذ وجؾد حالات قميمة ذات خدائخ مختفعة ججاً أث22.21عشج 
مع التؾاء وتفمظح شجيجيؽ ججاً، مسا يذيخ  1..21( حيث سجل متؾسظاً مقجاره L2متغيخ الخدارة في السخحمة الثانية )

إلى أن أغمب السلاحغات تتخكد حؾل القيؼ السشخفزة مع وجؾد بعض القيؼ الذاذة السختفعة. أما متغيخ الخدارة في 
، ولكشو 1.22مع انحخاف معياري محجود ندبياً مقجاره  1.29( فقج حقق متؾسظاً مشخفزاً بمغ L3مة الثالثة )السخح

أيزاً يعاني مؽ التؾاء وتفمظح عالييؽ، مسا يجل عمى عجم تجانذ تؾزيع الخدائخ حتى في ىحه السخحمة الحخجة. تؾحي 
الائتسانية ومدتؾى السخاطخ التي تؾاجييا. حيث يذيخ تخكد ىحه الشتائج بؾجؾد تبايؽ كبيخ بيؽ السرارف في سياساتيا 

ندب الخدارة في القيؼ الجنيا مع وجؾد بعض الحالات الذاذة السختفعة إلى أن عجداً قميلًا مؽ السرارف يتحسل الجدء 
ستؾقعة. الأكبخ مؽ السخاطخ الائتسانية، في حيؽ تحافع معغؼ السرارف عمى مدتؾيات مشخفزة ندبياً مؽ الخدائخ ال

ىحا التؾزيع غيخ الستجانذ قج يعكذ اختلافات في جؾدة محافع القخوض أو في مسارسات تقييؼ السخاطخ الائتسانية 
بيؽ السرارف. كسا أن ارتفاع تبايؽ الديؾلة يذيخ إلى تفاوت القجرات عمى إدارة الالتدامات قريخة الأجل، مسا قج يؤثخ 

 ي ككل.بذكل جؾىخي عمى استقخار الشغام السرخف
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السجرجة الخاصة ( الخسهم البيانية لعخض تطهر مؤشخات الديهلة وندب الخدارة الائتسانية لمسخاحل الثلاث في السرارف التقميجية 9الذكل )

 (2022–2099خلال الفتخة )
وندب الخدارة الائتسانية ( LEQ( الخسؾم البيانية التي تؾضح تظؾر مؤشخات الديؾلة )1يعخض الذكل )

–9112السجرجة خلال الفتخة ) الخاصة ( في السرارف التقميجيةL1 ،L2 ،L3الستؾقعة عبخ السخاحل الثلاث )
(. مؽ خلال استعخاض السخظظات، يسكؽ ملاحغة أن ندبة الديؾلة سجمت تبايشاً واضحاً بيؽ السرارف 9192

وبيؽ الفتخات الدمشية، حيث احتفغت بعض السرارف بسدتؾيات سيؾلة مدتقخة ندبياً، في حيؽ شيجت مرارف 
أما فيسا يخص ندب الخدائخ الائتسانية، فقج تبيؽ أن  أخخى تقمبات حادة خاصة خلال الدشؾات الأخيخة.

( تسثل الشدبة الأعمى عادة بيؽ السخاحل الثلاث، مسا يعكذ أن معغؼ السخررات L1السخحمة الأولى )
الائتسانية تتخكد في تقجيخات الخدائخ خلال الاثشي عذخ شيخاً الأولى بعج إصجار القخض. في السقابل، كانت 

( مشخفزة ندبياً ولكشيا في بعض السرارف L3( والسخحمة الثالثة )L2سخحمة الثانية )ندب الخدائخ في ال
أعيخت ارتفاعات مفاجئة في بعض الدشؾات، مسا يذيخ إلى تحؾلات نؾعية في جؾدة السحفغة الائتسانية نتيجة 

 عخوف اقترادية أو سياسات مرخفية متغيخة.
 نتائج الارتباطات السقطعية:

 Pesaran CD ر الارتباط السقطعي لمستغيخات باستخجام اختبار( اختبا2الججول )

Variable Pesaran CD Statistic p-value 

L1 1.788827 0.0736 

L2 1.845608 0.0649 

L3 1.795947 0.0725 

LEQ 0.819711 0.1848 

 EViews13السرجر: مؽ إعجاد الباحثة بالاعتساد عمى تقاريخ السرارف باستخجام 
 Pesaran( نتائج اختبار الارتباط السقظعي لمستغيخات قيج الجراسة باستخجام اختبار 2يعخض الججول )

CD( يغيخ أن جسيع القيؼ الاحتسالية .p-value الخاصة بالستغيخات )L1 ،L2 ،L3 وLEQ  تفؾق السدتؾى
بشاءً عميو، لا يتؼ  ( عمى التؾالي.1.12.2( و)1.1296( و)1.19.2( و)1.1229، إذ بمغت )1.16السعتسج 

رفض الفخضية العجمية التي تشص عمى عجم وجؾد ارتباط مقظعي بيؽ الؾحجات السجروسة. ىحه الشتيجة تؤكج أن 
السجروسة مدتقمة إحرائياً، مسا يجعؼ صحة استخجام نساذج البيانات  الخاصة البؾاقي عبخ السرارف التقميجية

المؾحية القياسية دون الحاجة إلى ترحيحات إضافية لسعالجة التخابط بيؽ السقاطع العخضية. كسا أن غياب 
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وفو الارتباط السقظعي يذيخ إلى أن أداء الديؾلة وندب الخدائخ الائتسانية لجى كل مرخف يعكذ إلى حج كبيخ عخ 
 الجاخمية الخاصة دون أن يتأثخ بذكل مباشخ بسرارف أخخى خلال فتخة الجراسة.

 تقجيخ نسهذج السخحمة الأولى:
 ( لمسخحمة الأولىLM, Honda, King-Wu, Hausman( نتائج اختبارات مقارنة الشساذج )4الججول )

Test Statistic 
Degrees of 

Freedom 

p-

value 
Decision 

Breusch-Pagan LM (Cross-

section) 
65.41326 - 0.0000 

Reject Null (Random 

effects exist) 

Breusch-Pagan LM (Time) 0.441215 - 0.5065 
Fail to Reject Null (No 

time effects) 

Breusch-Pagan LM (Both) 65.85447 - 0.0000 
Reject Null (Random 

effects exist) 

Honda (Cross-section) 8.087846 - 0.0000 Reject Null 

Honda (Time) -0.664240 - 0.7467 Fail to Reject Null 

Honda (Both) 5.249282 - 0.0000 Reject Null 

King-Wu (Cross-section) 8.087846 - 0.0000 Reject Null 

King-Wu (Time) -0.664240 - 0.7467 Fail to Reject Null 

King-Wu (Both) 3.761751 - 0.0001 Reject Null 

Standardized Honda (Cross-

section) 
8.743572 - 0.0000 Reject Null 

Standardized Honda (Time) -0.400013 - 0.6554 Fail to Reject Null 

Standardized Honda (Both) 3.006118 - 0.0013 Reject Null 

Standardized King-Wu 

(Cross-section) 
8.743572 - 0.0000 Reject Null 

Standardized King-Wu 

(Time) 
-0.400013 - 0.6554 Fail to Reject Null 

Standardized King-Wu 

(Both) 
1.554279 - 0.0601 Fail to Reject Null 

Gourieroux LM (Both) 65.41326 - 0.0000 Reject Null 

Redundant Fixed Effects (F-

test) 
19.751281 (10, 43) 0.0000 

Reject Null (Fixed effects 

exist) 

Redundant Fixed Effects 

(Chi-square) 
94.686529 10 0.0000 

Reject Null (Fixed effects 

exist) 

Hausman Test (Random 

effects) 
91.119791 1 0.0004 

Reject Null (Fixed effects 

preferred) 

 EViews13السرجر: مؽ إعجاد الباحثة بالاعتساد عمى تقاريخ السرارف باستخجام 
( نتائج اختبارات مقارنة الشساذج لاختيار الييكل الأمثل لتحميل أثخ السخحمة الأولى مؽ .يعخض الججول )

 الخدائخ الائتسانية عمى الديؾلة. 
أن ىشاك تأثيخات عذؾائية ذات دلالة معشؾية في السقاطع  Breusch-Pagan LMتذيخ نتائج اختبار 

(، مسا يجل عمى أن p-value = 0.5065(، بيشسا لا تؾجج تأثيخات زمشية معشؾية )p-value = 0.0000العخضية )
كحلػ وجؾد  King-Wuو Hondaالفخوقات بيؽ البشؾك ىي الأىؼ، وليدت الفخوقات عبخ الدمؽ. تجعؼ نتائج اختبارات 

 Standardized Hondaخات مقظعية ثابتة ذات دلالة إحرائية، في حيؽ تؤكج نتائج الاختبارات السعيارية )تأثي
لمبعجيؽ معاً  Standardized King-Wu( نفذ الاتجاه، مع ملاحغة أن اختبار Standardized King-Wuو
(Both( جاء عشج حجود الجلالة السقبؾلة )p-value = 0.0601مسا لا يؤثخ عس ،) مياً عمى القخار العام. كسا أعيخت

قؾة وجؾد تأثيخات ثابتة أو عذؾائية عبخ السقاطع العخضية. بعجىا، أكج اختبار  Gourieroux LMنتائج اختبار 
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Redundant Fixed Effects F-test وChi-square  أن ىشاك فخوقات ثابتة معشؾية بيؽ البشؾك، ما يعدز
 تفزيل نسؾذج الآثار الثابتة.

، الحي يسثل الفاصل الحاسؼ بيؽ الشساذج العذؾائية والثابتة، أعيخ نتيجة Hausmanؼ، أن اختبار الأى
(، مسا يعشي رفض الفخضية العجمية، وبالتالي تفزيل نسؾذج الآثار الثابتة p-value = 0.0004دالة ججاً )

(Fixed Effects لأنو يؾفخ تقجيخات أكثخ مؾثؾقية وخالية مؽ التحيد الشاتج ) عؽ ارتباط التأثيخات الفخدية مع
الستغيخات التفديخية. تجل ىحه الشتائج عمى أن ىشاك خرائص ىيكمية ثابتة داخل كل مرخف تؤثخ عمى 
مدتؾى الديؾلة بظخيقة لا يسكؽ تجاىميا، مثل سياسات إدارة الديؾلة، جؾدة الائتسان، أو مسارسات مشح 

نسؾذج الآثار الثابتة يدسح بفرل الأثخ الحقيقي لتغيخات القخوض. وعميو، فإن نسحجة ىحه الخرائص ضسؽ 
 ندب الخدائخ الائتسانية عؽ الاختلافات البشيؾية بيؽ السرارف.

 مع الشتائج الإحرائية الكاممة L1 و LEQ العلاقة بين ( تقجيخ نسهذج السخحمة الأولى5الججول )

Item Value 

Dependent Variable LEQ 

Method Panel Least Squares (Fixed) 

Sample Period 2019–2023 

Periods Included 5 

Cross-Sections Included 11 

Total Observations 55 

Standard Errors White period (cross-section cluster) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic p-value 

L1 -0.000918 0.0000867 -10.58196 0.0000 

C 

(Constant) 
120.1433 0.035280 3405.405 0.0000 

Statistic Value 

R-squared 0.823331 

Adjusted R-squared 0.778136 

Root MSE 0.99847 

Mean of Dependent Variable 119.7700 

Standard Deviation of Dependent 

Variable 
69.62723 

Standard Error of Regression 32.79611 

Akaike Information Criterion 10.00873 

Schwarz Criterion 10.44669 

Hannan-Quinn Criterion 10.17809 

F-statistic 18.21752 

Prob(F-statistic) 0.000000 

Durbin-Watson Statistic 1.854412 

 EViews13السرجر: مؽ إعجاد الباحثة بالاعتساد عمى تقاريخ السرارف باستخجام 
( نتائج تقجيخ نسؾذج السخحمة الأولى باستخجام طخيقة السخبعات الرغخى لمبيانات 6يعخض الججول )

 المؾحية مع تثبيت الآثار السقظعية. 
الخدائخ الائتسانية الستؾقعة في يؾضح الشسؾذج وجؾد علاقة عكدية ذات دلالة إحرائية بيؽ ندبة 

–9112السجروسة خلال الفتخة ) الخاصة ( في السرارف التقميجيةLEQ( وندبة الديؾلة )L1السخحمة الأولى )
 = p-value( وكانت الجلالة الإحرائية قؾية ججاً )1.111212-(، حيث بمغت قيسة معامل الانحجار )9192
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اع ندبة الخدائخ الستؾقعة خلال الاثشي عذخ شيخاً الأولى يختبط بانخفاض (. تذيخ ىحه الشتيجة إلى أن ارتف0.0000
مدتؾى الديؾلة الستاح لجى السرارف. يعكذ ذلػ أن أي ارتفاع في السخاطخ الائتسانية السبجئية يزغط مباشخة عمى 

ة خاصة في بيئات قجرة السرارف عمى الاحتفاظ بسدتؾيات مختفعة مؽ الديؾلة، مسا قج يعخضيا لسخاطخ نقص الديؾل
-Rعجم اليقيؽ السالي. عمى صعيج جؾدة الشسؾذج، يحقق الشسؾذج قؾة تفديخية مختفعة حيث بمغ معامل التحجيج )

squared مسا يجل عمى أن الستغيخ 29.22( نحؾ ،%L1  يفدخ ندبة كبيخة مؽ التبايؽ في مدتؾيات الديؾلة عبخ
% تجعؼ استقخار 22.21( البالغة Adjusted R-squaredج )السرارف. كسا أن القيسة السعجلة لسعامل التحجي

 = F (F-statistic = 18.21752 ،p-valueالشسؾذج بعج تعجيل أثخ عجد الستغيخات. تؤكج أيزاً نتائج اختبار 
( فتقع ضسؽ الشظاق 1.26..19) Durbin-Watsonأن الشسؾذج ككل معشؾي. أما قيسة إحرائية  (0.0000

لى غياب مذكمة الارتباط الحاتي في البؾاقي. تبخز ىحه الشتائج ضخورة أن تقؾم السرارف بتحديؽ السقبؾل، مسا يذيخ إ
جؾدة تقييؼ السخاطخ في السخاحل الأولى مؽ دورة الائتسان، حيث أن سؾء التقجيخ السبكخ يؤدي إلى تآكل الديؾلة بذكل 

رجمات السحتسمة. ولتؾثيق جؾدة الشسؾذج مؽ مباشخ، مسا يزعف السخكد السالي لمسرخف ويديج مؽ ىذاشتو تجاه ال
 خلال الاختبارات التالية:
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Series: Standardized Residuals

Sample 2019 2023

Observations 55

Mean       1.68e-15

Median   0.772089

Maximum  48.06851

Minimum -78.89978

Std. Dev.   24.67045

Skewness  -0.453009

Kurtosis   3.942596

Jarque-Bera  3.917278

Probability  0.141050
 
 (2022–2099( تهزيع البهاقي السعيارية لشسهذج تقجيخ تأثيخ الخدائخ الائتسانية الستهقعة عمى سيهلة السرارف خلال الفتخة )2الذكل )

( والخدائخ LEQلمشسؾذج السقجر لمعلاقة بيؽ ندبة الديؾلة ) ( تؾزيع البؾاقي السعيارية9يعخض الذكل )
 (. 9192–9112( خلال الفتخة )L1الائتسانية الستؾقعة في السخحمة الأولى )

تذيخ خرائص التؾزيع إلى قخب البؾاقي مؽ التؾزيع الظبيعي، حيث أن الستؾسط قخيب ججاً مؽ الرفخ 
(Mean ≈ 0( والانحخاف ،)Skewness = -0.453 )( والانبداطKurtosis = 3.94 .ًضسؽ حجود مقبؾلة ندبيا )

( p-value = 0.141050( مع قيسة احتسالية )2.212292) Jarque-Beraعلاوة عمى ذلػ، تؤكج نتيجة اختبار 
أن الفخضية العجمية بعجم انحخاف التؾزيع عؽ الظبيعية لا تخفض، مسا يجعؼ صلاحية الشسؾذج مؽ  1.16التي تفؾق 

( نتيجة اختبار الارتباط السقظعي لمبؾاقي باستخجام 9ناحية التؾزيع الظبيعي لمبؾاقي. مؽ جية أخخى، يعخض الججول )
( p-value = 0.1292( مع قيسة احتسالية )1.612922-، حيث بمغت قيسة الإحرائية )Pesaran CDاختبار 

، مسا يجل عمى فذل رفض الفخضية العجمية التي تفتخض عجم وجؾد ارتباط مقظعي بيؽ البؾاقي. ىحا 1.16أكبخ مؽ 
يعدز مرجاقية التقجيخات الشاتجة عؽ نسؾذج الآثار الثابتة، ويؤكج أن الأخظاء الستخابظة بيؽ السرارف ليدت مذكمة 

 ة في التحميل.مؤثخ 
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 ( اختبار الارتباط المقطعي للبواقي بعد تقدير المرحلة الأولى6الجدول )
Test Statistic Degrees of Freedom Residuals p-value 

Pesaran CD -1.517278 55 0.1292 

 EViews13السرجر: مؽ إعجاد الباحثة بالاعتساد عمى تقاريخ السرارف باستخجام 

 

( 2022–2099( اختبار الارتباط الحاتي لبهاقي نسهذج تقجيخ تأثيخ الخدائخ الائتسانية الستهقعة عمى الديهلة خلال الفتخة )2الذكل )
 Qباستخجام إحرائية 

( عجم وجؾد ارتباط ذاتي معشؾي في بؾاقي نسؾذج السخحمة الأولى، حيث كانت 2تغيخ نتائج الذكل )
. ىحا يذيخ إلى أن البؾاقي مدتقمة زمشياً، مسا يعدز مرجاقية 1.16أكبخ مؽ  Qجسيع قيؼ الاحتسال لإحرائية 

 تقجيخات الشسؾذج.
 تقجيخ نسهذج السخحمة الثانية:

 لمسخحمة الثانية (LM, Honda, King-Wu, Hausman) ( نتائج اختبارات مقارنة الشساذج7الججول )
Test Statistic 

Degrees of 

Freedom 

p-

value 
Decision 

Breusch-Pagan LM (Cross-

section) 
66.53804 - 0.0000 

Reject Null (Random 

effects exist) 

Breusch-Pagan LM (Time) 0.555440 - 0.4561 
Fail to Reject Null (No 

time effects) 

Breusch-Pagan LM (Both) 67.09348 - 0.0000 
Reject Null (Random 

effects exist) 

Honda (Cross-section) 8.157085 - 0.0000 Reject Null 

Honda (Time) -0.745278 - 0.7719 Fail to Reject Null 

Honda (Both) 5.240939 - 0.0000 Reject Null 

King-Wu (Cross-section) 8.157085 - 0.0000 Reject Null 

King-Wu (Time) -0.745278 - 0.7719 Fail to Reject Null 

King-Wu (Both) 3.730270 - 0.0001 Reject Null 

Standardized Honda (Cross-

section) 
8.700797 - 0.0000 Reject Null 

Standardized Honda (Time) -0.488149 - 0.6873 Fail to Reject Null 

Standardized Honda (Both) 2.961519 - 0.0015 Reject Null 

Standardized King-Wu 

(Cross-section) 
8.700797 - 0.0000 Reject Null 

Standardized King-Wu 

(Time) 
-0.488149 - 0.6873 Fail to Reject Null 

Standardized King-Wu 

(Both) 
1.498070 - 0.0671 Fail to Reject Null 

Gourieroux LM (Both) 66.53804 - 0.0000 Reject Null 

Redundant Fixed Effects (F-

test) 
19.950081 (10,43) 0.0000 

Reject Null (Fixed effects 

exist) 

Redundant Fixed Effects 

(Chi-square) 
95.139272 10 0.0000 

Reject Null (Fixed effects 

exist) 

Hausman Test (Random 

effects) 
82.00001 1 0.0042 

Reject Null (Fixed effects 

preferred) 

 EViews13السرجر: مؽ إعجاد الباحثة بالاعتساد عمى تقاريخ السرارف باستخجام 

Sample: 2019 2023

Included observations: 55

Autocorrelation Partial Correlation AC  PAC  Q-Stat  Prob

1 0.068 0.068 0.2715 0.602

2 -0.275 -0.281 4.7426 0.093

3 -0.185 -0.155 6.8094 0.078

4 -0.108 -0.182 7.5304 0.110
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 Breusch-Pagan LM( وجؾد تأثيخات مقظعية معشؾية بيؽ البشؾك وفق اختبارات 2أعيخت نتائج الججول )
، مسا يعشي رفض الفخضية العجمية لرالح 1.16، حيث كانت جسيع القيؼ الاحتسالية أقل مؽ King-Wuو Hondaو

وجؾد فخوق بيؽ البشؾك. في السقابل، لؼ تُغيخ الشتائج وجؾد تأثيخات زمشية معشؾية، إذ كانت القيؼ الاحتسالية لاختبارات 
ذج تعؾد لاختلاف البشؾك وليذ لاختلاف الدمؽ. . ىحا يذيخ إلى أن الفخوقات الخئيدية في الشسؾ 1.16الدمؽ أكبخ مؽ 

نتائج دالة تؤكج أىسية استخجام نسؾذج الآثار الثابتة. نتائج  Redundant Fixed Effectsكسا أعيخت اختبارات 
(، مسا يجعؼ تفزيل نسؾذج الآثار الثابتة عمى العذؾائية p-value = 0.0042جاءت دالة ) Hausmanاختبار 

لتقجيخات تعشي ىحه الشتائج أن خرائص السرارف الفخدية الثابتة، مثل سياسات السخاطخ والتسؾيل، لتجشب التحيد في ا
تمعب دوراً رئيدياً في تحجيج العلاقة بيؽ الديؾلة والخدائخ الائتسانية خلال السخحمة الثانية. بشاءً عمى ذلػ، يعج نسؾذج 

 سخحمة.الآثار الثابتة ىؾ الخيار الأمثل لتحميل بيانات ىحه ال
 مع الشتائج الإحرائية الكاممة( L2و LEQ( تقجيخ نسهذج السخحمة الثانية )العلاقة بين 8الججول )

Item Value  

Dependent Variable LEQ  

Method Panel Least Squares Fixed effects  

Sample Period 2019–2023  

Periods Included 5  

Cross-Sections Included 11  

Total Observations 55  

Standard Errors White period (cross-section cluster)  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  p-value 

L2 -0.003345 0.001247 -2.683713  0.0229 

C (Constant) 120.0424 0.101484 1182.869  0.0000 

Statistic Value  

R-squared 0.822955  

Adjusted R-squared 0.777664  

Root MSE 1.02931  

Mean Dependent Variable 119.7700  

Standard Deviation of Dependent Variable 69.62723  

Standard Error of Regression 32.83098  

Akaike Information Criterion 10.01085  

Schwarz Criterion 10.44882  

Hannan-Quinn Criterion 10.18022  

F-statistic 18.17053  

Prob(F-statistic) 0.000000  

Durbin-Watson Statistic 1.758707  

 EViews13السرجر: مؽ إعجاد الباحثة بالاعتساد عمى تقاريخ السرارف باستخجام 
وندبة الخدائخ الائتسانية في السخحمة الثانية ( LEQ( نتائج تقجيخ العلاقة بيؽ ندبة الديؾلة )2يعخض الججول )

(L2( باستخجام نسؾذج الآثار الثابتة. أعيخت الشتائج وجؾد علاقة عكدية معشؾية، حيث كان معامل الانحجار )-
(، مسا يجل عمى أن ارتفاع خدائخ السخحمة الثانية يؤدي إلى p-value = 0.0229( مع قيسة احتسالية )1.1122.6

%، 29.21( نحؾ R-squaredالديؾلة. يحقق الشسؾذج قؾة تفديخية مختفعة، إذ بمغ معامل التحجيج ) انخفاض مدتؾى 
مسا يعكذ قجرة الستغيخ السدتقل عمى تفديخ معغؼ التغيخ في الديؾلة. كسا أن القيسة السعجلة لسعامل التحجيج 

(Adjusted R-squared = 77.76%تجل عمى استقخار الشسؾذج بعج تعجيل أثخ )  عجد الستغيخات. تذيخ نتائجF-
statistic (12.12162( ودلالتيا الإحرائية العالية )p-value = 0.0000 ،إلى معشؾية الشسؾذج بالكامل. كحلػ )

( ضسؽ الشظاق السقبؾل مسا يؤكج غياب مذكمة الارتباط الحاتي. 1.262212) Durbin-Watsonتقع قيسة إحرائية 
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ة الائتسان في السخحمة الثانية لو أثخ سمبي مباشخ عمى قجرة السرارف عمى تجل الشتائج عمى أن تجىؾر جؾد
الحفاظ عمى مدتؾيات سيؾلة آمشة، مسا يدتجعي تعديد سياسات التحؾط وإدارة السخاطخ في السخاحل الستؾسظة 

 لجورة حياة القخض. ولتؾثيق جؾدة الشسؾذج:
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Series: Standardized Residuals

Sample 2019 2023

Observations 55

Mean      -9.82e-15

Median   2.436429

Maximum  47.51339

Minimum -79.42922

Std. Dev.   24.84236

Skewness  -0.470655

Kurtosis   3.908052

Jarque-Bera  3.920176

Probability  0.140846
 
اقي السعيارية لشسهذج تقجيخ العلاقة بين ندبة الديهلة وندبة الخدائخ الائتسانية خلال السخحمة الثانية لمفتخة ( تهزيع البه 4الذكل )

(2099–2022) 
(، ويُغيخ L2مقابل  LEQ( تؾزيع البؾاقي السعيارية لمشسؾذج السقجر لمسخحمة الثانية ).يعخض الذكل )

الحي بمغ  Jarque-Beraأن البؾاقي تقتخب بجرجة مقبؾلة مؽ التؾزيع الظبيعي. تجعؼ ذلػ نتائج اختبار 
، مسا يذيخ إلى قبؾل فخضية 1.16( أعمى مؽ p-value = 0.140846( مع قيسة احتسالية )2.291129)

لبؾاقي السخحمة الثانية، حيث  Pesaran CD( فيؾضح نتيجة اختبار 2التؾزيع الظبيعي لمبؾاقي. أما الججول )
، مسا يعشي فذل رفض فخضية عجم 1.16( أيزاً أكبخ مؽ p-value = 0.1401كانت القيسة الاحتسالية )

 وجؾد ارتباط مقظعي بيؽ البؾاقي.
 ( اختبار الارتباط السقطعي لمبهاقي بعج تقجيخ السخحمة الثانية9الججول )

Test in residuals Statistic Degrees of Freedom p-value 

Pesaran CD -1.475430 55 0.1401 

 EViews13السرجر: مؽ إعجاد الباحثة بالاعتساد عمى تقاريخ السرارف باستخجام 

 

 (2022–2099لمفتخة ) Q( اختبار الارتباط الحاتي لبهاقي نسهذج السخحمة الثانية باستخجام إحرائية 5الذكل )
حتى الشتبة  Qٌعشض الشكل اختباس الاستباط الزاتً لبىاقً ًوىرج الوشحلة الثاًٍة باستخذام إحصائٍة 

(، 004..(، )840..، إر بلغت )5...( أكبش هي Probالشابعة. تظهش الٌتائح أى خوٍع القٍن الاحتوالٍة )

استباط راتً هعٌىي بٍي  ( على التىالً. هزا ٌعًٌ فشل سفط فشظٍة العذم وعذم وخىد018..(، و)063..)

 البىاقً.

 

 

 

 

Sample: 2019 2023

Included observations: 55

Autocorrelation Partial Correlation AC  PAC  Q-Stat  Prob

1 -0.026 -0.026 0.0398 0.842

2 -0.223 -0.224 2.9944 0.224

3 -0.128 -0.149 3.9883 0.263

4 -0.122 -0.200 4.9019 0.298
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 تقدير نموذج المرحلة الثالثة:

 ( لمسخحمة الثالثةLM, Honda, King-Wu, Hausman( نتائج اختبارات مقارنة الشساذج )90الججول )

Test Statistic 
Degrees of 

Freedom 
p-value Decision 

Breusch-Pagan LM (Cross-

section) 
67.16099 - 0.0000 

Reject Null (Random 

effects exist) 

Breusch-Pagan LM (Time) 0.550103 - 0.4583 
Fail to Reject Null (No 

time effects) 

Breusch-Pagan LM (Both) 67.71109 - 0.0000 
Reject Null (Random 

effects exist) 

Honda (Cross-section) 8.195181 - 0.0000 Reject Null 

Honda (Time) -0.741689 - 0.7709 Fail to Reject Null 

Honda (Both) 5.270414 - 0.0000 Reject Null 

King-Wu (Cross-section) 8.195181 - 0.0000 Reject Null 

King-Wu (Time) -0.741689 - 0.7709 Fail to Reject Null 

King-Wu (Both) 3.753667 - 0.0001 Reject Null 

Standardized Honda (Cross-

section) 
8.724069 - 0.0000 Reject Null 

Standardized Honda (Time) -0.486148 - 0.6866 Fail to Reject Null 

Standardized Honda (Both) 2.986161 - 0.0014 Reject Null 

Standardized King-Wu 

(Cross-section) 
8.724069 - 0.0000 Reject Null 

Standardized King-Wu 

(Time) 
-0.486148 - 0.6866 Fail to Reject Null 

Standardized King-Wu 

(Both) 
1.517944 - 0.0645 Fail to Reject Null 

Gourieroux LM (Both) 67.16099 - 0.0000 Reject Null 

Redundant Fixed Effects (F-

test) 
20.453491 (10,43) 0.0000 

Reject Null (Fixed effects 

exist) 

Redundant Fixed Effects 

(Chi-square) 
96.269333 10 0.0000 

Reject Null (Fixed effects 

exist) 

Hausman Test (Random 

effects) 
50.003731 1 0.0313 

Reject Null (Fixed effects 

preferred) 

 EViews13السرجر: مؽ إعجاد الباحثة بالاعتساد عمى تقاريخ السرارف باستخجام 
أعيخت نتائج اختبارات مقارنة الشساذج لمسخحمة الثالثة دلالة معشؾية قؾية عمى وجؾد تأثيخات مقظعية، حيث 

، مسا يعشي رفض الفخضية 1.16أقل مؽ  King-Wuو Hondaو Breusch-Pagan LMلاختبارات  pكانت قيؼ 
لاختبارات  pالعجمية لرالح وجؾد فخوق بيؽ البشؾك. في السقابل، لؼ يتؼ رصج تأثيخات زمشية معشؾية، إذ تجاوزت قيؼ 

، مسا يذيخ إلى أن التبايشات الأساسية تعؾد لاختلافات بيؽ السرارف وليذ عبخ الدمؽ. عدزت نتائج 1.16الدمؽ 
( أىسية استخجام نسؾذج الآثار الثابتة. كسا أكج Chi-squareو F-test) Redundant Fixed Effectsاختبار 
ضخورة تفزيل نسؾذج الآثار الثابتة عمى نسؾذج الآثار العذؾائية  Hausman (p-value = 0.0313)اختبار 

 .لتفادي تحيد التقجيخات

 مع الشتائج الإحرائية الكاممة( L3و LEQتقجيخ نسهذج السخحمة الثالثة )العلاقة بين ( 99)الججول 
Item Value 

Dependent Variable LEQ 

Method Panel Least Squares Fixed effects 

Sample Period 2019–2023 
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Periods Included 5 

Cross-Sections Included 11 

Total Observations 55 

Standard Errors White period (cross-section cluster) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic p-value 
L3 4.416716 1.724762 2.560768 0.0283 

C (Constant) 116.5691 1.249982 93.25660 0.0000 
Statistic Value 

R-squared 0.877824 

Adjusted R-squared 0.830834 

Root MSE 1.11499 

Mean Dependent Variable 119.7700 

Standard Deviation of Dependent Variable 69.62723 

Standard Error of Regression 28.63757 

Akaike Information Criterion 9.785362 

Schwarz Criterion 10.36931 

Hannan-Quinn Criterion 10.01118 

F-statistic 18.68083 

Prob(F-statistic) 0.000000 

Durbin-Watson Statistic 1.955617 

 EViews13السرجر: مؽ إعجاد الباحثة بالاعتساد عمى تقاريخ السرارف باستخجام 
( وندبة الخدائخ الائتسانية في LEQ( نتائج تقجيخ العلاقة بيؽ ندبة الديؾلة )11يعخض الججول )

الشتائج وجؾد علاقة طخدية معشؾية بيؽ الستغيخيؽ، ( باستخجام نسؾذج الآثار الثابتة. أعيخت L3السخحمة الثالثة )
(. ىحا يذيخ p-value = 0.0283( مع دلالة إحرائية قؾية )19219...حيث كان معامل الانحجار مؾجباً )

إلى أن ارتفاع ندبة الخدائخ الائتسانية في السخحمة الثالثة يختبط بديادة ندب الديؾلة، يعكذ سياسات مرخفية 
-Rلديؾلة لسؾاجية الخدائخ الستؾقعة عشج مخاحل التعثخ الستقجم. بمغ معامل التحجيج )متحفغة بتخديؽ ا

squared مسا يجل عمى قجرة تفديخية مختفعة لمشسؾذج، كسا أن القيسة السعجلة لسعامل 22.22( نحؾ ،%
F (12.92122 )( تؤكج استقخار الشسؾذج. نتائج اختبار Adjusted R-squared = 83.08%التحجيج )

(، مسا يعدز معشؾية الشسؾذج الكمية. بالإضافة إلى ذلػ، p-value = 0.0000ذات دلالة إحرائية عالية )
، مسا يجل عمى غياب مذكمة الارتباط 9( قخيبة مؽ 1.266912) Durbin-Watsonكانت قيسة إحرائية 

سرارف في السخاحل الستأخخة مؽ الحاتي في البؾاقي. تبخز ىحه الشتائج أىسية تعديد الاحتياطيات والديؾلة لجى ال
دورة القخض، حيث تتدايج احتسالية التعثخ وتحتاج السرارف إلى دعؼ مخاكدىا السالية لمحفاظ عمى الاستقخار 

 الجاخمي وضسان استسخارية الشذاط التذغيمي تحت ضغؾط الائتسان. ولتؾثيق جؾدة الشسؾذج:
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Series: Standardized Residuals

Sample 2019 2023

Observations 55

Mean      -8.49e-15

Median   0.359052

Maximum  49.86015

Minimum -76.65418

Std. Dev.   24.33725

Skewness  -0.366838

Kurtosis   3.986091

Jarque-Bera  3.461918

Probability  0.177114

 

البهاقي السعيارية لشسهذج تقجيخ العلاقة بين ندبة الديهلة وندبة الخدائخ الائتسانية خلال السخحمة الثالثة لمفتخة ( تهزيع 6الذكل )
(2099–2022) 

( تؾزيع البؾاقي السعيارية لشسؾذج تقجيخ العلاقة بيؽ ندبة الديؾلة وندبة الخدائخ الائتسانية 9يعخض الذكل )
 Jarque-Beraع أن البؾاقي قخيبة مؽ التؾزيع الظبيعي، حيث أن نتيجة اختبار خلال السخحمة الثالثة. يؾضح التؾزي

( تجل عمى قبؾل فخضية التؾزيع الظبيعي. ىحا يعدز p-value = 0.177114( مع قيسة احتسالية )91212..2)
لبؾاقي  Pesaran CD(، فيؾضح نتيجة اختبار 19صحة فخوض الشسؾذج الإحرائية الستعمقة بالتؾزيع. أما الججول )

، مسا يعشي عجم وجؾد ارتباط مقظعي معشؾي 1.16( أكبخ مؽ 1.1922السخحمة الثالثة، حيث كانت القيسة الاحتسالية )
 .بيؽ البؾاقي

 اختبار الارتباط السقطعي لمبهاقي بعج تقجيخ السخحمة الثالثة( 92)الججول 
Test in residuals Statistic Degrees of Freedom p-value 

Pesaran CD -1.514728 55 0.1298 

 EViews13السرجر: مؽ إعجاد الباحثة بالاعتساد عمى تقاريخ السرارف باستخجام 

 

 (2022–2099لمفتخة ) Q( اختبار الارتباط الحاتي لبهاقي نسهذج السخحمة الثالثة باستخجام إحرائية 7الذكل )
يعخض الذكل اختبار الارتباط الحاتي لبؾاقي نسؾذج تقجيخ السخحمة الثالثة حتى الختبة الخابعة باستخجام إحرائية 

Q( تغيخ الشتائج أن جسيع قيؼ الاحتسالية .Prob أكبخ مؽ )( 1.911( و)1.299، حيث تخاوحت بيؽ )1.16
 في البؾاقي.(، مسا يذيخ إلى عجم وجؾد ارتباط ذاتي معشؾي 1.216( و)1.992و)

 الاستشتاجات والتهصيات:
 الاستشتاجات: -أ
أعيخت نتائج السخحمة الأولى أن ارتفاع ندبة الخدائخ الائتسانية الستؾقعة خلال الاثشي عذخ شيخاً الأولى  -1

(L1يؤدي إلى انخفاض معشؾي مباشخ في مدتؾيات الديؾلة لجى السرارف التقميجية ) السجروسة، مسا يجل  الخاصة
 أن السخاطخ الائتسانية الأولية تسثل عاملًا ضاغظاً سخيع الأثخ عمى كفاءة إدارة الديؾلة.عمى 

Sample: 2019 2023

Included observations: 55

Autocorrelation Partial Correlation AC  PAC  Q-Stat  Prob

1 -0.046 -0.046 0.1232 0.726

2 -0.228 -0.231 3.2059 0.201

3 -0.139 -0.173 4.3783 0.223

4 -0.086 -0.177 4.8350 0.305
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( تؤدي L2في السخحمة الثانية تبيؽ أن زيادة ندبة الخدائخ الائتسانية التي تشتقل إلى مخحمة التقادم ) -9
الأولى، مسا يذيخ إلى أن السخاطخ أيزاً إلى انخفاض الديؾلة ولكؽ بتأثيخ أقل حجة ندبياً مقارنة بالسخحمة 

 الستأخخة تبجأ تجريجياً بالتأثيخ الدمبي ولكؽ بؾتيخة أبظأ مع تدايج مجة بقاء الأصؾل الائتسانية الستعثخة.
( L3في السخحمة الثالثة، كذفت الشتائج عؽ علاقة طخدية معشؾية بيؽ الخدائخ الائتسانية الستقجمة ) -2

ميلًا إلى رفع مدتؾيات الديؾلة عشج ارتفاع الخدائخ في السخحمة الشيائية،  والديؾلة، حيث أعيخت السرارف
 وىؾ ما يعكذ سياسات تحؾطية لتعديد السخاكد السالية في مؾاجية احتسالات الخدائخ الشيائية السؤكجة.

، يتزح أن تأثيخ الخدائخ عمى الديؾلة يسخ بتحؾل ديشاميكي يبجأ سمبياً قؾياً في السخحمة الأولى -.
يزعف تجريجياً في السخحمة الثانية، ثؼ يتحؾل إلى علاقة طخدية في السخحمة الثالثة، مسا يبخز مخونة سمؾك 
السرارف تجاه إدارة السخاطخ الائتسانية عبخ مخاحل دورة حياة القخوض ويؤكج أىسية تبشي استخاتيجيات متجرجة 

 ومتظؾرة لإدارة الديؾلة وفقاً لسخاحل تظؾر السخاطخ.
 لتهصيات:ا -ب
ضخورة قيام السرارف محل الجراسة بتظؾيخ نساذج تقييؼ أكثخ دقة لمخدائخ الائتسانية في السخحمة  -1

 الأولى، بحيث يتؼ اكتذاف مؤشخات التعثخ السبكخ ومعالجتيا فؾراً لتقميل الأثخ الدمبي السباشخ عمى الديؾلة.
تقال القخوض بيؽ مخاحل الخظخ يجب أن تعتسج السرارف سياسات ديشاميكية تتشاسب مع ان -9

السختمفة، مع تعديد مخررات الديؾلة بذكل تجريجي في السخاحل الثانية والثالثة لسؾاجية السخاطخ السحتسمة 
 دون الإضخار بالتذغيل اليؾمي.

إنذاء أنغسة رقابية داخمية قادرة عمى رصج التحؾلات في ندب الخدائخ الائتسانية عبخ الدمؽ،  -2
اطيا السباشخ بسدتؾيات الديؾلة، بسا يجعؼ اتخاذ قخارات فؾرية تحافع عمى الاستقخار السالي لمبشػ وتحميل ارتب

 عشج تراعج السخاطخ.
 السخاجع:
 السخاجع العخبية: -أ
في  IFRS9أثخ تظبيق نسؾذج الخدائخ الائتسانية الستؾقعة وفق متظمبات (. 9192حسجان، مشيو ) -1

، مجمة جامعة دمذق رأس السال التشغيسي لمبشؾك التقميجية في سؾرية: دراسة حالة بشػ بيسؾ الدعؾدي الفخندي
 .12-1(، .(، العجد )22لمعمؾم الاقترادية والدياسية، السجمج )

تأثيخ تظبيق (. 9199عدام، محدؽ عبيج عبج الغفار؛ والرعيجي، شخيف سعج عبج الخحسؽ ) -9
الائتسانية الستؾقعة عمى السلاءة السالية لمبشؾك السرخية: دراسة تظبيقية، مجمة الإسكشجرية  نسؾذج الخدائخ
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