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Abstract
Objective: The study aimed to analyze the factors that affected default 
credit facilities at commercial banks in Jordan, during the period (2003-
2014). This study implemented two types of variables: economic 
and banking variables. Methods: The study adopted the descriptive 
analysis along with an economic model that reflected the relationship 
between these variables, and it also used panel data analysis among a 
sample that comprised seven domestic banks and two foreign banks. 
Results: The results of the study showed that default credit facilities 
didn’t form a growing phenomenon for the Jordanian banking system 
due to its high financial solvency and retention of high levels of 
liquidity. In addition, the results showed a statistically significant 
inverse relationship between the size of the default credit facilities and 
both growth rate in real GDP and the bank size. On the other hand, 
there was no statistically significant relationship between default credit 
facilities and (unemployment rate, the size of government capital 
spending, interest rate, degree of bank risk, and the management of 
the bank). Conclusion: According to these results, the study concluded 
that it is necessary to identify standard rates for credit default size 
commensurate with the size of the credit facilities granted by the bank.

Keywords: Default Credit Facilities, Non-Performing Loans, 
Commercial Banks, Panel Data, Jordan.
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تعثّر القروض التجارية في الأردن

 محمد علاوين)*(
وصفي العدوان)**(1

ملخص:
هــدف الدراســة: تهــدف هــذه الدراســة إلــى تحليــل العوامــل المؤثــرة فــي التســهيلات 
الائتمانيــة المُتعثّــرة لــدى المصــارف التجاريــة فــي الأردن. وســيتم ذلك من خلال دراســة 
نوعيــن مــن المُتغيــرات؛ متغيــرات اقتصاديــة ومُتغيــرات مصرفيــة، وذلــك للفتــرة الزمنيــة 
)2003-2014(. المنهجيــة: اعتمــدت الدراســة علــى منهجيــة التحليــل الوصفــي إلــى 
جانــب توظيــف نمــوذج اقتصــادي يعكــس العلاقــة بيــن هــذه المتغيــرات. وقــد اســتخدمت 
بلغــت تســعة  فــي عيّنــة  المقطعيــة )Panel Data( وذلــك  الزمنيــة  منهجيــة السلاســل 
مصــارف، ســبعة منهــا محليــة واثنــان أجنبيــان. النتائــج: بيّنــت نتائــج الدراســة أن ظاهــرة 
التســهيلات الائتمانيــة المتعثّــرة لــم تشُــكّل ظاهــرة متناميــة للجهــاز المصرفــي الأردنــي، 
نتيجــةً لارتفــاع ملاءتــه الماليــة واحتفاظــه بمعــدلات عاليــة مــن الســيولة والمخصصــات 
لمواجهــة تعثّــر هــذه التســهيلات. كمــا أظهــرت نتائــج الدراســة وجود علاقة عكســية ذات 
دلالــة إحصائيــة بيــن حجــم التســهيلات الائتمانيــة المُتعثّــرة وكل مــن: معــدل النمــو فــي 
الناتــج المحلــي الإجمالــي الحقيقــي وحجــم المصــرف. مــن جهــة أخــرى، أظهــرت نتائــج 
الدراســة عــدم وجــود علاقــة ذات دلالــة إحصائيــة بيــن التســهيلات الائتمانيــة المُتعثّــرة 
وكل مــن: معــدل البطالــة، وحجــم الإنفــاق الرأســمالي الحكومــي، ومعــدل الفائــدة، ودرجة 
المخاطــرة المصرفيــة، وإدارة المصــرف. الخلاصــة: بنــاءً علــى النتائــج الســابقة، فــإن 
الدراســة توصــي بضــرورة تحديــد معــدلات معياريــة لحجــم التعثّــر الائتمانــي تتناســب مع 

حجــم التســهيلات الائتمانيــة الممنوحــة مــن قبــل المصــرف.

ــة، مصــارف  ــرة، قــروض غيــر عامل المصطلحــات الأساســية: تســهيلات ائتمانيــة متعثّ
تجاريــة، نمــوذج البيانــات المقطعيــة، الأردن. 

(*) أستاذ قسم الاقتصاد، جامعة الكويت، أستاذ، الجامعة الأردنية - الأردن.

(**) باحث اقتصادي، ديوان المحاسبة، الأردن.
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مقدمة:
بــارزاً فــي  ــدُّ القطــاع المصرفــي مــن أهــم القطاعــات التــي تــؤدي دوراً رئيســاً  يعُ
عمليــة التنميــة الاقتصاديــة لأي دولــة، وذلــك مــن خــلال توفيــره للمــوارد الماليــة الضروريــة 
لتلبيــة الحاجــات التمويليــة للأنشــطة الاقتصاديــة بمختلــف قطاعاتهــا. وتعــد عمليــة منــح 
التســهيلات الائتمانيــة إحــدى أبــرز الوظائــف التــي تقــوم بهــا المصــارف التجاريــة. وبنــاءً 
ــد  عليــه؛ فــإن نجــاح الجهــاز المصرفــي فــي إدارة عمليــة منــح التســهيلات الائتمانيــة يعُ
الضمــان والمعــزز لاســتمرار النمــو والازدهــار الاقتصــادي فــي أي بلــد، فــي حيــن تعــد 
مشــكلة التعثّــر فــي التســهيلات الائتمانيــة الممنوحــة للعملاء من المشــكلات الرئيســة التي 
تحــد مــن ذلــك النمــو نتيجــة للآثــار الســلبية المترتبــة علــى ذلــك، المتمثلة في اهتــزاز الثقة 

بالجهــاز المصرفــي؛ ومــن ثــمّ حــدوث تباطــؤ فــي النمــو الاقتصــادي.

وقــد شــهدت التســهيلات الائتمانيــة الممنوحــة مــن قبــل المصــارف المُرخّصــة فــي 
الأردن ارتفاعــاً ملحوظــاً خــلال الفتــرة )2014-2003(؛ فقــد ارتفــع إجمالــي رصيــد تلــك 
التســهيلات مــن )5.3( مليــارات دينــار فــي عــام 2003 إلــى )19.5( مليــار دينــار فــي نهايــة 
عام 2014 وبمعدل نمو ســنوي بلغ )12.3%( بالمتوســط. وراوحت نســبة هذه التســهيلات 
إلــى الناتــج المحلــي الإجمالــي بيــن 73 % و93 %؛ الأمــر الــذي يعكــس الــدور المهــمّ الــذي 
تقــوم بــه المصــارف فــي تمويــل مختلــف قطاعــات الاقتصــاد الأردنــي )جمعيــة البنــوك فــي 
الأردن، 2014(. وعليــه؛ فــإن التعثــر فــي ســداد هــذه التســهيلات، التــي هــي فــي الأصــل 
المصــارف  النهايــة علــى ربحيــة  فــي  البنــوك، ســينعكس  المصــدر الأساســي لإيــرادات 
التجاريــة، إلــى جانــب التأثيــر فــي كفــاءة تلــك المصــارف فــي إدارة هــذه التســهيلات؛ الأمــر 

الــذي يزيــد مــن شــكوك المســاهمين بمــدى الثقــة فــي متانــة القطــاع المصرفــي.

لهــذا؛ تتمثــل أهميــة هــذه الدراســة فــي معرفــة حجــم التســهيلات الائتمانيــة المتعثّرة 
لــدى المصــارف التجاريــة فــي الأردن، ومــا نســبتها مــن إجمالــي تســهيلاتها الائتمانيــة 
الممنوحــة. بالإضافــة إلــى معرفــة أهــم الأســباب والعوامــل التــي تؤثــر فــي تعثّر التســهيلات 
الائتمانيــة للمصــارف التجاريــة فــي الأردن، وتحديــداً معرفــة المتغيــرات الاقتصادية الكلية 
ــة فــي )نســبة نمــو الناتــج المحلــي الإجمالــي الحقيقــي، ومعــدل حجــم الإنفــاق  المتمثل
الحكومــي علــى المشــروعات الرأســمالية، ومعــدل البطالــة( فــي التســهيلات الائتمانيــة 
المتعثّرة لدى المصارف التجارية في الأردن. كما ســيتم دراســة أثر المتغيرات المصرفية 
المرتبطــة بشــكل مباشــر بــأداء المصــرف المتمثلــة فــي )معــدل الفائــدة، وحجــم المصرف، 
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ودرجــة مخاطــرة المصــرف، وإدارة المصــرف( فــي التســهيلات الائتمانيــة المتعثّــرة لــدى 
المصــارف التجاريــة فــي الأردن.

الإطار النظري:
تعــد ســلامة التســهيلات الائتمانيــة وعــدم تعثّرهــا مــن الوظائــف المهمــة والخطــرة 
فــي الوقــت نفســه بالنســبة للمصــارف التجاريــة؛ حيــث إنهــا تؤثــر فــي قــوة ومتانــة المركــز 
المالــي لهــذه المصــارف علــى نحــوٍ خــاص؛ ومــن ثــمّ علــى قــوة القطــاع المالــي واســتقراره 
إخفاقــات  مــن  موجــةً  أن  Hutchison & Noy إلــى  أشــار (2005) فقــد  عــام.  نحــو  علــى 
المصــارف يمكــن أن تعمــل علــى تخفيــض عمليــة خلــق الائتمــان وتخفيــض عــرض النقــود 
ومــا قــد ينتــج عــن ذلــك مــن ركــود اقتصــادي؛ وذلــك لأن الانخفاض في عــرض النقود يمكن 
أن يجبــر الشــركات والأفــراد علــى تخفيــض كل مــن الاســتثمار والاســتهلاك الــذي يظهــر 
فــي انخفــاض الإنتــاج فــي الأجــل القصيــر، ومــا قــد تكــون لــه مــن آثــار ســلبية فــي الأجــل 

الطويــل.

Love & Zaidi إلــى أن الأزمــات المصرفيــة لهــا أثــر ســلبي علــى  وقــد أشــار (2010)
الثقــة فــي النظــام المالــي؛ وذلــك لأن المودعيــن قــد يفقــدون الثقــة في المصــارف التجارية 
إلــى جانــب أن بعــض المصــارف قــد تفقــد الثقــة أيضــاً فــي مصــارف أخــرى؛ الأمــر الــذي 
بــه. وفــي  ــر فــي قيــام النظــام المالــي بتنفيــذ مهامــه المنوطــة  يترتــب عليــه وجــود تعثّ
المقابــل، يمكــن أن يســبب الركــود الاقتصــادي إفــلاس عــدد كبيــر مــن الشــركات والأفــراد؛ 
الأمــر الــذي قــد يــؤدي إلــى تعثّــر التســهيلات الائتمانيــة وزيــادة خســائر المصــارف، ومــن 
ثــم؛ فــإن انخفــاض الأنشــطة الاقتصاديــة ســتؤدي إلــى مشــكلات فــي الســيولة أو التعثّــر 

لتلــك المصــارف.

ومــن الآثــار الســلبية للركــود الاقتصــادي أنــه يعمــل على تخفيض الإيداع بســبب زيادة 
معــدلات البطالــة والانخفــاض فــي الدخــول؛ حيــث تبــدأ مدخــرات الأفــراد بالانخفــاض 
نتيجــة لذلــك، ومــن ثــمّ انخفــاض الســيولة لــدى المصــارف التجاريــة؛ ممــا قــد يترتــب عليــه 

 .)Serwa, 2010( تعثّــر المصــارف فــي القيــام بواجباتهــا والتزاماتهــا الماليــة

مؤشرات التسهيلات الائتمانية المتعثّرة: 

ــرة(  ــة )المتعثّ عرفــت تعليمــات البنــك المركــزي التســهيلات الائتمانيــة غيــر العامل
بأنهــا "التســهيلات الائتمانيــة التــي مضــى علــى اســتحقاقها أو اســتحقاق أحــد أقســاطها 
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أو عــدم انتظــام الســداد لأصــل المبلــغ و/أو الفوائــد أو جمــود الحســاب الجــاري مــن 
)90-179( يومــاً للتســهيلات الائتمانيــة دون المســتوى، ومــن )180-359( يومــاً للتســهيلات 
الائتمانيــة المشــكوك فــي تحصيلهــا، و)360( يومــاً فأكثــر للتســهيلات الائتمانيــة الهالكــة" 

)البنــك المركــزي الأردنــي، 2015(.

وتتضمــن مؤشــرات تعثّــر التســهيلات الائتمانيــة مــا يأتــي: المؤشــرات الدالــة علــى 
التعثّــر الائتمانــي "مــن خــلال البيانــات الماليــة للجهــة المُقترضــة"، وذلــك من خــلال بيانات 
الميزانيــة العامــة ومُلحقاتهــا أو مــن خــلال حســاب الأربــاح والخســائر. وهنــاك مؤشــرات 
ــر الائتمانــي وتتعلــق "بمعامــلات الجهــة المقترضــة مــع المصــرف"؛ مثــل  تــدل علــى التعثّ
تكــرار التقــدم بطلبــات جدولــة أقســاط القــروض، وإصــدار شــيكات مــن دون رصيــد فــي 
الحســاب، وانخفــاض القيمــة الســوقية للضمانــات المقدمة من الجهــات الدائنة، أو حدوث 

تغيــر فــي طبيعــة عمــل الجهــة المُقترضــة )عثمــان، 2002; العيــاش، 2013(.

إلــى "عوامــل  ــر التســهيلات الائتمانيــة؛ فإنهــا تنقســم  أمــا العوامــل المُســببة لتعثّ
متعلقــة بالمصــرف"، وتتمثــل -بشــكل أساســي- فــي عــدم وجــود سياســة ائتمانيــة فعّالــة 
لــدى المصــارف. وإلــى "عوامــل متعلقــة بالجهــة المُقترضــة"، وتتمثــل فــي ضعــف القــدرات 
ــغ التســهيلات الممنوحــة لغيــر الغايــة  الإداريــة والماليــة لهــذه الجهــة وفــي اســتخدام مبل
التــي مُنحــت لهــا. وأخيــراً، "عوامــل متعلقــة بظــروف البيئــة الخارجيــة"، وتتمثــل فــي تراجــع 
الأداء الاقتصــادي العــام للدولــة، وتزايــد معــدلات التضخــم، وارتفــاع معــدلات البطالــة، 
وعــدم توافــر الاســتقرار السياســي والأمنــي، وضعــف الرقابــة علــى المصــارف مــن قبــل 

.)Zaib et al., 2014; Louzis et al., 2010( البنــك المركــزي

الدراسات السابقة:
تعــددت الدراســات التــي تناولــت موضوع التســهيلات الائتمانيــة المتعثّرة في المصارف 
التجاريــة الأردنيــة؛ فقــد أرجــع العبــادي )1995( الأســباب والعوامــل المؤثــرة فــي تعثّــر قــروض 
القطــاع المصرفــي الأردنــي إلــى ثــلاث مجموعــات رئيســة؛ الأولى تتعلق بالمصــرف المُقرض، 
والثانيــة تتعلــق بالعميــل المُقتــرض، والثالثــة تتعلــق بالبنــك المركــزي. وتمثلــت أهــم أســباب 
تعثّــر القــروض للبنــوك عينــة الدراســة فــي ســوء إدارة تلــك المصارف، وتراجع أنشــطة العميل 

المقتــرض، وعــدم وجــود كفــاءة فــي العلاقــة بيــن تلــك المصــارف والبنــك المركــزي.

وبيّــن الــداوود )2000( أن أبــرز العوامــل المؤثــرة فــي تعثّــر الديــون لــدى المصــارف 
التجاريــة الأردنيــة تمثلــت فــي الركــود الاقتصــادي الــذي يعمــل علــى فشــل المشــروعات 
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الممولــة مــن تلــك القــروض؛ إذ يحــد ذلــك مــن قــدرة العميــل علــى ســداد مــا عليــه مــن 
التزامــات تجــاه المصــارف. وبينــت الدراســة أنــه لا يوجــد اتبــاع لأســاليب محــددة مــن قبــل 
المصــارف التجاريــة فــي معالجــة ظاهــرة الديــون المتعثّــرة، كمــا بينــت الدراســة أيضــاً أن 
للمقتــرض دوراً رئيســاً فــي تعثّــر الديــون نتيجــة لعــدم اســتخدامه للقــروض بحســب الغايات 

التــي أفصــح عنهــا للمصــرف.

قام الخزعلي )2000( بدراســة لثلاثة مصارف تعمل في الجهاز المصرفي الأردني 
للفتــرة )1980-1997(. وقــد أظهــرت النتائــج وجــود ضعــف فــي كفــاءة المصــارف التجاريــة 
ــرة فــي الأردن فــي إدارة مصــادر واســتخدامات الأمــوال المخصصــة للإقــراض؛  المتعثّ
حيــث تبَيَّــن وجــود مخاطــر عاليــة لتلــك المصــارف المتعثّــرة، وانخفــاض نســب الاســتثمار 
فــي الأوراق الماليــة الحكوميــة، إلــى جانــب عــدم التنويــع فــي اســتخدامات مــوارد تلــك 
المصــارف، فــي حيــن كانــت عوائدهــا قليلــة مقارنــة مــع المصــارف التجاريــة غيــر المتعثّــرة 

وهــي النتائــج ذاتهــا التــي توصــل إليهــا أبــو الهيجــاء، )1997(.

وأوضــح أبوعبيــد )2003( فــي دراســته أن مشــكلة القــروض المتعثّــرة لدى المصارف 
التجاريــة الأردنيــة تمثــل ظاهــرة متناميــة خــلال الفتــرة )1992-2000(؛ إذ ارتفعــت نســبة 
ــة مــن )8.8%( عــام 1992 إلــى )22.2%( نهايــة عــام 2000. كمــا  القــروض غيــر العامل
بينــت نتائــج الدراســة وجــود علاقــة عكســية قويــة بيــن نســبة القــروض غيــر العاملــة ومعدل 
النمــو فــي الناتــج المحلــي الإجمالــي بأســعار الســوق الجاريــة، ووجــود علاقــة عكســية مــع 
معــدل التضخــم، بينمــا كانــت هنالــك علاقــة طرديــة قويــة بيــن القــروض المتعثّــرة وحجــم 

المحفظــة الائتمانيــة؛ وعلاقــة طرديــة قويــة مــع معــدل الفائــدة المصرفيــة.

وتوصــل حــداد )2005( فــي دراســته التــي اســتندت إلــى عينــة عشــوائية لمجموعــة 
موظفــي مصــارف علــى مســتوى: مديريــن، ورؤســاء أقســام وموظفين، وموظفي التســهيلات 
الائتمانيــة، وبمختلــف المســتويات الاجتماعيــة فــي أربــع مــدن أردنيــة رئيســة إلــى عــدد 
ــر  مــن النتائــج. فقــد توصلــت الدراســة إلــى وجــود علاقــة ذات دلالــة إحصائيــة بيــن تعثّ
ــة فــي: السياســة الائتمانيــة  التســهيلات الائتمانيــة، وكل مــن العوامــل الخارجيــة المُتمثّل
المُتّبعــة مــن قبــل إدارة المصــرف، وسياســة البنــك المركــزي تجــاه المصــارف التجاريــة، 
وضعــف الدراســات المتعلقــة بالوضــع المالــي للعميــل، وعوامــل وأســباب متعلقــة بموظفــي 
التســهيلات الائتمانيــة. كمــا توصلــت الدراســة إلــى أن تعثّــر ســداد الديــون يتأثــر بالدراســة 
الائتمانيــة التــي يعتمــد عليهــا المصــرف فــي الموافقــة علــى منــح التســهيلات للعمــلاء، وأن 
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اهتمــام المصــارف بالضمــان المتعلــق بالقــرض وإهمــال دراســة الجــدوى للمشــروع كان مــن 
الأســباب المهمــة فــي تعثّــر القــروض لــدى المصــارف التجاريــة الأردنيــة. وبينــت الدراســة 
ــر التســهيلات الائتمانيــة تأثــر بعوامــل اقتصاديــة مختلفــة؛ مثــل: الكــوارث  أيضــاً أن تعثّ

الطبيعيــة، والركــود الاقتصــادي، إلــى جانــب العوامــل السياســية.

Abu Baqi وجــود تأثيــر مهــم للاقتصــاد الكلــي علــى  وأظهــرت نتائــج دراســة (2014)
الائتمــان المصرفــي للمصــارف التجاريــة الأردنيــة خــلال الفتــرة )2000-2011(، وأنــه مــن 
الأفضــل الحفــاظ علــى اســتقرارية ســلوك الاقتصــاد الكلــي؛ وذلــك لأنهــا تحافــظ علــى 

اســتقرارية الائتمــان المصرفــي نفســه.

Alshatti إلــى البحــث فــي أثــر إدارة مخاطــر الائتمــان  وأخيــراً، هدفــت دراســة (2015)
علــى الأداء المالــي للمصــارف التجاريــة الأردنيــة خــلال الفتــرة )2005-2013(. وهي تختلف 
عــن دراســتنا هــذه فــي أنهــا قامــت بدراســة الموضــوع مــن جانــب حقــل التمويــل، الــذي 
يبحــث فــي أثــر متغيــرات جزئيــة تختــص بالســوق المالــي والمصرفــي علــى الأداء المالــي 
للمصــارف التجاريــة. وقــد أثبتــت الدراســة أن إدارة مخاطــر الائتمــان تؤثــر فــي الأداء 
المالــي للمصــارف التجاريــة مقيســاً بالعائــد علــى الأصــول )ROA( والعائــد علــى الأســهم 
)ROE(. فــي حيــن يقــوم هــذا البحــث بجمــع متغيــرات اقتصاديــة كليــة ومتغيــرات تختــص 
بالقطــاع المصرفــي؛ ومــن ثــم دراســة آثارهــا معــاً فــي الأداء المالــي للمصــارف التجاريــة 

الأردنيــة والأجنبيــة العاملــة فــي الأردن.

التجاريـة  للمصـارف  الائتمانيـة  بالتسـهيلات  المُتعلّقـة  المؤشـرات  تطـور 
الدراسـة: عينـة  الأردنيـة 

يظُهــر جــدول )1( تطــور أهــم المؤشــرات المتعلقــة بالتســهيلات الائتمانيــة، وهــي 
تتمثــل فــي مــا يأتــي:

التجاريــة  المصــارف  قبــل  مــن  الممنوحــة  الائتمانيــة  التســهيلات  حجــم  -  ارتفــاع   1
ــا تــم منحــه مــن تســهيلات مــن قبــل المصــارف التجاريــة الأجنبيــة؛  الأردنيــة عمّ
فقــد راوح مــدى التســهيلات الممنوحــة مــن قبــل المصــارف الأردنيــة الســبعة عيّنــة 
الدراســة خــلال الفتــرة )2003-2014( بيــن )170 مليونــاً و2.1 مليــار( دينــار، فــي 
حيــن راوح هــذا المــدى للمصــارف الأجنبيــة عيّنــة الدراســة بيــن )40 و170( مليــون 
ــد المســاهمة الواضحــة للمصــارف المحليــة فــي  دينــار فقــط؛ ممــا يعكــس تزايُ

تقديــم التســهيلات.
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التســهيلات  إجمالــي  مــن  ــرة  المتعثّ الائتمانيــة  التســهيلات  نســبة  حجــم  ــد  -  تزايُ  2
الممنوحــة مــن قبــل المصــرف نفســه للمصــارف التجاريــة الأردنيــة عن النســبة لدى 
المصــارف الأجنبيــة عيّنــة الدراســة. فقــد راوح متوســط هــذه النســبة للمصــارف 
الأردنيــة بيــن )4% و18%( خــلال فتــرة الدراســة، وفــي المُقابل راوحت هذه النســبة 

لــدى المصــارف الأجنبيــة بيــن )3% و%5(.
جدول )1(

ــرة للمصــارف التجاريــة عينــة الدراســة  تطــور حجــم التســهيلات الائتمانيــة الممنوحــة والمتعثّ
)2014-2003( للفتــرة 

السنةالمصرف
التسهيلات الائتمانية 

 الممنوحة
)مليون دينار(

التسهيلات 
 الائتمانية المتعثّرة

)مليون دينار(

نسبة التسهيلات المتعثّرة إلى 
إجمالي التسهيلات الائتمانية 

الممنوحة من قبل المصرف

البنك الأردني 
الكويتي

2003332.715.1% 4.5
20091130.736.4% 3.2
20141372.186.9% 6.3

بنك الاتحاد
2003190.615.0% 7.8
2009722.074.8% 10.4
20141310.888.4% 6.7

بنك الأردن
2003356.28.5% 2.4
2009917.477.7% 8.5
20141196.996.7% 8.1

بنك الإسكان 
للتجارة والتمويل

2003628.865.4% 10.4
20092,493.3177.0% 7.1

20142,978.8248.0% 8.3

بنك سوسيتة 
جنرال-الأردن

200347.117.1% 36.4
2009182.330.7% 16.8
2014338.019.5% 5.8
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السنةالمصرف
التسهيلات الائتمانية 

 الممنوحة
)مليون دينار(

التسهيلات 
 الائتمانية المتعثّرة

)مليون دينار(

نسبة التسهيلات المتعثّرة إلى 
إجمالي التسهيلات الائتمانية 

الممنوحة من قبل المصرف

بنك المُؤسّسة 
المصرفية 

العربية

2003147.217.4% 11.8
2009299.917.2% 5.7
2014532.830.8% 5.8

بنك القاهرة 
عمّان

2003282.334.4%  12.2
2009784.545.8% 5.8
20141078.256.2% 5.2

المصرف 
التجاري الأجنبي 

الأول

2003113.71.3% 1.1
2009190.76.4% 3.4
2014163.72.9% 1.8

المصرف 
التجاري الأجنبي 

الثاني

200344.90.2% 0.5
200958.73.1% 5.3
201440.81.0% 2.4

المصدر: التقارير السنوية للمصارف التجارية، أعداد مختلفة.

-  انخفــاض نســبة التســهيلات المتعثّــرة مــن إجمالــي ديــون المصــرف خــلال الفتــرة   3
)2003-2014( عــن )10%( للمصــارف التجاريــة الأردنيــة جميعهــا عيّنــة الدراســة، 
وبمتوســط نمــو ســالب للفتــرة نفســها لغالبيــة هــذه المصــارف. وهــذا يعنــي أن 
مشــكلة تعثّــر التســهيلات لــم تأخــذ منحــى تصاعديــاً مــن إجمالــي ديــون المصــارف 
التجاريــة الأردنيــة، وبمــا لا يشُــير إلــى وجــود تهديــد للمشــكلة على هــذه المصارف؛ 
ممــا يســاعد علــى اســتقرار القطــاع المصرفــي الأردنــي، غيــر أنّــه لــم تتوافــر هــذه 
النســبة للفتــرة نفســها للمصــارف التجاريــة الأجنبيــة وهــو مــا يظهــره جــدول )2(.

نســبة  مــن  متوســطة  مســتويات  الأردنيــة  التجاريــة  المصــارف  معظــم  -  حقّقــت   4
المُخصّصــات التــي يتــم اســتخدامها فــي معالجــة تعثّــر التســهيلات الائتمانيــة )نســبة 
التغطيــة(؛ حيــث تجــاوز متوســط هــذه النســبة حاجــز )61%( لخمســة مصارف ضمن 

تابع/ جدول )1(
تطــور حجــم التســهيلات الائتمانيــة الممنوحــة والمتعثّــرة للمصــارف التجارية عينة الدراســة للفترة 

)2014-2003(
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العيّنــة، وراوحــت هــذه النســبة للمصرفيــن المتبقييــن بيــن )29% و38%(. وهــذا 
يعنــي أن غالبيــة المصــارف التجاريــة الأردنيــة تحتفــظ بمخصصــات ماليــة معقولــة 
لمعالجــة مشــكلة تعثّــر التســهيلات الائتمانيــة لديهــا، غيــر أنّــه لــم تتوافر هذه النســبة 

للفتــرة نفســها للمصــارف التجاريــة الأجنبيــة، وهــو مــا يظهــره جــدول )2(.
جدول )2(

تطــور أهــم مؤشــرات نوعيــة الأصــول وكفايــة رأس المــال للمصــارف التجاريــة عينــة الدراســة 
)2014-2003( للفتــرة 

السنةالمصرف
نسبة التسهيلات 

الائتمانية المتعثّرة من 
إجمالي ديون المصرف*

نسبة 
التغطية*

نسبة كفاية 
رأس المال 
التنظيمي

نسبة الرافعة 
المالية*

البنك الأردني 
الكويتي

9.5 %18.1 %86.2 %غير متوافر2003
2009% 2.2% 107.0% 17.8% 13.7
2014% 3.6% 58.4% 17.2% 16.8

بنك الاتحاد
7.8 %11.2 %49.5 %غير متوافر2003
2009% 17.4% 19.5% 19.6% 15.7
2014% 4.0% 64.5% 14.7% 12.1

بنك الأردن

7.2 %غير متوافرغير متوافرغير متوافر2003

2009% 4.2% 57.4% 13.7% 11.2

2014% 4.5% 88.1% 17% 15.5

بنك الإسكان 
للتجارة والتمويل

13.7 %غير متوافرغير متوافرغير متوافر2003
2009% 3.0% 56.8% 22.9% 15.9
2014% 3.4% 77.2% 18.1% 13.7

بنك سوسيتة 
جنرال-الأردن

12.7 %31.2 %56.0 %غير متوافر2003
2009% 9.6% 20.6% 26.1% 17.5
2014% 2.3% 38.0% 31.7% 14.0

بنك المُؤسّسة 
المصرفية العربية

10.5 %19.2 %غير متوافرغير متوافر2003
2009% 2.9% 53.1% 34.0% 15.7
2014% 2.8% 71.4% 21.2% 13.4
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تعثّر القروض التجارية في الأردن

السنةالمصرف
نسبة التسهيلات 

الائتمانية المتعثّرة من 
إجمالي ديون المصرف*

نسبة 
التغطية*

نسبة كفاية 
رأس المال 
التنظيمي

نسبة الرافعة 
المالية*

بنك القاهرة 
عمّان

5.5 %غير متوافرغير متوافرغير متوافر2003
2009% 2.8% 93.1% 14.4% 10.1
2014% 2.5% 84.3% 15.0% 12.4

المصرف 
التجاري الأجنبي 

الأول

9.5 %غير متوافرغير متوافرغير متوافر2003
10.3 %غير متوافرغير متوافرغير متوافر2009
13.7 %غير متوافرغير متوافرغير متوافر2014

المصرف 
التجاري الأجنبي 

الثاني

7.2 %غير متوافرغير متوافرغير متوافر2003
12.3 %غير متوافرغير متوافرغير متوافر2009
20.8 %غير متوافرغير متوافرغير متوافر2014

المصدر: التقارير السنوية للمصارف التجارية، أعداد مختلفة.*: حسبت من قبل الباحثين.

-  احتفــاظ المصــارف التجاريــة الأردنيــة بمُعــدّلات كافيــة مــن رأس المــال التنظيمــي   5
تزيــد هــذه  الدراســة؛ حيــث  بيــن )15% و28%( خــلال فتــرة  بمعــدلات راوحــت 
النســبة عــن النســب المُقــرّرة مــن قبــل البنــك المركــزي الأردنــي، البالغــة )%12( 
وعــن تلــك المُقــرّرة مــن قبــل لجنــة بــازل )2(، البالغــة )8%(. وهــذا يشُــير إلــى 
احتفــاظ المصــارف الأردنيــة بمُعــدّلات كافيــة ومقبولــة مــن رأس المــال لمواجهــة 
المخاطــر المصرفيــة التــي قــد تتعــرض لهــا؛ الأمــر الــذي يعُزز من اســتقرار القطاع 
ــه لــم تتوافــر هــذه النســبة للفتــرة نفســها للمصــارف  المصرفــي الأردنــي. غيــر أنّ

التجاريــة الأجنبيــة، وهــو مــا يظهــره جــدول )2(.
-  تقــارب مُعــدّل مســاهمة أمــوال المســاهمين مــن أصول المصرف لــكل من المصارف   6
التجاريــة الأردنيــة والمصــارف الأجنبيــة عيّنــة الدراســة )نســبة الرافعــة الماليــة(؛ 
فقــد راوح متوســط نســبة الرافعــة الماليــة بيــن )11% و16%( لــكل منهمــا، وهــي تعُــد 
ضِعــف الحــد الأدنــى المُقــرّر مــن قبــل البنــك المركــزي الأردنــي البالــغ )6%(، وهــو 

مــا يظهــره جــدول )2(.

تابع/ جدول )2(
تطــور أهــم مؤشــرات نوعيــة الأصــول وكفايــة رأس المــال للمصــارف التجاريــة عينــة الدراســة 

)2014-2003( للفتــرة 
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المنهجية والتحليل القياسي:
بهدف معرفة طبيعة العلاقة بين التسهيلات الائتمانية المتعثّرة وكل من المتغيرات 
الاقتصاديــة والمصرفيــة المختــارة فــي نمــوذج الدراســة، طبقت منهجية السلاســل الزمنية 
المقطعيــة )Panel Data( علــى نمــوذج يجمــع متغيــرات الدراســة محــل الاهتمام. ومن خلال 
مراجعــة الدراســات الســابقة ذات الصلــة بالموضــوع، اســتخدم نمــوذج قياســي شــبيه بمــا 

تــم اســتخدامه فــي دراســة )Khemraj and Pasha, 2009(، وصيــغ علــى النحــو الآتي:

8 
 

(𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷)!" = 𝛼𝛼# + 𝛽𝛽#(𝑅𝑅𝑅𝑅𝐷𝐷𝑅𝑅𝑅𝑅)" + 𝛽𝛽$(𝐷𝐷𝑅𝑅𝐶𝐶)" + 𝛽𝛽%(𝑈𝑈𝐶𝐶𝑅𝑅)" + 𝛽𝛽&(𝐿𝐿𝐿𝐿𝑅𝑅)!" + 𝛽𝛽'(𝑅𝑅𝑅𝑅𝐶𝐶𝐷𝐷)!"
+ 𝛽𝛽((𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆)!" + 𝛽𝛽)𝐷𝐷* + 𝐷𝐷"! + 𝜀𝜀!" ……(1) 

  :تآ وھ امك تقولل ةیمھولا تاریغتملا ةفاضإ دعب جذومنلا ةلداعم حبصتو

(𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷)!" = 𝛼𝛼# + 𝛽𝛽#(𝑅𝑅𝑅𝑅𝐷𝐷𝑅𝑅𝑅𝑅)" + 𝛽𝛽$(𝐷𝐷𝑅𝑅𝐶𝐶)" + 𝛽𝛽%(𝑈𝑈𝐶𝐶𝑅𝑅)" + 𝛽𝛽&(𝐿𝐿𝐿𝐿𝑅𝑅)!" + 𝛽𝛽'(𝑅𝑅𝑅𝑅𝐶𝐶𝐷𝐷)!"
+ 𝛽𝛽((𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆)!" + 𝛽𝛽)𝐷𝐷* +∝% 𝐷𝐷%! +∝& 𝐷𝐷&! +∝' 𝐷𝐷'! +∝( 𝐷𝐷(! +∝) 𝐷𝐷)!

+∝+ 𝐷𝐷+! +∝, 𝐷𝐷,! +∝#- 𝐷𝐷#-! +∝## 𝐷𝐷##! +∝#$ 𝐷𝐷#$! +∝#% 𝐷𝐷#%! +∝#& 𝐷𝐷#&!
+ 𝜀𝜀!" ……………………(2) 

 :ثیح

(𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷)!,": فرصملا لبق نم ةحونمملا تلایھستلا يلامجإ نم ةرّثعتملا ةینامتئلاا تلایھستلل ةیوئملا ةبسنلا )i( ةنسلل 

 .)t( ةدّدحملا

 .عطقملا :#∝

(𝑅𝑅𝑅𝑅𝐷𝐷𝑅𝑅𝑅𝑅)/: يقیقحلا يلحملا جتانلل يونسلا ومنلا لدعم )real GDP( ةدّدحملا ةنسلل )t(. 

(𝐷𝐷𝑅𝑅𝐶𝐶)": ةنسلل ةیلامسأرلا تاعورشملا ىلع يموكحلا قافنلإا لدعم )t(. 

(𝑈𝑈𝐶𝐶𝑅𝑅)/: ةنسلل يونسلا ةلاطبلا لدعم )t(. 

(𝐿𝐿𝐿𝐿𝑅𝑅)0/: فرصملل يقیقحلا ضارقلإا ةدئاف لدعم )i( ةنسلا يف )t(. 

(PREF)0/: يلامجإ نم ةحونمملا ةینامتئلاا تلایھستلا عومجمل ةیوئملا ةبسنلا لثمتو ،ةینامتئلاا ةرطاخملا ةجرد 

 .)t( ةنسلا يف )i( فرصملا لوصأ

(𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆)!": فرصملا مجح )i( ةنسلا يف )t(. 

𝐷𝐷*: ناك اذإ رفصو ایبنجأ فرصملا ناك اذإّ دحاو ةمیق ذخأی ثیح ،فرصملا ةرادإ ةیعجرمب صاخلا يمھولا رّیغتمُلا 

 ً.ایلحم فرصملا

:𝐷𝐷"! 2003-2014( ةینمزلا ةرتفلاب صاخلا يمھولا رّیغتمُلا(. 

 .)2003-2014( ةینمزلا ةرتفلاب صاخلا يمھولا رّیغتمُلا لماعم :"∝

𝛽𝛽#…𝛽𝛽) : جذومنلل ةیریسفتلا تارّیغتمُلا تلاماعم. 

𝐷𝐷%! …𝐷𝐷#&!: فرصم لكل )2003-2014( ةّینمزلا ةرتفلل ةیمھولا  تارّیغتمُلا.  

∝% …  .)2003-2014( ةّینمزلا ةرتفلل ةیمھولا تارّیغتمُلا تلاماعم :&#∝

𝜀𝜀!": ُيئاوشعلا أطخلا رّیغتم. 

 نم ناك ،)Panel Data( ةیعطقملا ةینمزلا لسلاسلا ةیجھنم مادختسإب ةساردلا جذومن قیبطتب ءدبلا لبقو

 :ةیتلآا تارابتخلاا ءارجإ يرورضلا

 )Stationarity Test( ةیعطقملا ةّینمزلا لسلاسلا تانایب رارقتسا رابتخا

 يفً ارُّیغتً ةداع ةینمزلا لسلاسلا رھِظُت ثیح ؛ثحابلا اھب متھی يتلا ایاضقلا مھأ نم ةساردلا تانایب رارقتساّ دعُی

 ىرغصُلا تاعبرملا ةقیرط مادختسا نإف ،ةرقتسم ریغ جذومنلا تارّیغتمُ تناك لاح يفو .يباسحلا اھطسو يفو اھنیابت

Ordinary Least Square–OLS)( ةزّیحتمُ جئاتن ىلإ يدؤیس دّدعتمُلا يطّخلا راّدحنلاا يف. 

وتصبح معادلة النموذج بعد إضافة المتغيرات الوهمية للوقت كما هو آت: 

8 
 

(𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷)!" = 𝛼𝛼# + 𝛽𝛽#(𝑅𝑅𝑅𝑅𝐷𝐷𝑅𝑅𝑅𝑅)" + 𝛽𝛽$(𝐷𝐷𝑅𝑅𝐶𝐶)" + 𝛽𝛽%(𝑈𝑈𝐶𝐶𝑅𝑅)" + 𝛽𝛽&(𝐿𝐿𝐿𝐿𝑅𝑅)!" + 𝛽𝛽'(𝑅𝑅𝑅𝑅𝐶𝐶𝐷𝐷)!"
+ 𝛽𝛽((𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆)!" + 𝛽𝛽)𝐷𝐷* + 𝐷𝐷"! + 𝜀𝜀!" ……(1) 

  :تآ وھ امك تقولل ةیمھولا تاریغتملا ةفاضإ دعب جذومنلا ةلداعم حبصتو

(𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷)!" = 𝛼𝛼# + 𝛽𝛽#(𝑅𝑅𝑅𝑅𝐷𝐷𝑅𝑅𝑅𝑅)" + 𝛽𝛽$(𝐷𝐷𝑅𝑅𝐶𝐶)" + 𝛽𝛽%(𝑈𝑈𝐶𝐶𝑅𝑅)" + 𝛽𝛽&(𝐿𝐿𝐿𝐿𝑅𝑅)!" + 𝛽𝛽'(𝑅𝑅𝑅𝑅𝐶𝐶𝐷𝐷)!"
+ 𝛽𝛽((𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆)!" + 𝛽𝛽)𝐷𝐷* +∝% 𝐷𝐷%! +∝& 𝐷𝐷&! +∝' 𝐷𝐷'! +∝( 𝐷𝐷(! +∝) 𝐷𝐷)!

+∝+ 𝐷𝐷+! +∝, 𝐷𝐷,! +∝#- 𝐷𝐷#-! +∝## 𝐷𝐷##! +∝#$ 𝐷𝐷#$! +∝#% 𝐷𝐷#%! +∝#& 𝐷𝐷#&!
+ 𝜀𝜀!" ……………………(2) 

 :ثیح

(𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷)!,": فرصملا لبق نم ةحونمملا تلایھستلا يلامجإ نم ةرّثعتملا ةینامتئلاا تلایھستلل ةیوئملا ةبسنلا )i( ةنسلل 

 .)t( ةدّدحملا

 .عطقملا :#∝

(𝑅𝑅𝑅𝑅𝐷𝐷𝑅𝑅𝑅𝑅)/: يقیقحلا يلحملا جتانلل يونسلا ومنلا لدعم )real GDP( ةدّدحملا ةنسلل )t(. 

(𝐷𝐷𝑅𝑅𝐶𝐶)": ةنسلل ةیلامسأرلا تاعورشملا ىلع يموكحلا قافنلإا لدعم )t(. 

(𝑈𝑈𝐶𝐶𝑅𝑅)/: ةنسلل يونسلا ةلاطبلا لدعم )t(. 

(𝐿𝐿𝐿𝐿𝑅𝑅)0/: فرصملل يقیقحلا ضارقلإا ةدئاف لدعم )i( ةنسلا يف )t(. 

(PREF)0/: يلامجإ نم ةحونمملا ةینامتئلاا تلایھستلا عومجمل ةیوئملا ةبسنلا لثمتو ،ةینامتئلاا ةرطاخملا ةجرد 

 .)t( ةنسلا يف )i( فرصملا لوصأ

(𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆)!": فرصملا مجح )i( ةنسلا يف )t(. 

𝐷𝐷*: ناك اذإ رفصو ایبنجأ فرصملا ناك اذإّ دحاو ةمیق ذخأی ثیح ،فرصملا ةرادإ ةیعجرمب صاخلا يمھولا رّیغتمُلا 

 ً.ایلحم فرصملا

:𝐷𝐷"! 2003-2014( ةینمزلا ةرتفلاب صاخلا يمھولا رّیغتمُلا(. 

 .)2003-2014( ةینمزلا ةرتفلاب صاخلا يمھولا رّیغتمُلا لماعم :"∝

𝛽𝛽#…𝛽𝛽) : جذومنلل ةیریسفتلا تارّیغتمُلا تلاماعم. 

𝐷𝐷%! …𝐷𝐷#&!: فرصم لكل )2003-2014( ةّینمزلا ةرتفلل ةیمھولا  تارّیغتمُلا.  

∝% …  .)2003-2014( ةّینمزلا ةرتفلل ةیمھولا تارّیغتمُلا تلاماعم :&#∝

𝜀𝜀!": ُيئاوشعلا أطخلا رّیغتم. 

 نم ناك ،)Panel Data( ةیعطقملا ةینمزلا لسلاسلا ةیجھنم مادختسإب ةساردلا جذومن قیبطتب ءدبلا لبقو

 :ةیتلآا تارابتخلاا ءارجإ يرورضلا

 )Stationarity Test( ةیعطقملا ةّینمزلا لسلاسلا تانایب رارقتسا رابتخا

 يفً ارُّیغتً ةداع ةینمزلا لسلاسلا رھِظُت ثیح ؛ثحابلا اھب متھی يتلا ایاضقلا مھأ نم ةساردلا تانایب رارقتساّ دعُی

 ىرغصُلا تاعبرملا ةقیرط مادختسا نإف ،ةرقتسم ریغ جذومنلا تارّیغتمُ تناك لاح يفو .يباسحلا اھطسو يفو اھنیابت

Ordinary Least Square–OLS)( ةزّیحتمُ جئاتن ىلإ يدؤیس دّدعتمُلا يطّخلا راّدحنلاا يف. 

حيث:

التســهيلات  إجمالــي  مــن  ــرة  المتعثّ الائتمانيــة  للتســهيلات  المئويــة  النســبة   :

8 
 

(𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷)!" = 𝛼𝛼# + 𝛽𝛽#(𝑅𝑅𝑅𝑅𝐷𝐷𝑅𝑅𝑅𝑅)" + 𝛽𝛽$(𝐷𝐷𝑅𝑅𝐶𝐶)" + 𝛽𝛽%(𝑈𝑈𝐶𝐶𝑅𝑅)" + 𝛽𝛽&(𝐿𝐿𝐿𝐿𝑅𝑅)!" + 𝛽𝛽'(𝑅𝑅𝑅𝑅𝐶𝐶𝐷𝐷)!"
+ 𝛽𝛽((𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆)!" + 𝛽𝛽)𝐷𝐷* + 𝐷𝐷"! + 𝜀𝜀!" ……(1) 

  :تآ وھ امك تقولل ةیمھولا تاریغتملا ةفاضإ دعب جذومنلا ةلداعم حبصتو

(𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷)!" = 𝛼𝛼# + 𝛽𝛽#(𝑅𝑅𝑅𝑅𝐷𝐷𝑅𝑅𝑅𝑅)" + 𝛽𝛽$(𝐷𝐷𝑅𝑅𝐶𝐶)" + 𝛽𝛽%(𝑈𝑈𝐶𝐶𝑅𝑅)" + 𝛽𝛽&(𝐿𝐿𝐿𝐿𝑅𝑅)!" + 𝛽𝛽'(𝑅𝑅𝑅𝑅𝐶𝐶𝐷𝐷)!"
+ 𝛽𝛽((𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆)!" + 𝛽𝛽)𝐷𝐷* +∝% 𝐷𝐷%! +∝& 𝐷𝐷&! +∝' 𝐷𝐷'! +∝( 𝐷𝐷(! +∝) 𝐷𝐷)!

+∝+ 𝐷𝐷+! +∝, 𝐷𝐷,! +∝#- 𝐷𝐷#-! +∝## 𝐷𝐷##! +∝#$ 𝐷𝐷#$! +∝#% 𝐷𝐷#%! +∝#& 𝐷𝐷#&!
+ 𝜀𝜀!" ……………………(2) 

 :ثیح

(𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷)!,": فرصملا لبق نم ةحونمملا تلایھستلا يلامجإ نم ةرّثعتملا ةینامتئلاا تلایھستلل ةیوئملا ةبسنلا )i( ةنسلل 

 .)t( ةدّدحملا

 .عطقملا :#∝

(𝑅𝑅𝑅𝑅𝐷𝐷𝑅𝑅𝑅𝑅)/: يقیقحلا يلحملا جتانلل يونسلا ومنلا لدعم )real GDP( ةدّدحملا ةنسلل )t(. 

(𝐷𝐷𝑅𝑅𝐶𝐶)": ةنسلل ةیلامسأرلا تاعورشملا ىلع يموكحلا قافنلإا لدعم )t(. 

(𝑈𝑈𝐶𝐶𝑅𝑅)/: ةنسلل يونسلا ةلاطبلا لدعم )t(. 

(𝐿𝐿𝐿𝐿𝑅𝑅)0/: فرصملل يقیقحلا ضارقلإا ةدئاف لدعم )i( ةنسلا يف )t(. 

(PREF)0/: يلامجإ نم ةحونمملا ةینامتئلاا تلایھستلا عومجمل ةیوئملا ةبسنلا لثمتو ،ةینامتئلاا ةرطاخملا ةجرد 

 .)t( ةنسلا يف )i( فرصملا لوصأ

(𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆)!": فرصملا مجح )i( ةنسلا يف )t(. 

𝐷𝐷*: ناك اذإ رفصو ایبنجأ فرصملا ناك اذإّ دحاو ةمیق ذخأی ثیح ،فرصملا ةرادإ ةیعجرمب صاخلا يمھولا رّیغتمُلا 

 ً.ایلحم فرصملا

:𝐷𝐷"! 2003-2014( ةینمزلا ةرتفلاب صاخلا يمھولا رّیغتمُلا(. 

 .)2003-2014( ةینمزلا ةرتفلاب صاخلا يمھولا رّیغتمُلا لماعم :"∝

𝛽𝛽#…𝛽𝛽) : جذومنلل ةیریسفتلا تارّیغتمُلا تلاماعم. 

𝐷𝐷%! …𝐷𝐷#&!: فرصم لكل )2003-2014( ةّینمزلا ةرتفلل ةیمھولا  تارّیغتمُلا.  

∝% …  .)2003-2014( ةّینمزلا ةرتفلل ةیمھولا تارّیغتمُلا تلاماعم :&#∝

𝜀𝜀!": ُيئاوشعلا أطخلا رّیغتم. 

 نم ناك ،)Panel Data( ةیعطقملا ةینمزلا لسلاسلا ةیجھنم مادختسإب ةساردلا جذومن قیبطتب ءدبلا لبقو

 :ةیتلآا تارابتخلاا ءارجإ يرورضلا

 )Stationarity Test( ةیعطقملا ةّینمزلا لسلاسلا تانایب رارقتسا رابتخا

 يفً ارُّیغتً ةداع ةینمزلا لسلاسلا رھِظُت ثیح ؛ثحابلا اھب متھی يتلا ایاضقلا مھأ نم ةساردلا تانایب رارقتساّ دعُی

 ىرغصُلا تاعبرملا ةقیرط مادختسا نإف ،ةرقتسم ریغ جذومنلا تارّیغتمُ تناك لاح يفو .يباسحلا اھطسو يفو اھنیابت

Ordinary Least Square–OLS)( ةزّیحتمُ جئاتن ىلإ يدؤیس دّدعتمُلا يطّخلا راّدحنلاا يف. 

.)t( للســنة المحــدّدة )i( الممنوحــة مــن قبــل المصــرف

: المقطع.
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(𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷)!" = 𝛼𝛼# + 𝛽𝛽#(𝑅𝑅𝑅𝑅𝐷𝐷𝑅𝑅𝑅𝑅)" + 𝛽𝛽$(𝐷𝐷𝑅𝑅𝐶𝐶)" + 𝛽𝛽%(𝑈𝑈𝐶𝐶𝑅𝑅)" + 𝛽𝛽&(𝐿𝐿𝐿𝐿𝑅𝑅)!" + 𝛽𝛽'(𝑅𝑅𝑅𝑅𝐶𝐶𝐷𝐷)!"
+ 𝛽𝛽((𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆)!" + 𝛽𝛽)𝐷𝐷* + 𝐷𝐷"! + 𝜀𝜀!" ……(1) 

  :تآ وھ امك تقولل ةیمھولا تاریغتملا ةفاضإ دعب جذومنلا ةلداعم حبصتو

(𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷)!" = 𝛼𝛼# + 𝛽𝛽#(𝑅𝑅𝑅𝑅𝐷𝐷𝑅𝑅𝑅𝑅)" + 𝛽𝛽$(𝐷𝐷𝑅𝑅𝐶𝐶)" + 𝛽𝛽%(𝑈𝑈𝐶𝐶𝑅𝑅)" + 𝛽𝛽&(𝐿𝐿𝐿𝐿𝑅𝑅)!" + 𝛽𝛽'(𝑅𝑅𝑅𝑅𝐶𝐶𝐷𝐷)!"
+ 𝛽𝛽((𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆)!" + 𝛽𝛽)𝐷𝐷* +∝% 𝐷𝐷%! +∝& 𝐷𝐷&! +∝' 𝐷𝐷'! +∝( 𝐷𝐷(! +∝) 𝐷𝐷)!

+∝+ 𝐷𝐷+! +∝, 𝐷𝐷,! +∝#- 𝐷𝐷#-! +∝## 𝐷𝐷##! +∝#$ 𝐷𝐷#$! +∝#% 𝐷𝐷#%! +∝#& 𝐷𝐷#&!
+ 𝜀𝜀!" ……………………(2) 

 :ثیح

(𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷)!,": فرصملا لبق نم ةحونمملا تلایھستلا يلامجإ نم ةرّثعتملا ةینامتئلاا تلایھستلل ةیوئملا ةبسنلا )i( ةنسلل 

 .)t( ةدّدحملا

 .عطقملا :#∝

(𝑅𝑅𝑅𝑅𝐷𝐷𝑅𝑅𝑅𝑅)/: يقیقحلا يلحملا جتانلل يونسلا ومنلا لدعم )real GDP( ةدّدحملا ةنسلل )t(. 

(𝐷𝐷𝑅𝑅𝐶𝐶)": ةنسلل ةیلامسأرلا تاعورشملا ىلع يموكحلا قافنلإا لدعم )t(. 

(𝑈𝑈𝐶𝐶𝑅𝑅)/: ةنسلل يونسلا ةلاطبلا لدعم )t(. 

(𝐿𝐿𝐿𝐿𝑅𝑅)0/: فرصملل يقیقحلا ضارقلإا ةدئاف لدعم )i( ةنسلا يف )t(. 

(PREF)0/: يلامجإ نم ةحونمملا ةینامتئلاا تلایھستلا عومجمل ةیوئملا ةبسنلا لثمتو ،ةینامتئلاا ةرطاخملا ةجرد 

 .)t( ةنسلا يف )i( فرصملا لوصأ

(𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆)!": فرصملا مجح )i( ةنسلا يف )t(. 

𝐷𝐷*: ناك اذإ رفصو ایبنجأ فرصملا ناك اذإّ دحاو ةمیق ذخأی ثیح ،فرصملا ةرادإ ةیعجرمب صاخلا يمھولا رّیغتمُلا 

 ً.ایلحم فرصملا

:𝐷𝐷"! 2003-2014( ةینمزلا ةرتفلاب صاخلا يمھولا رّیغتمُلا(. 

 .)2003-2014( ةینمزلا ةرتفلاب صاخلا يمھولا رّیغتمُلا لماعم :"∝

𝛽𝛽#…𝛽𝛽) : جذومنلل ةیریسفتلا تارّیغتمُلا تلاماعم. 

𝐷𝐷%! …𝐷𝐷#&!: فرصم لكل )2003-2014( ةّینمزلا ةرتفلل ةیمھولا  تارّیغتمُلا.  

∝% …  .)2003-2014( ةّینمزلا ةرتفلل ةیمھولا تارّیغتمُلا تلاماعم :&#∝

𝜀𝜀!": ُيئاوشعلا أطخلا رّیغتم. 

 نم ناك ،)Panel Data( ةیعطقملا ةینمزلا لسلاسلا ةیجھنم مادختسإب ةساردلا جذومن قیبطتب ءدبلا لبقو

 :ةیتلآا تارابتخلاا ءارجإ يرورضلا

 )Stationarity Test( ةیعطقملا ةّینمزلا لسلاسلا تانایب رارقتسا رابتخا

 يفً ارُّیغتً ةداع ةینمزلا لسلاسلا رھِظُت ثیح ؛ثحابلا اھب متھی يتلا ایاضقلا مھأ نم ةساردلا تانایب رارقتساّ دعُی

 ىرغصُلا تاعبرملا ةقیرط مادختسا نإف ،ةرقتسم ریغ جذومنلا تارّیغتمُ تناك لاح يفو .يباسحلا اھطسو يفو اھنیابت

Ordinary Least Square–OLS)( ةزّیحتمُ جئاتن ىلإ يدؤیس دّدعتمُلا يطّخلا راّدحنلاا يف. 

.)t( للسنة المحدّدة )real GDP( معدل النمو السنوي للناتج المحلي الحقيقي :
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(𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷)!" = 𝛼𝛼# + 𝛽𝛽#(𝑅𝑅𝑅𝑅𝐷𝐷𝑅𝑅𝑅𝑅)" + 𝛽𝛽$(𝐷𝐷𝑅𝑅𝐶𝐶)" + 𝛽𝛽%(𝑈𝑈𝐶𝐶𝑅𝑅)" + 𝛽𝛽&(𝐿𝐿𝐿𝐿𝑅𝑅)!" + 𝛽𝛽'(𝑅𝑅𝑅𝑅𝐶𝐶𝐷𝐷)!"
+ 𝛽𝛽((𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆)!" + 𝛽𝛽)𝐷𝐷* + 𝐷𝐷"! + 𝜀𝜀!" ……(1) 

  :تآ وھ امك تقولل ةیمھولا تاریغتملا ةفاضإ دعب جذومنلا ةلداعم حبصتو

(𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷)!" = 𝛼𝛼# + 𝛽𝛽#(𝑅𝑅𝑅𝑅𝐷𝐷𝑅𝑅𝑅𝑅)" + 𝛽𝛽$(𝐷𝐷𝑅𝑅𝐶𝐶)" + 𝛽𝛽%(𝑈𝑈𝐶𝐶𝑅𝑅)" + 𝛽𝛽&(𝐿𝐿𝐿𝐿𝑅𝑅)!" + 𝛽𝛽'(𝑅𝑅𝑅𝑅𝐶𝐶𝐷𝐷)!"
+ 𝛽𝛽((𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆)!" + 𝛽𝛽)𝐷𝐷* +∝% 𝐷𝐷%! +∝& 𝐷𝐷&! +∝' 𝐷𝐷'! +∝( 𝐷𝐷(! +∝) 𝐷𝐷)!

+∝+ 𝐷𝐷+! +∝, 𝐷𝐷,! +∝#- 𝐷𝐷#-! +∝## 𝐷𝐷##! +∝#$ 𝐷𝐷#$! +∝#% 𝐷𝐷#%! +∝#& 𝐷𝐷#&!
+ 𝜀𝜀!" ……………………(2) 

 :ثیح

(𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷)!,": فرصملا لبق نم ةحونمملا تلایھستلا يلامجإ نم ةرّثعتملا ةینامتئلاا تلایھستلل ةیوئملا ةبسنلا )i( ةنسلل 

 .)t( ةدّدحملا

 .عطقملا :#∝

(𝑅𝑅𝑅𝑅𝐷𝐷𝑅𝑅𝑅𝑅)/: يقیقحلا يلحملا جتانلل يونسلا ومنلا لدعم )real GDP( ةدّدحملا ةنسلل )t(. 

(𝐷𝐷𝑅𝑅𝐶𝐶)": ةنسلل ةیلامسأرلا تاعورشملا ىلع يموكحلا قافنلإا لدعم )t(. 

(𝑈𝑈𝐶𝐶𝑅𝑅)/: ةنسلل يونسلا ةلاطبلا لدعم )t(. 

(𝐿𝐿𝐿𝐿𝑅𝑅)0/: فرصملل يقیقحلا ضارقلإا ةدئاف لدعم )i( ةنسلا يف )t(. 

(PREF)0/: يلامجإ نم ةحونمملا ةینامتئلاا تلایھستلا عومجمل ةیوئملا ةبسنلا لثمتو ،ةینامتئلاا ةرطاخملا ةجرد 

 .)t( ةنسلا يف )i( فرصملا لوصأ

(𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆)!": فرصملا مجح )i( ةنسلا يف )t(. 

𝐷𝐷*: ناك اذإ رفصو ایبنجأ فرصملا ناك اذإّ دحاو ةمیق ذخأی ثیح ،فرصملا ةرادإ ةیعجرمب صاخلا يمھولا رّیغتمُلا 

 ً.ایلحم فرصملا

:𝐷𝐷"! 2003-2014( ةینمزلا ةرتفلاب صاخلا يمھولا رّیغتمُلا(. 

 .)2003-2014( ةینمزلا ةرتفلاب صاخلا يمھولا رّیغتمُلا لماعم :"∝

𝛽𝛽#…𝛽𝛽) : جذومنلل ةیریسفتلا تارّیغتمُلا تلاماعم. 

𝐷𝐷%! …𝐷𝐷#&!: فرصم لكل )2003-2014( ةّینمزلا ةرتفلل ةیمھولا  تارّیغتمُلا.  

∝% …  .)2003-2014( ةّینمزلا ةرتفلل ةیمھولا تارّیغتمُلا تلاماعم :&#∝

𝜀𝜀!": ُيئاوشعلا أطخلا رّیغتم. 

 نم ناك ،)Panel Data( ةیعطقملا ةینمزلا لسلاسلا ةیجھنم مادختسإب ةساردلا جذومن قیبطتب ءدبلا لبقو

 :ةیتلآا تارابتخلاا ءارجإ يرورضلا

 )Stationarity Test( ةیعطقملا ةّینمزلا لسلاسلا تانایب رارقتسا رابتخا

 يفً ارُّیغتً ةداع ةینمزلا لسلاسلا رھِظُت ثیح ؛ثحابلا اھب متھی يتلا ایاضقلا مھأ نم ةساردلا تانایب رارقتساّ دعُی

 ىرغصُلا تاعبرملا ةقیرط مادختسا نإف ،ةرقتسم ریغ جذومنلا تارّیغتمُ تناك لاح يفو .يباسحلا اھطسو يفو اھنیابت

Ordinary Least Square–OLS)( ةزّیحتمُ جئاتن ىلإ يدؤیس دّدعتمُلا يطّخلا راّدحنلاا يف. 

.)t( معدل الإنفاق الحكومي على المشروعات الرأسمالية للسنة :

8 
 

(𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷)!" = 𝛼𝛼# + 𝛽𝛽#(𝑅𝑅𝑅𝑅𝐷𝐷𝑅𝑅𝑅𝑅)" + 𝛽𝛽$(𝐷𝐷𝑅𝑅𝐶𝐶)" + 𝛽𝛽%(𝑈𝑈𝐶𝐶𝑅𝑅)" + 𝛽𝛽&(𝐿𝐿𝐿𝐿𝑅𝑅)!" + 𝛽𝛽'(𝑅𝑅𝑅𝑅𝐶𝐶𝐷𝐷)!"
+ 𝛽𝛽((𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆)!" + 𝛽𝛽)𝐷𝐷* + 𝐷𝐷"! + 𝜀𝜀!" ……(1) 

  :تآ وھ امك تقولل ةیمھولا تاریغتملا ةفاضإ دعب جذومنلا ةلداعم حبصتو

(𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷)!" = 𝛼𝛼# + 𝛽𝛽#(𝑅𝑅𝑅𝑅𝐷𝐷𝑅𝑅𝑅𝑅)" + 𝛽𝛽$(𝐷𝐷𝑅𝑅𝐶𝐶)" + 𝛽𝛽%(𝑈𝑈𝐶𝐶𝑅𝑅)" + 𝛽𝛽&(𝐿𝐿𝐿𝐿𝑅𝑅)!" + 𝛽𝛽'(𝑅𝑅𝑅𝑅𝐶𝐶𝐷𝐷)!"
+ 𝛽𝛽((𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆)!" + 𝛽𝛽)𝐷𝐷* +∝% 𝐷𝐷%! +∝& 𝐷𝐷&! +∝' 𝐷𝐷'! +∝( 𝐷𝐷(! +∝) 𝐷𝐷)!

+∝+ 𝐷𝐷+! +∝, 𝐷𝐷,! +∝#- 𝐷𝐷#-! +∝## 𝐷𝐷##! +∝#$ 𝐷𝐷#$! +∝#% 𝐷𝐷#%! +∝#& 𝐷𝐷#&!
+ 𝜀𝜀!" ……………………(2) 

 :ثیح

(𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷)!,": فرصملا لبق نم ةحونمملا تلایھستلا يلامجإ نم ةرّثعتملا ةینامتئلاا تلایھستلل ةیوئملا ةبسنلا )i( ةنسلل 

 .)t( ةدّدحملا

 .عطقملا :#∝

(𝑅𝑅𝑅𝑅𝐷𝐷𝑅𝑅𝑅𝑅)/: يقیقحلا يلحملا جتانلل يونسلا ومنلا لدعم )real GDP( ةدّدحملا ةنسلل )t(. 

(𝐷𝐷𝑅𝑅𝐶𝐶)": ةنسلل ةیلامسأرلا تاعورشملا ىلع يموكحلا قافنلإا لدعم )t(. 

(𝑈𝑈𝐶𝐶𝑅𝑅)/: ةنسلل يونسلا ةلاطبلا لدعم )t(. 

(𝐿𝐿𝐿𝐿𝑅𝑅)0/: فرصملل يقیقحلا ضارقلإا ةدئاف لدعم )i( ةنسلا يف )t(. 

(PREF)0/: يلامجإ نم ةحونمملا ةینامتئلاا تلایھستلا عومجمل ةیوئملا ةبسنلا لثمتو ،ةینامتئلاا ةرطاخملا ةجرد 

 .)t( ةنسلا يف )i( فرصملا لوصأ

(𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆)!": فرصملا مجح )i( ةنسلا يف )t(. 

𝐷𝐷*: ناك اذإ رفصو ایبنجأ فرصملا ناك اذإّ دحاو ةمیق ذخأی ثیح ،فرصملا ةرادإ ةیعجرمب صاخلا يمھولا رّیغتمُلا 

 ً.ایلحم فرصملا

:𝐷𝐷"! 2003-2014( ةینمزلا ةرتفلاب صاخلا يمھولا رّیغتمُلا(. 

 .)2003-2014( ةینمزلا ةرتفلاب صاخلا يمھولا رّیغتمُلا لماعم :"∝

𝛽𝛽#…𝛽𝛽) : جذومنلل ةیریسفتلا تارّیغتمُلا تلاماعم. 

𝐷𝐷%! …𝐷𝐷#&!: فرصم لكل )2003-2014( ةّینمزلا ةرتفلل ةیمھولا  تارّیغتمُلا.  

∝% …  .)2003-2014( ةّینمزلا ةرتفلل ةیمھولا تارّیغتمُلا تلاماعم :&#∝

𝜀𝜀!": ُيئاوشعلا أطخلا رّیغتم. 

 نم ناك ،)Panel Data( ةیعطقملا ةینمزلا لسلاسلا ةیجھنم مادختسإب ةساردلا جذومن قیبطتب ءدبلا لبقو

 :ةیتلآا تارابتخلاا ءارجإ يرورضلا

 )Stationarity Test( ةیعطقملا ةّینمزلا لسلاسلا تانایب رارقتسا رابتخا

 يفً ارُّیغتً ةداع ةینمزلا لسلاسلا رھِظُت ثیح ؛ثحابلا اھب متھی يتلا ایاضقلا مھأ نم ةساردلا تانایب رارقتساّ دعُی

 ىرغصُلا تاعبرملا ةقیرط مادختسا نإف ،ةرقتسم ریغ جذومنلا تارّیغتمُ تناك لاح يفو .يباسحلا اھطسو يفو اھنیابت

Ordinary Least Square–OLS)( ةزّیحتمُ جئاتن ىلإ يدؤیس دّدعتمُلا يطّخلا راّدحنلاا يف. 

.)t( معدل البطالة السنوي للسنة :
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(𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷)!" = 𝛼𝛼# + 𝛽𝛽#(𝑅𝑅𝑅𝑅𝐷𝐷𝑅𝑅𝑅𝑅)" + 𝛽𝛽$(𝐷𝐷𝑅𝑅𝐶𝐶)" + 𝛽𝛽%(𝑈𝑈𝐶𝐶𝑅𝑅)" + 𝛽𝛽&(𝐿𝐿𝐿𝐿𝑅𝑅)!" + 𝛽𝛽'(𝑅𝑅𝑅𝑅𝐶𝐶𝐷𝐷)!"
+ 𝛽𝛽((𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆)!" + 𝛽𝛽)𝐷𝐷* + 𝐷𝐷"! + 𝜀𝜀!" ……(1) 

  :تآ وھ امك تقولل ةیمھولا تاریغتملا ةفاضإ دعب جذومنلا ةلداعم حبصتو

(𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷)!" = 𝛼𝛼# + 𝛽𝛽#(𝑅𝑅𝑅𝑅𝐷𝐷𝑅𝑅𝑅𝑅)" + 𝛽𝛽$(𝐷𝐷𝑅𝑅𝐶𝐶)" + 𝛽𝛽%(𝑈𝑈𝐶𝐶𝑅𝑅)" + 𝛽𝛽&(𝐿𝐿𝐿𝐿𝑅𝑅)!" + 𝛽𝛽'(𝑅𝑅𝑅𝑅𝐶𝐶𝐷𝐷)!"
+ 𝛽𝛽((𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆)!" + 𝛽𝛽)𝐷𝐷* +∝% 𝐷𝐷%! +∝& 𝐷𝐷&! +∝' 𝐷𝐷'! +∝( 𝐷𝐷(! +∝) 𝐷𝐷)!

+∝+ 𝐷𝐷+! +∝, 𝐷𝐷,! +∝#- 𝐷𝐷#-! +∝## 𝐷𝐷##! +∝#$ 𝐷𝐷#$! +∝#% 𝐷𝐷#%! +∝#& 𝐷𝐷#&!
+ 𝜀𝜀!" ……………………(2) 

 :ثیح

(𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷)!,": فرصملا لبق نم ةحونمملا تلایھستلا يلامجإ نم ةرّثعتملا ةینامتئلاا تلایھستلل ةیوئملا ةبسنلا )i( ةنسلل 

 .)t( ةدّدحملا

 .عطقملا :#∝

(𝑅𝑅𝑅𝑅𝐷𝐷𝑅𝑅𝑅𝑅)/: يقیقحلا يلحملا جتانلل يونسلا ومنلا لدعم )real GDP( ةدّدحملا ةنسلل )t(. 

(𝐷𝐷𝑅𝑅𝐶𝐶)": ةنسلل ةیلامسأرلا تاعورشملا ىلع يموكحلا قافنلإا لدعم )t(. 

(𝑈𝑈𝐶𝐶𝑅𝑅)/: ةنسلل يونسلا ةلاطبلا لدعم )t(. 

(𝐿𝐿𝐿𝐿𝑅𝑅)0/: فرصملل يقیقحلا ضارقلإا ةدئاف لدعم )i( ةنسلا يف )t(. 

(PREF)0/: يلامجإ نم ةحونمملا ةینامتئلاا تلایھستلا عومجمل ةیوئملا ةبسنلا لثمتو ،ةینامتئلاا ةرطاخملا ةجرد 

 .)t( ةنسلا يف )i( فرصملا لوصأ

(𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆)!": فرصملا مجح )i( ةنسلا يف )t(. 

𝐷𝐷*: ناك اذإ رفصو ایبنجأ فرصملا ناك اذإّ دحاو ةمیق ذخأی ثیح ،فرصملا ةرادإ ةیعجرمب صاخلا يمھولا رّیغتمُلا 

 ً.ایلحم فرصملا

:𝐷𝐷"! 2003-2014( ةینمزلا ةرتفلاب صاخلا يمھولا رّیغتمُلا(. 

 .)2003-2014( ةینمزلا ةرتفلاب صاخلا يمھولا رّیغتمُلا لماعم :"∝

𝛽𝛽#…𝛽𝛽) : جذومنلل ةیریسفتلا تارّیغتمُلا تلاماعم. 

𝐷𝐷%! …𝐷𝐷#&!: فرصم لكل )2003-2014( ةّینمزلا ةرتفلل ةیمھولا  تارّیغتمُلا.  

∝% …  .)2003-2014( ةّینمزلا ةرتفلل ةیمھولا تارّیغتمُلا تلاماعم :&#∝

𝜀𝜀!": ُيئاوشعلا أطخلا رّیغتم. 

 نم ناك ،)Panel Data( ةیعطقملا ةینمزلا لسلاسلا ةیجھنم مادختسإب ةساردلا جذومن قیبطتب ءدبلا لبقو

 :ةیتلآا تارابتخلاا ءارجإ يرورضلا

 )Stationarity Test( ةیعطقملا ةّینمزلا لسلاسلا تانایب رارقتسا رابتخا

 يفً ارُّیغتً ةداع ةینمزلا لسلاسلا رھِظُت ثیح ؛ثحابلا اھب متھی يتلا ایاضقلا مھأ نم ةساردلا تانایب رارقتساّ دعُی

 ىرغصُلا تاعبرملا ةقیرط مادختسا نإف ،ةرقتسم ریغ جذومنلا تارّیغتمُ تناك لاح يفو .يباسحلا اھطسو يفو اھنیابت

Ordinary Least Square–OLS)( ةزّیحتمُ جئاتن ىلإ يدؤیس دّدعتمُلا يطّخلا راّدحنلاا يف. 

.)t( في السنة )i( معدل فائدة الإقراض الحقيقي للمصرف :

8 
 

(𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷)!" = 𝛼𝛼# + 𝛽𝛽#(𝑅𝑅𝑅𝑅𝐷𝐷𝑅𝑅𝑅𝑅)" + 𝛽𝛽$(𝐷𝐷𝑅𝑅𝐶𝐶)" + 𝛽𝛽%(𝑈𝑈𝐶𝐶𝑅𝑅)" + 𝛽𝛽&(𝐿𝐿𝐿𝐿𝑅𝑅)!" + 𝛽𝛽'(𝑅𝑅𝑅𝑅𝐶𝐶𝐷𝐷)!"
+ 𝛽𝛽((𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆)!" + 𝛽𝛽)𝐷𝐷* + 𝐷𝐷"! + 𝜀𝜀!" ……(1) 

  :تآ وھ امك تقولل ةیمھولا تاریغتملا ةفاضإ دعب جذومنلا ةلداعم حبصتو

(𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷)!" = 𝛼𝛼# + 𝛽𝛽#(𝑅𝑅𝑅𝑅𝐷𝐷𝑅𝑅𝑅𝑅)" + 𝛽𝛽$(𝐷𝐷𝑅𝑅𝐶𝐶)" + 𝛽𝛽%(𝑈𝑈𝐶𝐶𝑅𝑅)" + 𝛽𝛽&(𝐿𝐿𝐿𝐿𝑅𝑅)!" + 𝛽𝛽'(𝑅𝑅𝑅𝑅𝐶𝐶𝐷𝐷)!"
+ 𝛽𝛽((𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆)!" + 𝛽𝛽)𝐷𝐷* +∝% 𝐷𝐷%! +∝& 𝐷𝐷&! +∝' 𝐷𝐷'! +∝( 𝐷𝐷(! +∝) 𝐷𝐷)!

+∝+ 𝐷𝐷+! +∝, 𝐷𝐷,! +∝#- 𝐷𝐷#-! +∝## 𝐷𝐷##! +∝#$ 𝐷𝐷#$! +∝#% 𝐷𝐷#%! +∝#& 𝐷𝐷#&!
+ 𝜀𝜀!" ……………………(2) 

 :ثیح

(𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷)!,": فرصملا لبق نم ةحونمملا تلایھستلا يلامجإ نم ةرّثعتملا ةینامتئلاا تلایھستلل ةیوئملا ةبسنلا )i( ةنسلل 

 .)t( ةدّدحملا

 .عطقملا :#∝

(𝑅𝑅𝑅𝑅𝐷𝐷𝑅𝑅𝑅𝑅)/: يقیقحلا يلحملا جتانلل يونسلا ومنلا لدعم )real GDP( ةدّدحملا ةنسلل )t(. 

(𝐷𝐷𝑅𝑅𝐶𝐶)": ةنسلل ةیلامسأرلا تاعورشملا ىلع يموكحلا قافنلإا لدعم )t(. 

(𝑈𝑈𝐶𝐶𝑅𝑅)/: ةنسلل يونسلا ةلاطبلا لدعم )t(. 

(𝐿𝐿𝐿𝐿𝑅𝑅)0/: فرصملل يقیقحلا ضارقلإا ةدئاف لدعم )i( ةنسلا يف )t(. 

(PREF)0/: يلامجإ نم ةحونمملا ةینامتئلاا تلایھستلا عومجمل ةیوئملا ةبسنلا لثمتو ،ةینامتئلاا ةرطاخملا ةجرد 

 .)t( ةنسلا يف )i( فرصملا لوصأ

(𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆)!": فرصملا مجح )i( ةنسلا يف )t(. 

𝐷𝐷*: ناك اذإ رفصو ایبنجأ فرصملا ناك اذإّ دحاو ةمیق ذخأی ثیح ،فرصملا ةرادإ ةیعجرمب صاخلا يمھولا رّیغتمُلا 

 ً.ایلحم فرصملا

:𝐷𝐷"! 2003-2014( ةینمزلا ةرتفلاب صاخلا يمھولا رّیغتمُلا(. 

 .)2003-2014( ةینمزلا ةرتفلاب صاخلا يمھولا رّیغتمُلا لماعم :"∝

𝛽𝛽#…𝛽𝛽) : جذومنلل ةیریسفتلا تارّیغتمُلا تلاماعم. 

𝐷𝐷%! …𝐷𝐷#&!: فرصم لكل )2003-2014( ةّینمزلا ةرتفلل ةیمھولا  تارّیغتمُلا.  

∝% …  .)2003-2014( ةّینمزلا ةرتفلل ةیمھولا تارّیغتمُلا تلاماعم :&#∝

𝜀𝜀!": ُيئاوشعلا أطخلا رّیغتم. 

 نم ناك ،)Panel Data( ةیعطقملا ةینمزلا لسلاسلا ةیجھنم مادختسإب ةساردلا جذومن قیبطتب ءدبلا لبقو

 :ةیتلآا تارابتخلاا ءارجإ يرورضلا

 )Stationarity Test( ةیعطقملا ةّینمزلا لسلاسلا تانایب رارقتسا رابتخا

 يفً ارُّیغتً ةداع ةینمزلا لسلاسلا رھِظُت ثیح ؛ثحابلا اھب متھی يتلا ایاضقلا مھأ نم ةساردلا تانایب رارقتساّ دعُی

 ىرغصُلا تاعبرملا ةقیرط مادختسا نإف ،ةرقتسم ریغ جذومنلا تارّیغتمُ تناك لاح يفو .يباسحلا اھطسو يفو اھنیابت

Ordinary Least Square–OLS)( ةزّیحتمُ جئاتن ىلإ يدؤیس دّدعتمُلا يطّخلا راّدحنلاا يف. 

التســهيلات  المئويــة لمجمــوع  النســبة  المخاطــرة الائتمانيــة، وتمثــل  : درجــة 
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(𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷)!" = 𝛼𝛼# + 𝛽𝛽#(𝑅𝑅𝑅𝑅𝐷𝐷𝑅𝑅𝑅𝑅)" + 𝛽𝛽$(𝐷𝐷𝑅𝑅𝐶𝐶)" + 𝛽𝛽%(𝑈𝑈𝐶𝐶𝑅𝑅)" + 𝛽𝛽&(𝐿𝐿𝐿𝐿𝑅𝑅)!" + 𝛽𝛽'(𝑅𝑅𝑅𝑅𝐶𝐶𝐷𝐷)!"
+ 𝛽𝛽((𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆)!" + 𝛽𝛽)𝐷𝐷* + 𝐷𝐷"! + 𝜀𝜀!" ……(1) 

  :تآ وھ امك تقولل ةیمھولا تاریغتملا ةفاضإ دعب جذومنلا ةلداعم حبصتو

(𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷)!" = 𝛼𝛼# + 𝛽𝛽#(𝑅𝑅𝑅𝑅𝐷𝐷𝑅𝑅𝑅𝑅)" + 𝛽𝛽$(𝐷𝐷𝑅𝑅𝐶𝐶)" + 𝛽𝛽%(𝑈𝑈𝐶𝐶𝑅𝑅)" + 𝛽𝛽&(𝐿𝐿𝐿𝐿𝑅𝑅)!" + 𝛽𝛽'(𝑅𝑅𝑅𝑅𝐶𝐶𝐷𝐷)!"
+ 𝛽𝛽((𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆)!" + 𝛽𝛽)𝐷𝐷* +∝% 𝐷𝐷%! +∝& 𝐷𝐷&! +∝' 𝐷𝐷'! +∝( 𝐷𝐷(! +∝) 𝐷𝐷)!

+∝+ 𝐷𝐷+! +∝, 𝐷𝐷,! +∝#- 𝐷𝐷#-! +∝## 𝐷𝐷##! +∝#$ 𝐷𝐷#$! +∝#% 𝐷𝐷#%! +∝#& 𝐷𝐷#&!
+ 𝜀𝜀!" ……………………(2) 

 :ثیح

(𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷)!,": فرصملا لبق نم ةحونمملا تلایھستلا يلامجإ نم ةرّثعتملا ةینامتئلاا تلایھستلل ةیوئملا ةبسنلا )i( ةنسلل 

 .)t( ةدّدحملا

 .عطقملا :#∝

(𝑅𝑅𝑅𝑅𝐷𝐷𝑅𝑅𝑅𝑅)/: يقیقحلا يلحملا جتانلل يونسلا ومنلا لدعم )real GDP( ةدّدحملا ةنسلل )t(. 

(𝐷𝐷𝑅𝑅𝐶𝐶)": ةنسلل ةیلامسأرلا تاعورشملا ىلع يموكحلا قافنلإا لدعم )t(. 

(𝑈𝑈𝐶𝐶𝑅𝑅)/: ةنسلل يونسلا ةلاطبلا لدعم )t(. 

(𝐿𝐿𝐿𝐿𝑅𝑅)0/: فرصملل يقیقحلا ضارقلإا ةدئاف لدعم )i( ةنسلا يف )t(. 

(PREF)0/: يلامجإ نم ةحونمملا ةینامتئلاا تلایھستلا عومجمل ةیوئملا ةبسنلا لثمتو ،ةینامتئلاا ةرطاخملا ةجرد 

 .)t( ةنسلا يف )i( فرصملا لوصأ

(𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆)!": فرصملا مجح )i( ةنسلا يف )t(. 

𝐷𝐷*: ناك اذإ رفصو ایبنجأ فرصملا ناك اذإّ دحاو ةمیق ذخأی ثیح ،فرصملا ةرادإ ةیعجرمب صاخلا يمھولا رّیغتمُلا 

 ً.ایلحم فرصملا

:𝐷𝐷"! 2003-2014( ةینمزلا ةرتفلاب صاخلا يمھولا رّیغتمُلا(. 

 .)2003-2014( ةینمزلا ةرتفلاب صاخلا يمھولا رّیغتمُلا لماعم :"∝

𝛽𝛽#…𝛽𝛽) : جذومنلل ةیریسفتلا تارّیغتمُلا تلاماعم. 

𝐷𝐷%! …𝐷𝐷#&!: فرصم لكل )2003-2014( ةّینمزلا ةرتفلل ةیمھولا  تارّیغتمُلا.  

∝% …  .)2003-2014( ةّینمزلا ةرتفلل ةیمھولا تارّیغتمُلا تلاماعم :&#∝

𝜀𝜀!": ُيئاوشعلا أطخلا رّیغتم. 

 نم ناك ،)Panel Data( ةیعطقملا ةینمزلا لسلاسلا ةیجھنم مادختسإب ةساردلا جذومن قیبطتب ءدبلا لبقو

 :ةیتلآا تارابتخلاا ءارجإ يرورضلا

 )Stationarity Test( ةیعطقملا ةّینمزلا لسلاسلا تانایب رارقتسا رابتخا

 يفً ارُّیغتً ةداع ةینمزلا لسلاسلا رھِظُت ثیح ؛ثحابلا اھب متھی يتلا ایاضقلا مھأ نم ةساردلا تانایب رارقتساّ دعُی

 ىرغصُلا تاعبرملا ةقیرط مادختسا نإف ،ةرقتسم ریغ جذومنلا تارّیغتمُ تناك لاح يفو .يباسحلا اھطسو يفو اھنیابت

Ordinary Least Square–OLS)( ةزّیحتمُ جئاتن ىلإ يدؤیس دّدعتمُلا يطّخلا راّدحنلاا يف. 

.)t( فــي الســنة )i( الائتمانيــة الممنوحــة مــن إجمالــي أصــول المصــرف

.)t( في السنة )i( حجم المصرف :
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(𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷)!" = 𝛼𝛼# + 𝛽𝛽#(𝑅𝑅𝑅𝑅𝐷𝐷𝑅𝑅𝑅𝑅)" + 𝛽𝛽$(𝐷𝐷𝑅𝑅𝐶𝐶)" + 𝛽𝛽%(𝑈𝑈𝐶𝐶𝑅𝑅)" + 𝛽𝛽&(𝐿𝐿𝐿𝐿𝑅𝑅)!" + 𝛽𝛽'(𝑅𝑅𝑅𝑅𝐶𝐶𝐷𝐷)!"
+ 𝛽𝛽((𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆)!" + 𝛽𝛽)𝐷𝐷* + 𝐷𝐷"! + 𝜀𝜀!" ……(1) 

  :تآ وھ امك تقولل ةیمھولا تاریغتملا ةفاضإ دعب جذومنلا ةلداعم حبصتو

(𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷)!" = 𝛼𝛼# + 𝛽𝛽#(𝑅𝑅𝑅𝑅𝐷𝐷𝑅𝑅𝑅𝑅)" + 𝛽𝛽$(𝐷𝐷𝑅𝑅𝐶𝐶)" + 𝛽𝛽%(𝑈𝑈𝐶𝐶𝑅𝑅)" + 𝛽𝛽&(𝐿𝐿𝐿𝐿𝑅𝑅)!" + 𝛽𝛽'(𝑅𝑅𝑅𝑅𝐶𝐶𝐷𝐷)!"
+ 𝛽𝛽((𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆)!" + 𝛽𝛽)𝐷𝐷* +∝% 𝐷𝐷%! +∝& 𝐷𝐷&! +∝' 𝐷𝐷'! +∝( 𝐷𝐷(! +∝) 𝐷𝐷)!

+∝+ 𝐷𝐷+! +∝, 𝐷𝐷,! +∝#- 𝐷𝐷#-! +∝## 𝐷𝐷##! +∝#$ 𝐷𝐷#$! +∝#% 𝐷𝐷#%! +∝#& 𝐷𝐷#&!
+ 𝜀𝜀!" ……………………(2) 

 :ثیح

(𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷)!,": فرصملا لبق نم ةحونمملا تلایھستلا يلامجإ نم ةرّثعتملا ةینامتئلاا تلایھستلل ةیوئملا ةبسنلا )i( ةنسلل 

 .)t( ةدّدحملا

 .عطقملا :#∝

(𝑅𝑅𝑅𝑅𝐷𝐷𝑅𝑅𝑅𝑅)/: يقیقحلا يلحملا جتانلل يونسلا ومنلا لدعم )real GDP( ةدّدحملا ةنسلل )t(. 

(𝐷𝐷𝑅𝑅𝐶𝐶)": ةنسلل ةیلامسأرلا تاعورشملا ىلع يموكحلا قافنلإا لدعم )t(. 

(𝑈𝑈𝐶𝐶𝑅𝑅)/: ةنسلل يونسلا ةلاطبلا لدعم )t(. 

(𝐿𝐿𝐿𝐿𝑅𝑅)0/: فرصملل يقیقحلا ضارقلإا ةدئاف لدعم )i( ةنسلا يف )t(. 

(PREF)0/: يلامجإ نم ةحونمملا ةینامتئلاا تلایھستلا عومجمل ةیوئملا ةبسنلا لثمتو ،ةینامتئلاا ةرطاخملا ةجرد 

 .)t( ةنسلا يف )i( فرصملا لوصأ

(𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆)!": فرصملا مجح )i( ةنسلا يف )t(. 

𝐷𝐷*: ناك اذإ رفصو ایبنجأ فرصملا ناك اذإّ دحاو ةمیق ذخأی ثیح ،فرصملا ةرادإ ةیعجرمب صاخلا يمھولا رّیغتمُلا 

 ً.ایلحم فرصملا

:𝐷𝐷"! 2003-2014( ةینمزلا ةرتفلاب صاخلا يمھولا رّیغتمُلا(. 

 .)2003-2014( ةینمزلا ةرتفلاب صاخلا يمھولا رّیغتمُلا لماعم :"∝

𝛽𝛽#…𝛽𝛽) : جذومنلل ةیریسفتلا تارّیغتمُلا تلاماعم. 

𝐷𝐷%! …𝐷𝐷#&!: فرصم لكل )2003-2014( ةّینمزلا ةرتفلل ةیمھولا  تارّیغتمُلا.  

∝% …  .)2003-2014( ةّینمزلا ةرتفلل ةیمھولا تارّیغتمُلا تلاماعم :&#∝

𝜀𝜀!": ُيئاوشعلا أطخلا رّیغتم. 

 نم ناك ،)Panel Data( ةیعطقملا ةینمزلا لسلاسلا ةیجھنم مادختسإب ةساردلا جذومن قیبطتب ءدبلا لبقو

 :ةیتلآا تارابتخلاا ءارجإ يرورضلا

 )Stationarity Test( ةیعطقملا ةّینمزلا لسلاسلا تانایب رارقتسا رابتخا

 يفً ارُّیغتً ةداع ةینمزلا لسلاسلا رھِظُت ثیح ؛ثحابلا اھب متھی يتلا ایاضقلا مھأ نم ةساردلا تانایب رارقتساّ دعُی

 ىرغصُلا تاعبرملا ةقیرط مادختسا نإف ،ةرقتسم ریغ جذومنلا تارّیغتمُ تناك لاح يفو .يباسحلا اھطسو يفو اھنیابت

Ordinary Least Square–OLS)( ةزّیحتمُ جئاتن ىلإ يدؤیس دّدعتمُلا يطّخلا راّدحنلاا يف. 

: المُتغيّــر الوهمــي الخــاص بمرجعيــة إدارة المصــرف، حيــث يأخــذ قيمــة واحد إذا كان 
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(𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷)!" = 𝛼𝛼# + 𝛽𝛽#(𝑅𝑅𝑅𝑅𝐷𝐷𝑅𝑅𝑅𝑅)" + 𝛽𝛽$(𝐷𝐷𝑅𝑅𝐶𝐶)" + 𝛽𝛽%(𝑈𝑈𝐶𝐶𝑅𝑅)" + 𝛽𝛽&(𝐿𝐿𝐿𝐿𝑅𝑅)!" + 𝛽𝛽'(𝑅𝑅𝑅𝑅𝐶𝐶𝐷𝐷)!"
+ 𝛽𝛽((𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆)!" + 𝛽𝛽)𝐷𝐷* + 𝐷𝐷"! + 𝜀𝜀!" ……(1) 

  :تآ وھ امك تقولل ةیمھولا تاریغتملا ةفاضإ دعب جذومنلا ةلداعم حبصتو

(𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷)!" = 𝛼𝛼# + 𝛽𝛽#(𝑅𝑅𝑅𝑅𝐷𝐷𝑅𝑅𝑅𝑅)" + 𝛽𝛽$(𝐷𝐷𝑅𝑅𝐶𝐶)" + 𝛽𝛽%(𝑈𝑈𝐶𝐶𝑅𝑅)" + 𝛽𝛽&(𝐿𝐿𝐿𝐿𝑅𝑅)!" + 𝛽𝛽'(𝑅𝑅𝑅𝑅𝐶𝐶𝐷𝐷)!"
+ 𝛽𝛽((𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆)!" + 𝛽𝛽)𝐷𝐷* +∝% 𝐷𝐷%! +∝& 𝐷𝐷&! +∝' 𝐷𝐷'! +∝( 𝐷𝐷(! +∝) 𝐷𝐷)!

+∝+ 𝐷𝐷+! +∝, 𝐷𝐷,! +∝#- 𝐷𝐷#-! +∝## 𝐷𝐷##! +∝#$ 𝐷𝐷#$! +∝#% 𝐷𝐷#%! +∝#& 𝐷𝐷#&!
+ 𝜀𝜀!" ……………………(2) 

 :ثیح

(𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷)!,": فرصملا لبق نم ةحونمملا تلایھستلا يلامجإ نم ةرّثعتملا ةینامتئلاا تلایھستلل ةیوئملا ةبسنلا )i( ةنسلل 

 .)t( ةدّدحملا

 .عطقملا :#∝

(𝑅𝑅𝑅𝑅𝐷𝐷𝑅𝑅𝑅𝑅)/: يقیقحلا يلحملا جتانلل يونسلا ومنلا لدعم )real GDP( ةدّدحملا ةنسلل )t(. 

(𝐷𝐷𝑅𝑅𝐶𝐶)": ةنسلل ةیلامسأرلا تاعورشملا ىلع يموكحلا قافنلإا لدعم )t(. 

(𝑈𝑈𝐶𝐶𝑅𝑅)/: ةنسلل يونسلا ةلاطبلا لدعم )t(. 

(𝐿𝐿𝐿𝐿𝑅𝑅)0/: فرصملل يقیقحلا ضارقلإا ةدئاف لدعم )i( ةنسلا يف )t(. 

(PREF)0/: يلامجإ نم ةحونمملا ةینامتئلاا تلایھستلا عومجمل ةیوئملا ةبسنلا لثمتو ،ةینامتئلاا ةرطاخملا ةجرد 

 .)t( ةنسلا يف )i( فرصملا لوصأ

(𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆)!": فرصملا مجح )i( ةنسلا يف )t(. 

𝐷𝐷*: ناك اذإ رفصو ایبنجأ فرصملا ناك اذإّ دحاو ةمیق ذخأی ثیح ،فرصملا ةرادإ ةیعجرمب صاخلا يمھولا رّیغتمُلا 

 ً.ایلحم فرصملا

:𝐷𝐷"! 2003-2014( ةینمزلا ةرتفلاب صاخلا يمھولا رّیغتمُلا(. 

 .)2003-2014( ةینمزلا ةرتفلاب صاخلا يمھولا رّیغتمُلا لماعم :"∝

𝛽𝛽#…𝛽𝛽) : جذومنلل ةیریسفتلا تارّیغتمُلا تلاماعم. 

𝐷𝐷%! …𝐷𝐷#&!: فرصم لكل )2003-2014( ةّینمزلا ةرتفلل ةیمھولا  تارّیغتمُلا.  

∝% …  .)2003-2014( ةّینمزلا ةرتفلل ةیمھولا تارّیغتمُلا تلاماعم :&#∝

𝜀𝜀!": ُيئاوشعلا أطخلا رّیغتم. 

 نم ناك ،)Panel Data( ةیعطقملا ةینمزلا لسلاسلا ةیجھنم مادختسإب ةساردلا جذومن قیبطتب ءدبلا لبقو

 :ةیتلآا تارابتخلاا ءارجإ يرورضلا

 )Stationarity Test( ةیعطقملا ةّینمزلا لسلاسلا تانایب رارقتسا رابتخا

 يفً ارُّیغتً ةداع ةینمزلا لسلاسلا رھِظُت ثیح ؛ثحابلا اھب متھی يتلا ایاضقلا مھأ نم ةساردلا تانایب رارقتساّ دعُی

 ىرغصُلا تاعبرملا ةقیرط مادختسا نإف ،ةرقتسم ریغ جذومنلا تارّیغتمُ تناك لاح يفو .يباسحلا اھطسو يفو اھنیابت

Ordinary Least Square–OLS)( ةزّیحتمُ جئاتن ىلإ يدؤیس دّدعتمُلا يطّخلا راّدحنلاا يف. 

المصــرف أجنبيــاً صفــر إذا كان المصــرف محلياً.
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تعثّر القروض التجارية في الأردن

: المُتغيّر الوهمي الخاص بالفترة الزمنية )2014-2003(.

8 
 

(𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷)!" = 𝛼𝛼# + 𝛽𝛽#(𝑅𝑅𝑅𝑅𝐷𝐷𝑅𝑅𝑅𝑅)" + 𝛽𝛽$(𝐷𝐷𝑅𝑅𝐶𝐶)" + 𝛽𝛽%(𝑈𝑈𝐶𝐶𝑅𝑅)" + 𝛽𝛽&(𝐿𝐿𝐿𝐿𝑅𝑅)!" + 𝛽𝛽'(𝑅𝑅𝑅𝑅𝐶𝐶𝐷𝐷)!"
+ 𝛽𝛽((𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆)!" + 𝛽𝛽)𝐷𝐷* + 𝐷𝐷"! + 𝜀𝜀!" ……(1) 

  :تآ وھ امك تقولل ةیمھولا تاریغتملا ةفاضإ دعب جذومنلا ةلداعم حبصتو

(𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷)!" = 𝛼𝛼# + 𝛽𝛽#(𝑅𝑅𝑅𝑅𝐷𝐷𝑅𝑅𝑅𝑅)" + 𝛽𝛽$(𝐷𝐷𝑅𝑅𝐶𝐶)" + 𝛽𝛽%(𝑈𝑈𝐶𝐶𝑅𝑅)" + 𝛽𝛽&(𝐿𝐿𝐿𝐿𝑅𝑅)!" + 𝛽𝛽'(𝑅𝑅𝑅𝑅𝐶𝐶𝐷𝐷)!"
+ 𝛽𝛽((𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆)!" + 𝛽𝛽)𝐷𝐷* +∝% 𝐷𝐷%! +∝& 𝐷𝐷&! +∝' 𝐷𝐷'! +∝( 𝐷𝐷(! +∝) 𝐷𝐷)!

+∝+ 𝐷𝐷+! +∝, 𝐷𝐷,! +∝#- 𝐷𝐷#-! +∝## 𝐷𝐷##! +∝#$ 𝐷𝐷#$! +∝#% 𝐷𝐷#%! +∝#& 𝐷𝐷#&!
+ 𝜀𝜀!" ……………………(2) 

 :ثیح

(𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷)!,": فرصملا لبق نم ةحونمملا تلایھستلا يلامجإ نم ةرّثعتملا ةینامتئلاا تلایھستلل ةیوئملا ةبسنلا )i( ةنسلل 

 .)t( ةدّدحملا

 .عطقملا :#∝

(𝑅𝑅𝑅𝑅𝐷𝐷𝑅𝑅𝑅𝑅)/: يقیقحلا يلحملا جتانلل يونسلا ومنلا لدعم )real GDP( ةدّدحملا ةنسلل )t(. 

(𝐷𝐷𝑅𝑅𝐶𝐶)": ةنسلل ةیلامسأرلا تاعورشملا ىلع يموكحلا قافنلإا لدعم )t(. 

(𝑈𝑈𝐶𝐶𝑅𝑅)/: ةنسلل يونسلا ةلاطبلا لدعم )t(. 

(𝐿𝐿𝐿𝐿𝑅𝑅)0/: فرصملل يقیقحلا ضارقلإا ةدئاف لدعم )i( ةنسلا يف )t(. 

(PREF)0/: يلامجإ نم ةحونمملا ةینامتئلاا تلایھستلا عومجمل ةیوئملا ةبسنلا لثمتو ،ةینامتئلاا ةرطاخملا ةجرد 

 .)t( ةنسلا يف )i( فرصملا لوصأ

(𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆)!": فرصملا مجح )i( ةنسلا يف )t(. 

𝐷𝐷*: ناك اذإ رفصو ایبنجأ فرصملا ناك اذإّ دحاو ةمیق ذخأی ثیح ،فرصملا ةرادإ ةیعجرمب صاخلا يمھولا رّیغتمُلا 

 ً.ایلحم فرصملا

:𝐷𝐷"! 2003-2014( ةینمزلا ةرتفلاب صاخلا يمھولا رّیغتمُلا(. 

 .)2003-2014( ةینمزلا ةرتفلاب صاخلا يمھولا رّیغتمُلا لماعم :"∝

𝛽𝛽#…𝛽𝛽) : جذومنلل ةیریسفتلا تارّیغتمُلا تلاماعم. 

𝐷𝐷%! …𝐷𝐷#&!: فرصم لكل )2003-2014( ةّینمزلا ةرتفلل ةیمھولا  تارّیغتمُلا.  

∝% …  .)2003-2014( ةّینمزلا ةرتفلل ةیمھولا تارّیغتمُلا تلاماعم :&#∝

𝜀𝜀!": ُيئاوشعلا أطخلا رّیغتم. 

 نم ناك ،)Panel Data( ةیعطقملا ةینمزلا لسلاسلا ةیجھنم مادختسإب ةساردلا جذومن قیبطتب ءدبلا لبقو

 :ةیتلآا تارابتخلاا ءارجإ يرورضلا

 )Stationarity Test( ةیعطقملا ةّینمزلا لسلاسلا تانایب رارقتسا رابتخا

 يفً ارُّیغتً ةداع ةینمزلا لسلاسلا رھِظُت ثیح ؛ثحابلا اھب متھی يتلا ایاضقلا مھأ نم ةساردلا تانایب رارقتساّ دعُی

 ىرغصُلا تاعبرملا ةقیرط مادختسا نإف ،ةرقتسم ریغ جذومنلا تارّیغتمُ تناك لاح يفو .يباسحلا اھطسو يفو اھنیابت

Ordinary Least Square–OLS)( ةزّیحتمُ جئاتن ىلإ يدؤیس دّدعتمُلا يطّخلا راّدحنلاا يف. 

: معامل المُتغيّر الوهمي الخاص بالفترة الزمنية )2014-2003(.

8 
 

(𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷)!" = 𝛼𝛼# + 𝛽𝛽#(𝑅𝑅𝑅𝑅𝐷𝐷𝑅𝑅𝑅𝑅)" + 𝛽𝛽$(𝐷𝐷𝑅𝑅𝐶𝐶)" + 𝛽𝛽%(𝑈𝑈𝐶𝐶𝑅𝑅)" + 𝛽𝛽&(𝐿𝐿𝐿𝐿𝑅𝑅)!" + 𝛽𝛽'(𝑅𝑅𝑅𝑅𝐶𝐶𝐷𝐷)!"
+ 𝛽𝛽((𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆)!" + 𝛽𝛽)𝐷𝐷* + 𝐷𝐷"! + 𝜀𝜀!" ……(1) 

  :تآ وھ امك تقولل ةیمھولا تاریغتملا ةفاضإ دعب جذومنلا ةلداعم حبصتو

(𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷)!" = 𝛼𝛼# + 𝛽𝛽#(𝑅𝑅𝑅𝑅𝐷𝐷𝑅𝑅𝑅𝑅)" + 𝛽𝛽$(𝐷𝐷𝑅𝑅𝐶𝐶)" + 𝛽𝛽%(𝑈𝑈𝐶𝐶𝑅𝑅)" + 𝛽𝛽&(𝐿𝐿𝐿𝐿𝑅𝑅)!" + 𝛽𝛽'(𝑅𝑅𝑅𝑅𝐶𝐶𝐷𝐷)!"
+ 𝛽𝛽((𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆)!" + 𝛽𝛽)𝐷𝐷* +∝% 𝐷𝐷%! +∝& 𝐷𝐷&! +∝' 𝐷𝐷'! +∝( 𝐷𝐷(! +∝) 𝐷𝐷)!

+∝+ 𝐷𝐷+! +∝, 𝐷𝐷,! +∝#- 𝐷𝐷#-! +∝## 𝐷𝐷##! +∝#$ 𝐷𝐷#$! +∝#% 𝐷𝐷#%! +∝#& 𝐷𝐷#&!
+ 𝜀𝜀!" ……………………(2) 

 :ثیح

(𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷)!,": فرصملا لبق نم ةحونمملا تلایھستلا يلامجإ نم ةرّثعتملا ةینامتئلاا تلایھستلل ةیوئملا ةبسنلا )i( ةنسلل 

 .)t( ةدّدحملا

 .عطقملا :#∝

(𝑅𝑅𝑅𝑅𝐷𝐷𝑅𝑅𝑅𝑅)/: يقیقحلا يلحملا جتانلل يونسلا ومنلا لدعم )real GDP( ةدّدحملا ةنسلل )t(. 

(𝐷𝐷𝑅𝑅𝐶𝐶)": ةنسلل ةیلامسأرلا تاعورشملا ىلع يموكحلا قافنلإا لدعم )t(. 

(𝑈𝑈𝐶𝐶𝑅𝑅)/: ةنسلل يونسلا ةلاطبلا لدعم )t(. 

(𝐿𝐿𝐿𝐿𝑅𝑅)0/: فرصملل يقیقحلا ضارقلإا ةدئاف لدعم )i( ةنسلا يف )t(. 

(PREF)0/: يلامجإ نم ةحونمملا ةینامتئلاا تلایھستلا عومجمل ةیوئملا ةبسنلا لثمتو ،ةینامتئلاا ةرطاخملا ةجرد 

 .)t( ةنسلا يف )i( فرصملا لوصأ

(𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆)!": فرصملا مجح )i( ةنسلا يف )t(. 

𝐷𝐷*: ناك اذإ رفصو ایبنجأ فرصملا ناك اذإّ دحاو ةمیق ذخأی ثیح ،فرصملا ةرادإ ةیعجرمب صاخلا يمھولا رّیغتمُلا 

 ً.ایلحم فرصملا

:𝐷𝐷"! 2003-2014( ةینمزلا ةرتفلاب صاخلا يمھولا رّیغتمُلا(. 

 .)2003-2014( ةینمزلا ةرتفلاب صاخلا يمھولا رّیغتمُلا لماعم :"∝

𝛽𝛽#…𝛽𝛽) : جذومنلل ةیریسفتلا تارّیغتمُلا تلاماعم. 

𝐷𝐷%! …𝐷𝐷#&!: فرصم لكل )2003-2014( ةّینمزلا ةرتفلل ةیمھولا  تارّیغتمُلا.  

∝% …  .)2003-2014( ةّینمزلا ةرتفلل ةیمھولا تارّیغتمُلا تلاماعم :&#∝

𝜀𝜀!": ُيئاوشعلا أطخلا رّیغتم. 

 نم ناك ،)Panel Data( ةیعطقملا ةینمزلا لسلاسلا ةیجھنم مادختسإب ةساردلا جذومن قیبطتب ءدبلا لبقو

 :ةیتلآا تارابتخلاا ءارجإ يرورضلا

 )Stationarity Test( ةیعطقملا ةّینمزلا لسلاسلا تانایب رارقتسا رابتخا

 يفً ارُّیغتً ةداع ةینمزلا لسلاسلا رھِظُت ثیح ؛ثحابلا اھب متھی يتلا ایاضقلا مھأ نم ةساردلا تانایب رارقتساّ دعُی

 ىرغصُلا تاعبرملا ةقیرط مادختسا نإف ،ةرقتسم ریغ جذومنلا تارّیغتمُ تناك لاح يفو .يباسحلا اھطسو يفو اھنیابت

Ordinary Least Square–OLS)( ةزّیحتمُ جئاتن ىلإ يدؤیس دّدعتمُلا يطّخلا راّدحنلاا يف. 

 : معاملات المُتغيّرات التفسيرية للنموذج.
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(𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷)!" = 𝛼𝛼# + 𝛽𝛽#(𝑅𝑅𝑅𝑅𝐷𝐷𝑅𝑅𝑅𝑅)" + 𝛽𝛽$(𝐷𝐷𝑅𝑅𝐶𝐶)" + 𝛽𝛽%(𝑈𝑈𝐶𝐶𝑅𝑅)" + 𝛽𝛽&(𝐿𝐿𝐿𝐿𝑅𝑅)!" + 𝛽𝛽'(𝑅𝑅𝑅𝑅𝐶𝐶𝐷𝐷)!"
+ 𝛽𝛽((𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆)!" + 𝛽𝛽)𝐷𝐷* + 𝐷𝐷"! + 𝜀𝜀!" ……(1) 

  :تآ وھ امك تقولل ةیمھولا تاریغتملا ةفاضإ دعب جذومنلا ةلداعم حبصتو

(𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷)!" = 𝛼𝛼# + 𝛽𝛽#(𝑅𝑅𝑅𝑅𝐷𝐷𝑅𝑅𝑅𝑅)" + 𝛽𝛽$(𝐷𝐷𝑅𝑅𝐶𝐶)" + 𝛽𝛽%(𝑈𝑈𝐶𝐶𝑅𝑅)" + 𝛽𝛽&(𝐿𝐿𝐿𝐿𝑅𝑅)!" + 𝛽𝛽'(𝑅𝑅𝑅𝑅𝐶𝐶𝐷𝐷)!"
+ 𝛽𝛽((𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆)!" + 𝛽𝛽)𝐷𝐷* +∝% 𝐷𝐷%! +∝& 𝐷𝐷&! +∝' 𝐷𝐷'! +∝( 𝐷𝐷(! +∝) 𝐷𝐷)!

+∝+ 𝐷𝐷+! +∝, 𝐷𝐷,! +∝#- 𝐷𝐷#-! +∝## 𝐷𝐷##! +∝#$ 𝐷𝐷#$! +∝#% 𝐷𝐷#%! +∝#& 𝐷𝐷#&!
+ 𝜀𝜀!" ……………………(2) 

 :ثیح

(𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷)!,": فرصملا لبق نم ةحونمملا تلایھستلا يلامجإ نم ةرّثعتملا ةینامتئلاا تلایھستلل ةیوئملا ةبسنلا )i( ةنسلل 

 .)t( ةدّدحملا

 .عطقملا :#∝

(𝑅𝑅𝑅𝑅𝐷𝐷𝑅𝑅𝑅𝑅)/: يقیقحلا يلحملا جتانلل يونسلا ومنلا لدعم )real GDP( ةدّدحملا ةنسلل )t(. 

(𝐷𝐷𝑅𝑅𝐶𝐶)": ةنسلل ةیلامسأرلا تاعورشملا ىلع يموكحلا قافنلإا لدعم )t(. 

(𝑈𝑈𝐶𝐶𝑅𝑅)/: ةنسلل يونسلا ةلاطبلا لدعم )t(. 

(𝐿𝐿𝐿𝐿𝑅𝑅)0/: فرصملل يقیقحلا ضارقلإا ةدئاف لدعم )i( ةنسلا يف )t(. 

(PREF)0/: يلامجإ نم ةحونمملا ةینامتئلاا تلایھستلا عومجمل ةیوئملا ةبسنلا لثمتو ،ةینامتئلاا ةرطاخملا ةجرد 

 .)t( ةنسلا يف )i( فرصملا لوصأ

(𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆)!": فرصملا مجح )i( ةنسلا يف )t(. 

𝐷𝐷*: ناك اذإ رفصو ایبنجأ فرصملا ناك اذإّ دحاو ةمیق ذخأی ثیح ،فرصملا ةرادإ ةیعجرمب صاخلا يمھولا رّیغتمُلا 

 ً.ایلحم فرصملا

:𝐷𝐷"! 2003-2014( ةینمزلا ةرتفلاب صاخلا يمھولا رّیغتمُلا(. 

 .)2003-2014( ةینمزلا ةرتفلاب صاخلا يمھولا رّیغتمُلا لماعم :"∝

𝛽𝛽#…𝛽𝛽) : جذومنلل ةیریسفتلا تارّیغتمُلا تلاماعم. 

𝐷𝐷%! …𝐷𝐷#&!: فرصم لكل )2003-2014( ةّینمزلا ةرتفلل ةیمھولا  تارّیغتمُلا.  

∝% …  .)2003-2014( ةّینمزلا ةرتفلل ةیمھولا تارّیغتمُلا تلاماعم :&#∝

𝜀𝜀!": ُيئاوشعلا أطخلا رّیغتم. 

 نم ناك ،)Panel Data( ةیعطقملا ةینمزلا لسلاسلا ةیجھنم مادختسإب ةساردلا جذومن قیبطتب ءدبلا لبقو

 :ةیتلآا تارابتخلاا ءارجإ يرورضلا

 )Stationarity Test( ةیعطقملا ةّینمزلا لسلاسلا تانایب رارقتسا رابتخا

 يفً ارُّیغتً ةداع ةینمزلا لسلاسلا رھِظُت ثیح ؛ثحابلا اھب متھی يتلا ایاضقلا مھأ نم ةساردلا تانایب رارقتساّ دعُی

 ىرغصُلا تاعبرملا ةقیرط مادختسا نإف ،ةرقتسم ریغ جذومنلا تارّیغتمُ تناك لاح يفو .يباسحلا اھطسو يفو اھنیابت

Ordinary Least Square–OLS)( ةزّیحتمُ جئاتن ىلإ يدؤیس دّدعتمُلا يطّخلا راّدحنلاا يف. 

: المُتغيّرات الوهمية للفترة الزمنيّة )2003-2014( لكل مصرف. 
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(𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷)!" = 𝛼𝛼# + 𝛽𝛽#(𝑅𝑅𝑅𝑅𝐷𝐷𝑅𝑅𝑅𝑅)" + 𝛽𝛽$(𝐷𝐷𝑅𝑅𝐶𝐶)" + 𝛽𝛽%(𝑈𝑈𝐶𝐶𝑅𝑅)" + 𝛽𝛽&(𝐿𝐿𝐿𝐿𝑅𝑅)!" + 𝛽𝛽'(𝑅𝑅𝑅𝑅𝐶𝐶𝐷𝐷)!"
+ 𝛽𝛽((𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆)!" + 𝛽𝛽)𝐷𝐷* + 𝐷𝐷"! + 𝜀𝜀!" ……(1) 

  :تآ وھ امك تقولل ةیمھولا تاریغتملا ةفاضإ دعب جذومنلا ةلداعم حبصتو

(𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷)!" = 𝛼𝛼# + 𝛽𝛽#(𝑅𝑅𝑅𝑅𝐷𝐷𝑅𝑅𝑅𝑅)" + 𝛽𝛽$(𝐷𝐷𝑅𝑅𝐶𝐶)" + 𝛽𝛽%(𝑈𝑈𝐶𝐶𝑅𝑅)" + 𝛽𝛽&(𝐿𝐿𝐿𝐿𝑅𝑅)!" + 𝛽𝛽'(𝑅𝑅𝑅𝑅𝐶𝐶𝐷𝐷)!"
+ 𝛽𝛽((𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆)!" + 𝛽𝛽)𝐷𝐷* +∝% 𝐷𝐷%! +∝& 𝐷𝐷&! +∝' 𝐷𝐷'! +∝( 𝐷𝐷(! +∝) 𝐷𝐷)!

+∝+ 𝐷𝐷+! +∝, 𝐷𝐷,! +∝#- 𝐷𝐷#-! +∝## 𝐷𝐷##! +∝#$ 𝐷𝐷#$! +∝#% 𝐷𝐷#%! +∝#& 𝐷𝐷#&!
+ 𝜀𝜀!" ……………………(2) 

 :ثیح

(𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷)!,": فرصملا لبق نم ةحونمملا تلایھستلا يلامجإ نم ةرّثعتملا ةینامتئلاا تلایھستلل ةیوئملا ةبسنلا )i( ةنسلل 

 .)t( ةدّدحملا

 .عطقملا :#∝

(𝑅𝑅𝑅𝑅𝐷𝐷𝑅𝑅𝑅𝑅)/: يقیقحلا يلحملا جتانلل يونسلا ومنلا لدعم )real GDP( ةدّدحملا ةنسلل )t(. 

(𝐷𝐷𝑅𝑅𝐶𝐶)": ةنسلل ةیلامسأرلا تاعورشملا ىلع يموكحلا قافنلإا لدعم )t(. 

(𝑈𝑈𝐶𝐶𝑅𝑅)/: ةنسلل يونسلا ةلاطبلا لدعم )t(. 

(𝐿𝐿𝐿𝐿𝑅𝑅)0/: فرصملل يقیقحلا ضارقلإا ةدئاف لدعم )i( ةنسلا يف )t(. 

(PREF)0/: يلامجإ نم ةحونمملا ةینامتئلاا تلایھستلا عومجمل ةیوئملا ةبسنلا لثمتو ،ةینامتئلاا ةرطاخملا ةجرد 

 .)t( ةنسلا يف )i( فرصملا لوصأ

(𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆)!": فرصملا مجح )i( ةنسلا يف )t(. 

𝐷𝐷*: ناك اذإ رفصو ایبنجأ فرصملا ناك اذإّ دحاو ةمیق ذخأی ثیح ،فرصملا ةرادإ ةیعجرمب صاخلا يمھولا رّیغتمُلا 

 ً.ایلحم فرصملا

:𝐷𝐷"! 2003-2014( ةینمزلا ةرتفلاب صاخلا يمھولا رّیغتمُلا(. 

 .)2003-2014( ةینمزلا ةرتفلاب صاخلا يمھولا رّیغتمُلا لماعم :"∝

𝛽𝛽#…𝛽𝛽) : جذومنلل ةیریسفتلا تارّیغتمُلا تلاماعم. 

𝐷𝐷%! …𝐷𝐷#&!: فرصم لكل )2003-2014( ةّینمزلا ةرتفلل ةیمھولا  تارّیغتمُلا.  

∝% …  .)2003-2014( ةّینمزلا ةرتفلل ةیمھولا تارّیغتمُلا تلاماعم :&#∝

𝜀𝜀!": ُيئاوشعلا أطخلا رّیغتم. 

 نم ناك ،)Panel Data( ةیعطقملا ةینمزلا لسلاسلا ةیجھنم مادختسإب ةساردلا جذومن قیبطتب ءدبلا لبقو

 :ةیتلآا تارابتخلاا ءارجإ يرورضلا

 )Stationarity Test( ةیعطقملا ةّینمزلا لسلاسلا تانایب رارقتسا رابتخا

 يفً ارُّیغتً ةداع ةینمزلا لسلاسلا رھِظُت ثیح ؛ثحابلا اھب متھی يتلا ایاضقلا مھأ نم ةساردلا تانایب رارقتساّ دعُی

 ىرغصُلا تاعبرملا ةقیرط مادختسا نإف ،ةرقتسم ریغ جذومنلا تارّیغتمُ تناك لاح يفو .يباسحلا اھطسو يفو اھنیابت

Ordinary Least Square–OLS)( ةزّیحتمُ جئاتن ىلإ يدؤیس دّدعتمُلا يطّخلا راّدحنلاا يف. 

: معاملات المُتغيّرات الوهمية للفترة الزمنيّة )2014-2003(.
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(𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷)!" = 𝛼𝛼# + 𝛽𝛽#(𝑅𝑅𝑅𝑅𝐷𝐷𝑅𝑅𝑅𝑅)" + 𝛽𝛽$(𝐷𝐷𝑅𝑅𝐶𝐶)" + 𝛽𝛽%(𝑈𝑈𝐶𝐶𝑅𝑅)" + 𝛽𝛽&(𝐿𝐿𝐿𝐿𝑅𝑅)!" + 𝛽𝛽'(𝑅𝑅𝑅𝑅𝐶𝐶𝐷𝐷)!"
+ 𝛽𝛽((𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆)!" + 𝛽𝛽)𝐷𝐷* + 𝐷𝐷"! + 𝜀𝜀!" ……(1) 

  :تآ وھ امك تقولل ةیمھولا تاریغتملا ةفاضإ دعب جذومنلا ةلداعم حبصتو

(𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷)!" = 𝛼𝛼# + 𝛽𝛽#(𝑅𝑅𝑅𝑅𝐷𝐷𝑅𝑅𝑅𝑅)" + 𝛽𝛽$(𝐷𝐷𝑅𝑅𝐶𝐶)" + 𝛽𝛽%(𝑈𝑈𝐶𝐶𝑅𝑅)" + 𝛽𝛽&(𝐿𝐿𝐿𝐿𝑅𝑅)!" + 𝛽𝛽'(𝑅𝑅𝑅𝑅𝐶𝐶𝐷𝐷)!"
+ 𝛽𝛽((𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆)!" + 𝛽𝛽)𝐷𝐷* +∝% 𝐷𝐷%! +∝& 𝐷𝐷&! +∝' 𝐷𝐷'! +∝( 𝐷𝐷(! +∝) 𝐷𝐷)!

+∝+ 𝐷𝐷+! +∝, 𝐷𝐷,! +∝#- 𝐷𝐷#-! +∝## 𝐷𝐷##! +∝#$ 𝐷𝐷#$! +∝#% 𝐷𝐷#%! +∝#& 𝐷𝐷#&!
+ 𝜀𝜀!" ……………………(2) 

 :ثیح

(𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷)!,": فرصملا لبق نم ةحونمملا تلایھستلا يلامجإ نم ةرّثعتملا ةینامتئلاا تلایھستلل ةیوئملا ةبسنلا )i( ةنسلل 

 .)t( ةدّدحملا

 .عطقملا :#∝

(𝑅𝑅𝑅𝑅𝐷𝐷𝑅𝑅𝑅𝑅)/: يقیقحلا يلحملا جتانلل يونسلا ومنلا لدعم )real GDP( ةدّدحملا ةنسلل )t(. 

(𝐷𝐷𝑅𝑅𝐶𝐶)": ةنسلل ةیلامسأرلا تاعورشملا ىلع يموكحلا قافنلإا لدعم )t(. 

(𝑈𝑈𝐶𝐶𝑅𝑅)/: ةنسلل يونسلا ةلاطبلا لدعم )t(. 

(𝐿𝐿𝐿𝐿𝑅𝑅)0/: فرصملل يقیقحلا ضارقلإا ةدئاف لدعم )i( ةنسلا يف )t(. 

(PREF)0/: يلامجإ نم ةحونمملا ةینامتئلاا تلایھستلا عومجمل ةیوئملا ةبسنلا لثمتو ،ةینامتئلاا ةرطاخملا ةجرد 

 .)t( ةنسلا يف )i( فرصملا لوصأ

(𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆)!": فرصملا مجح )i( ةنسلا يف )t(. 

𝐷𝐷*: ناك اذإ رفصو ایبنجأ فرصملا ناك اذإّ دحاو ةمیق ذخأی ثیح ،فرصملا ةرادإ ةیعجرمب صاخلا يمھولا رّیغتمُلا 

 ً.ایلحم فرصملا

:𝐷𝐷"! 2003-2014( ةینمزلا ةرتفلاب صاخلا يمھولا رّیغتمُلا(. 

 .)2003-2014( ةینمزلا ةرتفلاب صاخلا يمھولا رّیغتمُلا لماعم :"∝

𝛽𝛽#…𝛽𝛽) : جذومنلل ةیریسفتلا تارّیغتمُلا تلاماعم. 

𝐷𝐷%! …𝐷𝐷#&!: فرصم لكل )2003-2014( ةّینمزلا ةرتفلل ةیمھولا  تارّیغتمُلا.  

∝% …  .)2003-2014( ةّینمزلا ةرتفلل ةیمھولا تارّیغتمُلا تلاماعم :&#∝

𝜀𝜀!": ُيئاوشعلا أطخلا رّیغتم. 

 نم ناك ،)Panel Data( ةیعطقملا ةینمزلا لسلاسلا ةیجھنم مادختسإب ةساردلا جذومن قیبطتب ءدبلا لبقو

 :ةیتلآا تارابتخلاا ءارجإ يرورضلا

 )Stationarity Test( ةیعطقملا ةّینمزلا لسلاسلا تانایب رارقتسا رابتخا

 يفً ارُّیغتً ةداع ةینمزلا لسلاسلا رھِظُت ثیح ؛ثحابلا اھب متھی يتلا ایاضقلا مھأ نم ةساردلا تانایب رارقتساّ دعُی

 ىرغصُلا تاعبرملا ةقیرط مادختسا نإف ،ةرقتسم ریغ جذومنلا تارّیغتمُ تناك لاح يفو .يباسحلا اھطسو يفو اھنیابت

Ordinary Least Square–OLS)( ةزّیحتمُ جئاتن ىلإ يدؤیس دّدعتمُلا يطّخلا راّدحنلاا يف. 

: مُتغيّر الخطأ العشوائي.
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(𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷)!" = 𝛼𝛼# + 𝛽𝛽#(𝑅𝑅𝑅𝑅𝐷𝐷𝑅𝑅𝑅𝑅)" + 𝛽𝛽$(𝐷𝐷𝑅𝑅𝐶𝐶)" + 𝛽𝛽%(𝑈𝑈𝐶𝐶𝑅𝑅)" + 𝛽𝛽&(𝐿𝐿𝐿𝐿𝑅𝑅)!" + 𝛽𝛽'(𝑅𝑅𝑅𝑅𝐶𝐶𝐷𝐷)!"
+ 𝛽𝛽((𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆)!" + 𝛽𝛽)𝐷𝐷* + 𝐷𝐷"! + 𝜀𝜀!" ……(1) 

  :تآ وھ امك تقولل ةیمھولا تاریغتملا ةفاضإ دعب جذومنلا ةلداعم حبصتو

(𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷)!" = 𝛼𝛼# + 𝛽𝛽#(𝑅𝑅𝑅𝑅𝐷𝐷𝑅𝑅𝑅𝑅)" + 𝛽𝛽$(𝐷𝐷𝑅𝑅𝐶𝐶)" + 𝛽𝛽%(𝑈𝑈𝐶𝐶𝑅𝑅)" + 𝛽𝛽&(𝐿𝐿𝐿𝐿𝑅𝑅)!" + 𝛽𝛽'(𝑅𝑅𝑅𝑅𝐶𝐶𝐷𝐷)!"
+ 𝛽𝛽((𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆)!" + 𝛽𝛽)𝐷𝐷* +∝% 𝐷𝐷%! +∝& 𝐷𝐷&! +∝' 𝐷𝐷'! +∝( 𝐷𝐷(! +∝) 𝐷𝐷)!

+∝+ 𝐷𝐷+! +∝, 𝐷𝐷,! +∝#- 𝐷𝐷#-! +∝## 𝐷𝐷##! +∝#$ 𝐷𝐷#$! +∝#% 𝐷𝐷#%! +∝#& 𝐷𝐷#&!
+ 𝜀𝜀!" ……………………(2) 

 :ثیح

(𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷)!,": فرصملا لبق نم ةحونمملا تلایھستلا يلامجإ نم ةرّثعتملا ةینامتئلاا تلایھستلل ةیوئملا ةبسنلا )i( ةنسلل 

 .)t( ةدّدحملا

 .عطقملا :#∝

(𝑅𝑅𝑅𝑅𝐷𝐷𝑅𝑅𝑅𝑅)/: يقیقحلا يلحملا جتانلل يونسلا ومنلا لدعم )real GDP( ةدّدحملا ةنسلل )t(. 

(𝐷𝐷𝑅𝑅𝐶𝐶)": ةنسلل ةیلامسأرلا تاعورشملا ىلع يموكحلا قافنلإا لدعم )t(. 

(𝑈𝑈𝐶𝐶𝑅𝑅)/: ةنسلل يونسلا ةلاطبلا لدعم )t(. 

(𝐿𝐿𝐿𝐿𝑅𝑅)0/: فرصملل يقیقحلا ضارقلإا ةدئاف لدعم )i( ةنسلا يف )t(. 

(PREF)0/: يلامجإ نم ةحونمملا ةینامتئلاا تلایھستلا عومجمل ةیوئملا ةبسنلا لثمتو ،ةینامتئلاا ةرطاخملا ةجرد 

 .)t( ةنسلا يف )i( فرصملا لوصأ

(𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆)!": فرصملا مجح )i( ةنسلا يف )t(. 

𝐷𝐷*: ناك اذإ رفصو ایبنجأ فرصملا ناك اذإّ دحاو ةمیق ذخأی ثیح ،فرصملا ةرادإ ةیعجرمب صاخلا يمھولا رّیغتمُلا 

 ً.ایلحم فرصملا

:𝐷𝐷"! 2003-2014( ةینمزلا ةرتفلاب صاخلا يمھولا رّیغتمُلا(. 

 .)2003-2014( ةینمزلا ةرتفلاب صاخلا يمھولا رّیغتمُلا لماعم :"∝

𝛽𝛽#…𝛽𝛽) : جذومنلل ةیریسفتلا تارّیغتمُلا تلاماعم. 

𝐷𝐷%! …𝐷𝐷#&!: فرصم لكل )2003-2014( ةّینمزلا ةرتفلل ةیمھولا  تارّیغتمُلا.  

∝% …  .)2003-2014( ةّینمزلا ةرتفلل ةیمھولا تارّیغتمُلا تلاماعم :&#∝

𝜀𝜀!": ُيئاوشعلا أطخلا رّیغتم. 

 نم ناك ،)Panel Data( ةیعطقملا ةینمزلا لسلاسلا ةیجھنم مادختسإب ةساردلا جذومن قیبطتب ءدبلا لبقو

 :ةیتلآا تارابتخلاا ءارجإ يرورضلا

 )Stationarity Test( ةیعطقملا ةّینمزلا لسلاسلا تانایب رارقتسا رابتخا

 يفً ارُّیغتً ةداع ةینمزلا لسلاسلا رھِظُت ثیح ؛ثحابلا اھب متھی يتلا ایاضقلا مھأ نم ةساردلا تانایب رارقتساّ دعُی

 ىرغصُلا تاعبرملا ةقیرط مادختسا نإف ،ةرقتسم ریغ جذومنلا تارّیغتمُ تناك لاح يفو .يباسحلا اھطسو يفو اھنیابت

Ordinary Least Square–OLS)( ةزّیحتمُ جئاتن ىلإ يدؤیس دّدعتمُلا يطّخلا راّدحنلاا يف. 

وقبــل البــدء بتطبيــق نمــوذج الدراســة باســتخدام منهجية السلاســل الزمنيــة المقطعية 
)Panel Data(، كان مــن الضــروري إجــراء الاختبــارات الآتية:

:)Stationarity Test( اختبار استقرار بيانات السلاسل الزمنيّة المقطعية
يعُدّ اســتقرار بيانات الدراســة من أهم القضايا التي يهتم بها الباحث؛ حيث تظُهِر السلاســل 
الزمنيــة عــادةً تغيُّــراً فــي تباينهــا وفــي وســطها الحســابي. وفــي حــال كانــت مُتغيّــرات النمــوذج غيــر 
غــرى )Ordinary Least Square–OLS( فــي الانحــدار  مســتقرة، فــإن اســتخدام طريقــة المربعــات الصُّ

الخطّــي المُتعــدّد ســيؤدي إلــى نتائــج مُتحيّــزة.

 Levine Lin and ــرات النمــوذج كافــة؛ تــم اســتخدام اختبــار ولاختبــار اســتقرار مُتغيّ
قيمــة  كانــت  إذا  الاختبــار  لهــذا  وفقــاً  مُســتقرة  ــرات  المُتغيّ ــدّ  وتعُ  .)LLC( )Chu, 2002(
)t-statistic( المحســوبة أكبــر مــن القيمــة الحرجــة أو الجدوليــة لهــا، ويتــم فــي هــذه الحالــة 
رفــض الفــرض العدمــي الــذي يشــير إلــى عــدم اســتقرار المُتغيّــرات، وقبــول الفــرض البديــل 
الــذي يشــير إلــى اســتقرار مُتغيّــرات النمــوذج عنــد المســتوى، ويمكــن عندها اســتخدام طريقة 
المربعــات الصغــرى فــي تقديــر النمــوذج )Baltagi, 2005(. وإذا لــم تكــن البيانــات مســتقرة 
ــرات  عنــد المســتوى، فســيتم إعــادة هــذا الاختبــار عنــد الفــرق الأول حتــى تســتقر المُتغيّ
)Asterion and Hall, 2007(. وبعــد تنفيــذ اختبــار )LLC( علــى مُتغيّــرات هــذه الدراســة؛ تبيًّــن 

أن المُتغيّــرات جميعهــا اســتقرت عنــد المســتوى، وهــو مــا يوضحــه جــدول )3(.
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جدول )3(
)Stationary Test( نتائج اختبار استقرار بيانات الدراسة

الاحتمالية*المُتغيّر
فترات 

التباطؤ**
درجة 

الاستقرار

Default Credit Facilities (DCF)0.00000عند المستوى
Bank Size (SIZE)0.00040عند المستوى

Lending Interest Rate (LIR)0.00000عند المستوى
Risk Preference (PREF)0.00000عند المستوى

Capital Government Expenditure (CGE)0.00010عند المستوى
Real GDP Growth (GDPG)0.00000عند المستوى
Unemployment Rate (UER)0.00000عند المستوى

* مستقرة عند مستوى 5% ، وهو المستوى الذي تم رفض الفرض العدمي عنده.
.)Levin, Lin & Chu( تم تحديد العدد الأمثل لفترات التباطؤ بناء على اختبار :**

:)Autocorrelation Test( اختبار الارتباط الذاتي
يشُــير مفهــوم  إذ  ــد اســتقلالية حــدود الخطــأ أحــد فــروض تحليــل الانحــدار؛  تعُ
الأخطــاء إلــى الفــرق بيــن القيــم الحقيقيــة والمُقــدّرة للمُتغيّــرات الخاصــة بالنمــوذج، فــإذا 

وُجــد ارتبــاط بيــن الأخطــاء فســيكون هنــاك خطــأ فــي النمــوذج الــذي تــم تقديــره.

ولغايــات الكشــف عــن اســتقلالية الأخطــاء والتأكــد مــن عــدم ارتباطهــا بعضهــا مــع 
لهــذا  الإحصائيــة  القيمــة  وتــراوح   ،)Durbin Watson-DW( اختبــار  اســتخدام  تــم  بعــض 
الاختبــار بيــن )0 و4(. وإذا كانــت القيمــة الإحصائيــة )d.statistic( المحســوبة فــي هــذا 
الاختبــار أكبــر مــن )dL=1.5( وأقــل مــن )dU=2.5( تكــون الأخطــاء مُســتقلةّ، ومــن ثمََّ لا يوجد 
ارتبــاط ذاتــي بيــن المُتغيّــرات التفســيرية كافــة )Greene, 1997(. وقــد أشــارت نتائــج تقديــر 
النمــوذج إلــى أن القيمــة الإحصائيــة لـــ )D.W( بلغــت )1.7(؛ ممــا يعني أن الأخطاء مســتقلة.

:)Multicollinearity Test( اختبار الارتباط الخطي المُتعدد
ــرات  ترجــع أســباب وجــود الارتبــاط الخطــي إلــى وجــود علاقــة خطيــة بيــن المُتغيّ
التفســيرية، أو لوجــود ارتبــاط قــوي بيــن هــذه المُتغيّــرات التفســيرية؛ وذلــك نتيجــة لاتجــاه 
ــرات الاقتصاديــة معــاً عبــر الزمــن. وللتأكــد مــن عــدم وجــود ارتبــاط خطــي فــي  المُتغيّ
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النمــوذج؛ يمكــن اســتخدام معامــلات الارتبــاط )ρ( بيــن المُتغيّــرات التفســيرية مــن خــلال 
اســتخدام تحليــل الارتبــاط )Correlation Analysis(؛ بحيــث إذا كان الارتبــاط ضعيفــاً بيــن 

المُتغيّــرات؛ فــإن هــذا يشُــير إلــى عــدم وجــود مشــكلة ارتبــاط خطــي.

ــرات التفســيرية للنمــوذج يمكــن  ولاختبــار عــدم وجــود ارتبــاط خطــي بيــن المُتغيّ
لهــذا  الأساســية  الفكــرة  وتقــوم   .)Variance Inflation Factors-VIF( اختبــار  اســتخدام 
الاختبــار علــى افتــراض أن أحــد المُتغيّــرات التفســيرية يكــون هــو المُتغيّــر التابــع. وتكــون 
باقــي المُتغيّــرات التفســيرية مُســتقلة، وتتكــرر هــذه العمليــة للمُتغيّــرات التفســيرية كافــة. 
 )VIF( اختبــار  عمــل  يتــم  كافــة  التفســيرية  ــرات  للمُتغيّ الانحــدار  تحليــل  إجــراء  وبعــد 
 ،)j( ــر  المُتغيّ باســتثناء  كافــة  التفســيرية  ــرات  للمُتغيّ  )R2

j ( التحديــد  معامــل  باســتخدام 
:)Wooldridge, 2013( وتتمثــل صيغــة هــذا الاختبــار فــي مــا يأتــي

VIFj=1/(1-R2
j        )        …….......……………………………)1(

وإذا كانــت قيمــة ) VIFj > 10(، فــإن هــذا يشُــير إلــى وجــود مشــكلة ارتبــاط متعــدّد 
.)Hair et al., 2010( ــرات النمــوذج التفســيرية بيــن مُتغيّ

ــرات التفســيرية الخاصــة فــي هــذه  وبعــد تنفيــذ تحليــل الارتبــاط الخطــي بيــن المُتغيّ
الدراســة، ومــن ثــمّ حســاب مصفوفــة الارتبــاط البســيطة بيــن هــذه المُتغيّرات التفســيرية، كانت 
النتيجــة وجــود ارتبــاط خطــي بســيط بيــن المُتغيّــرات التفســيرية، وهــو مــا يوضحــه جــدول )4(.

جدول )4(
مصفوفة الارتباط بين المُتغيّرات التفسيرية

)CGE()GDPG()LIR()PREF()SIZE()UER(الارتباط

(CGE)1

(GDPG)0.4421

(LIR)0.164-0.016-1

(PREF)0.004-0.0560.721-1

(SIZE)0.3880.296-0.162-0.043-1

(UER)0.4080.3390.068-0.019-0.74-1

وللتأكــد مــن عــدم وجــود ارتبــاط خطــي بيــن المتغيّــرات التفســيرية تــم تنفيــذ اختبــار 
)VIF(، وتمثلــت النتائــج فيمــا يوضحــه جــدول )5(.
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جدول )5(
نتائج اختبار )VIF( للارتباط الخطي بين المُتغيّرات التفسيرية

j المتغير التابع)VIF( قيمة اختبار
(CGE)1.35

(GDPG)1.28

(LIR)1.96

(PREF)1.04

(SIZE)1.49

(UER)1.25

تشُــير النتائــج فــي جــدول )5( إلــى أن قيمــة )VIF<10( هــي للمتغيــرات كافــة؛ ممــا 
يعنــي عــدم وجــود مشــكلة ارتبــاط خطــي بيــن المُتغيّــرات التفســيرية المســتخدمة فــي هــذا 

النموذج. 

اختبار تحديد النموذج المناسب لتقدير معلمات النموذج:
بعــد الانتهــاء مــن إجــراء الاختبــارات الســابقة، والتأكــد مــن عــدم وجــود أي مشــكلات 
قياســية يأتــي دور تحديــد النمــوذج الملائــم لاختبــار بيانــات السلاســل الزمنيّــة مــن بيــن 
 Random( ونمــوذج التأثيرات العشــوائية ،)Fixed Effects Model( نمــوذج التأثيــرات الثابتــة
 )H0( ويشــير الفرض العدمي .)Hausman Test( مــن خــلال إجــراء اختبــار ،)Effects Model

لهــذا الاختبــار إلــى أن نمــوذج التأثيــرات العشــوائية هــو النمــوذج المناســب، فــي حين يشــير 
الفــرض العدمــي )H1( إلــى قبــول نمــوذج التأثيــرات الثابتــة. ويتــم اتخــاذ القــرار المناســب 
مــن خــلال قيمــة )P-Value(، فــإذا كانــت قيمــة هــذه الاحتماليــة أقــل مــن النســبة الملائمــة 
)5 %( يتــم قبــول )H0( واختيــار نمــوذج )Random Effects Model(، فــي حيــن إذا كانت قيمة 
 Fixed Effects( واختيــار نمــوذج )H1( يتــم قبــول )% هــذه الاحتماليــة أكبــر مــن نســبة الـــ )5

.)Model( )Baltagi, 2005

وبعــد تنفيــذ اختبــار )Hausman Test( كانــت قيمــة )P-value( أكبــر مــن )0.05(، 
 )H0( ؛ ممــا يعنــي عــدم رفــض الفــرض الصفــري)بحســب مــا هــو مُوضّــح فــي جــدول )6
وقبولــه، وأن النمــوذج المناســب لتقديــر معلمــات النمــوذج هــو نمــوذج المُتغيّرات العشــوائية 

.)Random Effects Model(
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جدول )6(
)Hausman Test( نتائج اختبار

Prob.Chi-Sq d.f
 Chi-Sq
statistic

Test Summary

0.99560.668Cross-section

1.0040.001Period Random

0.41632.846Cross-section and Period Random

التحليل القياسي الكمي:
مــن خــلال قــراءة نتائــج قيــم المعلمــات المُقــدّرة لنمــوذج الدراســة بحســب مــا هــو 
مُوضّــح فــي جــدول )7(؛ يتبيَّــن وجــود علاقــة موجبــة بين كل من )نســبة الإنفاق الرأســمالي 
الحكومــي، ودرجــة المخاطــرة لــدى المصــرف( ونســبة التســهيلات الائتمانيــة المتعثّــرة مــن 
إجمالــي التســهيلات الممنوحــة مــن قبــل المصــرف، ولكنّهــا غيــر معنويــة إحصائيــاً. فــي 
المقابــل أظهــرت نتائــج التقديــر وجــود علاقــة ســالبة بيــن كل مــن )معــدل البطالــة، وإدارة 
المصــرف( ونســبة التســهيلات الائتمانيــة المتعثّــرة مــن إجمالــي التســهيلات الممنوحــة من 

قبــل المصــرف، ولكنّهــا غيــر معنويــة إحصائيــاً أيضــاً.

وعليــه؛ لا يمُكــن اعتبــار نســبة النفقــات الرأســمالية الحكومية من إجمالــي نفقاتها العامة 
ــر التســهيلات الائتمانيــة للمصــارف التجاريــة فــي  مــن المُحــدّدات التــي تؤثــر فــي حجــم تعثّ
القطــاع المصرفــي الأردنــي؛ فعلــى الرغــم مــن عــدم وجــود علاقــة ذات دلالــة إحصائيــة فــإن 
إشــارة المعلمــة الموجبــة جــاءت أيضــاً مخالفــة لمــا يمكــن توقعــه نظريّــاً حــول هــذا الموضــوع.

جدول )7(
نتائــج تقديــر معلمــات النمــوذج وأثرهــا فــي نســبة إجمالــي التســهيلات المتعثّــرة مــن التســهيلات 

الممنوحــة مــن المصــرف

.Coefficientt-statisticProbالمُتغيّرات

Intercept0.11.670.09

Real GDP Growth (RGDPG)0.34 -1.88-0.05

 Capital Government
Expenditure (CGE)

0.030.340.73

Unemployment Rate (UER)0.21-0.65-0.51
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.Coefficientt-statisticProbالمُتغيّرات

Lending Interest Rate (LIR)0.081.030.31

Risk Preference (PREF)0.010.180.86

Bank Size (SIZE)0.1 -3.06 -0.003

Dummy Variable (DF)0.04 -1.48 -0.14

R2%71

Adjusted R2%68

F-Statistic27.12

Prob.( F-Statistic )0.000

Durbin Watson1.7

ويمُكــن تفســير عــدم دلالــة هــذه العلاقــة بــأن مُجمــل الإنفــاق الرأســمالي الحكومــي 
هــو نفقــات جاريــة يتــم تحميلهــا علــى النفقــات الرأســمالية؛ مثل: تكاليف دراســات الجدوى 
الاقتصادية للمشــاريع الحكومية، ورواتب الخبراء والمستشــارين. ويؤدي اســتمرار حصول 
الحكومــة علــى تســهيلات ائتمانيــة مــن المصــارف المحليّــة، مــن غيــر أن يتــم إنفاقهــا علــى 
مشــاريع اســتثمارية يكــون لهــا مــردود مالــي علــى الخزينــة العامــة - إلــى التأثيــر فــي قــدرة 
الحكومــة علــى ســداد الالتزامــات الماليــة المترتبــة عليهــا تجــاه المصــارف؛ ومــن ثــم يترتب 

علــى ذلــك تزايــد نســبة تعثّــر التســهيلات الائتمانيــة. 

وفــي مــا يتعلــق بأثــر البطالــة علــى تعثّــر التســهيلات الائتمانيــة، لا يمكــن اعتبــار البطالة 
المصــارف  قبــل  مــن  الممنوحــة  الائتمانيــة  التســهيلات  ــر  لتعثّ الضابطــة  المحــدّدات  مــن 
التجاريــة؛ بســبب عــدم وجــود علاقــة ذات دلالــة إحصائيــة. ويمُكــن تفســير ذلــك بــأن معــدّلات 
البطالــة فــي الأردن لــم تتغيــر بنســب كبيــرة خــلال فتــرة الدراســة؛ حيــث راوحــت قيمتهــا بيــن 
)12% و15%( بمتوســط نمــو لــم يتجــاوز )2%(. وجــاءت إشــارة المعلمــة مخالفــة لمــا يمكــن 

توقعــه كإطــار نظــري مــن وجــود أثــر إيجابــي لمعــدل البطالــة علــى تعثّــر التســهيلات.

وفــي مــا يتعلــق بمعــدل الفائــدة علــى التســهيلات الائتمانيــة الممنوحــة، كانــت قيمــة 
المعلمــة )0.08(. ومــن خــلال إحصائيــة )t-statistic( تبيّــن عــدم وجــود علاقــة ذات دلالــة 
إحصائيــة علــى حجــم التســهيلات الائتمانيــة المتعثّــرة لــدى المصارف التجاريــة المُرخصة 
فــي الأردن. ويمكــن تفســير عــدم دلالــة هــذه العلاقــة بتقــارب معــدلات الفائــدة علــى هــذه 

تابع/ جدول )7(
نتائــج تقديــر معلمــات النمــوذج وأثرهــا فــي نســبة إجمالــي التســهيلات المتعثّــرة مــن التســهيلات 

الممنوحــة مــن المصــرف
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بيــن  المرجعــي  الفائــدة  معــدّل  لتطبيــق  نتيجــة  التجاريــة؛  المصــارف  بيــن  التســهيلات 
المصــارف )Jodibor( الــذي يحــدد متوســطاً لمعــدّل الفائــدة علــى القــروض بيــن عشــرة 
مصــارف تجاريــة بعــد اســتبعاد معــدلات الفائدة ذات القيم المتطرفــة العالية والمنخفضة؛ 
فتصبــح الفروقــات فــي معــدلات الفائــدة بيــن غالبيــة المصــارف التجاريــة بســيطة )جمعيــة 
البنــوك فــي الأردن، 2014(. إلــى جانــب انخفــاض معــدلات الفائــدة وقــت حــدوث الأزمــة 

الماليــة العالميــة كإجــراء احتــرازي مــن قبــل البنــك المركــزي الأردنــي.

ــا بالنســبة لدرجــة المخاطــرة )Risk Preference(، التــي تمثلــت بنســبة التســهيلات  أمّ
معنويــة  غيــر  ولكنهــا  موجبــة  العلاقــة  فكانــت  المصــرف؛  أصــول  إجمالــي  مــن  الائتمانيــة 
ــر  إحصائيــاً. بمعنــى أنــه لا يمكــن اعتبــار درجــة المخاطــرة مــن المحــدّدات الضابطــة لتعثّ
التســهيلات الائتمانيــة الممنوحــة مــن قبــل المصــارف التجاريــة؛ بســبب عــدم وجــود علاقــة 
ذات دلالــة إحصائيــة إلا أنهــا جــاءت متفقــة مــع نتائــج بعــض الدراســات الميدانية التي أشــارت 
إلــى وجــود علاقــة طرديــة بيــن درجــة المخاطــرة وتعثّــر التســهيلات الائتمانيــة. أمّــا بالنســبة 
للمصــارف التجاريــة الأردنيــة؛ فلــم تكــن درجــة المخاطــرة فيهــا ذات تأثيــر دلالــة إحصائيــة؛ 
بســبب وجــود ضوابــط وقيــود علــى العمــلاء المقترضيــن مــن قبــل المصــارف نفســها، إلــى 
جانــب قــوة الرقابــة المصرفيــة مــن قبــل البنــك المركــزي الأردنــي علــى أعمال هــذه المصارف.

المصــرف  بتصنيــف  ــة  المُتعلقّ  )DF( الوهمــي  ــر  المُتغيّ معلمــة  قيمــة  إلــى  وبالنظــر 
محليــاً أو أجنبيــاً، نلاحــظ عــدم وجــود علاقــة ذات دلالــة إحصائيــة علــى حجــم التســهيلات 
 )Prob.( الائتمانيــة المتعثّــرة لــدى المصــارف التجاريــة المُرخّصــة فــي الأردن؛ لكــون قيمــة
لهــذه المعلمــة )0.14(، وهــي أكبــر مــن )0.05(؛ ممــا يعنــي أن تصنيــف إدارة المصــارف إلــى 
جهــات أجنبيــة خارجيــة لا يؤثــر علــى تخفيــض حجــم تعثّــر التســهيلات الائتمانيــة؛ ومــن ثمّ لا 

يعطــي أفضليــة لــلإدارة الأجنبيــة للمصــارف التجاريــة علــى الإدارة المحليــة لهــا. 

المصــارف  خدمــات  تقديــم  باقتصــار  العلاقــة  هــذه  دلالــة  عــدم  تفســير  ويمكــن 
الأجنبيــة فــي العاصمــة عمّــان، وعــدم فتــح فــروع لهــا فــي مختلــف المحافظــات، إلــى جانب 
عــدم توسّــع هــذه المصــارف فــي تقديــم التســهيلات والقــروض؛ فقــد راوح متوســط مــا تــم 
منحــه مــن تســهيلات مــن قبــل المصــارف الأجنبيــة عينــة الدراســة بيــن )40 و170( مليــون 
دينــار خــلال الفتــرة  )2003-2014(، فــي حيــن راوح هــذا المتوســط للمصــارف التجاريــة 
المحليّــة عينــة الدراســة بيــن )170 مليونــاً و2.1 مليــار دينــار( خــلال الفتــرة نفســها؛ ممــا 
يعكــس وجــود إدارة ائتمانيــة مُتحفّظــة لــدى المصــارف الأجنبيــة فــي تقديــم التســهيلات 

الائتمانيــة فــي القطــاع المصرفــي الأردنــي. 
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ــرات التفســيرية؛ فكانــت قيمــة معلمــة معــدل النمــو فــي  أمــا فيمــا يتعلــق بالمُتغيّ
الناتــج المحلــي الإجمالــي الحقيقــي )-0.34%(. ومــن خــلال إحصائيــة )t-statistic(؛ فقــد 
تبيــن وجــود علاقــة عكســية ذات دلالــة إحصائيــة عنــد مســتوى معنويــة )5%( علــى حجــم 
ــرة لــدى المصــارف التجاريــة المُرخّصــة فــي الأردن؛ ممــا  التســهيلات الائتمانيــة المتعثّ
يعنــي أن زيــادة معــدل النمــو فــي الناتــج المحلــي الإجمالــي بنســبة )1%( ســيؤدي إلــى 
انخفــاض نســبة التســهيلات الائتمانيــة المتعثّــرة لــدى تلــك المصــارف بنســبة )%0.34(. 
وهــذا يــدل علــى أنــه بزيــادة الناتــج المحلــي ســوف تــزداد الأنشــطة الاقتصاديــة؛ ونتيجــة 
لذلــك، ســوف تحقــق الأنشــطة المختلفــة مبيعــات أعلــى وربحــاً أكبــر، يعمــل علــى زيــادة 
قدرتهــا الماليــة؛ ومــن ثــمّ يتوقــع منهــا زيــادة مقدرتهــا علــى دفــع مــا عليهــا مــن مســتحقات 
ماليــة وقــروض وفوائــد للمصــارف خــلال الفتــرة الزمنيّــة المحــدّدة لهــا، والعكــس صحيــح 

فــي حــال انخفــاض الناتــج المحلــي الإجمالــي.

وقــد جــاءت هــذه النتيجــة مُتفقــة مــع نتائــج بعــض الدراســات الســابقة مثــل الدراســة 
المُتعلقّــة بالمصــارف اليابانيــة لـــ )Ito and Harada, 2003(، التــي توصلــت إلــى وجود علاقة 
قويــة بيــن مشــكلة تعثّــر القــروض وحالــة الانكمــاش التــي يعانــي منهــا الاقتصــاد اليابانــي. 
وأظهــرت نتائــج هــذه الدراســة أنــه إذا كان معــدل النمــو فــي الناتــج المحلــي الإجمالــي 
مــا نســبته )1%( فــإن الديــون المتعثّــرة ســتنخفض مــا نســبته )2.8%(. كمــا جــاءت هــذه 
النتيجــة متفقــة أيضــاً مــع دراســة )Zaib et al., 2014( المُتعلقّــة بقياس أثر بعض المُتغيّرات 
ــر التســهيلات الائتمانيــة لــدى المصــارف التجاريــة فــي باكســتان؛  الاقتصاديــة علــى تعثّ
حيــث أشــارت نتائــج الدراســة إلــى أن زيــادة الناتــج المحلــي الإجمالي بنســبة )1%( ســيؤدي 

إلــى انخفــاض نســبة التعثّــر فــي التســهيلات الائتمانيــة بنســبة )0.66(.

ــة فــي زيــادة أصــول المصــرف؛  ــا معلمــة حجــم المصــرف )Bank Size( المتمثل أمّ
ــن وجــود علاقــة عكســية  فكانــت قيمتهــا )-0.10(. ومــن خــلال إحصائيــة )t-statistic( تبَيَّ
الائتمانيــة  التســهيلات  علــى حجــم   )%5( معنويــة  مســتوى  عنــد  إحصائيــة  دلالــة  ذات 
ــرة لــدى المصــارف التجاريــة المُرخّصــة فــي الأردن؛ ممــا يعنــي أن زيــادة حجــم  المتعثّ
المصــرف بنســبة )1%( ســيؤدي إلــى انخفــاض نســبة التســهيلات الائتمانيــة المتعثّــرة لــدى 

ذلــك المصــرف بنســبة )%0.1(.

ويشــير هــذا إلــى أن المصــارف الكبيــرة بحجمهــا تميــل إلــى أن تنخفــض فيهــا نســبة 
التســهيلات الائتمانيــة المتعثّــرة؛ ممــا يعكــس ذلــك نجــاح الإدارة الائتمانيــة لديهــا فــي منــح 
ومتابعــة التســهيلات الممنوحــة لمختلــف الجهــات المُســتفيدة. وقــد يعــود الســبب فــي ذلــك 
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أيضــاً إلــى أن عمليــات منــح الائتمــان فــي المصــارف الكبيــرة تمــر بعدة مراحل مــن التدقيق 
والمراجعــة علــى عكــس المصــارف الصغيــرة. وتتفــق هــذه النتيجــة مــع نتائج دراســة كل من 
)Hu et al., 2006( و)Rajan and Dhal, 2003( و)Salas and Saurina, 2002(؛ حيــث أشــارت 
إلــى وجــود علاقــة عكســية ذات دلالــة إحصائيــة بيــن حجــم المصــرف ونســبة التســهيلات 
ــرة، وإلــى أن زيــادة حجــم المصــرف تــؤدي إلــى إدارة جيــدة لمخاطــر  الائتمانيــة المتعثّ

الائتمــان مقارنــة بالمصــارف الأصغــر حجمــاً.

أمّــا قيمــة )R2(؛ فقــد بلغــت )0.71(؛ ممــا يعنــي أن هــذا النمــوذج قــادر علــى تفســير 
حجــم التعثّــر فــي التســهيلات الائتمانيــة للمصــارف التجاريــة بنســبة جيــدة؛ تبلــغ )%71(. 
كمــا أن قيمــة )P-Value( لاختبــار F تشــير إلــى أن النمــوذج جيــد وذو دلالــة إحصائيــة 
مرتفعــة، إلــى جانــب أن القيــم الإحصائيــة لـــ )DW( بلغــت )1.7(، وهــي تقــع بيــن أدنى قيمة 
وأعلــى قيمــة )1.5-2.5(؛ الأمــر الــذي يشُــير إلــى عــدم وجــود ارتبــاط خطــي للأخطــاء فــي 

النمــوذج، ومــن ثــمَّ يمكــن اســتنتاج أن النمــوذج ككل مقبــول إحصائيــاً.
جدول )8(

نتائج تقدير معاملات المُتغيّرات الوهمية )iα( لكل مصرف للسنوات )2014-2003( 

قيمة المعلمةالمُتغيّر
D3*0.000265

D4*0.000588

D5*0.000173-

D6*0.000169-

D7*0.000272-

D8*0.000385-

D9*0.000475-

D10*0.000288

D11*0.000611

D12*0.000336

D13*0.000180-

D14*0.000435-

*: قيمة المعلمة ذات دلالة إحصائية عند مستوى 0.05.
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يلاحــظ أن حــدوث الأزمــات الخارجيــة كالأزمــة الماليــة العالميــة فــي عــام 2008، 
وأزمــة الربيــع العربــي عــام 2011 ومــا بعــده لــم تتــرك أثــراً قويــاً علــى حجــم التســهيلات 
الفتــرة )2014-2003(.  الدراســة خــلال  التجاريــة عينــة  للمصــارف  ــرة  المتعثّ الائتمانيــة 
ويرجــع انخفــاض تأثيــر الأزمــات الخارجيــة إلــى أن القطــاع المصرفي الأردني غير منكشــف 
بالكامــل علــى الأســواق الماليــة العالميــة، ولا يتعامــل بالاســتثمار فــي الأوراق الماليــة لتلــك 
الأســواق بشــكل كبيــر، إلــى جانــب ارتفــاع درجــة كفــاءة الأســاليب الرقابيــة والتعليمــات التــي 

ينفذهــا البنــك المركــزي الأردنــي علــى المصــارف المُرخصــة فــي الأردن كافــة. 

نتائج الدراسة:
هدفــت هــذه الدراســة -بشــكل أساســي- إلــى بيــان أثــر العوامــل التــي تؤثــر فــي 
تعثّــر التســهيلات الائتمانيــة للمصــارف التجاريــة فــي الأردن. وتحديــداً معرفــة المتغيــرات 
الاقتصاديــة الكليــة المُمَثلــة فــي )نســبة نمــو الناتــج المحلــي الإجمالــي الحقيقــي، ومعــدل 
حجــم الإنفــاق الحكومــي علــى المشــروعات الرأســمالية، ومعــدل البطالــة(، بالإضافــة إلــى 
أثــر المتغيــرات المصرفيــة المرتبطــة بشــكل مباشــر بــأداء المصــرف والمُمَثلــة فــي )معــدل 
الفائــدة، وحجــم المصــرف، ودرجــة مخاطــرة المصــرف، وإدارة المصــرف( في التســهيلات 

الائتمانيــة المتعثّــرة لــدى المصــارف التجاريــة فــي الأردن.

ــرة لا تشــكل ظاهــرة  المتعثّ التســهيلات الائتمانيــة  وقــد اســتخلصت الدراســة أن 
متناميــة فــي الجهــاز المصرفــي الأردنــي؛ إذ لــم تحافــظ كل مــن نســبة إجمالــي الديــون 
غيــر العاملــة مــن إجمالــي الديــون ونســبة التســهيلات المتعثّــرة مــن إجمالــي التســهيلات 
الممنوحــة علــى معــدلات نمــو متزايــدة طــوال تلــك الفتــرة. كمــا تــم ملاحظــة ارتفــاع الملاءة 
الماليــة للمصــارف المُرخصــة فــي الأردن؛ نتيجة احتفاظها بمســتويات مرتفعة من حســاب 
ــزّز مــن  رأس المــال والاحتياطيــات والمخصصــات خــلال فتــرة الدراســة؛ الأمــر الــذي يعُ

قدرتهــا علــى مواجهــة المخاطــر المصرفيــة المختلفــة.

وقــد أظهــرت النتائــج القياســية وجــود علاقــة عكســية ذات دلالــة إحصائيــة بيــن 
كل مــن معــدل النمــو فــي الناتــج المحلــي الإجمالــي الحقيقــي وزيــادة أصــول المصــرف 
ــر فــي التســهيلات الائتمانيــة لــدى المصــارف التجاريــة  )حجــم المصــرف( وحجــم التعثّ
المُرخصــة فــي الأردن. فــي حيــن أظهــرت النتائــج عــدم وجــود تأثيــر معنــوي لــكل مــن: 
حجــم الإنفــاق الرأســمالي الحكومــي، ومعــدل البطالــة، ومعــدل الفائــدة علــى التســهيلات 
الائتمانيــة. وعــدم تأثيــر زيــادة حجــم التســهيلات الائتمانيــة مــن إجمالــي أصــول المصــرف 
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فــي تعثّــر التســهيلات الائتمانيــة للمصــارف التجاريــة المُرخصــة فــي الأردن بســبب عــدم 
وجــود علاقــة ذات دلالــة إحصائيــة.

وفــي النهايــة توصــي الدراســة بضــرورة مراعــاة تحديــد البنــك المركــزي الأردنــي 
لنســب ومعدلات التســهيلات الائتمانية المتعثّرة تتواكب مع تطورات الظروف الاقتصادية 
المحليــة والخارجيــة التــي تؤثــر فــي النشــاط الاقتصــادي. وتأكيــد أهميــة وجــود وتطبيــق 
سياســات ائتمانيــة مرنــة لــدى المصــارف التجاريــة فــي الجهــاز المصرفــي الأردنــي؛ الأمــر 
الــذي يعمــل علــى زيــادة حجــم التســهيلات الائتمانيــة الممنوحــة؛ ومــن ثــم زيــادة حجــم 
التمويــل المُقــدّم لمختلــف أنــواع القطاعــات الاقتصاديــة فــي الســوق المحلــي. ومراعــاة 
التــزام الحكومــة بعــدم إنفــاق مخصصــات المشــاريع الرأســمالية علــى مصروفــات ونفقــات 
جاريــة، وأن يتــم إنفــاق ديــون الحكومــة التــي تقترضهــا من المصارف المحلية على مشــاريع 

وأنشــطة اســتثمارية.
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