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: ل م    ال ــــــــــ , وتع  أت أم ات ال ــــائ في شــــــــــ ــــــ ال الي لل  ل ال ل ــــال ال ســــــ
ه الأ ث ه الي م أح ل ال ارات ال ة  إســال  اخ ة العال ال امها في الأزمة ال ذ ت اســ

ال  نأح أدوات الإ 2008 ات الأم )ار ال ل أم ات ال ك, ش   (ال
ع الأ ـ ج اح  عاتوقام ال ها في م ـ أم وق ات ال ض لها شـ ع ي ت ار ال  خ

ا  أك ــة وهي ( م راسـ لة ال ــه ـ لة,    ل ــ ـ ا ال اب, م ا الاك ة, م أم ة ال ف ال
ات ال ات تأم ار شـــــ م شـــــ ق) وق ت اخ ـــــ ا ال ة, م ل ـــــغ ا ال ات  م ل

ا   ل ي ال ا شـــــ ة وه ال ق الأوراق ال لة في ســـــ ـــــ أم وال ق ال ة العاملة في ســـــ ل ـــــ وال
أ اصة بها.لل انات ال اف ال أم ل س لل ه   م وال

ات        قل مع ث ــ ــــ ـــ ـــ غ واح م ارات ذات م ــل اخ ل علي اســــــــــ ارات ال وت اخ

ة ا ـاسـ ات الأخ وهي ت ح غ ة)لال ـاسـ ارات ال ا ال (اخ اه ه ة ت ـ الي لل   ضـع ال

ضــــــــــــــع   ــا علي ال عــة م ال ــل علي تق أث م ات وتع غ دة ال عــ ــارات م , واخ

ة ــ ــــ ـــ ـــ الي لل لائ    ال ــائي ال ــــــــــ ذج الاح اح ب ال ), وقام ال ار ــ ــــ ـــ ـــ ارات ال (اخ

ـــــة راســـــــــ ل ال انات م د تأث  ,لل ج راســــــــــــــة ب ه ال غ وان ار  ع الأخ  مع ب 

ـار أخ ل لهـا تـأث   ـاك أخ ـا أن ه ع),  غ تـا ـال(ك ـة رأس ال فـا ل  قـل ومعـ ــــــــــــــ م

ع ا غ ال   .مع علي ال

ة: اح ف ات ال ل ة    ال م ــــــل ال ــــــــــــلاســــــ اذج ال _ ن ا الي_ إدارة ال ل ال ارات ال اخ
ة ( ق   )Panel Dataال
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مة ق الي  ع ت  :ال ل ال ارات ال اً بــــــــــــ   اخ ف أ ي تع الي(الإوال هي )  جهاد ال
ه الأولي   أم  ت  نال ات ال ــــه وُ   ,شـــــــ اء  ـــ ــامل؛   في ب ــ ام شـــ ا لإدارة ان   ل

ار ال فعالة ة للإن ةو  ,وخل آل ــــــف ع وضــــــ ارالإ  ت ق ،    ســــــ أم ات ال ــــــ الي ل ال
ـاع ا الق ث على أداء هـ ي قـ ت ـالأزمـات ال ـل على ال ال  ع , الـ يلعـ  ال  و

ي ـــاد ال ة للإق ا ل وال ف ال اً في ت ــ ـ ,  ( دوراً رئ أم ـــ لل اد ال ات الات ـــ ن
لفة). اد م   أع

ـارات على    ـ تلـ الاخ ــلأوتع ـــ ــــــ ات الا  الأول  تـأث  :ســـ غ ـة  ال ل ـة ال ــاد ـــ ـــ ــــــ ق
انى ب ال ــل ، والأســـــ ــا ـــــ دها على ال ات  :ف غ ل فى تأث ال ة م الا  ي ل ة ال ــاد ــ ـــ ق

ـالأزمـة غ   ـة  ت ـة وال ــ ـاشــــــــــــ ـا ال دة على أه ال ـ هـاتُ م ـار ــ قعـه الخلال ســــــــــــ
أم ات ال  .ل
ف   ــاليم إإن الهــ ــل ال ــارات ال اء اخ ف  ,ج ع ــا    ه ال ــــــــــــــ على ح ال ال

ج م أث ، وما ق ي أم ات ال اجه ش ي  أن ت قعه ال ا على الأداء    ال ه ال ه

ع ه وفقاً ل ـــا علىِ ح ل ن اصـــة  ات ال شـــ الي وعلى ال اصـــة  ةال اســـ  وم,  ال   ال

م   أن ة ل  تق ــ ــ ــ   تأم  شــــــ ــ ــــــ ارات  ب ل  اخ ــة  ال ــ ـــ اصـــ ار الا في  الأخ مع بها  ال    ع

ا اص  ال عة بها  ةال ا  و   .)Model, S. (2003 ((ال

1-  : لة ال ـ ـاد في أ م ها الإق ع عل ي  ة ال عائ الأسـاسـ أم م أه ال ع ال
احها في  أم علي م ن ات ال ار شـــــ ق قف ســـــلامة واســـــ ، وت دولة م دول العال
ع   ل ي اعها، ل لاف أن ا علي إخ اســـــات فعالة لإدارة ال ات وســـــ ات ي إســـــ ت

عـة   ـأم أن ت إلي م ـات ال ــ ــ ـــــ ـة علي شـــــ ـا ن  ي ت ـارات ال ــــــعـة م الاخ ـــ واســـــ
لة ال وه إلي أ م   ــ ــ ـــ ـــ ت م ه ل  , ول ــــــــــائ ار ال ع تل ال الإن
ات   ـــ ض لها شـــ ع ي ت ا ال ل دورها في إدارة ال ل الي وت ل ال ارات ال ت اخ

. أم   ال
ي   ئ ال ال راسة في ال ه ال لة ه اغة م الي  ص ال   الآتي:و

  , أم ات ال ــ ض لها شــ ع ي ت ا ال ال الي في ال  ل ال ارات ال ــاه اخ ــ ك ت
.   وذل لأنها تع أداة هامة لإدارة ال
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ة في الآتي: لة الف   وتأتي الأس
o .الي ل ال ارات ال اخ د  ق  ما ال
o   ل ارات ال اء اخ إج ام  ع إالي ال ي ت اب ال الي.ماهي الأس  ال
o .الي ل ال ارات ال ات ت اخ  آل

ـف   ارات في ال ـاه الاخ أم و ت ات ال ض لها شـ ع ي ت ا ال عة ال ماهي 
ا   ال ع ال

2-  : ف ال اليه ل ال ارات ال ة اخ عة وأه ــــــــف ع  ودورها في الكشـــف المبكر   ال

  عن المخاطر.

3-   : ـ ـة ال رة  أه يـ مـ قـ ـ ـالي ل ـل ال ـارات ال ام اخ ـ ــ ـار إلي اســــــــــــ ـة الأن ج ت
الي) م  الي(الإجهاد ال ل ال ارات ال اماتها, ح أن اخ إل فاء  ة علي ال ــ ــ ـــ ــــــ ال

ض ع ي ت ا ال اس ال امها في  ي ت اســــ ة ال ي عات ال ضــــ ات  ال لها شــــ
ات  ــ ة شــ ار ال ل ــ أدوات الإن الي م ضــ ل ال ارات ال , تع اخ أم ال

قعة. ا غ ال أم م ال   ال
راســة -4 ة ال راســـة :ع ة ال ل ع ة شـــ  ت ل ـــ ات وال ل أم علي ال اع ال    في ق

ا   ل ي ال ا شـــــ ـــــ وه أم ال ق ال اء  العاملة في ســـــ أم وذل لإج س لل ه وال
ة   ي ف ــة الأوراق, وتغ ـــ ـــ رصــــــ رجـة ب ـ ـة, وال ـال ائ ال ـالق ــة  ـــ ـــ ـاصــــــ ـانـات ال ـل لل ل ال

ة م عام  ال انات ال راسة ال ي 2008  ال   .2022  ح

قة: -5 ـا راسـات ال راسـات   ال راسـة , وم أه ال ع ال ضـ ة دراسـات ذات علاقة  ج ع ت
الأتي ع   ض ال اصة    :ال

 ,الي راسة  )  2022( دراسة ال ف ال ا  ه ل ال أم علي ت ات ال رة ش اس ق إلي 
ارات الإجهاد   ارها, وتع اخ ه وس ار ال ق د اس ي ته ة, وال ات العال غ ل ال في 
ارات الإجهاد   ام اخ ـــــ ة, واســـ ال ا ال اس ح ال ة ل ي الي م الأســــــــال ال ال

ا ال ل ال ة علي ت ــــــــ ق ال ــــــــ رة ال اس ق د  ل ي  أن ته فاجأه وال ة ال ال
ـــــــــــا   اب, ون ـــــــــــا الاك ــه ب ــــــ اصـــ ارات ال ي م الق ث علي الع ي ت ات, وال ــ ـــــــــ ال

ات.               ا زع الأراح والاح أم وت اسات إعادة ال ار, وس  الاس
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 )، ,سه ثاب راسة),  2022دراسة أح ف ال ارإ  ه ات   لإدارة  لى وضع إ ا    ال
ة  ـــــــ ــــة ال رصـــ ال لة  ـــــــ ة ال ل ـــــــ ات وال ل أم على ال ارات  اال ام اخ ســـــــ

اليل  ال ف على    ال ع مات الإأثوال ــــ ـــ ـــــــا ال أمق ات ال ــــ ة على شـــ ام  او ,  د ــــ ســـ
ذج  ات االإنن غ هات لل اتي لل ة، و لاقار ال ــاد ــ ة م  ـ ـــــائ هات إح ار ــ ــ اد سـ ع

ف على الإدالة    لالخ ع ة لل ا مات إث أســـ ـــ ات ل شـــ ه ال ة ه ا ت اســـ ة، وأك ـــاد ق
د   ائج وج ة أال ــــع الفائ الة وســـــ ل ال مات في مع ــــ ـــــ ق والاث لل ي م ال ا ي  الأح ج

أم ق ال   .على س
 عة ة  ), 2022(,  دراســــــــة ت ائ ك ال ة م ال ار ع ق ــــــ ــــــة إلي تق اســــــ ـــ راســـ ف ال ه

ـا ام اخ ـ ــ رتهـا علي ـاســــــــــــ ـة ومـ قـ ـال لاءة ال ق ال ـالي ل ـل ال رة علي ال رات القـ
ـاشــــــــــــــ م  ـالي ال ـل ال رة علي ال ـارات القـ ـ ت ت اخ مـات, ح ــ ــــــــــــ ـاز ال اج
ة,   ــعار الفائ ا أسـ ان, م ا الائ ل م م ة ل ــ ــاسـ ـ ل ال ل ــفل وت الأعلي إلي الأسـ

ع ب ار  ل ســــــــــ ل لة وت ــــــــــ ا ال ة  م ــــعار الفائ ـــ ا أســـ ان وم ا الأئ  م
نامج  اد علي ب ع  Excelالاع ـــ  ـــ ف لاءة إن لات ال ــة إلي أن مع ـــ راسـ صــــــل ال , وت

اع  ع م أن ل ن مات  ــ ــ صــــــ ــــــ فاض ح ا الإن لف ه ضــــــــة و ف مات ال ــ ــــــ وث ال ح
مة. ة ال ا وح ش   ال

 ال ة ع ال فة و زا ع ح ل وتع إدارة  )  2014(، دراســة ب ر راســـة إلي تفع ف ال ته
ه   ة, ح تع ه ال مات ال ـ اجهه ال رتها علي م اس م ق ـارف و ال ا  ال

ارات م أه أدوات   ةالاخ قا ازةالإ  ال ــ  علي  ح ــ ــــــ ـــ لي  ال ئي  ال ــل  وال صـــــــــــ , وت
ة,   ــ ــ ــــات ال ــ ســ ا في ال ة لإدارة ال ي ل أداة ح ارات ال ــة إلي أن اخ راســ ال

كجزء أسـاسـي    لأوضـاع الضـاغطةمن أهم النتائج المتوصـل لها، تصـنيف أداة اختبارات ا
ارز في اتخـاذ   من منظومـة إدارة المخـاطر في كـل مصـــــرف، واعتبـارهـا ذات أثر بـ

 .الإستراتيجيالقرارات عند اتخاذ الخطط  
 ــ ــة هاشـــ راســــــــة الي, )2020(,  دراســـ ف ال ـــــاع    ه ارات الأوضـــ هات اخ ار ـــــ ت ســـ

ات   ل أم على ال ات ال ــ قها على شـ أم م خلال ت اعة ال ــ ة على صـ ــاغ ـ ال
ة  ح  ضـ ة وت ـ رصـة ال لة في ال ـ ة ال ول ـ ه الااوال ام ه أداة  سـ ارات  خ

ق الا ه الال الي له ار ال ق اراتســـ ل ال,  خ راســـة إلي ق صـــل ال أنه  وت ض القائل  ف
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ة   ل ــ ــ ات وال ل ات ال ات تأم ــــ ق    تحمل ل لة ب ة ال ل ق ــ ــ ا ال ال
أنه   ض القائل  ل الف غ واح وق ار ذات م رة ســــــ ة في صــــــ ــــــ ا ال ال
ا  ق م لة ب ة ال ل ق ــ ا ل ل ال ة ت ل ــ ات وال ل ات ال ات تأم ــ ل

ــ ـــ ات  ال ـــــ أنه  ل ض القائل  ل الف ، وق غ واح ار ذات م رة ســـــ لة في صـــــ
ـا   ق ال لـة ب ـة ال ل ق ــــــــــــــ ـا ال ـل ال ـة ت ل ــ ــــــــــــ ـات وال ل ـات ال تـأم

. غ واح ة ذات م ل غ    ال
  ون ة ,  )2020(,دراســـة فاروق وأخ ام م أن ء علي ن ــــ ــــل ال راســــة إلي ت ف ال ه

ـارات   ـاخ عل  ا الام ي ـة وهـ ـا ال ـال م في ال  ـ ــ ــــــــــــ ي ت ار ال ال الإنـ
راسـة   صـل ال لة وت ق ـ ة ال ال مات ال ـ ل ال ك علي ت رة ال اس م ق ل و ال
اناتها   ات علي ب ـــــــ ضـــ هات والف ار ـــــــ ـــ ل ال ة ل  ك الأردن ة ال ة وقابل ان إلي ام

ة, وذل   ال ان, ح  ال ا الائ ة ل ــ ال ل  ــ ة ال ة ال ال مات ال ــ ال لل 
ة,   ل ق ــ ـ ة ال ال مات ال ــ ـ ل ال رة ال علي ت ار م ق ــأداة هامة في اخ ــ ــــــــــ تع ــــ

هات. ار ات وس ض ة ف انات لع اع ال ع اخ  وذل 

  ق ا ),2019( ,دراســـــــة ب مع فة دور اخ ــة إلى مع راســــــــ ه ال ف ه ـــــــاع  رات الأته وضـــ
ة ــاغ ق    ال ارفي ت ق ــف    الاســ ي تع ا والأزمات ال لف ال ل م الي، في  ال

ــةالا ـــ ـــ راســـ ه ال اء ه ة لإج ع ة الأردن  ل ت ي ب ي، آخ ــاد العال ـــ ـــ ـــ ــل  ,  ق ـــ ـــ صـــ ت
ارات ال ها أن اخ ائج، أه عة م ال ــة إلى م راســــ ــال الي وضــــ ة    ل ال ــ ــــ أن ن

ح   ـ قى أعلى م ال الأدنى ال  في الأردني سـ ـ اع ال ال في الق ملاءة رأس ال
ر بــ  ق ازل12ه ال ال الأردني وال ة  ته ل ر   3%، وال الأدنى ال أق ق وال

ق قادر 10.5بــــــــــــــــ  ــ اع ســل وم في الأردني ق ــ اع ال ي أن الق ع   %، الأم ال 
ل ال تفعة على ت ات م ــــ ة  ك الأردن ع ال ة ت تفعة، ن ا ال مات وال ــــ

ة. لة وال ال، ال  م رأس ال

 دراسة)Al-Saadoun, A. K. H., & Al-Hashemi, L. A. A., (2023(   راسة ف ال ه
ح دور   ــ ضــــ ة), وت لة وال ــ ــــ ال, ال ة رأس ال ة (كفا ال انة ال ات ال ــ شــــ اس م إلي 

 ـ ـاع  اخ ـالق ـ  ع ال ـل م ك, وت ـة لل ـال ـانـة ال ـاس ال ـالي في  ـل ال ارات ال
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اصــة   ة ال ا ارة الع ك ال ة م ال ة ال علي ع ل ع اقي, واشــ في الع ــ ال
الغة ( ة م (15وال ــــــ الف ــــــ اً وت ل  2020-2015) ب ارات ال ), وت ت اخ

اجهـه ا ـان دورهـا في م قـاق  و ــة إلي أنـه  اشــــــــــــــ ـــ راســـــــــ ــلـ الـ ـــ ـــ صــــــ ـة وت ـال لأزمـات ال
ن قـادرة علي  ـة ت ـة واق فـات مـال ــــــــــــــ لـ  ي ت ك الأولي وهي ال ع م ال م
مات   رة علي تق خ اتي والق اء ال ف الاك ع  نها ت اء الأزمة  ة أث ال لاءة ال ق ال ت

عــاي الــ ــال امهــا  ــ إل ــ ــــــــــــ ــاء الأزمــات  ــ  أث ، و ــة ع ذلــ ــان ــة, وال ل ــة وال ول
قلة   ــ ـــــــــ ات م غ ة  ال انة ال ات ال ــ شـــــــــ ة ب م د  أث ذ دلالة مع ــة وج ـــ ـــ راســـ ال
لة   ـــــ ـــ ل ال ة ب مع د د علاقة  عة, ووج ات تا غ ة  ـــــ ـــ ات الأزمات ال ـــــ شـــ م

ة   ــــ شــــ ن قل وم ــــ غ م ة ك ــــ د علاقة ع ع, ووج غ تا ل ال  ل م مع
ــ   ع، وأوصــ غ تا ة ال  ــ ــ ــ ن شــ قلة وم ــ ــ ات م غ ة  ال وال ة رأس ال كفا
ي  ة ال ال ات ال ــ شـ ــ علي ال ـ ل م ــ ـ الي  ل ال ارات ال اخ ام  ورة ال ــ ـ ــة  راسـ ال

الي. ام ال ة ال انة وق ز م م   تع

  دراســة( Kurniadi, D., Mongid, A., & Hidayat, S. E. (2018)    ــة راســ ف ال ته
رة   ق ق ا وذل ل ون ة في ان ك الإسلام اعة ال ارات الإجهاد علي ص اء اخ الي إج
دة   ج انات ال ام ال ــ ل, وت اســـ ق ــ ـــ ث في ال ي ق ت ا ال ل ال ال علي ت

ل   ة أب ـــــــــ   2008م الف ة ا2014إلي ســـ ام ال ـــــــــ ــــــة لل  ، وت اســـ ـــ ضـــ ع ل
)VAR(  ـة في ـــــلام ـــ ـــ ك الإســـ ـائج أن ال ت ال ه لـة، وأ ــ ــــــــــــ ـار الإجهـاد علي ال لاخ

ن قادرة علي  ا ل ت ـــــ ون ة في ان ك الإســـــلام ة فإن ال ا أنه م ح ال ـــــ ون ان
ة) أقل م  ع وض ال اد (الق ــ ــ ـــ لف ع ال ل ال ان مع ــائ اذا  ــ ـــ ل ال َ %،  8.5ت

ـان اح ع أك م  أمـا إذا  لـ 9ـال ال ـ ، و قعـة أك ــــــارة ال ـــــــــ ـالي ال % فـإن إج
غ   ا علي ال ضـة لل ا مع ـ ون ة في ان ة الإسـلام ـ مات ال ـف ع أن ال ت

ال ( ة راس ال فا ل  ـــــ  CARم أن مع ـــ ســـ ة في ال لغ  جع ذل إلي  14) ت % و
ة إل ل ق ال ة حق ـــــــــــ لغ ن قي, وت ال ال ل (راس ال الي الأصـــــــــــ %  ETA  (5.4ي اج

.   فق

 ) ــة راســــــــة إلي تق      ).Chattha, J. A, (2015دراســـ ف ال ك  اته ونة ال ار وم ق ـــــ ســـ
رة علي  ارات الق ة م خلال اخ اليالإسلام ل ال ة,    ال ك الإسلام ة لل ال لاءة ال لل
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لف الآ ء علي م ــــــ ــل ال ــــ ة ع وت اشــــــ ارات الاوضــــــاع الثار والعلاقات ال ة اخ   ال
هات   ار ـ ة ل ك الإسـلام ض ال ا في ذل م تع ة,  ك الإسـلام ة لل ال لاءة ال لل

دة  ل    ،م ا ي ةام ــ ــــ اســـ ة م اءات علاج اذ إج ار  و   ت فة اخ ــف ــــ ـــ ــة م ــــ راســـ م ال ق
ــارات الإ ــاكـاة اخ ــار ل امهــا  ــ ــ ــالي لاســــــــــــ ــل ال ك    جهــادال ــة لل ــال لاءة ال لل

نامج  الإ ل قائ علي ب ة م خلال ع ــــــلام ــة علي  Excelســـ راســـــــ ة ال ل ع ــ ــــ  4, واشـــ
ــة م   ـ ـــــلام ـــ ـــ ــة إســـ ـ ــات ب عـ ــ دبي  أم ـ ــا: ب ـ ي وه ل ــاون ال عـ ل ال رع دول ل

عالإ ـــلامي, م ة   ةســـ ة, في الف عة ال ي, م ل ال ي, ب ال اج -2007ال
ار في ســـات  و  2012 ـــ ل ال ل ة وت ـــاســـ ل ال ل ج م ت رة علي اام م ار الق خ

الي ل ال ا    ال علقة  مات م ـــــ ـــ ـــ ل صـــ ـــــ ـــ ـــ ة, شـــ ـــــلام ـــ ـــ ك الإســـ ة لل ال لاءة ال لل
ا الا ق, م ـ ا ال ان, م ل, و ئ ـغ فاض  اال لن ة   للأصـ ـا ا وح ال ه  ج ال
هج م أســـفل لأعليا ام م را،  ســـ صـــل ال مات وت ـــ ع ال لاءة  ل ال ســـة إلي تأث مع

اكاة إلي  ـ ال ضـة, وت ف هات ال ار ـ ل ال ة في  ك الإسـلام ل علي ضـعف ال ا ي م
ارد   لاءة وح ال ل ال ة ب مع اب ة إ د د علاقة  عةوج ل م الا ال ار, ومع ــ ســـ

ــاس   ـ ة ح ــلام ك الإسـ لاءة لل ات في   ال غ ادة في ,  αلل ل   αح أن ال تقلل م مع
ة  ك الإســلام ي  علي ال ة ال اءات العلاج ع الإج ل  ع راســة  لاءة, وأوصــ ال ال

الي. ها ال ار م ق اذها لاس   ات

ان ال   -6   ال
عل     عاي وال عة م ال ة في م ال ــات ال ــــــ ــ ســــــ ا في ال ام إدارة ال ل ن مات,   ي

ألف   , ح ي أم ات ال اجهها شــــــــــ ي ت ا ال ــــاع علي ت إدارة فعالة لل ـــ ـــ ي ت وال
ة،   , سام ي (فق عي وجان  ا م جان جان ن ام إدارة ال   ).  2020ن

ا   -8 ي م ال أم الع ات ال ــ اجة شــ : ت أم ات ال ــ ض لها شــ ع ي ت ا ال اع ال أن
عه  ها ( ال الي, م   )2016ال

ـــاب:    -1 الاك ـــا  ض على م ي تع ال ــــا  ال تق  ــــة  ل ع ــــة  ت ال ــــا  ال وهي 
له أم وق ات ال ة    ،شــــــــــــ ات الفعل ال ة ال ســــــــــــ  ن م ما  ا ال ع ث ه و

قعة ع ة ال أم إلى    لف ع ال ات ال ـــــ ـــــعى شـــ ـــ ، ح ت أم ار وثائ ال ـــــ إصـــ
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دت خ الا ع عـ ـاب م خلال ب لفـة م   ك اع م ـأم وتقـ أن  م وثـائ ال
لفة ة م ا ا جغ ة وفي م أم ات ال   .ال

ــارة ) -2 لات ال ات في مع ار( تقل ا الاســ ــا  :  م عة ن ة ل م ن م ال أم  ق ال
ة الا غ ه ل عة ل ال ال ار الأم ضـة ادث  سـ ارات مع ه الاسـ ة، إلا أن ه ل ق ـ ال

ات قل ة،  امل خارج ة لع ها ن ات في  قل ارات   ل ة للاسـ ـ ة وال ال لات الفائ   , مع
ع م أن ي ا ال على ال ل م ه قل ة وألا ي على   ولل ال ه ال ف ــإم ار مع ســــ

ح ل ص له    .وأن  أص
3-    : ــع ـــــــ ـا ال ـة الام ل ع ـة  ت ـا ال ـائفهـا، وتع م ال ـاب لأنهـا إحـ و ك

ا ة  وهي ال ات ــــــــــــ    ال ــع الق ي ســــــــــ ة م خلالها ت ــ ــــ ـــ ـــ اول ال ي ت ة ال ل ع الع
اس  .ال

ات -4 ال ة ال ــ ــــ ا ت ة  :  م ت ا ال اب  وهي ال ــ ــــ ات لأصـــ ال اد ال ــ ــــ ة ســـ ل ع
ه، ـــــــــــــ تغ ل ح ثائ  قة    ال ـــــــــــــ ة ال ات الفعل ال ى ال ا في أن ت وت ال

ا  ثائ  املي ال ة    ل ف ة ال أم ال ات ال ــ ــ ها في أح شـــــــــ م عل ار ال الأخ
، ح أم ات ال ل اً   ل أم حال ا ال أث م ة ا  ت ــــــ اف عة ال ق  لاال ــــــ ة لل ائ ســــــ

ة  ار وش ادة في ت ة  وال ات ال ال ارات وال ات ال ال ات وخاصة م ال   .ال
ة:  -5 ال لاءة ال ا ال ــ  م ـ أم على أن ت ات ال رة شـــ ة ق ال لاءة ال ال ا  ــ ه ـ ق و

اردها ل دائ ول فع    ـــــ اصـــــة ل اماتال أم أو إعادة ال  الال ال ال ة ع أع اشـــــ ،  ال أم
اتل اجه ش اد   ا ق ت رة على س م الق أم خ ع اماتال قاقع الا  الال  .س

ـان:    -6 ـا الائ ــم فــاء  ف الآخ على ال رة ال م قــ عــ ــة  ت ــا ال امــاتــه م اوهي ال ل
ل  خلال ما ــع ـــــ ــا ووضـــ ـــ اد الأق ــ م له في ســـ ه م تأخ ال ل عام على    عل ـــــ ــاد  ــ ـ الاق

ــا ــان  م ــات ،  الائ ع شــــــــــــــ ض لهــا  ع ي ت ــة ال م قــات ال ــا تع م ال ه ال   وهــ
أم   .ال

مات:    -7 عل ة ال ا تق ـــــــــل في م أ أو الف ة ال ــأ ن ــ ـــــ ي ت ا ال ار وهي ال ــــ   اســـــ
ي  ة ال ــــــ اســـــ ة ال ق امج ال ل ال ي ت مات، وال عل ة ال أ في تق ــــــ خ ـــــ ة  ــــــ ـــــ ال ال أع
م في  ــ ـ نامج  ة ب ــ ل شـ ض أن ل ف ة، ح  م الها ال أم في أع ات ال ــ مها شـ ــ ـ ت

م له و مات ال ة م إدخال معل م ات ال ل ة الع أم ات ال ل ثائ ودارتها والع ار ال  إصــــــــ
.   الأخ
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ارات  -9 اولها اخ أم وت ات ال ض لها ش ع ي ت ا ال الي:عة ال ل ال   ال
  

ةأولاً :  أم ة ال ف ار ال    Risk Of Actuarial Portfolio :أخ
ة  ض لها شــ ع ي ت ة ال أم ا ال ع ال ل ج ــ اب وت ــا الاك عل ب ار ت وهي أخ

ل م  ت  ام وت الي:ال أم وذل علي ال ال اب وعادة ال ا الاك   ح أق
غلة: )1 ة ال عاب اقة الاس ة ال  Exploited Capacity Ratio ن

ق    ة إلي ناتج أرعة أضــــــعاف صــــــافي حق ــــــ ــــــا ال ة صــــــافي الأق ــــــ ارة ع ن وهي 
ة ا الف اصـــة  أم ال ـــا ال ة أق ـــ ـــا ال ل صـــافي الأق ـــاه وت ي  ال ة ال اســـ ل

ة. ا غ ال الأق ات  اء ال ع إج ة  ال ائ ال ها الق   تغ
اقة الا  ف ال أنها ال  ســـوتع ة  ـــىعاب أم الا  الأق ة ال ع شـــ ـــ لغ ال ت اب  لل ك

ـة علي ءـه دون تع هـام ملا ــ ــــــــــــ رة ال يـ قـ ـ م في ت ـ ــ ــــــــــــ ، وت ـة لل ـال تهـا ال
ها الاا اق ل  غلال  ة.س عاب   س

  ويعبر عنها بالعلاقة الأتية:  𝐸𝐶بالرمز ويرمز لها 

𝐄𝐂𝐭 =  
𝐄𝐏𝐭

𝐒𝐓 𝐭  × 𝟒
  ×   𝟏𝟎𝟎                         

  . t: صافي الأقساط المكتسبة في السنة   𝐸𝑃حيث  
       𝑆𝑇   صافي حقوق المساهمين في السنه نفسها :.  

  
 :Ratio of change in Underwritingنسبة التغير في صافي الأقساط المكتتبة   )2

لها    ي ق ة ال ـــــــ ال ة ما مقارنة  ـــــــ ة ل ـــــــا ال ــافي الأق ــ غ في ح صـــ ة ال ـــــــ ل ن ت
ل ب   ق اوح ال ال ســـع أو 33% و +33-و ة الي م ال ـــ ه ال %، وق أشـــارت ه

. ة إلي أخ ها م س ها وم تغ غ ة ب م ال ي تق ار ال اش في ح الأخ   الان
م  ال م لها  ة:  UR∆و العلاقة الأت ها  ع ع   و

∆𝐔𝐑 =  
𝐖𝐏𝑵𝒆𝒕 𝒕 

𝑾𝑷𝑵𝒆𝒕 𝒕 𝟏
  − 𝟏       ×   𝟏𝟎𝟎                         

WPحيث     صافي الأقساط المكتتبة لسنة ما .:   
  𝑊𝑃   :  حجم الأقساط المكتتبة للسنة السابقة.  
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 : Reinsurance Risks Ratioنسبة أخطار إعادة تأمين   )3

ة الفائ    ـــــ ـــ ـــ ارة ع ن ، وه  أم ع ال لة ل ق ار ال ة ح الأخ ـــــ ـــ ـــ ي ن م ب ق
ة. ة ما إلي الفائ في نف ال   ل

ــادر    ــــــــ أم ال لة إعادة ال ــاع الفائ = ع ــــــــ ار أن م ــا الغ   ×مع الأخ في الاع ـــــــ ـ الأق
ة.   م

  :ويمكن التعبير عنها بالعلاقة التالية  

𝐑𝐞𝐑𝐭 =  
ᴦ𝐒𝐭

𝐒𝐭 
  ×  𝟏𝟎𝟎                                  

اً: اب  ثان ار الاك   : Underwriting Risks  أخ

  تعبر عن النتائج الفنية في صناعة التأمين تشمل هذة الأخطار كلاً من :     
 : Loss Rate معدل الخسارة الفني  )1

ــة    اصــــ ات ال ــ ــــ اء ال ع إج ة ما  ــ ــــ وفة ل ــ ــــ ة) ال ل ــات (ال ــــ ع ة ال ــ ــــ  ن
ل  ـها ، ح مع ة نف ـ ة ع ال ـ ـا ال ة إلي الاق ـ ات ت ال ال ـارة أح  ال ال

ة   ا ي, فه  أم ــا ال ــــ ـــ ة علي ال قا ولة ع ال ــــــ ـــ هات ال ها ال ي تع عل الأدوات ال
ة وسـلامة  انة وق , وم خلاله  ال علي م أم ات ال ـ ة ل ال لاءة ال ار م لل إن

ع, أسامة, ة (ر الي لل   ).2003ال ال
  :ويعبر عنها بالعلاقة التالية  

𝐋𝐑𝐭 =  
𝑳𝑰𝒕

𝑬𝑷𝒕
 × 𝟏𝟎𝟎                  

ة ما.𝐋𝐑𝐭ح  ة ل ل ات ال ع   : ال
  𝑬𝑷𝒕             .ة ة ع نف ال ا ال   : الأق

  

  :Underwriting Profit Margin Rateمعدل هامش ربح الاكتتاب   )2

ار  أخ في الا أم م ع ات ال اء شــ ع أ أخ ج أم و ة ال ــ ة ل ــات الف ــ ال
ـة و  م وفـات ع ــــــــــــــ ـال الإم ع ع رح الادارـة ، وت ـاج، و ح  ن ـاب فق دون ال ك

ار  ي    الاس ة الفعلي.أل   داء ال
العلاقة: ها  ع ع   و

𝑼𝑷𝑴𝒕 = 𝟏 − ( 
𝑳𝑰𝒕

𝑬𝑷𝒕
 + 

𝑬𝑰𝒕

𝑾𝑷𝑮𝒓𝒐𝒔𝒔
 )                   

ه  : 𝑳𝑰𝒕ح  ات خلال ال ع ة ال ار ت ة وم ل ات ال ع   .tال
 : 𝑬𝑷𝒕             .ة ة خلال نف ال ا ال   الأق
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   ∶ 𝑬𝑰𝒕               ة ققة خلال ال ة ال ل وفات ال   .tال
  : 𝑾𝑷𝑮𝒓𝒐𝒔𝒔  ة ة خلال ال ا ال الي الأق   .tإج

الاتي: وفات  ل ال ي مع ع ا  ارة، ب ل ال اعاه مع   مع م
  

𝐸 = × 100                                                              
       

اج      ال الإن لات وت ة = الع ل وفات ال ة    𝐸ال م وفات الإدارة والع   𝐸+ ال
  

غ في الفائ )3 ة ال  : Ratio of Change in Surplusن
ة ما    ـــــ ـــ ل في ســـ ع غ في ح الفائ ال ة  ع ع ال ـــــ ـــ ـــ ل في ال ع الفائ ال مقارنة 

الي   قف ال ث في ال لل ال  ــــــ أو ال اً ع ال شــــــ ي م ع ة، و اشــــــ قة لها م ــــــا ال
ل م  ق اوح ال ال ة ، و   %.50% إلي  10-لل

ة:  ال العلاقة ال ه  ع ع   و
∆𝑆 =  × 100                                                   

ة 𝑆ح  ل في ال ع   t             : الفائ ال

𝑆     ة ل في ال ع   t-1: الفائ ال

لة ار ال اً:  أخ   ثال
عل ا  ت لة  م الإ  ال م  ح رة   ع ة  ق أم  ش ق على  ال ل  ت ل الأص اماتها ا  ل   ل
قاقهاا  ع ـــــ ـــ عة م  .Model, S. (2003)(.ســـ لة علي م ـــــ ـــ ـــ ا ال ل م ـــــ ـــ ـــ ) وت

ة   ال ار ال الأخ ف  ي تع ا ال لة    Financial Risks ال ــــــــــ ا ال عل  ي ت وال
أم وهي : ة ال   في ش

ة  -1 ال لاءة ال ة ال   : Financial Solvency Ratioن
ع ال ضـ ،  لاءع م أم ات ال ـ ة ل ال اك ال انة ال اصـ م ـ م ع ة أه ع ال ة ال

اجـه   ـ ت ـةح ــ ــــــــــــ فـاء  ـ  ال رتهـا على ال م قـ هـا عـ ـا وأه يـ م ال ـاه  االعـ امـاتهـا ت ل
ها عال ي  م ع ا  ــها، م ق ا  أقال ــ وجها م ال ل   لأموخ اذال ي ة   ات اســ اءات م إج

فا على      (Lu Xiong, 2014,pp 57-58) .ءتهاملالل
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ف  لاءال ع أم ف ات ال ة في شــ ال رة ة ال فاء   أنها: "الق ة على ال ــ ة لل ال اماتها  اال ل
ة بها، وم   ال د  اكاملة ع ال ــات دون أن ي ـــ ع الغ ال فع م ة ل ــ ـــ اد تل ال ع ــ ســـ

ها أو   Gregory k.Laing, 2008, p 58) .افلاسه.( ذل إلى تع
ع العلاقة:  و ها    ع

𝐹𝑆 =  
𝑅𝑒𝑆

𝐶𝐴
  × 100                    

    : ة𝑅𝑒𝑆ح ة في ال ات الف ا   .t :الاح
: 𝐶𝐴 ة.                 اولة في نف ال ل ال   الأص

ة -2 ال لاءة ال ة هام ال   :Financial Solvency Margin Ratio ن
اجــ   ــال ال ار رأس ال ــ فــاء مق ن قــادرة علي ال ي ت ــأم ل ــة ال ــ ــل شــــــــــــ لاكــه م ق ام

ق خ عالٍ. ال ت ل إح ثائ في  لة ال اه ح اماتها ت   ال

𝐹𝑆𝑀 =  
𝐶𝑎𝑝

𝐶𝑎𝑝
 × 100                                     

ة. 𝐶𝑎𝑝ح   ف ل ال ال ال   : رأس ال
𝐶𝑎𝑝 ب.            ل ال ال   : رأس ال

  

فا   -1 ل الاح   :Retention Rateمع
ات   ــ ـــ له ل لاً م ت أم ب ة ال ــ ه شـــ ف  ة ال ت ـــــا ال انه ح الأق ف  ع

الي   أم إلي إج ع إعادة ال ف بها  ــــــا ال ــــــ ــــــافي الأق ة صــــــ ــــــ ــــــ ،  ن أم إعادة ال
. أم ة علي مع ال اد ال ل م اع ع ا ال ه ه ة، و ا ال   الأق

ا ال ي أدق  ه ع ة  و ــ ـــ ة في ال ـــــا ال ــافي الأق ل صـــ ـــــا   tع الي الأق إلي إج
ن أك م  ل  ق ة، وال ال ه  50ال ق ه م ت ــــــ  %, وع ـــ جـــ ة ي ــ ــــ ـــ ـــ ــادة  إ ال ــــ ـــ عـــ

ـــادرة  ـــأم ال ـــات إعـــادة ال ل ـــ ع ـــ فـــي ح ة:  ال ال العلاقة ال ه  ع ع   ، و

𝑅𝑒𝑡 =

𝑊𝑝
 

𝑊𝑝
 ×  100                

ة  𝑊𝑃ح   ة في ال ا ال   .t: صافي الأق

: 𝑊𝑝.ة ة في نف ال ا ال الي الأق   إج
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ة ل غ ا ال عاً: ال   را
ة أو  ــ ـ ال ة  اخل ة ال ــ والأن ـ ــ ال ـ ل الع ة م اخل ــ ال اصـ الع ا  ه ال عل ه ت
ات   ا ار الاح عة أخ ـــــ م ـــ ل، وت ــــــــغ ال علقة  ة ال ارج اث ال الأح عل  ي ت ال

ال   ا:   Reserves and Cost Risksوال ش ه عة م ه ال ل ه   وت
ي -1 ا ر الاح ة ت   Growth of Reserve Ratio: ن

اً   ش قة، وتع م ا ة ال ة إلي الفائ لل ة واح ي ع س ا غ في الاح ة ال ارة ع ن
غ   ة ب ـة واحـ ــ ي ع ســــــــــــ ـا عل الاح ، و ــاب ـــــــــ ـــ نـة في العـام ال ـات ال ـا قـة الإح لـ

ة م  ــ ـ ه ال ادث ه ا ح ات ماع ــ ـ ع ال ة في ج ل ـــات ال ع ي لل ا ها الإح وحاً م
ل لها أقل م  ق اوح ال ال ات ، و ـــــــ ع ال ة ل ل ـــــــات ال ع ع  25ال % ، و

ة: ال العلاقة ال ها    ع

𝑅𝑒𝑠/𝑆 =
∆𝑅𝑒𝑠

𝑆
× 100                 

ة.𝑅𝑒𝑠∆ح   ة واح ي ع س ا غ في الاح   : ال
: 𝑆 قة                   ا ة ال   .t-1الفائ لل

ة  -2 ل لفة ال ل ال  :Total Cost Rateمع
ة   ــ ة والإدارة في ســ م وفات الع ــ ــ اج وال ال الإن لات وت ع الع ة م ــ ــ ع ع ن

ة: ال العلاقة ال ه  ع ع ها، و ه نف ة ع ال ا ال الي الأق   ما إلي إج

𝑇𝐶𝑅 =
𝐸1 + 𝐸2

𝑊𝑃
              

 × 100              

ة  𝐸1ح   اج في ال ال الإن لات وت   .t: الع
      : 𝐸2  .ة ة والإدارة في نف ال م وفات الع   ال

: 𝑊𝑃
              

ة  ة في ال ا ال الي الأق   .t  إج

ق  ا ال اً:  م ,خام ر   ):2014(ال
ا  أم أو م ــعار ال غ في أســـ ة ال ق ن ـــــ ض لها ال ع ي ي ا ال ع ال ل ج ـــــ ت
قاي   ــ وال ي م ال اك الع ا أســعار الأســه وه ة، وم ف وأســعار الفائ ــ أســعار ال

ها: ق م ا ال اس م م في  ي ت     ال
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ة للأوراق  -1 ائ ال ل الع ق:مع ة ال ف ة ل ال ة  ال   ال
ا (  اس ب ام م اسـ ها  ل عل ـ دات  Beta ال ج ائ ال ة ع ـاسـ )، وتع ع ح

ة  ة وارتفاع  ال اق ال ــ ات الأســـ شـــــ ه  اُ ع ق) مع ـــــ د ( عامل ال ة إلي عامل م ال ال
ة. ال دات ال ج ة أك لل ا ع م ا    ب

العلاقة ال ه  ع ع ة:و   ال

β =
𝑐𝑜𝑣(𝑅 𝑅 )

𝛿 𝑅
                

ة: ال العلاقة ال ه  ع ع   و
ل:    ق  : 𝒄𝒐𝒗(𝑹𝒊𝑹𝒎)ح ت ة وعائ ال ال ائ الأوراق ال ك ب ع اي ال   ال

                      𝜹𝟐𝑹𝒎 ق ائ ال اي ع   .: ت
س  -2 ة ال ائ ع  اف الع ة ان   ن

ة  ا زادت  ل ة،  ا ــــــــاب ال ــ في ح ســــــ ة ال ائ ع  اف الع ي ان م علي ت تق
ـــ   ة  ا الي ارتفاع ال ال ها، و ســـ ائ ع م ـــ الع ي زادة ت ع اف فإن ذل  الان

ـــــــ ــــــ )، و ائ ـــــــ الع ســــــ قع (م ق العائ ال م ت ال ع ائ  اح اس ع اس  ا ال م ه
ة: ال العلاقه ال ها  ع ع ق،  و   ال

𝛿 =
∑(𝑅 − 𝑅)

𝑛
 

ار   𝜹ح    اف ال   : الان
        𝑅 ة ة مع ائ خلال ف ار الع   : مق
        𝑅  ائ س الع   : م

ل:  -11 ار ال م اخ ا و م ضـــــعف  مفه ق ودارة ال ار ل ـــــة أو اخ ــ ســـ ال
ل ام  ات ال غ ة في واح أو اك م ال ه ات ج ض تغ ف ه  اث أو في     ول ل أح

هات   ار ةسـ اضـ لفة تع علي    اف ة  ام ات ي    "...؟  what if ماذا ل"سـ ف تق ما به
ث ة...إلخ.  س ق فقات ال ال والأراح وال أس ال  ),Li & Martin, 2014 (ل
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ـ   فة علي أنه ع ور ي تع ل ه أم ضـ ار ال ولي , فإن اخ ق ال وق ال ـ وفقا ل
قع نقا   ة وت ا ـــــاع في م لي ال  أن  از وال ال ل الاح ل ــي في ال ــاســـ أســـ

ة( ال ات ال س لة في ال عف ال   ).Čihák, M. (2007)ال
ار ت م خ ـ ل ال ل د م ت ع م وث  ه ن ق في حاله ح ي ت ـائ ال ي لل لاله تق

أداة   ار  ا الاخ ــة، وق ت ت ه ــ عاك ادرة وال هات ال ار ــ ــ قائع  أو ال عة  م ال م
ة   ــاســ ارات ال ار واخ ــ ارات ال ارات إلي اخ ه الاخ ــ ه ا و ت  لإدارة ال

(Beitz,M,& Ehrhardt,M,2010)  
ل  ه  في في ت ــ ــ اع ال ة الق ونة و ق ل إلى م م ــ صــ قه م أجل ال ار ي ت إخ

ان   الائ علقة  ا ال اجهة ال ل م رة ت ان م ق ة  اد مات و الأزمات الاق ال
ن  ــ يــــــ ــ ــــ ــــ  والــــــ ــاد ـــ ـــ ــ ــــ ــــــــــــــــ ــل  فــــــــية  ال ــا. ــــــ ـــ مـــ ة  ــ ــــــ ــ فــــــ ــلال  ـــ وخـــ ــة  ـــ ـــ ــ ــــــ ــ ــعــــــ مــــــ وف  ــ   ــــــ

 )  https://alphabeta.argaam.com/article/detail/19494(جلال،

الي -12 ل ال ارات ال اع اخ   أن
ة   ـاسـ ار ال لاً م اخ ار الإجهاد"  لح "اخ ـ ل م ار    "sensitivity testing"ـ واخ

ار ــ ــــ ف  او   . "scenario testing" ال أم ل ات ال ل شــــــ ه م ق لا ال اع  ت
ل   ل ـــ إلى ت ة. وهي ت وف غ ن ل  اجهها في  ي ت ـــعف ال قا ال ـــل ل فه أف
ن  وث.  أن ت لة ال ــ ـــ ــ م ـــ ها ل لة، ول ة غ ال ــل ـــ هات ال ار ــ ـــ أث ال

ل على  ــ ــ ـــ ة أو ت ن ة أو قان ل ــغ ــ ـــ ة أو ت ه الإجهادات مال أ ه عل  ة أو ت ق لة ال ــ ــ ـــ ال
ن له أث   أماخ آخ ق  ة ال اد على ش   .ق

ا: ل إلي ق أساس ه ارات ال اع اخ    تق أن
ة -1 اس ل ال ل ارات ت ) Sensitivity Analysis Testing اخ غ واح ارات ذات م   (اخ
ات الأخ دون تغ علي   غ ات ال اض ث ة مع اف غ علي ح ل م ي دراســـــــــــة تأث 

ة   ل علي ح ا  امل ال ات في ع اس أث ال م ل ـــــــــ ة، وت ـــــــــ الي لل قف ال ال
ات في أسعار الأسه ...إلخ. غ ة, ال ات في أسعار الفائ غ ل ال   م

ــــاســ ـــــ  ـــ ارات إلي درجة ح ه الاخ ف ه اه عامل واح م وته ة ت ـــــــ الي لل ــــع ال ضـــ ة ال
ات   ــ ـــــــــ ة م ار علي ع ا الاخ اء ه ه، و إج اجه ة علي م ــ ـــــــــ رة ال ا وتق ق ال
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ة أو علي  ف ــ ال ــــــ ارات علي م ع الاخ اء  ل ذل إج ــ ــــــ ة،   ــ ــــــ داخل ال
ر ال   ـ مة (ال ـ ر ال ـ ي م ل. وعادة لا ي ت ة  ـ ـ ال ع  م ا ال ه ه ج ع ي

اخلات   ــ ــار العلاقــات أو ال لــ لا ي الأخــ في الاع ــ ــارات  ه الاخ ) في هــ ــا م ال
ي لها  امل ال ال قات أو ع ــ ــــ ـــ ـــ ي م ة ب ــ ــــ ـــ ـــ م ال لفة، وتق ا ال امل ال ب ع

ا ا امل ال ان وع لي والائ ــاد ال ــــ ات الاق غ علقة  ــاً تل ال صــــ ــ ــــ ة  تأث خ ال ل
ة, ول الع الي في ال ار ال ق ل الاس ات ... إلخ (ف ع ع اب وال   ).2018والاك

ي    م في ت ـ ، و ا ل ال ل اماً في ت ارات اسـ ار م أك الاخ ا الاخ ع ه و
وع ــــــــــــــ ـاح ال ـأث الأك علي ن ـة لـه ال د ـا الف ـارات  ،    .أ ال اء اخ ـل  و إج ل ت

ارات علي  ع الاخ اء  ل ذل إج ــ ة   ــ ات داخل ال ــ ة م ة علي ع ــاســ ال
ل ة  ــ ــ ــ ال ــ ة, وعلي م ف ــ ال ــ ــ  .م ــاســ ــ ل ال ل ارات ت ل اخ ــ ــ ل م   ةوت

ا الا ل،م ـــــــــغ ا ال ق، م ـــــــــ ا ال اب، م ار    مخاطر الســـيولة  ك ق (تق الاســـــــــ
الي,     ).2019ال

ارا -2 اراخ ل ال ل ات):  Scenario Analysis Testing (ت ت غ دة ال ع ارات م   اخ

ــا علي   عــة م ال ات ل غ عــة م ال ــارات علي تق أث م ه الاخ ــل هــ تع
ة،   ـــــ الي لل ضـــــع ال ات  رسح يال غ ع م ار تأث تغ ج ـــــ ل ال ل خلات    ت ال

قـ ـاً ،  في نف ال ـة علي  غـال ـارث اث ال ـار تـأث الأحـ ــ ــــــــــــ ـارات ال رس اخ ـالـة   مـا تـ ال
ة ال ــ ـــ ة ل ال ة او أمال اثاً تار اث إما أح ن الأح ار إلي أن ت ــ ـــ ل ال ل ــ ت ـــ  ،

وثها ق   ة ح ال هات اح ار ــ ارات علي تق أث ســـــــــ ه الاخ ل ه ة، وتع ــ اضـــــــــ اث اف أح
ـة  ــ ــــــــــــ ـالي ل اً علي ال ال ن  وثهـا قـ  هـا في حـال حـ ـــــــــــــــة ول أث ف ن م ت

أم   .ال

   هات ار اع ال ,  Types of scenariosأن ر  )2014( ال
 ة ـ هات الع ار ـ ـي    Reverse scenarios:    ال ار الع ـ ض م ال الغ

ي م  ) ال ار د إلى سـ ي ت اث ال ار (أو واح أو أك م الأح ي سـ ه ت

ة. ال ارة ال ة م ال ة مع د إلى  قع أن ت  ال
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 ة ار هات ال ار ــ ة     Historical scenarios  :ال ار ار ال ـــ ـــ ال وت
ي مع ث تار ا ن ع ح ة، ور ا ة ال ة خلال ف ة ال  .على ال

 هات ا ار ة:لاسـ ا ام    Synthetic scenarios  صـ وعلى ال م اسـ
هات   ار ة، وســــ ار هات ال ار ــــ ة ,اال اضــــ ــــف الأوضــــاع  الا  ف ة ت ا صــــ

دة م ي  ال لة أك إلى حالة م ــــه ة  ــــ ن م الي  أن ت ال ها و ل ي ملاح
ة  .الفائ

   : دة ة م هات شـــــــ ار ادا     Company-specific scenariosســـــــ اع
ن لها تأث  على   ة ق  اث مع وف وأح ا و ة ل ــــــ ض ال على تع

اعة ة م الآخ في ال لفة لل ة ال ال اقف  ال    .ال

 : ث ة ال هات أحاد ار ــ ي    Single event scenariosسـ ــف الع  وصــ
. ث واح فعل ح هات  ار  م ال

   العالميةالســيناريوهات  :Global scenarios    هات الآثار ار ـــــ ع ال ة  تغ
ي ة الأخ على ال العال ال ات ال س أم وال ات ال ة على ش ت   .ال

ار تأث تغ    ــــ ـــ ـــ ل ال ل ار، ح  ت اً م الاخ عاً أك تعق ار ن ــــ ـــ ـــ ار ال ع اخ
اث   ـار تـأث الأحـ ــ ــ ـــــ ـــــ ـارات ال رس اخ ـاً مـا تـ . غـال قـ خلات في نف ال ـ ات ال غ ع م ج

دة، أو ال ة م ا قة جغ ا في م ــ ــــ ـــ ، لاســـ أم ة ال ــ ــــ ـــ ـــ ة ل ال الة ال ة على ال ارث ات  ال
ــأم أو  ـة ال ــ ــ ـــــ ــال شـــــ ع خ أع ث على ج ي ت ــا ال ــات ال د م ف ــة في عـ ام ال
ة  ل الفائ ات مع ـــه وت ــعار الأســـــ ـــ اب، وأســـ ال، ح الاك ل ال ـــ اول، على ســـــ ات ال ل      ع

لفة). اد م , أع أم اد ال لل   ( الات
ان ع م أساس هات ن ار ارات ال ا:  وت اخ   ه

ة   ار هات ال ار   :Historical Scenarioاولاً:  ال
ة   ة خلال ف ــــــ ة ال ــــــ علي ال اضــــــي، وت ث في ال ة ح اث تار ــــــ علي أح ت

ة. ة العال ال ل الأزمة ال وث, م ة، وم ال أن تعاود ال ة ماض   زم
  
  

  
  



 
 
 
 
 
 

2024  الاول مارس العدد                مجلة العلمية التجارة والتمويل                            ال  

(PRINT) :ISSN 1110-4716                     514                         (ONLINE): ISSN 2682-4825 
 

 

ة   اض هات الاف ار اً:  ال   :Hypothetical Scenarioثان
ث، وفي حال   ل ول م ال أن ت ث م ق ة ل ت ــ ــ ــــــ اضـــ اث اف ــ علي أح ــ ــــــ ـــ ت

ات   غ ة علي ال ه ات ج وث تغ ل ح ــ ــ الي فإنها ت ال ة. و ــ ــ ث علي أداء ال وثها ت ح
ة   ــاد ـــ ث علي الاق ا ي ة، م ــ ـــ الي لل ــع ال ــ ضـ ة علي ال ــل ن لها آثار ســـ ي ق  ة وال ل ال

ة، ال لاءة ال لة   ال ــ ث علي ســ امل ت ل ع ــ ــ ة ق ت ــ اضــ ارات الاف ــافة إلي ذل فإن الاخ إضــ
ة. رة  ة    ال

ـة   ــ اضــــــــــــ ـارات الاف ـاء الاخ هـا في ب ي  أخـ ـة ال ل ـة ال ــاد ـــ ـــــــــ ات الاق غ وم أه ال
ل ال   فاض مع ة , ان فاض أو ارتفاع أســـعار الفائ ، ان فاض أو ارتفاع أســـعار الأســـه ان

.الا اد   ق
  

ل: -13 ارات ال ة اخ  أه
ة عام   -أ ة العال ال ل الأزمة ال الها في  ع ـــــ ـــ ـــ اثة اســـ ـــــ أدوات  2008ح ـــ ـــ ت ضـــ ، إذ عُ

ك  الإ ه ال ار ال ل أمن ات ال ــــــ ه م   وشــــــ قعة وما ق ت ا غ ال إلى ال
اً على ال   ي ت ح ــــــــارف ر ها، ح إن ال ة عل ــل ـــ ي  آثار ســـ ال ال ب رأس ال

قعة ا ال اجهة ال ال اللازم ل ل ال الأدنى م رأس ال   ,ال 
مـات،    -ب  ــــــ ـــ ــــــ ــل لل ــاس الأث ال عــل م ال  ي ت هــا ال ــا وتق ــة ال ا م

ها. ا م ح أه   وت ال
ــــ ي ق  -جــــــــــــــــــ قعة ال له غ ال ــائ ال ـــــ ي ال اث نادرة.اس وتق ج ع أح ,  (ت ــ ــــ هاشـ
2020(  

ار في   -د  ــّاع الق ــــ ــاع صـــ ــــ ـــ ـــــــــعفت ة وال ي ت نقا الق مات ال عل ف ال م خلال   ت
ي تع  ة ال اه ا غ ال ف ع ال ةالأداء الض  ال     الي لل

ال  ت -ه ــــ ة تق رأس ال ل خلات لع الي  ل ال ارات ال ائج اخ اجهة ي ن اخلي ل ال
ابل ,  ة (ال ال ات ال س ض لها ال ع ي ت ا ال   ).6. ص 2020ال

 

الي: -14 ل ال ارات ال اف اخ   أه
رة على   -أ ار الق ف اخ ةيه ال ــاع ال ل الأوضــــ رة ا  ت فة ق ع ق ل ــــــ ا ال ةل ــ ــــ   ل

ة م ــ فا على ن ق وال ــ ا ال علقة  مات م ل صــ ود   لاءة على ت أعلى م ال
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اء   مات، سـ ـ ل تل ال رة لها في  ق ا ال ن ة أو  اال أسـعار الفائ مات  ـ رت تل ال
لع، أسعار ا ف  لأوراقأسعار ال ة، أو سع ال ال عة,  ال   ),  2022.(ت

ة و   -ب اخل اذج ال ب م لل أسل م  ال.  ت ي رأس ال ارات ل اذ ق  ذل م أجل ات
ة   -ج ــ انة وصلا أك م م الي, وال ار ال ق ق الاس أم وذل ل ات ال ت الأداء ل

اجهة  ة ل ل ق ات ال ة, وال علي ال قائ اءات ال الي م خلال تع الإج اع ال الق
ة (هاش . ائ  )2020الأزمات الف

  

اتم -15 ل  ل ارات ال اء اخ أم  إج ال ال الي في م   ال

ل    د وت ات والق ل ه ال ,في  ه    ):2020(هاش

ـــــ   -1 ـــ ـــ ـــ ارات علي م ه الاخ ان ه اء  ـــــ ـــ ـــ الي ســـ ل ال ارات ال اف اخ ي أه ت
ة. ة علي ح ل ش ل أو علي م  ة   ال

اء علي  -2 ـــــ الي ســـ ضــــــــع ال ـــــ الأول علي ال ـــ ات م ال ث ارات إلي م ة الاخ ج ت
ة. ة علي ح ل ش ل أو علي م  ة   م ال

ارات ال -3 ارسات لاخ ح م ض ة.ت ض ات وال ال ي ت  الي ال  ل ال
ق،   -4 ــــ ا ال ة، م ل ــــغ ا ال ة، ال ــــ ا ال ل ال ا م امل ال ي ع ت

لة. ا ال  وم
دة. -5 ا ال الي علي ال ل ال ارات ال ار اخ ل ت ي مع  ت
ن تل   -6 ة، و أن ت ــ ــ ـــ اســـ الي ال ل ال هات ال ار ــ ــ ـــ ار ســـ هات  اخ ار ــ ــ ـــ ـــ ال

ة علي  هات م ار ــــــ ه ال ن ه قة أو أن ت ـــا ة ســـ ة علي ت ــــــ ة أو م اضــــــ اف

. ا امل ال اكاة ع  أساس م

ارات الإدارة. - 7 اعه الق ار ع ص ائج في ع الاع الي وأخ ال ل ال ارات ال ائج اخ  تق ن
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الي   -16 ل ال ارات ال ات ت اخ   آل

أم  ات ال ــ ــ ض لها شـ ع ي ت ا ال الي علي ال ل ال ارات ال ام ب اخ ح إن ال

ي    ا ال اع ال ل أن ي  أ ب ي ت ــلة وال ــــــ ــل ـــ ـــ ارات ال عة م الق اذ م ل ات ي

اذج ال ي الأســـال وال ار وت ها في الاع عل أخ ي ت ارات ال اذ الق ام, ث ي ات ة للاســـ اســـ

ون ,  هات اللازمة.(فاروق وأخ ار اء ال ار و ي س إدخالها للاخ امل ال ي الع   )2020ب

ات في  غ ), أو ال ــار ــ ــــــــــــ ــل ال ل ات في عــامــل خ واحــ (ت غ ــأث ال ي ت و تقــ

  ,( ار ـــــ ل ال ل امل (ت عة م الع اء  م الي  أن ي ب ل ال ارات ال ح أن اخ

ــي (ع   اضــ ث في ال مات ح ــ ام صــ ــ ة وذل م خلال ت واســ هات تار ار ــ ســ

ي,     ).2014ال
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الي  -17 ل ال ارات ال اء اخ ار لإج اذ الق احل ات م  

  مراحل اتخاذ القرار لإجراء اختبارات التحمل المالي ( الإجهاد)
  نموذج أنواع المخاطر

Type Of Risk 
 

المخــاطر الأخري (التشـــــغيليــة, 
  السيولة)

Other (Operational, 
Liquidity) 

  مخاطر الائتمان
)Credit Risk(  

مخاطر السوق ( سعر الصرف  
  , سعر الفائدة)

Market Risk (Exchange , 
Interest rate risk) 

  
  أنواع الاختبارات

Type Of Stress Test 
  

  السيناريوهات ذات المتغيرات المتعددة
Scenario – multiple factors 

simulation 

  الحساسية ذات المتغير الواحد
Sensitivity – single factor 

  
  أنواع الصدمة

Type of shock 
  

  الارتباطات الأساسية
Underlying correlations 

  التقلبات الأساسية
Underlying 
volatilities 

  متغير الأفراد السوقية
Individual market 

variable 
  

  

هات ار اع ال   أن
  

  
  محاكاة مونتي كارلو

Monte Carlo Simulation 
  افتراضية

Hypothetical 
  تاريخية

Historical 
  

  

ة  مة وال مة, ح ال ة لل ل م ض أص مة, تع ة لل ه ل ج ض أص ةتع م   ال
  

  
ل الآ ل ائجت ة وتف ال ان   ثار ال

  

  )2014(المصدر: عبد الحي, 
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ة  -18 راسـة ال نه م   :ال ة م ــة زم راســة فى ســل ة ال ل ف  2022الى   2008ت

ل وق  ا وق   ل ائج ال ات وم ث على ن ــ ـــ ة لل ال ائ ال انات الق اح على ب ع  ا ع ال

م   ى ت راســــة وال ل ال ة م م ــلة ال ــ ــل ــ انات ال ل على ب ــــ ــــادر لل ي م ال على الع

الى: ة على ال ال راسة ال   ال
 الكتاب السنوى الإحصائي عن نشاط التأمين 

 ة وال ــنويـ ارير الســ ة عن موقع: التقـ اليـ ة المـ ابـ ة للرقـ امـ ة العـ ا الهيئـ تي تصـــــدرهـ
https://fra.gov.eg/ 

 (الدلتا, المهندس) التقارير الخاصة بكل شركة 

م 18-1 ائي ال ب الإح  الأسل

راســة علي ا  ت ال ة (اع ق ة ال م ــلاســل ال اذج ال ام ن ا ت  Panel Dataســ ) ل

ـا    , م وأث تغ الاأنهـا تـأخـ في الاـه م زـادة في دقـة ال ـار أث تغ ال لاف  ع خ

لـ   ــة ولـ ـــ ــــــ راســـ ـل الـ ات م غ ـة على ال غـار الـة الل ـإدخـال الـ ـا  ـا ق دات, ول ف ب ال

لة الا ــ اء ل ة ســ ــائ لات الإح ــ ع ال فاد  ل  ل ــاً ل ات وأ غ ــل لل ــل ا ال رت

زع ال ع ال انات ت لة أن ال ـــــــــ اذج  م اء ن ف ي ب ض لاحقاً, وســـــــــ ا ســـــــــ ع عى 

ة ال ات ال ة وف ال ق ة ال م لاسل ال   :)2023(علي,    ال

ان ( -1 ار ال  ).Hsiao Testاخ

ة. -2 ق ة ال م لاسل ال اذج ال ي ن  تق

3- . اس ذج ال ار ال  اخ

ذج. -4  ف م ملاءمة ال

5- . اس ذج ال ي ال ائج تق ل ن ل  ت

ارن - 6 ة للإخ ائ راسة الإح  .ائج ال
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  أولاً: مقدمة عن النموذج محل الدراسة:

ان ( -1 ار ال   )Hsiao Testاخ

ا   ي ان ل ة   Nإذا  ة زم ة خلال ف ق ات ال ــاه ـ ة    Tم ال م ــل ال ــلاسـ ـ ذج ال فإن ن

ة: ( ال غة ال أخ ال ة  ق   )Baltagi,2005ال

𝑌 =  𝛼 +  𝛽  𝑋 ( ) + 𝜀         , 𝑖 = 1,2, … , 𝑁    𝑡 = 1,2, … 𝑇      

  : ة  𝑌ح اه ع في ال ا غ ال ة ال  :i ة م ة ال   t  ع الف

: 𝛼 ة               اه ع في ال قا ة ال )   i  ة نق اب   (ال

      ∶ β  ار ل خ الإن   ة م

:ε ة               اه أ في ال ة   iة ال م ة ال   tع الف

     : 𝑋 ( قل   ( غ ال ة   jال م ة ال   tع الف

ق م     ل أولاً ال ة ي ق ة ال م ــــــلاســــــل ال اذج ال ام ن ل اســــــ انات م ان ال ت
مه. اذج م ع ه ال ة ت ه ان راسة, وم   ال

ة -2 ق ة ال م لاسل ال اذج ال ي ن   :تق
  , ة وهي: (عام ال ر ة لها ثلاثة أش م لاسل ال اذج ال   )2015ن

 Pooled Regression Model (PRM) نموذج الإنحدار التجميعي  -

ذج   ا ال عاملات   أع ه ع ال ه ج ن  ة, ح ت ق ة ال م ـلاسـل ال اذج ال ـ ن

ة م ات ال ع الف ة ل   .ثاب

𝑌   =  α +  𝛽 𝑋 ( ) + 𝜀  

E(𝜀ح                   )=0                     ,𝜎=Var(𝜀 )   
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ذج  ـ    ي ال ـة (او تقـ ـــــغ العـاد ـــــــــ عـات ال قـة ال ام  ـ ــ  OLS(Ordinaryســــــــــــ

Least Squares  

    Fixed Effects Model (FEM) -     التأثيرات الثابتة  نموذج  

ة م  ة علي ح انات مق عة ب ل م ك  ـــــل فة ســــــ ة علي مع اب ات ال أث ذج ال ل ن ع
ع   ـة الق لفـة  αخلال جعـل معل عـة  م  م ـل  معـام  قـاء  مع,  لأخ   م ـة   jβلات ال   ثـاب

ل عة ل انات م ة  ب ه, مق ذج  ن  وعل غة  أخ  ال ة  ال   :الأت

Y   =  𝛼   +  𝛽  𝑋 ( ) +  𝜀        ,      𝑖 = 1,2,3, … … 𝑁   𝑡 = 1,2, … . 𝑇      

E(𝜀 )=0                    , 𝜎   = Var(𝜀  ح    (

ة   عل أن ال ة  اب ات ال أث لح ال ــــــ ــــــ ــــــ  ــــــ ق غ    αو ة لا ت انات مق عة ب ل م ل

ذج   ي ال ــ تقـ ــة, و  ـ ق ال ــات  ـــانـ ع ال ـــام غ فق في م ن ال ــا  ـ م ون خلال ال

ـة   ه ات ال غ ـــــغ لل ـــــــــ عـات ال قـة ال ام  ـ ــ  Least Squares Dummyـاســــــــــــ

Variable (LSDV)  :ة ال غة ال ذج ال أخ ال   و

𝑌   =  𝛼   +  𝛼  𝐷  +  𝛽  𝑋 ( ) + 𝜀       , 𝑖 = 1,2, … 𝑁  𝑡 = 1,2, … 𝑇     

ار    ق ل ال 𝛼ح    +  ∑ 𝛼  𝐷 ع      ة الق عل ة ل ق ع ال ام غ في ال   αال

  Random Effects Model (REM)ة  نموذج التأثيرات العشوائي  -

أ    ن ال ة  اب ات ال أث ذج ال اي   𝜀في ن ــف وت ارة صــ ــ مق ســ عي  زع  ذو ت

اً  ــاو ــ ـــ ـــ ة لاب م   𝜎م ة وغ م ــ ــ ة صــــــ اب ات ال أث ذج ال ات ال ن معل ي ت ول

ــل  ــا ذاتي ب  ــاك أ إرت ــة, ول ه ق ات ال ــاهــ ــــــــــ ـــ ع ال ــأ ل ــاي لل ــات ال ث
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عة م ا ــ م اف أ شــــــ م ت ة, أما في حالة ع ة مع ة زم ة في ف ق ات ال ــاه ـــ ـــ ل

ع   عامل الق ف  قة س ا و ال ار ثاب     𝜶𝒊م ال ائي له مق :  µغ ع ال   ل
𝜶𝒊 =  𝝁 + 𝒗𝒊         𝒊 = 𝟏, 𝟐, … 𝑵      

ة:    ال غة ال أخ ال ة  ائ ات الع ـأث ذج ال ل ن أن ن   و

𝑌  =  𝜇 +  𝛽  𝑋 ( ) +  𝑣 + 𝜀     ,     𝑖 = 1,2, … 𝑁,   𝑡 = 1,2, … 𝑇    

ة  𝑣ح  ق انات ال عة ال أ في م ل  iل ح ال ة     ل ائ ــ افات الع ع ع الإن ال

ذج, و  ود ال امــل أخ خــارج حــ جع إلي ع ي ت ــة وال م ة ال ــانــات خلال الف عــة م ال م

غ  عات ال قة ال ام  اس ذج  ي ال   Generalized Least Squares (GLS)تق

اس 18-2 ذج ال ار ال   اخ

ـاداً   ــ ـان  إاســــــــــــ ـار ال ـائج اخ ات    Hsiao Testلي ن ـأث ذج ال ـار ب ن لابـ م الاخ

) ـــــة  ائ ــ ــــــــــــ ـــــة (REMالع ـــــاب ال ات  ـــــأث ال ذج  ون  (FEM  ـــــار اخ م خلال  ذلـــــ  و   ,(

Housman  :الي   علي ال ال

𝐻 ات ال أث ذج ال ة: ن ائ لائ   ع ذج ال   ه ال

 ∶ 𝐻ات ال أث ذج ال ة  ن لائ اب ذج ال   ه ال

ار: ة الاخ ائ اب إح   ث ي ح

𝐻 = 𝛽⏞ − 𝛽⏞ 𝑉𝑎𝑟(𝛽⏞ ) − 𝑉𝑎𝑟(𝛽⏞ ) 𝛽⏞ − 𝛽⏞ → 𝑥           

⏞Var(βح أن:   ة.( اب ات ال أث ذج ال ات ن عل اي ل ة ال   : م

 : Var(β⏞ ذج   ( ات ن عل اي ل ة ال ة.م ائ ات الع أث   ال
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ة ان  ــــــــ   H فإذا  ة لـ ول ة ال ة   xأك م ال رجات ح أ أن  Hو رف   ,Kب
ح. , والع ص لائ ذج ال ة ه ال ائ ات الع أث ذج ال   ن

ذج 18-3   ف م ملاءمة ال

ام : اس راسة,  انات ال ذج م خلال ب   ي ف ال
ار   - عي,     Jarque - Beraاخ زع ال ع ال اقي ت لة ال انات سل أك م أن ب لل

:  ح
𝐽𝐵 =  𝛽 +

( )
                      

ة  ,  nح   اء   ,    𝛽: ح الع ح 𝛽: معامل الال ف   : معامل ال

اض   ع ة:اس ص ات ال غ اً: تف ال   ثان
ة   ـ ئ ائ ال انات وال اً لل ل اً تف ه مل ات ُ غ ة لل ص ات ال ائ ول الإح ج

غ ل م   .ل
ول ( ات) الا1ج غ ة لل ص اءات ال   ح

  

Jarque-Bera  Std. Dev  Probability Maximum Minimum Mean 
را  يـ غـ تـ مـ الـ

 ت

4.430713 0.866 0.109115 4.590057 2.406945 3.28197 Ln X11 

7.783249 1.039 0.020412 3.822098 0.336472 2.68286  Ln X12 

2.960914  0.174 0.227534 2.595255 2.054124 2.373207 Ln X13 

2.196978 0.178 0.333374 4.203199 3.616309 3.954345 Ln X21 

2.135202 1.152 0.343832 3.972177 0.095310 2.617574 Ln X22 

0.880619 0.176 0.643837 2.960105 2.302585 2.660016 Ln X23 

5.386133 0.106 0.067673 5.093137 4.751001 4.986424 Ln X31 

7.736158 0.087  0.020898 6.096500 5.793318 5.993796 Ln X32 

1.555167 0.2627 0.459515 4.504244 3.627004 4.139965 Ln X33 

2.874466 0.0990 0.237584 2.960105 2.687847 2.813658 Ln X41 

0.542106 0.1846 0.762576 3.747148 2.965273 3.408724 Ln X42 

2.679589  0.13048 0.261900 5.268889 4.838660 5.074570 Ln X51 

3.382977 0.05646 0.184245 2.261763 2.104134 2.172448 Ln X52 
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ار وال الأدني   اف ال ســــــــ والإن ة: ال صــــــــ ـــــاءات ال ـــ ول الإح ا ال ضــــــــح ه ي
ــــال   ال ــــة رأس  فــــا ل  معــــ ع  ــــا ال غ  ار وهي ال ــــ غ في معــــادلــــة الإن ــــل م ل والأعلي 

قلة. ات ال غ   وال
  

 ة ق ة ال م لاسل ال اذج ال ي ن   تق
ول(               ة2ج اب ات ال أث ذج ال ات ل عل ات ال ي ائج تق   )  ن

Prob t-Statistic المتغيرات  قيم المعلمات  الخطأ المعيارى  

  ثابت النموذج 5.049848 2.624157  1.924370  0.0749

0.1700 -1.446559 0.073996  -0.107040 11Ln X 

0.9447 -0.070674 0.041488 -0.002932 12Ln X  

0.8010 -0.256908 0.416076 -0.106893 13Ln X  

0.6252 -0.499409 0.485905 -0.242665 21Ln X  

0.04278 -0.816579 0.078199 -0.063855 22Ln X  

0.1921  1.370656 0.210988 0.289192 23Ln X  

0.7929 -0.267547 0.327216 -0.087545 31Ln X 

0.01091 1.711071 0.308197 0.527346 32Ln X  

0.9328 -0.085789 0.130198 -0.011169 33Ln X 

0.01286  -1.615044 0.474162 -0.765793 41Ln X 

0.5841  -0.560413 0.404009 -0.226412 42Ln X 

0.7202 -0.365495 0.369323 -0.134986 51Ln X 

0.8741  -0.161432 0.590354  -0.095302 52Ln X  

0.912920  Adj R-squared 

0.022647 Prob (F-statistic) 

2.634686 Durbin-Watson  

  المصدر: من إعداد الباحث   

غ ول نلاح أن: ال ائج ال قل  اتم خلال ن ـــــــ اب (ال ل هام رج الاك ),   22xة مع
ة ال لاءة ال ي (  32x(  هام ال ا ر الاح ة ت ــــــ ـــ ا     هال x)41) , ن ــــــائ ـــ تأث مع إح
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ع   ـا غ ال ات  وه  علي ال غ ـل ال ـة ل ـال ـة الاح ـ أن ال ـال، ح ـة رأس ال فـا ل  معـ
قلة أك م    .%5ال

. ات ل لها تأث مع غ اقي ال   و
  

  التأثيرات العشوائية): نتائج تقديرات المعلمات لنموذج 3جدول رقم(
Panel Data Random Effect  

Prob  t-Statistic المتغيرات  قيم المعلمات  الخطأ المعيارى  

  ثابت النموذج 5.812414 1.54080  3.77231  0.0018

0.3594 -0.945465  0.033804 -0.031960 11Ln X 

0.0633 2.005498  0.013904 0.027884 12Ln X  

0.8192 -0.232599 0.100848 -0.023457 13Ln X  

0.0035 -3.456155 0.162033 -0.560013 21Ln X  

0.0005 -4.375438 0.027349 -0.119662 22Ln X  

0.0519 2.111636  0.064080 0.135313 23Ln X  

0.6052 -0.528024 0.117912 -0.062260 31Ln X 

0.0007 4.230514  0.134094 0.567285 32Ln X 

0.2357 1.235240  0.061035 0.075393 33Ln X 

0.0177 -2.665076 0.163651 -0.436142 41Ln X 

0.0229 -2.534239 0.145966 -0.369913 42Ln X 

0.1112 -1.692685 0.103971 -0.175991 51Ln X 

0.0469  -2.164699  0.136202 -0.294836 52Ln X  

0.721849 Adj R-squared 

0.029348 Prob (F-statistic) 

2.348757 Durbin-Watson  

  المصدر: من إعداد الباحث           

ـــارة ( ل ال قلة وهي مع ـــ ات ال غ ـــح أن:  ال ول ي ل هام  21Xم خلال ال ), مع

اب (   ة22Xرح الاك ال لاءة ال ة ال ــ ــ ــــــ ي( X)31(), ن ا ر الاح ة ت ــ ــ ــــــ ل X)41, ن , مع

ة   ل لفة ال ائX)42(ال اف الع ة ان ــ ــ ـــ ل   X)52(, ن ع مع ا غ ال لها تأث مع علي ال

ة أقل م  ال ة الاح ال ح أن ال ة رأس ال   .%5كفا
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 اس ذج ال ار ال   اخ
ار   ام اخ ــ ــــ ـــ ات    Housmanت اســـ أث ذج ال ة ون اب ات ال أث ذج ال ــلة ب ن فاضــــــــــ لل

ول ( ضح ج ة، و ائ ار  3.6الع ائج اخ ار:Housman) ن وض الاخ   . وم خلال ف

 : H  . لائ ذج ال ة ه ال ائ ات الع أث ذج ال   ن

: 𝐻   . لائ ذج ال ة ه ال اب ات ال أث ذج ال   ن

ول ( ـــــل إلي  3وم خلال ج ـــ ذج  ) ن يل أ أن ن ض ال مي ورف الف ض الع ل الف ق

ار أك م  ة للاخ ال ة الاح , ح أن ال لائ ذج ال ة ه ال ائ ــ ــ ـــ ات الع أث .  5%ال

ح : ق ذج ال اغة ال الي  ص ال   و

𝐥𝐧 𝒚  = 5.812 – 0.0319 ln 𝑥  + 0.0278  ln 𝑥  −  0.0234 ln 𝑥   

 −0.5600 ln 𝑥   − 0.1196 ln 𝑥   + 0.1353 ln 𝑥   - 0.062 ln 𝑥   

+ 0.567 ln 𝑥     − 0.0753 ln 𝑥   - 0.436 ln 𝑥   - 0.3699 ln 𝑥     

- 0.1759 ln 𝑥  −0.294 ln 𝑥    

ول ( ار 4ج ائج اخ   Housman)  ن

Prob Statistic Test Summary 

0.999 0.001 Cross – Section random 

  المصدر: من اعداد الباحث                 

ول رق (  أن   )4م خلال ال يل القائل  ض ال مي ورف الف ض الع ل الف ـل إلي ق ن

ذج أم   ن ي ال ــــــ ـــ ة ل ق انات ال ة لل ة هي أك ملائ ائ ــــــ ـــ ات الع أث , ح أن  ال

ة أك م  ال ة الاح ائج الا  5ال ول ن ــــــح ال ضـــ ار  % و ــــــلة      Housmanخ فاضـــ لل

ة ائ ات الع أث ذج ال ة ون ان ات ال أث ذج ال   .ب ن
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  فحص مدي ملاءمة النموذج -6

ة ع أن ت        ة, ت ف م ملائ ائ ــ ات الع أث ذج ال اســ ه ن ذج ال أن ال
ول ( ــ ـ وال ــارات,  ـ ه م خلال الاخ ي ــ ــ ت تقـ الـ ذج  ــارات  5ال ـ ــائج الاخ ـ ـــــح ن ـــ ـــ ضـــ ) ي

ة. اس لات ال   ال
ول ( ة) 5ج اس لات ال ارات ال ائج اخ   ن

Prob Statistic ار   الاخ

0.442  1.631 Jarque- Bera  
0.0799 0.064 

Breusch- Godfrey test  
0.801 0.078 White test  

  المصدر: من إعداد الباحث         

ول نلاح أن ــ عي  م خلال ال زع ال ع ال ــلــة ت ـــ ـــ ـــ ـــ ــل ـــ ــــــ ـــ ــانــات ال ة    : ب ث أن القيمـ حيـ

ار   ة لاختبـ اليـ مي الــ ي علي   %5أك م    Jarque- Beraالاحتمـ ض العــ ل الف وق
ـــ  ــ ــ ة لـــ ال ة الاح م ح أن ال اقي ع ال اي ال ات ت %,   5أك م White test  ث

ـــ  ــ ـــــ ـــ ة لــــ ال ة الاح اقي ح أن ال اتي ب ال ا ال لة الارت عاني م م ذج لا  وأن ال
Breusch- Godfrey test   5أك م .%  

  

ائج ا ل ن ل است ذج ال   ل
ول ( ، وم خلال ج لائ ذج ال ة ه ال ائ ات الع أث ذج ال ح الآتي:3ت أن ن   ) ي

   ـار ـة لاخ ـال ـة الاح ـ بلغـ ال ـل, ح ذج  ـة ال , وهي أقـل F=0.029مع
ح في   5م   ق ذج ال ام ال ــ ــ ــ ـــــ ــالي  اســـــ ــال ذج و ــة ال ي مع ع ا  %, وهــ

.  ال
   ي ة معامل ال ة, ح بلغ  ر ق ق ذج ال ة لل ــ ــ ـ ف ة ال -Adj R=  0.72الق

squared  ) جع ) من التغيرات  %72أي أن ــال ت ــة رأس ال فــا ل  ث في معــ ــ ي ت ال
ا  لاً م ال لةإلي  ا ال ة , م ل غ ا ال ة, ال    , مخاطر السوق. الف

 ات ال أث ذج ال ــ ه ن ــ اســـ ذج ال ةع أن ت أن ال ائ ــ ــ ـــ أك  REM(  ع ), وال
ةم م ملا ع  ذال  ئ ج ال ول (إج, و الي:3لي ج   ) ي ال
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   غأت اقة الا  ن العلاقة ب م ة ال ـــ غلةن ـــ ة ال عاب ل  )    11X(  ســـ غ مع وم
ة و  ال علاقة ع ة رأس ال , ح  أكفا غ ل له تأث مع  ن   أن ال

Prob = 0.3594 > 0.05     
   ة ـــــ ـــ ـــ ة ب ن ـــــ ـــ ـــ د علاقة ع ارأووج امإ   خ ع و   )13X(  عادة ال ا غ ال ن  أوال

, ح أن    غ ل له تأث مع  Prob = 0.8192 > 0.05ال
  د علاقة غ فووج ة ال ــ ــــ ـــ ـــ ة ب ن ابالا  يد ع , و )    12X(  ك ا غ ال ن  أوال

غ ل له تأث مع , ح أن     Prob = 0.063 > 0.05ال
 ي ــارة الف ل ال ة ب مع ــ د ع ع, و   )  21X(ت وج ا غ ال غ له  أوال ن ال

, ح   Prob = 0.003 < 0.05أن     تأث مع
 ل هـام رح الا ـة ب معـ ــ ــــــــــــ د علاقـة ع ـاب  ت وج ع    X)22(ك ـا غ ال وال

ـــال, و  ـــة رأس ال فـــا ل  ـــ  أمعـــ , ح غ لـــه تـــأث مع  = Probن   أن ال
0.0005 < 0.05 

 غ في الفائ ة ال ـــــــ ة ب ن د د علاقة  ة  X)23( ت وج فا ل  ع مع ا غ ال وال
ال, و  , ح أرأس ال غ له تأث مع  Prob = 0.0519 < 0.05ن  أن ال

 ة ال لاءة ال ة ال ـــ ة ب ن ـــ د علاقة ع ع, و   )31X(  ووج ا غ ال غ  أوال ن ال
, ح أن   ل له تأث  Prob = 0.6052 > 0.05 مع

 ـة ب هـام ا د د علاقـة  ـة  وج ـال لاءة ال ع, و )  32X(ل ـا غ ال غ  أوال ن ال
, ح    Prob = 0.0007 < 0.05له تأث مع

 فــا ل الاح ــة ب معــ د د علاقــة  ع, و   )33X(  وج ــا غ ال غ ل  أوال ن ال
, ح    Prob = 0.0235 > 0.05له تأث مع

 ر في الا ة ال ــــــ ة ب ن ــــــ د علاقة ع يوج ا ع, و   )41X(  ح ا غ ال ن  أوال
غ له تأ , ح أن  ثال  Prob = 0.0177 < 0.05 مع

 ة ل لفة ال ل ال ة ب مع ــ ــــــ د علاقة ع ع, و )    42X(  وج ا غ ال غ  أوال ن ال
, ح ان    Prob = 0.0229 < 0.05له تأث مع

 ة ــــــ ـــ ائ ال ل الع ة ب مع ــــــ ـــ د علاقة ع ع,  وراق و للأ  )51X(  وج ا غ ال ال
, ح أن أو  غ ل له تأث مع  Prob = 0.1112 > 0.05ن ال

 ة ب ـــ د علاقة ع ة   وج ـــ ق إن ـــ ة ال ف ائ ع م اف الع غ    )52X(  ن وال
ع, و  ا , ح   أال غ له تأث مع  Prob = 0.0469 < 0.05ن أن ال
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ائج   ال

اذج   ـ ن ة   Panel Dataاك ة  ة، ح أنها تأخ    أه ـاد راسـات الاق خاصـةً في ال

ـــ   ــــ انات الــ ع ب ة, وت ق ات ال ح لاف ب ال م وأث تغ الاخ ار أث تغ ال في الاع

Panel    ام ة اســ ز أه ة, وت م ــلاســل ال ة  وال ق انات ال لاً م ال ــائ  ب خ

ــــــ ـــــ ــ ــــــــ ــ ل  في أنها تأخ ف  Panel Dataالـــــــ لاف غ ال ان أو الاخ م ال ار ع ي الاع

ل  انات م عة ال اف مع  ا ماي ة، وه م ة أو ال ق اء ال ة ســـــــــــــ دات الع ف اص  ال

, علي,   او راسة. (   )2017ال
  ومن خلال الدراسة التطبيقية توصل الباحث الي الآتي: 

إلي أن النموذج الملائم للبيـانـات هو    Hsiao Testأشـــــارت نتـائج اختبـار التجـانس   -1

 نموذج التأثيرات العشوائية.

ة م خلال   -2 ائ ـــــــــ ـــ ات الع أث ذج ال ة ون اب ات ال أث ذجي ال ــــــلة ب ن فاضــــــ ت ال

ار   ات     Housmanاخ أث ذج ال ــ ه ن اســــــ ذج ال ائج أن ال ــ ال وأوضــــــ

الآتي: ذج  ائج ب ال ان ال ة ح  ائ  الع
 

   FEMنموذج التأثيرات الثابتة  REMنموذج التأثيرات العشوائية 
  

 11Ln X +  غير معنوي  _  غير معنوي

  12Ln X  +  غير معنوي  +  غير معنوي

  13Ln X  +  غير معنوي  _  غير معنوي

  21Ln X  +  غير معنوي  _  معنوي

  22Ln X  +  غير معنوي  _  معنوي

  23Ln X  +  غير معنوي  +  غير معنوي

 31Ln X  +  غير معنوي  _  معنوي

  32Ln X  +  غير معنوي  +  غير معنوي

 33Ln X  +  غير معنوي  +  معنويغير 

 41Ln X  +  غير معنوي  _  معنوي

 42Ln X  +  غير معنوي  _  معنوي

 51Ln X  +  غير معنوي  _  غير معنوي

  52Ln X  +  غير معنوي  _ معنوي
 



 
 
 
 
 
 

2024  الاول مارس العدد                مجلة العلمية التجارة والتمويل                            ال  

(PRINT) :ISSN 1110-4716                     529                         (ONLINE): ISSN 2682-4825 
 

 

أن نموذج التـأثيرات العشـــــوائيـة هو النموذج    Housmanأوضـــــحـت نتـائج اختبـار   -3
  الملائم ويأخذ الصيغة الآتية :

𝐥𝐧 𝒚 = =  5.812 – 0.0319 ln 𝑥  + 0.0278  ln 𝑥  −  0.0234 ln 𝑥   
 − 0.5600  ln 𝑥   −  0.1196 ln 𝑥   + 0.1353  ln 𝑥   - 0.062  ln 𝑥  + 

0.567  ln 𝑥     −  0.0753  ln 𝑥   - 0.436 ln 𝑥   - 0.3699  ln 𝑥   - 
0.1759 ln 𝑥  −0.294 ln 𝑥   

ُ  ع ف - 4 ذج ال ة ال ارات الإم ملائ ائج الاخ ر أشــــــــارت ن ة إلي  ق ـــــائ ـــ انات  أح ن ب
لة الا عاني م م ذج لا  عي وأن ال زع ال ع ال لة ت ل اتيال ا ال   .رت

جع إلي  ا% م 72ت أن   راســــــة ت ل ال ال م ة رأس ال فا ل  ث في مع ي ت ات ال غ ل
اقة الا كلاً  ة ال ــــــ غ في م ن ة ال ــــــ ، ن ام ار إعادة ال ة أخ ــــــ غلة، ن ــــــ ة ال عاب ســــــ
ة  الا ــــــ ـــ اب، ن ل هام رح الاك ة، مع ال لاءة ال ة ال ــــــ ـــ ة، ن ال لاءة ال اب، هام ال ك

ل الا ، مع غ في الفائ ر في الاحال ة ال ـ ، ن ة  فا ـ ة، ن ل لفة ال ل ال ي، مع ا ح
ة للأوراق. ائ ال ل الع ، مع ائ اف الع   إن

ات ص   ال

ا ح   -1 ي تع أداة هامة لإدارة ال الي وال ل ال ارات ال ورة ت اخ ــ ضــــــ

ض   ع الي في تق ال ل ال ارات ال هات اخ ار ه س ةت ل ق ا ال  .لل

الي. -2 ل ال ارات ال ل ت اخ ك ح ارب ال عانة ب  الاس

ـارات   -3 ام اخ ـ ــ ـة اســــــــــــ ل  ـأم ح ـات ال ــ ـة للعـامل في شــــــــــــ ر عقـ دورات تـ

ـة ودارة   ـال مـات ال ــــــ ــــــ ـــ ـأم لل ـات ال ــ ـل شــــــــــــ ـاس مـ ت ـالي في  ـل ال ال

. ا  ال
ة - 4 ا ة واإشـ قاب ات ال ـل ة ع ت    علي ال هات الأك شـ ار ـ أن تع علي ال

ــات  ــ ض لهــا شــــــــــــ ع ي ت ــا ال ــال ــة لل  ــآل ــالي, وذلــ  ــل ال ــارات ال اخ

أم  .ال
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ة اجع الع   ال

1 . ), ـــــه ثـابـ , ســـــــــ ـ ـات  إ),"  2022أح ل ـأم علي ال ـات ال ــ ــــــــــــ ـا  دارة ال

ة  ــ رصــة ال ال لة  ــ ة ال ل ــ ة  اوال لة العل , ال ــغ ارات ال ام اخ ســ

ارة.للا اد وال  ق

2 . ) , ــ الي, أمل أح ح ارات الإ2022ال ب اخ ام أســل اس  )," اســ الي في  جهاد ال

لة جامعة الإ ة". م ال مات ال ـــ ـــــ ل ال أم علي ت ات ال ـــ رة شـــــ م  ق رة للعل ـــ ســـــ

ارة, جامعة الإالإ ة ال ل د(دارة,  رة, الع   .457-409  ص.ص:), 59), مج(3س

ة،   . 3 د ــــع ـــ ة ال ة الع ل اض، ال ، ال أم ات ال ــــاســـــــ خل إلي أســـ الي، م عه ال ال

 .94-92، ص ص:  2016
ابل, ســـــع ب علي, ( . 4 ال  ا),"  2020ال ة رأس ال فا اس  ـــــغ ل ار ال ام اخ ســـــ

ازل  عاي  د وفقا ل ــــــــع في ال ـــــ ـــ اع ال راســــــــات  3في الق ة لل ـــــ ـــ لة ال " ال

د( ارة, الع  .63-29  ص.ص:),  2), مج(44ال
حي، ( . 5 ة م ، مه ع ر ة  2014ال ا اس م ار ل إ ار  ـــــ ام ال )، "اســـــ

ة: دراسة  ال دات ال ج ة  ال اد راسات الاق اد لل ة الادارة والاق ل لة  ة". م ت

د( ابل, الع ــاد, جامعة  ـــــ ة الادارة والاق ل ة,  ال -114). ص6). مج(4والادارة ال

152 
ة,   . 6 ال ة ال قا ة العامة لل ق ال لله  .2019ال

.  الكتاب السنوى الإحصائي . 7 أم ا ال  ع ن

ـــ ـــــ . 8 ـــ ـــ ـــ ت ي  ــة وال ـ ــ ــــــــــــ ال قـــار  قع: ال ــة ع م ـ ــال ـ ــة ال ـ قـــا ــة لل ــة العـــامـ ـ اله ــا  رهـ

https://fra.gov.eg/ 

ر،( . 9 ، ن ام 2013ال رة" إ)،" ن ــــــــ ـــ أم ال ات ال ــــــــ ق أداء شـــ ح ل ار م مق ن

ة" ق الإ ة ت را.دراسة راض ، س اد، جامعه حل ة الاق ل مات،  عل اء ون ال  ح
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10. ) , ــــــاب ق، صـــ ق الا2019ب مع أداة ل ـــــــــغ  ارات ال الي:  )،"اخ ار ال ق ــــــ ســـ

ة،   اث ودراســات ال لة أ ة الأردن". م , دراســة ت ائ ج، ال ع ج ب   جامعة ب

د(6مج(   .48-30  ص.ص:),  2)، ع

ـــان, ( .11 عـــة, ح قـــايهـــا في 2022ت ـــــغ وت ـــــــــ ـــل ال رة علي ت القـــ ـــارات  )," اخ

م الا ــة العل ل راة,  ــل الــ وحــة ل ". أ ائ  ــال م ال ــة والعل ـــــــــــــــاد م  ق ارــة وعل

م الا اح ورقلة, ق العل , جامعة قاص م ة.ال اد  ق
ك الأ .12 ل ال ارات ت ، اخ :  جلال، م ن قع ان ، ع م ــفة ماذا ل ــ ــــــ ة  فل ورو

4https://alphabeta.argaam.com/article/detail/1949 

انا،( .13 ل و اورا ول ، ه ماخ ــ رة علي 2013شـــ ارات الق : اخ ــغ ـــ ك ت ال )" ب

هات   ار ــ اكاة أداءها في ســــ ك  رة ال " تق ق ــغ ــــ ل ال الغة اقت ة  ــاد ــــ

ة، ص ل ة، ج ل وال لة ال ة، م  .40ال
14.   , اصـــــ م ال ، ع اجعةدرو ة ال ـــــ ا    دور أن ل إدارة ال ة في تفع اخل ال

اجعة ة وال اسـ لة ال ة، م ان ة: دراسـة م ـ أم ال ات ال ،   AUGAA في شـ

د ( ل (2الع ، ص:1)، ال ارة، م ة ال  .52) ،كل
ــامة,( .15 ــــ ع, أســـ ات  2003ر ل ات ال ات تأم ــ ــــ ــارة في شـــ ـــــــ لات ال ع )," ال 

ا ات  ل ــ ل  وال ل ة ل امل ة ال ات ال ســ اتي وال ار ال اذج الان ام ن ســ

ة. ارة, جامعة ال ة ال ل ة,  ي لة أفاق ج ة". م م لاسل ال   ال

ـل الا .16 ـةف ع ول الع ـالي في الـ ار ال ق ي,  2018(  ســــــــــــــ قـ الع وق ال ـ ), صــــــــــــــ

ارات الأ ة لاخ ي ات ال ه  .وضاعال
, ب زا .17 ال ال ع, (ع فة, ب ر ل 2014ة, ح ارات ال ام اخ ة لإدارة آ), " اســــ ل

ي الا لة ج ة". م ا ال ل (ال , ال ائ اد, جامعة ال د (3ق  ).9), الع
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18. ) , ي، م ع ال ة في إدارة  2014ع ال ال ــة ال سـ ات اله ام تق ــ ), "اسـ

ـارف   ا في ال ة  ال ل ة،  ـ ة وال ال م ال راة في العل وحة د ة". أ الإسـلام

.الا ة، جامعة حل ة وال ال م ال اد، العل  ق
19. ) . ا ي إب اد ال ة2023على, ع ق ة ال م ــل ال ــ ــلاســـ ــ ـــ اذج ال ام ن ــ ــ  ). اســـ

(Panel  Data)  امل ال الا ي أه ع ةفي ت ول الع ـاد في ال لة   .ق ال

ة للإدارة ا   .176-163 ,(2)43 .لع

ل),   .20 ارات ال ة(اخ ـــاغ ال  ةمانأال ــارف ال ـ ي ال اف ل م ــات    ةم ـ ــ سـ وم

ة,   ق الع ي, دولة الإأال ة ب ة ال  .مارات الع
ة,( .21 , سـام "  2020فق أم ات ال ا في شـ اخلي في إدارة ال ق ال )," دور ال

ة   ول لة ال ــات  للأداء الاال ســ داس, م أداء ال م ة ب ق , جامعة أم ب ــاد ق

د (الا ة, الع ائ ة ال اد  ).5ق
, علي, ( .22 ل الأزمة 2017ــــــــاو ال في  ؤوس الأم ة ل ول ة ال دات ال ). م

ـة   ـ  2008العـال , جـامعـة م ــــــــــــــ م ال ـارـة وعل ـة وال ــاد ـــ ـــ ــــــ م الاق ـة العل ل  ."

ة.  ,  خ
، فار ف .23 ون,(أق، و و ار ة  2020خ ل أه ل لة  ا), " ت سـ ـغ  ارات ال ام اخ سـ

ــارة   ة مع الإشــــ ا ال ــائ ال ــــ ــــــف ال ع خ ة".   لل ك الأردن ة ال ل

ــات الا راســ ــعاع لل لة شــ , مج(م ائ لة، ال ــ ــ ة، ، جامعة ال ــاد ــ د(4ق )،  1)، الع

 .233-216ص.ص:
د,( .24 ، م م ة  2020هاشــــــ ــــــاغ ارات الأوضــــــاع ال أداة   Stress Testing)، "اخ

ة الا ا ة، جامعة ل ارة وال راســات ال ة لل لة العل " ال أم ات ال ــ الي ل ار ال ق ســ

, اة ال الإ ق ارة  ة ال د(ل ة، الع اعل   .236 - 174). ص ص: 11). مج(4س

ات الا .25 اد  ن ، أع أم اد ال لل لفة.ت   م
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