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 ص :ـالملخ
ييدف البحث إلى دراسة وتحديد اثر العمق المالي, من خلال مجموعة من المؤشرات المعبرة عنو, عمى مؤشر 

, في دول مجمس التعاون الخميجي. ولتحقيق ذلك اعتمد البحث Z-Scoreالسلامة المالية, المعبر عنو بمؤشر 
 Balancedالمستندة إلى البيانات المزدوجة المتوازنة ) (REF)، والأثر العشوائي  (FEM)منيجية الأثر الثابت

Panel Data( لتمك الدول ولمفترة )مشاىدة. وقد أفصحت  69( ليبمغ عدد مشاىدات الدراسة 0202-0222
و احد نتائج التقدير عن وجود تأثير سمبي لمؤشر إجمالي الودائع كنسبة من الناتج المحمي الإجمالي, بوصف

, في حين فشل كل من الائتمان (Z-Score)مؤشرات العمق المالي, في السلامة المالية الذي عبر عنو بمؤشر 
الخاص كنسبة من الناتج المحمي الإجمالي وعرض النقد كنسبة من الناتج المحمي الإجمالي, بوصفيا مؤشرين 

 المالية .معبرين عن العمق المالي, في إثبات تأثيرىما في مؤشر السلامة 
الثابت والأثر العشوائي,     الكممات المفتاحية: العمق المالي, السلامة المالية,البيانات المزدوجة, منهجية الأثر

 .    Z-Scoreمؤشر
 

 
Abstract 

The study aims to study and determine the impact of  Financial Depth, and through a 

set of indicators expressed, on the Financial Soundness index, expressed in the Z-

Score index in Gulf Cooperative Council States (GCC). To achieve this, the research 

adopted a Fixed Effect methodology (FEM), Randomized Effect (REF) based on 

Balanced Panel Data for those countries and for the period (2000-2015) to reach 96 

study views. The results of the estimate showed that the overall index of  total 

deposits as a percentage of GDP, as a Financial Depth indicator, had a negative effect 

on the Financial Soundness expressed in the Z-Score index, While both private credit 

as a percentage of GDP and the Money Supply as a percentage of GDP, as indicators 

of  Financial Depth, failed to demonstrate their impact on the Financial Soundness 

index 

 Keywords: Financial Depth , Financial Soundness, Panel Data, Fixed Effect          

Model (FEM) , Random Effect Model (REF), Z-Scope index.      
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 ةـــذهـالمق
نظرا لما يعكسو تمتع اقتصاد ما بمستوى كاف من العمق المالي من قدرتو عمى توفير المديات المطموبة من 

مكانيتو عمى تحفيز المؤسسات المالية عمى إنتاج وتقديم  المالية  أفضل الخدماتالأرصدة النقدية السائمة وا 
قدرة قطاعاتو صرفية, والتي تدعم بتفاعميا معا والمصرفية المتمتعة بالجودة المطموبة وأىميتو في خفض القيود الم

المصرفية عمى امتصاص الصدمات ويجعميا تتمتع بالقابمية المطموبة عمى التصدي للازمات المالية والاقتصادية 
الأزمات فقد حظيت دراسة أبعاده ومؤشراتو وتأثيراتو خلال السنوات القميمة الماضية, وبشكل خاص, بعد كافة, 

ولتدفع بتمك الدول  من قبل البمدان النامية والمتقدمة عمى حد سواء صرفية الأخيرة, باىتمام واسعالمالية والم
باتجاه تركيز الاىتمام نحو أنظمتيا المالية والمصرفية لتطويرىا وتدعيميا لتكون أكثر قدرة عمى مواجية تمك 

مستويات العمق المالي كونو العامل المؤثر , وقد تجسد ىذا الاىتمام بمحاولة رفع الأزمات المختمفة والتصدي ليا
 ايجابيا في تحقيق السلامة المالية.

 أهمية البحث.
تنبع أىمية البحث من كون تشخيص التأثير الذي يمكن ان يتركو العمق المالي عمى السلامة المالية والعمل عمى 

رئيسة والفعالة التي تساعد متخذي تعزيز الجزء الايجابي منو ومعالجة الجزء السمبي منو, يعد من الأدوات ال
 القرارات المالية والنقدية في صياغة سياساتيم المستقبمية وبالشكل الذي يدعم متطمبات السلامة المالية. 

 مشكمة البحث.    
مشووكمة البحووث الأساسووية بالإجابووة عوون التسوواؤلات التاليووةا مووا ىووو مسووتوى العمووق المووالي فووي دول مجمووس تمحووورت 

وما ىي طبيعة وآلية وحجم التأثير الوذي يمكون أن تمارسوو مؤشورات العموق الموالي فوي السولامة ؟ يجيالتعاون الخم
 المالية في دول مجمس التعاون الخميجي؟.

 هدف البحث. 
إلقاء نظرة شمولية عمى الأطر النظرية التوي حوددت طبيعوة وآليوة وقنووات التوأثير الوذي يمكون ان  ىدف البحث إلى

ي فووي السوولامة الماليووة، فضوولا عوون استشووراف نموووذج كمووي لتشووخيص واختبووار طبيعووة وحجووم يمارسووو العمووق المووال
دول مجمووس واتجوواه التووأثير الووذي يمكوون أن يحدثووو ىووذا العمووق المووالي فووي السوولامة الماليووة وموودى قوودرة الواقووع فووي 

 عمى عكس الجانب النظري.التعاون الخميجي 
 فرضية البحث.

انطمق البحث من فرضية مفادىا أن العمق المالي ومن خلال المؤشرات المعبرة عنو يموارس توأثيرا داعموا وايجابيوا 
دول مجموووس التعووواون الخميجوووي بوووالرغم مووون تبووواين حجوووم ىوووذا التوووأثير بتبووواين تموووك فوووي تعزيوووز السووولامة الماليوووة فوووي 

 .المؤشرات
 منهج البحث.

ساسووية تووم الاعتموواد فووي منيجيتووو عمووى المنطمقووات النظريووة والدراسووات لإثبووات فرضووية البحووث وتحقيووق أىدافووو الأ 
،  (FEM)التطبيقيووة المتناولووة لموضوووع البحووث والتووي دعمووت بالتحميوول الكمووي المسووتند إلووى منيجيووة الأثوور الثابووت

( لتموك الودول Balanced Panel Dataالمعتمودة عموى البيانوات المزدوجوة المتوازنوة ) (REF)والأثور العشووائي 
 (.0202-0222ولمفترة )
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 أولا : الإطار ألمفاهيمي
 : (Financial Soundness)السلامة المالية  .1

في ظل واقع اقتصادي ومالي محمي وعالمي تتوسع فيو الأنظمة المالية وتزداد تعقيداتيا وتتنوع أدواتيا وأنشطتيا 
وطبيعتيا, ليس من السيولة الوصول إلى تعريف  وترتفع وتيرة تحديث وعولمة أسواقيا وتتغير عناصر مخاطرىا

شامل لمفيوم السلامة المالية يحيط بكل إبعاده وجوانبو المتعددة, إلا انو ومن خلال تتبع وتحميل المؤشرات 
 Kumar)الخاصة بو وما تعكسو من معايير الكفاءة, الإنتاجية , الاستقرارية, الربحية, وبيئة مواجية الصدمات 

et al,2012,9-14) يمكن تعريفو بأنو قدرة النظام المالي عمى مواجية ومقاومة الأزمات المالية والاقتصادية ,
واستيعاب الصدمات الناتجة عن تقمب متغيراتيا ومنع و/أو تقميل الآثار السمبية التي يمكن ان تتركيا عمى 

المالي وقدرتو عمى التكيف لمصدمات وىو بذلك يعبر عن مرونة النظام  المتغيرات الاقتصادية والمالية المحمية.
 & Das, Quintyn) ويشكل عنصرا رئيسا في المفيوم الشامل للاستقرار المالي ومعززا لو ومواجية الأزمات

Chenard.2004,6) . 
عمى وفق تقدم فانو ونظرا لتعدد إبعاد مفيوم السلامة المالية وتنوع جوانبو وتفرع مكوناتو فان إمكانية الاعتماد 

مؤشر كمي وحيد قادر عمى قياس مستويات وجوده ومديات توافره تصبح مسألة يشوبيا الكثير من عدم عمى 
الواقعية والابتعاد عن الدقة , خاصة وان مكونات النظام المالي عادة ما ترتبط بعضيا مع بعض بمصفوفة من 

ع من احتمالية انتقال آثارىا , وعميو فان العلاقات المتشابكة والمعقدة تزيد من صعوبة التنبؤ بالأزمات المالية وترف
المجوء إلى اعتماد مفيوم نظمي شامل لتقييم مدى تمتع النظام المالي بالسلامة تصبح ضرورة مالية واقتصادية 
ممحة . من ىنا جاء صندوق النقد الدولي ليضع مجموعة من المؤشرات تعكس بمجمميا سلامة النظام المالي في 

دوات تشخيصية لنقاط الضعف التي يعاني منيا وأدوات تأشيرية لمواطن الخمل التي يمكن بمد معين , وتعمل كأ
 ( .(Navajas & Thegeya,2013,3ان يصاب بيا 

لقد شكمت الأزمة المالية الأسيوية في أواخر التسعينات من القرن الماضي , ومن خلال ما أبرزتو من غياب 
مل كأدوات لاكتشاف أوجو الخمل والقصور في أداء القطاعات المالية شامل لممؤشرات والمعايير التي يمكن ان تع

والمصرفية قبل وقت مبكر لمواجية واعتراض آثار المشاكلات والأزمات التي قد تؤدي إلى تراجعيا أو انييارىا, 
الدولية الحافز الأساسي لصندوق النقد الدولي لمعمل وبشكل وثيق مع الوكالات الوطنية والمؤسسات الإقميمية و 
 (FSIs)لابتكار وتطوير بعض المبادرات الإحصائية بما فييا تصنيفات أو مجاميع مؤشرات السلامة المالية 

(Financial Soundness Indicators)   وبناءً عمى ما عرف ببرنامج تقييم أداء القطاع المالي ,(FSAP) 
(Financial Sector Assessment Program)   0بالاشتراك مع البنك الدولي  0666الذي أنشئ عام 

(IMF,2014,1).  
تستخدم لقياس مدى سلامة وصحة المؤسسات المالية في  مؤشرات تجميعية (FSIs)تعد مؤشرات السلامة المالية 

د من بمد ما وتقييم ومراقبة نقاط القوة والنقاط الضعف في النظام المالي بيدف تعزيز الاستقرار المالي والح
                                                           
.
1

للىقىف على برنامج   (FSAP) وتطىره , راجع :  * IMF (2017). Financial Sector Assessment Program: 

Frequently Asked Questions. http://www.imf.org//external/np/fsap/faq. * The World Bank 

(2006).Financial Sector Assessment Program: EG Review of   the Joint World Bank and IMF 

Initiative.                                                

http://www.imf.org/external/np/fsap/faq
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 (Blavy,2006,17-21) (Sundararajan,et al.,2002,2)احتمالية فشل النظام المالي 
(IMF,2006,1)0. 

 . (Financial Depth) العمق المالي  .2
قدرة النظام المالي عمى توفير احتياجات الحكومة والقطاع الخاص من الأموال, الأساس الذي اعتمد عميو تشكل 

Caballero & Krishnamurthy (2004) في حين عبر , في تعريفيما لمعمق الماليOdhiambo (2015) 
 Goyal et al (2011). أما (Odhiambo,2015,1)د عن العمق المالي بحجم الأصول المالية في الاقتصا

 فأشاروا إلى ان العمق المالي عادة ما يفيم عمى انو اعتماد القرارات الاستثمارية لمقطاعات والوحدات الاقتصادية,
بما في ذلك الحصول عمى الأصول ذات الاستحقاقات طويمة الأجل, عمى الاستخدام الواسع للؤسواق المالية التي 
تتمتع بإمكانية توفير الكميات المطموبة من رأس المال والتعامل مع المستويات المرتفعة لدوران أصوليا المالية 

)سيولة السوق(, واتسام القطاع المالي بمرونة  دون الحاجة إلى إحداث تحركات متماثمة في أسعار الأصول
واسعة في إنشاء قائمة طويمة من الأصول تساعد في تقميل المخاطر )التنويع(. أي بمعنى آخر, وجود أسواق 
مالية تسمح لموحدات الاقتصادية ذات الفوائض المالية بالاستثمار بمجموعة واسعة من الأدوات المالية التي 

حيث العائد والمخاطر, كما تمنح المقترضين الحرية الأكبر للاستفادة من التعدد الكبير في  تتمتع بالكفاءة من
دارة المخاطر   ( . (Goyal et al,2011,4الأدوات التمويمية وا 

إلى ان العمق المالي ىو عممية متعددة الأبعاد تشتمل عمى Tiwari et al. (2012) من جانب آخر, يشير 
ثال، الأسواق الأولية والثانوية والتجزئة( والأدوات )مثل الودائع والقروض, أسعار الأسواق )عمى سبيل الم

الصرف، الأسيم، والسندات( واللاعبين )كالبنوك، المؤسسات الادخارية ،الشركات(, التي تيدف بمجموعيا الى 
عادة تييئتي ا إلى اكبر عدد ممكن تخفيف وتسييل تداول السمع والخدمات, وتعبئة المدخرات من وحدات الفائض وا 

من المستثمرين وضمن حدود الاستخدامات الأكثر إنتاجية وكفاءة, وضبط الاستثمارات وممارسة الحوكمة عمى 
 .   (Arena et al.,2012,26)الشركات علاوة عمى تنويع وخفض معدلات المخاطر 

إنما يعكس مدى  Mirkin et al. (2011)وعميو فان تمتع الاقتصاد بمستوى كاف من العمق المالي وكما يبين  
قدرتو عمى توفير المديات المطموبة من الأرصدة النقدية السائمة والأدوات المالية فضلا عن تقديمو لمؤسسات 
مالية واقتصادية كفوءة, تعمل جميعيا عمى تييئة الظروف المناسبة لتحقيق نمو اقتصادي مستدام, وبالتالي فانو 

ق المالي في اقتصاد ما ينبغي عادة تقييم مدى تغمغل العلاقات والأدوات المالية ومن اجل تحديد مستويات العم
في النشاط الاقتصادي, كونو يكشف عن مستوى تطورىا من حيث كفاءتيا في أداء ميام الوساطة المالية, 

صيص الموارد فارتفاع مستويات العمق المالي تشير عادة إلى زيادة إمكانية القطاع المالي في إعادة توزيع وتخ
 .    (Mirkin et al.,2011,165-175)باتجاه النشاطات الاقتصادية الداعمة لمتنمية الاقتصادية 

                                                           
 Aggregated)التي أطمق عمييا بالمؤشرات الاحترازية الجزئية المجمعةتتألف مؤشرات السلامة المالية ).  1

Microprudential  Indicators)  :من مجمىعة من المؤشرات يمكن الإطلاع عليها من خلال 

Schinasi, Garry J., 2005, Preserving Financial Stability, International Monetary Fund, pp. 9-

10. 
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وعميو يمكن تعريف العمق المالي بأنو قدرة النظام المالي عمى توفير وتييئة مدى واسع من الخدمات والأدوات 
ميا والاستفادة منيا من قبل الوحدات الاقتصادية المالية المتنوعة والكفوءة التي يمكن الوصول إلييا واستخدا

 المختمفة, وبالشكل الذي يدفع باتجاه رفع مستويات التنمية الاقتصادية والاجتماعية لمفئات الاجتماعية المختمفة.   
 وبيدف تحديد مدى العمق المالي الذي تتمتع بو دولة ما, استخدم الاقتصاديون عدداً من المؤشرات المالية, إلا

الصادر من البنك الدولي ومن خلال استعراضو لمصفوفة خصائص النظام  0202ان تقرير التنمية المالية لعام 
لخص تمك المؤشرات بما موضح في الجدول  (Matrix of Financial System Characteristicsالمالي

 ( التالي ا0)
 (2الجدول )

 مؤشرات العمق المالي
 الماليةالأسواق  المؤسسات المالية

  نسبة ائتمان القطاع الخاص إلىGDP 

  نسبة أصول المؤسسات المالية إلىGDP 

  نسبة عرض النقدM2  إلىGDP 

  نسبة الودائع إلىGDP 

  نسبه إجمالي القيمة المضافة للقطاع المالي إلىGDP 

  نسبة سندات الدين الخاصة إلىGDP  

  نسبة سندات الدين العام إلىGDP 

  نسبة سندات الدين الدولية إلىGDP 

  نسبة رسملة الأسواق المالية 

  نسبة الأسهم المتداولة إلىGDP 

  نسبة رسملة  الأسواق المالية مضافا إليها سندات الدين
 الخاص المحلي غير المسددة 

Source: The World Bank ,2013,Global Financial Development Report 

Rethinking the Role of the State in Finance, p.23. 

 ثانيا : العمق المالي وعلاقته بالسلامة المالية 
يشكل الدور الكبير الذي تؤديو الأنظمة المالية في تطوير وتنمية اقتصادياتيا المحمية, الحافز الرئيس الذي يدفع 

ت تمك الأنظمة المالية, وذلك من بسمطاتيا المالية للاتجاه نحو تعزيز مستويات العمق المالي الذي يعد احد صفا
 . (Wycliffe et al.,2013,818) خلال توسيع حجم وتحسين نوعية وكفاءة الخدمات المالية 

فمنافع العمق المالي وفوائده عادة ما تبرز من خلال مساىمتو في زيادة حجم الخدمات المالية, وتنويع مصادرىا, 
لموحدات الاقتصادية بالوصول إلييا بسيولة وبتكاليف منخفضة, كما وابتكار الأشكال المختمفة منيا, مع السماح 

تبرز منافع العمق المالي من خلال قدرتو عمى تحقيق الاستقرار المالي ذات الأىمية الكبيرة للاقتصاد وكذلك 
 . (Zulfiqar et al.,2014,116) (Goyal et al.,2011,4)جذب رؤوس الأموال وتوفير المعمومات 

إلى أن لمعمق المالي دوراً كبيراً في تطوير عمل المصارف والحصول عمى  Levine (2005)ير وفي ذلك يش
دارة المخاطر  الخدمات المصرفية المتنوعة وتوفير المعمومات لممستثمرين والتخصيص السميم للائتمان وا 

 . (Bakay,2014,92-94)المصرفية 
تتو وسائل التحميل الحديثة, تمتمك القدرة عمى التغير من جانب آخر, فان الأنظمة المالية, ومن خلال ما أثب

والتطور باتجاه الأمام, اذ تصبح لموحدات الاقتصادية الإمكانية في الوصول عمى مدى واسع من الخدمات المالية 
عمى ان  (Kargbo et al.,2015,143-145)والحصول عمى الائتمان بسيولة وسرعة وكفاءة, وفي ذلك يؤكد 

ي يمكن أن يطور من خلال طرائق متعددة ومنيا زيادة الحصول عمى الخدمات المالية وتقديم القطاع المال
  (Sackey & Nkrumah,2012, 22)منتجات مصرفية حديثة ومبتكرة وبصورة مستمرة )العمق المالي(
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جاه تحقيق ونظرا لما تمارسو المستويات المرتفعة من العمق المالي من دور إيجابي يدفع بالنظام المالي بات
معدلات مرتفعة من النمو الاقتصادي من خلال فاعميتو في تخصيص الموارد الاقتصادية نحو الاستخدامات 
الأفضل, فقد زاد الاىتمام من قبل معظم الاقتصاديين وارتفعت دعوات المنظمات الدولية كالبنك الدولي وصندوق 

لغاء ا لقيود كافة المفروضة عمى العمل المصرفي ومحاولة إدخال النقد الدولي إلى ضرورة زيادة التعميق المالي وا 
 & Singh)التقنيات الحديثة عميو علاوة عمى تقديم الخدمات المالية إلى الزبائن بشكل مرض ومقبول 

Huang,2015,132)  فتقديم مدى واسع من الخدمات المصرفية التقميدية والمبتكرة فضلا عن الالتزام بالقوانين .
عد شرطا ضروريا لتطوير القطاع المصرفي وعدم التعرض للؤخطار المصرفية والأزمات المالية والإجراءات ي

. فالسلامة المالية ما ىي إلا انعكاس (Dehesa et at.,2007,4)الأمر الذي يعزز من درجة السلامة المالية  
 . (Onoriode & Olu-Coris,2013,24-26)لممستويات المرتفعة من العمق المالي 

جاء ىدف رفع مستويات العمق المالي, بعده احد أىم مكونات إصلاح القطاع المصرفي, كنتيجة لرغبة  لقد
السمطات المالية المحمية لمتخمص من سياسات الكبح المالي وتنشيط اقتصاداتيا, فالتخفيف من الإجراءات والقيود 

ية التي تعزر تحقيق أنظمة مالية سميمة  التي تحدد العمل المصرفي فضلا عن تطوير البيئة القانونية والتنظيم
قادر عمى مواجية الأزمات المالية والاقتصادية كافة , شكمت أىم الخطوات الضرورية التي سعت معظم الدول 

 . (Almaroqi et al.,2015,10-12)إلى تحقيقيا 
كيز الاىتمام نحو أنظمتيا لقد جاءت الأزمات المالية والمصرفية خلال السنوات الأخيرة لتدفع بالدول باتجاه تر 

المالية والمصرفية لتطويرىا وتدعيميا لتكون أكثر قدرة عمى مواجية تمك الأزمات المختمفة والتصدي ليا 
(Dorina & Corina,2015,90-92)  وقد تجسد ىذا الاىتمام بمحاولة رفع مستويات العمق المالي كونو ,

فممعمق المالي علاقتو إيجابية وواضحة بالسلامة المالية إذ يعد ية. العامل المؤثر ايجابيا في تحقيق السلامة المال
الأساس لتحقيق السلامة المالية كونو يوفر أفضل الخدمات المصرفية ويحفز عمى إنتاج خدمات مصرفية حديثة 
ويحقق النمو ويخفض القيود المصرفية وىو ما يدعم مجتمعا قدرة القطاعات المصرفية عمى امتصاص الصدمات 
ويجعميا قادرة عمى التصدي للازمات المالية والاقتصادية كافة والذي بدوره ينعكس عمى تنمية الأنظمة المالية 

 . (Sahay et al.,2015,9-17)وتمتعيا بالسلامة المالية 
 النموذج المستخدم.المنهج و  ثالثا:

بدراسات العديد من الاقتصاديين، ولإثبات بناءً عمى ما تقدم، واستنادا إلى الطروحات النظرية والتجريبية المؤيدة 
فرضيات البحث الأساسية, وبيدف صياغة تشخيص كمي لتأثير العمق المالي )المتغير التوضيحي( عمى 
السلامة المالية )المتغير المعتمد( في دول مجمس التعاون الخميجي فقد استخدم ما يعرف بأسموب البيانات 

( لتبمغ عدد مشاىدات السمسمة الزمنية 0202-0222ولمفترة ) (Balanced Panel Data)0المزدوجة المتوازنة
 ( مشاىدة ولكل متغير من متغيرات الدراسة .69)
 
 

                                                           
1

 .Baltagi, Badi Hالمثال إلى:  سبيل انظر على Panel Data استخدام ايجابيات حول التفاصيل من مزيدللإطلاع على  
(2005) .Econometric Analysis of Panel Data. 3

rd
 ed. John Wiley & Sons, Ltd, 4-9.                     
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 مصادر البيانات . أ
قاعدة بيانات تنمية النظم المالية  بيدف عدم الوقوع في مشكمة اختلاف البيانات وتباينيا فقد تم الاعتماد عمى

عن البنك الدولي  الصادرة  (World Bank’s Global Financial Development Database)العالمية 
 لمحصول عمى جميع البيانات الخاصة بالدراسة. 

 ب. متغيرات النموذج  
)المتغير المعتمد(ا لمتعبير عن متغير السلامة المالية فقد تم اعتماد ما يعرف بمؤشر  (FS). السلامة المالية 0

0Z-Score مجموع القطاع المصرفي، الذي تعكس قيمتو المرتفعة قدرة الجياز المصرفي عمى البقاء في حالة ل
السلامة والاستقرار والابتعاد عن احتمالية الوقوع في حالة الفشل المالي، وىو بذلك يعد من المقاييس الميمة 

 Sajjan (2016) ,ية ومنيا دراسات الشائعة والتي استخدمت في العديد من الدراسات لمتعبير عن السلامة المال
, Ali et al.(2011)  Zeineb & Mensi (2014) Sharma & Myanka (2013). 

ثلاثة متغيرات استنادا المتغيرات التوضيحية )المستقمة( ا لمتعبير عن متغير العمق المالي فقد تم اعتماد  .0
 اوالأكثر تعبيرا عن العمق المالي, ىيإلى كونيا الأكثر استخداما وانتشارا في البحوث التجريبية 

 ا GDP (M2/GDP)إلى الناتج المحمي الإجمالي  (M2)0عرض النقد  . أ
تعد ىذه النسبة واحدة من أكثر مقاييس العمق المالي شيوعا في الاستخدام , فيي تعبر عن درجة العمق المالي 

قتصاد. وقد استخدمت ىذه النسبة لتعبر من خلال ما تعكسو من مستويات الوساطة المالية التي يتمتع بيا الا
 Pitzel & Uusküla (2005) , Kulyk (2002) , Aguعن العمق المالي من العديد من الاقتصاديين منيم 

& Chukwu (2008) Audu & Okumoko (2013) , Odeniran & Udeaja (2010) . 
 ا (CR/GDP)الائتمان الخاص إلى الناتج المحمي الإجمالي . ب

سر الزيادة في نسبة الائتمان الخاص إلى الناتج المحمي الإجمالي بأنيا إشارة إلى مزيد من الخدمات عادة ما تف
المالية ومن ثم تحسن في الوساطة المالية. وقد استخدمت ىذه النسبة لمتعبير عن العمق المالي من قبل العديد 

 Kulyk (2002) Pitzel & Uusküla(2005),Agu & Chukwuمن الاقتصاديين منيم
(2008),Odeniran & Udeaja (2010) . 

 (DT/GDP)ت. إجمالي الودائع إلى الناتج المحمي الإجمالي 
يعبر ىذا المؤشر عن مدى تطور الجياز المصرفي وقدرتو عمى تجميع المدخرات من الوحدات الاقتصادية ذات 
عادة تخصيصيا نحو الاستثمارات المختمفة من جية أخرى, وىو بذلك يعكس مدى  الفائض النقدي من جية وا 

                                                           
مؤشر إحصائي متعددة المتغيرات يستخدم لقياس سلامة الجهاز المصرفي واحتمالية تعرضه لخطر الإعسار أو  وهو 1

ومع مرور الوقت كثر استخدامه  Edward Altmanالإفلاس, وقد طور هذا المؤشر أستاذ الاقتصاد بجامعة نيويورك 
للاستقرار المالي  Z-scoreوللمزيد حول مؤشر  واكتسب المؤشر مصداقية كبيرة في قياس السلامة المالية للمصارف.

-Lepetit,Laetitia & Strobel,Frank (2013).Bank insolvency risk and time-varying Zانظر:
score measures. Institutions & Money, Journal of International Financial 

Markets,(25): 73-87.                                                                

من العملة في التداول زائدا الودائع الجارية مضافا إليها أشباه النقود )الودائع الادخارية  (M2)يتكون عرض النقد  2
 والزمنية(  
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د من الاقتصاديين لاستخدامو كأحد العمق المالي الذي يتمتع بو النظام المالي المحمي, الأمر الذي دفع العدي
 .Agu & Chukwu(2008) ; Odeniran & Udeaja (2010) 0مؤشرات العمق المالي ومنيم 

مؤشر السلامة المالية ومؤشرات العمق المالي لبمدان مجمس التعاون الخميجي عينة البحث ( 2ويعكس الجدول )
 . 0202-0222لممدة 

 ج. منهجية تقدير النموذج.
بقدرتيا عمى الأخذ بنظر الاعتبار الآثار المقطعية )الخصائص  (Panel Data) بيانات المزدوجةنماذج التتميز 

النوعية( التي تنفرد بيا كل دولة من دول المجموعة عمى حده، فضلا عن عدم إغفاليا للآثار الزمنية بين تمك 
غير الممحوظة بمكونات العينة سواء الدول، علاوة عمى اىتماميا بما يوصف بعدم التجانس أو الاختلافات 

. ويتم التعامل مع (Greene,2003,56)المقطعية أو الزمنية كون إىماليا يعطي تقديرات متحيزة وغير متسقة 
 ىذه الآثار المقطعية والزمنية عمى وفق نموذجين ىماا

 (Fixed Effect Model) (FEM)نموذج الأثر الثابت  .0
الآثار المقطعية والآثار الزمنية لمجموعات الدول كقواطع تعبر عمى وفق النموذج الأثر الثابت يتم التعامل مع 

(، أي ان 0202-0220عن الاختلافات الفردية )بين الدول داخل المجموعة( أو الزمنية )وىي فترة الدراسة 
زمنية, وذلك من اجل احتواء العوامل  النموذج يسمح بوجود قواطع تتفاوت حسب كل دولة أو حسب كل فترة

والآثار غير الممحوظة التي تؤثر في المتغير التابع. لذا يمكن القول إن نموذج الأثر الثابت يعكس الفروق 
والاختلافات بين الدول المكونة لمعينة. ولتقدير نموذج الأثر الثابت عادة ما تستخدم طريقة المربعات الصغرى 

، كونيا تسمح باختلاف (Least-Squares Dummy Variable Model) (LSDV)لممتغيرات الوىمية 
لتمثيل  (T-1)لتمثيل المقاطع وعدد  (N-1)المقطع الثابت لكل دولة لاحتوائيا عمى متغيرات وىمية بعدد 

 ا (Baltagi,2005,34) ,(Gujarati,2003,642)الفترات الزمنية، وكما موضح في المعادلة التالية
        ∑  

 

         

          
             بافتراض ان الأخطاء العشوائية تتبع توزيعا طبيعيا بمتوسط صفري وتباين ثابت 

    
  (REF) (Random Effect Model) نموذج الأثر العشوائي .0

الزمنية لمجموعات الدول بوصفيا اثارا الآثار المقطعية والآثار عمى وفق نموذج الأثر العشوائي يتم التعامل مع 
عشوائية وليست معالم ثابتة، مستندا الى ان تمك الآثار ىي متغيرات عشوائية مستقمة بوسط حسابي صفر وتباين 
محدد وتضاف كمكونات عشوائية في حد الخطأ العشوائي. كما يقوم ىذا النموذج عمى افتراض عدم ارتباط 

نموذج التوضيحية. ففي الوقت الذي يفترض نموذج الأثر الثابت ان كل دولة تأخذ الآثار العشوائية بمتغيرات ال
، فان نموذج الأثر العشوائي يفترض ان كل دولة تختمف في حدىا العشوائي        قاطعا مختمفا
 (Gujarati,2003,647)، وعميو يمكن صياغة نموذج الأثر العشوائي بالمعادلة التاليةا        

(Baltagi,2005,36)  

                                                           
-0222مدة لم البحث مؤشر السلامة المالية ومؤشرات العمق المالي لبمدان مجمس التعاون الخميجي عينةلموقوف عمى  1

 (0يراجع الممحق ) 0202
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، Hausman (Hausman Test)ولممفاضمة بين النموذجين في التحميل، عادة ما يتم الاعتماد عمى اختبار 

الذي يختبر مدى وجود ارتباط بين الآثار المقطعية والمتغيرات التوضيحية , اذ يكون الأثر العشوائي متسقا 
وكفوءاً وبالتالي فيو الأفضل عند قبول فرضية العدم, في حين غير متسق عند قبول الفرضية البديمة, وبذلك يعد 

 .  (Brooks,2008,509)نموذج الأثر الثابت ىو الأفضل والأكثر تمثيلا 
 خامسا: تقدير النموذج وتحميل النتائج .

بغية تجنب النتائج المضممة الناتجة عن استخدام طرائق الانحدار التقميدية في ظل عدم استقرارية السلاسل الزمنيوة 
التووي تتميووز بيووا معظووم المتغيوورات الاقتصووادية , وبيوودف الوصووول إلووى نتووائج أكثوور دقووة وواقعيووو , والحصووول عمووى 

يول سوميم ومنطقووي لعلاقوة العموق المووالي بالسولامة الماليووة يمكون اسوتخدامو فووي اتخواذ القورارات الصووائبة , فقود تووم تحم
اجوووراء اختبوووار جوووذر الوحووودة عموووى البيانوووات المزدوجوووة المتوازنوووة وبصووويغتيا الموغارتميوووة لممتغيووور المعتمووود )السووولامة 

وباسوووتخدام  Levin-Lin-Chu,20020باعتمووواد اختبوووار الماليوووة( والمتغيووورات التوضووويحية لمتأكووود مووون اسوووتقراريتيا و 
والناتجوة عون إسوقاط البيانوات  (1)الرسوم البيانية التي أدرجت فوي الشوكل , وتبين من خلال  Eviews 10برنامج 

 عمييا, واختبار (LogM2),  (LogDE),  (LogGR),  (LogZ)المزدوجة لمتغيرات الدراسة 
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 (1)الشكل 

 الرسوم البيانية لبيانات السلاسل الزمنية لمتغيرات الدراسة
 الشكل من عمل الباحث بالاعتماد عمى مخرجات برنامج Eviews10  
 جذر الوحدة لوLevin-Lin-Chu,2002  استقرارية بيانات المتغير  (3)الجدول الموضحة نتائجو في

 (LogDT) (LogM2),(LogGR),بيانات المتغيرات التوضيحية  عدم استقراريةو  عند المستوى (LogFS)المعتمد
جراء واختبار . عند المستوى  جذر الوحدة لو وبأخذ الفروق الأولى لتمك المتغيرات التوضيحية غير المستقرة وا 

Levin-Lin-Chu (2002)   عمييا أصبحت نتائج القيم المحسوبة لويا ذات معنوية إحصائية وبالصيغ

                                                           
6 

Levin, A., Lin, C.F., Chu, C. ,2002,Unit root tests in panel data: Asymptotic and finite 

sample properties. Journal of Econometrics, 108, 1-24.                           
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ليا قيمة الو  (.Prob)اذ لم تتجاوز قيم الاحتمالية   (None ,Intercept and Trend and Intercept)الثلاث
 ، مما يدل عمى أن بيانات السلاسل الزمنية لتمك المتغيرات مستقرة عند فروقيا الأولى . 0.05

 (3جدول)
 الدراسةلمتغيرات  Panel Data لاستقرارية بيانات الـ Levin-Lin-Chu,2002 نتائج اختبار

First Difference Level 

Variables Trend and 
Intercept 

Intercept None 
Trend  

and Intercept 
Intercept None 

   
-3.379 
(0.000) 

-2.057 
(0.003) 

-0.810 
(0.791) 

LogFS 
(Prob.) 

-6.198 
(0.000) 

-5.532 
(0.000) 

-8.737 
(0.000) 

-0.990 
(0.838) 

-1.256 
(0.104) 

2.578 
(0.995) 

LogM2 
(Prob.) 

-1.646 
(0.049) 

-0.787 
(0.215) 

-5.683 
(0.000) 

0.414 
(0.914) 

7.346 
(0.635) 

3.369 
(0.999) 

LogGR 
(Prob.) 

-6.198 
(0.000) 

-4.921 
(0.000) 

-6.591 
(0.000) 

2.600 
(0.995) 

1.456 
(0.927) 

2.633 
(0.995) 

LogDT 
(Prob.) 

  بالاعتماد عمى مخرجات برنامجالجدول من عمل الباحث Eviews10  
  القيم في الجدول تمثل قيمStatistic t. 
 القيم بين قوسين)( تمثل قيم Probability. 
  اختيــار فتــرة الإبطــاع تــم اعتمــادAutomatic selection of maximum lags  ضــمن برنــامج 

Eviews   ولتقدير اثر المتغيرات التوضيحية المتمثمة الائتمان الخاص إلى النواتج المحموي الإجموالي(LogGR) ,
, عرض النقد بالمعنى الواسع إلى الناتج المحموي الإجموالي (LogDT)إجمالي الودائع إلى الناتج المحمي الإجمالي 

(LogM2)  ,)الارتبواط الخطوي بوين المتغيورات التوضويحية وكموا ونظرا لارتفواع مسوتويات )عمى وفق فروقيا الأولى
 (, تم تقدير اثر المتغيرات 4موضح في الجدول )

 (4جدول )
 قيم الارتباط بين الفروق الأولى لممتغيرات التوضيحية

DLogM2 DLogGR DLogDT  

1 0.7986 0.8287 DLogM2 

0.7986 1 0.7635 DLogGR 

0.8287 0.7635 1 DLogDE 

  الجدول من إعداد الباحث بالاعتماد عمى مخرجات برنامجEviews 10  
التوضيحية عمى المتغير المعتمد )السلامة المالية( كل عمى حده وعمى وفق معادلات الانحودار البسويط التوي تتخوذ 

 الأشكال التالية ا
FS1=β0 + β1 LogM2 +                          (1)                      
FS2=β0 + β1 LogCR +                          (2)                  
FS3=β0 + β1 LogDT +                           (3)                 
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, وبعد مفاضمتيا بنتائج التقدير  Eviews 10وباستخدام برنامج ،  (FEM)وباعتماد منيجية الأثر الثابت
الذ أدرجت نتائجو المعادلات الثلاث  Hausman0باعتماد اختبار  (REF)المستندة الى منيجية الأثر العشوائي 

 ( , تم التوصل إلى ما يمي ا 5في الجدول )
 ( ا تبين قبول فرضية العدم وما تعكسو من عدم اتساق النتائج المقدرة عمى وفق من0المعادلة ) يجية الأثر

( , والتي (Asteriou & Hall,2007,287 العشوائي، الأمر الذي يدفع باتجاه تبني نتائج منيجية الأثر الثابت
 ( ، بعدىا الأفضل. 6أدرجت في الجدول )

 (5جدول )
 (REM)والأثر العشوائي  (FEM)لممفاضمة بين نتائج تقدير نموذجي الأثر الثابت  Hausmanاختبار 

Correlated Random Effects - Hausman Test 

Equation: Untitled 

Test period random effects 

DLogM2 

Test Summary                 Chi-Sq. Statistic                Chi-Sq. d.f            Prob.    

period random                     9.338151                               1                      0.0022 

Variable                    Fixed            Random               Var(Diff.)              Prob. 

DLogM2                -0.169268        -0.164258               0.000003               0.0022 

DLogGR 

Test Summary                 Chi-Sq. Statistic                Chi-Sq. d.f             Prob.    

period random                     1.648978                               1                       0.1991 

Variable                    Fixed             Random              Var(Diff.)               Prob. 

DLogGR                -0.186631          -0.185683             0.000001                0.1991 

DLogDT 

Test Summary                 Chi-Sq. Statistic                Chi-Sq. d.f             Prob.    

period random                     0.165836                               1                       0.6838 

Variable                    Fixed             Random               Var(Diff.)              Prob. 

DLogDT                -0.237033          -0.237425               0.000001               0.6838 

   الجدول من إعداد الباحث بالاعتماد عمى مخرجات برنامجEviews 10  
 
 
 
 
 

                                                           
, النتائج المقدرة على وفق منهجية الأثر العشوائي لتحديد مدى إمكانية الاعتماد على Hausman. يستخدم اختبار  1

بأنها متسقة، وبالتالي فان الهدف من الاختبار هو بيان ما إذا   فالنتائج المقدرة على وفق منهجية الأثر الثابت تتميز عادة
كانت النتائج المقدرة بمنهجية الأثر العشوائي تتسق مع نتائج الأثر الثابت. وعليه فان فرضية العدم تعني عدم وجود فروق 

ذات المتغيرات  بين مقدرات المربعات الصغرى المعممة في منهجية الأثر العشوائي ومقدرات المربعات الصغرى
 الوهمية )الصورية( في منهجية الأثر الثابت، والفرضية البديلة هي وجود فروق. 
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 (6جدول )
 (FEM)في الاستقرار المالي في البمدان العربية عمى وفق نموذج الأثر الثابت  M2/GDP (LogM2)أثر   

Dependent Variable: FS1 

Method: Panel Least Squares 

Sample (adjusted): 2001 2015 

Periods included: 15 

Cross-sections included: 6 

Total panel (balanced) observations: 90 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

DLogM2 -0.169268 0.094231 -1.796308 0.0761 

C 1.270094 0.005525 229.8671 0.0000 

Effects Specification 

Cross-section fixed (dummy variables) 

R-squared 0.871371 Mean dependent var 1.267346 

Adjusted R-squared 0.862073 S.D. dependent var 0.135622 

S.E. of regression 0.050368 Akaike info criterion -3.064329 

Sum squared resid 0.210567 Schwarz criterion -2.869900 

Log likelihood 144.8948 F-statistic 93.71126 

Durbin-Watson stat 1.178889 Prob(F-statistic) 0.000000 

  الجدول من إعداد الباحث بالاعتماد عمى مخرجات برنامجEviews 10 
 ( ا تبين رفض فرضية العدم وما تعكسو من اتساق النتائج المقدرة عمى وفق منيجية الأثر 2( و )0المعادلتان )

( , والتي أدرجت (Asteriou & Hall,2007,287العشوائي، الأمر الذي يدفع باتجاه تبني نتائج منيجية الأثر العشوائي 
 ( ، بعدىما الأفضل. 8( و)7في الجدولين )

 (7جدول )
 (REF)في الاستقرار المالي في البمدان العربية عمى وفق منيجية الأثر العشوائي  GR/GDP (LogGR)أثر   

Dependent Variable: FS2 

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Sample (adjusted): 2001 2015 

Periods included: 15 

Cross-sections included: 6 

Total panel (balanced) observations: 90 

Swamy and Arora estimator of component variances 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

DLogGR -0.185683 0.096285 -1.928477 0.0570 

C 1.271489 0.053038 23.97310 0.0000 

Effects Specification 

 

S.D. Rho 

Cross-section random 0.129161 0.8687 

Idiosyncratic random 0.050214 0.1313 

Weighted Statistics 

R-squared 0.040263 Mean dependent var 0.126581 

Adjusted R-squared 0.029357 S.D. dependent var 0.051155 

S.E. of regression 0.050399 F-statistic 3.691799 

Sum squared resid 0.223524 Prob(F-statistic) 0.057917 

Durbin-Watson stat 1.091693 
  

  الجدول من إعداد الباحث بالاعتماد عمى مخرجات برنامجEviews 10 
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 (8جدول )
 (REF)في الاستقرار المالي في البمدان العربية عمى وفق نموذج الأثر العشوائي  DE/GDP (LogDE)أثر   

Dependent Variable: FS3 

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Sample (adjusted): 2001 2015 

Periods included: 15 

Cross-sections included: 6 

Total panel (balanced) observations: 90 

Swamy and Arora estimator of component variances 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

DLogDT -0.237425 0.095079 -2.497140 0.0144 

C 1.271094 0.061367 20.71308 0.0000 

Effects Specification 

 

S.D. Rho 

Cross-section random 0.149727 0.9014 

Idiosyncratic random 0.049518 0.0986 

Weighted Statistics 

R-squared 0.066762 Mean dependent var 0.107828 

Adjusted R-squared 0.056157 S.D. dependent var 0.050727 

S.E. of regression 0.049282 F-statistic 6.295381 

Sum squared resid 0.213730 Prob(F-statistic) 0.013937 

Durbin-Watson stat 1.154308 
  

  الجدول من إعداد الباحث بالاعتماد عمى مخرجات برنامجEviews 10 
ومؤشر  (M2)أظيرت نتائج تقدير أثر العمق المالي المتمثمة بمؤشر عرض النقد/الناتج المحمي الإجمالي 

في مؤشر  (DT) ومؤشر حجم الودائع/الناتج المحمي الإجمالي  (GR)الائتمان الخاص/الناتج المحمي الإجمالي
باعتماد منيجية الأثر الثابت  (FS)عمى مؤشر الاستقرار المالي  (Us)مؤشر الاستخدام  (FS)السلامة المالية 

(FEM)  والأثر العشوائي(REM) ( ما يمي ا8( , )7( , )6, وكما موضح في الجداول ) 
  فشل مؤشري عرض النقد/الناتج المحمي الإجمالي(M2)  ومؤشر الائتمان الخاص/الناتج المحمي

(, اذ لم تتمكن اختبارات 7و  6الجدولان ) (FS)في إثبات تأثيرىما في مؤشر السلامة المالية   (GR)الإجمالي
(t)  المقدرة من اجتياز قيمة(t)   الجدولية لممتغيرين الاثنين , وقد أكدت اختبارات(Prob.)  ذلك , فتجاوزت قيمة

 %. 2.22ز الو الاحتمالية حاج
 اثبت مؤشر حجم الودائع/الناتج المحمي الإجمالي (DT)  تأثيره في مؤشر السلامة المالية(FS)  ( , 8)الجدول

ذلك , فمم تجاوز قيمة  (.Prob)الجدولية , وأكدت اختبارا   (t)المقدرة من اجتياز قيمة  (t)حيث تمكن اختبارا 
. إلا ان ما يؤخذ عمى ىذا  (F). كما ساندت نتائج اختبار  (0.0144)% وبمغت 2.22الاحتمالية حاجز الو 

 R-squared% )قيمة 9.6التأثير ان حجم مساىمتو في تفسير التغيرات السلامة المالية لم يتجاوز حاجز الو
Adjusted ,فضلا عن حممو الإشارة السالبة وىو ما يعكس التأثير السمبي لحجم الودائع عمى السلامة المالية , )

% سيسبب انخفاضاً في مؤشر السلامة 022بمقدار  (DT)تفاع حجم الودائع إلى الناتج المحمي الإجمالي فار 
% . وربما جاءت ىذه النتيجة بسبب انخفاض مستويات التنوع في قاعدة الودائع وارتفاع عدد 02.6المالية بمقدار 

عمى توسيع قاعدة الودائع وترفع من مستويات  عدد الادخارات الصغيرة التي تعمل بدورىاالودائع الكبيرة, فزيادة 
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استقرارىا , وما يحدثو بالتالي من تقميل اعتماد المصارف عمى التمويل غير الأساسي الذي يميل عادة إلى ان 
, كميا عوامل ايجابيا تدعم  (Procyclicality)يكون أكثر تقمبا خلال الأزمات مما يقمل من المخاطر الدورية 

 وبالتالي السلامة المالية بشكل عام .أوضاع السيولة 
 

 الخاتمة
شكمت دراسة وتحديد اثر مؤشرات العمق المالي في مؤشر السلامة المالية في دول مجمس التعاون الخميجي 

والأثر   (FEM)اليدف الأساسي الذي سعى البحث الى تحقيقو. واعتمد البحث لتحقيق ذلك منيجية الأثر الثابت
( لتمك الدول ولمفترة Balanced Panel Dataالمستندة إلى البيانات المزدوجة المتوازنة ) (REF)العشوائي 

, والتي أشارت بتفضيل النموذج  Hausman( , وتم المفاضمة بينيما استنادا إلى نتائج اختبار 0222-0202)
,  (FS)السلامة المالية في مؤشر   (M2)الأول عمى الثاني عند دراسة اثر عرض النقد/الناتج المحمي الإجمالي

و حجم   (GR)اثر الائتمان الخاص/الناتج المحمي الإجماليوتفضيل النموذج الثاني عمى الأول عند دراسة 
 . (FS)في مؤشر السلامة المالية  (DT) الودائع/الناتج المحمي الإجمالي

عرض لمالي والمتمثمين بجاءت نتائج تطبيق النموذجين السابقين لتؤكد فشل إثبات تأثير مؤشري العمق ا
في مؤشر السلامة المالية   (GR)والائتمان الخاص/الناتج المحمي الإجمالي  (M2)النقد/الناتج المحمي الإجمالي

(FS)  في دول مجمس التعاون الخميجي من جانب, والتأثير السمبي المناقض لممنطق الاقتصادي لمؤشر العمق
. وربما يعود ذلك (FS)في مؤشر السلامة المالية  (DT) محمي الإجماليوحجم الودائع/الناتج الالمالي المتمثل 

( بحيث يفقد أي تأثير 2إلى ضعف مستويات العمق المالي التي تتمتع بو دول مجمس التعاون الخميجي )الجدول
ان ( في تمك البمد2لو في مستويات السلامة المالية, التي ىي الأخرى تعاني من انخفاض مستوياتيا )الجدول 

)باستثناء قطر والإمارات(. الأمر الذي يتطمب من متخذي القرار في تمك الدول العمل عمى رسم السياسات وبناء 
الاستراتيجيات, فضلا عن الاىتمام بإصلاح النظام المالي بمكوناتو القطاعية, والتي تعمل بمجموعيا عمى دفع 

ر الإيجابي في مؤشراتيا الأساسية, فضلا عن الاىتمام الاقتصاد نحو رفع مستويات العمق المالي من خلال التأثي
 بإصلاح النظام المالي بمكوناتو القطاعية.

من جانب آخر, ينبغي عمى السمطات المالية والمصرفية الخميجية )وكذلك العربية(, بناء قاعدة بيانات محمية 
باحثين عمى تناول حالة كل بمد عمى قادرة عمى تقديم بيانات مالية ومصرفية دقيقة وموسعة وتفصيمية تساعد ال

انفراد من جية, وتفتح آفاق اكبر لمتوسع في قياس اثر متغيرات أخرى تعكس مستويات العمق المالي عمى 
السلامة المالية في تمك الدول, وبالشكل الذي يمكن متخذي القرار من الوصول إلى قرارات قريبة إلى الموضوعية 

 لإمكان بالدقة والموثوقية. مبنية عمى معمومات تتصف قدر ا
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