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إن الـشـركـات الـتـابـعـة غـيـر اJـصـرفـيـة داخـل شـركـات قـابـضـة مـصـرفـيـة (BHCs) هـي "خـزانـات" 
كــبــيــرة وغــنــيــة بــا6ســهــم, حــيــث انــحــرف رأس مــال الــبــنــوك بــشــكــل حــاد عــن رأس اJــال اJــوحـّـد بــعــد 
دخــول بــازل ٣ حــيــز الــتــنــفــيــذ ف عــام ٢٠١٥. يــســأل هــذا اJــقــال عــن الــســبــب, ويــتــتــبــع اgجــابــة عــبــر 

البنية الداخلية للشركة القابضة.  

عـندمـا دخـلت اïـدود الـدنـيا لـرأس ا;ـال ا;ـلزمـة kـوجـب بـازل ۳ حـيز الـتنفيذ بـالنسـبة لـلبنوك اrمـريـكية فـي 

يـنايـر ۲۰۱٥، واجهـت الشـركـة الـقابـضة ا;ـصرفـية (BHC) الـتي كـان فـرعـها ا;ـصرفـي دون ا;ـعايـير اyـديـدة 

خـياريـن. اrول: جـمع أسـهم جـديـدة فـي اrسـواق ا≤ـارجـية، وهـو خـيار مـكلف. الـثانـي: إذا كـانـت °ـتلك 

شـركـات تـابـعة غـير مـصرفـية غـنية بـاrسـهم، فـيمكنها بـبساطـة نـقل رأس ا;ـال مـن شـركـة تـابـعة إلـى أخـرى. 

يــرضــي ا;ــسار الــثانــي اyــهة الــتنظيمية، ويــتجنب تــكالــيف ا7صــدار، ويــترك اrســهم ا;ــوحّــدة °ــامــاً حــيث 

كـانـت. فـي هـذا ا;ـقال الـثانـي مـن سـلسلتنا، نـوضـح أن هـذا هـو بـالـضبط مـا فـعلته الشـركـات الـقابـضة ا;ـصرفـية 

ا;عقدة تنظيماً استجابةً ;تطلبات رأس ا;ال اrعلى. 

مزيد من رأس اRال في البنك، وr شيء في الشركة القابضة 

لتحـديـد ا.خـت6فـات فـي الـتعقيد الـتنظيمي الـتي سـبقت بـازل ۳، اسـتفدنـا مـن الـتبايـن الـتاريـخي فـي îـريـر 

الـقيود عـلى ا≤ـدمـات ا;ـصرفـية بـM الـو.يـات. أزالـت الـو.يـات الـقيود عـلى ا≤ـدمـات ا;ـصرفـية بـM الـو.يـات 

 Nicola Cetorelli and Shohini Kundu, How Basel III Changes Where Capital Sits: 1

Nonbank Subsidiaries as Equity Reservoirs, Liberty Street Economics, JULY 16, 
2026, Link
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فــي أوقــات مــختلفة خــ6ل الســبعينيات والــثمانــينيات وأوائــل الــتسعينيات. كــان لــدى الشــركــات الــقابــضة 

ا;ـصرفـية الـتي يـقع مـقرهـا فـي و.يـات حـرّرت الـقيود فـي وقـت مـبكر مـزيـد مـن الـوقـت لـلتوسـع وبـناء مـنظمات 

مـعقدة مـتعددة الشـركـات الـتابـعة قـبل تـوحـيد الـقيود عـلى ا≤ـدمـات ا;ـصرفـية بـM الـو.يـات عـلى ا;سـتوى 

الـوطـني فـي عـام ۱۹۹٤. تـتنبأ هـذه ا.خـت6فـات الـتاريـخية بـقوة بـالـتعقيد الـتنظيمي بـعد عـقود (كـما هـو 

مـوضـح فـي الـرسـم الـبيانـي أدنـاه)، ومـع ذلـك فـمن غـير ا;ـرجـح أن تـكون مـرتـبطة بـتنفيذ بـازل ۳ بـعد ثـ6ثـة 

عـقود. و°ـاشـياً مـع ذلـك، . تظهـر الـو.يـات الـتي حـرّرت الـقيود فـي وقـت مـبكر ومـتأخـر أي تـباعـد فـي الـنشاط 

غير ا;صرفي قبل التحرير؛ بل تظهر الفجوة بعد ذلك فقط. 

Source: BHC Organizational Structure Database.

Notes: The chart shows the trends in nonbank financial subsidiary share from 1986–
1994, between BHCs headquartered in early-deregulating states and late-
deregulating states. Early deregulators are defined as states with median interstate 
deregulation year before 1986.


توقيت التحرير كأداة للتعقيد التنظيمي 

بـاسـتخدام هـذا الـتبايـن، وجـدنـا أن الـبنوك فـي الشـركـات الـقابـضة ا;ـصرفـية الـتي يـقع مـقرهـا فـي و.يـات حـرّرت 

الـقيود قـبل عـام واحـد ∞ـمّع حـوالـي ثـ6ثـة أربـاع نـقطة مـئويـة إضـافـية مـن رأس ا;ـال الـزائـد بـعد عـام ۲۰۱٥. 

بـالـنظر إلـى الـفارق الـبالـغ حـوالـي سـبع سـنوات بـM الـو.يـات الـتي حـرّرت الـقيود فـي وقـت مـبكر ومـتأخـر فـي 
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عـينتنا، فـإن هـذا يـُترجـم إلـى حـوالـي ٥ نـقاط مـئويـة إضـافـية مـن رأس ا;ـال الـزائـد عـلى مسـتوى الـبنك. أمـا عـلى 

مسـتوى الشـركـة الـقابـضة ا;ـصرفـية ا;ـوحـّد، فـإن الـتقديـر ا;ـقابـل هـو صـفر بـشكل أسـاسـي. اrصـول ا;ـوحـّدة 

وا7قـراض والـرافـعة ا;ـالـية لـم تـتغير هـي اrخـرى. يـساعـد الـتأثـير الـكبير عـلى مسـتوى الـبنك مـقترنـاً بـتأثـير 

مـعدوم عـلى ا;سـتوى ا;ـوحّـد فـي اسـتبعاد قـصة ا7صـدار ا≤ـارجـي؛ فـاrسـهم اyـديـدة الـتي يـتم جـمعها فـي 

اrسـواق كـانـت سـترفـع رأس ا;ـال ا;ـوحّـد أيـضاً. ولـكن nـكننا أيـضاً رؤيـة هـامـش ا7صـدار مـباشـرة. فـالشـركـات 

الــقابــضة ا;ــصرفــية ذات الــتعرض اrكــبر للتحــريــر تــقلّص بــشكل كــبير إصــدار اrســهم ا≤ــارجــية بــعد عــام 

۲۰۱٥. فـبد.ً مـن الـلجوء إلـى اrسـواق لـتلبية ا;ـتطلبات اrكـثر صـرامـة، تـقلّل الشـركـات الـقابـضة ا;ـصرفـية 

ا;ـعقدة مـن اعـتمادهـا عـلى ا;سـتثمريـن ا≤ـارجـيM. وهـذا غـير ±ـكن إ. إذا كـان رأس ا;ـال مـتاحـاً مـن مـكان 

آخر داخل ا;نظمة. 

تتبع اVموال خطوة بخطوة 

تـتيح لـنا إيـداعـات الشـركـة الـقابـضة غـير ا;ـوحّـدة مـ6حـظة تـدفـقات اrسـهم بـM الشـركـة اrم والشـركـات الـتابـعة 

مـباشـرة، وتـكشف عـن إعـادة تـوزيـع واضـحة مـن ثـ6ث خـطوات بـM الشـركـات الـقابـضة ا;ـصرفـية الـتي لـديـها 

عمليات غير مصرفية ذات معنى. 

ا≤ـطوة î :۱ـويـل الشـركـة اrم لـèسـهم نـحو الـبنوك: بـعد عـام ۲۰۱٥، ارتـفعت اسـتثمارات أسـهم الشـركـة 

اrم فـي الشـركـات الـتابـعة ا;ـصرفـية kـقدار ۲.۲۸ نـقطة مـئويـة مـن إجـمالـي أسـهم الشـركـة الـقابـضة ا;ـصرفـية 

لـكل سـنة مـن الـتعرض للتحـريـر، بـينما انـخفضت ا.سـتثمارات فـي الشـركـات الـتابـعة غـير ا;ـصرفـية kـقدار 

۲.٦٤ نـقطة مـئويـة مـتطابـقة تـقريـباً. إجـمالـي اسـتثمارات الشـركـة اrم فـي جـميع الشـركـات الـتابـعة لـم يـتغير. 

. تضخ الشركة اrم مزيداً من رأس ا;ال في ا;نظمة؛ بل تغيّر مكان وجود رأس ا;ال اïالي داخلها. 

ا≤ـطوة ۲: تـزويـد الشـركـات غـير ا;ـصرفـية بـالـنقد: مـن أيـن تـأتـي أمـوال ضـخ اrسـهم هـذه؟ يظهـر اyـواب فـي 

تـدفـقات أربـاح الشـركـات الـتابـعة، كـما هـو مـوضـح فـي اyـدول أدنـاه. بـعد بـازل ۳، زادت أربـاح الشـركـات 

الـتابـعة غـير ا;ـصرفـية ا;ـتدفـقة إلـى الشـركـة اrم بـشكل حـاد. فـي ا;ـقابـل، أظهـرت أربـاح الشـركـات الـتابـعة 

ا;ـصرفـية تـغيراً ضـئي6ً. تـسحب الشـركـة اrم ا;ـوارد فـعلياً مـن اyـانـب اrقـل تـنظيماً فـي ا;ـنظمة، بـينما تـترك 

اyانب ا;صرفي ا≤اضع للتنظيم دون مساس إلى حد كبير. 

إعادة توزيع اVسهم الداخلية: استثمارات الشركة اVم وأرباح الشركات التابعة 
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Source: FR Y-9LP.

Notes: The table presents reduced-form estimates of internal equity reallocation 
within BHCs. The dependent variable in column 1 is equity investments in bank 
subsidiaries divided by total BHC equity. Column 2 is equity investments in nonbank 
subsidiaries divided by BHC equity. Column 3 is total equity investments in all 
subsidiaries divided by BHC equity. Equity investments include common stock, 
preferred stock, goodwill, and other intangibles. Column 4 is quarterly dividends 
received by parent from bank subsidiaries divided by lagged equity investment in 
banks. Column 5 is dividends from nonbank subsidiaries divided by lagged equity 
investment in nonbanks. Years from deregulation measures years between BHC 
headquarters state’s interstate branching deregulation and 1994 Riegle-Neal Act. 
Post indicates 2015:Q1 and later. All specifications include BHC fixed effects and 
quarter-year fixed effects. BHC controls include top 200 BHC indicator, log assets, 
leverage, ROA, deposits/assets, asset growth, and subsidiary count, all measured 
as of 2013:Q1 and interacted with post. Standard errors clustered at BHC level. 
Sample restricted to BHCs with nonbank asset share exceeding 1 percent.

*p<0.1, **p<0.05, ***p<0.01.

مــ6حــظات: يــقدم اyــدول تــقديــرات بــشكل مــختصر 7عــادة تــوزيــع اrســهم الــداخــلية داخــل الشــركــات 

الـقابـضة ا;ـصرفـية. ا;ـتغير الـتابـع فـي الـعمود ۱ هـو اسـتثمارات اrسـهم فـي الشـركـات الـتابـعة ا;ـصرفـية مـقسومـة 

عـلى إجـمالـي أسـهم الشـركـة الـقابـضة ا;ـصرفـية. الـعمود ۲ هـو اسـتثمارات اrسـهم فـي الشـركـات الـتابـعة غـير 

ا;ـصرفـية مـقسومـة عـلى أسـهم الشـركـة الـقابـضة ا;ـصرفـية. الـعمود ۳ هـو إجـمالـي اسـتثمارات اrسـهم فـي 

Parent Equity 
Investments

Dividends/ 
Equity

Bank 
Share


(1)

Nonbank 

Share


(2)

Total 
Share


(3)

Bank 

Div./ 

Equity

(4)

Nonbank 
Div./Equity


(5)

Years from 
deregulation x post

0.0228** -0.0264** 0.0045 0.0000 0.0947**

(0.0093) (0.0114) (0.0104) (0.0005) (0.0459)

Observations 1,334 1,334 1,334 1,334 1,334

R2 0.810 0.669 0.912 0.164 0.070

BHC fixed effects ✓ ✓ ✓ ✓ ✓

Quarter-year 

fixed effects ✓ ✓ ✓ ✓ ✓

Controls x post ✓ ✓ ✓ ✓ ✓
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جـميع الشـركـات الـتابـعة مـقسومـاً عـلى أسـهم الشـركـة الـقابـضة ا;ـصرفـية. تـشمل اسـتثمارات اrسـهم اrسـهم 

الـعاديـة واrسـهم ا;ـمتازة والشهـرة واrصـول غـير ا;ـلموسـة اrخـرى. الـعمود ٤ هـو أربـاح ربـع سـنويـة تـلقتها 

الشـركـة اrم مـن الشـركـات الـتابـعة ا;ـصرفـية مـقسومـة عـلى اسـتثمارات اrسـهم ا;ـتأخـرة فـي الـبنوك. الـعمود ٥ 

هـو أربـاح مـن الشـركـات الـتابـعة غـير ا;ـصرفـية مـقسومـة عـلى اسـتثمارات اrسـهم ا;ـتأخـرة فـي غـير الـبنوك. 

تـقيس سـنوات التحـريـر الـسنوات بـî Mـريـر الـتفرع ا;ـصرفـي بـM الـو.يـات فـي و.يـة مـقر الشـركـة الـقابـضة 

ا;ــصرفــية وقــانــون ريجــل - نــيل لــعام ۱۹۹٤. يشــير "مــا بــعد" إلــى الــربــع اrول مــن عــام ۲۰۱٥ ومــا بــعده. 

تـتضمن جـميع ا;ـواصـفات تـأثـيرات ثـابـتة للشـركـة الـقابـضة ا;ـصرفـية وتـأثـيرات ثـابـتة لـربـع الـسنة. تـشمل 

مـتغيرات الـرقـابـة عـلى الشـركـة الـقابـضة ا;ـصرفـية مـؤشـر أكـبر ۲۰۰ شـركـة قـابـضة مـصرفـية، ولـوغـاريـتم اrصـول، 

والـرافـعة ا;ـالـية، والـعائـد عـلى اrصـول، والـودائـع/اrصـول، وâـو اrصـول، وعـدد الشـركـات الـتابـعة، وكـلها 

مـقاسـة فـي الـربـع اrول مـن عـام ۲۰۱۳ ومـتفاعـلة مـع "مـا بـعد". اrخـطاء ا;ـعياريـة مجـمعة عـلى مسـتوى 

الشـركـة الـقابـضة ا;ـصرفـية. تـقتصر الـعينة عـلى الشـركـات الـقابـضة ا;ـصرفـية الـتي تـتجاوز حـصة اrصـول غـير 

ا;صرفية فيها ٪۱.  

ا≤ـطوة ۳: احـتفاظ الـبنوك بـا;ـزيـد مـن اrربـاح: بـد.ً مـن تـوزيـع اrربـاح إلـى أعـلى نـحو الشـركـة اrم، îـتفظ 

الـبنوك بـها بـشكل مـتزايـد. بـM الشـركـات الـقابـضة ا;ـصرفـية الـتي لـديـها شـركـات تـابـعة غـير مـصرفـية، ارتـفعت 

اrربــاح اPتجــزة فــي الشــركــات الــتابــعة ا;ــصرفــية بــشكل كــبير بــعد عــام ۲۰۱٥. الــبنوك الــتي . تســتطيع 

الـوصـول إلـى شـركـات تـابـعة غـير مـصرفـية . تظهـر أي تـغيير ±ـاثـل. مـعاً، °ـثل ضـخ أسـهم الشـركـة اrم وزيـادة 

ا.حـتفاظ بـاrربـاح تـراكـم رأس مـال الـبنك ا;ـوثـق أعـ6ه، حـتى مـع انـخفاض تـدفـق رأس ا;ـال اyـديـد إلـى 

ا;نظمة ا;وحّدة. . يدخل ا;ال ا;نظمة من ا≤ارج أبداً؛ بل يتحرك داخلها. 

أهمية خزان اVسهم 

قـدم ا;ـقال اrول مـن هـذه السـلسلة فـكرة أن الشـركـات الـتابـعة غـير ا;ـصرفـية تـعمل kـثابـة "خـزانـات لـèسـهم" 

rنـها îـتفظ بـحصة كـبيرة بـشكل غـير مـتناسـب مـن أسـهم ا;ـنظمة مـقارنـة بـأصـولـها. يُـلتقط حجـم هـذا ا≤ـزان 

مـن خـ6ل مـضاعـف اrسـهم: حـصة غـير ا;ـصرفـيM مـن اrسـهم ا;ـوحّـدة مـقارنـة بـحصتهم مـن اrصـول، حـيث 

تشـير الـقيم اrكـبر إلـى مـزيـد مـن اrسـهم الـقابـلة 7عـادة الـتوزيـع لـ6سـتفادة مـنها. إذا كـانـت هـذه ا≤ـزانـات هـي 

 Mمــا يــجعل إعــادة الــتوزيــع الــداخــلي ±ــكناً، فــإن ا.ســتجابــة لــبازل ۳ يــجب أن تــتناســب مــع ا;ــضاعــف: بــ
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الشـركـات الـقابـضة ا;ـصرفـية الـتي تـديـر كـ6ً مـن الشـركـات الـتابـعة ا;ـصرفـية وغـير ا;ـصرفـية، يـجب أن îـوّل 

تـلك الـتي لـديـها خـزانـات أكـبر مـزيـداً مـن اrسـهم نـحو بـنوكـها. وهـذا بـالـضبط مـا وجـدنـاه. تـرتـبط كـل وحـدة 

إضـافـية مـن مـضاعـف اrسـهم لـعام ۲۰۱۳ بـزيـادة قـدرهـا ۱.۷۱ نـقطة مـئويـة أكـبر بـعد عـام ۲۰۱٥ فـي حـصة 

اrسـهم ا;ـوحـّدة ا;سـتثمرة فـي الـبنوك، وانـخفاض قـدره ۱.۱۲ نـقطة مـئويـة أكـبر فـي اïـصة ا;سـتثمرة فـي غـير 

البنوك. 

يـوضـح الـرسـم الـبيانـي أدنـاه نـفس الـع6قـة كـمقطع عـرضـي بسـيط. كـل نـقطة هـي الـتغير فـي حـصة اrسـهم 

ا;سـتثمرة لشـركـة قـابـضة مـصرفـية واحـدة مـن قـبل عـام ۲۰۱٥ إلـى بـعده، مـرسـومـة مـقابـل مـضاعـف اrسـهم 

لـعام î .۲۰۱۳ـوّل الشـركـات الـقابـضة ا;ـصرفـية ذات ا≤ـزانـات اrكـبر اسـتثمارات اrسـهم بـشكل أكـثر حـدة 

نـحو الـبنوك (الـلوحـة اليسـرى) وبـعيداً عـن غـير الـبنوك (الـلوحـة الـيمنى). إن تـوفـر اrسـهم غـير ا;ـصرفـية 

الـقابـلة 7عـادة الـتوزيـع، ولـيس الـتعقيد الـتنظيمي وحـده، هـو مـا يحـدد كـيفية اسـتجابـة الشـركـة الـقابـضة 

ا;صرفية ;تطلبات رأس ا;ال اrكثر صرامة. 

عدم ãانس إعادة توزيع اVسهم: دور مضاعف اVسهم 

يتحرك رأس اRال. فهل يتحرك اÖاطَر أيضاً؟ 

مــن مــنظور الشــركــة اrم، فــإن إعــادة تــوزيــع اrمــوال عــبر ســوق رأس ا;ــال الــداخــلي هــو اrمــثل مــن الــناحــية 

ا≤ـاصـة. فـي ا;ـيزانـية الـعمومـية ا;ـوحّـدة، تـرتـفع عـوائـد اrصـول واrسـهم بـعد بـازل ۳ بـينما تـنخفض عـمليات 

الشـطب، دون أي îـول نـحو أصـول أكـثر خـطورة. . تـخاطـر الشـركـات الـقابـضة ا;ـصرفـية بـشكل أكـبر فـي 

اuـمل. بـد.ً مـن ذلـك، تـعيد تـوزيـع رأس ا;ـال عـبر الشـركـات الـتابـعة اسـتجابـةً لـ6خـت6فـات فـي كـيفية تـنظيم 

تلك الشركات التابعة. 

لـكن ". مـزيـد مـن ا∏ـاطَـر فـي اuـمل" . يـعني عـدم وجـود تـغيير فـي مـكان وجـود ا∏ـاطَـر. فـي ا;ـقال اrخـير 

مـن هـذه السـلسلة، نـتجه إلـى الشـركـات الـتابـعة غـير ا;ـصرفـية الـتي تـزوّد هـذا رأس ا;ـال. نـوضـح أن نـفس إعـادة 

الـتوزيـع الـتي تـقوّي الـبنوك تـضعف الشـركـات الـتابـعة غـير ا;ـصرفـية، وîـوّل نـشاطـها نـحو أشـكال أكـثر خـطورة 

مـن ا7قـراض، وتخـلق قـناة nـكن مـن خـ6لـها أن تنتشـر الـضائـقة مـن اyـانـب غـير ا;ـصرفـي فـي ا;ـنظمة إلـى 

البنك نفسه. 
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