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  -اىَستخيض:

ِؤششاد الاعزمشاس  فِٟٚذٜ رأص١شٖ  ا١ّ٘خ اٌذ٠ٓ اٌؼبَ اٌذاخٍٟاثشاص ٘ذف اٌجؾش اٌٝ      

وً ِّٕٙب فٟ رؾم١ك اعزمشاس اٌمطبع اٌّظشفٟ اٌؼشالٟ , ث١بْ ا١ّ٘خ ٚ رؾ١ًٍِٓ خلاي  اٌّظشفٟ

اٌّزّضٍخ ة) وفب٠خ  الاعزمشاس اٌّظشفِٟؤششاد فٟ  اٌذ٠ٓ اٌؼبَ اٌذاخٍٟ ل١بط أصشفؼلا ػٓ 

 2010-) سأط اٌّبي, عٛدح اٌّٛعٛداد, اٌشثؾ١خ, ِخبؽش عؼش اٌظشف, اٌغ١ٌٛخ( خلاي اٌّذح

فٟ ِؤششاد  اٌذ٠ٓ اٌؼبَ اٌذاخٍٟأصش ٌغشع ث١بْ  اَ اعٍٛة اٌزؾ١ًٍ اٌم١بعٟٚرُ اعزخذ 2018)

ٚاعزٕزظ . SPSS 23ِٓ خلاي اعزخذاَ ثشٔبِظ  اٌجؾش,ِذح خلاي الاعزمشاس اٌّظشفٟ اٌؼشالٟ 

ار  ٌٍذ٠ٓ اٌؼبَ اٌذاخٍٟ فٟ ِؤششاد الاعزمشاس اٌّظشفٟ فٟ اٌؼشاقأصش ِؼٕٛٞ اٌجبؽضبْ إْ ٕ٘بن 

 اٌظشف, ٚػلالخ عؼش اٌشثؾ١خ ِٚخبؽش ِٞؤشش ِغ ػىغ١خ ثؼلالخ اسرجؾ اٌذاخٍٟ اٌؼبَ اٌذ٠ٓ اْ

 الاٌزضاَٚ أٚطٝ اٌجبؽضبْ  .اٌّٛعٛداد ٚاٌغ١ٌٛخ وفب٠خ ساط اٌّبي ,عٛدح ِؤشش ِغ ؽشد٠خ

 اٌّٛاصٔخ ثئرغبٖ اػبفٟ ػغض اٚ الزشاع اٞ اعزخذاَ ٌؾظش اٌّب١ٌخ اٌغ١بعخ اداسح لجً ِٓ اٌىبًِ

 ػٍٝ اٌؾفبظ ثبٌؾغجبْ ٠أخز ثشىً اٌذاخٍٟ اٌؼبَ اٌذ٠ٓ إداسح فٟ لذسارٙب رؼض٠ضٚ الاعزضّبس٠خ,

 .اٌؼشاق فٟ ٚالالزظبدٞ اٌّظشفٟ الاعزمشاس

 , ٍؤششاث الاستقشاس اىَظشفً.اىذٌِ اىؼبً اىذاخيً :اىَفتبحٍت ىنيَبثا

Abstract   :  

    The aim of the research is to highlight the importance of the internal public debt 

and its impact on the indicators of banking stability by analyzing and clarifying the 

importance of each of them in achieving the stability of the Iraqi banking sector, in 

addition to measuring the impact of the internal public debt on the indicators of 

banking stability represented by (capital adequacy, asset quality, profitability , 
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exchange rate risks, liquidity (during the period 2010-2018) and the standard analysis 

method was used for the purpose of showing the impact of the internal public debt on 

the indicators of Iraqi banking stability during the research period, through the use of 

the SPSS 23 program. The researchers concluded that there is a significant effect of 

the internal public debt In the indicators of banking stability in Iraq, as the internal 

public debt was associated with an inverse relationship with the indicators of 

profitability and exchange rate risks, and a direct relationship with the indicator of 

capital adequacy, quality of assets and liquidity.The researchers recommended full 

commitment by the Financial Policy Department to limit the use of any additional 

borrowing or deficit In the direction of the investment budget, and strengthening its 

capabilities in managing the internal public debt in a manner that takes into account 

the maintenance of banking and economic stability in Iraq. 

Key words: internal public debt, Banking stability indicators. 

 اىَقذٍت:

اػزّبد ِٓ خلاي  أ١ّ٘زٗٚرجشص اٌّب١ٌخ  اٌغ١بعخِٓ اُ٘ ِىٛٔبد اٌذ٠ٓ اٌؼبَ اٌذاخٍٟ ٚاؽذ ؼذ ٠    

اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ ػٍٝ الالزشاع اٌّجبشش عٛاء ِٓ اٌجٕه اٌّشوضٞ اٚ اٌمطبع اٌّظشفٟ وأداح 

الاعزمشاس أصش اٌذ٠ٓ اٌؼبَ اٌذاخٍٟ فٟ ِؤششاد ػٍٝ  ٌٍز٠ًّٛ, ٠ٚزُ اٌزؼشف خلاي ٘زا اٌجؾش

اٌّظشفٟ ٚ اٌجٕٝ  مطبعٌزٟ ٠ىْٛ ثٙب أٌٗ اٌؾبٌخ ا٠ؼشف الاعزمشاس اٌّظشفٟ ثب. اٌّظشفٟ

اٌزؾز١خ ِزّضٍخ ثبلأؽش اٌمب١ٔٛٔخ ٚ اٌشلبث١خ لبدسح ػٍٝ اٌظّٛد ثٛعٗ الاصِبد اٌّؾ١ٍخ اٚ اٌؼب١ٌّخ 

)أٞ ٠ّزٍه اٌغ١ٌٛخ اٌىبف١خ( ٚاٌزخف١ف ِٓ ؽذرٙب ٚ اداء ٚظ١فزٗ الاعبع١خ اٌّزّضٍخ ثبٌٛعبؽخ اٌّب١ٌخ 

رظٙش ٝ الالزظبد اٌؾم١مٟ ِٚٓ صُ رؾم١ك الاعزمشاس الالزظبدٞ, ثأػٍٝ وفبءح ٚ اٌؾذ ِٓ أزمبٌٙب اٌ

ػلالخ اٌذ٠ٓ اٌذاخٍٟ ثبلاعزمشاس اٌّظشفٟ ِٓ خلاي ل١بَ اٌذٌٚخ ثبرجبع ع١بعخ ِب١ٌخ رٛعؼ١خ , 

ٚاٌزٟ ٠ٕغُ ػٕٙب ص٠بدح فٟ ؽغُ اٌؼغض اٌّبٌٟ اٌؾىِٟٛ , ِّب ٠زشرت ػ١ٍٗ رشاوُ فٟ ؽغُ اٌذ٠ْٛ 

(, ٚػٕذِب رمَٛ اٌذٌٚخ ثز٠ًّٛ اٌؼغض ِٓ خلاي الالزشاع 3:2012اٌؾى١ِٛخ )ػجذ اٌٍط١ف,

اٌذاخٍٟ ٚلذ رض٠ذ ِٓ رٛعؼٙب فٟ الالزشاع ٚع١ؤصش رٌه عٍجب ػٍٝ اداء إٌشبؽ الالزظبدٞ ثشىً 

 ٚاداء اٌمطبع اٌّظشفٟ ثشىً خبص. ػبَ
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 إٍَٔت اىبحج : 

الا٠شاداد اٌذساعبد اٌم١ٍٍخ اٌزٟ رٕبٌٚذ اصش ِٚٓ اٌّٛػٛػبد اٌّّٙخ  جؾشاٌ اؼذ ٘ز٠ .1

فٟ ِغبػذح اٌّٙز١ّٓ فٟ اٌغبٔت  , ارا ٠غبُ٘الاعزمشاس اٌّظشفٟاٌؼبِخ فٟ ِؤششاد 

 اٌّبٌٟ ٚالالزظبدٞ فٟ اٌذٚي إٌب١ِخ ِٕٚٙب اٌؼشاق.

 ِؼشفخ ِذٜ أصش اٌذ٠ٓ اٌؼبَ اٌذاخٍٟ فٟ رؾم١ك الاعزمشاس اٌّظشفٟ. .2

 : اىبحجحبٍّب: ٍشنيت 

 ٚرؼُ ػذح ِشىلاد وبلأرٟ: اىَشنيت اىشئٍست :

 ً٘ ٠ٛعذ اصش ِؼٕٛٞ ٌٍذ٠ٓ اٌؼبَ اٌذاخٍٟ فٟ ِؤشش وفب٠خ سأط اٌّبي؟ .1

 ً٘ ٠ٛعذ اصش ِؼٕٛٞ ٌٍذ٠ٓ اٌؼبَ اٌذاخٍٟ فٟ ِؤشش عٛدح اٌّٛعٛداد؟ .2

 ً٘ ٠ٛعذ اصش ِؼٕٛٞ ٌٍذ٠ٓ اٌؼبَ اٌذاخٍٟ فٟ ِؤشش اٌشثؾ١خ؟ .3

 خٍٟ فٟ ِؤشش ِخبؽش عؼش اٌظشف؟ً٘ ٠ٛعذ اصش ِؼٕٛٞ ٌٍذ٠ٓ اٌؼبَ اٌذا .4

 ً٘ ٠ٛعذ اصش ِؼٕٛٞ ٌٍذ٠ٓ اٌؼبَ اٌذاخٍٟ فٟ ِؤشش اٌغ١ٌٛخ؟ .5

 اىبحجحبىخب: إذاف 

 اثشاص ا١ّ٘خ اٌذ٠ٓ اٌؼبَ اٌذاخٍٟ ِٚذٜ رأص١شٖ فٟ ِؤششاد الاعزمشاس اٌّظشفٟ.  .1

 ث١بْ ا١ّ٘خ اٌذ٠ٓ اٌؼبَ اٌذاخٍٟ ٚ الاعزمشاس اٌّظشفٟ ِٓ خلاي دساعخ ِؤششارٗ ٚأصش٘ب .2

 فٟ اعزمشاس اٌمطبع اٌّظشفٟ.

رؾ١ًٍ وً ِٓ اٌذ٠ٓ اٌؼبَ اٌذاخٍٟ ٚ ِؤششاد الاعزمشاس اٌّظشفٟ اٌّزّضٍخ ة) وفب٠خ  .3

سأط اٌّبي, عٛدح اٌّٛعٛداد, اٌشثؾ١خ, ِخبؽش عؼش اٌظشف, اٌغ١ٌٛخ( خلاي ِذح 

 .اٌجؾش

لٟ ل١بط أصش اٌذ٠ٓ اٌؼبَ اٌذاخٍٟ فٟ الاعزمشاس اٌّظشفٟ فٟ اٌمطبع اٌّظشفٟ اٌؼشا .4

 .اٌجؾشخلاي ِذح 

 اىبحجسابؼب: فشػٍت 

 رؼُ ػذح فشػ١بد ٚوبلارٟ:اىفشػٍت اىشئٍست: 

 لا ٠ٛعذ اصش ِؼٕٛٞ ٌٍذ٠ٓ اٌؼبَ اٌذاخٍٟ فٟ ِؤشش وفب٠خ ساط اٌّبي. .1

 لا ٠ٛعذ اصش ِؼٕٛٞ ٌٍذ٠ٓ اٌؼبَ اٌذاخٍٟ فٟ ِؤشش عٛدح اٌّٛعٛداد. .2

 اٌشثؾ١خ.لا ٠ٛعذ اصش ِؼٕٛٞ ٌٍذ٠ٓ اٌؼبَ اٌذاخٍٟ فٟ ِؤشش  .3
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 لا ٠ٛعذ اصش ِؼٕٛٞ ٌٍذ٠ٓ اٌؼبَ اٌذاخٍٟ فٟ ِؤشش ِخبؽش عؼش اٌظشف. .4

 لا ٠ٛعذ اصش ِؼٕٛٞ ٌٍذ٠ٓ اٌؼبَ اٌذاخٍٟ فٟ ِؤشش اٌغ١ٌٛخ. .5

 اىبحجخبٍسب: حذٗد 

 (2018( اٌٝ عٕٗ )2010ِٓ عٕخ ) اىحذٗد اىضٍبٍّت:

ٍٟ ٚاٌمطبع اٌّظشفٟ دساعخ الالزظبد اٌؼشالٟ ِزّضلا ثبٌذ٠ٓ اٌؼبَ اٌذاخاىحذٗد اىَنبٍّت: 

 اٌؼشالٟ.

 اىَبحج الاٗه

 اىذٌِ اىؼبً اىذاخيً ٗالاستقشاس اىَظشفً

 internal public debtاىذٌِ اىؼبً اىذاخيً  اىفشع الاٗه: 

 اىذٌِ اىؼبً اىذاخيًاٗلا: ٍفًٖ٘ 

٠ّىٓ رؼش٠ف اٌذ٠ٓ اٌؼبَ اٌذاخٍٟ؛ ثأٔٗ ارفبق ث١ٓ ؽشف١ٓ ٠مَٛ ثّٛعجٗ اٌطشف اٌذائٓ ِٓ     

ِؤعغبد ٚؽ١ٕخ ,أفشاد( ثزمذ٠ُ ِجٍغ ِٓ اٌّبي ثبٌؼٍّخ اٌٛؽ١ٕخ إٌٝ اٌؾىِٛخ ػٓ ؽش٠ك ششائُٙ 

ؽٛالاد اٌخض٠ٕخ اٚ اٌغٕذاد اٌؾى١ِٛخ , ٌمبء رؼٙذ ثزغذ٠ذ ل١ّخ اٌمشع ٚفٛائذٖ خلاي ِذح ص١ِٕخ 

 .88:2018)ِؾذدح , ٚ ٠غّٝ )اٌمشع اٌٛؽٕٟ( )ِؾّذ,

 إٌٔ ٍنّ٘بث اىذٌِ اىؼبً اىذاخيًحبٍّب: 

اٚساق ِب١ٌخ طبدسح ػٓ اٌخض٠ٕخ , ػبدح ػٍٝ أعبط اٌخظُ, ٚاعزؾمبلبد : ( ح٘الاث اىخضٌْت1)

( . ٚومبػذح ػبِخ, رظذس اٌؾٛالاد ِٓ  IMF, 2001:412   &W.Bلا رض٠ذ ػٓ عٕخ ٚاؽذح )

اٌؾىِٛبد ٚاٌجٕٛن اٌّشوض٠خ. ٚثبٌٕغجخ ٌؾىِٛخ ِب , فئْ ِغأٌخ اطذاس ؽٛالاد اٌخض٠ٕخ ٟ٘ 

اٌؼغض فٟ ِٛاصٔخ اٌذٌٚخ اٌمظ١شح الأعً؛ ٚثبٌٕغجخ ٌٍجٕه اٌّشوضٞ ٟ٘ ٚع١ٍخ  ٚع١ٍخ ٌزغط١خ

ٌٍغ١طشح ػٍٝ ع١ٌٛخ اٌمطبع اٌّظشفٟ . ٚػلاٚح ػٍٝ رٌه , رّضً اٌؾٛالاد أداح ٘بِخ ٌٍغ١بعخ 

 (.Hrvoľová, 2002,:28اٌّب١ٌخ اٌؾى١ِٛخ ٚاٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ٌٍجٕه اٌّشوضٞ )

أٚساق ِب١ٌخ ػبدح ِب رغزؾمك لأوضش ِٓ عٕخ ٚاؽذح , ٟٚ٘  :(سْذاث اىخضاّت )حنٍٍ٘ت(2)

(. W.B & IMF, 2001: 398طبدسح ػٓ اٌؾىِٛخ اٌّشوض٠خ لأغشاع ر٠ًّٛ إٌفمبد اٌؼبِخ )

رمَٛ اٌؾىِٛبد ثبلالزشاع ٚرٌه ثبطذاس عٕذاد ٚثبعؼبس فبئذح ِؼ١ٕخ ٚػّٓ ششٚؽ ِٚذح اؽفبء 
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  رغزط١غ ا٠شادارٙب الاػز١بد٠خ ِٓ رغط١زٙب., ٚرمَٛ اٌؾىِٛخ ثزٌه ٌزغط١خ إٌفمبد اٌزٟ لا

,ُ٘ٚ(.(54:2009 

 Stability Banking الاستقشاس اىَظشفًاىفشع اىخبًّ: 

ػشف ثبٔٗ ٘ذف سئ١ظ ٌّٕغ ؽذٚس الأصِبد اٌّب١ٌخ  :اىَظشفً الاستقشاس ٍفًٖ٘اٗلا: 

اٌّظشف١خ ٚاٌؾذ ِٓ اٌّخبؽش اٌشذ٠ذح إٌبعّخ ػٓ اٌّشبوً اٌّب١ٌخ ٚاٌزٟ رؾذس ِٓ ٚلذ ٢خش 

.(Douglas,2007:72) ( ٟٚلذ ػشفٗ اٌجٕه اٌّشوضٞ الأٚسثECB ًثأٔٗ "طّٛد إٌظبَ ثى )

١ٌخ ٚاٌزخظ١ض اٌفؼبي ٌٍّذخشاد اٌٝ ِىٛٔبرٗ اِبَ اٌظذِبد دْٚ رؼطً وج١ش فٟ اٌٛعبؽخ اٌّب

 ( .Hirwa, Nasiri, 2015: 39الاعزضّبس الإٔزبعٟ" )

اٌّؤششاد اٌّغزخذِخ ِٓ لجً اٌجٕه اٌّشوضٞ  ِٓ: ٍؤششاث الاستقشاس اىَظشفًحبٍّب: 

 اٌؼشالٟ ٌم١بط اٌّؤشش اٌزغ١ّؼٟ ٌلاعزمشاس اٌّظشفٟ:

 Capital Adequacy Index مفبٌت ساط اىَبه ٍؤشش -1

رؼٕٟ وفب٠خ سأط اٌّبي اٌطشق اٌزٟ ٠غزخذِٙب ِبٌىٛ ٚإداسح اٌّظشف فٟ رؾم١ك ٔٛع ِٓ اٌزٛاصْ 

ٚؽغُ سأط اٌّبي , ِٚٓ إٌبؽ١خ اٌف١ٕخ فأْ وفب٠خ سأط اٌّبي  ّظشفاٌث١ٓ اٌّخبؽش اٌزٟ ٠زٛلؼٙب 

رؼٕٟ سأط اٌّبي اٌزٞ ٠غزط١غ أْ ٠مبثً اٌّخبؽش ٠ٚؤدٞ إٌٝ عزة اٌٛدائغ ٠ٚمٛد إٌٝ سثؾ١خ 

  (.140 1999:,اٌّظشف ِٚٓ صُ ّٖٔٛ )اٌغؼٛدٞ

 :ٌأتًفً قٍبط سأط اىَبه اىَظشفً ٍبٍِٗ إٌٔ اىَؼبٌٍش اىتً تستخذً 

 100× ىَبه اىََتيل إىى اى٘دائغ : ) سأط اىَبه / اى٘دائغ ( ّسبت سأط ا -أ

 100 × ارَبىً اىَ٘ر٘داث( \)سأط اىَبه سبت سأط اىَبه إىى إرَبىً اىَ٘ر٘داث :ّة 

 Asset Quality indicators َ٘ر٘داثر٘دة اى شٍؤش -2

ٌٍّظشف, ٚإْ ّب١ٌخ ٚاؽذح ِٓ أوضش اٌّغبلاد أ١ّ٘خ فٟ رؾذ٠ذ اٌغلاِخ اٌ ّٛعٛدادرؼذ عٛدح اٌ

اٌزٟ رّضً ػبدح ٘ٛ عٛدح اٌمشٚع ٚ ّٛعٛداداٌزٞ ٠ؤصش ػٍٝ اٌغٛدح اٌشبٍِخ ٌٍ اٌؼبًِ اٌشئ١ظ

ٚاٌزٟ رؾًّ اٌمذس الأوجش ِٓ اٌّخبؽش, ثبٌزبٌٟ فبْ اغٍت اٌّخبؽش  ّظشفاٌ ِٛعٛدادغبٌج١خ 

شٚع( اٌزٞ )اٌم ّٛعٛداداٌزٟ رٙذد اٌّلاءح اٌّب١ٌخ ٌٍّظبسف رٕشأ ِٓ خلاي اٌزذ٘ٛس فٟ ل١ّخ اٌ

اٌّؤششاد اٌزٟ رٙزُ ٚاْ  ّب١ٌخ ٌٍّمزشػ١ٓ ٚرذ٘ٛس سثؾ١زُٙ,٠ٕشأ ِٓ اٌزذ٘ٛس فٟ اٌغلاِخ اٌ
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اٌّخظظبد اٌٝ  ٚ (Coreاٌمشٚع اٌّزؼضشح اٌٝ اعّبٌٟ اٌمشٚع ) ٟ٘ ّٛعٛدادثغٛدح اٌ

 (12: 2020,ؽغ١ٓ): (Additionalاٌمشٚع اٌّزؼضشح 

 (109: 2004,خٍفٚفمب ػٍٝ اٌّؼبدٌخ ا٢ر١خ: ) ٠ّٚىٓ ل١بط عٛدح اٌّٛعٛداد

 .اٌمشٚع إعّبٌٟ \ اٌّزؼضشح اٌمشٚع ٔغجخ

 profitability index  ٍؤششاث اىشبحٍت -3

رؼذ  (Barad, 2010:108) بٔٙب " لذسح اداح ِؼ١ٕخ ػٍٝ رؾم١ك اٌؼبئذ ِٓ اعزخذاِٙب " .رؼشف ث

اٌشثؾ١خ فٟ طٛسح أسثبػ ِؾزغضح أؽذ اٌّظبدس اٌشئ١غخ ٌز١ٌٛذ سأط اٌّبي , ٠ٚمَٛ إٌظبَ 

 بػٍٝ أٙ ؼشفرخ ٚراد سأط اٌّبي اٌىبفٟ , ٌزٌه اٌّظشفٟ اٌغ١ٍُ ػٍٝ أوزبف اٌّظبسف اٌشاثؾ

اٌزٕبفغٟ فٟ الأعٛاق اٌّظشف١خ ٌٚغٛدح إداسرٙب , ٟٚ٘  ّظشف" اٌّؤشش اٌىبشف ٌّشوض اٌ

ثبلاؽزفبظ ثشىً ِخبؽشح ِؼ١ٕخ ٚرٛفش ٚلبء ػذ اٌّشىلاد اٌمظ١شح الأعً "  ّظشفرغّؼ ٌٍ

  (4۷۷:  ۰۲۲5)ؽّبد , 

 (215: 2115)اٌغغبٚٞ ٚ اٌذفبػٟ, ٍؤششاث اىشبحٍت اىَظشفٍت 

 : ر١خاٌّزغ١ش ِٓ خلاي اٌّؼبدٌخ الأ٠ّٚىٓ ل١بط ٘زا  اىؼبئذ ػيى حق٘ق اىَينٍت -

 ِغّٛع ؽمٛق اٌٍّى١خ \اٌشثؼ ثؼذ اٌؼش٠جخ اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ = طبفٟ 

 خ:ر١, ٚرمبط ٘زٖ إٌغجخ ثبعزخذاَ اٌّؼبدٌخ الأَ٘ر٘داثاىؼبئذ ػيى اى -

 ّٛعٛدادِغّٛع اٌ \ٌشثؼ ثؼذ اٌؼش٠جخ طبفٟ ا =ّٛعٛداداٌؼبئذ ػٍٝ اٌ

  Exchange Rate Risk Index طش سؼش اىظشفبخٍٍؤشش  -4

إْ اٌزؼج١ش اٌذل١ك ٌّخبؽش اعؼبس اٌظشف ٘ٛ ِذٜ ؽغبع١خ عؼش عُٙ اٌششوخ ِمبعخ ثبٌؼٍّخ 

فبْ ِخبؽشح عؼش اٌظشف رؼٕٟ  (Solnik,2000:176). اٌّؾ١ٍخ ٌٍزغ١ش فٟ ل١ّخ رٍه اٌؼٍّخ 

 دسعخ اٌزمٍت فٟ عؼش طشف ػٍّخ ِؼ١ٕخ ٔغجخ إٌٝ اٌؼّلاد الأخشٜ أٚ اٌؼٍّخ اٌّشعؼ١خ

(Shapiro, 2003: 534) .  
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 أّ٘اع ٍخبطش سؼش اىظشف 

ٟٚ٘ ػجبسح ػٓ اٌّخبؽش إٌبعّخ ػٓ رىٍفخ اٌّؼبِلاد اٚ اٌؾظ١ٍخ اٌّزشرجخ  خبطش اىظفقبثٍ -أ

  142:2010).,)دا١ٔبٌض ٚ فبٔٙٛصد ػٕذ رم٠ّٛٙب ثبٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخػٍٝ اٌّؼبِلا

رؾ٠ًٛ الأِٛاي رٕشأ ٘زٖ اٌّخبؽشح ػٕذِب لا ٠ّزٍه اٌّظشف اٌمذسح ػٍٝ  ٍخبطش اىتحٌ٘و : -ة

ٟٚ٘ ِمذاس اٌزجب٠ٓ فٟ ل١ّخ  ,اٌلاصِخ ٌٍغٙخ اٌّمشػخ ثغجت ظشٚف ِؾ١طخ ثؼًّ اٌّظشف

 .(2:1998ِؾّذ,اٌىشٛفبد اٌّب١ٌخ ٔز١غخ اٌزغ١ش فٟ أعؼبس اٌظشف )

ٟٚ٘ اٌّخبؽش إٌبعّخ ػٓ اصش اٌزغ١١شاد فٟ عؼش اٌظشف ػٍٝ اٌم١ّخ :  د اىَخبطش الاقتظبدٌت

فٟ اٌّغزمجً. ٚرؤصش ٘زٖ اٌّخبؽش الالزظبد٠خ ػٍٝ لذسح إٌّشبح ػٍٝ  اٌؾب١ٌخ ٌزذفمبد اٌذخً

 .(142:2010,)دا١ٔبٌض ٚ فبٔٙٛص ٟ عٛق ِؼ١ٕخ ػجش ِذح ص١ِٕخ ِّزذحاٌزٕبفظ ف

 Liquidity Index ٍؤشش اىسٍ٘ىت -5

اْ ع١ٌٛخ اٌّظشف رزّضً  فٟ لذسرٗ ػٍٝ رٍج١خ ؽٍجبد ػّلائٗ اٌّزؼٍمخ ثغؾت ٚدائؼُٙ اٌّخزٍفخ 

رمذ٠ُ اٌزغ١ٙلاد اٌلاصِخ ٚاٌّٛعٛداد ٌُٙ ٚاٌّزّضٍخ ثبٌٕمذ اٌغبئً فٟ الأٚلبد اٌزٟ ٠شرئ١ٙب أٚ أٚ 

١خ ٠خزبس٘ب اٌؼّلاء . ِؼٕٝ رٌه أْ لا رمً)فٟ ِمبَ رأ١ِٓ اٌّشوض اٌّبٌٟ ٌٍّظشف( اٌم١ّخ اٌفؼٍ

 .11),2001)اٌؼلاق, ٌٍّٛعٛداد ػٓ عٍّخ اٌّطٍٛثبد

 (97: 2111اٌذٚسٞ, )اٌؾغ١ٕٟ ٚ : ٍؤششاث قٍبط اىسٍ٘ىت

 خ:ر١ٚرغزخشط ٚفك اٌّؼبدٌخ الأ: أ. ّسبت اىشطٍذ اىْقذي

 \ٔغجخ اٌشط١ذ إٌمذٞ= إٌمذ ٌذٜ اٌجٕه اٌّشوضٞ + إٌمذ فٟ اٌظٕذٚق + أسطذح عبئٍخ أخشٜ

 اٌٛدائغ ِٚب فٟ ؽىّٙب

 خ:ر١ٚرغزخشط ٚفك اٌّؼبدٌخ الأ :ّسبت الاحتٍبطً اىقبًّّ٘ -ة

 اٌٛدائغ ِٚبفٟ ؽىّٙب  \ٔغجخ الاؽز١بؽٟ اٌمبٟٔٛٔ= إٌمذ ٌذٜ اٌجٕه اٌّشوضٞ

 :الأر١خ اٌّؼبدٌخ ٚفك ٚرغزخشط: ّسبت اىسٍ٘ىت اىقبٍّّ٘ت -د

 ٔغجخ اٌغ١ٌٛخ اٌمب١ٔٛٔخ= إٌمذ فٟ اٌظٕذٚق + اٌشط١ذ إٌمذٞ ٌذٜ اٌجٕه اٌّشوضٞ + الاعزضّبساد

 (122: 2111) اٌؼلاق ,                   ؽىّٙباٌٛدائغ ِٚب فٟ  \+ أٚساق رغبس٠خ ِخظِٛخ
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 :ٚرغزخشط ٚفك اٌّؼبدٌخ الار١خ: ٘ظٍفّسبت اىت -د

 (212: 1991)اٌذٚسٞ ٚػذاٞ ,     إعّبٌٟ اٌٛدائغ  \ ٔغجخ اٌزٛظ١ف= اٌمشٚع ٚاٌزغ١ٍفبد

 اىَبحج اىخبًّ

تحيٍو اىذٌِ اىؼبً اىذاخيً ٍٗؤششاث الاستقشاس اىَظشفً فً اىؼشاق 

 (2010-2018ىيَذة)

اٌيييذ٠ٓ اٌؼيييبَ اٌيييذاخٍٟ ِٚؤشيييشاد الاعيييزمشاس اٌّظيييشفٟ عييي١زُ فيييٟ ٘يييزا اٌّجؾيييش رؾ١ٍيييً      

, فيييٟ )وفب٠يييخ سأط اٌّيييبي, عيييٛدح اٌّٛعيييٛداد, اٌشثؾ١يييخ, ِخيييبؽش عيييؼش اٌظيييشف, اٌغييي١ٌٛخ(

 .2010-2018)اٌؼشاق ٌٍّذح )

 ( 2010-2018تحيٍو اىذٌِ اىذاخيً فً اىؼشاق ىيَذة ) اٗلا:

( ٔلاؽييع ثييبْ اٌييذ٠ٓ اٌؼييبَ اٌييذاخٍٟ لييذ شييٙذ رزثييزة خييلاي 1ث١بٔييبد اٌغييذٚي )فّييٓ خييلاي     

( ار عيييييغً ِؼيييييذلاد ِٕخفؼيييييخ ٌٍٕظيييييف الاٚي ِيييييٓ ِيييييذح اٌجؾيييييش 2010-2018اٌّيييييذح )

ار ثٍيييغ ؽغيييُ اٌيييذ٠ٓ  2013٘يييٛ فيييٟ ػيييبَ  ٌيييٗؽغيييُ ثٍيييغ ادٔيييٝ ار  (2010-2014ٌٍغيييٕٛاد )

 .( ١ٍِْٛ د٠ٕبس9180806اٌؼبَ اٌذاخٍٟ )

 (5رذٗه )

اىؼبً اىذاخيً فً اىؼشاق ٍٗؼذه اىَْ٘ ّٗسبتٔ إىى اىْبتذ اىَحيً الإرَبىً ببلأسؼبس اىذٌِ 

 (          )ٍيٍُ٘ دٌْبس( 2010-2018اىزبسٌت فً اىؼشاق ىيَذة )

 اٌذ٠ٓ اٌؼبَ اٌذاخٍٟ اٌغٕٛاد

2010 9,180,806 

2011 7,446,859 

2012 6,547,519 

2013 4,255,594 

2014 9,520,019 

2015 32,142,805 

2016 47,362,251 

2017 47,678,796 

2018 41,822,918 

اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌؼشالٟ اٌّذ٠ش٠خ اٌؼبِخ ٌلاؽظبء ٚالاثؾبس إٌششاد الاؽظبئ١خ  -ذس:اىَظ

 ( 8,434,049ثٍغ ) 2009(, ػٍّب اْ اٌذ٠ٓ اٌذاخٍٟ ٌؼبَ 2010-2018ٌلاػٛاَ )
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فٟ ؽ١ٓ ٔلاؽع ِٓ  (,2015-2018ِٕٙب ٌٍغٕٛاد) صُ شٙذ اسرفبػب وج١شا فٟ إٌظف اٌضبٟٔ     

( اْ اٌذ٠ٓ اٌؼبَ اٌذاخٍٟ لذ عغً اسرفبػب وج١شا فٟ إٌظف اٌضبٟٔ ِٓ ِذح اٌجؾش 1اٌغذٚي )

(٘ٛ 2014-2018ٌٍذ٠ٓ اٌؼبَ اٌذاخٍٟ خلاي اٌّذح )ؽغُ  اػٍٝٚوبْ  (, 2014-2018ٌٍغٕٛاد )

 .(١ٍِْٛ د٠ٕبس47,678,796اٌؼبَ )ار ثٍغ ؽغُ اٌذ٠ٓ اٌؼبَ اٌذاخٍٟ ٌٙزا  2017فٟ ػبَ 

 (2018-2010)تحيٍو ٍؤششاث الاستقشاس اىَظشفً فً اىؼشاق ىيَذة  حبٍّب:

 (2010-2018ىيَذة )فً اىقطبع اىَظشفً اىؼشاقً تحيٍو مفبٌت سأط اىَبه  -1

٠زُ اؽزغبة ٘زا اٌّؤشش ِٓ خلاي لغّخ ِغّٛع سأط اٌّبي اٌٝ ِغّٛع اٌّٛعٛداد      

( ٔلاؽع ثأْ ٔغجخ وفب٠خ سأط اٌّبي ٌذٜ 2ِٚٓ خلاي ِشاعؼخ اٌغذٚي ) ثبٌّخبؽش.اٌّشعؾخ  

شٙذد ٔغت ِزفبٚرخ ث١ٓ اسرفبع ٚ أخفبع ؽٛاي ِذح اٌجؾش  الا أٙب شٙذد أػٍٝ اٌّظبسف 

%(, أِب ألً ٔغجخ ِٓ ٘زا اٌّؤشش فىبٔذ 285( ثّمذاس )2018)ِؼذي ٔغجخ اسرفبع ٌٙب فٟ ػبَ 

 اٌؼغش اؽزّب١ٌخ لٍذ اٌّبي%( ار أٗ وٍّب اسرفؼذ ٔغت وفب٠خ سأط 89)( ثّمذاس 2011فٟ ػبَ )

                                     .طؾ١ؼ ٚاٌؼىظ اٌّب١ٌخ, ِلائزٗ دسعخ ٌزٌه رجؼب ٚرشرفغ اٌّبٌٟ

 (2010-2018ىيَذة )فً اىقطبع اىَظشفً اىؼشاقً  َ٘ر٘داثحبٍّب: تحٍو ر٘دة اى

ثٛاعطخ ٔغجخ اٌذ٠ْٛ اٌّشىٛن فٟ رؾظ١ٍٙب اٌٝ اعّبٌٟ  ّٛعٛدادِؤشش عٛدح ا٠ٌزُ اؽزغبة     

ؽٍذ  2018ٌغٕخ  ّٛعٛداد( ٔلاؽع ثأْ عٛدح ا2ٌثبلاعزٕبد اٌٝ اٌغذٚي ) .اٌمشٚع ٚاٌغٍف

%( , أِب ألً ٔغجخ 15.7عغٍذ أػٍٝ ٔغجخ ٌٙب ِٓ رٍه إٌغت ٟٚ٘ ثّمذاس ) ثبٌّشرجخ الأٌٚٝ ار

اْ اٞ اسرفبع فٟ ِؤشش عٛدح  %( ار2.2ٚ٘ٛ ثّمذاس ) 2012ِٓ ٘زا اٌّؤشش فىبْ فٟ ػبَ 

٘ٛ ٔز١غخ لاسرفبع ٔغجخ اٌمشٚع اٌّزؼضشح إٌٝ وً ِٓ اعّبٌٟ اٌمشٚع ٚاٌغٍف ,  ّٛعٛداداٌ

ٚاٌؼىظ طؾ١ؼ., اِب ثم١خ اٌغٕٛاد فىبٔذ ِززثزثخ ِٓ عٕخ إٌٝ أخشٜ فزشرفغ ربسح ٚرٕخفغ ربسح 

 اخشٜ.

 (2010-2018ىيَذة )حبىخب: تحٍو ٍؤشش اىشبحٍت فً اىقطبع اىَظشفً اىؼشاقً 

عٛف ٠زُ الاػزّبد فٟ ٘زا اٌّؤشش ػٍٝ ٔغجز١ٓ ٌم١بط سثؾ١خ اٌمطبع اٌّظشفٟ اٌؼشالٟ ٟٚ٘     

 ٔغجخ اٌؼبئذ ػٍٝ اٌّٛعٛداد ٚٔغجخ اٌؼبئذ ػٍٝ ؽك اٌٍّى١خ ٚوبلارٟ: 

اٌّؤشش ِذٜ ٔغبػ اٌّظشف فٟ اعزضّبس ِٛعٛدارٗ  ٠م١ظ ٘زا :أ( ٍؼذه اىؼبئذ ػيى اىَ٘ر٘داث

(. ػٍّب ثبْ إٌغجخ  (.20: 2013اٌشث١ؼٟ, ٚلذسرٗ ػٍٝ رٛع١ٙب ٔؾٛ فشص اعزضّبس٠خ ِشثؾخ )
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(. 141 2015:اٌضث١ذٞ,%( )5 .0اٌّؼ١بس٠خ ٌلأسثبػ اٌّؾذدح ِٓ لجً اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌؼشالٟ )

شٙذ ادٔٝ  2010ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ اٌّٛعٛداد فٟ ػبَ  ٔلاؽع ثأْ (2ثبلاعزٕبد إٌٝ اٌغذٚي )

 .%( ٚ ٘زا ٠ؼىظ ع١بعخ اعزضّبس٠خ ِٕخفؼخ اٌىفبءح 0.21ٔغجخ خلاي ِذح اٌجؾش ثٍغذ )

٠ٛػؼ ٘زا اٌّؤشش ِذٜ لذسح اٌّظبسف ػٍٝ رؾم١ك ة( ٍؼذه اىؼبئذ ػيى حق٘ق اىَينٍت: 

ػٍّب ثبْ إٌغجخ اٌّؼ١بس٠خ  ,اٌؼٛائذ ٔز١غخ اعزخذاَ اِٛاي اٌّغب١ّ٘ٓ ٌغشع رؼظ١ُ صشٚرُٙ

ثبلاعزٕبد (. 141 2015:%( )اٌضث١ذٞ,5 .0ٌلأسثبػ اٌّؾذدح ِٓ لجً اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌؼشالٟ )

ؽً ثبٌّشرجخ الأٌٚٝ  2017ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ٌغٕخ  ٔلاؽع ثأْ( 2إٌٝ اٌغذٚي )

ٟٚ٘ ثّمذاس  2018%( , اِب الً ٔغجخ ٌٗ فىبٔذ فٟ ػبَ 29.26ؽ١ش عغً أػٍٝ ٔغجخ ثّمذاس )

(4.39)%. 

-2018ىيَذة )فً اىقطبع اىَظشفً اىؼشاقً  ٍخبطش سؼش اىظشف : تحيٍوبؼبسا

2010) 

رمبط ِخبؽش عؼش اٌظشف ثٛاعطخ ِؤشش اٌم١ّخ اٌّطٍمخ ٌٕغجخ طبفٟ اٌزؼبًِ ثبٌؼٍّخ      

شٙذ ِخبؽش عؼش اٌظشف ( ٠زؼؼ أْ ِؤشش 2) ثبلاعزٕبد إٌٝ اٌغذٚيالأعٕج١خ اٌٝ سأط اٌّبي, 

%( ار رؼذ ٔغجخ ػب١ٌخ ٚ ػشػخ ٌّخبؽش رمٍجبد عؼش 169.30إر ثٍغ ) 2010أػٍٝ ٔغجخ فٟ ػبَ 

اٌّظشفٟ فٟ اٌؼشاق ثبسرفبع اٌخغبئش  مطبعاٌظشف ٚ ِٓ صُ رؼغ ٘زٖ اٌّخبؽش رأص١ش٘ب ػٍٝ اٌ

ٚادٔٝ ٔغجخ وبٔذ فٟ ػبَ  ّظشفٟ,اٌ مطبعٚ ِٓ صُ أخفبع اٌغ١ٌٛخ ِٚٓ صُ رؤصش فٟ ِزبٔخ اٌ

( ٠250ؼٛد اٌٝ اٌزضاَ اٌّظبسف ثزؼ١ٍّبد اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌٝ ص٠بدح ساط اٌّبي اٌٝ ) 2017

 ٠ذػُ ِغز٠ٛبد الاعزمشاس اٌّظشفٟ.١ٍِبس د٠ٕبس وؾذ أدٔٝ ٚ٘زا الإعشاء 

 (2010-2018ىيَذة )فً اىقطبع اىَظشفً اىؼشاقً  خبٍسب: تحيٍو ٍؤشش اىسٍ٘ىت

)اٌجٕه اٌّشوضٞ  %(30)ٟ٘ ٍغ١ٌٛخٌ اٌؼشالٟ اٌّشوضٞ اٌجٕه لجً ِٓ اٌّؾذدح إٌغجخ اْ    

 اٌغ١ٌٛخ ِؤشش ثأْ ٔلاؽع( 2) اٌغذٚي ِشاعؼخ خلاي ِٚٓ(. 2016:31الاعزمشاس اٌّبٌٟ,

 ٔغجخ الً اِب %( ,72) ثّمذاس ٌٙب ٔغجخ أػٍٝ عغٍذ ؽ١ش الأٌٚٝ ثبٌّشرجخ ؽٍذ  2017ٌغٕخ

 ٟٚ٘ ادٔٝ ِٓ إٌغجخ اٌزٟ ؽذد٘ب اٌجٕه اٌّشوضٞ ٚاٌجبٌغخ %(25) ثّمذاس  2010 ػبَ فٟ فىبٔذ

 فمذ  رشاٚؽذ ث١ٓ الاسرفبع ٚالأخفبع  ربسح ٚالاعزمشاس ربسح اخشٜ. اٌغٕٛاد ثم١خ أِب.%(30)
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 (2) رذٗه

 ( )ٍيٍُ٘ دٌْبس, ّسبت ٍئٌ٘ت(2018-2010ٍؤششاث الاستقشاس اىَظشفً فً اىؼشاق ىيَذة )

اٗلا : مفبٌت  

ساط اىَبه 

% 

حبٍّب:  

ر٘دة 

 الاط٘بو

خبٍسب:  سابؼب   ٍخبطش سؼش اىظشف                      حبىخب           اىشبحٍت 

 اىسٍ٘ىت

ّسبت مفبٌت  اىسْ٘اث

  ساط اىَبه 

 

 

 

* 

ّسبت 

اىقشٗع 

اىَتؼخشٓ 

اىى ارَبىً 

اىقشٗع 

% ** 

ٍؼذه اىؼبئذ 

ػيى 

 اىَ٘ر٘داث

 

 

** 

ٍؼذه اىؼبئذ 

ػيى حق٘ق 

 اىَينٍت

 

 

** 

اىَطي٘ببث 

الارْبٍت 

ٍيٍُ٘ 

  دٌْبس

 

* 

اىَ٘ر٘داث 

الارْبٍت ٍيٍُ٘ 

 دٌْبس

 

 

* 

ساط اىَبه 

اىََتيل 

ٗالاحتٍبطٍب ث 

 ٍيٍُ٘ دٌْبس

 

* 

اىقٍَٔ اىَطيقت 

ىْسبت طبفً 

اىتؼبٍو ببىؼَيت 

الارْبٍت اىى ساط 

 اىَبه

*** 

ّسبت 

 اىسٍ٘ىت%

 

 

 

* 

2010 130 2.8 0.21 26.77 1762523 12693755 6456665 169.3 25 

2011 89 3 0.59 21 1898190 11537795 9338772 103.22 51 

2012 138 2.2 0.83 26.95 1575655 15491204 14379095 96.77 56 

2013 205 8.1 0.79 21.48 1642248 22139272 19497202 105.12 68 

2014 122 8.4 0.54 13.52 1568645 27323928 19732212 130.52 68 

2015 105 10.16 0.46 10.2 951158 15952767 20080809 74.7 69 

2016 128 10.93 0.51 9.57 895180 12144096 22878155 49.16 68 

2017 181 14.02 1.19 9.26 874005 11902000 29882347 36.9 72 

2018 285 15.7 0.5 4.39 1257700 16132099 22014411 68.38 214 

 (2018-2010)  اىَشمضي اىؼشاقً, اىَذٌشٌت اىؼبٍت ىلإحظبء ٗالابحبث, ّششاث احظبئٍت ىيسْ٘اث * اىبْل

 ** ٗصاسة اىتخطٍط, ٍذٌشٌت اىحسبببث اىقٍٍ٘ت, ٍؤششاث الاّزاس اىَبنش ىيسْ٘اث

*** ٍِ ػَو اىببحج ببلاستْبد اىى اىظٍغت 
  اٌّطٍٛثبد  الاعٕج١خ   اٌّٛعٛداد   الاعٕج١خ    

 ساط اٌّبي
ببلاستْبد اىى  100×    

 ,Central Bank of the Republic of Turkey, Financial Stability Report)اىَظذس )

august 2005, volume 1,  2005: p 132. 

 

 اىَبحج اىخبىج

-2018)فً اىؼشاق ىيَذة  أحش اىذٌِ اىؼبً اىذاخيً فً ٍؤششاث الاستقشاس اىَظشفً

2010) 

اٌذ٠ٓ اٌؼبَ اٌذاخٍٟ عٛف ٠زُ رٕبٚي اٌزؾ١ًٍ الإؽظبئٟ ٌٍجؾش ٠ٚزؼّٓ اخزجبس  ّجؾشاٌ افٟ ٘ز

 (.2010-2018فٟ ِؤششاد الاعزمشاس اٌّظشفٟ فٟ اٌؼشاق ٌٍّذح )

H0  (. 2010-2018فً ٍؤششاث الاستقشاس اىَظشفً ىيَذة )ىذٌِ اىؼبً اىذاخيً : لا ٌ٘رذ أحش 

 H1 (.2010-2018الاستقشاس اىَظشفً ىيَذة ) فً ٍؤششاثىيذٌِ اىؼبً اىذاخيً : ٌ٘رذ أحش 
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 :ا٢ر١خ رُ اٌؾظٛي ػٍٝ إٌزبئظ  إرا

(3) رذٗه    

 (2010-2018استببط اىذٌِ اىؼبً اىذاخيً ٍغ ٍتغٍشاث الاستقشاس اىَظشفً فً اىؼشاق ىيَذة )

 اىَتغٍشاث

ٍخبطش  اىسٍ٘ىت

سؼش 

 اىظشف

ر٘دة  اىشبحٍت

 اىَ٘ر٘داث

مفبٌت ساط 

 اىَبه

  

 

 

 

 

 

اىؼبً اىذٌِ 

 اىذاخيً

48.7% 79.3% 82.5% 83.6% 34.7% r 

23.7% 62.9 68% 69.9% 12%    

1.376 1.732- 3.622- 2.174 1.125 β 

3.250 7.593- 8.500- 8.882 2.155 t 

 اىَحس٘بت

10.559 57.653 72.244 78.894 4.644 F 

0.3% 0.000 0.000 0.000 3.8% Sig 

 ببلاػتَبد ػيى ّتبئذ اىتحيٍو الإحظبئًاىَظذس : إػذاد اىببحج 

 اىذٌِ اىؼبً اىذاخيً فً ٍؤشش مفبٌت ساط اىَبه    أحش اٗلا: 

Rثٍغذ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ )    
2

( ٚ٘زا %34.7( وبٔذ ثم١ّخ )r, ٚاْ لٛح الاسرجبؽ )) 12%( )

ِؼٍّخ ثٍغذ ل١ّخ  .ٚاٌزبثغ اسرجبؽ ؽشدٞ ػؼ١فاٌّزغ١ش اٌّغزمً ٠ؼٕٟ أْ الاسرجبؽ ث١ٓ 

 Sigل١ّخ , ٚ ( 2.155ٌٙب ثٍغذ ) T( ٚل١ّخ اخزجبس 1.125) اىؼبً اىذاخيً ىيذٌِ (βالأؾذاس)

( ٚ٘زا د١ًٌ ػٍٝ ٚعٛد ػلالخ راد دلاٌخ 0.05( ٟٚ٘ اطغش ِٓ ِغزٜٛ اٌذلاٌخ )%3.8رغبٚٞ )

ِٕٚٙب ( مفبٌت ساط اىَبه( ٚاٌّزغ١ش اٌزبثغ )اىذاخيً اىذٌِ اىؼبًإؽظبئ١خ ث١ٓ اٌّزغ١ش اٌّغزمً )

 اٌجؾشخلاي ِذح  مفبٌت ساط اىَبهٌٗ رأص١ش ِؼٕٛٞ فٟ ِؤشش  اىذاخيً اىؼبً اىذٌِٔغزٕزظ أْ 

الاٗىى  ٗقب٘ه اىفشػٍت اىبذٌيت (H0سفغ اىفشػٍت اىظفشٌت )٠ؤوذ ٚ٘زا ِب  (2018-2010)

(H1 اىتً تْض " ٌ٘رذ أحش ٍؼْ٘ي رٗ دلاىت إحظبئٍت ىيذٌِ اىؼبً اىذاخيً فً ٍؤشش مفبٌت )

 اىَبه ".ساط 

 اىذٌِ اىؼبً اىذاخيً فً ٍؤشش ر٘دة اىَ٘ر٘داث    أحشحبٍّب: 

Rثٍغذ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ )    
2

( %83.5( وبٔذ ثم١ّخ )r, ٚاْ لٛح الاسرجبؽ )) 69.7%( )

ثٍغذ ل١ّخ ِؼٍّخ  .ٚاٌزبثغ اسرجبؽ ؽشدٞ لٛٞاٌّزغ١ش اٌّغزمً ٚ٘زا ٠ؼٕٟ أْ الاسرجبؽ ث١ٓ 

 Sigل١ّخ , ٚ(8.882ٌٙب ثٍغذ ) t( ٚل١ّخ اخزجبس 2.174) ىيذٌِ اىؼبً اىذاخيً  (βالأؾذاس)

( ٚ٘زا د١ًٌ ػٍٝ ٚعٛد ػلالخ راد دلاٌخ 0.05( ٟٚ٘ اطغش ِٓ ِغزٜٛ اٌذلاٌخ )0.000رغبٚٞ )
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( ِٕٚٙب اىَ٘ر٘داث ر٘دة( ٚاٌّزغ١ش اٌزبثغ )اىذاخيً اىذٌِ اىؼبًإؽظبئ١خ ث١ٓ اٌّزغ١ش اٌّغزمً )

 اٌجؾشخلاي ِذح  اىَ٘ر٘داث ر٘دةٌٗ رأص١ش ِؼٕٛٞ فٟ ِؤشش  اىؼبً اىذاخيً ذٌِاىٔغزٕزظ أْ 

اىخبٍّت  ٗقب٘ه اىفشػٍت اىبذٌيت (H0سفغ اىفشػٍت اىظفشٌت )٠ؤوذ ٚ٘زا ِب  (2018-2010)

(H1 اىتً تْض " ٌ٘رذ أحش ٍؼْ٘ي رٗ دلاىت إحظبئٍت اىذٌِ اىؼبً اىذاخيً فً ٍؤشش ر٘دة )

 اىَ٘ر٘داث ". 

 اىذٌِ اىؼبً اىذاخيً فً ٍؤشش اىشبحٍت   أحش  حبىخب:

Rثٍغذ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ )    
2

( ٚ٘زا %82.5( وبٔذ ثم١ّخ )r, ٚاْ لٛح الاسرجبؽ )) 68%( )

 (βٚاٌزبثغ اسرجبؽ ؽشدٞ لٛٞ. ثٍغذ ل١ّخ ِؼٍّخ الأؾذاس)اٌّزغ١ش اٌّغزمً ٠ؼٕٟ أْ الاسرجبؽ ث١ٓ 

رغبٚٞ  Sigل١ّخ , ٚ(%0.524ٌٙب ثٍغذ ) t( ٚل١ّخ اخزجبس 2.864) اىؼبً اىذاخيً ىيذٌِ

( ٚ٘زا د١ًٌ ػٍٝ ٚعٛد ػلالخ راد دلاٌخ 0.05( ٟٚ٘ اطغش ِٓ ِغزٜٛ اٌذلاٌخ )0.000)

( ِٕٚٙب ٔغزٕزظ أْ اىشبحٍت( ٚاٌّزغ١ش اٌزبثغ )اىذاخيً اىذٌِ اىؼبًإؽظبئ١خ ث١ٓ اٌّزغ١ش اٌّغزمً )

 (2010-2018) اٌجؾشخلاي ِذح  اىشبحٍتٍجٟ فٟ ِؤشش ٌٗ رأص١ش ِؼٕٛٞ عاىذاخيً  اىؼبً اىذٌِ

( اىتً تْض H1) ٗقب٘ه اىفشػٍت اىبذٌيت اىخبىخت (H0سفغ اىفشػٍت اىظفشٌت )٠ؤوذ ٚ٘زا ِب 

 " ٌ٘رذ أحش ٍؼْ٘ي رٗ دلاىت إحظبئٍت ىيذٌِ اىؼبً اىذاخيً فً ٍؤشش اىشبحٍت ". 

 اىذٌِ اىؼبً اىذاخيً فً ٍؤشش ٍخبطش سؼش اىظشف    أحشسابؼب: 

Rثٍغذ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ )    
2

( %79.3( وبٔذ ثم١ّخ )r, ٚاْ لٛح الاسرجبؽ )) 62.9%( )

ثٍغذ ل١ّخ ِؼٍّخ . ٚاٌزبثغ اسرجبؽ ؽشدٞ لٛٞاٌّزغ١ش اٌّغزمً ٚ٘زا ٠ؼٕٟ أْ الاسرجبؽ ث١ٓ 

 Sigل١ّخ , ٚ(-(7.593ٌٙب ثٍغذ  t( ٚل١ّخ اخزجبس 1.732-) ىيذٌِ اىؼبً اىذاخيً (βالأؾذاس)

( ٚ٘زا د١ًٌ ػٍٝ ٚعٛد ػلالخ راد دلاٌخ 0.05( ٟٚ٘ اطغش ِٓ ِغزٜٛ اٌذلاٌخ )0.000رغبٚٞ )

ٍؤشش ٍخبطش سؼش ( ٚاٌّزغ١ش اٌزبثغ )اىذاخيً اىذٌِ اىؼبًإؽظبئ١خ ث١ٓ اٌّزغ١ش اٌّغزمً )

ٍؤشش ٍخبطش سؼش رأص١ش ِؼٕٛٞ عبٌت فٟ ٌٗ  اىذاخيً اىؼبً اىذٌِ ( ِٕٚٙب ٔغزٕزظ أْاىظشف

ٗقب٘ه  (H0سفغ اىفشػٍت اىظفشٌت )٠ؤوذ ٚ٘زا ِب  (2010-2018) اٌجؾشخلاي ِذح  اىظشف

( اىتً تْض " ٌ٘رذ أحش ٍؼْ٘ي رٗ دلاىت إحظبئٍت ىيذٌِ اىؼبً اىذاخيً H1) اىفشػٍت اىبذٌيت

 فً ٍؤشش ٍخبطش سؼش اىظشف ". 

 اىذٌِ اىؼبً اىذاخيً فً ٍؤشش اىسٍ٘ىت   أحش خبٍسب: 

Rثٍغذ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ )   
2

( %48.7( وبٔذ ثم١ّخ )r, ٚاْ لٛح الاسرجبؽ )) 23.7%( )

ٍغذ ل١ّخ ِؼٍّخ ثٚاٌزبثغ اسرجبؽ ؽشدٞ ِزٛعؾ. اٌّزغ١ش اٌّغزمً ٚ٘زا ٠ؼٕٟ أْ الاسرجبؽ ث١ٓ 

 Sigل١ّخ , ٚ(%1.459ٌٙب ثٍغذ ) t( ٚل١ّخ اخزجبس 1.363) ىيذٌِ اىؼبً اىذاخيً ( βالأؾذاس)
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( ٚ٘زا د١ًٌ ػٍٝ ٚعٛد ػلالخ راد دلاٌخ 0.05( ٟٚ٘ اطغش ِٓ ِغزٜٛ اٌذلاٌخ )%0.3رغبٚٞ )

( ِٕٚٙب اىسٍ٘ىت ٍؤشش( ٚاٌّزغ١ش اٌزبثغ )اىذاخيً اىذٌِ اىؼبًإؽظبئ١خ ث١ٓ اٌّزغ١ش اٌّغزمً )

-2010) اٌجؾشخلاي ِذح  اىسٍ٘ىت ٍؤششٛٞ فٟ ٌٗ رأص١ش ِؼٕ اىذاخيً اىؼبً اىذٌِ ٔغزٕزظ أْ

ت اىخبٍس ٗقب٘ه اىفشػٍت اىفشػٍت اىبذٌيت (H0سفغ اىفشػٍت اىظفشٌت )٠ؤوذ ٚ٘زا ِب  (2018

(H1اىتً تْض" ٌ٘رذ أحش ٍؼْ٘ي رٗ دلاىت إحظبئٍت ىيذٌِ ا )ىؼبً اىذاخيً فً ٍؤشش اىسٍ٘ىت 

 الاستْتبربث

اٌّظشفٟ فٟ اٌؼشاق, ٠زؼؼ أْ اٌمطبع اٌّظشفٟ لذ ِٓ خلاي دساعخ ِؤششاد الاعزمشاس  -1

اٌزضَ ثجؼغ إٌغت اٌّؾذدح ِٓ لجً اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌؼشلٟ ٚ٘زا ِؤشش ا٠غبثٟ ٔؾٛ رغٕت 

الأصِبد اٌّب١ٌخ, ٚ فٟ عبٔت اخش ٠ظٙش ػذَ رّغىٙب ثٙزٖ إٌغت ف١ّب ٠خض ِؤشش عٛدح 

ِؤشش اٌشثؾ١خ اٌّزّضً ثبٌؼبئذ , 2010, ٔغجخ اٌغ١ٌٛخ ٌؼبَ 2018)-2013اٌّٛعٛداد ٌلأػٛاَ )

(, ٚ ٘زا ٠ؼزجش ِؤشش عٍجٟ ػٍٝ الاعزمشاس 2017, 2015, 2010ػٍٝ اٌّٛعٛداد ٌؼبَ )

 اٌّظشفٟ.

رٛطً اٌجؾش فٟ اٌغبٔت اٌم١بعٟ اٌٝ ٚعٛد اصش ِؼٕٛٞ ٌٍذ٠ٓ اٌؼبَ اٌذاخٍٟ فٟ ِؤششاد  -2

اٌشثؾ١خ, ِخبؽش عؼش الاعزمشاس اٌّظشفٟ فٟ اٌؼشاق )وفب٠خ ساط اٌّبي, عٛدح اٌّٛعٛداد, 

اٌظشف, اٌغ١ٌٛخ( ار اْ اٌذ٠ٓ اٌؼبَ اٌذاخٍٟ اسرجؾ ثؼلالخ ػىغ١خ ِغ ِؤشش اٌشثؾ١خ ِٚخبؽش 

عؼش اٌظشف ار وٍّب اصداد اٌذ٠ٓ اٌؼبَ اٌذاخٍٟ فزٌه ٠ؤصش عٍجب ػٍٝ ٘زٖ اٌّؤششاد, ٚػلالخ 

 ؽشد٠خ ِغ ِؤشش وفب٠خ ساط اٌّبي ,عٛدح اٌّٛعٛداد ٚاٌغ١ٌٛخ. 

لخ ؽشد٠خ ث١ٓ اٌذ٠ٓ اٌؼبَ اٌذاخٍٟ ِٚؤششٞ )وفب٠خ ساط اٌّبي ٚاٌغ١ٌٛخ( ٚرٌه ظٙشد اٌؼلا -3

 LCR, NSFRثغجت رطج١ك اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌؼشالٟ ٌؼذد ِٓ ِؤششاد اٌؾ١طخ اٌى١ٍخ ِٕٙب ٔغجخ 

 ا٢ع١ٍٓ اٌمظ١ش فٟ اٌغ١ٌٛخ ِخبؽش ِٓ رؾذ ٚاٌزٟ , 2017 ػبَ ِٕز 3 ثبصي ٌّزطٍجبد ٚفمب  

 اٌّؼ١بس٠خ ٌٍغ١ٌٛخ ٚوفب٠خ سأط اٌّبي. ثبٌٕغت ٍِزضِخ اٌّظبسف ِؼظُ أْ ػٍّب   ٚاٌّزٛعؾ,

 اىت٘طٍبث

الاٌزضاَ اٌىبًِ ِٓ لجً اداسح اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ ٌؾظش اعزخذاَ اٞ الزشاع اٚ ػغض اػبفٟ  -1

اٌّٛاصٔخ الاعزضّبس٠خ, وّب اْ ػٍٝ اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ رؼض٠ض لذسارٙب فٟ إداسح اٌذ٠ٓ اٌؼبَ  ثئرغبٖ

  اٌذاخٍٟ ثشىً ٠أخز ثبٌؾغجبْ اٌؾفبظ ػٍٝ الاعزمشاس  اٌّبٌٟ ٚاٌّظشفٟ ٚالالزظبدٞ فٟ اٌؼشاق.

ػشٚسح اٌؼًّ ػٍٝ سفغ لذساد ٚوفبءاد لٛح اٌؼًّ فٟ اٌّظبسف ثشىً ٠ّىٕٙب ِٓ اعز١ؼبة  -2
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داسح ِزطٍجبد اٌشلبثخ اٌّظشف١خ ٚاعزغلاي اٌزم١ٕبد ٚٔظُ اٌّؼٍِٛبد اٌؾذ٠ضخ, وزٌه ٚػغ ٚإ

 أظّخ أوضش رطٛسا  ٌزم١١ُ الاداء اٌّبٌٟ ٌٍمطبع اٌّظشفٟ لإػطبء اٌٛػؼ١خ اٌؾم١م١خ  ٌٍّظشف.

ػشٚسح اعزؾذاس ٔظُ ِظشف١خ داػّخ ٌٍؼ١ٍّخ اٌز٠ّٕٛخ اٌزٟ ٠غزٍضِٙب اٌزطٛس الالزظبدٞ ِٓ  -3

إٌٙٛع ثٛالغ إٌشبؽ الالزظبدٞ ٚرؾم١ك ِؼذلاد ّٔٛ ِشرفؼخ ِٚزٛاصٔخ ِغ و١ّخ اٌغ١ٌٛخ  اعً

 اٌّؾ١ٍخ ٌٍّغزّغ.

اٌزشو١ض ػٍٝ رؼ١ّٓ اٌزٕجؤاد اٌّغزمج١ٍخ ٌّزغ١شاد الاعزمشاس اٌّظشفٟ فٟ رمبس٠ش اٌجٕه  -4

اٌّشوضٞ اٌؼشالٟ, فؼلا  ػٓ اٌّشاعؼخ اٌذٚس٠خ ٌطشق اؽزغبة اٌّؤششاد اٌّغزؾذصخ ٌم١بط 

 الاعزمشاس اٌّظشفٟ ٚأخز١بس الأٔغت ِٕٙب ٌؾبٌخ الالزظبد اٌؼشالٟ.
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