
تأثير بعض المحذدات الذاخمية في المروٌة المالية وتعزيزِا دراسة تطبيكية لعيٍة وَ المصارف التجارية المشجمة في سوق 

 (7072-7002َ )العراق الاوراق المالية لمفترة و

Page 195 11/0202/ 1د خاص/شهرتشرين الثاني/نشرالعدد عد      المجلة العراقية للعلوم الاقتصادية

  

 https://doi.org/10.31272/ijes.v24.1631 

 
 

 

 
 
 

PISSN : 1812-8742           EISSE : 2791-092X                Arcif : 0.375        

The impact of some internal determinants on financial 

flexibility and its enhancement: An applied study of a sample 

of commercial banks registered in the Iraq Stock Exchange 

during the period from (2007-2023) 

 دراسة وتعزيزِا بعض المحذدات الذاخمية في المروٌة المالية يرأثت 

التجارية المشجمة في سوق العراق للأوراق تطبيكية لعيٍة وَ المصارف 

  (7072-7002) المالية لمفترة

 

 
 

 كمية الادارة والاقتصاد/ جاوعة دِوك

Abstract 
The study sought to shed light on the philosophical and cognitive dimensions 

associated with financial flexibility by analyzing the impact of a set of internal 

determinants on its enhancement or constraint. Several hypotheses were formulated to 

test the relationship between internal determinants represented by (market value, 

profitability, asset quality, bank size, deposit size, and bank age) in influencing 

financial flexibility as a dependent variable, which was measured using two indicators 

(cash balance ratio and financial leverage ratio). The applied side of the study relied on 

analyzing the data contained in the published annual financial reports of 12 commercial 

banks listed on the Iraq Stock Exchange during the period (2007–2023). To achieve the 

objectives of quantitative statistical analysis, panel data analysis was employed through 

three main models: The Pooled Regression Model (PRM), the Fixed Effects Model 

(FEM), and the Random Effects Model (REM), with a comparison among these models 

conducted using the Fisher and Hausman tests. This analysis was carried out using the 

statistical software EViews-13. The study reached a set of conclusions, the most 

important of which is that financial flexibility is a dynamic concept influenced by both 

internal and external variables. However, the results of the statistical analysis showed 

that the internal determinants (market value, asset quality, deposit size, and bank age) 

had a more significant effect in explaining financial flexibility among the banks in the 

sample. As for the recommendations, the findings emphasized the necessity for banks 
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to employ financial flexibility in achieving sustainable returns rather than relying 

excessively on liquidity hoarding at the expense of profitability. 

Keywords: Internal Determinants, Financial Flexibility, The Banking Sector. 
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ا)نسحاالبةل عاالبفدبطا(تاممثتحد اهلنالبسة طاا  ا قسطفادا لى ستا ة طدتا ةاطعىاااث  الشري
ا ا الب ثعاللآ طا

ارما مباا فصدئطاابسة طاالبسةاطاال ملىلب ايقطفاالبسعقطااا البفةمااالبفدبطااا امجع ا أ يد

 انمرووت انمانُت

 ـ وطبت انرصُذ انىقذٌ

 طبت انرافعت انمانُتـ و

 انمحذداث انذاخهُت

 انمتغُُر انمطتقهت
 انمتغُُر انمعتمذ

 ـ انقُمت انطىقُت

 ـ معذل انعائذ عهً انمىخىداث

 ـ خىدة انمىخىداث

 ـ حدم انمصرف

 ـ حدم انىدائع 

 ـ عمر انمصرف

 

 علاقة التأثير 
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ارما مبعىعىعىعىاا فصعىعىعىدئطاالب فععىعىعىعىز البعدئعىعىعىعىزااعىعىعىعى البفعجعىعىعىعىع لتااعىعىعىعى ابسة عىعىعىطاالبسةاطعىعىعىعىاالب داطعىعىعىعىا امجعىعىعىعىع ا عىعىعىعىأ يد
البفةمااالبفدبطااا

ارما مباا فصدئطاالب اع لتاا البفةمااالبفدبطاااجع  البفعجبيسة طاالبسةاطاالب دب ا امجع ا أ يد
ارما مباا فصدئطاافج البف  اا البفةمااالبفدبطااالب اسة طاالبسةاطاالبةلبعا امجع ا أ يد
ارما مباا فصدئطاالب اثج البع لئااا البفةمااالبفدبطااابسة طاالبسةاطاالبخدلسا امجع ا أ يد
ارما مباا فصدئطاالب اةالبف  اا البفةمااالبفدبطاااعفبسة طاالبسةاطاالبسد سا امجع ا أ يد

تامقعىاالمثتطعىد ااعى اا:خاوشا: مجتىع وعيٍةة البخةح   لعى ا جعى الثتحعىد البسة عىطدتاب عىك اافعى ر

ا10لبفصعىعىد  البتجد اعىعىاالبعةلقطعىعىاالبخدصعىعىاابتاعىعىعىعوالجتفعىعىاالبحثعىعى تامشعىعىفيتالبعي عىعىاا) تامهر
م
عىعى د (ال عى

تالما ر
 
البععىعىعىعىعىةلل اـعىعىعىعىعىعى تال هعىعىعىعىعى ر تالمقتصعىعىعىعىعىد اب سعىعىعىعىعى  فد املبتف ر

 
تالبخيعىعىعىعىعىعىي ا)لمسعىعىعىعىعى  فد البععىعىعىعىعىةلل ر

 
ئتفعىعىعىعىعىدوالبععىعىعىعىعىةلل

لبتجعىعىعىعىعىد  تالبفتثعىعىعىعىعىزاب سعىعىعىعىعى  فد تالبفعصعىعىعىعىعى ابيت فطعىعىعىعىعىعىااملمسعىعىعىعىعى  فد تابدبعىعىعىعىعى تاسعىعىعىعىعىعلةالبتجعىعىعىعىعىد  تالبتجعىعىعىعىعىعىد  ا
اب سعىعىعى  فد (تام ف عىعى ا ر

 
عىلالممسعىعى البععىعىةلل عى تابيعىعىزل تالبري ر

 
%العىعى الجفعىعى البفصعىعىد  البتجد اعىعىعىاا02لبععىعىةلل

اسعلالبعةللاب م للالبفدبطاابيسي  ا) ر
م
ا(ا0202-0222لبفز جاال

 إطار وفاِيىي: وهالمحور الا

اقعىز  البفصعىد  ااعى البتاطعى العىااا:اولًا: المحذدات الذاخمية ر
الم
م
افدسعىفد

ح
 عزالبفةمااالبفدبطعىاااعىدل 

لتاملبتثعىعىعىعىزتدتالبفدبطعىعىعىعىااملمقتصعىعىعىعىد تااامما   عىعىعىعىأالبفةماعىعىعىعىاابفععىعىعىعىة ااعىعىعىعى اشعىعىعىعىحااالعىعىعىعى البععللعىعىعىعى ا لبفتيعىعىعىعىيد
ل طجطدتامسطدسعىعىدتا لثيطعىعىاالثعىعىز  لبفعىعىش ة إا را عتفعىعىزالبفصعىعىد  ااعىعى ا ةزالعىعى اقعىعىز  ادااعىعى ا ععىعىالسعىعىي 
ثاعىعىعىع الثع اعىعىعىااا ثيطعىعىعى البفثعىعىعىز لتالبزلثيطعىعىاابيفةماعىعىعىاالبفدبطعىعىالبتاطعىعى ااملعىعىعى اهعىعىللالبف ايعىعىعىقتاتف عىعى ا

اقعىز  البفصعىد  ااعى العلجاعىاال زلعىدتام عىفدوالسعىتزللتادا ر
ا عىش ةالم ر

بسا اا عىدضالبقعىع املبقيعىع البعىم 
البفدبطااا

ا ععىعىزالبقطفعىعىاالبسعىعىعقطاالعىعى ا هعىعى ام ا:. الكيىةةة الشةةوقية 1 ر
عى طاتااقعىعىز البفسعىعىدهط الم لبز لسعىعىدتالبف عى

اـعىعىعىعىعى اام ععىعىعىعىعىة البقطفعىعىعىعىعىاامربعىعىعىعىعىدال  حدطاعىعىعىعىعىدالبع يعىعىعىعىعىقانتقيعىعىعىعىعىط ال ا ابيفصعىعىعىعىعىد  ااعىعىعىعىعى البفعىعىعىعىعىز البا  للىالبفعىعىعىعىعىدلىر
العىعىعىاالمثعىعىعىلا م ا عىعىعىد اعىعىعىعى الععىعىعىحد ر

عىعى ابدااعىعىعىداللبقطفعىعىعىاالبسعىعىعىعقطاالبفقعىعىعىز  العىعىعى افطعىعىعى الملعىعىعىعل الم لبسعىعىعىعقطاابيف عى
ا ر ا(82 ا0200تان معىعىعىعىعىعىةالماتحعىعىعىعىعىعىد الجفعاعىعىعىعىعىعىاالعىعىعىعىعىعى البععللعىعىعىعىعىعىعى البزلثيطعىعىعىعىعىعىااملبخد جطعىعىعىعىعىعىالا)لبخسعىعىعىعىعىعىد   امت عىعىعىعىعىعىعىيد

لبقطفعىاالبثقطقطعىاابيف عى اااعى اتعاعىسلبسعقطاا ف  البسعةالبل اتعتقعىزابأوالبقطفاالبز لسدتاللىا 
تام  عىعىعىعىدلىحا م اامعىعىعىةا صعىعىعىعىثدبالبفصعىعىعىدبحتاسعىعىعىعىعللىالبفسعىعىعىعى  ف ا ا مالبفقة عىعىعىحد ر

لسعىعىعىعىدتاتعة اعىعىعىعىدااعىعىعىعى ا يعىعىعىدالبز االم
ا(ابأ01 ا0208)زازلوتا ااعى اقطفعىاالبف عى لااماااداللب ف البل اتعىة ا صعىثدبالبفصعىدبحا اعى اتععىي  ر

لم
ال سعىعىعللا82 ا0202اسعىعىسالبسعىعىطدلاتعة اعىعىداا)صعىعىعلوامزلئعىعىزتا ر

(ابأااعىعىدالاسعىعىعةالبسعىعىا اثعىعى  البتعىعىزلم الم
البفدبطااملبل اتخوااماتأ ةابععلل الباي املبعة املبمةم ال قتصد تالاا

اا:الربحيةةةة. 2  عىعى ااعىعىعى ا ثقيعىعىعىقااعلئعىعىعىزالعىعىعى اثعىعىعى  السعىعىعى  فد العىعىعىعل  ناباسعىعىعىدلى ا ععىعىعىي  اعىعىعى اقعىعىعىز  البف عى

ا ئما
م
ل ااعىعى ا  دايطعىعىاتام ععىعىزالعىعىشري

م
عى املسعىعىتفةل ات ا سعىعىد  :Wadi & Dhaireb, 2021) للىالبف عى

لبقعىعىعىعىعىعىعىز  ااعىعىعىعىعىعىعى ا ثقيعىعىعىعىعىعىعىقالبعىعىعىعىعىعىعى  عىعىحالبعىعىعىعىعىعىعىل ا افعىعىعىعىعىعىعىحا بطعىعىعىعىعىعىعى ا(ابأااعىعىعىعىعىعىعىدال12 ا0202ة اعىعىعىعىعىعىعىدا)لبسعىعىعىعىعىعىعىد  تاااماع(124
اثعىزلد ادالبفدبطعىاتام عىعىز ااعى البرسعىدلى املبقعىز  ااعىعى ا ر

عـالم لبفصعىد  ابتثقيعىقا هعىزل اداملبتعسعىعىااملبت عى
اتتعة ابادالبقا ر

لاالعلجااالبصزلدتالبم  ر
ادعالبف لم

اشعىعىعىازتالبعقعىعىعىع ال ا :. جةةةودة الموجةةةودات3
م
العىعىعى اقحعىعىعى البفشسسعىعىعىدتالبعط طعىعىعىاااثعىعىعىيد الهتفدلعىعىعىد

م
لتعىعىعىزل م لي 

السعىعىعىتقةل ر
ابعىعىعىزم هدالبثيعىعىعىع الم

م
ااعىعىعىد املبزمبطعىعىعىاابجعىعىعىع  البفعجعىعىعىع لتاامعىعىعىةل ر

اا عىعىعى م تا1990 الب معىعىعىد البفعىعىعىدلىر
ال  ال لعىعىعى ا ر البسطعىعىعىز للىر ا صعىعىعىز الجيعىعىعىسالمفتطعىعىعىدار ر

البسعىعىعى لااملبفعىعىعى لى لتالبعىعىعىم  لبفصعىعىعىد  اابةلعىعىعىتلععىعىعىدتيد
 عىعىعىد االلىام عىعىاا امفعىعىعىاا قدبعىعىعىاا تتانتقعىعىزت ا قعىعىعىد اةا م اعىعىعىاافعىعىعىع الاخسعىعىعىد ام عىعىعىزهع اجعىعىع  البفعجعىعىعىع ل
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البتصعىثطثطا  ,.Kadioglu, et al) عدباابير  البفحاةاا البف عىك تالبفثتفيعىاامل خعىدرالبتعىزلنيد
 تعيعىعىقابفةلجععىعىعىاا مابعىعىأواجعىعىع  البفعجعىعىع لتالا(129 ا0202ااماعىعىة ا)ل عىعىاع ام يعىعىيحتا(60 :2017

لبقعىعىعىةم املبفثعىعىعىد ثالمسعىعىعى  فد ااتاا وعىعىعى ااعىعىعى  ابيفخعىعىعىدطةالمئتفداطعىعىعىاالبفة حاعىعىعىاابعىعىعىدبفعجع لتتا قيعىعىعىط
ا ر
عـالبتصعىعىعى ط المئتفعىعىعىدئم الةلقحعىعىعىاالخعىعىعىدطةالمئتفعىعىعىدواتفاعىعىعى ا وا عىعىعىش ةااعىعىعى ااعىعىعى ر

م
منوالعىعىعىز ا عدبطعىعىعىاالل ل  ال

عى   واجعىعىع  البفعجعىعىع لتا ععىعىزاقوعىعىطااا(Quadri, et al., 2023, p. 67)ااماتوعىعىط البيف عى
ل طجطاا عىعىعىة ح ا بدبثعكفعىعىعىعىاامت عىعىعىي الهتفعىعىعىد اصعىعىعىعى دعالبقعىعىعىةل املبجاعىعىعىدتالبةقدنطعىعىعىعىااملبفسعىعىعى  ف ا اا لعىعىعىعىدالسعىعىعىي 

(Chantha, et al., 2024: 1376)اللىا واجعىع  البفعجعىع لتا ف عى ال  ا لبفثعىز لتاا فعىز عىيد
ال سدسطاابيصثاالبفدبطاابيف  اا

البعفيطعىاااعى ه دبعىداشعىح ا جفعىدعااعى السعىتع البز لسعىدتالب م اعىااملبتا طقطعىااا:. حجي المصرف4

االبر عىعىيد  والبفصعىد  ا
م
اا وعى تسعىعىفعاا لعىعىدا تفتعىاابا دبحعىد

ح
ةااعى البخعىعىي  املبقعىز  ااعىعى ا  ل  البفخعىعىدطا وعىعى 

ااملمسعىعىتسد  العىعى القتصعىعىد تدتالبثجعىعى اا ر
م
اـعىعىعىعىعىعىاال ن عىعىاتادالب  عىعىيطيطااا مبعىعىزتادالبقعىعىز  ااعىعى البتعسعىعىااملبت 

ااعىعىعىدا قعىعىعى ااة عىعىعىاابيفخعىعىعىدطةامرلتااعلئعىعىعىزا مهعىعىعىعالعىعىعىداتجعي
م
ااعىعىعى ا لكداطعىعىعىاالبعصعىعىعىع اقعىعىعى ا لبعىعىعىلبد

ح
 لىاتا وعىعىعى 

انتكعىدبط ا ر اـعى البخعىد    افسعىدلى ااكفعىداتفا اعىدالبثصعىع ااعى البتف
 سعللالبفد املبفعيعلعىدتاب عىك ا يعىي 

عى اا(Alex, 2023: 3)(ااماععىعىة ا202 ا0208 قعىعى ا)سعىعى ادواماعقعىعىعبتا اابأاعىعى فجعىعى البف عى  جفعىعىدلىر
عىعى البصعىعىعىد طاتاملبع لئعىعىعىاالب قزتعىعىعىاتابدلاال صعىعىعىع   عىعىعىد االلىالقعىعىعىزل ا  تالبفعىعىعىد البعىعىعىل اتثعىعىعىتسثابعىعىعى البف عى
ما وافجعى ا ا(Yulianti, et al., 2018: 208)افيطد عى ام ي طعىاالبفتايحعىدتالبت مطفطعىاااماعىة ااابتعىألحد
اتفتيراداا لبف   ر

م البم  اهعالقزل البي 

م البفدبطعىعىعىاالبففا عىعىعىاابيعفعىعىعىزلتاا:. حجةةةي الودائةةةع 5 عىعى طاا فعىعىعىز ا شعىعىعىكد البعىعىعىي   ععىعىعىزالبع لئعىعىعىاالبف عى

البع لئعىعىاالصعىعىعىز ا ف اـعىعىعى العىعىعى خسعالبتكيسعىعىعىاتان  فعىعىعىدالمقتصعىعىد تاتام دب سعىعىعىحاابيفصعىعىعىد  البتجد اعىعىعىاتا عتعىعىعىي 
اسعىعىعىدئياامال عىعىعىاا

ح
اا ف عىعىعىعى البع لئعىعىعىاا(Pitonakova, 2016: 528) ععىعىعىزابدب سعىعىعىحاابيفسعىعىعى  ف ا ا صعىعىعىعن

اعىعىعىد عىعىعىري ااوالبثطعىعىعىد ابيفصعىعىعىد  املبفصعىعىعىز البةئ  ر اـعىعىعى تامت عىعىعىك ا دبحعىعىعىدا يعىعىعىي  %العىعىعى ا92لعىعىعى ابيسعىعىعىيعبااملبتف
اـعىعىعى ام ا للعىعىعىدتتافعااعىعىعىدالعىعىعى ا  ثعىعىعىوالصعىعىعىد  البتف م المبي 

م
هعىعىعىدالسعىعىعىتقةل ل  ,Haddawee& Flayyih)يي 

عىعىعىعىعىعىعىعى ااعىعىعىعىعىعىعىعىعى اجعىعىعىعىعىعىعىعىعىلبالبع لئعىعىعىعىعىعىعىعىعىاالعىعىعىعىعىعىعىعىعى الختيعىعىعىعىعىعىعىعىعى ا(2020:227 عىعىعىعىعىعىعىعىلئحاكدبثاعلعىعىعىعىعىعىعىعىعىدتااا واقعىعىعىعىعىعىعىعىعىز  البف عى عى لبري
ابتع اعىعىةا قعىعىاالبجفاعىعىع تابعىعىلبدا   عىعىتالبفصعىعىد  اسطدسعىعىدتاملبفشسسعىعىدتامل 

م
الافعىعىد
م
 عىعىةل تا ععىعىزالقطدسعىعىد

ازاعىعىد  اقعىعىز  ا ر
اقعىعىز العىعى البع لئعىعىاااا وعىعى ااعىعى ا وال  سعىعىدعافجعىعى البع لئعىعىااتععىعىمم اـقطاامسعىعىتقادبا يعىعىي  تسعىعى

اا(Rose& Hudgins, 2008: 138)اثيقالمئتفدوامل ا  ا ثقيقالم  د البف  اا 

اا:. عىةةر المصةةرف 2 م ابيفشسسعىعىاالبفدبطعىعىاال عىعىلااعىعى اتتسعىعىقالبعزتعىعىزالعىعى اللقتصعىعىد تحد ر
 والبعفعىعىةالبعىعىةلمم

ا
م
ا ثقيعىعىعىعىعىقاا أس سعىعىعىعىاداتيععىعىعىعىعى ا م ل ر

الم
م
عىعىعى ابداعىعىعىعىعى اللبسعىعىعىعىعىي  اللثع اعىعىعىعىد ااماععىعىعىعىة اافعىعىعىعىعىةالبف عى سعىعىعىعىتقةل هدالبفعىعىعىعىعىدلىر
الاقوعىتال عىلا أس ر

 :Fadilah, et al., 2022) سعى ام عىزلىالةلمبتعى اب ن عىااالبف عى طالالبةل طاالبم 
ااااما معىعىةاللىالبعفعىعىةا (89

م
اتسعىعىتقةا ياعىعىداثصعىعىدئاتوعىعىد ر

وامقعىعىز لتالعي عىعىاااعىعى ا اعىعى البفةفيعىعىاالبةل طعىعىاالبعىعىم 
ا واه عىدكاا اقطعىدبعىز البف عى اا عىعىيد ر

اتجعى الاتفد هعىعىدالم ر
تاافعىعىةا للىالختيسعىعىاافعىع ااقاعىعىاالبحزلتعىاالبعىعىم 

عىعىعى إا    فعىعىعىعىداتعىعىعىعىة البعىعىعىعىحععا  تااولبف عى البسعىعىعىعىعلالبفعىعىعىعىدلىر ر
لبقطعىعىعىعىدتاتجعىعىعىعى الواتحعىعىعىعىز العىعىعىعى ا عىعىعىعىد اعىعىعىعى ا   لجاعىعىعىعىدالم

ا هفطعىعىعىعىاالعىعىعىعى الب دفطعىعىعىعىاالمقتصعىعىعىعىد تاتاتعىعىعىعىة عااثعىعىعىعىةمواهعىعىعىعىللالباعىعىعىعى  الشفعىعىعىعىز ت ا وابداتحعىعىعىد ا والل  لئا يعىعىعىعىي 
اقداعاط

م
البفشسساا عزافطداد

م
ااد

م
اافطد اااا(Rahman & Yilun, 2021: 104ل لابثماالبتأس سالبةسمر

 ثاٌياً: المروٌة المالية

اماعىاالبفدبطعىاابعى ساجزتعىز والساعىع البفةااروٌة المالية وتطورِا التةاريي: لموفّوً ا
م
اتامبرعى اللىل

ا اعى تابعى ات معىةا بطعى ابداتحعىد نالثعىز مقعىتاق
م
ا سدسعىطال

م
عىكدتالبفدبطعىاااد  :Denis, 2011)بسطدسعىدتالبري

ااادتعىعىعىعىاالبخفسعىعىعىعى  طدتام زلتعىعىعىعىاالبسعىعىعىعى ي طدتالعىعىعىعى ا(667 ر
اهعىعىعىعىللالبفجعىعىعىعىد الم ر

اابعىعىعىعىز تالبز لسعىعىعىعىدتالبثزت عىعىعىعىاالم
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ا ر
ابععىعىعىعىزالبقعىعىعىعىةوالبفعىعىعىعىد م

م
ااعىعىعىعىعىد ا)البز لسعىعىعىعىعىاتاثصعصعىعىعىعىعىد ر

م
املطيعىعىعىعىةال ر

ا جةلهعىعىعىعىدالع تيطعىعىعىعىعىدئم ر
-1902لب عىعىعىعىايد البعىعىعىعىعىم 

البفةماعىعىعىعىاا1921 اـعىعىعىعى ا ل عىعىعىعى تام عىعىعىعىأ يد اقعىعىعىعىزلتاام اعىعىعىعىاا طعىعىعىعىدباهطكعىعىعىعى ا ف ر
عىعىعىكدتتاملبعىعىعىعىم  عى اـعىعىعىعى البري (افعىعىعىعىع ا ف

فااامال لاياع اهعى املسعىعلبفدبطااا البقطفاالبسعقطاابيري
ح
الناام اعىاتاشعىازالبفجعىد اجعىزا

م
فعىع العىدااد

ارلاكداعىتالبفةماعىعىاالب 
م
ل اسعىعىعلاافدبطعىاا عىعىش ةا عيطعىعىد ايعى ال عىعىي  ر

م
ال
م
عىفاتاثصعصعىعىد عى اعى البقطفعىعىاالبسعىعقطاابيري
اـعى  البثصعىع ااعى البتف ر

م
عىفاا  اقيعىع ال  ,Fadel & Hussein)  تالعىد اكدلعى اماعىز العلجاعىاالبري

ااعىعىد ا(71 :2024 ر
م
اماDonaldson and Agaposتا شعىعىد ا)1921اال م (اللىا والبفعىعىزت ا البفعىعىدبيحد

تابعىعى ا(Tradeoff Theory)لعىعى البعىعىزتعواكفعىعىدا  حعىعىأتاام اعىعىاالبفحد بعىعىااتةفعىعىةموااعىعى المسعىعىتسد  البفعىعى  ا
البفتعقععىاتامهعىللاتعىز ااعى ا وا اعىة البفةماعىاا ال البزت افثدجةا زال فزلخا يد

م
يستخزلعواجةلىل

لبفدبطعىعىااكداعىعىتالعجعىعىع  اقحعىعى ااقعىعىع تابر اعىعىدافمطعىعىتابدهتفعىعىد ا قعىعى القد اعىعىاان م اعىعىدتاهطكعىعى ا  تالبفعىعىد ا
تا ر اا(ا22 ا0202لبتقيطزتعىعىعىعىاا)لبخسعىعىعىعىد   ر

م
ا عىعىعىعىعلىاهعىعىعىعىلنالبتاعىعىعىعىع لتالبعفيطعىعىعىعىاتاياعىعىعىعىةتالبثدجعىعىعىعىاا لىا طعىعىعىعىد ال

 Financial Flexibilityلام اعىاالبفةماعىاالبفدبطعىاا  قعىزلتا  لسعىاا.امعىة السعىتق ابيفةماعىاالبفدبطعىا
Hypothesis لتام ياعىعىداقعىعىز البحدف عىعىدواا(Myers & Majluf, 1984: 191)اتع عىعىحاالافعرجعىعىا

م
د

اـياعىدابتقيطعىعى ا كعىدبط ااعىعى عىكدتالصعىعىد  ا ف اـعىعى افطعى ا عىعىزتةالبري البفعيعلعىعىدتتالسوعىياالبتف ر
م
ز البتفد عى ال

ا صعىعىزل ال سعىعىا تابوعىعىفدواقعىعىز  ادااعىعى البتاطعىعى العىعىاالبسعىعىة البفدبطعىعىاا
م
ل تا عىعى البعىعىزتعوتام ثعىعىيد

ح
ا ما لبعىعىزلث ر

(ا والبفةماعىاالبفدبطعىاا(DeAngelo & DeAngelo, 2007: 3-4لبفسعىتقحيطاااكفعىدا ياعىةتا  لسعىاا
اناطك ا  تالبفد امسطدسعىاا عزا

م
ام طقد
م
اقعىز  ا ة ح ال  حدطد عىكدتالبفةاعىاا يعىي  اعىعىعىعىعىاال   عىد تافطعى ا والبري

اعىعى العلجاعىعىاالبصعىعىزلدتالمقتصعىعىد تااملسعىعىتي  البسعىعىة المسعىعى  فد ااتان  فعىعىدالماتفعىعىد البفسعىعىةطااعىعى ا
اا.لبعىزتعواتثعىزالعى اهعىلنالبقعىز   ر
ااعىد ا(اGraham & Harvey)  لسعىاالجةلهعىدالبحدف عىدوالم ر

ا0221لم
اا290لعىعىعىعى اثعىعىعىعى  السعىعىعىعى حداااشعىعىعىعىفيتا

م
االعىعىعىعىزتةل

م
البعماالدبطعىعىعىعىد ر
الم ر

تعىعىعىعىدتالبفتثعىعىعىعىز ال ل ااطعىعىعىعىاا وا  حعىعىعىعىاالل ل  الم
اـعى تالتسعقعىاااعى االب م اعىدتا اقعىةل لتالبتف ر

عىالبفعىش ةالم لمفتسدظابدبفةمااالبفدبطااكدوالبعدل البةئ  ر
تا اـعىعى ا)بيعيعىعىمر اـعىعىدتالبتف بععىعىزال زلعىعىاالبفدبطعىعىاالبعدبفطعىعىااا(ا22 ا0219لبتقيطزتعىعىاال عىعى اام اعىعىاا ة  عىعى ا مب

عىعىا0222اعىعىعىد ا) عى اقعىعىعىز  ااعىعىعى البثسعىعىعىدظا(تالياعىعىعىةتالم نطعىعىعىدتا والبري كدتارلتالبفةماعىعىعىاالبعدبطعىعىعىااكداعىعىعىتا يعىعىعىي 
عىكدتالمقعى الةماعىاا عة عىتابسقعىزلوالب قعىاا ا اسيعبتاداملاد  الباطكياام قالمفتطدجدتتان  فدالبري

اـعى  البتف ر
ااما طجعىاابعىلبدتا صعىحثتاافيطعىاا(Alves &Francisco, 2015:134-135)ملبف د  الم

رلتا هفطعىعىااف عىعىيد ابيفصعىعىد  تا سعىعىعىعتاا0222زا زلعىعىااالي سعىعىدبالبفةماعىعىاالبفدبطعىعىااملبثسعىعىدظاايياعىعىدابععىعى
للىا ثقيعىعىعىعىعىعىقالبفةماعىعىعىعىعىعىاالبفدبطعىعىعىعىعىعىاالعىعىعىعىعىعى اثعىعىعىعىعىعى  المفتسعىعىعىعىعىعىدظابأ صعىعىعىعىعىعىز ااقزتعىعىعىعىعىعىااف عىعىعىعىعىعىيد ا مازاعىعىعىعىعىعىد  اقعىعىعىعىعىعىز  ادااعىعىعىعىعىعى ا

ااعى ل تاماختد البعزتزال ادالمفتسدظاابفستع ال خسعال البفزتعاطاا مافعىم  السعىتعفد ز المقي 
البةل عاالبفدبطاالايق
م
البزاا(Cui,2021: 32)اد اقعىز  ا لسعىدتاللىا والساعىع البفت يد ةماعىاالبفدبطعىاالهر

ا ر
فاالم البقدبيعىااالبري لبثصع اا البفعل  البفدبطااب ك ا ع  ابتقيطعى ا مالمسعىتسد  العى البثعىدمتا عىيد

عىفالا) عى  & Handayani)بيت  عىشتالسعىعىتي  البسعىعىة المسعىعى  فد ااالبادلعىعىاتام ثقيعىعىقا قكعىعىاقطفعىعىاابيري
Arsjah, 2024: 5908ااسعىعىعىعىساسعىعىعىعىطدلاتععىعىعىعىة ا ر

اقعىعىعىعىز  ال  عىعىعىعىدتاا(20 ا0212ععىعىعىعىدلة تا)لبااملم هر
اتسعىعىعىتاياالعىعىعى اث باعىعىعىدالعلجاعىعىعىاال زلعىعىعىدتاملسعىعىعىتي  ا ر

لمافعىعىعىد امللت ياعىعىعىدالجفعاعىعىعىاالعىعىعى البحعىعىعىزلئ البعىعىعىم 
 Zhangلبسة المس  فد ااام اد  ان دلىاهطك ا  تالبفد ابفداتت لى العىاا اعىةامااعى الم ل  ااماعىة ا)

& Liu اقعىعىعىعىز  اشعىعىعىعىدلياامل اجطعىعىعىعىاابيتاطعىعىعىعى لتالب   طعىعىعىعىاتاا(ا والبفةماعىعىعىعىاالبفدبطعىعىعىعىااهر ن  عىعىعىعىدطالعىعىعىعىاالبتيعىعىعىعىيد
اب صعىعىعىعىع البفدبطعىعىعىعىااثعىعىعىعى  ال زلعىعىعىعىعىدتا ر ل ط  

الب معىعىعىعىد تاملمسعىعىعىعىعى  فد المسعىعىعىعىي  ر
الم م ملبتعدلعىعىعىعى العىعىعىعىاااعىعىعىعىز البطقعىعىعىعىحد

 Li, et)ااماوعىعىط (Zhang & Liu, 2022: 1)لمقتصعىعىد تااملل ل  البسعدبعىعىاابيفخعىعىدطةالبفدبطعىعىا
al.,2025)ابعىعىعىعىعىا اأوالبفةماعىعىعىعىعىاالبفدبطعىعىعىعىعىااهر ااقعىعىعىعىعىز  البفشسسعىعىعىعىعىاااعىعىعىعىعى البتاطعىعىعىعىعى ام عىعىعىعىعىع يد ر

الم ر ل ط  
لعقعىعىعىعىعىاالسعىعىعىعىعىي 

اـيعىعىعىعىاال جعىعىعىعى اا م ا  د سعىعىعىعىطااط م  عىعىعىعىدلىااعىعىعىعى امجاعىعىعىعىدتالب معىعىعىعىةالبفختيسعىعىعىعىااملبتععىعىعىعىد ا االبسعىعىعىعىعلام ثقيعىعىعىعىقالعىعىعىعىيد
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ا اي عىعىعىعىاالعل  هعىعىعىعىدالبفدبطعىعىعىعىااتا ععىعىعىعىة البحدف تعىعىعىعىدوالبفةماعىعىعىعىاالبفدبطعىعىعىعىاالبسعىعىعىعىدبقا ر
م
اعىعىعىعى ا ااعىعىعىعىداقعىعىعىعىز  البفصعىعىعىعىد  ال

البتعىعىعىز قدتالب قزتعىعىعىا ر
م
البفتعقععىعىعىاال لتا عىعىعىيد عىعىااام عدبطعىعىعىاامربعىعىعىداب سعىعىعىتجدباابيتيعىعىعىيد  ما عىعىعىع ةالبسعىعىعىة اابرعى

لمس  فد ااتالفداتفا ادال ال خدراللجةللىلتالبتسدايطااملبعقدئطاابتعمط اقطفتاعىدام ثقيعىقا هعىزل ادا
 ـااا البفاي

اتسعىده ااأِىية المروٌة المالية: ر
زا هفطعىاالبفةماعىاالبفدبطعىاالعى اثعى  الجفعاعىاالعى البجعلاعى البعىم   ي 

ا ع اعىعىعىةالسعىعىعىتقةل البفشسسعىعىعىدتامقعىعىعىز  ادااعىعىعى ا ث ر
م
ال ل طجطاب عىعىعىك الحعىعىعىدري م تف عىعىعى ااقيعىعىعىقا هعىعىعىزل ادالمسعىعىعىي 

تا89 ا0202 هفطعىاام قعىدابز لسدت)لبعسعىاة تا م  ,Fadel & Hussein)(ام22 ا0201(ام)فسعىحد
ا (Yunica & Rokhim, 2023: 174)ماا(Islam & Wang, 2019: 246)م ا(72 :2024

ا .1
 
ا تفتعىعىاابفةاا و ر

اماعىعىاالدبطعىعىااادبطعىعىاا اعىعىعوا قعىعى الاتفعىعىد لبفشسسعىعىدتالبعىعىم 
م
اـعىعى البال تالفعىعىدااعىعى البتف ر خعىعىد   

لتال زلدتالمقتصد تا ال خدراقةل لتالس  فد ااال  تاماسطفداث  ا ي  ر
م
ال ااتف ثاداف ااا يي 

ا .0 ر
اليفعسعىعىعىاابيفشسسعىعىعىاابفكد ثعىعىعىعىااااتسعىعىعىتعف لبفةماعىعىعىاالبفدبطعىعىعىاالعىعىعى ا  وعىعىعىعى ال  ملتالبعىعىعىم  كأصعىعىعىع ا عىعىعىعىيد

البفةاا داا البفشسسدتا يد االبويعطدتالمقتصد تاابللا تسعلالبفشسسدتالبفةااالدبطم
ا .2 ل الفتطدططعىعىعىعىااكد طعىعىعىعىاام قيطعىعىعىعى البتعىعىعىعىأ يد

  عىعىعىعىيحالبفةماعىعىعىعىاالبفدبطعىعىعىعىاابيفصعىعىعىعىد  البثسعىعىعىعىدظااعىعىعىعى اقعىعىعىعىز  القعىعىعىعىي 
ابصزلدتالبسيعبااا المس  فد تام ج  البودئقاال ر  بفدبطاتام ثقيقالستقةل البعفيطدتاالبسيم 

ااعى السعىعىتع البفصعىد  العى اثعىعى  ال ل اابيفةماعىاالبفدبطعىاا م ا ئ  عى .8 ا ثقيعىعىقالمسعىتقةل البفعىدلىر ر
 الم

 لبفخدطةال  الخدطةالم  تاماز الب سزتزا
ا .0 ر

ا تفتاابدبفةمااالبفدبطاا فتيدالبقز  اا اجفاال لعل ابرعىااام تكعىدبط ا قعى الم ر
لبفصد  البم 

 ـدتالبفدبطعىعىعىااملبتاطعىعىعى العىعىعىاالبمعىعىعىةم ا لتال زلعىعىعىدتتامهعىعىعىللايسعىعىعىدازالبفصعىعىعىد  ااعىعىعى ا ج عىعىعى البصعىعىعىع  عىعىعىي 
البسعلااااااااااا ر

 لبفتييد الم
الافعىعىدابجعىعىلبالبعفعىعى لىا وامجعىعىع اسعىعىيعباا ععىعىزالبفةماعىعىاالب .2

ح
البف اعىعىزابعىعىز افدبطعىعىاااعىعىدل  ر

عى ا ععىعىمم لبف عى
ا عدل  ا الاالبفصد  اا ر

 ل الب قاامللطف  دوابيعف لىالم
ا ع اعىعىعىةالسعىعىعىتزللاالبفصعىعىعىد  ام عىعىعىفدواتا عىعىعىة البحدف تعىعىعىدوانعىعىعى وامايطعىعىعى  ر

الم عىعىا سعىعىعىد ر لبفةماعىعىعىاالبفدبطعىعىعىااا  عى
البسعىعلتا را عى عاسا هفيتاعىدااعى الختيعى البجعلاعى  ر

ا فاعى البفصعىد  العى اابقدئادالم لبف عى طااا عى ر
اـعىعىعىعىعى انتكيسعىعىعىعىاال خسوعىعىعىعىعىاتامسعىعىعىعىعىزل ا اـدتاكد طعىعىعىعىاالعىعىعىعىعى البسعىعىعىعىعىيعباتاملبثصعىعىعىعىع ااعىعىعىعىعى البتف لمفتسعىعىعىعىدظابفسعىعىعىعىعىت
ا ع اعىعىعىةاقعىعىعىز  ادالبت د سعىعىعىطاالعىعىعى اثعىعىعى  ا اعىعىعىد  ا ر

العلاطعىعىعىزهدالبفثعىعىعىز  ااكفعىعىعىداتسعىعىعىا الم ر
للد اعىعىعىدالبفدبطعىعىعىاالم م لبي 

العىاالبتاعىع لتالمقتصعىد ت ااملبفدبطعىااامل هعى العى اربعىعىدتاهطكيعىاا  تالبفعىد املبفعجعىع لتابفعىداتتفعىد ي
ان  عىعىعىعىاال افعىعىعىعىد تا ر

لتالبفتاعىعىعىعىة  الم السعىعىعىعىتجدباالبفصعىعىعىعىد  ابيتيعىعىعىعىيد ر
زالبفةماعىعىعىعىاالبفدبطعىعىعىعىاافعدلعىعىعىعى افدسعىعىعىعى الم  عىعىعىي 

اا العليحاالبتثعمتالبتا عبعجطاالبراعااباسدلى ام عدبطا
ح
اا. و 

لتاكفطعىعىااجدلعىز ابعى اتتعىعىماتعتفعىزاا:وكةةاييص المروٌةةة الماليةةة د ةاقطعىدتالبفةماعىعىاالبفدبطعىاااعى العىشري

بز جعىعىااف عىعىيد ابقعىعىز  البفعىعىزت ا ااعىعى ا قيعىعىط اثطعىعىد لتالب فعىعىعالبفسعىعىتقحيطاام قعىعىزتةاللكداطعىعىدتالبتاطعىعى العىعىاا
البفتعقععىعىاا)شعىعىديةتا اتعتفعىعىزاايياعىعى08-02 ا0201لبمعىةم ا عىعىيد ر

دالبحعىعىدف عوا(تاملعىعى النعىةزالبفقعىعىدت سالبعىعىم 
ا ر
اهللالبفجد تالداتأئ  ر

ا الم

البسيعبااللىاقز  البف  اا البع داا:. ٌشبة الشيولة1 للد  ات يد م لبفدبطااب ك ا ع  تال الىابدبي 

اـ ال ص ا لىا البسيعباا ق ا ث ر
اـ ا صعب ا لىااقزابرااام موا احزاثسدئةاابللتاما عمم ث  ا ث

اـعى ااقعىزتابعىعى ا توعىف البثسعىعىدظااعىعى اقطفتعى ا  ااه عىعىدكا(Ahmed, et al., 2021: 4)  عىعىدلىاافيطعىعىاالبتث

عىفاا عى افدبعىعىااا طجتعىعىدوابتقيعىعىط اقطعىعىدتانسعىعىحاالبسعىعىيعبا ا رلاكداعىعىتالبري ر
م
ال عتعىعىي 

ي
للد اعىعىدتا ت م قعىعىد   ااعىعى البع عىعىدلىابدبي 

اا.سيعبا
م
افدباااز اسيعباالفداتعاعىسا عىعسد ر

الم عتي 
ي
للدتتا ت م اا لدا رلاب ا تفا ال البع دلىانالنالمبي  ر

لم
امبالنالب سحاالبعزتزااا(Sinurat&Ilham,2024:28)فدبطاامل  سدعالبفخدطةالب  يطيطاالبفةمااالب
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ا ر
لتالبم  ر ابقطاتستعف ل البفشري

ادسادامكدمئ 

لعىعىز اقعىعىز  ا سعىعىحاا عاعىعىساهعىعىلنالبا:Monetary Fund Ratioأ. ٌشةةبة الردةةيذ الٍكةةذ    

للد  اقصيد المج ال اث  الداتفتير العى ااقعىزاملعىداتعد بعى ا قعى اامباعىللاالبفصد   م
ا البع دلىابدبي 

لتالبسعىيعباتامااعىدا ةفعىةاف عىلااعى المصعىع ارلت الشري م ا ثسمدانحد
ا عص اهلنالب سحاابداادالميي 

ا
م
مقعىاالمثتطعىعىد ااعىعى انسعىعىحاالبةصعىعىطزااا(Anindya, et al , 2024: 6618)لبا طععىاالبسعىعىدئياا فدلعىعىد

لب قعىز ابرعااعىدا ف عىعى السعىتع الب قعىعىزالبفتعىد ابعىعىز البف عى ابصعىع  الحعىعىدري تالفعىداتعاعىعىساقز  عى ااعىعى ا
للعىدتالباد ئعىعىااملبفثد معىاااعىعى ا  جعىاال دسعىحاالعىعى البفةماعىاالبفدبطعىعىااا م ماتفاعى الف سعىعىدباالعلجاعىاالمبي 

امالبثع  تاانسحا ا( 010 ا0201لبةصطزالب قز ام قالبفعد باالم طا ا)لب عطمر

 =النقدي  الرصيد نسبة
ي الصندوق + الارصدة اخرى السائلة

 
النقد لدى البنك المركزي + النقد ف

ي حكمها
 
الودائع وماف

  ×111 (..................1) 

اهعىلنالب سعىحاا لىالعىز ال ا : ب. ٌشبة توظيف لعىعل البفتدفعىاابيف عى تا  العىاا عيطعى ال الىت عىيد

عىعىعىعى ابيع لئعىعىعىعىعىاا ي طعىعىعىعىعىاابثدجعىعىعىعىعىدتالبعفعىعىعىعىعى لىاملبفشسسعىعىعىعىعىدتالعىعىعىعىعى البقعىعىعىعىعىعىةم ا العىعىعىعىعىز السعىعىعىعىعىتعفد البف عى بفععىعىعىعىعىمم
عىعى ااعىعىعى ا عيطعىعىعى ال لعىعىعىعل ا ملب سعىعىعىيطسدتاامكيفعىعىعىداكداعىعىعىتاهعىعىعىلنالب سعىعىعىحاالة سععىعىعىاتا بعىعىعىتااعىعىعى اقعىعىعىز  البف عى

البعقعىعىعىتا ر
عىعى ااعىعىعى اسسعىعىعى ام قعىعىعىزت البقعىعىعىةم اامبرعىعىعى اتعىعىعىش  اربعىعىعىدالم  سعىعىعىدعالم ا لىالاخسعىعىعىد اقعىعىعىز  البف عى
ما م ثس اهلنالب سحاالعى اثعى  البفعد بعىااللآ طعىاااا ي طااطيحدتالبسث ابيع لئاال اقح البفع احد

القروض والسلفنسحاالبتعيط ا=اا( 21 ا0201)لب  لم تا

ي حكمها
 
الودائع وما ف

ا(0ااا)اااااا122×اا

ل ابعىعى ابوعىعىفدواات. ٌشةةبة الشةةيولة الكاٌوٌيةةة: م اتجعىعى ااعى البفصعىعىد  المبعىي  التايعى ا  معىعىطمر هر

عى اقعىعىز   للعىعىدتاقصعىعىيد ال جعىعى اا ف عىعى اهعىعىلنالب سعىعىحاانسعىعىحاال صعىعىع البسعىعىدئياابيف عى م
ادااعىعى البع عىعىدلىابدمبي 

انسعىعىحاا القطعىعىدتابقعىعىز  الب  عىعىدااعىعى ا ثفعىعى اصعىعىزلدتالبسعىعىيعباتامت عىعىيد للد عىعى اقصعىعىيد ال جعىعى تامهر
م  لىالبي 

 ,Al-Ibbini&Shaban)البسيعباالبقداعاطاالبفة سعاا لىالستع ا ق ال البفخدطةابدب سحاابي  د
ا (820 ا0202)لبثفع  تام قدتابدب سحااللآ طاااا(272 :2023

نسحاالبسيعباالبقداعاطاا=ا
أرصدة نقدية + اصول شبه نقدية

الودائع
ا(2ااااااااااا)ا122×اا

البسعىيعباالعى ا هعى الثعىز لتالبفةماعىاالبفدبطعىاتا را فاعى البف عى العى البع عىدلىا ن دلىاا الداسعى قتا عتعىي 
للد عىعىعىعى اقصعىعىعىعى م اـدتابدبي  البفكيعىعىعىعى ااكيفعىعىعىعىدال  سععىعىعىعىتالسعىعىعىعىت ر اـعىعىعىعى البخعىعىعىعىد    يد ال جعىعىعىعى ا موالماتفعىعىعىعىد ااعىعىعىعى البتف

البفتعقععىعىعىعىااا ياعىعىعىعىةتا اـيطعىعىعىعىاا عىعىعىعىيد عىعىعى ااعىعىعىعى البصعىعىعىعىفع ا لعىعىعىعىد البوعىعىعىعىيعطالبتف لبسعىعىعىعىيعباتازل تاقعىعىعىعىز  البف عى
رلتالبسيعباالبفة سعاتا تفتاابفةماعىاالدبطعىاا اعى تافطعى ا اعىعوا قعى ااة عىااالبفصد  ل  نطدتا وا

ايعىعى ا قيحعىعىدتابفخعىدطةالمزلعىعىدتالمئتف ر
ا قعىعىزت اثعىعىزلد اداباسعىعىدلى الم ر

اقعىعىز  ااعىعى المسعىتفةل الم داطعىعىاتامليعىعىي 
اا(Cornett et al., 2011: 301)لبسعلا

اـعى ابدبعىعىزتعوامفقعىعىعلااٌشةةبة الرافعةةة الماليةةة:. 2 الصعىعىد  البتف م  ف عىعى البةل ععىاالبفدبطعىعىاالبع قعىعىاانعىحد

اـعىعىعىعىعى البعىعىعىعىعىل اتثقعىعىعىعىعىقا البفيرطعىعىعىعىعىاتام عاعىعىعىعىعىسا يسعىعىعىعىعىساالبعصعىعىعىعىعىع اللىالبفعىعىعىعىعى اعىعىعىعى المل عىعىعىعىعى العىعىعىعىعى البتف م لبتعىعىعىعىعىعلزوانعىعىعىعىعىحد
ا م ل البفصعىعىعىد  العىعىعى ا عمعىعىعىط البععلئعىعىعىزالبفتعقععىعىعىاابيفسعىعىعىدهفحد

لبفخعىعىعىدطةاملبععلئعىعىعىزاافطعىعىعى اتفاعىعىعى المقعىعىعىي 
افعىعىعىعىد اسعىعىعىعلىالم ل  ا)جعىعىعىعى  تااسعىعىعىعىتعفد ا عىعىعىزالما ر

لبرسعىعىعىعلىابر عىعىعىعى ابدبفقدبعىعىعى ات اعىعىعىعىزالعىعىعى البفخعىعىعىعىدطةالبفدبطعىعىعىاالم
اـعىعىعىعىعىعىعىعى ا222 ا0208(ااماعة اعىعىعىعىعىعىعىدا)لب ق عىعىعىعىعىعىعىعى  ز تا81 ا0200 ا ف ر

عىعىعىعىعىعىعى الم (اابأااعىعىعىعىعىعىعىعىداللعىعىعىعىعىعىعىز الاتفعىعىعىعىعىعىعىعىد البف عى
اـعىعى ارلتالبسدئعىعىز الب دنتعىعىااسعىعىعللىاكعىعىدواقة عىعىلعا الفتعىعىدزاادالماسعىعىافالالماسعىعى زاداجع ل اعىعىدااعىعى الصعىعىد  البتف

م
لفعىعىداال

ا فعىتا ر
الملعل البخدصاابيف عى امالملعىعل البعىم  م البع قاانحد ان دطالبف  تا ماهر ر

تش ةاا اصدلم
اـعىعى الب  عىعىدطدتاللسعىعى  فد ااابتعمعىعىط البعىعى  عىعىحلااماكفعىعى اربعىعىداب لب سعىعى اادسعىعىتعفد لسعىعىتزلاتاداناعىعىز ا ف

ا (Hilo, et al., 2024: 20)لبتدبطاا
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= مضاعِف حقوق الملكية أ. 
إجمالي الموجودات

حقوق الملكية
 (8اااااااااااااااااااااا)اااااااا122×   

البزتعواللىافقعلالبفيرطا البعىزتعوا لىافقعىعلالبفيرطعىااا باالجفدلىر مقاالمثتطد ااعى انسعىحاا جفعىدلىر
لتالبةئ سعىعىعىعىاابيةل ععىعىعىعىعىا عىعىعىعى ااعىعىعىعىعى اابرعااعىعىعىعىدا ف عىعىعىعىعى ا فعىعىعىعىعىزالبفعىعىعىعىعىشري لبفدبطعىعىعىعىعىاتا را ع عىعىعىعىعىحالعىعىعىعىز الاتفعىعىعىعىعىد البف عى

البثسعىعىعىدظااعىعىعى الةماتعىعىعى ا ر
م
اـعىعىعى ا ن عىعىعىات تامهعىعىعىعالعىعىعىداتعىعىعى عاسابصعىعىعىع  الحعىعىعىدري ااعىعىعى اقز  عىعىعى ال ل ابتف لمقعىعىعىي 

البزتعواللىافقعلالبفيرطاالبفدبطااا =االجفدلىر
البزتعو  جفدلىر

فقعلالبفيرطا
ااا(0اااااااااااااااااا)اااا122×ااا

 لىا   عىعى البفةماعىعىاالبفدبطعىعىاتاتعىعىش  البفسعىعىةطااعىعى البعىعىزتعواالماتفعىعىد ا وا(اGropp & Heiderماعىعىة ا)
اثعى  المزلعىدتااماعى البعاعىسالعى اربعىدتا عىدوا فط ات ازال ا احعىدلىالبسعلئعىزاماة عىاالفتفعىدمتالبتععىي 
اقعىز  ااعى ا افعااعىداليعىي  ا فتيدانسعى الة سععىاالعى ا  تالبفعىد ا تفتعىاابفةماعىاالدبطعىاا يعىي  ر

لبفصد  البم 
المالاتفد هعىعىعىعىعىداللتصعىعىعىعىعىد البخسعىعىعىعىعىدئةام ثفعىعىعىعىعى البفخعىعىعىعىعىدطةا موال ااعىعىعىعىعى السعىعىعىعىعىتقةل هدالبفعىعىعىعىعىدلىر

البفحعىعىعىعىعىدري بتعىعىعىعىعىد يد
تا عىدواهطكعى ا لتالبفعىد البفتعىعلزواتععىةزالعى الةماعىاالبف عى ا اام دبتعىدلىر ر اـعى البخعىد    لبفسةطااعى البتف

(Gropp & Heider, 2010: 590)اا

اقطعىدتالةماعىاالبفصعىد  افعااعىدا: . التذفكات الٍكذية3 ر
م
 ف  البتز قدتالب قزتاافجةالمسعىدتال

للعىدتااماعة اعىدا)فيعىعتا عاساقز  ا م (ابدااعىدا102 ا0200دالبسعيطاااعى ا عبطعىزالبسعىيعبااملبع عىدلىابدمبي 
ا
ح
ا عىعىعىز قدتااقزتعىعىعىااصعىعىعىد طاا وعىعىعى  عىعى ااعىعىعى ا عىعىعىع يد للد عىعىعى امااعىعىعىالقعىعىعىز  البف عى م  عىعىعىد ا اقز  عىعىعى ااعىعىعى البع عىعىعىدلىابدبي 
اثعىعى  ا عىعىي  ازل طعىعىاالعي عىعىالاا بعىعىأواا(Dahham, 2023: 387)م م عىعىحاافيطد عىعى ااعىعى الةفةهعىعىدالبفعىعىدلىر

 ل  العىعىعىعىعى البفعىعىعىعىز عادتاملبفق ع عىعىعىعىدتتام فاعىعىعىعى اللاياعىعىعىعىد اقالب قعىعىعىعىز ا ف عىعىعىعى ا  ل الافعىعىعىعىاالاقدئفعىعىعىعىاالبتعىعىعىعىز 
عىل البفسعىعىتقح ااماعىعىة ا عى  واا(Oladimeji & Aina, 2018: 3) قعىعىزتةالبسعىعىيعباالبثدبطعىعىااملس ري

ا والبف عى ات ر
ا ياطعىاااسقعىدتالبتز قدتالب قزتااللتجدنطاا عمم ر

تفتعىاابسعىيعبااادبطعىاتالفعىدايسعىده الم
ازاعىعىعىعىعى ش  ا لىا ةلجعىعىعىعىعىعىاا تعىعىعىعىعىعىلةماتعىعىعىعىعىعى البفدبطعىعىعىعىعىااا لعىعىعىعىعىعىدالبتعىعىعىعىعىز قدتالب قزتعىعىعىعىعىعىاالبسعىعىعىعىعىي طاااد  لب  عىعىعىعىعىيطيطاتام دبتعىعىعىعىعىعىدلىر

ا ر
تاا قيعىعىعىعىعىطوا عىعىعىعىعىة المسعىعىعىعىعىعى  فد الم ر اـعىعىعىعىعى البخعىعىعىعىعىد    عىعىعىعى تامل  سعىعىعىعىعىدعا كيسعىعىعىعىعىعىاالبتف ابيف عى ر

لبتصعىعىعىعىعى ط المئتفعىعىعىعىعىدئم
 ـاافصعىعىعىعىعىع ااعىعىعىعىعىعى ا العلجاعىعىعىعىعىاالبصعىعىعىعىعىزلدتالمقتصعىعىعىعىعىد تااامصعىعىعىعىعىع ر

ل عىعىعىعىعىد اعىعىعىعىاال  ثعىعىعىعىعىاتام عىعىعىعىعىع البقعىعىعىعىعىز  الم
الفعىداتقيعى العى الةماتعى البف ر اـ البخد    م قعىدتابدب سعىحاااا(129 ا0200)احعىز املثعىةمواتادبطعىاالبتف

ا( 28 ا0208)سعطزتااللآ طا

نسبة التدفقات النقدية من النشاط التشغيلي إل المطلوبات المتداولة = 
ي تدفقات النشاط التشغيلي  

 
صاف

مطلوبات المتداولة
  ×111 .....(....6) 

 بخحالتخمين الٍظر  لمعلاقات بين وتغيرات الثالجا: 

البقطفعىااا:بةين الكيىةة الشةوقية والمروٌةة الماليةة      ذاليةالعلاقة ال. 1 م ه عىدكاا قعىاا حد بطعىاانعىحد

البفةمااالبفدبطعىاا ععىزالعى البععللعى البجعه اعىاا
 
لبسعقطااملبفةمااالبفدبطاتا ف اجااتان   تالبز لسدتا و

اسعىعىعىعىعىعىعىعلال م للالبفدبطعىعىعىعىعىعىعىا ر
م
عىعىعىعىعىعىكدتالبفز جعىعىعىعىعىعىعىاال عى ا ععىعىعىعىعىعىعىةزالعىعىعىعىعىعىعى البقطفعىعىعىعىعىعىعىاالبسعىعىعىعىعىعىعىعقطاابيفصعىعىعىعىعىعىعىد  املبري ر

اا را والبعىعىعىعىعىعىعىم 

العىعىعى البفةماعىعىعىاا ا تفتعىعىعىاابفسعىعىعىتع ااعىعىعىد   ر
اـدتال ئفعىعىعىاالعىعىعى اا–لبفشسسعىعىعىدتالبعىعىعىم  المفتسعىعىعىدظابفسعىعىعىت سعىعىعىعللىااعىعىعىي 

اـعىعى ا اـعىعىعىعىعىعىاالصعىعىد  البتف اقعىعىز  ااعىعى اا–لبسعىعىيعباتا ما قيطعىعى الماتفعىعىد البفسعىعىةطااعىعى البعىعىزتعوتا ما    اعىعىعوا يعىعىي 
لبفسعىعى  ف ا االعلجاعىعىاا قيحعىعىدتالبسعىعىعلامل زلعىعىدتالبفدبطعىعىااملمقتصعىعىد تاااهعىعىلنالبقعىعىز  ااعىعى البتاطعىعى ا فعىعى ح

ال  سعىعىعىدعا سعىعىعىعد ا سعىعىعىاف ا ر
الم عىعى املسعىعىعىتفةل اتادتامهعىعىعىعالعىعىعىداتعىعىعى عاساب عىعىعىك الحعىعىعىدري السعىعىعىتقةل البف عى ر

الم  قعىعىعىاا يعىعىعىي 
م عحعىعىعىد  ا ثعىعىعىة تا عىعىعىاوالبفةماعىعىعىاالبفدبطعىعىعىاا عفعىعىعى اك بطعىعىعىاابافأاعىعىعىاالبفسعىعىعى  ف ا اا.م ثقيعىعىعىقاقطفعىعىعىااسعىعىعىعقطاا اعىعىعى 

ااعى ابأوالبف  اقد  اا البتعدل العىاالبوعىيعطالبفسدج عىاا موالبتعىأ يد م  ا  لئعى ا ما عزاعد عى تاملبفع احد
اعىعىعىزالبايعىعىعى ااعىعىعى ا سعىعىعىاف امل  سعىعىعىدعاقطفتعىعىعى البسعىعىعىعقطاا)لبعىعىعىزبد تا م ملعىعىعى اجاعىعىعىاا ثعىعىعىة تاا.(120-121 ا0208 يد

تالعىعى اثعى  اتسعىعىاط البثصعىع ااعىعى ا الحعىدري  عىزا البقطفعىاالبسعىعىعقطاالبفةماعىاالبفدبطعىعىاابيف عى اب عىعىك ا عىيد
لتا ثعىعىعىة ال عىعىعى الب   اـعىعى امزاعىعىعىد  ا  تالبفعىعىعىد تامسعىعىعىطفدا رلا ةل قعىعىعىتالعىعىعىاالعىعىشري ثطعىعىعىاالبفة سععىعىعىاا مافجعىعىعى البتف
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عى ااعىعى ا ا ع اعىعىةاقعىعىز  البف عى ر
م لئعىعىاالسعىعىتقةتا راتعىعىش  اهعىعىللالبتسداعىعى اللىالوعىعىداساا  عىعىةالبقطفعىعىاالبسعىعىعقطاالم

 لبتاط الاال زلدتاملمفتسدظابفةمااالدبطاا ا ااا

اا:والمروٌة المالية (ROA) بين ذاليةالعلاقة ال. 2 ر
الم
م
ل البفثز لتالبزلثيطاا أ يد

 عزالب  ثطاال ا يي 

ا عيطعىعىعىعى العىعىعىعىعىعل  نالبف ر
عىعىعى الم الععىعىعىعىز البعدئعىعىعىعىزااعىعىعىعى البفعجعىعىعىعىع لتااعىعىعىعى افسعىعىعىعىدلى البف عى ةماعىعىعىعىاالبفدبطعىعىعىعىاتا راتععىعىعىعىي 

ام عسعىيااقداز عى البة سعىفدبطاتالعىداتقيعى ا
م
اـعى السعى  فد ل  ا لثيطعىد بتثقيقا   د ااهعىلنال   عىد ا فا عى العى ا ف

تام ر اـعىعى البخعىعىد    مفسعىعى اا وال  سعىعىدعاهعىعىللالبفععىعىز اتعاعىعىسافسعىعىدلى الل ل  البفدبطعىعىا لعىعى الماتفعىعىد ااعىعى البتف
ا ع اعىعىةالبفةماعىاالبفدبطعىا ر

الم
م
ا سدسعىطد

ح
تا عىاوال  سداعى اتععىعىزااعىدل   & Berger)  خصعىطوالبفعىعل  اام دبتعىعىدلىر

Bouwman, 2013: 16) ا ا ععىةزا  عىةالبسعىيعباالعى اثعى  ا عىع يد ا والب  ثطااما عف ابفععىة تا عى ر اا يد

عىلئطااب  صعىعىز اادابفعلجاعىعىاال زلعىعىدتتاكفعىعىدا قيعىعى العىعى ا  عىعىةالبتوعىعىخ ااعىعى البقعىعىع البلسعىعىتعفدب عىعىعلئعاتفاعىعى ا عى ري
املبفسعىعى  ف ا تالعىعىداتة عىعىاالعىعى ا م ااعىعى اربعىعىدتا عىعىاوالب  ثطعىعىاالبعدبطعىعىاا  اعىعىزالعىعى ا قعىعىاالبفعىعىع احد

ع
ن
ع
لب قزتعىعىااا وعىعى 

البعقتارل  ا ر
 ا(Sunaryo, et al.2023: 103)فج البع لئااملبقطفاالبسعقطاالم

ااعى اقعى: بين جودة الموجودات والمروٌة المالية ذاليةالعلاقة ال. 3
م
ا سدسعىطد

م
ل العىشري ع البفةفعىةا عتعىي 

عىعى ااما عىعىعىك ااعىعىعىد تال  سعىعىعىدعالبقعىعىعىةم البفتععىعىعىي  ا مالبفعجعىعىعىع لتال خسوعىعىعىاالبجعىعىعىع  اتوعىعىعىع ا ابيف عى لبفعىعىعىدلىر
ملعى ااا(Louzis et al., 2012)لبتعىز قدتالب قزتعىاالبفسعىتقحيطاتام ةلجعىاالبقعىز  ااعى العلجاعىاال زلعىدت

ا ثفعىعىعىعىعىعى اا عىعىعىعىعىعى ر
البفعجعىعىعىعىعىعىع لتتاملبعىعىعىعىعىم  البقعىعىعىعىعىعىةم ا لىالجفعىعىعىعىعىدلىر البفقعىعىعىعىعىدت سالبفسعىعىعىعىعىعىتخزلااه عىعىعىعىعىدانسعىعىعىعىعىعىحاا جفعىعىعىعىعىدلىر

م
د ل
البعقعىعىتارل عىعىعى ات اعىعىزالعىعىعى الخعىعىدطةالبسعىعىعىيعباا ر

ال  سدااعىعىداتععىعىعىةزاللتعىعىةل لتالعىعىعى البسعلئعىعىزابر عىعىعى الم
 
لة مجعىعىاتا را و

اـعىاا ا سداي الااللبسيعبااملب  ثطعىاتا دبف عى ارمالبسعىيعباالبق ر
الم ملمئتفدواام تج ا هفطااهللالبفشري

ا  عىعىةا ةلجعىعىااجعىعىع  البفعجعىعىع لتاا
م
ا رلا ةل عىعىقا عىعىع اا مالب  ثطعىعىاالبفة سععىعىااتفاعىعى اا واتفعىعىتواجةئطعىعىد م افعىعىحد ر

لم
الوعىدا ا ر لبفعجع لتالاالاخسد افج البع لئعىاا مالبقطفعىاالبسعىعقطاتا عىاوالبفةماعىاا تعىأ ةاب عىك اسعىيم 

ا(ا2 ا0208)ففطزامامحمدتا

الدا ف حام ع لتالبثج البفصد  اا:بين حجي المصرف والمروٌة المالية ذاليةالعلاقة ال. 4
م
 دبحد

اـعىعىعىعىعىعىعىا اـعىعىعى ام   م اثسعىعىعىعا كعىعىعىدبط البتف العىعىعى االبرعىعىعىي  العىعىعىيد ان قعىعىعىاا يعىعىعىي  ا ثعىعىعى م لصعىعىعىد  ناا را والبفصعىعىعىد  ال يعىعىعىي 
ابدبفصعىعىعىعىعىد  ا

ح
عىعىعىعىمطا  وعىعىعىعىعى القد اعىعىعىعىعىا عى اـعىعىعىعىعى ابري ام عىعىعىعىعىتفا العىعىعىعىعى البثصعىعىعىعىعىع ااعىعىعىعىعى البتف م لبفسعىعىعىعىعى  ف ا املبفعىعىعىعىعىع احد

البفعىعىعىعىعل  ا ارمافعىعىعىعىزت تا    فعىعىعىعىداتععىعىعىعىةزالبفةماعىعىعىعىاااعىعىعىعىي 
م
اسعىعىعى فد ل صعىعىعىيةااملعىعىعىعىااربعىعىعىعىدتاقعىعىعىعىزاتاعىعىعىعىعوالبثجعىعىعىعى البر عىعىعىعىيد
البعقعىتارل عىعى العى ا ععىة البف عىا ر

العىعىاالبوعىخفاتا ااعى ات اعىزالم اب  عىدبا البر عىيد
م
 ابيفخعىدطةالب مدلطعىعىااامعىةل

امقز  ا اعى ااعى البتاطعى ا البفقدب تاقزا تفتاالبفصد  ال صيةابفةمااات يطيطاا يي  ر
االم لب مد البفدلىر

اـدتا لتالبت مطفطعىعىااملمقتصعىعىد تاتابسوعىعى ابسعىعىدطااهطد ياعىعىدالم ل اعىعىااملاخسعىعىد السعىعىت عىاعىعىعىعىاالعىعىاالبفتيعىعىيد لبرعى
مقةلططاا ياداا ما اادا علج انتكدبط ال خسوعىاالب يد ر اـ البخد    البثصع اا البتف ر

ا ثزتدتالم
ح
 ااد  

العىعى ا عىعىع اللتصعىعىد البصعىعىزلدتالبرعىعىي  القد اعىعىاابدبفصعىعىد  البر عىعىيد ااملعىعى ا عىعى تا عىعىاوالبع قعىعىاا ر
مقعىعىزا ععىعىدئم

العىعى اجاعىعىعىاتا عىعى املبفةماعىعىاالبفدبطعىعىااب سعىعىعىتاثاطعىعىاتابعىعى ا عتفعىعىعىزااعىعى الةلتعىعىدالبثجعىعىعى البر عىعىيد افجعىعى البف عى م نعىعىحد
 ثعىعىة تاملعىدا رلاكداعىعىتالل ل  اقعىعىد   ااعى السعىعى  فد اهعىعىلنالبخصعىعىدئوااملةماعىاالبفصعىعىد  البصعىعىييد العى اجاعىعىا

اا عىعىعىعىزا  اعىعىعىعى ا بتع اعىعىعىعىةالبفةماعىعىعىعىاا عىعىعىعىف ان  عىعىعىعىاالقتصعىعىعىعىد تااملدبطعىعىعىعىاالتقيحعىعىعىعىااام توعىعىعىعىحا هفطعىعىعىعىااهعىعىعىعىللالبعدلعىعىعىعى ا يعىعىعىعىي 
ا اـعىعىااتاعىعىعوا يعىعىعىي  البعىعىل اتتفتعىعىاان  ثطعىعىعىاالة سععىعىاامقداعىعىز ام لئعىعىااق عى البر عىعىيد بدبفثعىعىز لتال ثعىعىة تا دبف عى

ال ال  ا ق افجفعى ابر عى العى خسعالبرسعىدلى ا ماتستقعىةا لىا  ل  البفخعىدطةالةمااابا يد
م
-Demirgüç)د

Kunt & Huizinga, 2010)ااا 

اقطدتاا:بين حجي الودائع والمروٌة المالية ذاليةالعلاقة ال. 5 ر
الم
م
الثع اد

م
تعزافج البع لئااا  ل

اات عىك الةمااالبفصد  البفدبطاتافعا اتعاعىسالسعىتع الب قعىاالبعىل اتف ثعى البعفعى لىابيف عى اا عىدبع لئ
للد عى اقصعىيد ا م

الستقةال خسعالبتكيساتات يحابيف  ا ع اةاسيعبت املبع عىدلىابدبي  ا لث ر اـ ر لصز ا ف
تا عىعىاوال  سعىعىدعافجعىعى البع لئعىعىاا عىعى ع

ع
البكيسعىعىاااملعىعى ا  ااعىعىدلىر ر اـعىعى البخعىعىد    ل جعىعى ا موالبثدجعىعىاالبفسةطعىعىاا عىعى البتف
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تامافعىعى حالسعىعىدفااتععىةزاقعىعىز  البفصعىعىد  ااعىعى العلجاعىاال زلعىعىدتالبفدبطعىعىااملبتقيحعىعىدتالبفسدج عىاابفةماعىعى اا يعىعىي 
 ا(Diamond & Rajan, 2001: 295) مساابيزل  العل  ناباسدلى ا

ت معىةا لىاافعىةالبف عى انعصعىس الثعىز لاا:بين عىر المصرف والمروٌة الماليةة  ذاليةالعلاقة ال. 6

البتعدلعىعىعى العىعىعىاال زلعىعىعىدتتا را دبحعىعىعىدالعىعىعىدا تفتعىعىعىاالبفصعىعىعىد  ال قعىعىعىز ا ر
 لثيطعىعىداتعاعىعىعىساثعىعىعىي  البفشسسعىعىعىاالبفدبطعىعىعىاالم

ااعى الي سعىدناداثعىي  ابقز  ا ا
ح
اا ان دلىاشحكدتاملسعاال البع قدتالاالبفس  ف ا املبعفعى لىتا وعى  يي 

البتاطعىعى العىعىاا ر
م انسعىعى طاالم اافعىعىةلالعىعىيد البز لسعىعىدتا لىالوالبفصعىعىد  الميعىعىي  ا  ل  البفخعىعىدطةاامت عىعىيد ر

 ةل فطعىعىاالم
ا واهعىللالبعدلعى اقعىزا لتالمقتصد تااملبفدبطاتالفداتععىةزالعى الةماتاعىدالبفدبطعىااا عىيد دارلاالبفتييد تاعىعواسعى فم

البعىل اقعىزا مقةلططعىااملبجفعىع البت معىطمر فزت إا    فداتف ثادالبخي  املبسفعاتاقزاتجعياعىدااة عىاابي يد
لتا ا(ا(Beck et al., 2013: 436-438تثزال ارااالمستجدباابيفتييد

 : الجاٌب التطبيكيالمحور الجاٌي

اهعىعىلنالبفةفيعىعىاالعىعى ا هعىعى الةلفعىعى الب ا ااحثعىعى  عتعىعىي 
م
اااعىعىدا عىعىة ح ال  حدطعىعىد ر

ابجعىعىع  البتثيطعىعى املب تعىعىدئ تاملم
م
م طقعىعىد

ا)لبقطفعىعىاالبسعىعىعقطاتانسعىعىحاالب  ثطعىعىاااحثعىعى هعىعىلنالب ااالبزلثيطعىعىااهر لتالبتسسعىعىيد تاROAتعتفعىعىزااعىعى البفتيعىعىيد
البتعىعىدنااا عى (اا لعىعىدا طفعىعىداتتعيعىعىقابعىعىدبفتييد عى تافجعىعى البع لئعىعىاتاافعىعىةالبف عى جعىعىع  البفعجعىعىع لتتافجعىعى البف عى

تا م ا ا سدسعىعىيحد هفعىعىدا)نسعىعىحاالبةصعىعىطزالب قعىعىز امنسعىعىحاالبةل ععىعىاا عىعى اقطعىعىدتالبفةماعىعىاالبفدبطعىعىاالعىعى اثعىعى  العىعىشري
ال  نطعىدتالبفدبطعىاا ر

ا ا لىافعاافعىدالعى ا نعىةزال  ملتالبفسعىتخزلاالم لبفدبطا(ااماعة الثتطد اهلت البفشري
الب   عىعىعىعىعىاا ر

لتالم بقطعىعىعىعىعىدتالعىعىعىعىعىز اقعىعىعىعىعىز  البفصعىعىعىعىعىد  ااعىعىعىعىعى العلجاعىعىعىعىعىاالبصعىعىعىعىعىزلدتالبفدبطعىعىعىعىعىااملبتاطعىعىعىعىعى العىعىعىعىعىاالبتيعىعىعىعىعىيد
ا ال لىلعىعىعىاابتسسعىعىعىيد

لسعىعىعىتع البفةماعىعىعىاالبفدبطعىعىعىاابعىعىعىز البفصعىعىعىد  البتجد اعىعىعىااالب  عىعىعىيطيطاتالفعىعىعىداتجعيافعىعىعىدال يعىعىعىي 
لتالب1ملبجعىعىزم ا) لتالباحثعىعى (اتيخعىعىوالتيعىعىيد احثعىعى اام عتفعىعىزاهعىعىلنالبحثعىعى مط اقعىعىاافسعىعىدباكعىعى التيعىعىيد

اعىعىاالعىعى ا)(Static Panel Data) اعىعى انطداعىعىدتابداعىعى البسعىعىدي ا عىعىاااي عىعىاالاعة (ا10تامربعىعىدالعىعى اثعىعى  ا   ة
اسعىعىعىعلالبععىعىعىةللابعىعىعى م للالبفدبطعىعىعى ر

دالم عىعىعىدالعىعىعىز جم دا جد ام
م
عىعى  (تامافاعىعىعى اصعىعىعىطد اا0202-0222اتاثعىعىعى  ا عىعىعىي  ا)ل عى
 بدبصيغالم طا ااحث لبالافعرئ 

لتا)لبقطفاالبسعقطاتانسحاالب  ثطاتاجع  البفعجع لتتافج ا: الأوه انمورجالأ البفتييد   ةالشري

انسحاالبةصطزالب قز اا البفةمااالبفدبطاال اث  الشري ر
االبف  تافج البع لئاتاافةالبف  (الم

  1   (      ) (      ) (      ) (      ) (      )  ( 6 6  ) ا     

لتا)لبقطفاالبسعقطاتانسحاالب  ثطاتاجع  البفعجع لتتافج ا: الجاٌي انمورجالأ البفتييد   ةالشري

انسحاالبةل عا البفةمااالبفدبطاال اث  الشري ر
االبفدبطاااالبف  تافج البع لئاتاافةالبف  (الم

      (      ) (      ) (      ) (      ) (      )  ( 6 6  ) ا     
 بحث( مهخص احتطاب متغُراث ان1خذول )

 انمصذر طرَقت انحطاب أضم انمتغُر انرمس

X1 (46: 2222)صىان وزائذ،  رأش انمال انمذفىع× ضعر الاغلاق  انقُمت انطىقُت 

X2 ROA صافٍ انربح / إخمانٍ انمىخىداث (Sunaryo, et al., 2023: 103) 

X3 (6: 2224)حمُذ و محمد،  قروض/ إخمانٍ انمىخىداثإخمانٍ ان خىدة انمىخىداث 

X4 إخمانٍ انمىخىداث حدم انمصرف (Endria & Fathony,2020:114( 

X5 (6: 2221)انطرحان،  إخمانً انىدائع حدم انىدائع 

X6 ضىت تأضُص انمصرف -انطىت انحانُت  عمر انمصرف (Asiah, et al., 2024: 126) 

Y1 ٌوطبت انرصُذ انىقذ 
ىقددذ نددذي انبىددك انمراددسٌ ف انىقددذ فددٍ انصددىذوق ف الارصددذة اخددري انطددائهت / انىدائددع ان

 ومافٍ حكمها
 (212: 2221)انىعُمٍ و انحىرٌ، 

Y2 إخمانً دَىن/ حقىق انمهكُت وطبت انرافعت انمانُت (Hilo, et al., 2024: 20) 

 فٍ ضىء انمصادر انىاردة فٍ اندذولانمصذر: مه اعذاد انباحثتان 

البفةماعىاالبفدبطعىااا:الأوه انمورجير وعمىات الأتكذ ر
لعى ا جعى ا ثزتعىزا  عىةالبفثعىز لتالبزلثيطعىاالم

عـالب (ا0202-0222ثعىعىعىعى  البسعىعىعىعىي  ا)احثعىعىعىعى لعىعىعىعى ال معىعىعىعىع اا)نسعىعىعىعىحاالبةصعىعىعىعىطزالب قعىعىعىعىز (ابيفصعىعىعىعىد  الع عىعىعىعى
لتالبادسعىعىعىتعفد ب سعىعىعى قع انتقعىعىعىزتةاهعىعىعىلنااحثعىعىعى )بداعىعىعى اسعىعىعىدي (ان عىعىعىدلىااعىعىعى ا عل قعىعىعى العىعىعىااثصعىعىعىدئواملتيعىعىعىيد
اا اللبع

م
ا)الافعىعرئ ا اب فدرئاللآ طعى قاالاتفد ل لتالب دنتعىااالافعىعرئ (اPRMلماثعىزل البتجفعىط ر لبتعىأ يد
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(FEMتاما) لتالبع عىعىعىعىعىعلئطاا)الافعىعىعىعىعىعرئ (اتع عىعىعىعىعىحااتعىعىعىعىعىدئ ا قعىعىعىعىعىزتةالبفعيفعىعىعىعىعىدتا0(املبجعىعىعىعىعىزم ا)REMلبتعىعىعىعىعىأ يد
البفةمااالبفدبطااا (Panelب فدرئالاثزل  ر

م
ا(اب طدوا  ةالبفثز لتالبزلثيطاال

 ( نتأثُر انمحذداث انذاخهُت فٍ انمرووت انمانُتpanelارج اوحذار )( وتائح تقذَر انمعهماث نىم2خذول )
T*N = 17*12 = 204 N= 12 T = 17 (2007-2023) 

 انمتغُراث
 ((REMتأثُراث انعشىائُت  اومىرجأ (FEMتأثُراث انثابتت ) اومىرجأ (PRM) اوحذار انتدمُعٍ اومىرجأ اومىرجأ

Constant 1.273938 5.663206 5.634403 

 X1قُمت انطىقُت 

Coefficient 0.392502 0.484466 0.462668 

Std. Error 0.094063 0.098291 0.095266 

t-Statistic 4.172773 4.928908 4.856574 

Prob. 0.0000 0.0000 0.0000 

معدددددددددددذل انعائدددددددددددذ عهدددددددددددً 

 X2انمىخىداث   

Coefficient -0.389971 -0.269189 -0.312398 

Std. Error 1.459203 1.666589 1.649312 

t-Statistic -0.267249 -0.161521 -0.189411 

Prob. 0.7896 0.8719 0.8500 

 X3خىدة مىخىداث 

Coefficient -0.074463 -0.195479 -0.172616 

Std. Error 0.042302 0.057414 0.054047 

t-Statistic -1.760301 -3.40471 -3.193827 

Prob. 0.0799 0.0008 0.0016 

 X4حدم انمصرف 

Coefficient -0.055234 -0.163613 -0.179179 

Std. Error 0.170926 0.258835 0.252686 

t-Statistic -0.323145 -0.632113 -0.709098 

Prob. 0.7469 0.5281 0.4791 

 X5حدم انىدائع 

Coefficient -0.355311 -0.58186 -0.540181 

Std. Error 0.133190 0.170677 0.164779 

t-Statistic -2.667695 -3.409132 -3.278216 

Prob. 0.0083 0.0008 0.0012 

 X6عمر انمصرف 

Coefficient 0.029418 0.064129 0.06109 

Std. Error 0.011672 0.017699 0.017 

t-Statistic 2.520396 3.623263 3.593486 

Prob. 0.0125 0.0004 0.0004 

R-squared 0.148603 0.526682 0.215811 

F-statistic 3.980162 12.17471 9.035838 

Prob(F-statistic) 0.00000 0.00000 0.00000 

 (.13Eviews Vانمصذر: مه أعذاد انباحثتان بالاعتماد عهً مخرخاث بروامح )

البجعىعىعىعىعىزم ا) ر
العىعىعىعىعى الب تعىعىعىعىعىدئ البفستخيصعىعىعىعىعىعىاالم م لبسعىعىعىعىعىدي (العىعىعىعىعى اثعىعىعىعىعىعى  ااPanel(ا قعىعىعىعىعىزتةالعيفعىعىعىعىعىعىدتا)0ت  عىعىعىعىعىحد

ا)الافعىعىعىعىعىعىعرئ  لتالب دنتعىعىعىعىعىعىاا)PRMلماثعىعىعىعىعىعىزل البتجفعىعىعىعىعىعىط ر (البخدصعىعىعىعىعىعىااREM(املبع عىعىعىعىعىعىعلئطاا)FEM(املبتعىعىعىعىعىعىأ يد
البفةماعىاالبفدبطعىاتا وا ر

لتالب دنتعىاا)الافعىعرئ نتقزتةا  ةالبفثعىز لتالبزلثيطعىاالم (اقعىزافقعىقاFEMلبتعىأ يد
ا لى002220ا2(ا رابيغا)R-squaredقطفاالعدل البتثزتزا)  والبفثعىز لتالبزلثيطعىااا(تاهللاي عىيد

عى تا لبفتف يعىعىاا)لبقطفعىعىاالبسعىعىعقطاتالععىعىز البعدئعىعىزااعىعى البفعجعىعىع لتتاجعىعىع  البفعجعىعىع لتتافجعىعى البف عى
عىالعىعىعىدانسعىعى ت ا) عى (ا سرعى اطعىعىعىة تااعىعى البفةماعىعىعىاا2ا00فجعىعى البع لئعىعىاتاافعىعىعىةالبف عى ر

لتالبعىعىم  %(العىعىعى البتيعىعىيد
لعىعىعىعى ا ثعىعىعىعىة ابعىعىعىعى البفدبطعىعىعىاالعىعىعىعى ال معىعىعىعىع ا)نسعىعىعىعىحاالبةصعىعىعىعىطزالب قعىعىعىعىز (ان  فعىعىعىدا ععىعىعىعىة الب سعىعىعىعىحاالبفتحقطعىعىعىعىاا لىااعل

ا)الافعرئ اا لدالافعرئي فيادال  لتالبع عىعلئطاا)الافعىعرئ (اماPRMلماثزل البتجفعىط ر (اREMلبتعىأ يد
اقطفعىعىعىاا0ا01%تا2ا18(اا قعىعىعىز ا)R-squaredفقعىعىعىقاقطفعىعىعىاالعدلعىعىعى البتثزتعىعىعىزا) تامهر %(اماعىعىعى البتعىعىعىعللىر

الثزم تعىاالبسدايطعىاا امبر اعىدالقالعى اة  بعىدب عىعطساانسعى طأام عىشري ر هعىدالب سعىم   عبعىاابثعىزامجع هعىدام أ يد
ا ععىعىع ابععللعىعى اثد جعىعىعىاااعىعى اااعىعىدلامفعىعىزم الب فعىعىدرئاا لعىعىدا طفعىعىعىداافعىعىعرجلعىعىدتام والب سعىعىحاالبفتحقطعىعىااب ا م حد

ا قعىعىعى العىعىعى ا)22222ا2بي فعىعىعىدرئالب   عىعىعىاا قعىعىعىزابييعىعىعىتا)اProb(F-statistic)تخعىعىعىوالبقطفعىعىعىاا %(ا0(امهر
اـعىعىا اعى  لفعىداتعىز  االافعىعرئ (اتتوعىعىحا وا0لب فعىعىدرئتام  عىدلىااعىعى ااتعىدئ البجعىزم ا) هعىعىلن لع  لتالبتعىعىأ يد
القد اعىعىعىاابعىعىعىFEMلب دنتعىعىعىاا) ا)ادافعرئ(اهعىعىعىعالق عىعىعىع ا يعىعىعىي  لتاالافعىعىعىعرئ (اماPRMلماثعىعىعىزل البتجفعىعىعىط ر لبتعىعىعىأ يد

لبف دسعى ابتقعىزتةاالبفق عىع االافعىعرئ(تاملعى ا جعى ا جعىةللىالقد اعىاااادئطعىاام ثزتعىزال REMلبع عىعلئطاا)
عىعىعىعىااملثتحعىعىعىعىعىد ا) عى تاسعىعىعىعىعى عتفزااعىعىعىعىعى الثتحعىعىعىعىعىد ا  ري (تاماع عىعىعىعىعىحالبجعىعىعىعىعىزم ا  اعىعىعىعىعىدنااتعىعىعىعىعىدئ اهعىعىعىعىعىلناHausman يعىعىعىعىعىي 

اسد يااالبف
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 )انمفاضهت بُه انىمارج(اث انذاخهُت عهً انمرووت انمانُتلأثر انمحذد(Hausmanانمقُذ واختبار )(F( وتائح اختبار)3خذول )
EffectsTest Statistic d.f Prob. 

  Fاختبار إحصائُت 
Cross-section F 13.014865 -11.186 0.00000 

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

Cross-section random 3.872565 6 0.0039 

 ( .13Eviews Vانمصذر: مه أعذاد انباحثتان بالاعتماد عهً مخرخاث بروامح )

%(تابعىعىعىلبدااعىعىعىة عالبسة عىعىعىطاا0 قعىعىعى العىعىعى ا)اFلعىعىعى اثعىعىعى  البجعىعىعىزم ا اعىعىعى نااجعىعىعىزا واقطفعىعىعىاالثتحعىعىعىد الفصعىعىعىدئطاا
ا  واا ا وا ر

ا)الافعرئ لبصس ااالبم  (اهعال  و تامااقح البسة طاالبحزتيااPRMلماثزل البتجفط ر
ا عىعىعىعىعىعىعىعىعىعىعىعى وااعىعىعىعىعىعىعىعىعىعىعىعى ا وا الب دبعىعىعىعىعىعىعىعىعىعىعىعىتا)الافعىعىعىعىعىعىعىعىعىعىعىعىعرئ لبعىعىعىعىعىعىعىعىعىعىعىعىم  م  عىعىعىعىعىعىعىعىعىعىعىعىدلىااعىعىعىعىعىعىعىعىعىعىعىعى اا طجعىعىعىعىعىعىعىعىعىعىعىعىااا(اهعىعىعىعىعىعىعىعىعىعىعىعىعال  وعىعىعىعىعىعىعىعىعىعىعىعى ااFEMلبتعىعىعىعىعىعىعىعىعىعىعىعىأ يد

البجعىعىعىعىعىعىعىعىعىعىعىعىزم ا)Hausmanلثتحعىعىعىعىعىعىعىعىعىعىعىعىد ) ر
(ابييعىعىعىعىعىعىعىعىعىعىعىعىتاا.Prob(اتتوعىعىعىعىعىعىعىعىعىعىعىعىحا واقطفعىعىعىعىعىعىعىعىعىعىعىعىاال ثتحعىعىعىعىعىعىعىعىعىعىعىعىد المفتفدبطعىعىعىعىعىعىعىعىعىعىعىعىاا)2(لم

اـعىعىعىعىااا عىعىعىعىزالبفسعىعىعىعىتع ا)22292ا2) الع  لتا2اعىعىعىعىعىاا)%(ام ز جعىعىعىعىاالبث ا0(امهر ابععىعىعىعىز البفتيعىعىعىعىعىيد ات عىعىعىعىيد ر
(املبعىعىعىعىم 

سعىعىعىعى  ت ا واقطفعىعىعىعىاالمفتفدبطعىعىعىعىاا قعىعىعىعى العىعىعىعى السعىعىعىعىتع ا) %(ابعىعىعىعىلبداسعىعىعىعى ت ا  عىعىعىعىعالبسة عىعىعىعىطاا0لبفسعىعىعىعىتقياتاكفعىعىعىعىدايي
ا عىعى وااعىعى ا وا ر

ا)الافعىعىعرئ لبصعىعىس ااالبعىعىم  ر
البع عىعىعلئ  (اهعىعىعال  وعىعى تامااقحعىعى البسة عىعىطاالبحزتيعىعىااREMلبتعىعىأ يد

ا  واا ا وا الب دبتا)الافعرئ لبم  ا0 ا لدالعد باالماثزل اال البجزم ا)(اهعال  وFEMلبتأ يد ر
(الم

الب دبتا) ر اFEMي الثتحد البتأ يد
ا(ا يت ا ع طثاداكفداتأئ 

Y1 = 5.663206 + 0.484466X1 - 0.26919X2 - 0.19548X3 - 0.16361X4 - 0.58186X5 + 0.064129X6 

الب م العد بعىعىاالماثعىعىزل البفتععىعىز اللىامجعىعىع اا قعىعىااسعىعىعللىاكعىعىدواطة تعىعىاالماااسعىعىطاانعىعىحد البفسعىعىتق ات عىعىيد فتيعىعىيد
ا)نسحاالبةصطزالب قز (اا البتدناا)لبفةمااالبفدبطا(ال ال مع الشري ا)لبفثز لتالبزلثيطا(امالبفتييد

البقطفعىااH1لثتحعىد البسة عىطاا ةاطعىاا)ا:ة الاولىرئيشفرضية الالاختبار  م (ا عجعىزاا قعىااطة تعىاانعىحد

البسعقطااملبفةمااالبفدبطاتا راتتوحالا اا زازاد  ا)لبقطفاالبسعقطا(ان ر
عفز املفز اتعىش  اللىازاعىد  الم

ل عىعىعىعىقالاخسعىعىعىعىد ا)لبقطفعىعىعىعىاالبسعىعىعىعىعقطا(انعفعىعىعىعىز ا828822ا2لبفةماعىعىعىعىاالبفدبطعىعىعىعىاابفقعىعىعىعىزل ا) (امفعىعىعىعىز تامفعىعىعىعىلبداتي 
البفةماعىعىاالبفدبطعىعىاانعىعى سسالبقطفعىعىاتامقعىعىز تاقطفعىعىاالمفتفعىعىد البخدصعىعىاابدثتحعىعىد العدلعىعى ا ر

ملفعىعىز العىعىاا قيطعىعى الم
ال  ر
ا قعىعى العىعى السعىعىت2222ا2ل م ابييعىعىتا)الافعىعىعرئلماثعىعىزل الم اـعىعىاا)(امهر %(تالفعىعىداتعىعىز ااعىعى ا0ع البفع 

البفةماعىعىاالبفدبطعىعىاتاملعىعى ا عىعى ااقحعىعى البسة عىعىطاالبسةاطعىعىاالمملىا) ر
(اH1 وا)لبقطفعىعىاالبسعىعىعقطا(ابعىعى ا  عىعىةالع عىعىع الم

ا  واا ااز امجع ا  ةالبفع ع اا ر
امجع ا  ةالع ع تاكفداماة عالبسة طاالبصس ااالبم  اتستزعر

ماH2لثتحعىعىد البسة عىعىعىطاالبسةاطعىعىعىاا) لععىعىعىز البعدئعىعىعىزااعىعىعى البفعجعىعىعىع لتاملبفةماعىعىعىااا(اه عىعىعىدكاا قعىعىعىاااااسعىعىعىطاانعىعىعىحد
ا ر
ا)لععىعىعىعىز البعدئعىعىعىعىزااعىعىعىعى البفعجعىعىعىعىع لت(انعفعىعىعىعىز املفعىعىعىعىز اتعىعىعىعىش  اللىالاخسعىعىعىعىد الم ر

لبفدبطعىعىعىعىاتا عىعىعىعىاوا  ازاعىعىعىعىد  الم
(امفعىعىز تاماعىعى البجداعىعى المثعىعىةاا رلالاخسعىعىعا)لععىعىز البعدئعىعىزااعىعى ا-029129ا2لبفةماعىعىاالبفدبطعىعىاابفقعىعىزل ا)

البفةما ر
(امفعىز اامقعىز تاقطفعىاا-029129ا2االبفدبطاا)لبفعجع لت(انعفز املفز اتي   اايط ا ةلتزالم

ال  ر
العىعىعى السعىعىعىتع ا2219ا2ل م ابعىعىعىعىا)الافعىعىعىعرئلمفتفعىعىعىد البخدصعىعىعىاابدثتحعىعىعىد العدلعىعىعى الماثعىعىعىزل الم ا يعىعىعىي  (امهر

اـعىعىعىاا) البفةماعىعىعىاا0لبفع  ر
م
الع عىعىعىع ال %(تالفعىعىعىداتعىعىعىز ااعىعىعى ا وا)لععىعىعىز البعدئعىعىعىزااعىعىعى البفعجعىعىعىع لت(ابعىعىعى ا  عىعىعىةا عىعىعىيد

ا عى وااعى ااعىز اH2اا)لبفدبطاتامل ا  ااة عالبسة طاالبسةاطعىاالب داطعى ر
(اماقحعى البسة عىطاالبصعىس ااالبعىم 

امجع ا  ةالع ع اا
اجعىعىعىعىع  البفعجعىعىعىعىع لتاملبفةماعىعىعىعىاالبفدبطعىعىعىعىاتا راH3لثتحعىعىعىعىد البسة عىعىعىعىطاالبسةاطعىعىعىعىاا) م (اه عىعىعىعىدكاا قعىعىعىعىااااسعىعىعىعىطاانعىعىعىعىحد

البفةماعىاالبفدبطعىاابفقعىزل ا ر
م
تتوحالا اا زازاد  ا)جعىع  البفعجعىع لت(انعفعىز املفعىز ا   اللىالاخسعىد ال

 البجداعى المثعىةا رلالاخسوعىتا)جعىع  البفعجعىع لت(انعفعىز املفعىز اتي  عى ا(امفز تاماعى-190829ا2)
البفةماعىعىعىاالبفدبطعىعىعىاانعىعىعى سسالبقطفعىعىعىاااامقعىعىعىز تاقطفعىعىعىاالمفتفعىعىعىد البخدصعىعىعىاابدثتحعىعىعىد العدلعىعىعى ا ر

اعىعىعى اربعىعىعىدا ةلتعىعىعىزالم
ال  ر
م
اـعىعىعىاا)2222ا2ل م اب)الافعىعىعىعرئلماثعىعىعىزل ال ا قعىعىعى العىعىعى السعىعىعىتع البفع  %(تالفعىعىعىداتعىعىعىز ااعىعىعى ا وا0(امهر

البفةماعىاالبفدبطعىعىاتاملعى ا عىعى ااقحعىعى البسة عىطاالبسةاطعىعىاالب دب عىعىاا))جعىع  البفعجعىعىع لت(ابعى ا  عىعى ر
(اH3ةالع عىعىع الم

اا اـاالبتأ يد ا  واا ااز الع  ر
الع ع اماة عالبسة طاالبصس ااالبم  ا  واا امجع ا أ يد ر

البم 
عىعى املبفةماعىعىعىاالبفدبطعىعىعىاتا عىعىعىاوا  اH4لثتحعىعىعىد البسة عىعىعىطاا ةاطعىعىعىاا) افجعىعىعى البف عى م (اه عىعىعىدكاا قعىعىعىاااااسعىعىعىطاانعىعىعىحد
عىا ا)فجعىعى البف عى ر

البفةماعىعىاالبفدبطعىعىاابفقعىعىزل ازاعىعىد  الم ر
 (انعفعىعىز املفعىعىز العىعى اشعىعىأا ا واتعىعىش  اللىالاخسعىعىد الم
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عىعى (انعفعىعىعىز املفعىعىعىز اتي  عىعىعى ا-122212ا2) (امفعىعىعىز تاماعىعىعى البجداعىعىعى المثعىعىعىةاا رلالاخسوعىعىعىتا)فجعىعىعى البف عى
البفةماعىعىعىاالبفدبطعىعىعىاانعىعىعى سسالبقطفعىعىعىااامقعىعىعىز تاقطفعىعىعىاالمفتفعىعىعىد البخدصعىعىعىاابدثتحعىعىعىد العدلعىعىعى ا ر

اعىعىعى اربعىعىعىدا ةلتعىعىعىزالم
ال  ر
اـعىعىاا)0021ا2ل م ابييعىعىتا)الافعىعىعرئلماثعىعىزل الم العىعى السعىعىتع البفع  ا يعىعىي  %(تالفعىعىداتعىعىز ااعىعى ا0(امهر

البفةماعىعىاالبفدبطعىاتاملعىعى ا عىعى ااعىعىة عالبسة عىعىطاالبسةاطعىعىاالبةلبععىعىاا ر
الع عىعىع الم عى (ابعىعى ا  عىعىةا عىعىيد  وا)فجعى البف عى

(H4اـاا ا  واا ااز امجع الع  ر
االب(اماقح البسة طاالبصس ااالبم  اتأ يد

افجعى البع لئعىااملبفةماعىاالبفدبطعىاتا راتتوعىحالواا(اه عىدكاا قعىااH5لثتحعىد البسة عىطاا ةاطعىاا) م ااسعىطاانعىحد
البفةماعىعىعىعىاالبفدبطعىعىعىعىاابفقعىعىعىعىزل ا ر

زاعىعىعىعىد  ا)فجعىعىعىعى البع لئعىعىعىعىا(انعفعىعىعىعىز املفعىعىعىعىز العىعىعىعى اشعىعىعىعىأا ا واتعىعىعىعىش  اللىالاخسعىعىعىعىد الم
(امفعىعىز تاماعىعى البجداعىعى المثعىعىةاتتوعىعىحا والاخسعىعىد ا)فجعىعى البع لئعىعىا(انعفعىعىز املفعىعىز اتي  عىعى ا-02122ا2)

البفةمااالبفدبطاان سسالب ر
قطفااامقز تاقطفعىاالمفتفعىد البخدصعىاابدثتحعىد العدلعى الماثعىزل اايط ا ةلتزالم

ال  ر
اـعىاا)2222ا2ل م ابييعىتا)الافعىعرئلم ا قعى العى السعىتع البفع  %(تالفعىداتعىز ااعى ا وا)فجعىعى ا0(امهر

البفةمااالبفدبطعىاتاملعى ا عى ااقحعى البسة عىطاالبسةاطعىاالبخدلسعىاا) ر
ا عى واH5لبع لئا(اب ا  ةالع ع الم ر

(البعىم 
الع ع تاما ااا امجع ا أ يد اـاالبتأ يد ا  واا ااز الع  ر

ااة عالبسة طاالبصس ااالبم 
عى املبفةماعىعىاالبفدبطعىعىاتا راتتوعىعىحا واH6لثتحعىعىد البسة عىعىطاا ةاطعىعىاا) اافعىعىةالبف عى م (ا عجعىعىزاا قعىعىااطة تعىعىاانعىعىحد

البفةماعىعىعىعىعىعىاالبفدبطعىعىعىعىعىعىاابفقعىعىعىعىعىعىزل ا ر
عىعىعىعىعى (ابسعىعىعىعىعىعى ااملفعىعىعىعىعىعىز االعىعىعىعىعىعى اشعىعىعىعىعىعىأا ا واتعىعىعىعىعىعىش  اللىازاعىعىعىعىعىعىد  الم زاعىعىعىعىعىعىد  ا)افعىعىعىعىعىعىةالبف عى

اسطدلالب اد  ا ق افط اماتفاعى ا وات  عىدقواافعىةا(امفز تاما فثا واهلنال228109ا2) ر
بع قاالم

اقدبيعىعىعىعىاابيعاعىعىعىعىسابا طعتاعىعىعىعىدالبةل طعىعىعىعىااامقعىعىعىعىز تاقطفعىعىعىعىاا ا والبع قعىعىعىعىاا عىعىعىعىيد ر
عىعىعى ابفعىعىعىعىةم البعىعىعىعىةل تالفعىعىعىعىداتععىعىعىعىمم لبف عى

ال  ر
ا قعىعىعىعىعى العىعىعىعىعىعى ا2228ا2ل م ابييعىعىعىعىعىتا)الافعىعىعىعىعىعرئلمفتفعىعىعىعىعىد البخدصعىعىعىعىعىاابدثتحعىعىعىعىعىد االعدلعىعىعىعىعى الماثعىعىعىعىعىعىزل الم (امهر

اـاا) البفةماعىاالبفدبطعىاتاملعى ا عى ا%(تالفداتز اا ا 0لستع البفع  ر
وا)افةالبف عى (ابعى ا  عىةالع عىع الم

اH6اقحعى البسة عىطاالبسةاطعىااسد سعىعىاا) ر
امجعىع ا  عىعىةالع عىع تاكفعىدااعىعىة عالبسة عىطاالبصعىس ااالبعىعىم  (اتسعىتزعر

اا اـاالبتأ يد ا  واا ااز الع 

البفةمااالبفدبطاال اا:الجاٌي انمورجتكذير وعمىات الأ ر
ل ا ج ا ثزتزا  ةالبفثز لتالبزلثيطاالم

عـالب ادسعىعىعىتعفد (اب0202-0222ثعىعىعى  البسعىعىعىي  ا)احثعىعىعى ل معىعىعىع ا)نسعىعىعىحاالبةل ععىعىعىاالبفدبطعىعىعىا(ابيفصعىعىعىد  الع عىعىعى
لتالب اسعىعى قع انتقعىعىزتةاهعىعىلنالبع احثعىعى )بداعىعى اسعىعىدي (ان عىعىدلىااعىعى ا عل قعىعى العىعىااثصعىعىدئواملتيعىعىيد

م
قعىعىاالاتفعىعىد ل

ا)الافعرئ  اا الب فدرئاللآ طا لتالب دنتاا)الافعرئ (تاPRMلماثزل البتجفط ر الافعىعرئ (تاماFEMلبتأ يد
لتالبع عىعىعلئطاا) (ا (Panel(اتع عىعىحااتعىعىدئ ا قعىعىزتةالبفعيفعىعىدتاب فعىعىدرئالاثعىعىزل 8(املبجعىعىزم ا)REMلبتعىأ يد

البفةمااالبفدبطااا ر
اب طدوا  ةالبفثز لتالبزلثيطاالم

 ( نتأثُر انمحذداث انذاخهُت فٍ انمرووت انمانُتpanel( وتائح تقذَر انمعهماث نىمارج اوحذار )4اندذول )
T*N = 17*12 = 204 N= 12 T = 17 (2007-2023) 

 انمتغُراث
 اومىرج

الاوحدددددددددددددذار  اومدددددددددددددىرجأ

 ((PRMانتدمُعٍ 

انتددددددأثُراث انثابتددددددت  اومددددددىرجأ

FEM)) 
 ((REMانتأثُراث انعشىائُت  اومىرجأ

Constant 1.273938 -9.558526 -8.088559 

 X1قُمت انطىقُت 

Coefficient -0.207222 -0.319205 -0.234484 

Std. Error 0.059669 0.068151 0.05429 

t-Statistic -3.472866 -4.683796 -4.319083 

Prob. 0.0006 0.0000 0.0000 

 X2معذل انعائذ عهً انمىخىداث   

Coefficient -1.747251 0.438779 -1.35061 

Std. Error 1.216591 1.155547 1.063595 

t-Statistic -1.436186 0.379715 -1.269853 

Prob. 0.1525 0.7046 0.2056 

 X3خىدة مىخىداث 

Coefficient -0.050129 -0.12305 -0.067179 

Std. Error 0.026987 0.039809 0.025853 

t-Statistic -1.857522 -3.091027 -2.598524 

Prob. 0.0647 0.0023 0.0101 

 X4حدم انمصرف 

Coefficient -0.644936 -0.102306 -0.556153 

Std. Error 0.160988 0.179466 0.146369 

t-Statistic -4.006122 -0.570058 -3.799662 

Prob. 0.0001 0.2293 0.0002 

 X5حدم انىدائع 
Coefficient 1.205529 0.841654 1.15109 

Std. Error 0.095644 0.118341 0.088726 
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t-Statistic 12.60436 7.112134 12.97349 

Prob. 0.0000 0.0000 0.0000 

 X6عمر انمصرف 

Coefficient -0.030827 -0.071908 -0.038584 

Std. Error 0.009476 0.012272 0.008929 

t-Statistic -3.25326 -5.85959 -4.321131 

Prob. 0.0013 0.0000 0.0000 

R-squared 0.68014 0.781242 0.655857 

F-statistic 69.81568 39.07385 62.57269 

Prob(F-statistic) 0.00000 0.00000 0.00000 

 (.13Eviews Vانمصذر: مه أعذاد انباحثت بالاعتماد عهً مخرخاث بروامح )

اجزم ا)ا ر
م
ال الب تدئ البفستخيصاال م الافعىعرئ لبسدي (العى اثعى  ااPanel(ا قزتةالعيفدتا)8ت  حد

ا) لتالب دنتعىعىعىعىاا)PRMلماثعىعىعىعىزل البتجفعىعىعىعىط ر لتالبع عىعىعىعىعلئطاا)(اماFEM(املبتعىعىعىعىعىأ يد (البخدصعىعىعىعىعىااREMلبتعىعىعىعىعىأ يد
ا وال انتقعىزتةا  عىعىةالبفثعىز لتالبزلثيطعىعىاا م البفةماعىاالبفدبطعىعىاتات  عىحد ر
م
ااال افعىعىدرئالب   عىاابعىعىزتاداقعىز  ا سسعىعىيد

(االب صعىعىعىعىعى تامكداعىعىعىعىعىتا اعىعىعىعىعى اقطفعىعىعىعىعىااباعىعىعىعىعىداR-squaredجطعىعىعىعىعىز افطعىعىعىعىعى ا تجعىعىعىعىعىدمزاقطفعىعىعىعىعىاالعدلعىعىعىعىعى البتثزتعىعىعىعىعىزا)
لتالب دنتعىعىعىعىعىعىاا)اافعىعىعىعىعىعىعرئب ا ا)الافعىعىعىعىعىعىعرئ %(تاما1ا22(ابييعىعىعىعىعىعىت)FEMلبتعىعىعىعىعىعىأ يد (اماPRMلماثعىعىعىعىعىعىزل البتجفعىعىعىعىعىعىط ر

لتالبع عىعىعىعلئطاا) ا لىا والبفثعىعىعىز لتا0ا20%تا22(ان سعىعىعىحاا)REMلبتعىعىعىأ يد تاهعىعىعىللاي عىعىعىيد %(ااعىعىعى البتعىعىعىعللىر
لبزلثيطاالبفتف يعىاابعىعىا)لبقطفعىاالبسعىعقطاتالععىز البعدئعىزااعى البفعجعىع لتتاجعىع  البفعجعىع لتتافجعى ا

اطعىعىعىعىة تااعىعىعىعى ر
لتالبعىعىعىعىم  عىعىعىالعىعىعىعى البتيعىعىعىعىيد عىعىعى (ا سرعى عىعىعى تافجعىعىعىعى البع لئعىعىعىعىاتاافعىعىعىعىةالبف عى البتعىعىعىعىدناالبف عى  البفتيعىعىعىعىيد

لبفةماعىاالبفدبطعىاالعى ال معىع ا)نسعىحاالبةل ععىاالبفدبطعىعىا(تان  فعىدا ععىة الب سعىحاالبفتحقطعىاا لىااعللعى ا ثعىعىة ا
بي فعىعىعىعىعىدرئالب   عىعىعىعىعىاا رابييعىعىعىعىعىتااProb(F-statistic)اا لعىعىعىعىعىدا طفعىعىعىعىعىداتخعىعىعىعىعىوالبقطفعىعىعىعىعىاالافعىعىعىعىعىعرئبعىعىعىعىعى اي عىعىعىعىعىفيادال 

الق ال ا)22222ا2) اـااهلن ا  %(الفداتز 0(امهر (ا8اعى ااتعىدئ البجعىزم ا)لب فدرئتام  دلىا لع 
لتالب دنتعىعىعىعىاا)الافعىعىعىعىعرئ تحعىعىعىزما وا القد اعىعىعىعىاابعىعىعىدماFEMلبتعىعىعىأ يد

ح
اق عىعىعىعا ااافعرئ(اهعىعىعىعا يعىعىعىعىي  لماثعىعىعىعىزل البتجفعىعىعىعىط ر

(PRMاما) لتالبع علئطاا)الافعرئ الافعىعرئج ا جةللىالقد اعىاااادئطعىاام ثزتعىزال (تامل ا REMلبتأ يد
ال عىعىعىعىالبف دسعىعىعىعىعى ابتقعىعىعىعىعىزتةاليعىعىعىعىعىي  عى (تاماع عىعىعىعىعىحاHausman ا)ملثتحعىعىعىعىعىدبفق عىعىعىعىعىع تاسعىعىعىعىعى عتفزااعىعىعىعىعى الثتحعىعىعىعىعىد ا  ري

البجزم ا  ادنااتدئ اهلنالبفسد يااا
 ( لأثر انمحذداث انذاخهُت عهً انمرووت انمانُت )انمفاضهت بُه انىمارج(Hausman( انمقُذ واختبار )F( وتائح اختبار)5اندذول )

EffectsTest Statistic d.f Prob.[ 
  Fاختبار إحصائُت 

Cross-section F 7.579183 (11.186) 0.00000 

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

Cross-section random 56.921832 6 0.00000 

 (.13Eviews Vانمصذر: مه أعذاد انباحثت بالاعتماد عهً مخرخاث بروامح )

لبسة عىعىطاابعىعىلبدااعىعىة عا%(0 قعىعى العىعى ا)اFملعىعى اثعىعى  البجعىعىزم ا اعىعى نااجعىعىزا واقطفعىعىاالثتحعىعىد الفصعىعىدئطاا
ا عىعى وا وا ر

ا)الافعىعىعرئ لبصعىعىس ااالبعىعىم  هعىعىعال  وعىعى تامااقحعىعى البسة عىعىطاالبحزتيعىعىاا(PRMلماثعىعىزل البتجفعىعىط ر
ا عىعىعى وا الب دبعىعىعىت)الافعىعىعىعرئلبعىعىعىم  اHausmanم  عىعىعىعىدلىااعىعىعى اا طجعىعىعىاالثتحعىعىعىعىد )اهعىعىعىعال  وعىعىعى اا(FEMلبتعىعىعىعىأ يد ر

(لم
اـعىعىعىعىعىعىااا عىعىعىعىعىعىزا(22222ا2(ابييعىعىعىعىعىت).Probتتوعىعىعىعىعىعىحا واقطفعىعىعىعىعىاال ثتحعىعىعىعىعىعىد المفتفدبطعىعىعىعىعىعىا)(0لبجعىعىعىعىعىزم ) الع  مهر
لتالبفسعىتقياتاكفعىعىدايسعى  ت ا واقطفعىعىاا2%(ام ز جعىاالبث اعىعىاا)0 ا)لبفسعىتعا ابععىعىز البفتيعىيد ات عىيد ر

(املبعىم 
ا عى و0لفتفدبطاا ق ال الستع ا) ر

الافعىعرئ  وااايطعى ا%(ابلبداس ت ا  عىعالبسة عىطاالبصعىس ااالبعىم 
ا) ر
البع عىعىعلئ  ا عىعى واREMلبتعىعىأ يد الب دبعىعىتاالافعىعىعرئ (اهعىعىعال  وعىعى تامااقحعىعى البسة عىعىطاالبحزتيعىعىاالبعىعىم  لبتعىعىأ يد

(FEM)الب دبعىعىتا)8للعىعىدالعد بعىعىاالماثعىعىزل االعىعى البجعىعىزم ا)اهعىعىعال  وعىعى ااا ايعىعى الثتحعىعىد البتعىعىأ يد ر
(اFEM(الم

ر ا
ا يت ا ع طثاداكفداتأئ 

Y2 = -9.558526 - 0.319205X1 + 0.438779X2 - 0.12305X3 - 0.102306X4 + 0.841654X5 – 0.071908X6 

العد بعىعىعىعىعىاالماثعىعىعىعىعىزل البفتععىعىعىعىعىز اللىامجعىعىعىعىعىع اا قعىعىعىعىعىااسعىعىعىعىعىعللىاكداعىعىعىعىعىتاطة تعىعىعىعىعىاا ات عىعىعىعىعىيد البفتيعىعىعىعىعىيد م لماااسعىعىعىعىعىطاانعىعىعىعىعىحد
ا)نسعىعىعىعىعىحاا البتعىعىعىعىعىدناا)لبفةماعىعىعىعىاالبفدبطعىعىعىعىعىا(العىعىعىعىعى ال معىعىعىعىعىع العىعىعىعىعىشري لبفسعىعىعىعىتق ا)لبفثعىعىعىعىعىز لتالبزلثيطعىعىعىعىعىا(امالبفتيعىعىعىعىعىيد

البةل عاالبفدبطا(اا

البقطفااH1لثتحد البسة طاا ةاطاا)ا:ة الجاٌيةاختبار فرضية الرئيش م ا(اه دكاا قااااسطاانحد



تأثير بعض المحذدات الذاخمية في المروٌة المالية وتعزيزِا دراسة تطبيكية لعيٍة وَ المصارف التجارية المشجمة في سوق 

 (7072-7002َ )العراق الاوراق المالية لمفترة و

Page 210 11/0202/ 1د خاص/شهرتشرين الثاني/نشرالعدد عد      المجلة العراقية للعلوم الاقتصادية

)لبقطفعىعىعىاالبسعىعىعىعقطا(انعفعىعىعىز املفعىعىعىز العىعىعى اشعىعىعىأا ا واالبسعىعىعىعقطاامالبةل ععىعىعىاالبفدبطعىعىعىاتا راتتوعىعىعىحالاعىعىعى اا عىعىعىزازاعىعىعىد  
ا تععىةزالبفةماعىاالبفدبطعىاا(امفعىز اما-219020ا2تش  اللىالاخسعىد البةل ععىاالبفدبطعىاابفقعىزل ا) ماعى ا دبتعىدلىر

البةل عاالبفدبطاا ر
لبجدا المثةاا رلالاخسوتا)لبقطفاالبسعقطا(انعفز املفز اتي   اا اربدا ةلتزالم

البفةماعىعىاالبفدبطعىعىااامقعىعىز تاقطفعىعىاالمفتفعىعىد البخدصعىعىاابدثتحعىعىد انعىعى سسالبقطفعىعىاتامهعىعىعالعىعىداتعاعىعىسالاخسد عىعى ر
دالم

ال  ر
ابييتا)الافعرئلعدل الماثزل الم ر

اـاا)2222ا2لب دئم ا ق ال الستع البفع  %(تالفعىداتعىز ا0(امهر
البفةماعىاالبفدبطعىاالعى ال معىع البةل ععىاالبفدبطعىاتاملعى ا عى ااقحعى ا ر

ا ا وا)لبقطفاالبسعقطا(ابعى ا  عىةالع عىع الم
اH1لمملىا)لبسة عىعىعىطاالبسةاطعىعىعىاا ر

امجعىعىعىع ا  عىعىعىةالع عىعىعىع تاكفعىعىعىدااعىعىعىة عالبسة عىعىعىطاالبصعىعىعىس ااالبعىعىعىم  اتسعىعىعىتزعر ر
(البعىعىعىم 
اا اـاالبتأ يد ا  واا ااز الع 
الععىعىعىعىز البعدئعىعىعىعىزااعىعىعىعى البفعجعىعىعىعىع لتاملبةل ععىعىعىعىااH2لثتحعىعىعىعىد البسة عىعىعىعىطاا ةاطعىعىعىعىاا) م (اه عىعىعىعىدكاا قعىعىعىعىاااطة تعىعىعىعىاانعىعىعىعىحد

ا)لععىعىز البعدئعىعىزااعىعى البفعجعىعىع لت(انعفعىعىز املفعىعىز ال  اللىال  سعىعىدا ر
عالبةل ععىعىاالبفدبطعىعىاالبفدبطعىعىاتا عىعىاوازاعىعىد  الم

(امفعىعىعىعىز ااملفعىعىعىعىداتعىعىعىعىش  اللىالاخسعىعىعىعىد البفةماعىعىعىعىاالبفدبطعىعىعىعىاتاماعىعىعىعى البجداعىعىعىعى المثعىعىعىعىةاا رلا822229ا2بفقعىعىعىعىزل ا)
البةل ععىاالبفدبطعىاانعى سسالبقطفعىاا ر

لاخسوتا)لعز البعدئزاا البفعجع لت(انعفعىز املفعىز العىاا قيطعى الم
اتعاساللىا ع اةالبفةمااالبفدبطااامقز تاقطفاالمفتفعىد البخدصعى ام دبتدلىر ر

اابدثتحعىد العدلعى الماثعىزل الم
ابييعىعىتا)الافعىعىعرئل  ر

اـعىعىاا)2282ا2لب عىعىعىدئم العىعى السعىعىعىتع البفع  ا يعىعىعىي  %(تالفعىعىعىداتعىعىز ااعىعىعى ا وا)لععىعىعىز ا0(امهر
البفةماعىعىعىاالبفدبطعىعىعىاتاملعىعىعى ا عىعىعى ااعىعىعىة عالبسة عىعىعىطاالبسةاطعىعىعىاا ر

الع عىعىعىع الم لبعدئعىعىعىزااعىعىعى البفعجعىعىعىع لت(ابعىعىعى ا  عىعىعىةا عىعىعىيد
اـاالH2لب داطاا) ا  وااز الع  ر

اا(اماقح البسة طاالبصس ااالبم  ابتأ يد
اجعىع  البفعجعىع لتاملبةل ععىاالبفدبطعىاتا راتتوعىحاH3لثتحد البسة طاا ةاطاا) م (اه دكاا قااااسعىطاانعىحد

(ا-10220ا2لوازاد  ا)جع  البفعجع لت(انعفز املفعىز اتعىش  اللىالاخسعىد البةل ععىاالبفدبطعىاابفقعىزل ا)
خسوعىعىتا)جعىعىع  امفعىعىز امهعىعىعالدتعىعىز ااعىعى ا ثسعىعى السعىعىتع البفةماعىعىاالبفدبطعىعىاتاماعىعى البجداعىعى المثعىعىةاا رلالا

اللىا البةل ععىعىعىاالبفدبطعىعىعىاانعىعىعى سسالبقطفعىعىعىاالفعىعىعىداي عىعىعىيد ر
لبفعجعىعىعىع لت(انعفعىعىعىز املفعىعىعىز اتي  عىعىعى ااعىعىعى اربعىعىعىدا ةلتعىعىعىزالم

ا ر
لاخسعىعىعىعىد السعىعىعىعىعىتع البفةماعىعىعىعىاالبفدبطعىعىعىعىعىااامقعىعىعىعىز تاقطفعىعىعىعىعىاالمفتفعىعىعىعىد البخدصعىعىعىعىعىاابدثتحعىعىعىعىد العدلعىعىعىعىعى الماثعىعىعىعىعىزل الم

ابييعىعىعىتا)الافعىعىعىعرئل  ر
اـعىعىعىاا)2202ا2لب عىعىعىدئم ا قعىعىعى العىعىعى السعىعىعىتع البفع  وا)جعىعىعىع  ا%(تالفعىعىعىداتعىعىعىز ااعىعىعى ا 0(امهر

البفةماعىعىعىاالبفدبطعىعىعىاتاملعىعىعى ا عىعىعى ااقحعىعىعى البسة عىعىعىطاالبسةاطعىعىعىاالب دب عىعىعىاا) ر
اH3لبفعجعىعىعىع لت(ابعىعىعى ا  عىعىعىةالع عىعىعىع الم ر

(البعىعىعىم 
ا  واا ااز امجع ا  ةالع ع اا ر

امجع ا  ةالع ع تاكفدااة عالبسة طاالبصس ااالبم  اتستزعر
عىعى املبةل ععىعىعىاالبفدبطعىعىعىاتاH4لثتحعىعىعىد البسة عىعىعىطاا ةاطعىعىعىاا) افجعىعىعى البف عى م  عىعىعىاوا  ا(اه عىعىعىدكاا قعىعىعىاااااسعىعىعىطاانعىعىعىحد

البةل ععىعىاالبفدبطعىعىاابفقعىعىزل ا ر
عى (انعفعىعىز املفعىعىز العىعى اشعىعىأا ا واتعىعىش  اللىالاخسعىعىد الم ا)فجعىعى البف عى ر

زاعىعىد  الم
ا  عىعىعىعىعىاالسعىعىعىعىتع البفةماعىعىعىعىعىاالبفدبطعىعىعىعىاتاماعىعىعىعىعى البجداعىعىعىعى المثعىعىعىعىعىةاا رلا-120222ا2) ر

ايسعىعىعىعىده الم (امفعىعىعىعىز ام دبتعىعىعىعىعىدلىر
البةل ععىعىعىعىعىعىاالبفدبطعىعىعىعىعىعىاابفقعىعىعىعىعىعىزل ا ر

م
عىعىعىعىعى (انعفعىعىعىعىعىعىز املفعىعىعىعىعىعىز اتي  عىعىعىعىعىعى ااعىعىعىعىعىعى اربعىعىعىعىعىعىدا ةلتعىعىعىعىعىعىزال لاخسوعىعىعىعىعىعىتا)فجعىعىعىعىعىعى البف عى

(امفعىعىعىعىعىز املفعىعىعىعىعىداتعىعىعىعىعىش  ا لىالاخسعىعىعىعىعىد السعىعىعىعىعىتع البفةماعىعىعىعىعىاالبفدبطعىعىعىعىعىااامقعىعىعىعىعىز تاقطفعىعىعىعىعىاالمفتفعىعىعىعىعىد ا120222ا2)
ال  ر
ابييتا)الافعرئلبخدصاابدثتحد العدل الماثزل الم ر

اـعىاا2292ا2لب دئم ا ق ال السعىتع البفع  (امهر
البفةماعىعىاالبفدبطعىعىاتاملعىعى ا عىعى ااقحعىعى البسة عىعىطا0) ر

عى (ابعىعى ا  عىعىةالع عىعىع الم ا%(تالفعىداتعىعىز ااعىعى ا وا)فجعىعى البف عى
ا عى وااعى اH4لبسةاطاالبةلبعاا) ر

الع ع تكفدااة عالبسة طاالبصس ااالبعىم  ا  واا امجع ا أ يد ر
(البم 
اا اـاالبتأ يد ااز الع 

افجعىعى البع لئعىعىااملبةل ععىعىاالبفدبطعىعىاتا راتتوعىعىحالاعىعى اH5لثتحعىعىد البسة عىعىطاا ةاطعىعىاا) م (اه عىعىدكاا قعىعىاااطة تعىعىاانعىعىحد
(امفعىز ا281208ا2ععىاالبفدبطعىاابفقعىزل ا)ا زازاد  ا)فجعى البع لئعىا(انعفعىز املفعىز ال  اللىال  سعىدعالبةل 

ل عىعىقالاخسعىعىد ا)فجعىعى البع لئعىعىا(انعفعىعىز املفعىعىعىز ا اتوعىعىع اربعىعىدالعىعى البفةماعىعىاالبفدبطعىعىاتامفعىعىلبداتي  م دبتعىعىدلىر
ا تفتعىعىاالبفصعىعىد  ابدبفةماعىعىاالبفدبطعىعىاا البةل ععىعىاالبفدبطعىعىاانعى سسالبقطفعىعىاام دبتعىعىدلىر ر

م
تي  عى ااعىعى اربعىعىدالاخسعىعىد ال

ال  اعى اامقعىز تاقطفعىاالمفتفعىعىد البخدصعىاابدثتحعىد العدلعى ا ر
م
ابييعىعىتا)الافعىعرئلماثعىعىزل ال ر

(ا2222ا2لب عىدئم
اـعىعىعىاا) ا قعىعى العىعىعى السعىعىعىتع البفع  البفةماعىعىعىاا0مهر ر

م
%(تالفعىعىعىداتعىعىعىز ااعىعىعى ا وا)فجعىعىعى البع لئعىعىعىا(ابعىعىعى ا  عىعىعىةالع عىعىعىع ال

امجع ا  ةالع ع تاكفدااة عاH5لبفدبطاتامل ا  ااقح البسة طاالبسةاطاالبخدلساا) اتستزعر ر
ا(البم 
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اـاا ا  واا ااز الع  ر
االبسة طاالبصس ااالبم  البتأ يد

اH6لثتحد البسة طاا ةاطعىاا) ر
اافعىةالبف عى املبةل ععىاالبفدبطعىاتا عىاوازاعىد  الم م (اه عىدكاا قعىاااااسعىطاانعىحد
البةل ععىعىعىعىاالبفدبطعىعىعىعىاابفقعىعىعىعىزل ا ر

عىعىعى (ابفقعىعىعىعىزل اسعىعىعىعى ااملفعىعىعىعىز العىعىعىعى اشعىعىعىعىأا ا واتعىعىعىعىش  اللىالاخسعىعىعىعىد الم )افعىعىعىعىةالبف عى
ا-221922ا2) ر

ا تثسعىعىعى البفةماعىعىعىاالبفدبطعىعىعىاتاما فعىعىعىثا واهعىعىعىلنالبع قعىعىعىاالم سعىعىعىطدلالب اعىعىعىد  ا(امفعىعىعىز ام دبتعىعىعىدلىر
اقدبيعىاابيعاعىسا ا والبع قاا عىيد ر

 ق افط اماتفا ا وات  دقوا)افةالبف  (ابفةم البةل تالفداتعمم
ال  ر
ابييعىتاالافعىعرئبا طعتادالبةل طااامقز تاقطفاالمفتفعىد البخدصعىاابدثتحعىد العدلعى الماثعىزل الم ر

لب عىدئم
اـاا)2222ا2) ا ق ال الستع البفع  ا%(تالفعىداتعىز ااعى ا وا)افعىةال0(امهر ر

بف عى (ابعى ا  عىةالع عىع الم
الع ع تاكفعىداH6لبفةمااالبفدبطاتامل ا  ااقح البسة طاالبسةاطااسد ساا) ا  واا امجع ا أ يد ر

(البم 
اا اـاالبتأ يد ا  واا ااز امجع الع  ر

ااة عالبسة طاالبصس ااالبم 

 الاستٍتاجات والتوديات

 اولًا : الاستٍتاجات

ا .1
م
اا ف عىعى البفةماعىعىاالبفدبطعىعىاالس علعىعىد

م
لتالبزلثيطعىعىااا ت دلطاطعىعىد لتالمقتصعىعىد تاالبكيطعىعىااملبفتيعىعىيد تتعىعىأ ةابعىعىدبفتييد

عىعى ت عىعىعى ااعىعىعى البتاطعىعىعىعى ااعىعىعى ام عىعىعىعىة البفعىعىعىعل  البفدبطعىعىعىعىاامفسعىعىعى ا  ل  الابيف عى بقعىعىعىعىةل لتا را عتفعىعىعىعىزاقعىعىعىز  البف عى
ل طجطااا  لمسي 

ابقطدتالبفةمااالبفدبطاتابرعا دا عاساقز  البف  اا البع دلىا .0
م
ا ئ سد

م
ل  عزالبسيعباالب قزتاالشري

اـعىعى الباعىعىد  تالفعىعىداتعىعىع ةا  جعىعىاابدم  ةللعىعىدتاقصعىعىيد ال جعىعى ا موالبثدجعىعىاا لىا صعىعىسطاا صعىعىع ا مالبيجعىعىعلىابتف
اا  اادبطاال ال لدوالبفدلىر

الت عىعىك ا .2
م
ل تافعا عىعىدالعىعىشري م ا ع اعىعىةالب قعىعىاابعىعىز البفسعىعى  ف ا املبفعىعىع احد ر

الم
م
اجعه اعىعىد

م
عىل بفةماعىعىاالبفدبطعىعىااا  عى

اا التدااالبف  امقز   اا العلج اال زلدتالبفدب
م
 .طااملمقتصد تا ف طد
انسعىحاالبةصعىطزالب قعىز تا .8 البةل عاالبفدبطااتسرالبفةماعىاالبفدبطعىاابز جعىاا اعى العى العىشري ا والشري م   حد

ا ثزتعىعىزالعىعىز الةماعىعىاا ر
الم
م
الثع اعىعىد

م
عىل اـيطعىعىااتفعىعى  واا  عى ا لىا واهطكعىعى ا  تالبفعىعىد املبسطدسعىعىاالبتف لفعىعىداي عىعىيد
العىعى الماتفعىعىعىد البفصعىعىد  اامهعىعىللاتعاعىعىسا والماتفعىعىد ااعىعى البعىعىزتعواب عىعىك العىعىز متاقعىعىزاتعىعى ع ةالةماعىعىاا يعىعىي 

 . ق اا المفتطدططدتالب قزتا
ا ع اعىعىعىةالبفةماعىعىعىاالبفدبطعىعىعىاالعىعىعى ا .0 ر

عىعى الم ابيقطفعىعىعىاالبسعىعىعىعقطاامافعىعىعىةالبف عى ر  ي عىعىعىةتالب تعىعىعىدئ امجعىعىعىع ا  عىعىعىةا تجعىعىعىدئ 
البسعىعىعلاقعىعىد   ا ر

الكداعىعىاالم امل قعىعىز امل يعىعىي  ا والبفصعىعىد  ال يعىعىي  ر
ل معىعىع انسعىعىحاالبةصعىعىطزالب قعىعىز تالفعىعىداتععىعىمم

اسعىعىيعباا اعىعى اما اـعىعىاتامربعىعىدابفعىعىدا فيرعىعى العىعى اثعىعىي  امسعىعىفعاا ععىعىةزا قعىعىاااعىعى ا عىعىع يد لمفتسعىعىدظابفةماعىعىاالدبطعىعىااق
املبفس  ف ا  م  .لبفع احد

ابك ال اجع  البفعجع لتامفج البع لئااا البفةمااالبفدبطعىاا .2 ر  شد تالب تدئ ا لىامجع ا أ ةاسيم 
نابأوا ةلجااجع  البفعجع لتاتعىش  ل ال مع انسحاالبةصطزالب قز تامهعالداتفا ا  للىازاعىد  ااسسيد
اتاالبفخصصدتالمئتفداطاتالفداتقي ال البسعىيعبا اـ ر كفعىدا والماتفعىد البفسعىةطااعى البع لئعىااكفصعىز ا فعى

للدتاف يد اايط ا م
 .ماجع الفتطدطد  الب قزتاااة ااب اخسد تسة البي 

ا .2 ر
م
عى امافعىعىةنال عىعىابيقطفعىعىاالبسعىعىعقطاامجعىعىع  البفعجعىعىع لتامفجعىعى البف عى ف عىعىستالب تعىعىدئ ااعىعى ا  عىعىةااا ر

دبطعىعىعىعىعىاالعىعىعىعى ال معىعىعىعىعىع البةل ععىعىعىعىاالبفدبطعىعىعىعىعىاتامهعىعىعىعىعىعالعىعىعىعىداتع عىعىعىعىعىحا والبفصعىعىعىعىد  البر عىعىعىعىعىيد ا مارلتالبقطفعىعىعىعىعىاالبفةماعىعىعىعىاالبف
عىعىابسعىعى  ا اتم عىعىةال  عىعىةالبعا ر ااعىعى البةل ععىعىاالبفدبطعىعىاتام دبتعىعىدلىر لبفة سععىعىااقعىعىزاما ثتعىعىدئا لىالماتفعىعىد البر عىعىيد

ا ر اـ البخد     .لاتفد هدابز جاا ق اا البتف
اعى البفةماعىعىاالبفدبطعىعىاالعىعى اثعىعى  ا البفعجعىعىع لتاعدئعىعىزااعىعى ي عىةتالب تعىعىدئ ا طعىعىدبا  عىعىةالع عىع ابفععىعىز الب .2

اامهعىعىعىعىللاتعىعىعىعىز ااعىعىعى ا والبفةماعىعىعىعىاالبفدبطعىعىعىعىااب سعىعىعىعىتالة حاعىعىعىعىاامنسعىعىعىعىحاالبةل ععىعىعىاالبفدبطعىعىعىعىاانسعىعىعىحاالبةصعىعىعىعىطزالب قعىعىعىعىز 

لتامنافعىدا تعىأ ةابفجفعاعىاالثعىزم  ال  عىدا قعى تالفعىداتعاعىسالسعىتق بطاانسعى طااب عىلنا لحدري ابك البفتيعىيد
 البخدصطا
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 ٌياً: التودياتاث

عىعىم  ا  .1 عى البرسعىعىعىدلى العىعىعى الب م م البةقف عىعىعىاا مالبتا عبعجطعىعىعىدالبفدبطعىعىعىاابتثسعىعىعىحد ر
واتسعىعىعى  فةالبفصعىعىعىد  البعةلقطعىعىعىاالم

ا ع اعىعىعىةالبفةماعىعىعىاالبفدبطعىعىعىاالعىعىعى اثعىعىعى  اراعىعىعىاال خعىعىعىدرالبقعىعىعىةل امن ل  ا ر
لب  عىعىعىيطيطاامقعىعىعىزا صعىعىعى حاب عىعىعىدا م لال فعىعىعىدالم

 لبفخدطةاا
طالجعىعىعىعىةللىا  لسعىعىعىعىدت .0 عىعىعى طاالبفقزلعىعىعىعىاابفعىعىعىعىداتعىعىعىعىت ئ العىعىعىعىاالفتطدجعىعىعىعىدتالبسعىعىعىعىعلتاري ا عسعىعىعىعىياالبخعىعىعىعىزلدتالبف عى

البفز متاا  اجزم ام قيط ا م  ابتسد  الخدطةالبتعساا يد
اـعىعى العلقعىعى البسعىعىيعباالباد ئعىعىاام قيطعىعى البتععىعىعىة ا .2 م  ا ع اعىعىةافجعىعى البفعجعىعىع لتاشعىعىح الب قزتعىعىاابتف ضم

 بيصزلدتاا
ل طجطاا وعىعىعىعىعىف السعىعىعىعىعىتفةل ااا .8 لتابيفةماعىعىعىعىعىاالبفدبطعىعىعىعىعىاات عىعىعىعىعىف الب قعىعىعىعىعىزاملعىعىعىعىعىداتعد بعىعىعىعىعى اكعىعىعىعىعىأ ل السعىعىعىعىعىي  العىعىعىعىعىشري ر

  عىعىعىعىعىمم
ال زلدتاا ر

 لبفصد  الم
ا ثقيعىعىعىعىقااعلئعىعىعىعىزالسعىعىعىعىتزللاتاماعىعىعىعىز الميتسعىعىعىعىدلىانتاعىعىعىعىزيسالبسعىعىعىعىيعباا .0 ر

م  ا عيطعىعىعى البفةماعىعىعىعىاالبفدبطعىعىعىعىاالم ضم
 .ب ك السةطاا افسدبالب  ثطا

الب .2 تااحثعىعى  عىع ر ر
اثعىعىد ابدبفةماعىعىاالبفدبطعىعىاتات  دسعىعى العىعىااثصعصعىعىطاالمقتصعىعىد البععىعىةلل  نتصعىعىفط العىعىشري

ام دبتعدموالاالبجدلعدتاا ر
ل الب  دالبفةفة البعةلل  ابدري

الب ع اعىعىعىةا .2 اات قطعىعىعى البفعىعىعىدلىر ر
البف عىعىعىلم لعىعىعى اثعىعىعى  انعىعىعىةلل ا عاطعىعىعىاام م لتاماعىعىعىزملتتابة عىعىعىاالسعىعىعىتع البعىعىعىععر

 ا.مزاد  ا قاالبعف لى
عى تابتقيطعىعى الخعىعىدطةا .2 اـدتال دسعىعىحاابيةل ععىعىاالبفدبطعىعىاا  سعىعىقالعىعىااهطكعىعى ا  تالبفعىعىد ابيف عى  ثزتعىعىزالسعىعىت

ا  .لبتعي 
ابتعسعىعىعىيااااعىعىعىدلالبز لسعىعىعىدتاب  عىعىعىف الصعىعىعىد  اا  طعىعىعىاام ج  طعىعىعىاتان عىعىعىز ا .9 م ا اعىعىعىع البحعىعىعىدف حد م لبفقد اعىعىعىاانعىعىعىحد

بتثيطعى ا (ARDL) ل عى ابداعى ) افعىدرئاقطدسعىطاالتقزلعىاالسعىتعفد ت عىجيااا.لب   دتالمقتصد تاالبفختيسا
اـ  املبا البفثز لتالبزلثيطااملبخد جطااا البفةمااالبفدبطااا البفز البقصيد ا. أ يد

 Reference     المصادر

تا سعىعىعىفدلىاا) .1 البة عىعىعىا0219بيعيعىعىعىمر ر
لعىعىعى اقعىعىعىز  البفشسسعىعىعىاااعىعىعى المسعىعىعى  فد ا  لسعىعىعىاابعي عىعىعىاالعىعىعى اا(اا م البفةماعىعىعىاالبفدبطعىعىعىاالم

ال  ع  تاكيطاالبعيع المقتصد تاتاجدلعاابد  اا تالبجةلئةااا1لبفشسسدتتاطةمفاا فتع لنتا يد البثدئابخ م
ا  لساا ثيطيطعىاابعي عىاالعى البفصعىد  ا0200ج  تالملىااةتاا) .0 ر

ال  للىالبف لم م ا ثسحد ر
(اا م البفةمااالبفدبطاالم

الب ر
ال  ع  تاكيطاالل ل  املمقتصد تاجدلعاالبسيطفداطاتالبعةللاالبخدصاالم تا يد اعةللتا سدباالدجستيد

تااز اا ط اا) .2 م  -0212(اا قيط ا  للىااي اال البفصد  البتجد ااالبخدصاالبعةلقطاابيفز ال ا0201فسحد
ال  عىعىعىعىع  تاكيطعىعىعىاالل ادسعىعىعىتعفد با0212 تا عىعىعىيد ل  املمقتصعىعىعىعىد تاجدلععىعىعىعىاالقعىعىعىعىدت سالبفةماعىعىعىاالبفدبطعىعىعىعىاتابثعىعىعى البعىعىعىعىزبيع البععىعىعىعىدلىر

 لبفس   ااتالبعةللاا
ااعىعىز العىعى البفصعىعىد  ا0200فيعىعىعتاسعىعى دلىافسعىعى اا) .8 ر

الم ر
عى  ابثعىعى ا ا عىعىط   ا  ثطعىعىاالبف عى ر

(اا م البتعىعىز قدتالب قزتعىعىاالم
اا109-112(تا01لبخدصاالبعةلقطااالجيااكيطاالبةل طزت البجدلعاابيعيع )

عىا0202لبثفعىع  تالعىعىةملوااحزلبةسعىع اا) .0 البععىعىةللا(اا هفطعىعىاالبسعىيعباالبف عى ر
الصعىد  البتجد اعىعىاماللسعى لطاالم ر

 طاالم
اا029-822(تا82)10تاالجياالبرعتابيعيع المقتصد تااملل ل اا(اا0201-0212بيفز ا)
اا) .2 ااعىعىعى ر

م تالتعىعىعىدتافسعىعىعىحد ر عىعى طاا)  لسعىعىعىعىاا0202لبخسعىعىعىد   البفخعىعىعىدطة البف عى ر
لتالبفةماعىعىعىاالبفدبطعىعىعىاالم ابععىعىعىعىعالعىعىعىشري (اا عىعىعىأ يد

ال  عىعىعىع  تاا0212-0211ااململد ل طعىعىاابيفعىعىعىز القد اعىعىاابعي عىعىعىاالعىعىعى البفصعىعىد  البتجد اعىعىعىاالبعةلقطعىعىعى (تالطةمفعىعىعىاا فتعىعىع لنتا عىعىعىيد
اكيطاالم ل  املمقتصد تاجدلعااف   لىتالبعةللاا

تاشعىعىعىعىعىطفدلىاهعىعىعىعىعىعىد  ااعفعىعىعىعىعىااا) .2 ر ا0200لبخسعىعىعىعىعىد   عىعىعىعى طاام  ةهعىعىعىعىعىعىدااعىعىعىعىعى البقطفعىعىعىعىعىعىاالبسعىعىعىعىعىعقطاااعىعىعىعىعىعىي  (اا ثيطعىعىعىعىعىعى المسعىعىعىعىعى  فد لتالبف عى
لتالبسعىعى لاالبفدبطعىعىااا  لسعىعىاا ثيطيطعىعىاالعىعى ابعي عىعىاالبفصعىعىد  ال اسعىعىعلالبععىعىةللابعىعى م للالبفدبطعىعىعىاالعىعىشري ر

بخدصعىعىالبفز جاالم
ال  ع  تاكيطاال  ل  املمقتصد تاجدلعااف   لىتالبعةللاا0202-0228بيفز ا) ا(تالطةمفاا فتع لنتا يد
عىفا0208لبعىعىزبد تافعىعىد خا عىعىدز اا) .2 عى اقطفعىعىاالبري ر

عىكدتالبفز جعىعىااا:(االبفةماعىعىاالبفدبطعىعىاام  ةهعىعىدالم عى ااي عىعىاالعىعى البري ر
  لسعىعىاالم

اسعلالبعةللاب ما ر
اا122-121(تا1)ا0 للالبفدبطااالجياالب اد  ابيفد املمافد تالم
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اففعىعىزلوا نعىعىعالبع عىعىعىداا) .9 ر
عى طاااعىعى البقطفعىعىعىاا0208زاعىعىزلوتاهعىعىدئم لتالبةقف عىعىاالبف عى ااعىعى العىعىعىشري ر (اا  عىعىةالل صعىعىد البفثدسعىعىم 

هعىةتالبسعقطاابي  عكالبفقطعىز ابدب ع صعىاالبف اا  لسعىاا ا طقطعىااالبفجيعىاالبعيفطعىاابقاعىدعاكيطعىدتالبتجعىد  اجدلععىاال زا
 ا88-1(تا1)21
ااي عىاالعى البفصعىد  ا0202لبسد  تااع الدجزاا) .12 ر

الب  ثطااملبفخدطةالمئتفداطاالم م ابيع قاانحد (االبتثيط البفدلىر
اسعىعىعىعىعىعلالبععىعىعىعىعىعىةللابعىعىعىعىعى م للالبفدبطعىعىعىعىعىاابيفعىعىعىعىعىعىز ا) ر

ال  عىعىعىعىعىع  تاكيطعىعىعىعىعىعىاالم ل  ا0201-0212لبفز جعىعىعىعىعىاالم تا عىعىعىعىعىعىيد (تا سعىعىعىعىعىدباالدجسعىعىعىعىعىتيد
املمقتصد تاجدلعاالبح  تالبعةللاا

اماعقعىعىعىعىعبتا طثعىعىعىعىدلىااحعىعىعىعىزا اا)سعىعىعىعى .11 عىعىعى طااب0208  دوتالخيعىعىعىعىزافدلعىعىعىعىزااعىعىعىعى ر ادسعىعىعىعىتعفد (اا ع اعىعىعىعىةافجعىعىعىعى البع لئعىعىعىعىاالبف عى
اسعىعىعلالبععىعىةللابعىعى م للالبفدبطعىعىاابيفعىعىز ا ر

ااي عىعىاالعىعى البفصعىعىد  البفز جعىعىاالم ر
الم ر
لتالبسعىعى لاالبفدبطعىعىااتابثعىعى ا ا عىعىط   لعىعىشري

اا200-218(تا22)19االجياا  لسدتالثدس طااملدبطاتا0210-0200
ا ثيطعىعىعى البفخعىعىعىدطةام  عىعىعىدلىالثسمعىعىعىاالبقعىعىعىةم ا0208دوا يعىعىعىة اا)ڤعىعىعىسعىعىعىعطزتابعا .10 ر

ابيتعىعىعىز قدتالب قزتعىعىعىاالم (اال  عىعىعىةالبتتعىعىعىدب ر
اسعىعىعىعىعلالبععىعىعىعىعىةللابعىعىعىعى م للالبفدبطعىعىعىعىعىااثعىعىعىعى  ا عىعىعىعىعىي  ا ر

بيفصعىعىعىعىد  ا  لسعىعىعىعىاا ثيطيطعىعىعىعىعىاابعي عىعىعىعىاالعىعىعىعىعى البفصعىعىعىعىد  البعةلقطعىعىعىعىعىاالبفز جعىعىعىعىاالم
ال  ع  تاكيطاال  ل  امالمقتصد تاجدلعاالبس0212-0219) ايطفداطاتالبعةللاا(تالطةمفاا فتع لنتا يد
ا ع اعىعىعىةالبفةماعىعىعىعىاالبفدبطعىعىعىاا  لسعىعىعىاا ثيطيطعىعىعىعىاا0201شعىعىعىديةتازهعىعىعىةللىا عىعىعىدئةاا) .12 ر

امالبفسعىعىعىتزل الم الععىعىعىز الب فعىعىعىعالبسععىعىعىعى ر (اا عىعىعىعىأ يد
اسعىعىعىعلالبععىعىعىعىةللابعىعىعىعى م للالبفدبطعىعىعىاابيفعىعىعىعىز ا ر

عىعىعىكدتالبصعىعىعى داطاالبفسعىعىعىعىدهفاالبفز جعىعىعىعىاالم عى تا سعىعىعىعىدباا0212-0211بعي عىعىعىاالعىعىعىعى البري
ال  ع  تاكيطاالم ل  امل تا يد امقتصد تاجدلعاالبقد سطاتالبعةللاالبفدجستيد

البقطفعىعىعىاالبسعىعىعىعقطاابيفصعىعىعىعىد  ا0202صعىعىعىعلوتالففعىعىعىزاافعىعىعىةامزلئعىعىعىزتامحمدااقطعىعىعى اا) .18 ر
عىعى البفةفعىعىعىة الم (اا  عىعىعىةا قدبعىعىعىاالبف عى

 ا22-20تا12للس لطاال   اطااالجياالبعيع المقتصد تااملبسطدسطاتا
ا  لسعىعىاا ثيطيطعىعىااا(االبفةماعىعىاالبفدبطعىعىااملاعكدسعىعىد  دا0212لبععىعىدلة تاهعىعىز اهعىعىد  افسعىعى اا) .10 البفعىعىدلىر ر

ا ثقيعىعىقالبتععىعىدلم ر
لم

ال  عىعىعىعىعىع  تاكيطعىعىعىعىعىاالل ل  ا اسعىعىعىعىعىعلالبععىعىعىعىعىةللالمم للالبفدبطعىعىعىعىعىاتالطةمفعىعىعىعىعىاا فتعىعىعىعىعىع لنتا عىعىعىعىعىيد ر
ااي عىعىعىعىاالعىعىعىعىعى البفصعىعىعىعىعىد  البفز جعىعىعىعىعىاالم ر

لم
املمقتصد تاجدلعااف   لىتالبعةللاا

البتعىز قدتا0200احز تا ط ا  كدوامثي تالعىةم ا د عى امففطعىزتاطيحعىاالدجعىزاا) .12 ر
لب  عىيطيطاا(ااا قعىااصعىدلم

ا ياطعىعىعىعىاالبع لئعىعىعىعىاا)نسعىعىعىعىحاالبتياطعىعىعىعىا(امل ةهعىعىعىعىدااعىعىعىعى البرسعىعىعىعىدلى الب  عىعىعىعىيطيطاابيفصعىعىعىعىد  اب ر
 ثيطعىعىعىعى الييعىعىعىعى االافعىعىعىعىعرئادسعىعىعىعىتعفد لم

اااا122-122(تا120)82بعي اال البفصد  البعةلقطاالبتجد ااالبخدصااالجياالم ل  امال قتصد تااDEAلب طدادتا
ابعي عىعىعىعىعىعىعىعىاالعىعىعىعىعىعىعىعى ا(اا م البفةماعىعىعىعىعىعىعىعىاال0202لبعسعىعىعىعىعىعىعىاة تاسعىعىعىعىعىعىعىعىجد العىعىعىعىعىعىعىعىدااالثسعىعىعىعىعىعىعىعى اا) .12 ا ثقيعىعىعىعىعىعىعىعىقالمسعىعىعىعىعىعىعىعىتقةل البفعىعىعىعىعىعىعىعىدلىر ر

بفدبطعىعىعىعىعىعىعىعىاالم
ال  ع  تاكيطاالم ل  املمقتصد تاجدلعاابيزل تالبعةللاا تا يد البعةللتا سدباالبفدجستيد ر

البفصد  البتجد ااالم
الاا) .12 تاطعىعىدهةالثسعىعى ال صعىعىع اماب  طعىعىز تافطعىعىز اففعىعىع  ااعىعى ر ر عىكدتا0212لبيعىعىدبم  عى ابيري (اا م الةماعىعىاالب طكعىعى البفعىعىدلىر

ا ج عىعىعىعى ال زلعىعىعىعىاا ر
اسعىعىعىعىعلالبععىعىعىعىةللابعىعىعىعى م للالبفدبطعىعىعىعىاالم ر

اقاعىعىعىعىدعالبفصعىعىعىعىد  البتجد اعىعىعىعىاالبفز جعىعىعىعىاالم ر
لبفدبطعىعىعىعىاا  لسعىعىعىعىاا ثيطيطعىعىعىعى الم

اا122-122(تا00)12(االبفجياالبعةلقطاالبعيع الل ل ااتا0222-0210بيفز ال ا)
ا زللاا) .19 افسدتعىعىاا  تالبفعىعىد امجعىعىع  البفعجعىعىع لتاملبسعىعىيعباا0202ل عىعىاع تاسعىعىعع ا دتعىعىزام يعىعىيحتالصعىعىا م (اا عىعىأ يد
ال ر
ال  ابيزل االجياا ا اتابيعيع الل ل اااملم ر

الم ر
البفصد  البتجد اااتابث ا ا ط   ر

 ستفةل ااال   د الم
اااا129(تا00)12لمقتصزلتاتاا
افسعىعىعىعىعىعى ااا) .02 عىعىعىعىعىلم تامحمدااحعىعىعىعىعىعىزل ليد عىعىعىعىعى طا ا  لسعىعىعىعىعىعىاا0201لب  عى البسعىعىعىعىعىعىيعبااملب  ثطعىعىعىعىعىعىاالبف عى ر

الم (اا  عىعىعىعىعىعىةالب عىعىعىعىعىعىفع البفعىعىعىعىعىعىدلىر
ال  عىعىع  تاكيطعىعىاالم ل  ا0211-0219لقطعىعىاابيفعىعىز ا ثيطيطعىعىاابعي عىعىاالعىعى البفصعىعىد  البتجد اعىعىاالبعةا تا عىعىيد تا سعىعىدباالبفدجسعىعىتيد

 ملمقتصد تاجدلعااف   لىتالبعةللاا
تازهعىعىعىعىعىعىةللىا ففعىعىعىعىعىعىزاملبثعىعىعىعىعىعىع  تالعىعىعىعىعىدهةال عىعىعىعىعىعىدعاا طعىعىعىعىعىعىزاا) .01 البفةماعىعىعىعىعىعىاالبفدبطعىعىعىعىعىعىاا0201لب ععىعىعىعىعىطمر م (اا ثزتعىعىعىعىعىعىزال جعىعىعىعىعىدنالبع قعىعىعىعىعىعىاانعىعىعىعىعىعىحد

 لجياا(ا0202-0210لبخدصاابيفز ا)ملب  ثطاالبف  طاا  لسااا ااي اال البفصد  البتجد ااالبعةلقطاا
اااا001-020(تا02)12تا ا اتابيعيع الل ل اااملمقتصد تا

عى طااالسعىعىتعفد (اا  عىعىةا0208لب ق عىعى  ز تا عىعىةلتامحمدا عىعىشل اا) .00 البسعىعىيعباالبف عى ر
  لسعىعىاا ثيطيطعىعىااا-لبةل ععىعىاالبفدبطعىعىاالم

ابيفز ا) ر
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