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 الملخص
 

ذٙذف اٌذساعح اٌٝ فؽـ ٘اِؼ اععاس اٌفائدذج ٚعلالردٗ تداٌمشٚك ٚاٌٛدائدع ، ٚدساعدح اٌٙداِؼ فدٟ ودً ِدٓ      

،أر ذٛفٍد اٌذساعح اٌٝ اْ ٕ٘ان علالح عثث١ح راخ اذعاٖ   VARاٌعشاق ٚاٌق١ٓ ٚا١ٌاتاْ ، تاعرعّاي ّٔٛرض اي 

اٌمددشٚك ٚ٘دداِؼ عددعش اٌفائددذج وددْٛ  ِددٓ اٌٛدائددع اٌددٝ اٌٙدداِؼ اعددعاس اٌفائددذج ، ٚأعددذاَ ٚظددٛد علالددح عددثث١ح تدد١ٓ

%، ٚذُ اخرثاس اٌثدٛالٟ ٚاٌركودذ ِدٓ أٙدا ذردٛصع هث١ع١دات تالاعرّداد عٍدٝ 5(اوثش ِٓ P-Probabilityالاؼرّا١ٌح )

،وّا ذٛفٍد اٌذساعح اٌٝ اْ ٘اِؼ اععاس اٌفائدذج ِشذفدع تؾدىً وث١دش فدٟ اٌعدشاق ٔر١عدح  Jarque-Beraاخرثاس 

صّاس٠ح الاخشٜ اٌرٟ ذعٛد تاٌشتػ عٍٝ اٌّقاسف ، ل١اعات فٟ اٌق١ٓ ٚا١ٌاتداتْ ،ٚ٘دزا اٌرعاًِ اٌم١ًٍ تالأدٚاخ الاعر

٠ث١ٓ ؼعُ الاعرغلاي ِٓ لثدً اٌّقداسف اٌرعاس٠دح اٌعشال١دح ٌٍعّدلاى، عٍدٝ عىدظ ِدا ؼقدً فدٟ اٌقد١ٓ ٚا١ٌاتداْ 

ع اعدعاس اٌفائدذج اٌز٠ٓ ٠عّلا عٍٝ ذؽم١ك اٌّقٍؽح الالرقاد٠ح ٌٍثٍذ ِع ِقٍؽح اٌّقشف١ح ،ٚعٍٝ اٌشغُ ِٓ اسذفا

عٍٝ اٌمشٚك الا اْ اٌمشٚك اذخزخ ِغاسات ذقاعذ٠ات تغثة اٌؽاظح الافشاد اٌٝ اٌمشٚك ٚعدذَ ذدٛف١ش ِعدالاخ 

اخشٜ غ١ش اٌّقاسف اٌرعاس٠ح ٌٙزٖ اٌمشٚك، ٚاٚفد اٌذساعدح تندشٚسج ذٛظدٗ اٌّقداسف اٌرعاس٠دح اٌعشال١دح 

ِٓ ظٙح ، ٚذغاعذ٘ا عٍدٝ ذم١ٍدً ٘داِؼ اعدعاس اٌفائدذج اٌٝ اعرعّاي ادٚاخ اعرصّاس٠ح اخشٜ ذعٛد ع١ٍٙا تالأستاغ 

ِٓ خلاي ذم١ًٍ اععاس اٌفائذج عٍٝ اٌمشٚك ٚاٌعًّ عٍٝ ص٠ادج ٘اِؼ ععش اٌفائذج عٍدٝ اٌٛدائدع ٌٚدٛ تؾدٟى ل١ٍدً 

١ٌّىٕٙا ِٓ ظزب الاِٛاي الافشاد ٚص٠ادج الادخاس اٌزٞ ٠ّىدٓ اٌّقداسف اٌرعاس٠دح ِدٓ ص٠دادج اعدرصّاساذٙا ٚترداٌٟ 

 .لاترعاد عٓ اٌّعالاخ الاعرٙلاو١حاؼٙا ، وّا اٚفد ص٠ادج اعرصّاس اٌمشٚك فٟ ِعالاخ أراظ١ح ٚاص٠ادج است
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Abstract 
 

The study aims to examine the interest rate margin and its relationship to loans and deposits in Iraq, China and Japan, 

using the VAR model. The study found that there is a causal relationship with a direction from deposits to margin 

interest rates. The absence of a causal relationship between loans and margin rate interest that the probability (p-

Probability) greater than 5%, was residuum tested and make sure it is distributed naturally depending on the Jarque-

Bera test. The study also found that the margin of interest rates is high significantly in Iraq because of having little 

investment and other tools dating profit on banks in comparison with China and Japan. This shows the volume of 

exploitation from Iraqi commercial banks accepted customers, unlike what happened in China and Japan who are 

working to achieve the country's economic interest with the interest of banking. Despite the high interest rates on 

loans, loans have taken an upward path due to individuals’ need for loans and the failure to provide areas other than 

commercial banks For these loans. The study recommended the necessity of directing Iraqi commercial banks to use 

other investment tools that yield profits and help them to reduce the interest rate margin by reducing the interest rates 
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on loans and working to increase the interest rate margin on deposits. This would enable them to attract. Individual 

funds and increase savings that enable commercial banks to increase their investments and consequently increase 

their profits. It also recommends increasing the investment of loans in productive areas and moving away from 

consumer areas. 

Key words: interest rate margin, bank deposits, bank loans.  

 المقذمت

ذٍعة اٌّقاسف اٌرعاس٠ح دٚس وث١ش فٟ اٞ الرقاد ِرمذَ واْ      

اٚ ِرخٍف ، وٛٔٙا ذعًّ عٍٝ ظزب الاِدٛاي ِدٓ الافدشاد اٌفائندح 

عٓ ؼاظرُٙ ، ٚاعرصّاس٘ا فدٟ ِعدالاخ ذعدٛد عٍدٝ اٌفدشد تإٌّفعدح 

ِٓ خدلاي اٌفائدذج اٌردٟ ذّدٕػ عٍدٝ اِدٛاٌُٙ اٌّٛدعدح اٚ اٌّغدرصّشج 

ٓ ظٙح اخشٜ ، ِٓ ؼ١س اٌذخٛي ِٓ ظٙح، ٚعٍٝ الالرقاد اٌثٍذ ِ

فددٟ ِعددالاخ اعددرصّاس٠ح ذمٍددً ِددٓ اٌّعددالاخ الاعددرٙلاو١ح اٌغ١ددش 

أراظ١ح ٚذمًٍ ِٓ ِعذلاخ اٌثطاٌدح ٚ ذض٠دذ ِدٓ اٌر١ّٕدح الالرقداد٠ح 

ٚذم١ًٍ ؽ١ٛع اٌرعاًِ تإٌمذ ، وّا اْ ٘اِؼ اععاس اٌفائدذج ٠عدذ ِدٓ 

سف اوصدددش الادٚاخ اٌرم١ٍذ٠دددح ذؽم١دددك ٌمستددداغ فدددٟ ِع دددُ  اٌّقدددا

اٌرعاس٠ددح ، ار اْ ص٠ددادج عددعش اٌفائددذج تؾددىً وث١ددش عٍددٝ اٌمددشٚك 

ٚأخفامٗ عٍٝ الا٠ذاع ع١ؽمك استاغ ٌٍّقاسف اٌرعاس٠ح ،الا اْ 

٘زا عد١ذفع تاٌّقداسف اٌرعاس٠دح اٌدٝ اٌدذخٛي فدٟ اٌمندا٠ح اٌغ١دش 

اخلال١ح ِٓ ؼ١س اعرغلاي اٌّمرشم١ٓ ٚاٌّٛدع١ٓ عٍٝ ؼذ عٛاى، 

خٍفدح الرقداد٠ح ، اِدا اٌثٍدذاْ اٌّرمذِدح ٚ٘زا اٌؾائع فٟ اٌثٍدذاْ اٌّر

فٕعددذ أٙددا ذعّددً عٍددٝ ذؽم١ددك استدداغ تغدد١طح تععددً ٘دداِؼ اعددعاس 

اٌفائذج فٟ ِغر٠ٛاخ ِعمٌٛح ،ٚاٌعًّ عٍٝ إٌّفعح الالرقاد٠ح ٌٍثٍذ 

ٚ٘ددزا ِددا ؼقددً فددٟ اٌقدد١ٓ ٚا١ٌاتدداْ عٍددٝ عىددظ ِددا ؼقددً فددٟ 

 اٌعشاق وثٍذ ِرخٍف الرقاد٠ات ٚوّا عٕؾا٘ذ خلاي اٌذساعح .

 مىٍجٍت البحث

 فرضٍت البحث

ذٕطٍددك اٌفشمدد١ح ِددٓ افرددشاك اْ ٘دداِؼ اعددعاس اٌفائددذج فددٟ      

ؾدددىً عدددٍثٟ عٍدددٝ اٌٛدائدددع اٌّقددداسف اٌرعاس٠دددح اٌعشال١دددح اشدددش ت

 .ٚالالرشاك

 مشكلت البحث

٠عأٟ اٌمطداع اٌّقدشفٟ اٌعشالدٟ ِدٓ ِؾداوً ظّدا عد١ّا ٚاْ      

ٌّقدداسف اؼددذ ٘ددزٖ اٌّؾدداوً اسذفدداع ٘دداِؼ اعددعاس اٌفائددذج فددٟ ا

اٌرعاس٠ددح اٌعشال١ددح ل١اعددات تاٌثٍددذاْ ل١ددذ اٌذساعددح ، ِّددا اشددش ٚتؾددىً 

ِثاؽش فٟ استاغ اٌّقاسف ِٓ ظٙدح ، ٚعدضٚف اٌّدٛدع١ٓ عٍدٝ 

 الا٠ذاع  وْٛ لذسذٗ عٍٝ ظزب اٌّٛدع١ٓ مع١فٗ .

 ٌمٍت البحث

اْ ا١ّ٘ح اٌذساعح  ذرعٍٝ فٟ ِعشفح اٌذٚس اٌدزٞ ٠ٍعثدٗ ٘داِؼ      

اعددعاس اٌفائددذج اٌّقددشفٟ فددٟ اٌّقدداسف اٌرعاس٠ددح ل١ددذ اٌذساعددح ، 

وٛٔٗ  ٠غداعذ عٍدٝ ظدزب اٌّدذخشاخ  الافدشاد ٚذدٛفش اٌغد١ٌٛح ِدٓ 

 ظٙح ٚص٠ادج لذسج اٌّقاسف اٌرعاس٠ح عٍٝ ِٕػ اٌمشٚك .

 ٌذف البحث

 ٌرا١ٌح:٠رشوض ٘ذف اٌذساعح فٟ اٌّؽاٚس ا

اٌرعشف عٍٝ ٘اِؼ ععش اٌفائذج ِٓ إٌاؼ١ح إٌ ش٠ح ٚاٌع١ٍّح،  .1

فنلا عٓ اظشاى ِماسٔح ِع وً ِدٓ ٘داِؼ اعدعاس اٌفائدذج فدٟ 

 ا١ٌاتاْ ٚاٌق١ٓ.

دساعدددح عٍدددٝ اٌمدددشٚك ٚاٌغدددٍف فدددٟ اٌّقددداسف اٌرعاس٠دددح  .2

 اٌعشال١ح ع١ٍّات ٚٔ ش٠ات.

إٌاؼ١دح اٌرعشف عٍٝ اٌٛدائع اٌّقاسف اٌرعاس٠ح اٌعشال١ح ِدٓ  .3

 إٌ ش٠ح ٚاٌع١ٍّح.

 مجتمع البحث 

 ذّصدددً ِعرّدددع اٌذساعدددح فددددٟ اٌّقددداسف اٌرعاس٠دددح اٌعشال١ددددح     

فدٟ دساعدح  2216اٌدٝ  2224اٌّّرذج ِٓ  ٚا١ٌاتاْ ٚاٌق١ٓ ٌٍّذج

 وً ِٓ اٌٙاِؼ ععش اٌفائذج ٚاٌمشٚك ٚاٌٛدائع .

 مصادر جمع البٍاواث

إٌّؾدٛسج فدٟ اٌرمداس٠ش ظّعد اٌث١أاخ تالاعرّداد عٍدٝ ت١أداخ     

 .ٌثٕه اٌذٌٟٚالاؼقائ١ح ٌٍثٕه اٌّشوضٞ اٌعشالٟ ، ِٚعّٛعح ا

 الاطار الىظري

 ٌامش سعر الفائذة المصرفً

 مفٍُم ٌامش سعر الفائذة المصرفً : اَلا

٠عدشف ٘دداِؼ عددعش اٌفائددذج عٍددٝ أدٗ اٌفددشق تدد١ٓ عددعش اٌفائددذج      

لثددً  اٌددزٞ ٠ؽقددً ع١ٍددٗ اٌّقددشف ٚعددعش اٌفائددذج اٌّددذفٛع ِددٓ

      اٌّقددشف  ٌٍّددٛدع١ٓ ٌمدداى ا٠ددذاعُٙ اِددٛاي فائنددح عددٓ ؼدداظرُٙ

( ، وّددا عددشف ) ٘دداِؼ عددعش اٌفائددذج ٘ددٛ 222 :2222)ظ١ّددً،

اْ  .اٌفددشق تدد١ٓ عددعش الالددشاك ِطشٚؼددات ِٕددٗ عددعش الا٠ددذاع ( 

اٌّؾددىٍح الاعاعدد١ح فددٟ اداسج اٌٙدداِؼ ذىددْٛ فددٟ ؼدداي ذؽذ٠ددذ عددعش 

عٍدددٝ ذٛظدددٗ  ٕعىظِدددٕخفل ٌٍفائدددذج عٍدددٝ اٌٛدائدددع ،تاٌرددداٌٟ عددد١

٠ددذاعاذُٙ  فددٟ اٌّقددشف ِّددا ٠دد شش تؾددىً اٌّددٛدع١ٓ عٍددٝ ذم١ٍددً ا

عٍثٟ عٍٝ الادخاس، ِدٓ ٔاؼ١دح اخدشٜ ذىدْٛ ِؾدىٍح ٘داِؼ عدعش 
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اٌفائذج عٕذ ذؽذ٠ذ اٌفائدذج عٍدٝ اٌمدشٚك تؾدىً ِشذفدع ، ِّدا ٠ض٠دذ 

ِٓ اٌرىدا١ٌف الاعدرصّاس٠ح ،ٚ٘دزا عد١ذفع ظّٙدٛس اٌّغدرصّش٠ٓ اٌدٝ 

ِٕخفنددح اٌرىٍفددح الالددشاك. ) اٌعٍددٟ، اٌثؽددس عددٓ ظٙدداخ اخددشٜ 

(. اْ اٌردددكش١شاخ اٌردددٟ ذؽقدددً عٍدددٝ عدددعش اٌفائدددذج 395: 2212

ع١ٕعىظ عٍٝ ٘اِؼ ععش اٌفائدذج اٌّقدشفٟ ، ٌٙدزا ذىرغدة أداسج 

٘ددداِؼ عدددعش اٌفائدددذج ا١ّ٘رٙدددا اٌىث١دددشج ِدددٓ خدددلاي دٚس٘دددا اٌّٙدددُ 

( Rose ,1999: 114ٚاٌّرشوددض عٍددٝ ذمدد١ُ وفدداىج اٌّقددشف، )

ٛاًِ خاسظ١ح ذىْٛ ِغدثثح فدٟ اٌرزتدزب اٌؽافدً ،وّا اْ ٕ٘ان ع

فددٟ ٘دداِؼ اٌفائدددذج ، ِٕٙددا عددذَ الاعدددرمشاس الالرقددادٞ ٚهث١عدددح 

اٌغ١اعدداخ اٌّا١ٌددح ٚإٌمذ٠ددح اٌّرثعددح ِددٓ لثددً اٌذٌٚددح خددلاي فرددشاخ 

اٌشٚاض ٚالأىّاػ ٚاٌؽشواخ اٌذٚس٠ح ٌلادخاساخ ٚاٌرغ١دشاخ فدٟ 

ٛع١دح اٌمدشٚك اععاس اٌفائذج ،فنلا عٓ اٌعٛاًِ اٌذاخ١ٍدح ذندُ ٔ

ٚفرشج ذغذ٠ذ٘ا ٚاٌرثا٠ٓ اٌىث١ش فٟ اٌفائذج ت١ٓ اٌّقاسف الاخشٜ . 

(516-589 :1998Hempel, فاٌّقددددداسف ذغدددددعٝ ٌؽّا٠دددددح )

فددافٟ ٘دداِؼ عددعش اٌفائددذج تطددشق ِخرٍفددح ، فددكرا اسذفعددد وٍفددح 

اٌفائددذج ٌمِددٛاي اٌّٛدعددح  تؾددىً اوثددش ِددٓ دخددً اٌّقددشف ،فدداْ 

اٌعىظ فٟ ؼاي أخفداك  اٌٙاِؼ ععش اٌفائذج ع١ٕخفل ٚؼقٛي

      ذىٍفددح الاِددٛاي اٌّٛدعددح عدد١شذفع ٘دداِؼ عددعش اٌفائددذج اٌّقددشفٟ.

(65 :2222 , Bratanovic.) 

 مفٍُم الُدائع المصرفٍت : ثاوٍا  

ذرّصً اٌّّٙح الاعاع١ح ٌعًّ اٞ ِقشف لثٛي اٌٛدائع ٚالشامدٙا 

ٌٍؽقددٛي عٍددٝ استدداغ ،ِددٓ خددلاي اٌفددشق تدد١ٓ وٍفددح ٘ددزٖ اٌٛدائددع 

اٌمددشٚك، فنددلا عددٓ الادٚاخ الاخددشٜ اٌرددٟ ذغددرخذِٙا ٚفٛائددذ 

عشفد اٌٛد٠عح عٍٝ أٙدا اذفداق  اٌّقاسف ٌٍؽقٛي عٍٝ استاغ .

تد١ٓ اٌّددٛدع ٚاٌّقددشف ، عٍدٝ اعدداط ٘ددزا الاذفداق ٠رٛظددة عٍددٝ 

اٌّٛدع تإ٠دذاع ِثٍدم ِدٓ إٌمدٛد ٌدذٜ اٌّقدشف ٠ٍٚردضَ اٌّقدشف 

ة ِدع دفدع تشد اٌّثٍم ٌٍّٛدع خلاي فرشج ٠رفدك ع١ٍٙدا اٚ عٕدذ اٌطٍد

وّدددا  (،125: 2228فائددذج عٍدددٝ اٌٛد٠عددح . )اٌعٕددداتٟ ،اسعددلاْ ،

عشفدددد تكٔٙدددا عمدددذ تّمرنددداٖ ٠غدددٍُ اٌؾدددخـ ِثٍغدددات ِدددٓ الاِدددٛاي 

ٌٍّقشف اٌدزٞ ٠رٛظدة ع١ٍدٗ سد ٘دزا اٌّثٍدم عٕدذ اٌطٍدة اٚ ٚفدك 

(،اِددددا لددددأْٛ 633: 2221ؽددددشٚه ِرفددددك ع١ٍٙددددا )اٌثدددداسٚدٞ،

ٔمدددذٞ ِدددذفٛع اٌّقددداسف اٌعشال١دددح فمدددذ عدددشف اٌٛد٠عدددح ) ِثٍدددم 

ٌؾخـ ِصثد اٚ لا فٟ اٌغعً اٌٝ ؽدخـ ِغدرٍُ ٌٍّثٍدم تؾدشٚه 

ذمرنٟ عذاد اٌٛد٠عح اٚ ذؽ٠ٍٛٙا اٌٝ ؼغاب اخش تفائدذج اتدٛ تدذْٚ 

، ٌغدٕح  (93فائذج عٕذ اٌطٍة . )لدأْٛ اٌّقداسف اٌعشالدٟ سلدُ )

2224  :4) 

 الائتمان الىقذي : ثالثا  

٠ٚدددذ الافدددشاد عدددشف الائرّددداْ إٌمدددذٞ عٍدددٝ أدددٗ ) ع١ٍّدددح ذض    

ٚإٌّؾددتاخ ٚاٌّ عغدداخ  تددالأِٛاي عٍددٝ اْ ٠رعٙددذ اٌّددذ٠ٓ ترغددذ٠ذ 

٘زٖ الاِٛاي ِع اٌفٛائذ فٟ ذٛاس٠خ ِؽذدج( . وّا عشف اٌصمدح اٌردٟ 

١ٌٛ٠ٙا اٌّقشف اٌٝ  صتائٕٗ ترمذ٠ُ ِثٍدم ِدٓ اٌّداي ٌلاعدرخذاَ فدٟ 

ِعاي ِؽذد فٟ فرشج ِع١ٕح ٠ٚرُ اٌرغذ٠ذ خلاي اٌّدذج اٌّرفدك ع١ٍٙدا 

( عٍدددددٝ اْ ٠رندددددّٓ وافدددددح 58: 2219لاي ٚاخدددددشْٚ ، . ) ؽددددد

اٌرغددد١ٙلاخ إٌمذ٠دددح اٌّمذِدددح ِدددٓ لثدددً اٌّقدددشف اٌرعددداسٞ اٌدددٝ 

 لطاع١ٓ اٌخاؿ ٚاٌعاَ ٚاٌرٟ ذرخز الاؽىاي الاذ١ح:

الاٚساق اٌرعاس٠ح اٌّخقِٛح : ٚ٘دٟ اٌردٟ ٠عٕدٟ ذؽ٠ٍٛٙدا اٌدٝ  .1

ٔمٛد ؼامشج لثً اعرؽمالٙا ٌماى ذغذ٠ذ اٌّقشف ٌم١ّح اٌٛسلح 

 رؽمالٙا .لثً اع

اٌمدددشٚك ٚاٌغدددٍف : وافدددح اٌمدددشٚك إٌّّٛؼدددح عدددٛاى وأدددد  .2

ِنددّٛٔح اٚ غ١ددش ِنددّٛٔح ٚاٌردددٟ ذعرّددذ ع١ٍٙددا اٌّقددداسف 

 تذسظح الاعاط فٟ ذى٠ٛٓ ستؽٙا.

اٌدددذ٠ْٛ اٌّرددداخشج اٌرغدددذ٠ذ ذرّصدددً فدددٟ اٌدددذ٠ْٛ اٌّؾدددىٛن فدددٟ  .3

ذؽقدد١ٍٙا تعددذ أرٙدداى فرددشج ِٛعددذ عددذاد٘ا.) ظ١ّددً ، خندد١ش، 

2216 :63). 

 العملًالاطار 

 ٌامش سعر الفائذة المصرفً: اَلا  

اْ ٘دداِؼ عددعش اٌفائددذج ِددٓ اوصددش الأدٚاخ اٌّعرّددذ ع١ٍٙددا ِددٓ      

لثدددً اٌّقددداسف اٌرعاس٠دددح فدددٟ ذؽم١دددك الاستددداغ ،تا مدددافح اٌدددٝ 

ٌىددٓ ٠ثمددٝ ٘دداِؼ عددعش اٌفائددذج الددذَ  الادٚاخ اٌؽذ٠صددح اٌّعرّددذج ،

ات ِٕدٗ ٚاوصش ٘زٖ الادٚاخ وٛٔٗ ٔاذط عٓ )ععش ا لدشاك ِطشٚؼد

ععش ا ٠ذاع( ٚفدٟ ِدا٠ٍٟ عدٕث١ٓ ٘داِؼ عدعش اٌفائدذج فدٟ اٌعدشاق 

وذٌٚح ِٓ اٌذٚي إٌا١ِح ، اِا اٌذٚي اٌّرمذِح فمدذ ذدُ اٌرشو١دض عٍدٝ 

 : وً ِٓ ا١ٌاتاْ ٚاٌق١ٓ. ٚوّا فٟ اٌعذٚي اٌراٌٟ
 

 (2216 -2224ٚا١ٌاتاْ ٚاٌق١ٓ ٌٍّذج ) ٘اِؼ ععش اٌفائذج فٟ وً ِٓ اٌعشاق (1اٌعذٚي )

 اٌغٕٛاخ
٘اِؼ ععش اٌفائذج 

 اٌعشاق%

٘اِؼ ععش اٌفائذج 

 ا١ٌاتاْ%

٘اِؼ ععش اٌفائذج 

 اٌق١ٓ%

2004 6.16 1.6 3.33 

2005 6.8 1.4 3.33 
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2006 7.7 0.9 3.6 

2007 8.3 1.0 3.33 

2008 8.6 1.3 3.06 

2009 8.3 1.2 3.06 

2010 8.2 1.0 3.06 

2011 8.2 1.0 3.06 

2012 7.9 0.9 3 

2013 7.8 0.7 3 

2014 7.4 0.8 2.85 

2015 7.4 0.7 2.85 

2016 7.5 0.7 2.85 

 data.albankaldawli.org اٌثٕه اٌذٌٟٚ .اٌّقذس :              

٠رث١ٓ ِٓ اٌعذٚي اعلاٖ اْ ٘اِؼ ععش اٌفائدذج اٌّقدشفٟ فدٟ      

اٌعشاق ؼمك ِعذلاخ ِشذفعح ل١اعات ِع ودً ِدٓ اٌقد١ٓ ٚا١ٌاتداْ ، 

%( ٚاخددز ترؽم١ددك ِعددذلاخ 6.16تٕغددثح) 2224ار تددذى فددٟ عدداَ 

 2212ذقدداعذ٠ات خددلاي  اٌغددٕٛاخ اٌلاؼمددح ،ؼرددٝ ؼمددك فددٟ عدداَ 

%( ٚ٘زا ٔاذط عٓ اْ اٌّقاسف اٌرعاس٠دح اٌعشال١دح ذفدشك 8.2)

ععش فائذج عٍٝ اٌمشٚك تّعذلاخ عا١ٌح فٟ ؼ١ٓ أخفاك اععاس 

اٌفائددذج عٍددٝ اٌٛدائددع ،ٔر١عددح  ِؽذٚد٠ددح الادٚاخ اٌّقددشف١ح اٌرددٟ 

ذعٛد تالاستاغ ٌٍّقاسف اٌرعاس٠دح اٌعدشاق ، ٚاٌّخداهش اٌّؽرٍّدح 

مرددشك فددٟ اٌرغددذ٠ذ ،ٚ ٠شوددض ِددٓ ذمددذ٠ُ اٌمددشٚك وعددذَ لددذسج اٌّ

ِع دددُ استاؼٙدددا عٍدددٝ ِث١عاذٙدددا ِدددٓ اٌدددذٚلاس ،ِدددٓ خدددلاي دخدددٛي 

اٌّقدددداسف اٌرعاس٠ددددح ِؾددددرش٠ٗ ٌٍددددذٚلاس ٚذمددددَٛ تإعددددادج ت١عددددٗ 

،ٚاٌؽقٛي عٍٝ استاغ ِٓ اٌفشق ت١ٓ ععش اٌث١دع ٚاٌؾدشاى ٚتدزٌه 

ذؽم١ك استاغ ٚ٘دزٖ اٌغ١اعدح ِعرّدذج فدٟ ظدً اٌّقداسف اٌرعاس٠دح 

ِدا الاخدش فرؽم١دك الاستداغ اٌّقدشف١ح ٠عرّدذ اٌعشال١ح ٘زا ظأة ،ا

عٍٝ اٌٙاِؼ ععش اٌفائذج اٌزٞ اخز ٠ٕخفل ل١اعات تغٕٛاخ اٌغداتمح 

ٚعٍٝ اٌشغُ ِدٓ ذؽم١مدٗ  2216%( فٟ عاَ 1.5فؽمك ِأغثرٗ ) 

ٌلأخفدداك الا اْ ٘ددزٖ إٌغددثح ذثمددٝ ِشذفعددح ٚذدد دٞ تددالأفشاد اٌددٝ 

ٌرعاس٠دح ذم١ًٍ اٌرٛظٗ ٔؽٛ اٌؽقٛي عٍٝ لشٚك ِٓ اٌّقداسف ا

،ٚاٌثؽس عٓ ِعالاخ اخشٜ ِٓ ظأة اخش فاْ ذم١ًٍ اٌفائذج عٍٝ 

اٌٛدائدددع عدددٛف ٠دددذفع تددداٌّٛدع١ٓ اٌدددٝ عدددذَ ا٠دددذاع اِدددٛاٌُٙ فدددٟ 

اٌّقاسف وْٛ ععش اٌفائذج عٍٝ اٌٛد٠عح ِٕخفل ٚتاٌرداٌٟ تؽدس 

٠خرٍدف  اٌضتائٓ عٓ ِعالاخ اعرصّاس٠ح غ١ش اٌّقداسف اٌرعاس٠دح.

ِٛظددٛد فددٟ اٌّقدداسف اٌرعاس٠ددح  الاِددش ذّاِددا فددٟ ا١ٌاتدداْ عددٓ ِددا

اٌعشال١ح ،ار اْ ٘اِؼ ععش اٌفائذج فٟ ا١ٌاتاْ ؼمك ٔغة ِٕخفنح 

%( ٚاذخز تعدذ رٌده 1.6ِا ٔغثرٗ )  2224ظذات ،فؽمك خلاي عاَ 

%( 1ِددا ٔغددثرٗ ) 2212ِغدداس الأخفدداك ؼرددٝ ؼمددك فددٟ عدداَ 

%( ،٠عدضٜ 2.1ترؽم١مدٗ) 2216ٚاعرّش فٟ الأخفاك ؼرٝ عاَ 

ٌثٕه اٌّشوضٞ فٟ عدعش اٌفائدذج ،أر ٠عرّدع الاخ١دش رٌه اٌٝ ذذخً ا

فٟ وً ؽٙش ِشج ٚاؼذج ،٠ٚعرّذ ذؽذ٠ذٖ عٍٝ اٌرنخُ فداْ اسذفداع 

% (٠مذَ اٌثٕه اٌّشودضٞ ا١ٌاتدأٟ اٌدٝ سفدع عدعش 2اٌرنخُ اوصش )

اٌفائذج ٚرٌده ٌرخفد١ل الاعدعاس  ٘دزا ِدٓ ظأدة ،اِدا الاخدش ذ١ّدض 

تؾدىً عداَ ٚا١ٌاتداْ اٌّقاسف اٌرعاس٠ح فدٟ اٌثٍدذاْ اٌّرمذِدح ِدٓ 

تؾىً خاؿ ترعذد الادٚاخ اٌّقشف١ح اٌرٟ ذعٛد عٍٝ اٌّقداسف 

تكستدداغ ٚذم١ٍددً الاعرّدداد عٍددٝ ٘دداِؼ عددعش اٌفائددذج فنددلا عددٓ اْ 

ذم١ٍدددً اٌٙددداِؼ ٠دددذفع تددداٌعّٙٛس تض٠دددادج اٌرعاِدددً ِدددع اٌّقددداسف 

اٌرعاس٠ح وْٛ اٌفائذج اٌّذفٛعح ٌٍّقشف ِٕخفنح ٚتاٌراٌٟ ص٠دادج 

اِدا اٌّقداسف اٌرعاس٠دح  الاستداغ اٌّقدشف١ح .اٌرعاًِ عدرض٠ذ ِدٓ 

فٟ اٌق١ٓ اذخزخ ِغاس الأخفداك وّدا ٘دٛ فدٟ ا١ٌاتداْ ،ار ؼمدك 

%( ٚاعدرّشٖ 3.33ِدا ٔغدثرٗ)  2224٘اِؼ ععش اٌفائذج فٟ عاَ 

%( 3.26ٔغدددثح)  2212فدددٟ ٘دددزا اٌّغددداس ؼردددٝ ؼمدددك فدددٟ عددداَ 

%( ،عٍٝ اٌشغُ 2.8،ٚاعرمش فٟ اٌغٕٛاخ الاخ١شج ٌٍذساعح عٕذ )

اذخدددار ِغدداس ٘ددداِؼ عددعش اٌفائدددذج الأخفدداك الا اْ إٌغدددثح ِددٓ 

اٌّؽممح ٟ٘ اعٍٝ ِٓ ِا ِٛظٛد فٟ اٌّقاسف اٌرعاس٠ح ا١ٌاتداْ ، 

ٚالً تىص١ش ِٓ ٘اِؼ ععش اٌفائذج اٌّقشفٟ فدٟ اٌعدشاق ، ٠ٙدذف 

اٌثٕدده اٌّشوددضٞ اٌقدد١ٕٟ ِددٓ دفددع اٌّقدداسف اٌرعاس٠ددح اٌقدد١ٕ١ح 

ٍة عٍٝ الائرّداْ ِدٓ ترخف١ل ٘اِؼ ععش اٌفائذج ،اٌٝ ذؽف١ض اٌط

ظٙددح ٚظعددً عددعش اٌفائددذج اوصددش ذؽشوددات تمددٜٛ اٌغددٛق ِددٓ خددلاي 

ذٛعدد١ع ٔطدداق اٌرعدد٠ُٛ فددٟ عددعش اٌفائددذج عٍددٝ الالددشاك ،ٚذعددذس 

الاؽاسج ٕ٘ا اٌٝ اْ اٌّقداسف  اٌرعاس٠دح فدٟ اٌقد١ٓ ذرٕداصي عدٓ 
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 اٌراٌٟ : اععاس اٌفائذج فٟ اٌؾىًتعدل استاؼٙددا ٌلالرقدداد اٌؽم١مددٟ ، ٠ّىدٓ ت١دداْ ِغددر٠ٛاخ ٘دداِؼ 
 

 2216 -2224٘اِؼ اععاس اٌفائذج فٟ اٌعشاق ٚاٌق١ٓ ٚا١ٌاتاْ ٌٍّذج (1) اٌؾىً

 الُدائع المصرفٍت : ثاوٍا

ذعددذ اٌٛدائددع اٌّقددشف١ح الاوصددش ا١ّ٘ددح فددٟ ظأددة اٌّطٍٛتدداخ     

اٌّقاسف اٌرعاس٠ح ،أر ذعذ  اٌعدضى الاوثدش ٌّٛاسد٘دا، فدإٌّٛ فدٟ 

اٌٛدائع ٠عىظ ِذٜ اٌرطٛس فٟ لذسج إٌ اَ اٌّقدشفٟ تؾدىً عداَ 

ٚاٌّقدداسف اٌرعاس٠ددح تؾددىً خدداؿ ٌرعثتددح اٌّددذخشاخ ،وّددا اْ 

ٕرط اٌٝ ص٠ادج فٟ ِٕػ ص٠ادج لذسج اٌّقاسف فٟ ذعثتح اٌّذخشاخ ٠

الائرّدددداْ ٚاٌؽددددذ ِددددٓ الاعددددرٙلان ٚص٠ددددادج إٌّددددٛ الالرقددددادٞ. 

(٠ّىدددٓ ت١ددداْ ذطدددٛس اظّددداٌٟ اٌٛدائدددع ؼغدددة 12، 2215)صا٠دددش،

 ت١أاخ اٌعذٚي اٌراٌٟ :

 ١ٍِاس د٠ٕاس (2216 -2224)ؼعُ اٌٛدائع اٌرٟ ذٍمرٙا اٌّقاسف اٌرعاس٠ح فٟ اٌعشاق ٌٍّذج  (2اٌعذٚي )

 اٌغٕح

 

 ٔغثح اٌرغ١ش% الاظّاٌٟ اٌّ عغاخ اٌخافح اٌٛدائع اٌؽى١ِٛح اٌٛدائع

2004 

 1.756 4.779 اٌعاس٠ح

 1.131 3 اٌرٛف١ش 0 273.666

 137 126 الاظً

2005 

 1.925 6.949 اٌعاس٠ح

363.411 
32.79362 

 
 1.537 3 اٌرٛف١ش

 226 124 الاظً

2006 

 2.764 11.912 اٌعاس٠ح

534.405 
47.05251 

 
 1.729 3 اٌرٛف١ش

 256 259 الاظً

 54.88759 827.727 6.710 22.731 اٌعاس٠ح 2007
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  4.286 3 اٌرٛف١ش

 619 172 الاظً

2008 

 6.710 22.731 اٌعاس٠ح

 4.286 3 اٌرٛف١ش 0 827.727

 619 172 شاترٗ

2009 

 6.614 25.651 اٌعاس٠ح

834.018 
0.760033 

 
 5.517 .0 236 اٌرٛف١ش

 553 243 شاترٗ

2010 

 7.041 33.961 ظاس٠ح

858.041 
2.880393 

 
 6.039 0 اٌرٛف١ش

 630 181 شاترٗ

2011 

 10.730 37.572 ظاس٠ح

980.731 
14.29885 

 
 6.731 0 ذٛف١ش

 729 196.698 شاترٗ

2012 

 12.062 38.415 ظاس٠ح

345.616 
-64.7593 

 
 7.894 2 ذٛف١ش

 1.158 284.087 شاترٗ

2013 

 13.805 42.188 ظاس٠ح

1895.965 
448.5756 

 
 9.674 3 ذٛف١ش

 969 858.298 شاترٗ

2014 

 13.829 42.791 ظاس٠ح

967.176 
-48.9877 

 
 9.978 0 ذٛف١ش

 894 6.578 شاترٗ

2015 

 13.285 33.023 ظاس٠ح

778.626 
-19.4949 

 
 9.636 0 ذٛف١ش

 715 7.682 شاترٗ

2016 
 13.346 30.581 ظاس٠ح

868.735 
11.57282 

 9.554 0.146 ذٛف١ش 
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 807 8.108 شاترٗ

 اٌعشالٟ ،  دائشج الاؼقاى ٚالاتؽاز، إٌؾشج الاؼقائ١ح اٌغ٠ٕٛح ،اعذاد ِرفشلحاٌّقذس: اٌثٕه اٌّشوضٞ        

الاٌٚدٝ  اٌّذج( اْ اٌٛدائع اٌعاس٠ح خلاي ٠3رث١ٓ ِٓ اٌعذٚي )      

فددٟ اٌمطدداع  2224اوثددش فددٟ اٌؽىِٛددح اٌّشوض٠ددح، تٍغددد فددٟ عدداَ 

( ١ٍِاس د٠ٕداس ذدكذٟ تعدذ٘ا اٌٛدائدع اٌعاس٠دح فدٟ 4.119اٌؽىِٟٛ )

(١ٍِاس د٠ٕاس، ٠عضٜ رٌده اٌدٝ 15156اٌّ عغاخ اٌخافح تٍغد  )

ذفن١ً اٌعّٙٛس ا٠ذاع ِذخشاذُٙ فٟ اٌّقاسف اٌؽى١ِٛدح ودُٛٔٙ 

عٙا ٚ اوصش اِاْ فندلا عدٓ اسذفداع ٠عرمذْٚ لا ٠ّىٓ اْ ذعٍٓ افلا

الاظٛس ٚاٌشٚاذدة الاِدش اٌدزٞ  ادٜ اٌدٝ ص٠دادج دخدً الافدشاد ِّدا 

أعىظ رٌه عٍٝ الا٠ذاع  ، اعرّشخ اٌؽاي عٍدٝ ِدا ٘دٛ ع١ٍدٗ فدٟ 

(١ٍِداس د٠ٕدداس  33.961اٌمطداع اٌؽىددِٟٛ فٙدٛ فددٟ اٌرضا٠دذ  تٍغددد )

(١ٍِدداس د٠ٕدداس فددٟ عدداَ 1.241وددزٌه  اٌّ عغدداخ اٌخافددح تٍغددد )

الا أٙددا ذثمددٝ الددً ِددٓ اٌؽىددِٟٛ ٚرٌدده تغددثة ص٠ددادج شمددح  2212

الافشاد فٟ اٌّقاسف اٌؽى١ِٛح  ٔر١عح الاعرمشاس إٌمدذٞ فدٟ ٘دزا 

اٌعاَ فنلا عٓ ص٠ادج عدذد اٌفدشٚع اٌّقداسف،  اعدرّش الاسذفداع 

 2215فٟ اٌؽىِٛح اٌّشوض٠ح شدُ اٌّ عغداخ اٌخافدح  ؼردٝ عداَ 

( ١ٍِداس ٠33.223دح تٍغدد )فاٌٛدائع اٌعاس٠ح فدٟ اٌؽىِٛدح اٌّشوض

( ١ٍِداس 135285د٠ٕاس ٚ اٌعاس٠ح فٟ اٌّ عغاخ اٌخافدح تٍغدد )

د٠ٕاس، ٠عٛد ٘زا اٌرشاظع اٌٝ ِا ؽٙذٖ الالرقاد اٌعشالٟ ِٓ وغداد 

ٚ  سوددٛد فددٟ ِع ددُ الأؾددطح الالرقدداد٠ح ٔر١عددح أخفدداك اعددعاس 

إٌفو تؾىً ؼاد ِّا اشش عٍٝ ا٠شاداخ اٌؽىِٛح اٌّشوض٠ح ٚ ص٠دادج 

مددح فددٟ اٌّقدداسف اٌخافددح ِددٓ لثددً الافددشاد ) اٌثٕدده اٌّشوددضٞ اٌص

(. ٘زا ٚؼممد ٚدائدع اٌردٛف١ش لد١ُ اوثدش فدٟ 12، 2215اٌعشالٟ ، 

( شُ ٠كذٟ 2216-2224اٌّقاسف اٌخافح  خلاي فرشج اٌذساعح) 

 اٌّذجتاٌّشذثح اٌصا١ٔح  اٌٛدائع اٌرٛف١ش فٟ اٌؽىِٛح اٌّشوض٠ح خلاي 

ادج الاظٛس ٚاٌشٚاذة ٚ ٔر١عح اٌصمدح  الاٌٚٝ ِٓ اٌذساعح ، ٔر١عح ص٠

اٌعّٙٛس فٟ ٘زٖ اٌّقاسف ٚذفند١ٍُٙ ا٠دذاع ِدذخشاذُٙ تدذلا ِدٓ 

الاؼرفددداه تٙدددا، ودددزٌه الاعدددرمشاس إٌمدددذٞ ٚذٛظدددٗ الافدددشاد ٔؽدددٛ 

    اٌّ عغدداخ اٌخافددح ٚاٌؽىِٛددح اٌّشوض٠ددح ٔر١عددح اٌمددح اٌّرددٛفشج . 

ِدٓ  ( ٠ّىدٓ ت١داْ اٌٛدائدع12 :2216)اٌثٕه اٌّشوضٞ اٌعشالدٟ ، 

 خلاي اٌؾىً اٌراٌٟ :

 

(2216 -2224) اٌّذجاظّاٌٟ اٌٛدائع فٟ اٌعشاق خلاي  (2) اٌؾىً

 

الائرّددداْ إٌمدددذٞ إٌّّدددٛغ ِدددٓ لثدددً اٌّقددداسف اٌرعاس٠دددح  : شاٌصدددات 

 )اٌمشٚك ٚاٌغٍف(

٠عذ الائرّاْ مشٚسج ظٛ٘ش٠دح لاٞ الرقداد وٛٔدٗ ٠عّدً عٍدٝ      

ذؽ٠ٛدددً الاِدددٛاي  اٌّعّدددذج اٚ اٌّعطٍدددح اٌدددٝ اِدددٛاي ِٕرعدددح ذدددذفع 

تالالرقدداد ٔؽددٛ إٌّددٛ ، ِددٓ خددلاي ص٠ددادج الأردداض ٚالاعددرٙلان، 

عٍٝ ِخرٍف الأؾدطح الالرقداد٠ح ، لاعد١ّا ذٛص٠ع اٌّٛاسد اٌّا١ٌح 

اٌمددددشٚك ٚاٌغددددٍف ٚاٌرددددٟ ذعددددذ اٌعددددضى الا٘ددددُ ٚالاوصددددش ستؽددددات 

ٌٍّقاسف اٌرعاس٠ح لأٔٙدا ذعرّدذ عٍدٝ الاخ١دش تؾدىً وث١دش لاعد١ّا 

 : فٟ اٌعشاق ٠ّٚىٓ ت١اْ رٌه ِٓ خلاي اٌعذٚي اٌراٌٟ
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 (2218-2224ٌغٍف فٟ اٌّقاسف اٌرعاس٠ح اٌعشال١ح ٌٍفرشج )اٌمشٚك ٚا (3) اٌعذٚي

الائرّددداْ إٌمدددذٞ )اٌمدددشٚك ٚاٌغدددٍف(  اٌغٕٛاخ

 تا١ٌٍّْٛ د٠ٕاس

 ٔغثح اٌرغ١ش% 

2004 316,534 0 

2005 483,424 52.72419 

2006 1,438,860 197.6393 

2007 2,057,098 42.96721 

2008 3,576,922 73.88194 

2009 4,308,539 20.45381 

2010 4,408,393 2.317584 

2011 15,259,025 246.1358 

2012 22,850,336 49.74965 

2013 24,700,569 8.097181 

2014 28,195,535 14.14933 

2015 30,297,202 7.4539 

2016 101,622,337 235.4182 

2017 309,670,530 204.7268 

2018 311,464,940 0.579458 

اٌّقذس: اٌثٕه اٌّشوضٞ اٌعشالٟ ، دائشج الاؼقاى ،اٌرمش٠ش اٌغٕٛٞ ٌلإؼقاى، عٕٛاخ ِرفشلح.            

٠رث١ٓ ِدٓ اٌعدذٚي اعدلاٖ اْ اٌمدشٚك ٚاٌغدٍف اذخدزخ ِغداس      

١ٍِدْٛ د٠ٕدداس،  (316,534) 2224،أر ؼممدد فددٟ عدٕح  ذقداعذٞ

 (4,408,393ِدا ٠عدادي ) 2212ٚاعرّش الاسذفاع ؼردٝ فدٟ عداَ 

١ٍِاس د٠ٕاس ، ٠عضٜ رٌه اٌٝ ذٛظٗ اٌّقاسف اٌرعاس٠دح ٔؽدٛ دعدُ 

اٌغ١اعددح اٌؽى١ِٛددح فددٟ ص٠ددادج الأردداض اٌضساعددٟ تض٠ددادج اٌمددشٚك 

ّثددادسج اٌّمذِددح ِددٓ اٌمطدداع اٌضساعددٟ عددٓ هش٠ددك ِددا ٠عددشف تاٌ

اٌضساع١ددح ٚاٌددرخٍـ ِددٓ الاعددر١شاد ،فنددلا عددٓ ل١دداَ اٌّقدداسف 

اٌرعاس٠ددح تّددٕػ اٌغددٍف ٌّٕغددث١ٙا ٚؽددشائػ وث١ددشج ِددٓ اٌّددٛاه١ٕٓ 

ومشٚك اٌضٚاض ٚؽدشاى عد١اساخ ٚذع١ّدش اٌث١دٛخ، وّدا اعدرّشخ 

اٌمشٚك ٚاٌغٍف تاٌض٠ادج خلاي اٌغٕٛاخ اٌلاؼمح ؼرٝ ؼممدد فدٟ 

اس ، ٔر١عدددددح اٌدددددٝ ١ٍِددددداس د٠ٕددددد (311,464,940)   2218عدددددٕح 

اعددرؽٛار اٌغددٍف ٚاٌمدددشٚك عٍددٝ اظّددداٌٟ الائرّدداْ اٌّقددداسف 

اٌعاٍِح فٟ اٌعشاق ، وزٌه اْ ِع ُ ٘زٖ اٌمشٚك ذىْٛ ِٓ خلاي  

اٌّقدداسف اٌؽى١ِٛددح )اٌشافددذ٠ٓ ٚاٌشؽدد١ذ( فرٛظددٗ الافددشاد ٔؽددٛ 

اٌمددشٚك ٚاٌغددٍف عٍددٝ اٌددشغُ ِددٓ أٙددا ِىٍفددح تغددثة عددذَ ذددٛفش 

،فددداْ ظدددً اٌمدددشٚك اٌّمذِدددح  اٌثدددذ٠ً ٚؼاظدددح الافدددشاد ٌٍمدددشٚك

ٚلاتدذ ِدٓ  ٠قاؼثٙا هٍة اوثش ِٓ عشمٙا ؼرٝ ِع وٛٔٙا ِىٍفح.

الاؽاسج اْ اٌمشٚك ذىْٛ فٟ ِع ّٙا اعرٙلاو١ح تإٌغثح ٌمفدشاد 

الا عٕذِا ذىدْٛ إٌّفعدح اوثدش ِدٓ اٌخغداسج )اٞ اٌفٛائدذ اٌّذفٛعدح 

ٌٍّقددشف(، فددٟ اٌعددشاق ٔعددذ اْ  اٌّقدداسف اٌرعاس٠ددح اٌؽى١ِٛددح 

ر عٍددٝ ِع ددُ اٌؽقددح اٌغددٛل١ح ،ٚعددذَ لددذسج اٌّقدداسف ذغددرؽٛ

الاخشٜ ِٕافغرٙا ودْٛ ؼعدُ سسٚط اِٛاٌٙدا فدغ١ش ٌٙدزا الرقدش 

عٍّٙا عٍٝ ت١ع اٌذٚلاس ٚالاعدرفادج ِدٓ اٌفدشق تد١ٓ عدعش اٌشعدّٟ 

ٚعددعش اٌّددضاد ، اِددا اٌّقدداسف اٌؽى١ِٛددح )اٌشافددذ٠ٓ ٚاٌشؽدد١ذ( 

ك ٘دزٖ ٚاٌرٟ ذّرٍه سسٚط اِٛاي وث١دشج ،أر ٔعدذ اْ ِع دُ لدشٚ

اٌّقدداسف ذىددْٛ ِٛظٙددح ٌمغددشاك اعددرٙلاو١ح اوصددش ِّددا ٘ددٟ 

أراظ١دح ، ودداٌمشٚك اٌغدد١اساخ ٚاٌددضٚاض ٚذددش١ُِ اٌث١ددٛخ اٌغددى١ٕح 

،تً ٚؼردٝ اٌمدشٚك اٌّمذِدح ٌٍّؾداس٠ع الأراظ١دح اٌقدغ١شج غاٌثدات 

ذىددددْٛ ٘ددددزٖ اٌّؾدددداس٠ع خاعشج)تغددددثة اٌعائددددذ الددددً ِددددٓ اٌفٛائددددذ 

ظٛد٘دا اٌفعٍدٟ تغدثة اٌمشٚك( اٚ ٚظٛد٘دا فمدو تاٌؾدىً ٚعدذَ ٚ
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 فٟ إٌّؽٕٝ اٌراٌٟ :غ١اب اٌشلاتح ،٠ّىدٓ ت١داْ ؼعدُ اٌمدشٚك اٌّقدشف١ح فدٟ اٌعدشاق 

 2218-2224 اٌمشٚك ٚاٌغٍف فٟ اٌّقاسف اٌرعاس٠ح اٌعشال١ح ٌٍّذج (3) اٌؾىً

 علاقت ٌامش سعر الفائذة مع الُدائع : رابعا  

اْ ص٠ادج اععاس اٌفائذج عٍٝ اٌٛدائع ع١غاعذ عٍٝ ص٠ادج ٚدائع      

الافددشاد ، وددْٛ ٘ددزٖ اٌفائددذج عددرىْٛ تّصاتددح فددشؿ اعددرصّاس٠ح اِدداَ 

الافشاد الً ِخاهشج ل١اعات تالاعرّاساخ الاخشٜ ،ِدٓ ظأدة اخدش 

عدد١ضداد استدداغ اٌّقدداسف اٌرعاس٠ددح لاْ تض٠ددادج اٌٛدائددع عددررٛفش 

عرغدداعذ الاخ١ددش فددٟ ذمددذ٠ُ ِثدداٌم  عدد١ٌٛح اوثددش ٌٍّقدداسف تاٌردداٌٟ

اوثددش ٌلالرددشاك ِّددا ٠ض٠ددذ ستؽ١ددح اٌّقددشف اٌرعدداسٞ، اٌّغددرف١ذ 

الاخدددش ِدددٓ ٘دددزا الالرقددداد اٌّؽٍدددٟ لاْ رٌددده ع١غدددؽة الاِدددٛاي 

وّددا فددٟ  اٌّعطٍددح عددٓ اداى ٚهائفٙددا ٚذٛظ١ٙددا ٔؽددٛ الاعددرصّاساخ

 :  اٌعذٚي اٌراٌٟ

 2216-2224اععاس اٌفائذج عٍٝ اٌٛدائع ٌٍّذج  (4) اٌعذٚي

 (2)الاظّاٌٟ اٌٛدائع ١ٍِْٛ د٠ٕاس (1)%اععاس اٌفائذج عٍٝ اٌٛدائع اٌغٕٛاخ

2004 7.1 273.666 

2005 6.5 363.411 

2006 6.6 534.405 

2007 10.4 827.727 

2008 10.5 827.727 

2009 7.8 834.018 

2010 6.0 858.041 

2011 5.9 980.731 

2012 5.8 345.616 

2013 5.7 1895.965 
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2014 5.1 967.176 

2015 4.8 778.626 

2016 4.7 868.735 

 

٠رث١ٓ ِٓ اٌعذٚي اعلاٖ اْ اععاس اٌفائدذج عٍدٝ اٌٛدائدع اخدزخ      

اٌعشالدددٟ اٌؽش٠دددح اٌىاٍِدددح ذرزتددزب  تعدددذ اعطددداى اٌثٕددده اٌّشودددضٞ 

ٌٍّقددداسف اٌرعاس٠دددح فدددٟ ذؽذ٠دددذٖ ،وغ١اعدددح ذؾدددع١ع ٌٍّقددداسف 

اٌرعاس٠ح ٌٍرٕافظ فدٟ ِدا ت١ٕٙدا عٍدٝ ظدزب اٌٛدائدع ،ار وأدد ٔغدثح 

فدددل فدددٟ عدددا١ِٓ %( ٚأخ1.1) 2224اعدددعاس اٌفائدددذج فدددٟ عددداَ 

%( عٍددٝ اٌرددٛاٌٟ ٔر١عددح 6.5ٚ6.6ترؽم١ددك ٔغددثح ) 2225ٚ2226

أخفدداك اعددعاس اٌفائددذج عٍددٝ الا٠ددذاع خددلاي اٌغددرح اؽددٙش ، الا اْ 

اٌّنددٟ فدددٟ ذؽم١دددك ٘دددذف اٌثٕددده اٌّشودددضٞ اٌعشالدددٟ  وّىافؽدددح 

إٌؾدددداهاخ اٌرنددددخ١ّح ٚاذعا٘اذٙددددا ٚذددددٛف١ش فددددشؿ ٌلاعددددرمشاس 

اٌٛدائددع خددلاي عددا١ِٓ الالرقددادٞ اسذفعددد اعددعاس اٌفائددذج عٍددٝ 

ٚرٌدده ٌرؾددع١ع الافددشاد ٌلإ٠ددذاع اِددٛاٌُٙ فددٟ  2228ٚعدداَ  2221

اٌّقاسف لاعدرصّاس٘ا ٚذم١ٍدً اٌرعاِدً إٌمدذٞ اٌغ١دش ِٕدرط ٚاٌدزٞ 

عددعش فائددذج ِددا  ٠2228ض٠ددذ ِددٓ ا١ٌّددٛي اٌرنددخ١ّح ،فؽمددك عدداَ 

%( ،فددٟ ؼدد١ٓ اذخددزخ ٘ددزٖ الاعددعاس ِغدداسات ذٕاص١ٌددات 10.5ٔغددثرٗ )

اٌدددٝ  2216ؼمدددح ٚاٌردددٟ ٚفدددٍد فدددٟ عددداَ خدددلاي الاعدددٛاَ اٌلا

%( ٚاٌزٞ ٠ذي عٍٝ عًّ اٌّقاسف اٌرعاس٠ح تعىظ ع١اعح 4.1)

اٌثٕه اٌّشوضٞ اٌٙادفح اٌٝ دفدع اٌّقداسف اٌدٝ ظدزب اٌّدذخشاخ 

ٚاٌرم١ٍدددً ؽددد١ٛع إٌمدددذ ، ٠عدددضٜ ذٛظدددٗ اٌّقددداسف اٌرعاس٠دددح اٌدددٝ 

ذخفدد١ل ٘ددزٖ الاعددعاس اٌددٝ اْ اٌّقدداسف اٌرعاس٠ددح فددٟ اٌعددشاق 

ك الاستاغ عٍٝ فشق الاعدعاس ت١دع اٌدذٚلاس  وٛٔٙدا عّذخ فٟ ذؽم١

الً ِخاهشج ِٓ اٌرٛظٗ ٔؽٛ ظزب اٌٛدائع ٚذمذ٠ُ اٌمشٚك ،ار اْ 

فٟ اٌعشاق ذىْٛ ِخاهش ذعصش اٌمشٚك وث١شج ظدذات تغدثة مدعف 

اِا علالح اععاس اٌفائذج عٍٝ اٌٛدائع ٌُ ذىٓ ا٠عات١ح اٚ  اٌنّأاخ.

اٌفائدددذج ع١ٍٙدددا ذؽمدددك فعاٌدددح ودددْٛ اٌٛدائدددع ذؽمدددك ص٠دددادج ٚاعدددعاس 

أخفاك لاع١ّا فٟ تذا٠دح فردشج اٌذساعدح ،ٚ٘دزا اْ دي عٍدٝ ؽدٟى 

ف١ددذي عٍددٝ اْ اٌّقدداسف اٌرعاس٠ددح مددع١فح ظددذات فددٟ اٌعّددً عٍددٝ 

ظزب ِذخشاخ الافشاد ؼردٝ ِدع ذدٛفش أداج اعدعاس اٌفائدذج ٚادٚاخ 

اعرصّاس٠ح ظّا ، ودْٛ ٘دزٖ اٌّقداسف لا ذثرعدذ عٍدٝ اٌرم١ٍذ٠دح فدٟ 

وة اٌؽذاشح اٌعا١ٌّح فدٟ اٌّقداسف اٌرعاس٠دح ،٠عدٛد عٍّٙا ٌُٚ ذٛا

رٌدده اٌددٝ الاشدداس اٌّرشاوّددح اٌرددٟ عاؽددٙا الالرقدداد اٌعشالددٟ تؾددىً 

عدداَ ٚالالرقدداد اٌعشالددٟ تؾددىً خدداؿ ،٠ّٚىددٓ اْ ٔثدد١ٓ اعددعاس 

 اٌفائذج عٍٝ اٌٛدائع وّا فٟ إٌّؽٕٝ اٌراٌٟ:

2216 -2224اععاس اٌفائذج عٍٝ اٌٛدائع فٟ اٌّقاسف اٌرعاس٠ح اٌعشال١ح ٌٍّذج  (4) اٌؾىً

 

 

 علاقت اسعار الفائذة على القرَض بالقرَض َالسلف : خامسا  

اْ ِع ُ اٌّقاسف اٌرعاس٠ح فٟ اٌعاٌُ ذغرعًّ  اععاس اٌفائدذج     

عٍٝ اٌمشٚك لأٔٙا اوصدش الادٚاخ اٌرم١ٍذ٠دح ذؽم١مدات ٌمستداغ ،ؼردٝ 

ِدددع ذضا٠دددذ الأدٚاخ الاعدددرصّاس٠ح ٌٙدددزٖ اٌّقددداسف الا اْ ٌدددلإصاي 

الاعرّاد عٍٝ ٘زٖ الأدٚاخ تٕغة وث١شج ،٠ّىٓ ت١اْ اعدعاس اٌفائدذج 

 شاق خلاي اٌعذٚي اٌراٌٟ :عٍٝ اٌمشٚك فٟ اٌع
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اععاس اٌفائذج عٍٝ اٌمشٚك  (5اٌعذٚي )
 

 (2)الاظّاٌٟ اٌمشٚك ١ٍِْٛ د٠ٕاس (1)%اععاس اٌفائذج عٍٝ اٌمشٚك اٌغٕٛاخ

2004 13.2 316,534 

2005 13.4 483,424 

2006 14.3 1,438,860 

2007 18.7 2,057,098 

2008 19.2 3,576,922 

2009 16.1 4,308,539 

2010 14.3 4,408,393 

2011 14.1 15,259,025 

2012 13.8 22,850,336 

2013 13.5 24,700,569 

2014 12.6 28,195,535 

2015 12.2 30,297,202 

2016 12.3 101,622,337 

 

ٌعشالددٟ ، تالاعرّدداد عٍددٝ ت١أدداخ اٌثٕدده اٌّشوددضٞ ا اٌّقددذس     

ِددٓ خددلاي اٌعددذٚي اعددلاٖ ٠رثدد١ٓ اْ   دائددشج الاؼقدداى ٚالاتؽدداز

اعددعاس اٌفائددذج عٍددٝ اٌمددشٚك اذخددزخ ِغدداس الاسذفدداع ِددٓ عدداَ 

%( عٍٝ 13.2ٚ19.2ترؽم١ك ِا ٔغثرٗ ) 2228ؼرٝ عاَ  2224

اٌرددٛاٌٟ ٚ٘ددٟ الاعٍددٝ خددلاي فرددشج اٌذساعددح ،تغددثة ص٠ددادج اٌطٍددة 

عٍٝ اٌمشٚك ٚاٌغٍف ٚأخفاك اٌعشك ِدٓ اٌمدشٚك ٚاٌغدٍف 

ٚتراٌٟ ص٠ادج استاغ اٌّقاسف اٌرعاس٠ح، اِدا الاعدٛاَ اٌلاؼمدح فمدذ 

اذخددزخ اعددعاس اٌفائددذج ِغدداس الأخفدداك ،ؼرددٝ ٚفددٍد فددٟ عدداَ 

( ،اِدددا اٌمدددشٚك ٚاٌغدددٍف فمدددذ %12.3اٌدددٝ ِدددا ٔغدددثرٗ ) 2216

اذخددزخ ِغدداسات ذقدداعذ٠ات ٚ٘ددزا ٠عددٛد اٌددٝ عددذَ ذددٛفش تددذ٠ً اِدداَ 

الافددشاد ٌلالرددشاك ٚتردداٌٟ فدداْ اسذفدداع ٚأخفدداك عددعش اٌفائددذج لا 

٠دد شش عٍددٝ الالرددشاك ،ار اْ وددً ِددا ٠عددشك ِددٓ لددشٚك ٠ماتٍددٗ 

 ش عٓ اععاس اٌفائذج ع١ٍٗ  ، وّا فٟ اٌؾىً اٌرداٌٟ هٍة تغل إٌ

: 
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 اععاس اٌفائذج عٍٝ اٌمشٚك اٌّقشف١ح فٟ اٌعشاق (5) اٌؾىً

 اٌؽاٌح اٌرطث١م١ح فٟ ت١أاخ اٌعشاق -

تاٌرعشف عٍٝ ت١أاخ اٌغٍغٍح اٌض١ِٕح اٌّعرّذج ٌٍّرغ١دشاخ  ٔثذى    

( 2216-2224ل١ددددذ اٌذساعددددح، أر أؽقددددشخ فرددددشج اٌذساعددددح )

اٌض١ِٕددح اٌّعرّددذج ٔر١عددح ذعددزس ذددٛفش اٌث١أدداخ ذددُ  اٌّددذج،ٌٚمقددش 

ذؽ٠ًٛ اٌث١أاخ اٌٝ ستع عٕٛٞ ٚرٌه ٌرىدْٛ ِؾدا٘ذاذٕا ِدا ٠مداسب 

ئط، ٚوّدا ٠ّىدٓ ت١داْ ِؾا٘ذج ؼرٝ ٔرٛفً اٌٝ افنً إٌردا 52اي 

 سِٛص اٌّرغ١شاخ ٟٚ٘ والاذٟ:
 

 ت١اْ  سِٛص اٌّرغ١شاخ لذٞ اٌذساعح (6) ظذٚي

 اٌشِض اٌّرغ١ش اٌّرغ١شاخ

 MJ ٘اِؼ ععش اٌفائذج

 LON اٌمشٚك ٚاٌغٍف اٌّقشف١ح

 DOS اٌّقشف١حاٌٛدائع 

 

 استقرارًٌ السلسلت الزمىٍت: اَلا  

لثً اٌذخٛي فٟ ذمذ٠ش اٌث١أداخ لاتدذ ِدٓ اٌركودذ ِدٓ اْ اٌث١أداخ     

عد١ٍّح ٚخا١ٌددح ِددٓ ظددزس اٌٛؼدذج ،ٚلثددً ذمددذ٠ش اعددرمشاس٠ٗ اٌغٍغددٍح 

تالاعرّداد عٍدٝ اٌض١ِٕح ذُ ذؽذ٠ذ  اٌرخٍف اٌضِٕدٟ ٌٍغٍغدح اٌض١ِٕدح 

( ،ٚرٌدده ترخٍددف تاٌّشذثددح اٌصا١ٔددح ، ٌٚث١دداْ  AIC،SCِع١دداسٞ )

 : اعرمشاس٠ٗ اٌغٍغٍح اٌض١ِٕح وّا فٟ اٌعذٚي اٌراٌٟ

 

 Dickey-Fullerٔرائط اخرثاس الاعرمشاس٠ح  اٌغٍغٍح اٌض١ِٕح ٌٍّرغ١شاخ ل١ذ اٌذساعح اعرمشاس٠ٗ (1اٌعذٚي )

 اٌّرغ١شاخ 
اٌمدددددددددددددددددد١ُ 

 اٌّؽرغثح

 Prob اٌم١ُ اٌعذ١ٌٚح 

1% 5% 10% 

DOS -3.410 -3.568 -2.921 -2.598 0.015 

LON(II) -7.274 -3.571 -2.922 -2.599 0.000 

MJ(I) -2.028 -2.612 -1.947 -1.612 0.0418 
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 (1%)اسعار الفائدة على القروض
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( لدذ اعدرمشخ DOSِٓ ٔرائط اٌعذٚي اعلاٖ ٠رث١ٓ اْ اٌٛدائدع )    

%( 12%،5( ٚتداٌّع٠ٕٛر١ٓ )Constantعٕذ اٌّغرٜٛ  ٚتماهع )

اٌعذ١ٌٚدح ،اِدا اٌمدشٚك  Tاٌّؽرغثح ٟ٘ افغش ِدٓ Tٚرٌه وْٛ 

عٕددذ  فدداٌُ ذغددرمش عٕددذ اٌّغددرٜٛ ٚاٌفددشق الاٚي ،الا أٙددا اعددرمشخ

( عٕدددددذ ودددددً ِدددددٓ Constantاٌفدددددشق اٌصدددددأٟ ٚتمددددداهع ا٠ندددددا )

اٌّؽرغدددثح ، اِدددا  Tاٌعذ١ٌٚدددح اوثدددش ِدددٓ t%( لاْ %12،%5،1)

٘اِؼ ععش اٌفائذج فأٗ ؼمك الاعدرمشا٠ح عٕدذ اٌفدشق الاٚي ٚتدذْٚ 

 .%(  12%،5( ٚتّغرٜٛ ِع٠ٕٛح )Noneلاهع ِٚرعٙح )

 : تحذٌذ عذد مذد التباطؤ الزمىً ثاوٍا  

عذد ِذد اٌرثاه  اٌضِٕٟ ٕ٘ان عذج ِعا٠ش ٌىدٓ الافندً ٌرؽذ٠ذ     

( ،  اْ تعدذ ذؽ٠ٛدً اٌّرغ١دشاخ AIC، SCٚالاوصدش اعرّدادا ّ٘دا )

اٌددٝ اٌفددشق اٌصددأٟ ٌٍمددشٚك اٌّقددشف١ح ، ٚاٌفددشق الاٚي ٌٍٙدداِؼ 

،ٚاتماى اٌٛدائع وّا ٟ٘ لأٔٙا اعرمشخ عٕذ اٌّغرٜٛ ،ذٛفٍٕا ٚفك 

فعدٛذ١ٓ ص١ِٕرد١ٓ اٌٝ مدشٚسج اخدز  FPE  ٚHQ ٚAICاٌّعا٠ش 

  : اؽاس اٌٝ اخز فعٛج ٚاؼذج ٚوّا فٟ اٌعذٚي اٌراٌٟ SCاِا 

 ِذد اٌرثاه  اٌضِٕٟ  (8)ظذٚي

VAR Lag Order Selection 

Criteria     

Endogenous variables: DLON DMJ DOS     

Exogenous variables: C      

Date: 02/28/20   Time: 10:00     

Sample: 2004Q1 2016Q4     

Included observations: 46     

       

       

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

       

       

0 -1434.881 NA   2.84e+23  62.51656  62.63582  62.56123 

1 -1320.534  208.8071  2.91e+21  57.93627 

  58.41330

*  58.11497 

2 -1303.477 

  28.92329

* 

  2.07e+21

* 

  57.58595

*  58.42076 

  57.89867

* 

3 -1298.947  7.089693  2.54e+21  57.78032  58.97291  58.22707 

4 -1291.989  9.983899  2.85e+21  57.86908  59.41945  58.44986 
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 اخرثاس اٌغثث١ح : شاٌصات 

( ذغددثة DOSذٛفددً اٌثاؼددس اٌددٝ اْ اٌٛدائددع اٌّقددشف١ح )     

( ِدع فعدٛذ١ٓ ص١ِٕرد١ٓ تدً ٚؼردٝ ِدع dMJاٌٙاِؼ ععش اٌفائدذج )

فعددٛج ص١ِٕددح ٚاؼددذج ذٛفددٍٕا اٌددٝ ٔفددظ إٌرددائط عٕددذ ِغددرٜٛ دلاٌددح 

%، أر إٔددا ٚفدددك ٘ددزٖ إٌردددائط ٔدددشفل اٌفددشك اٌعدددذِٟ ٚٔمثدددً 5

( DOSاٌفددشك اٌثددذ٠ً اٌددزٞ ٠ددٕـ عٍددٝ اْ اٌٛدائددع اٌّقددشف١ح )

ذغثة ٘اِؼ ععش اٌفائذج اٌّقشفٟ ، اِدا اٌمدشٚك اٌّقدشف١ح لا 

( ودددزٌه اٌٙددداِؼ لا ٠غدددثة dMJؼ عدددعش اٌفائدددذج)ذغدددثة اٌٙددداِ

% ، ٚتاٌردددداٌٟ 5اٌمددددشٚك اٌّقددددشف١ح عٕددددذ ِغددددرٜٛ ِع٠ٕٛددددح 

لأرغددرط١ع سفددل اٌفشمدد١ح اٌعددذَ اٌرددٟ ذددٕـ عٍددٝ اْ اٌمددشٚك 

 اٌّقشف١ح لا ذغثة ٘اِؼ ععش اٌفائذج ، ٚوّا فٟ إٌرائط اٌرا١ٌح :
 

 اٌغثث١حٔرائط  (9) ظذٚي

Pairwise Granger Causality Tests 

Date: 02/28/20   Time: 09:58 

Sample: 2004Q1 2016Q4  

Lags: 2   

    

    

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 

    

    

DMJ does not Granger Cause DLON 48 0.05278 0.9486 

DLON does not Granger Cause DMJ 0.10602 0.8996 

    

    

DOS does not Granger Cause DLON 48 0.07103 0.9315 

DLON does not Granger Cause DOS 0.05173 0.9496 

    

    

DOS does not Granger Cause DMJ 49 7.22865 0.0019 

DMJ does not Granger Cause DOS 2.07744 0.1374 
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 : VAR: تقذٌر ومُرج  رابعا  

تالاعرّاد عٍٝ إٌرائط فدٟ اخرثداس اٌغدثث١ح ٚلد١ُ ِعدا٠ش ذؽذ٠دذ عدذد 

ِذد اٌرثاه  اٌضِٕٟ تالاعرّاد عٍٝ افغش ل١ّح فٟ اوصدش عدذد ِدٓ 

اٌّعددا٠ش ،ٌٙددزا ذددُ الاعرّدداد عٍددٝ فعددٛذ١ٓ ص١ِٕردد١ٓ عٕددذ ذمددذ٠ش اي 

VAR ٌٟٚوّا فٟ اٌعذٚي اٌرا : 

 

 اٌّعٍّاخ اٌّمذسج ٌٍّٕٛرض (12ظذٚي )

 Vector Autoregression Estimates  

 Date: 02/27/20   Time: 21:14  

 Sample (adjusted): 2005Q1 2016Q4  

 Included observations: 48 after adjustments 

 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 

    

    

 DLON DMJ DOS 

    

    

DLON(-1)  1.527752  9.75E-10  0.001179 

  (0.14487)  (2.0E-09)  (0.00722) 

 [ 10.5457] [ 0.49032] [ 0.16325] 

    

DLON(-2) -0.478339 -1.07E-09 -0.000694 

  (0.18545)  (2.5E-09)  (0.00925) 

 [-2.57929] [-0.42017] [-0.07507] 

    

DMJ(-1) -558545.8  0.593362 -946548.1 

  (1.2E+07)  (0.15992)  (581018.) 

 [-0.04792] [ 3.71027] [-1.62912] 

    

DMJ(-2)  2236624.  0.179813  391077.5 

  (1.0E+07)  (0.13896)  (504857.) 
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 [ 0.22085] [ 1.29398] [ 0.77463] 

    

DOS(-1)  0.956752 -8.67E-08  1.314052 

  (2.73909)  (3.8E-08)  (0.13655) 

 [ 0.34930] [-2.30641] [ 9.62349] 

    

DOS(-2) -0.633982  1.51E-08 -0.659133 

  (3.08996)  (4.2E-08)  (0.15404) 

 [-0.20518] [ 0.35720] [-4.27904] 

    

C  180048.1  0.062329  302261.7 

  (1624414)  (0.02229)  (80978.8) 

 [ 0.11084] [ 2.79635] [ 3.73260] 

    

    

 R-squared  0.923219  0.792777  0.789385 

 Adj. R-squared  0.911982  0.762452  0.758563 

 Sum sq. resids  6.10E+14  0.114801  1.52E+12 

 S.E. equation  3856386.  0.052915  192245.0 

 F-statistic  82.16389  26.14242  25.61136 

 Log likelihood -792.2575  76.74916 -648.3192 

 Akaike AIC  33.30240 -2.906215  27.30497 

 Schwarz SC  33.57528 -2.633331  27.57785 

 Mean dependent  5326953.  0.025000  840181.5 

 S.D. dependent  12998567  0.108569  391249.4 

    

    

 Determinant resid covariance 

(dof adj.)  1.20E+21  
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 Determinant resid covariance  7.48E+20  

 Log likelihood -1357.846  

 Akaike information criterion  57.45192  

 Schwarz criterion  58.27057  

    

    

 

 اٌّمذس ٘ٛ VARّٔٛرض 

AR Model: 

DLON = C(1,1)*DLON(-1) + C(1,2)*DLON(-2) 

+ C(1,3)*DMJ(-1) + C(1,4)*DMJ(-2) + 

C(1,5)*DOS(-1) + C(1,6)*DOS(-2) + C(1,7) 

DMJ = C(2,1)*DLON(-1) + C(2,2)*DLON(-2) + 

C(2,3)*DMJ(-1) + C(2,4)*DMJ(-2) + 

C(2,5)*DOS(-1) + C(2,6)*DOS(-2) + C(2,7) 

 

DOS = C(3,1)*DLON(-1) + C(3,2)*DLON(-2) + 

C(3,3)*DMJ(-1) + C(3,4)*DMJ(-2) + 

C(3,5)*DOS(-1) + C(3,6)*DOS(-2) + C(3,7) 

 : اختبار البُاقً خامسا  

ِددٓ اظددً اٌرؽمددك ِددٓ فددؽح إٌّددٛرض اٌّمددذس ٠رٛظددة اٌركوددذ ِددٓ 

خندٛع اٌثددٛالٟ ٌٍرٛص٠ددع اٌطث١عددٟ ٚغ١دش ِشذثطددح راذ١ددات ،ٚذٛص٠ددع 

 Jarque-Beraاٌثٛالٟ الاؼرّاٌٟ : تغرعّاي اخرثاس 

 

 ٔرائط اخرثاس اٌثٛالٟ (11)  اٌعذٚي

Componen

t 

Jarque-

Bera df Prob.  

     

1  342.0805 2  0.0000  

2  25.70085 2  0.0000  

3  131.9199 2  0.0000  

     

     

Joint  499.7013 6  0.0000  

 

٠رثدد١ٓ ِددٓ الاخرثدداس اعددلاٖ سفددل اٌفددشك اٌعددذِٟ ٌىددً ِددٓ      

اٌثٛالٟ اٌخافح تاٌّعادٌح الاٌٚٝ ٚاٌصا١ٔح ٚاٌصاٌصح ، أٞ أٙا ذرٛصع 

( ٘ددٟ Jarque-Beraذٛص٠عددات هث١ع١ددات لاْ اٌمدد١ُ اٌّع٠ٕٛددح ٌخرثدداس )

اْ اٌغٍغددٍح اٌض١ِٕددح ٌٍض١ِٕددح (أٞ 2.25( ٚ٘ددٟ الددً ِددٓ )2.222)

 ذرٛصع ذٛص٠عات هث١ع١ات .

 

 الاستىتاجاث َالتُصٍاث

 الاستىتاجاث

اسذفددداع ٘ددداِؼ اعدددعاس اٌفائدددذج اٌّقدددشف١ح فدددٟ اٌعدددشاق اٌدددٝ  .1

ِغددر٠ٛاخ وث١ددشج ل١اعددات فدددٟ ا١ٌاتدداْ ٚاٌقدد١ٓ، ٔر١عددح اسذفددداع 

اعددعاس اٌفائددذج عٍددٝ اٌمددشٚك ٚأخفدداك اعددعاس اٌفائددذج عٍددٝ 

 الا٠ذاع ،اٌزٞ ٠عذ ِٓ اعا١ٌة غ١ش اخلال١ح فٟ سفع اٌٙاِؼ. 
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ؽذ٠ددذ ؼردٝ ِدع ِددٕػ اٌّقداسف اٌرعاس٠ددح اٌؽش٠دح اٌىاٍِددح فدٟ ذ .2

عدددعش اٌفائدددذج إٌّّدددٛغ ٚاٌّمثدددٛك فددداْ اعدددعاس اٌفائدددذج عٍدددٝ 

اٌٛدائع تم١د فٟ ِغر٠ٛاخ ِٕخفنح ظذات ٌُٚ ذىٓ فٟ اٌّغرٜٛ 

 اٌزٞ ٠غاعذ عٍٝ ظزب الاِٛاي ِٓ الافشاد.

ععدض اٌّقدداسف اٌرعاس٠دح فددٟ اٌعدشاق عددٓ اعددرعّاي الادٚاخ  .3

اٌؽذ٠صددح ٚاٌرم١ٍذ٠ددح اٌرددٟ ِددٓ اٌّّىددٓ اْ ذض٠ددذ ِددٓ استاؼٙددا ، 

عّذخ عٍٝ اعرعّاي ت١ع اٌذٚلاس فٟ ذؽم١ك استاؼٙا ،ٚترداٌٟ ٚ

فعٕددددذ غ١دددداب ٘ددددزٖ الأداج فدددداْ استدددداغ اٌّقدددداسف اٌرعاس٠ددددح 

عددرٕخفل ٚتؾددىً اٌددزٞ ِددٓ اٌّّىددٓ اْ ٠ؽٌٛددٗ اٌددٝ خغدداسج 

 ٚافلاط ِع ُ اٌّقاف اٌعاٍِح فٟ اٌعشاق.

ذشو١ددض سسٚط اِددٛاي اٌىث١ددشج فددٟ اٌّقدداسف اٌؽى١ِٛددح اشددش  .4

غددح تدد١ٓ اٌّقدداسف اٌرعاس٠ددح ،وددْٛ تؾددىً عددٍثٟ عٍددٝ إٌّاف

اٌّقدداسف الاخددشٜ لا ذغددرط١ع ِٕافغددح ٘ددزٖ اٌّقدداسف وددْٛ 

 اِىا١ٔرٙا ِؽذٚدج .

اْ دٚس اٌّقددداسف اٌرعاس٠دددح فدددٟ اٌعدددشاق مدددع١فح فدددٟ دعدددُ  .5

الالرقاد اٌعشالٟ ٌُٚ ذمذَ اٌذعُ اٌىافٟ ٌرٕؾد١طٗ وٛٔٙدا ذشودض 

عٍٝ استؽٙا تؾىً اوثش ِٓ ذشو١ض٘ا عٍٝ ِٕفعح الالرقاد وّا 

ؼقددً فددٟ اٌّقددداسف اٌرعاس٠ددح اٌقدد١ٓ اٌردددٟ عّددذخ عٍدددٝ 

 اٌرنؽ١ح فٟ ِٕافعٙا فٟ عث١ً ٠رُ ذٕؾ١و الالرقاد اٌق١ٕٟ.

اْ اٌٛدائع ذغثة ٘اِؼ اععاس اٌفائدذج ،  VARت١ٓ ّٔٛرض اي  .6

غ١ش اْ ٌُ ٔغرطع سفدل اٌفدشك اٌعدذِٟ فدٟ اٌعلالدح اٌغدثث١ح 

 ت١ٓ ٘اِؼ اععاس اٌفائذج ٚاٌمشٚك.

 التُصٍاث 

ج اٌشلاتح عٍٝ اٌّقاسف اٌرعاس٠دح اٌعشال١دح ٚذم١ٍدً ٠ٕثغٟ ص٠اد .1

اععاس اٌفائذج عٍٝ اٌمشٚك ٚص٠ادج اععاس اٌفائذج عٍٝ الا٠دذاع 

 ،ٌرم١ًٍ اٌٙاِؼ اععاس اٌفائذج فٟ اٌعشاق .

ذٛظٗ اٌّقاسف اٌرعاس٠دح اٌعشال١دح ٔؽدٛ ذؾدع١ع الافدشاد عٍدٝ  .2

الا٠دددذاع اِدددٛاٌُٙ فدددٟ اٌّقددداسف اٌرعاس٠دددح ِدددٓ خدددلاي ذ٠ٕٛدددع 

الاعرصّاس٠ح اٌّغدرعٍّح ، ٚذدٛفش اٌغد١ٌٛح اٌردٟ ذغداعذ  الأدٚاخ

اٌّقدداسف اٌرعاس٠ددح عٍددٝ ِددٕػ اٌمددشٚك تؾددىً ٠فددٛق اٌطٍددة 

 عٍٝ اٌمشٚك .

عًّ اٌّقاسف اٌرعاس٠ح اٌعشال١ح اٌرٟ ذعدذ ؽدش٠اْ اٌؽ١داج فدٟ  .3

الالرقاد  فٟ اٌغ١اعاخ اٌرٟ ذدذعُ الالرقداد اٌعشالدٟ لا عد١ّا 

َ وٛٔدٗ ٠عدأٟ ِدٓ اصِداخ ٚاْ الاخ١ش ٠ؽرداض اٌدٝ إٌّدٛ ٚاٌرمدذ

 ظّا.

٠رٛظة عٍٝ اٌّقاسف اٌرعاس٠ح اٌعشال١ح ذم١ًٍ الاعرّداد عٍدٝ  .4

ِضاد اٌعٍّح فٟ ذؽم١ك الاستاغ ٚاٌرٛظٗ ٔؽٛ أدٚاخ اعدرصّاس٠ح 

اخدددشٜ ٌض٠دددادج استددداغ اٌّقددداسف ِدددٓ ظٙدددح ٚص٠دددادج اٌر١ّٕدددح 

 الالرقاد٠ح ِٓ ظٙح اخشٜ.

ِددٓ ذمددذ٠ُ  ص٠ددادج اٌرشو١ددض عٍددٝ ذمددذ٠ُ اٌمددشٚك الأراظ١ددح اوصددش .5

اٌمدددشٚك الاعدددرٙلاو١ح ومدددشٚك اٌدددضٚاض ٚؽدددشاى اٌغددد١اساخ 

،ٚاٌرٛظدددٗ ترعددداٖ اٌمدددشٚك اٌردددٟ ذض٠دددذ ِدددٓ إٌددداذط اٌّؽٍدددٟ 

الاظّاٌٟ ِٓ ظٙدح ٚستؽ١دح اٌّقداسف اٌرعاس٠دح وٛٔٙدا عدرمًٍ 

 ِٓ اٌمشٚك اٌّرعصشج .
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ِعٍددح ظاِعددح الأثدداس . (2211-2224الالرقدداد اٌعشالددٟ ٌٍّددذج ) 

 .26اٌعذد  11ٚالاداس٠ح ، اٌّعٍذ  ٌٍعٍَٛ الالرقاد٠ح

اشدش الاؼر١داهٟ  (.2216.) اؼّدذ فدثؽٟ ظ١ّدً ٚ خن١ش ٠اط، اعّاى 
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