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التجاريظ  سيولظ المصارففي  التضخم وسطر الصرف أثر
 الخاصظ المدرجظ في سوق دمشق للأوراق الماليظ

 .    2حسين عميإشراف: د.       .  1إعداد: موسى عمي عايد
              

 الممخص
هػػػلهة  ػػػ ر يهة   ػػػله يه    ػػػ لؼهة  ضػػػوـهر ػػػرلهة  ػػػلؼههػػػ هذههػػػراهة  لة ػػػيه  ػػػ ه    ػػػ ه  ػػػله

هة  ػهج هة ر ػ لة  لة ػيههةع  ػ ذك  هة  ج ل يهة و  يهة   لجيههله رؽه  شؽه لأرلةؽهة     ي،ه
ه جػلةلهة     ػؿهةئ  ػ يله ت  هػ ذههرة  هج هة      ل، إـ ه ػ  ُ (ه  ػلؼهوػ ؿهة   ػل ه11)ؿهت هػؿه  ػ

ه.2011-2019))هة ز ه ي
)ة  ضػػوـ،ه ػػرلهه غ ػػلةذهة   ػػ   يطر ػػؿهةلجػػؿه  ج رعػػيهة   ػػي  له رجػػ ههرقػػ ه ظجػػلذهة  لة ػػيه هػػ 

هة  لؼ(ههلهه تيهة   ر ي.
%ه  رػ ؿهة  ضػوـههػله  غ ػله5 رج ه ي  لهطر ؿهةلجؿهرره لا يه    ي يهعه ه  ػ ر ه رهر ػيهه

ه غ ػػلةذه رػػ ؿهة  ضػػوـه ػػم لهعك ػػ  ةههػػله رػػ ؿهة  ػػ ر ي ك ػػ ه رجػػ ه ػػي  له، ه ػػتيهة  ػػ ر ي،ه  ػػُه فا
%ه  رػػ ؿهه ػره ػػرلهة  ػلؼههػػله5يهرره لا ػيه   ػػ ي يهعهػ ه  ػػ ر ه رهر ػيهطر ػؿهةلجػؿهطػػل 

 .ه تيهة   ر ي
 

ة  ضػوـ،ه ػرلهة  ػلؼ،هة  ػ ر يهة   ػله ي،ه  ػ لؼه ج ل ػي،ه ػرؽه  شػؽههالكممات المفتاحية::
ه. لأرلةؽهة     ي

  

                                                           

ه    يهر  له يةو   صهه–هطلطرسج  ريهه-ك  يهةلاق    ط  به  ج   لههلهه-1  .ع رـ

ه.    لهل  ضلهةو   ص:هه-طلطرسج  ريههه-ك  يهةلاق    ه شلؼهع  ل،ه    ره   ع ههلهه-2
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The effect of inflation and the exchange 

rate on bank liquidity for private 

commercial banks listed on the Damascus 

Stock Exchange 

 
Prepared by:Mousa Ali Aied3.       Supervision: Dr. Hussein Ali4 

 
Summary 

This study aimed to determine the impact of inflation and the 

exchange rate on the banking liquidity of private commercial banks 

listed in the Damascus Securities Exchange. Using the statistical 

program (EVIEWS10), using the Panel data analysis, and it was 

estimated using the fixed effects model. The study showed that there 

is a long-term effect of a group of independent variables on the 

liquidity ratio, there is a long-term effect with statistical significance 

at a significant level of 5% of the inflation rate in the liquidity ratio 

variable, as changes in the inflation rate adversely affect the 

liquidity rate, and there is a long-term effect Statistically significant 

at a significant level of 5% of the exchange rate growth rate in the 

liquidity ratio. 

 

 

Key words: inflation, exchange rate, bank liquidity, Commercial Banks, 
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 :مقدم:
ه   رػػ هة   ػػ لؼهة  ج ل ػػيهة لك ػػز هةل   ػػ يه  طػػر لهة ته ػػيهةلاق  ػػ   يهليه ر ػػي،هرر ػػؾه ػػف 
وػ ؿه ػ ه     ػ ه ػفهوػ   ذهر  ػج  ذهةي   ه ػيه ت شػل هرر ػله ت شػل ،ه  ػُه  ػت ذهقػر ه
هك هػذه ة  رؿهةق      ةه    إـه فهوػ ؿهقػر ههظ  جػ هة  ػ  لهرة   ػلهلهر ػ  ه طػرلا،هترػ ه ف 

 هة  ػػه ع يهرةئه  ج ػػيهه ػػط،هك ػػ ه   ػػؼهطت رػػيهة ر ػػؿهة   ػػلهلهتيهجػػ هشػػ    ه   ػػ إـهت ر جػػ
ه ه  ةلةذهة   ػػ لؼه  ر  ػػػؿه ػػمه رضػػػ عه    ػػيه و   ػػػي،ه  ػػ ه   ػػػ  ـ ة  وػػ طل ،هرت   ػػ  لههػػػرفإ

ه ػػروله ػػم،هت ػػ ر يهة   ػػلؼع  جػػ هة وػػ رهقػػلةلةذه  ر ػػؽهتجػػراهةلرضػػ ع،ه هجػػ ه ػػ ه  ر ػػؽه
ه،ة  ػ ر يههػله ه صهر  ة  ه  رلضه ف هه رفه   ر ع فه فةل ه     ؽهةلا     لههلهة  رل
ه  هج ػ ل،هتػ هة   يه رلضه   هة ر  له  رت ذه  ت يهع  هق ل  ه ضر ؼهشيهج ه فرة  له

ه ه فإ  ُ ه  ػػي لهت  ر  ػػ ه ػػفهة ررة ػػؿه ضػػ هيةه  ػػ هت يػػيهةلاق  ػػ  هة ك ػػلهة  ػػ ر يهة   ػػله ي  ػػ
هة  لك ػزهع  جػػ ههػلهةخرهػػيهةلو ػل ،ههظػػلةةهله  ػػيههك   ضػوـهر تػػ لاذه ػرلهة  ػػلؼ إـ ة  ػله ػػ

  رػلضه جػ ه مشلةذهةلاق  ػ  هة ك ػلههػلهرضػمهةخ  اػ ذهة  ه  ػتيه  رةججػيهة  وػ طلهة  ػله
ه  ر يهة   لؼ.
 مشكم: البحث:

  ػػػر هة   ػػػ لؼهج هػػػ  ةه  ػػػ ه رةكتػػػيهة  طػػػرلةذهة    ػػػ يههػػػلهة  ػػػرؽهة   ػػػله ي،هر  ػػػ  ـه
تج ؼه    ؽهة    ازهرة هاج ح،ه فه جؿهة    هظػيهع ػ هة ػ  لةل  ج ههو   ذه  هراعيهر    ي

ر ػػػ ع ـه لكزهػػػ هة  ػػػ  ل،هرة    هظػػػيهع ػػػ ه ػػػ ر  ج ،ه  ػػػ ه ز ػػػ ه ػػػفهقػػػ ل ج هع ػػػ ه رةججػػػيه
رر ػػؾههػػله طػػ لهة  شػػك ذهةلاق  ػػ   يه  ػػؿهةل  ػػ عهةلوطػػ لهرةلا  زة ػػ ذهة  ػػله رةجججػػ ،ه

 له ه فهة  ش كؿهةلاق     يهة  ػله ػم له ر لاذهة  ضوـ،هرة  رتربههله  ر لهة  لؼهرر
ع ػػػ ه ػػػ ر يهة   ػػػ لؼ،هرة  ػػػله  ػػػرؿه رفه ي   جػػػ هلا  زة   جػػػ هة     ػػػيهرة  ر ق  ػػػيهة   ل تػػػيه

هة جػػ تل،ه  ػػُه  رقػػمه فه كػػرفهههػػ ؾه  ػػلهع  جػػ ه جػػ اه  ػػ  به  ػػرؽهة   ك ػػيهرة  ػػر ع ف
ه.ة   ر يهة   له يهلهر رلهة  لؼهه   ضوـ
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ه:ة    م  فهةخ  فه فهو ؿهطلحه   ريه شك   يهة ت ُر فهو ؿه  ه تؽه  كفه
 ه ي  لههؿه هة  لؼرههة  ضوـت فهكؿه فه) رج  ه رل ه فهججي هة    لؼ( هر  ر ي

 ؟ فهججيهةول هة  ج ل يهة و  يهة   لجيههله رؽه  شؽه لأرلةؽهة     ي
 لؼهة  ج ل يهة و  يهة ه  ر ي  ه   ه ي  لهكؿه فهة  ضوـهر رلهة  لؼههله   

 ة   لجيههله رؽه  شؽه لأرلةؽهة     ي؟
 أهمي: البحث:

ه رلهػػػػيه ػػػ  هه ع  ػػػػيه طت ػػػػؽه الجانةةةل اليممةةةةي:  ػػػػي لهةله  ػػػػيهة ر   ػػػيه جػػػػراهة  لة ػػػيه ػػػػف 
ة ضػػػرةتطهةلا  لةز ػػػيهة   ر  ػػػيهت   ػػػ ر ي،هره ػػػ ةه  ه ػػػ راهة   ر  ػػػ  هت رجػػػبهة ضػػػرةتطهة لق ت ػػػيه

ت   ضػػػوـهر ػػػرلهر رلهػػػيه ػػػ  ه ي لهػػػ هرةلهظ ػػػيهة ه هػػػر ههػػػلهة ججػػػ زهة   ػػػلهلهة  ػػػرلي،ه
هPANEL Data Analysisت هؿههت  ه ذه    ؿهرر ؾهت   و ةـه   ربهة  لؼ

 ػػي لهةله  ػػيهة ر   ػػيه جػػراهة  لة ػػيه ػػفهوػػ ؿه لة ػػيهر    ػػؿهةلرضػػ عه الجانةةل اليممةةي:
ه شػػك يهة  ػػ ر ي هرة ت  هػػ ذهة     ػػيه    ػػ لؼهة  ج ل ػػيهة و  ػػيهة   ر  ػػيهت   ػػ ر ي،ه  ػػُه فإ
ه  ػ  ظه هع  جػ ه ف    ر ه فهة    يؿهة  ر   هة  ػله رةجػ هة   ػ لؼهت ػرل هع  ػي،هرهػرةه   ػ  ـ
ت  ر يهك ه ي،ه  جهبهرقرعجػ هت وػ طلهة ر  ػلهة  ػ  ل،هرة  ػله  ػرؿه رفه ي   جػ هلا  زة   جػ ه
ه كػرفه ة     يهرة  ر ق  يهة   ل تيهع  ج ه ج اه  ػ  به  ػرؽهة   ك ػيهرة  ػر ع ف،هر  رقػمه ف 

 ي ههػػػػراهة  لة ػػػػيه  ػػػػؿهةه  ػػػػ ـ:هة  ػػػػر ع ف،هرة  ػػػػ  ك ف،هرةئ ةلةذهة   ػػػػله يهرة ججػػػػ ذهه ػػػػ
ه.ة لق ت يهع  ه ٍ ه رةل

 أهداف البحث:
ه: ةخ  ي  ر ههراهة  لة يه   ه    ؽهةله ةؼه

 ة  ج ل ػػيهة و  ػػيهة   لجػػيههػػله ػػرؽه  شػػؽهههػػله ػػ ر يهة   ػػ لؼة  ضػػوـههق ػػ سه  ػػل
  لأرلةؽهة     ي.
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 ة   لجػػيههػػله ػػرؽهه   ػػ لؼهة  ج ل ػػيهة و  ػػيهػػله ػػ ر يهةهة  ػػلؼ ػػرلههق ػػ سه  ػػل
 .هه  شؽه لأرلةؽهة     ي

 ات البحث:فرضي  
ة  ػػػػ ر يهة   ػػػػله يههػػػػلههة  ضػػػػوـؿه لا ػػػػيه   ػػػػ ي يههرره  ػػػػللاه رجػػػػ ه الفرضةةةةي : ا:ولةةةةى:

 .     لؼهة  ج ل يهة و  ي
ة  ػػ ر يهة   ػػله يههػػلههة  ػػلؼ لا ػػيه   ػػ ي يه  ػػرلهلاه رجػػ ه  ػػلهرره: الثانيةة:الفرضةةي: 

ه     لؼهة  ج ل يهة   لجيههله رؽه  شؽه لأرلةؽهة     ي.
ه

 منهج البحث:
ه    رؿهع  هة  ر ر  ذ:هةخ   فة ت  ُهع  هةل  رت فههةع   هة  لة ي     ؽه ه ةؼه
  ك ػبهتةلا ػ ر هيههة  هج هة ر  لهرر ػؾه ػفهوػ ؿهة  لة يهع  هةع   ذهالجانل النظري:

،هرة  ػم  لةذهرة هشلةذهرة    ل لهة  رل يهة  هشػرل ه،رة  ج ذهة ر   يه،رة  ةل  ذه،رةلت  ُ
هة   ر  يهت رضرعهة  لة ي.هرة ه رةذ

 ـهةلاع    هع  ه    ؿهةلاه  ةله ه  راهت هؿهة   كهيه)ه ػرراهةلاه ػ ةلههالجانل التطبيقي:
وػػػ ؿهة    لهػػػػيهت هجػػػػ هة  ج  رػػػل،هه ػػػػرراهةلا ػػػ لهة   ت ػػػػيهره ػػػرراهةلا ػػػػ لهة رشػػػرةي ي(،ه ػػػػفه

هرةو   لهة ه رراهة   يـه  ت  ه ذ
 البحث: مجتمع

 ػػفهك هػػيهة   ػػ لؼهة  ج ل ػػيهة و  ػػيهة   لجػػيههػػله ػػرؽه  شػػؽههة  لة ػػي  كػػرفه ج  ػػمه
   لؼ.ه11رع  ه هه لأرلةؽهة     ي
 حدود البحث:

 ::إـه الحدود المكانية ؽههػراهة  لة ػيهع ػ هة   ػ لؼهة  ج ل ػيهة و  ػيههػله ػرل يه طت ػه ػ
   لؼ.ه11،هرع  ه ه2011رة  له  لجذههله رؽه  شؽه لأرلةؽهة     يه هرهع ـه
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 ::هة   لر ػػي  ضػػ فهة   ػػل هة ز ه ػػيه     ػػؿهة ت  هػػ ذهة     ػػيه    ػػ لؼه الحةةدود الزمانيةة
 ػهر يه  ػ ولجيه ػفهة  ػرةيـه،هرترةقػمهت  هػ ذهلتػمه2011-2019ة      ه فهه    ل هة ز ه ي

ة     ػػػيهة  هشػػػرل ههػػػله رقػػػمه ػػػرؽه  شػػػؽه ػػػلأرلةؽهة     ػػػيه غطػػػلهة    ػػػ يهة ز ه ػػػيه  ػػػؿه
 ة  لة ي.
 :رات البحثمتغي  
 ::غ لةذهةلاق    هة ك له)ة  ضوـ،ه رلهة  لؼ(هالمتغي رات المستقم   
 :نسةةب: السةةيول: المتغي ةةر الت ةةابع(LR)  حـه  ػػ تج هره ػػ ةه   ػػلةلهره ة  ػػ  لهعػػفه ج ػػسهة ه ػػ ه ػػ

هة   ػػ لؼهة ر   ػػيه،ه 2009(ه رػػ ـ4به/فهـ588/رة   ػػ  ؼههػػله ػػرل يهلقػػـه) رة ػػريه  ػػزـ
ة   هةل ه ه    ر يهة  لهع  هكؿه  لؼه فه  ػ  ظهتجػ ههػلهكػؿههله رل يه لاه  ؿهه تيه

: رر ػؾهرهػؽهة ر قػيه،هك ػ ه  هػ ه   ػل هة  ػرل يه%20،هك  ه  هػ ه ك هػيهة ر ػ ذه%30 رـ
 ]5[ :ةخ  ي

   ةع ذه   هه+ ل   ه   هة    لؼ+ة   لؼهة  لكزيههر ل   ه   ه  ه
هة    لؼ

ه+ك  لاذه  فهة  ه  رهه%15+ةع    هة   لة ه+ر ةيمهة زت يفه+ر ةيمهة    لؼه
ه ي  ه ذهه   يه   تؿه  ج  ذهر له ت شل هه-ك  لاذه ر  يهه+ة  همهك  لاذه

  

                                                           
5

/ـهف/به588ة ج جرل يهة رلت يهة  ػرل ي،ه ج ػسهة ه ػ هرة   ػ  ؼ،ه  ػلؼه ػرل يهة  لكػزي،هة  ػلةلهلقػـه -
 2009/11/22http://mail.banquecentrale.gov.sy/mone-poli-ar/desi-ar.htmت ػػ ل  هه4

ه.

http://mail.banquecentrale.gov.sy/mone-poli-ar/desi-ar.htm
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 :الدراسات السابق:
 :الدراسات اليربي: 
( بينةةةوان: أثةةةر تغيةةةر سةةةير ال ةةةرف فةةةي سةةةيول: الم ةةةارف 0201)الشةةةمبي، -1

 ]6[.دراس: حال: بنك البرك: سوري:-الإسلامي:
ه هذهة  لة يه   هة  رلؼهع  ه  له غ له رله لؼهة   ل هة  رل يههػله ػ ر يهة   ػ لؼه
ةئ ػػ   ي،ه لة ػػيه   ػػيهتهػػؾهة تلكػػيه ػػرل ي.ه  ػػُه ػػـهة ػػ و ةـهة  هججػػ فهة ر ػػ لهرة ك ػػله

ة لتػػمهة لةتػػمه رػػ ـه-2010هػػله لة ػػيهة ظػػ هل ه  ػػؿهة  لة ػػيهوػػ ؿهة   ػػل ه)ة لتػػمهة لةتػػمه رػػ ـه
تطل  ػػػػيهةلاه ػػػػ ةله     ػػػػؿهة ت  هػػػػ ذهه10تلهػػػػ   هةلا  ػػػػ يلهة   ػػػػرزه(،ه  ػػػػ ر ه هت  2018

ة ه ػػػ ي هت ػػػ لهه ػػػتيههذة   رػػػ  هت  ػػػ و ةـهة  ك  ػػػؿهة  شػػػ لؾهره ػػػرراه  ػػػ   هة وطػػػي.هت هػػػ
ة   ر يه ل  ريههلهتهؾهة تلكػيه ػرل يهوػ ؿهةلاز ػي،هرةهو ػ ضهق  ػيهة ر  ػيهة  ػرل يه  ػُه

ه ،هررجػػره2016ةل ل كػػلههػػلهعػػ ـهؿ.سه   تػػؿهة ػػ رلاله500 جػػ رزه ػػرلهة  ػػلؼهع تػػيه
%.ه57  ػػله  ػػرلهة  ػػلؼههػػله جػػـهة  ػػ ر يههػػلهتهػػؾهة تلكػػيه ػػرل يهت ػػر ه   ػػ ل يهت غػػذه

ر ق لحهة ت  ُهته لهع  هة ه  ي ،هة ر ؿهع  ه رج  هة  ػ ط ذهة ه   ػيه    ػ ظهع ػ هة ػ  لةله
ة ه   ػػػيه)  ػػػر لهة   يػػػ  ه  ػػػ ةلهة  ػػػه ةذههي ػػػرلهة  ػػػلؼهت  ر ػػػؿهة ػػػ و ةـه  رةذهة     ػػػ 

رة  ػػكرؾ(هئ جػػػ  هت يػػػيهرظػػػلرؼه  ػػػ  ل هل ةلهة ر ػػػؿهة   ػػػلهل،هت ئضػػػ هيه  ػػػ هضػػػلرل ه
ةه  ػػ ـهة   ػػ لؼهةئ ػػ   يهت  ػػ    لههػػ يضهة  ػػ ر يه ػػ  ج هت   ػػكرؾهةئ ػػ   يهرةهشػػ له

  ه   ؽهة     لهر هر مه  غهةلا     ل.
  

                                                           
 لة ػػيه   ػػيهتهػػؾهة تلكػػيه-  ػػله غ ػػله ػػرلهة  ػػلؼههػػله ػػ ر يهة   ػػ لؼهةئ ػػ   ي(،"2021)هة شػػ تل، -6

ه"،ه ج يهج  ريهة ترُ، رل ي. رل ي.
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لتضخم عمى عوائةد ا:سةهم حالة: بور ة: السةيودي: أثر ا ( بينوان:0216)حوبي،   -0
 ]7[.0215-0210لمفترة 

هػػ هذههػػراهة  لة ػػيهة ػػ هة ت ػػُهه  ػػ ه رةهكػػ فهههػػ ؾه  ػػله   ضػػوـهع ػػ هعرةيػػ هةل ػػجـههػػله
ه  ػػػ ه2012ة  ط عػػػ ذهة   لجػػػيههػػػلهترل ػػػيهة  ػػػرر  يهوػػػ ؿهه ػػػل هة  لة ػػػيهة    ػػػ  ه ػػػفه

ة ز ه ػػيهة   طر ػػيه)ت هػػؿ(هت  ػػ و ةـهةل ػػ   به ػػـهةلاع  ػػ  هع ػػ هه ػػرراهة    ػػؿه،هه2015
رهػؽه رط ػ ذهة  لة ػيهلاو تػ لهة ر قػيهتػ فههEviewes9ر Excel ةئ  ػ ي يهرتلهػ   ه

 رػػ ؿهة  ضػػوـهرهػػرهة   غ ػػلهة   ػػ  ؿهرعرةيػػ هةل ػػجـهرهػػرهة   غ ػػلهة  ػػ تم،هرقػػ هشػػ  ذههػػراه
 ػفهة  ط عػ ذهه480هة  لة يهع  هة   غ لةذهة شجل يه  ر لاذهة  ضوـهرعرةي هةل ػجـه ػف

لاه رجػػ ه  ػػله   ضػػوـهع ػػ هعرةيػػ هه هػ ت هػػذهة  لة ػػيهة ه ػػ ي ه،هة   لجػيهيهترل ػػيهة  ػػرر  ي
ةل ػػجـ،هرجػػر ه  ػػلهطر ػػؿهة  ػػ  ه  مشػػلهة  ضػػوـهع ػػ هعرةيػػ هةل ػػجـ،هرعػػ ـهرجػػر هع قػػيه

  تت يهرةذهة ج ه فهت فههر فهة   غ ل فههلهة  ط ع ذ.

دراس:  -لسيول: عمى كفاءة التكمف: وا:داء" أثر ا :( بينوان2015،دراس: )الكور -3
 ]8[. " تطبيقي: عمى الم ارف الإسلامي: ا:ردني:

ة  لة ػػيه  ػػ ه رلهػػيه  ػػلهتهػػر هة  ػػ ر يهع ػػ هك ػػ ل هة  ك  ػػي،هرت ػػ فه ػػ ه رةهكػػ فهههػػراههػػ هذ
ةئ ػػ   يههة   ػػ لؼ ػػـهع ػػ ه  ةلههر ػػف هه،ئ ةل هة  ػػ ر يهةل ػػلهة  ػػ تلهع ػػ هك ػػ ل هة  ك  ػػي

ة ت ػػ طه   غ ػػلةذهة  لة ػػيهة      ػػيههػػلههةلاه ػػ ةلرت ه  ػػرهه(،(2008_1993ةلل ه ػػيه    ػػل ه
رع  ه  غ ػػله،  غ ػلهة  ػػ ر يهر ػػ ههػله ك جػػ هر  لهػػ هع ػ ه  غ ػػلهعػػ ـهك ػ ل هة  ك  ػػيهة   ػػ ل 

ة ر قػػػيهتػػػ فه  غ ػػػلهتهػػػ هه ر ػػػ ذهة  لة ػػػيه  ػػػ هه ػػػ ي ه    هػػػ ه فإه،هرهة ر يػػػ هع ػػػ هةل ػػػرؿ
ر يهر  ههله ك ج هرتػ فه  غ ػلهعػ ـهك ػ ل هة  ك  ػيهك هػذه رجتػيهره  ػيه   ػ ي  هرهػلهة   

                                                           
-2012  ػػػلهة  ضػػػوـهع ػػػ هعرةيػػػ هةل ػػػجـه   ػػػيهترل ػػػيهة  ػػػرر  يه    ػػػل ه(،ه"2016 ػػػرتلهشػػػجلزة ،ه) -7

هةلاق     يه -رلق ي-ج  ريهق   يه لت ح"،ه2015 هة     لك  يهة ر رـ ه،هة جزةيل.رة  ج ل يهرع رـ
 لة ػػيه طت   ػػيهع ػػ هه-(ه،ه"ه  ػػلهة  ػػ ر يهع ػػ هك ػػ ل هة  ك  ػػيهرةل ةل2015ة كػػرل،عزهة ػػ  فه  ػػط  ه،)8-

هة    لؼهةئ    يهةلل ه ي"،ه م  لهة و   ذهة     يهةئ    يهة   هل،هةلل ف.
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ع قػػيه  غ ػػلهة  ػػ ر يهر ػػ ههػػلههر فإه،ه%1،هرعهػػ ه  ػػ ر ه رهر ػػيه قػػؿه ػػفه%54.4 ػػ ر ه
ةئ ػػػ   يهة     ػػػؿههػػػله رػػػ ؿهة ر يػػػ هع ػػػ هةل ػػػرؿهجػػػ لذههة   ػػػ لؼ ك جػػػ ه ػػػمه  ةله

ه%13.8.  ر هضر  يهه ت  ةهرر لهه  يه    ي  ةهرهله
ه

( بينوان: تحديد أثر المؤشرات الاقت ادي: الكمي: 0214دراس: )مشرقي، الشهال  -4
عمى عائد مؤشر السوق المالي في ا:سواق المالي: الناشئ: )حال: سوقي دمشق 

 ]9[.وعم ان الماليين(
ه هذههراهة  لة يه  ػ ه رلهػيهة ر قػيهتػ فهة  مشػلةذهةلاق  ػ   يهة ك  ػيهع ػ هع يػ ه مشػله
ة  ػػرؽههػػلهة  ػػرق فهة   لر ػػ فهرت ػػ فه ػػي  له غ ػػلةذهكػػؿه هجػػ هع ػػ هعرةيػػ هةل ػػجـ،هك هػػذه
ة  مشلةذهة و  يهت رؽهع ا فههػله  ػر لهة   يػ  هرة  ضػوـهرعػلضهة ه ػ هرة هػ   هة    ػله
ةئج ػػ  لهر مشػػلهةئه ػػ اهة  ػػه علهرعجػػزهة  رةزهػػيهة ر  ػػي،هت ه ػػ هك هػػذه مشػػلةذه ػػػرؽه

ضوـهر  ر لهة  لؼ،هر ر ػ ذههػراهة  لة ػيه  ػ هرجػر ه  ػله  شؽههله  ر لهة   ي  هرة  
  جػػ تلهضػػر ؼهررره لا ػػيه   ػػ ي يه رجػػزه)رهػػل(هة  رةزهػػيهة ر  ػػيههػػلهع يػػ ه مشػػله ػػرؽه
ع  فهة    ل،هركر ؾهرجر ه  له  ج تلهضػر ؼهررره لا ػيه   ػ ي يه  ػرله ػلؼهة ػ رلاله

وػل هر ػله ة ػيهوػ ؿهه ػل ههله رؽه  شؽه لأرلةؽهة     يهت ه  هك هػذهج  ػمهة   غ ػلةذهةل
هة  لة ي.

ه
 ه

                                                           
9

ة  مشػػلةذهةلاق  ػػ   يهة ك  ػػيهع ػػ هع يػػ ه مشػػله    ػػ ه  ػػله،"(2014)،ه   ػػفه،ة شػػج به،  ػػفه، شػػلقل -
ػ فهة  ػ    ف ،هج  رػيهة ترػُ("ه،ه ج ػيهة  رؽهة    لههلهةل رةؽهة     يهة ه شييه)ه   يه رقله  شػؽهرهع إ

ه رل ي.
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5- Mugambi) – (2016, C. Okech:هبينوان
"EFFECT OF MACROECONOMIC VARIABLES ON STOCK 
RETURNS OF LISTED COMMERCIAL BANKS IN KENYA".[10] 

   كشػؼههػراهة  لة ػػيه ػي  له  غ ػػلةذهةلاق  ػ  هة ك ػلهع ػػ هعرةيػ هةل ػػجـه  تهػرؾهة   لجػػيه
(،هة   غ ػلةذهةلاق  ػ   يهة   ػ و  يههػله ػرلهNCEه لرتػله ػلأرلةؽهة     ػيه)هلهترل يه

ة  ػػلؼهر ػػرلهة   يػػ  هرة  ضػػوـهرة هػػ   هة    ػػلهةئج ػػ  ل،ه ظجػػلذهة ه ػػ ي هة  جل ت ػػيه فه
 ػرلهة   يػ  هر ػرلهة  ػلؼهرة  ضػوـه ج ػ ه ػي  لهكت ػلهع ػ هع يػ ه  ػجـهة تهػرؾ،ههػله ػ فه

تهػػ لةهه%ه5 ػػي  لهضػػي ؿهع ػػ ه  ػػ ر هةله  ػػيهته ػػتيه فهة هػػ   هة    ػػلهةئج ػػ  لهكػػ فه ػػ ه
ع  ههراهة ه  ي ،ه    لحه فه ض فهة  كر يهت ييه  ػ  ل ه  ق  ػ  هة ك ػلهر رػ  ؿه ػ و  ج ه
هػػػلهة     ػػػيهة ه   ػػػيه ػػػمهة   ك ػػػلههػػػله ي  لهػػػ هة لي  ػػػلهع ػػػ هعرةيػػػ ه  ػػػجـهة تهػػػرؾ.ه    ػػػؿه

  ذهةلجهت ػي،هرة  ػله ػم له   تػ ذهة تهرؾه  ضة ه  مر  يهع ـهةلاهوػلةطههػلهة  ضػ لتيهتػ  ر
ه.ةل ر لهة ه  جيهتشكؿهكت لهع  هعرةي هةل جـ

 بينوان: (.Fungacova, Z. & Turk, R., et al,2015)دراس:  -6
. High Liquidity Creation and Bank Failures"

11
" 

هػػ هذهة  ةل ػػيه  ػػ ه  ػػ  ـه    ػػؿهج  ػػ ه  شػػؿهة   ػػ لؼهة  ػػل تطهت  ػػ رلهةل   ػػله جػػ هرهػػره
هة و ػؽه“وػ ؿه ػ  ريههلضػ يه"ة و ػؽهة  ل  ػمه   ػ ر يهه ف هه،و ؽهة   ر ي ،هة  ػله  ػرؿ:ه فإ

                                                           
10

- Okech, Timothy Chrispinus; Mugambi, Mike, (2016)," EFFECT OF 
MACROECONOMIC VARIABLES ON STOCK RETURNS OF LISTED 
COMMERCIAL BANKS IN KENYA ", the johns hopking school of advanced 
international studies. 
 
11

-Fungacova, Z., Turk, R., et al., (2015), “High Liquidity Creation and Bank 
Failures”, Working Paper/ 15/ 103, international Monetary Fund. 
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هة   ػ ؿههشػ ج "،هرقػ ه ػـهةو تػ لههػراه ه ز ػ ه ػف  هقتػؿهة   ػ لؼه  كػفه ف  ة  ل  مه    ر يه ف 
ر ػـهق ػ سهو ػؽهة  ػ ر يهه،2007)_2000)ة  لض يهع  هة   ػ لؼهة لر ػ يهوػ ؿهة   ػل ه

ة  ر  ػػػػػػػػػػػػػ هع ػػػػػػػػػػػػػ ه  ػػػػػػػػػػػػػ ربههه،BB (measure)وػػػػػػػػػػػػػ ؿه   ػػػػػػػػػػػػػ سهه ػػػػػػػػػػػػػف ه
Berger&Bouwman_2009"هز ػػػػ   هو ػػػػؽه "هر ر ػػػػ ذهة  ةل ػػػػيه  ػػػػ هة ه ػػػػ ي هةخ  ػػػػي:ه فإ

ه رػػر هع ػػ هة   ػػ لؼهته ػػ ي ه ػػ ت ي،ه  ػػ ه ػػم يه  ػػ ه ة  ػػ ر يههػػرؽهع تػػيه ر هػػيه  كػػفه ف 
ة  ػػػػ ر يهةئج ػػػػ  لههػػػػلهةلاق  ػػػػ   رهله   ػػػػ سهو ػػػػؽهه جػػػػـةهج ػػػػ لهة   ػػػػ لؼ،هرةهو ػػػػ ضه

هػػػله هظ ػػػيهةئهػػػرةلهة  تكػػػل،ه  ػػػ ه ػػػرهلههوػػػ ؿه  جػػػ ه يه  ك ه ػػػيه   هتػػػمهة  تكػػػله ػػػف هة  ػػػ ره
ةلز ػػ ذهة هظ   ػػيهر و ػػ ضه كػػ   ؼه و ػػ ؽههة  هظ   ػػيهة  ػػ ل هع ػػ هة  و  ػػؼه ػػف هه   ػػ ط ذ
ه.ة    لؼ

 ه ػػجـههػػراهة  لة ػػيهر  ك  ػػؿه ػػمهة  لة ػػ ذهرةلت ػػ ُه التيميةةق عمةةى الدراسةةات السةةابق::
هػلهر و  ػؼهعهجػ هه،ه  ُه هج ه  رة ؿهة ت ػُههػلهةلا جػ اهرة ػ ،جرةهج ة   ت يههلهترضه

ه ػل ه لجػيهرر ػؾههػلهه(،هرة  ػلهك هػذ2019-2011ة    و  يهو ؿهة   ل ه)ة   ل هة ز ه يه
هتػػ ذهةلاق  ػػ   يهرة  ػػلبهع ػػ ه ػػرل ي،ظػػؿهةضػػطلةبهةلرضػػ عهةل ه ػػيهرة     ػػ يهرة ر ره

ه ػػػطهة   ػػػ لؼهة  ج ل ػػػيهة و  ػػػيه  ػػػُههة ر هػػػيهة   ػػػ و  يهرة  ػػػله  ضػػػ فهةو   ػػػذهكػػػر ؾ
ق  ػػػذهت لة ػػػيهةل ػػػلهتشػػػكؿه ت شػػػلهتػػػ فهة  ضػػػوـهر ػػػرلهة  ػػػلؼههػػػلهة  ػػػ ر يهة   ػػػله يه

ت  هػػ ذه    ػػ لؼهة  ج ل ػػيهة و  ػػيهة   لجػػيههػػله ػػرؽه  شػػؽه ػػلأرلةؽهة     ػػي،هت  ػػ و ةـه
   يلتمه هر يه   ولجيه فهة  رةيـهة     يهة  هشرل ههله رقمه رؽه  شؽه لأرلةؽهة   

 :الإطار النظري 
 .التضخمأولًا: 
 طلقػذه جػ ههرة  ػله ذظ هل هة  ضوـه فهة ظرةهلهة   شرتيهة جرةهبهرة   ر   هةلا ج هػه  ر 

ه    ػػػ هه، ػػػفهة  ػػػ ةلسهة ر  ػػػ  هة  ضػػػوـه ج ػػػيه ػػػرتيهلفهه ػػػ هة ك  ػػػله ػػػفه  ػػػُه فإ   جػػػرـ
هة  ه شػػػلهتػػػ فههة غ ػػػرض ههػػػرهةلاق  ػػػ    فه رظػػػـهة   كػػػل فرة   ه قضػػػ ذ،ه لاه فهة   جػػػرـ
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  ػ ههةئشػ ل ر جػرةهعهػ   ه  ػ ر ؿه  ػط  هة  ضػوـه رفهه،ةلال   عهر لهة طت رله لأ ر ل
ه]12[.     ر هت ههرهةل   عهةل ر لهظ هل ه ره   يه ر هيه

ه
 ه. ر  ذه ظ هلهة  ضوـه   ه   ه   ه  ه  ج هرهؽه ر   له و   يه:أنواع التضخم

،ه يه  ػػػػبه ػػػػ  ه  كػػػػـهة  ر ػػػػيهر لةقت جػػػػ هت ل ػػػػر ل  ػػػػبه  كػػػػـهة  ر ػػػػيههالمييةةةةار ا:ول:
ة  ضػوـهرهة  ضػوـهة  كتػرذه،هر   ػـه  ػ هرة  ػي  لهه جػ ه لأ ػر ل   لك ذهة   ػ ر  ذهة ر  ػيه

ه[13] .ة  كشرؼ
  كػفه  ػه ؼهة  ضػوـه  ػبه لجػيهقر ػ هرهه، ػ  هة ضػغطهة  ضػو لهرهػؽ :الثةانيالمييةار 

ة  ضػوـهرهة  ضػوـهة طت رػله(،هرهة جػ   ) ػلطه  ضػوـهة   ه(،هرةة زة ػؼ)ة  ضػوـهة  ػ ل جله   
 [14].   بة   ه

ة  ضػػوـههػػله ػػرؽهة  ػػ مههر   ػػـه  ػػ هةلاق  ػػ   ي  ػػبهطت رػػيهة  ط عػػ ذهه:المييةةار الثالةةث
 ]15[. ضوـهة  وؿ،ه ضوـهة  ك   ؼ،هة  ضوـهة ل     لرهه(ة  ضوـهة   رل)

ة  ضػػوـهره،هة  ضػػوـهة ه شػػ هعػفهة ط ػػبر   ػػـه  ػ هه  ػػبه  ػػ  لاهر  ػت ت  :الرابةةع المييةار
 ]16[.ة  ضوـهة  رلي،هرهة  ضوـهة    رل ،هرهة ه ش هعفهة  ك   ؼ

  

                                                           
12

،ه ةلهة  ػل  ه"هة   ػ   ذهة لةههػيه-ةل ةلهة  ػ  له  هظ ػ ذهةلاع ػ ؿ(،ه"2009)هل  ذهج رػي،هه،ة  ر   -
 .357،صهة   هل ،ه  ل،ه  هشل،ه

13
،ه   ػيهة جزةيػل"-ة ك  ػيهةلاق  ػ   ي"ة     يهة ه   يهرهة له هع  هة   غ لةذهه(،2015،)ع  له،ترزعلرل -

ه.قلطتيه  هشلهرة  رز م،ة جزةيل
14

(،ه"    ػػػػتيهة  ضػػػػوـهتػػػػ فهة هظل ػػػػيهرة  طت ػػػػؽ"،ه ةلهظجػػػػلةفه  هشػػػػل،ه2015 شػػػػكرل،ه ػػػػر  هج ر ػػػػ ،ه) -
ه.14ص:

15
(،ه" تػػػ  ؿهة ه ػػػر هرة تهػػػرؾ"،ه ةلهة ج  رػػػيهة ج  ػػػ  ،هة  ػػػ هل ،ه2007ة غػػػر ل،ه  ػػػ  يه،شػػػج ب،ه جػػػ ي،ه) -

 .77  ل،هص:ه
16

 .19(،ه"هة  ضوـهر  لاهع  هة   فهة ر ـ"،هة  ةلهة  ر ةه يه  ك ب،هص:2002ف،هو   ه    ،ه)      -
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 .سير ال رفثانياً: 
  رػػػػ ه ػػػػرلهة  ػػػػلؼه ػػػػفه هػػػػـهة   غ ػػػػلةذهةلاق  ػػػػ   يهة  ػػػػله ػػػػم لهع ػػػػ ه جػػػػ ؿهة  رػػػػ   ذه
ةلاق  ػػ   يهة  ر  ػػي،ه  ػػُه ركػػسهة ر قػػ ذهة   لةتطػػيهتػػ فهةلاق  ػػ    ذهة  ر  ػػي،هك ػػ ه  رتػػله

هةلاق     يه   رؿ.عفهة  ك هيه
  رت ػػله ػػرلهة  ػػلؼهعػػفهعػػ  هة ر ػػ ةذهة ه   ػػيهة  ػػله  ػػ ت ؿهتجػػ هر ػػ  ه ػػفهة ر  ػػيهه  ػػُ

 ]17[.ة     يه   ه ول ه جهت ي
 ه،رظ  ػيه طر ل ػيه    ػؿهرظػ يؼه ػرلهة  ػلؼهترظ  ػيهق   ػ ي،ه:وظائف سير ال ةرف

 ]18[.رظ  يه رز ر ي

 :يوػػره ػػرلهة  ػػلؼه ػػ غةهع  ػػ  ه و  ػػؼهتػػ و  ؼهة  ػػ و ذه أشةةكال سةةير ال ةةرف 
 ػرلهة  ػلؼه،هره رلهة  لؼهةلا  لة  له    ه ه   ج ههله   ت ،هر فه هـههراهة   غ:ه

 ػػػػػرلهة  ػػػػػلؼه،هره ػػػػػرلهة  ػػػػػلؼهة  ر ػػػػػلهة     ػػػػػل،هره،هر ػػػػػرلهة  ػػػػػلؼهة  ر ػػػػػلة     ػػػػػل
 ]19[.ة  رةزهل

 يه ر ػيهترػ ـهة  تػ ذههػله    زه  ر لهة  ػلؼههػله:هسير ال رف اليوامل المؤثرة في 
ه،ر لجػمهة  ػتبههػلهر ػؾه  ػ ه ج رعػيه ػفهة ررة ػؿه، وػل ههػزرلاةههر  ل ةهه رر ةةهه لك ج ه  ل ةه

ر ػػػفه ه جػػػ :هك  ػػػيهة ه ػػػر ،هة  ػػػلؼه  ػػػبهو  ػػػ يهكػػػؿهةق  ػػػ  هه ػػػرلة  ػػػله ػػػم لهع ػػػ هره
 ]20[.ة لق تيهة  كر  ير رلهة   ي  ،هرة  رقر ذ،هر  زةفهة   هرع ذ،هره

                                                           
17

(،هة ر قػػػ ذهةلاق  ػػػ   يهة  ر  ػػػي"،هة ػػػرلةؽه  هشػػػل،هع ػػػ ف،هةلل ف،هص:ه2004ه ػػػ  ،ه  ػػػفهو ػػػؼ،ه) -
203. 

18
تهػ ف،هص:ه(،ه"ه    ػيهة  ػلؼهكػي ة ه   ػر يهةلاوػ  ؿههػله  ػزةفهة  ػ هرع ذ"،ه 2013   ف،ه   ،ه) -
26. 

19
 لة ػػػيه      ػػيه      ػػػي"،هه-ة ك  ػػيههةلاق  ػػػ   ية  ػػ وؿه  ػػػ هة     ػػ ذه(،"2003)هقػػػ ي،ه،عتػػ هة  ج ػػ  -

 .103ص: جزةيل،،ةه  رةفهة  طترع ذهة ج  ر ي،ه
20

(،ه" ز  ذهة ر  ذههلهة ر ق ذهة ه   يهة  ر  ي"،ه ةلهة ج  ه  طت عػيهرة هشػله2002عطرةف،ه لرةف،ه) -
 .80    ي،هة جزةيل،هص:ههرة  رز م،هع ف
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ة  غ ػػلةذهه-ةلا ػػ  لةلهة     ػله-هة   ػػ ـهة  كهر ػرجله-هة  ػػرةل هة تشػل يه-هشػلرطهة  جػ ل ه-
ه.هلهه كؿهةئه  اهرةئه  ج ي

 السيول: الم رفي:.ثالثاً: 
هه،   يهع ـهة  يك هة  له   طهت ػ ه   ج هة ه   ػيه ي له  جيهة    لؼه    ر يه ف ه  ػر ؾه  ػرـ

 رةججػػػيه يهه ػػػصههػػػله ػػػ ه   ج هة ه   ػػػي،هرهػػػرةه ػػػ ه   ػػػلهههجػػػ ه ػػػف ه ك هت ل  ػػػبه ع   جػػػ هت ػػػ ه  ه
ة ر ةيػػػمه و   ػػػيهةخجػػػ ؿهك ػػػ ههة  ػػػلصهة ػػػ ةيـه    ػػػ لؼهع ػػػ ه  ةل ه   ظػػػيه  هرعػػػيه ػػػف ه

ة ه ػػػػػػ هرة  ػػػػػػلرضه     ػػػػػػ ةه جػػػػػػ ؼهه  ػػػػػػلصه  ضػػػػػػ ةهع ػػػػػػ ه لك تػػػػػػيه   ػػػػػػ ه  رجر ة جػػػػػػ ه ػػػػػػف ه
 ]21[.ة   ر ي

 ]22[:يأتيولمسيول: ثلاث: أبياد تتمثل فيما 
 ة  لعيهة  له  كفه فهو  ج ه  ر ؿهة  رجر ةذه   هه  .ة رقذ:ههره -
ة  وػػ طل :ههػػلهة      ػػيههتػػرطهق  ػػيهة  رجػػر ةذهة  ػػلة ه  ػػ   ج ،ه رهة      ػػيه   ػػ له ره -

  ه  ؿهة    له رهة  ه  هتطل  يه  ههلههرةهة  ج ؿ.
:ههػػلهة  ضػػ   ذهة     ػػيهرة  ضػػ   ذهةلوػػل هة  ػػلهلاتػػ ه ػػفهرجر هػػ ههػػلهع   ػػيهة  ك  ػػي -

ه  رهر ؾهة   ر ؿ. ه
 :هةلهػػػػ ةؼه: الم ةةةةرفي: أهميةةةة: السةةةةيول   رػػػػ ه ػػػػره لهة  ػػػػ ر يهة ه   ػػػػيهرشػػػػت هة ه   ػػػػيه ػػػػف 

ةل   ػػ يه   م  ػػ ذهة     ػػيهرو  ػػيةهة   ػػ لؼ،هرر ػػؾهلا    ججػػ هة   ػػ  له  ػػ ه  ػػ ر  ذه
هة رهػ لهت   زة   جػ هة     ػيههػله رةع ػ هة ػ    قج ،ه هة  ػ ر يهة ه   ػيه كػله ػ  كفه ػف       ه ف 

 جػػ ذهع  يجػػ ه لأ ػػرةؿه  ػػُه غطػػلهة ر ػػ لهر   ػػ اهة   ػػ لؼه  ػػ هة  ػػ ر يه  رةججػػيهة   

                                                           
21-K.Selvavinayagm, (1995), "Financial Analysis of Banking Institutions", United 
Nation, FAO Investment Center, Paper Series,No:1. 
22-Howells , Peter , Bain , Keith (2000) , " Financial Markets & Institutions " 3th 
ed. , prentice Hall p:8. 
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هوػػػػ ؿه هوػػػػ ؿه ػػػػ بهر ةيرجػػػػـه ػػػػ  هة   ػػػػلؼه ره ػػػػف  هة  ػػػػ ر يه  ػػػػ ه ػػػػف  ة    جػػػػ  جـه ػػػػف 
ه كػػػػػرفه ه  ػػػػػؿههػػػػػراهةلا    جػػػػػ ذه  ر ػػػػػ له  ػػػػػ  ل ه ػػػػػرةه جػػػػػبه ف  ةلاق ػػػػػلةضه هػػػػػ ،هرت ػػػػػ ه فإ

ه]23[.ة    لؼه   ر  ه ةي  ةه  رةججيه  ؿههراهة   ط ت ذ
 :ػػػػػـه  ػػػػػ  لهة  ػػػػػ ر يهة   ػػػػػله يه  ػػػػػ ه   ػػػػػيه ق ػػػػػ ـه :ي:الم ةةةةةرف م ةةةةةادر السةةةةةيول    

ه]24[رهل:
  كػػػفهةلاع  ػػػ  هع ػػػ ه  ػػػرؿههم ةةةادر السةةةيول: بالاعتمةةةاد عمةةةى أ ةةةول الم ةةةرف: -

ه.ة   لؼهك   له    ر ي،ه  ُه  كفهلهفه ره رل ؽ،ه    ؿههراهةل رؿ
  كػػفه  جػػ زه  ػػ  لهة  ػػ ر يه م ةةادر السةةيول: بالاعتمةةاد عمةةى التزامةةات الم ةةرف: -

كػػػ  ر ةيمهرشػػػج  ةذهةئ ػػػ ةعهة   ت ػػػيه   ػػػ ةرؿ،هرر ةيػػػمههت لاع  ػػػ  هع ػػػ هة  زة ػػػ ذهة   ػػػلؼ
هق ي يهة و   ذ،هر  رةؿهةلاق لةض،هرة   ر ؿه ػفهةل ػرةؽه ة ر ط ل،هرة ر ةيمهة       يه ف 

 .ة     ي
هةلا  زة ػػػ ذههم ةةادر السةةيول: بالاعتمةةةاد عمةةى الينا ةةر خةةةارج الميزانيةة:: - ر  كػػرفه ػػف 

 رة  ش   ذهة     يهة  ر ق  يه
 له ج سهة ه ػ هرة   ػ  ؼههػلهة ججػ زه: الم رفي السوري قواعد السيول: في الجهاز    

رة ػػريه ضػػ فه    ػػ هه ػػتيهه2009 رػػ ـهه4/هـهفه/هب 588ة   ػػلهلهة  ػػرليهة  ػػلةلهلقػػـه
ك ػ هه%20ك ػ ه  هػ ه ك هػيهة ر ػ ذ،هه%30:هة رةجبهةلا   ػ ظهتجػ ة   هةل ه ه    ر ي،ه

                                                           
،ه)ة جػػزلهة  ػػ هل("،هة تهػػؾهة رلتػػل،هع ػػ ف،هةلل فه–"رججػػ ذههظػػله  ػػله يهه، (2002)ع ػػؿ،ه   ػػ ،-23
ه.159:ص

24-Ferrouhi, M., Agdal, M., (2014), "Liquidity and Solvency in the International 
Banking Regulation", the Clute Institute International Academic Conference, 
Munich, Germany,pp:16-18. 
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ة  ػػرل ي،هر     ػػبهه ػػتيهة  ػػ ر يهت  ػػ يهةل ػػرةؿهة جػػ هز هرة   ت ػػيه   جج ػػزهع ػػ هه  هػػ ه   ػػل 
 ]25[:ة ر ةيمهرةلا  زة  ذهةلول هرعه  لهو لاهة   زةه ي،هر  رط هت  ر قيهةخ  ي

 

ه تيهة   ر يه=ه
هه  هر ل   ه   هة   لؼهة  لكزيه+ ل   ه   هة    لؼ+ه   ةع ذه   هة    لؼ

%هك  لاذه  فهة  ه  ره+هك  لاذه15ر ةيمهة    لؼه+هر ةيمهة زت يف+هةع    هة   لة +ه
ه ي  ه ذهه   يه   تؿه  ج  ذهر له ت شل ه-ة  همه+هك  لاذه ر  يه

ه:القسم اليممي
     ػػػؽه هػػػػ ةؼهة ت ػػػػُهت لا ػػػػ ر هيهت  ك ػػػػبهرةلت ػػػػ ُهه ػػػػهج ه     ػػػػلهر ػػػػ لهةع  ػػػػ   ػػػـه

رة هشػػػلةذهرة   ػػػ ل لهة  رل ػػػيهة  هشػػػرل هرة  ػػػم  لةذهرة هػػػ رةذهرة  لة ػػػ ذهرة  جػػػ ذهة ر   ػػػيه
هة   ر  يهت رضرعهة  لة ي.

هة و  ػػيهة  ج ل ػػيه    ػػ لؼهة  ضػػوـهر ػػرلهة  ػػلؼههػػلهة  ػػ ر يهة   ػػله يه لة ػػيه  ػػلره
،هت  ػ و ةـهة تلهػ   ه2019-2011وػ ؿهة   ػل هة     ػيهه ػلأرلةؽه  شػؽه ػرؽههػلهة   لجي

هر رلاةه   هة ه  ي .ه10Eviewsةئ   يله
ه

 المستخدم:: الإح ائي:المنهجي: وا:دوات 
 التحميل الاستكشافي: -1

(.هة ز ف   رله  زةذهة ت  ه ذه)ةله  ط،هة    ظ ذهر لهة ر   ي،هة  غ  لةذهت لرله
ةو ت لهه فهو ؿهةئ   لهة ر  لهرهيههراهة ل رـ لج رهه   اه   هل ـهة ت  ه ذ،ه

هة    ل:هةلاو ت لة  رز مهة طت رله  ت  ه ذهت   و ةـه

            
 

 
(   

 

 
(   ) )       ( ) 

هة   لط .ه ةلا  رةلهرهه ع  هة  ش ه ةذهرههn  ُه
                                                           

/ـهف/به588ة ج جرل يهة رلت يهة  رل ي،ه ج سهة ه  هرة     ؼ،ه  لؼه رل يهة  لكزي،هة  ػلةلهلقػـهه-25
ه2009/11/22http://mail.banquecentrale.gov.sy/mone-poli-ar/desi-ar.htm.ت  ل  ه4

http://mail.banquecentrale.gov.sy/mone-poli-ar/desi-ar.htm
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 الارتباط الذاتي المقطيي: -0
هت و ت له هه رـ هة     ي     غ لةذهة  ر    ههCross section dependenceهلهة  ل  ي

ه هة     ي(، هة   ل  هه طه)رهه  هة  ش كؿههلهت  ه ذهع  ه   طمه  ر    ه فا     لضهع ر  ة
ه هة رلضل هة   طم هعف ه     ي ه كرف هت هؿ ههرع ه   ه هه(Independent) ف ه ف رو  ي

N=11هر مهر ؾهر  ت ةه  ه كرفههه ؾهةل ت ط ذهت فهة    طمهت رؿهعرة ؿه م لهتشكؿه،
ه)   ةهق ه  ي لهج  مهة    لؼههله رل يهتشكؿه ش لؾهت تبهة ر رت ذه ش لؾهع   ج 

ه م يه هة    ي ههرا هرهل هة  لكزي(، هت تبهقلةلةذه  لؼه رل ي ه ر هة  ر  ي ةلاق     ي
هرةو ت له هة    ل هك  ل  هه  ةف ه    هة     ل ههل هة رلضل هة   طم هع   هةلاع      ج هؿ

   هع  هة   طمهة رلضلهر  تة ه  ه كرفههه ؾه   ؿهقريهع  ه فهةلاع ه ض ؿ.ه  ُه ه 
هلهة     لههةلال ت طهة   طرل.ه  كفه فه كرفه  ج هؿهت هؿ رجر ةةههله ع ة ةذهةه  ةله

هة    له هك  ل  هه  ةف ه    ه م ي هة   ت له    هة    بهةلاع     هع ـ ه م عرةقبهرو  ي،
  ع    هع  ههرة    لةذهةلاو ت لهر لهة     ي.ههه ؾه ج رعيه  هرعيه فهةلاو ت لةذ

ه.(Peseran, 2007) فه ه ج هةو ت لههة   طمهة رلضلههلهةل ت  ذ
هت لضه   ه هه رراهةه  ةلهت هؿه يورهة شكؿهة    ل:

                               ( ) 
هلهةلا ج ه ذهة    ت يهة و  يهت    طمهة رلضله   ر   ذهة  له   ـهه   رهه       ُ

ه    له .
ه
هة رلضله فه  ُهه هة   طم هع   هةلاع     ه ر ـ هة ر  ي هة   ل ي هة  لض ي ه        كف

ه:(Peseran, 2007)ههلهر  ةذهة   طمهة رلضلهة  و   يهةلاو  ه ذةلال ت ط ذهت فه
       (         )                

 ه
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 الارتباط الخطي: -3
ههكرف هت فههعه    هوطل هةل ت ط ه شك ي ه ظجل هق  ه  ر  ، هةه  ةل هه ررا ه    ل ت   

ه   لةذه ه  غ ل هة  شك ي ههرا ه  رُ هرعه  هة ه ررا، ههل هة    و  ي هة      ي ة   غ لةذ
ه   لض ه ه    ه كرفه ه ه ي ه  رةقمهة  طت  لهرق  ة ه رراهه  ت هر له     يهرر له    ي

  يه   ه  ررلهةلاع    هع  هه  ي هة     لههلهة هظل يهةلاق     يه رةله ك هذهجزي يه رهك
ه هة  لةلهة     ، ر  ـه   به   رهيهةلال ت طهت فهة   غ لةذه فهو ؿهة  ر   يهة و ر

هة     ي:

  
∑        

̅̅ ̅  
̅̅ ̅

(   )        

                      ( ) 

 ظجله شك يهةلال ت طهة وطلههةلاه لةؼهة  ر  ليه    غ ل.ه  ة   غ لةذهرهه   ُه
ه.0.95عه   ه كرفه لجيهةلال ت طه كتله فه

 احتبارات الاستقراري:: -4
قتػػػػؿهة  لة ػػػػيهليهع قػػػػيه ره  ػػػػلهتػػػػ فهة   غ ػػػػلةذ،ه ػػػػفهة ضػػػػلرليه لة ػػػػيه لجػػػػيهة ػػػػ  لةله
ة ت  ه ذهرو ر  ةه ػمهطػرؿهة   ػل هة ز ه ػي،هرر ػؾه ػفه جػؿه ػ يهه ػ ي هة     ػؿ.هر  كػرفه

ه ي ل:  جبه فه    ؽه  ة ت  ه ذه    ل ه
(  ) ة   ر طه  تذهر    ؿهعفهة ز فه فه جؿهكؿه  ظي،ه -1  .هه  
(  )    ة  ت  فه  تذهر    ؿهعفهة ز فه فه جؿهكؿه  ظي،ه -2     . 
(       )    ع ـهةلال ت طهة رة لهة      ؿ،ه -3 ه( )  

 Unit)   يك ه فه ه جػ هر ػله  ػ  ل هر رلهػيه لجػيهة ػ  لةله ،هه ػ و ـهةو تػ لهجػرلهة ر ػ  ه
Root Test)ه  ػُه ػـهةق ػلةحه   ػيهه ػ راه  ر ػ ؼهة ػ  لةل يهة ت  هػ ذه رضػرعهة ت ػُه،

هرة  له  كفهةو   له   ه هت لاع    هع  هة ل ـهة ت  هله    غ ل:
ه
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ة ريه  رط ههt)ر فه رفهة ج اهع ـه)( cة ه رراهةلرؿههرهه رراه فه رفه  تذه) -1
هت  ر قي:

              ∑    

 

   

                                 ( ) 

هة ريه  رط هت  ر قي:هt)) ر فه رفهة ج اهع ـ( cة ه رراهة   هله مه  تذه) -2

                ∑    

 

   

                         ( ) 

هر  رط هت  ر قي:هt)ر مهة ج اهع ـه)( c)ة ه رراهة    ُه مه  تذه -3

                   ∑    

 

   

               ( ) 

:ه  هة وطيه    ،ه       ر هة  لؽهةلرؿه    غ لهه(                 )  ُهه
هة رشرةيل.

:ه لجيه تط لهة   غ لهة   تمه   و صه فهةلال ت طهة رة له   هة وطيهة رشرةيل.ه 
.ه(2011)    ع ؿ،هه(Akaike, Schwarz)ر      ه ه  ـهع   ةهة  و ةـه ر   له  ؿه
هرره  ةه ر ؾه  ـهةو ت لهة  لض يهةخ  ي:

ه)ة    يهة ز ه يهر له    ل (.ه      
ه)ة    يهة ز ه يه    ل (.ه      

رت تبه ه هق ه كرفههه ؾهةل ت طهة رة لهت فهة    طمهت  ه تيه   غ لةذهةلاق    هة جزيله
 ر تله)ة   ل هة     ي(هه  و ـهةو ت لهجرلهة ر   هة ريه يورههراهة و   يهت لاع ت ل.هه

هلهة  كره ذههة   لةل يهت  ه ذهت هؿ)    ؿههBai and Ng's (2004) PANICةو ت له
 مههت هؿة  ل  يهرة  كره ذهة  ش لكي(هع  ههط ؽهرة مه رؿهةو ت لهجرله  ر   ه ت  ه ذه

ع  هه رراهع  ؿه  كفه فه هشيههPANICةلاع    هع  هة   طمهة رلضل.ه ر   هةو ت له
.ه   هت  ه تيه   غ لةذهه  هع ـهةلا   لةله فهعرة ؿه ش لكيه ره كره ذهو  يه رهك  ج  
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هة ه   هة    لهةئج   لهةلاق    هة ك  له)ه ر هه–  ه ره رلهة  لؼ(هه– ر ؿهة  ضوـ
هت و ت لهجرلهة ر   هة و صهت     ؿهة ز ه يهرهؽهة وطرةذهة   ت ي. ههه رـ

 المستقرة: PANELنماذج بيانات -5
ه هه  را هع ه ذههPANEL رهل ه ف ه كتل هر جـ هة   طرل  ه  ه  ذهة     ل ه ف هره ي ت يي

ه  كفهة ت    فه فه هك   هةل لهة ريه   فه فهع    ذهةلا   لاؿهةئ   يل، ة  لة ي،
 لة يهة  ض   هة  لهلاه  كفه لة  ج هت   و ةـهة    ؿهة ز ه يهرو  يه  ؾهة  له  ر ؽه

  كفهة ت  ُه فه ورهة و  يصهه،ه ر(Greene, 2002)ت رةض مهةلاق    هة جزيله
هة  ل  يه كؿههل هعه ه لة يهة ر ق ذهت فهة   غ لةذ.

 ة   غيهةل    يه  ر   يهةلاه  ةله  ت  ه ذه فههرعهت هؿهك خ ل:
           

                           ( ) 
ه رتلهعفهة   ل هة ز ه ي.ه  رتلهعفهة ر  ةذهة   طر يهره    ُه
      ؿ

هة  لهلة    ه ج  ة ري effect individual ي  ل هة   غ لةذهره  ض ف ه ف عي
 ج ه  ؿهة و  يصهة  ل تطيهت  شلك ذ،ه ة ج  ع يهة  له  كفه ش ههر يه  ة و  يهة  له

ههله ط لههراهة ت  ه ذه  كفهة     زهت فه   يه هرةعه فهة ه  را:
 :(Pooled)ه رراهةلاه  ةلهة  ج  رله -1

ه ههرة ه فهرهؽ هع  ي هوطل هه ررا هتر    هة     ل هه ررا ه م هة  ر  ؿ ه  كف ة ه ررا
هة شكؿ:

                ( ) 
ت  ُههOrdinary Least Squaresر  كفهة  و ةـهطل  يهة  لتر ذهة  غل هة ر   يه

ه.  ر ر  يهةلاه  ةله  رهله    لةذه    يه كؿه فهة   هة   تذه
 :(Fixed Effects)ه رراهةخ  لهة   ت يه -2

ةذهة   طمه    ه ول ه  ش ههر   راهة  ي  لةذهة   ت يهت    ت فه غ لهة   ؿه فهره يورهه 
  ذه ت  ه  ت يهعتلهة ز فه  ي،هت  ُه  ـهةه لةضه فهة  ر لرهة رلضلهض فهة ر هيهة  
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ه ه ف ه  غ ل ههر   ل كهج  ه   طر ي ه    ههرع  ول  هته  راهةلهرة ه     ج  ه  ذ   س
هره كرههة  ي  لةذهة   ت ي يه يه فه ي  لهة   غ له   له ل تطيه مهة   غ لةذهة     ةخفههرا

رهلههراهة    يه كرفهة ه رراهه.   هآول هر   ؼه فه  هة   غ لهة   تمه و  ة     ؿهع
هك خ ل:

                             ( ) 
       ُه

ه ر  يهه   هرة  له ر  هة  له  كفه   ظ ج  هة  ل  ي هةخ  ل   ض فهج  م
 ججر يهر لة ه    له هت   و ةـهة ه رراهة و صهت   و ةـهطل  يهة  لتر ذهة  غل هرةذه

ه.Least Squares Dummy Variablesة   غ لةذهة  رل يه
 ه رراهةخ  لهة رشرةي ي: -3
  لهة   طر يهةخراهة  ي  لةذهة رشلةي يه مهرهة   ت يه  ر  ؿهه هةخ  لراهرهؼهه   هو ع
هعره هعش ة ز ه ي ه ر  ـ هره ه هج  عه رهةي ي ه  ُه  ه  ت ي ه فه هر    ذه ر  ـ ة وطيهه جزل

ه و رهة رش هة ري هت و  ةيل ه   لضهه ر  ؼهة  ؼ هة   طر ي. هره  ه فةخرا هة رشلةي ي ه  ل
هة  ل  ي ه ش ههةخ  ل هة     رهه  ر ل هة   غ لةذ ه م ه ل تطي ه ر ل هت ر ي  يه ة   ض هي

هة رشه ةي يههله ره ض ؼهك  غ لةذهعشرهةل،ه ه ةلا راهره،ه   غهة ه   ه رراةيلهرهة وطي
ه:ك خ ل

ه(10)                         
ه   ؿهة ر  ؿهة رشرةيلهه    ُه ه    لهه ة   ر ؽهت   ش ه   ه  ـ رهره  تذهعتلهة ز ف.

ه هة  لتر ذهة  غل هة  ر  ي هطل  ي هت   و ةـ هة رشرةي ي  Generalized)ه رراهةخ  ل
Least Squares) .ه

ه هةو ت له ض عؼهلارلةه  هه  و ـ هة   ُهة   ت ي هة ه  را هت ف  Lagrange     ض ي
Multiplierهو تلهة  لض يهة ر ـ:هلاو ت له   هرجر هةخ  لهة رشرةي يههلهة ه رراه  ُهه

هةخ  له هره ررا هة  ج  رل هة ه ررا هت ف ه     ض ي هة ه ررا ههل هعشرةي ي هآ  ل ه رج  لا
ه هةو ت ل هت   و ةـ هه رـ هة  ج  رل هة ه ررا هةو   ل ه  ؿ هه ل ة     ههF Testة رشرةي ي.
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ههللاو ت له   هرجر هآ  له  ت يههلهة ه رراهر كرفهة  لض يهة ر ـ:هلاه رج ه  لههل يه
هةو   له ه  ؿ ههل ه    هة   ت ي. هةخ  ل هره ررا هة  ج  رل هة ه ررا هت ف ه     ض ي ة ه ررا

هت و ت لهر  بهةل لهة  ل يه فهو ؿهةو ت له هHausmanه رراهةخ  لهة رشرةي يههه رـ
هرت     لهة    ض يهت فهه رراهةخ  لهة رشرةي يهره رراهةخ  لهة  ل  ي.

هج مهت  ه ذه  غ لهه تيهة    ر يهتشكؿهلترلهت لاع    هع  هة    ل لهة     يه     لؼه اـ
ه   به ر ؿهة  ضوـهتشكؿهلترلهت لاع    ه ة   لجيههله رؽه  شؽه لأرلةؽهة     ي،ه اـ
ه   به ه اـ هة  ك بهة  لكزيه لإ   ل، هقتؿ ه ف هة    ج ؾهة  هشرل  ع  هت  ه ذه  ر ل

هع  هت  ه ذه  رلهة  لؼههلهة  رؽه ر ؿهه ره رلهة  لؼهتشكؿهلترلهت لاع    
هة  رةزيهرة  هشرل ه فهقتؿه  لؼه رل يهة  لكزي.

 الدراس: الإح ائي:: 
هت لاع    ه هة  ه  تي هةل رةذهةئ   ي ي هت و ت لهة  لض  ذهت   و ةـ هة   ـ ههلههرة ه رـ

ه هتله    ه هجج  ه EViews10ع   ه  ل ه ر ؾ هره  ة هه. هوطرةذ: ةئ   لةذهه-1تر  
ه هه-2ة ر   ي، هة ت  ه ي، هه-3ة ل رـ هة   طرل، هة رة ل هةلال ت ط ةو ت لةذهه-4ةو ت لةذ
هةو ت لهجر  هة ه ررا.ه-7    لهة ه ررا،هه-6ةلال ت طهة وطل،هه-5ةلا   لةل ي،ه

ههل زه   هة   غ لةذهة    و  يههلهةو ت لهة  لض يهرهؽهة ج رؿهة    ل:
هترميز المتغيرات.(: 1جدول )

LIQ INF EX 
 ه ره رلهة  لؼ  ر ؿهة  ضوـ ة   ر ي
 الم در: إعداد الباحث.                     

هر  ـه ل  زهة    لؼهرهؽهة ج رؿهة    ل:
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 (: ترميز البنوك.0جدول )
 11 10 9 8 7 6 5 4 3 2ه1

 ةلل ف
ة  ر له
   ج ل ه
هرة   ر ؿ

هت  رهعر  هة رلتل ة شلؽ
 رل يه

ه ججل رة
هت ت رسهقطلههله تهؾ

 رل يه
هرة و   

 الم در: إعداد الباحث.      
ه

هترلضهةئ   لةذهة ر   يهرة  رز مهةلا     له    غ لةذهرر ؾهرهؽهة ج رؿه ه رـ
هة    ل:

 (: الإح اءات الو في: لممتغيرات المستخدم: في اختبار الفرضي:.3جدول )
 LIQ INF EX المتغٌر

 36 36 396 عدد المشاهدات

 6.38 6.34 92.83 المتوسط الحسابً

 9.95 7.69 63.27 الانحراف المعٌاري

 37.82 28.91 428 أكبر قٌمة

 12.41- 4.25- 28.49 أدنى قٌمة

 1.45 1.05 2.81 الالتواء

 5.39 3.82 11.08 التفرطح

Jarque-Bera  التوزٌع(

 الطبٌعً(

000 0.021 000 

 .EViewsالم در: إعداد الباحث بالاعتماد عمى برنامج 
ه

 رلضهة ج رؿهة   تؽهر   ةه    ي  ةه   غ لةذهة ت ُ،ه  ُه  ت فه ه هرجر ه ش ذههله
هة   ـهة ر   هرة  ه  ه    غ لةذهتر   هه ت  ةهعفهق ـهة   ر طهة    تل،ه ج  مهة   غ لةذهلفا

ج هر م يه   هرجر هق ـهو لاه  ر هة   ـهةل لهة ريه هركسهع  هةلاه لةؼهة  ر  ليه 
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ه هة طت رل هة  رز م ه يوره  هة   كفه ف ه   غ له(   )ة  له ف هق  ي ه  ُهت غذه كتل .
ر  ؿهه2016%هرة  له رر ه تهؾهقطلهو ؿهة لتمهة   هلهع ـه428ه(LIQ)ه تيهة   ر يه

ع  هق ل هع   يه  تهؾهع  ه  ة هة  زة    هطر  يهةلجؿه فهو ؿهرجر ه  هؽهه  يهكت له
ه   تؿه  غلهق  يه هرة و   هو ؿه28.49و ؿه  ؾهة   ل ، ه تهؾه رل ي %هرة  له رر ة

رهله  ؿهع  هرجر هو ؿهرضرؼههلهة  لكزهة    له  تهؾهرع ـهه2011ة لتمهةلرؿه ر ـه
هت  هع  هة ره ل ه يه  هؽهه  يه  تهؾ،هق ل  هرجر  هع ـ هةلجؿه م هرطر  ي هق  ل    زة    

ت تبهشت ه    ؼه هش ط ذهة تهؾهة   له يهو ؿه  ؾهة   ل ،هلةهؽهر ؾهةل   عهكت لههله
%،ه مهةهو  ضه6.34  ُهت غهة   ر طهو ؿهة   ل هة   لر يههINF ر لاذهة  ضوـه

ه   ه هج  ه ـ ه  ُ هة  رل ي ه رله لؼهة ر  ي ههل  رلاذهة   لؼهة  لكزيه فهكت ل
هة ر  ي،ه و ؿهة   وؿههله رؽهة  لؼه فهة  و  ؼه فهآ  لهة  ضوـهرةهو  ضهق  ي

هةهو  ضه ه كتل ه ر ؿ هت غ ه37.82  ُ هع ـ هةلرؿ هة لتم هة  لؽه2016%هو ؿ ه فا ،
ة كت لهت فه كتلهر  ه هق  يه    غ لةذهرة  ش ذههلهة ت  ه ذه ركسهرجر هق ـه  طلهيه م له

هة    يهةلا      يهئ   ي يهع  هة  ره ز مهةلا     له    غ لةذ،ه  ُه  ت فه فهة ج رؿه فا
Jarque Beraهه هة  رز مهه%5 قؿه فه   ر ه رهر ي هع ـ ه فا هرهج   ج  مهة   غ لةذ،

ه ر  ؿه هق ـ هو ؿ ه ف هر ؾ ه ه  ه  ت ف ه  ُ هة  رز م هشكؿ ههل ه م ل ه    غ لةذ ة طت رل
رؿهة   ـهة ر   يهة  رجتيه  ر  ؿه    غ لةذه ركسهر ؾهة   لط ،ه  ُه ت فهة ج هةلا  رةلهر

هة  كلةلةذهة  لهق  ج ه كتله فهة   ر طه كتله فهة  كلةلةذهة  له ج هق ـه كتلهر م يه  فا
هق  يه ر  ؿهة   لط   كتلهه جراهة   غ لةذهر ؾه   هة  رةلهة  رز مهه رهة    ف.هك  ههج ه فا

  تبهكت ل ه   يه رز مهة   غ لةذه مهرجر هق ـه  ؿهع  ه لجيهه(3) فهة   لط هة طت رله
ههتر   هعفهة   ر طهة    تل.

هةئ   يله هةلا   لاؿ ه  رةذ هع   هطت ر  ة ه رز ر ة هة  لة ي ه  غ لةذ ه رزع هع ـ   م ل
ر مشلةذهةلاو ت ل،ه كفههله   يهع  هة  ش ه ةذه   ه ههره ه  بهق هرفهةلع ة هة كت ل ه
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هذهه  ي هة     له قؿهةه لةه ةهعفهة   ـهة  ر  ي،هك  ه ه هرهلهك   هةز ة ه كلةلهة ت  ه ذهك 
ه ه    ي ي ههرفا هت  ه ذهت هؿ ههF   ي هؿهه(Robust)   له   ف هة    ك     بهه  ي 

(Baltagi, 2001, p71)هرهلههراهة    يه  كفهة    ؽه فه   هة   ؽهه  ي هة     له،
ه ج ؼه    له . فهو ؿهةلاو ت لةذهة  شو   يه ترةقلهة ه  راهة   

ه مه هرة   يـ هة  رةزف ه     ؽ هة ت ُ ههل هة   غ لةذ ه ج  م هة ه ر ه ر لاذ ه   ب  اـ
هة   غ لةذهةلول هة  لههلهعت ل هعفه ر لاذه فه جؿه  يهة ه رراهةئ   يل.

 الرسوم البياني:: -
  ر هة   ر لهة  ليله   غ لةذهة  لة يه فه هـه لة ؿهة     ؿهةئ   يل،ه  ُه   ع ه ه
ع  ههجـهة ج اه طرلهة   غ لةذهو ؿهة   ل هة   لر يهر   ه ي  لهقر هةلا ج اهة ر ـه يه

ه) هة   لر ي هة ز ه ي هة   ل  هو ؿ ه  تذ ه  ر ط هع   ه   ري هك هذ  Individual فا
intercept(ه ره  طرلهرهؽهة ج اهع ـه)Individual intercept With Trendهرهره  ه)

هة   غ لةذ:ه رط ه ههكل هعفه   هة   لةل ي

20

40

60

80

100

11 12 13 14 15 16 17 18 19

 1

40

60

80

100

120

11 12 13 14 15 16 17 18 19

 2

30

40

50

60

70

80

90

11 12 13 14 15 16 17 18 19

 3

20

40

60

80

100

11 12 13 14 15 16 17 18 19

 4

40

60

80

100

120

11 12 13 14 15 16 17 18 19

 5

50

60

70

80

90

100

11 12 13 14 15 16 17 18 19

 6

40

60

80

100

120

11 12 13 14 15 16 17 18 19

 7

40

50

60

70

80

90

100

11 12 13 14 15 16 17 18 19

 8

0

100

200

300

400

500

11 12 13 14 15 16 17 18 19

 9

20

40

60

80

100

120

11 12 13 14 15 16 17 18 19

 10

20

40

60

80

100

11 12 13 14 15 16 17 18 19

 11

 .EViewsالم در: مخرجات برنامج 
 (: تطور متغير نسب: السيول: خلال الفترة الزمني: لكل بنك.1الشكل )
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هة تهرؾه ه ج  م هعشرةيل هع ـ هة ج ا ه     هة   ر ي هه تي ه  غ ل ه فا هة شكؿ ه ف ه ه    ت ف
ه هع ـ هتر  ه  ُهه  ظهةل   ع  هة تهرؾهرت     لهه  ظهه2011ت لال   ع، ه ج  م ت  ه تي

ه.TRENDرجر هة ج اهع ـهعشرةيله ج  مهة تهرؾه

 

 .EViewsالم در: مخرجات برنامج        
همتغير ميدل التضخم خلال الفترة الزمني: المدروس:.(: تطور 2الشكل )

 

،ه مهرجر ه   به(intercept)يبين لنا الشكل استقرار متغير معدل التضخم حول ثابت 
ه هع ـ ه    هة  ضوـ ه ر لاذ ههل هةل   عهه2014    هت ف هة   ل  ههرا هتر  ه قؿ ر   ب

هرةهو  ضه  ي لةةهتررة ؿهة  لبههله رل ي.
ه
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 .EViewsالم در: مخرجات برنامج 
ه(: تطور متغير ميدل نمو سير ال رف خلال الفترة الزمني: لكل بنك.3الشكل )

ه
ه  ظهرتشكؿهع ـهع ـهرجر هة ج اهع ـهعشرةيله  طرله ر ؿهه ره رلهة  لؼهو ؿه

ه2016ة لتمهةلرؿه فهع ـه%هو ؿه37ة   ل هة   لر ي،ههتر هةل   عه ر ؿهة ه ره   ه
ه هة   ل  هو ؿ هرة   ه رؿه رل هة   لةلا هة  لكزيههج  ه-ه2017 فهقتؿه  لؼه رل ي

 رت     لهة   غ لهتشكؿهع ـه    له رؿهق طمهو ؿهه ل هة  لة ي.ه2019
 :(Cross Section Dependence)الارتباط الذاتي الفردي  -

ه هت ف هةل ت ط هرجر  هع ـ ههلض ي هت و ت ل هة  لة يهه رـ ه  غ لةذ ه ف ه  غ ل ه كؿ ة    طم
ه هة ه  ي هة     ي:ره  ؿهع 

ه
ه
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 (: اختبار وجود ارتباط فردي لمتغير نسب: السيول:.4جدول )

 
 .EViewsالم در: مخرجات برنامج هههههههههههههههههههه

ه
هة   ـهةلا      يهئ   ي يهةلاو ت له قؿه فه   ر ه رهر يه %ه5  ت فه ه هة ه  ي ه فا

رت     لهه  ط مه فههلهضههلض يهة ر ـهره  ه  هرجر هةل ت طهرة لههل يه)ت فهة    طم(ه
ه   غ لهه تيهة   ر ي.

 :(Stationary)اختبارات الاستقراري:  -
ه  تذه ه رؿ ه    ل هترضج  ه فا هة ت ُ ه   غ لةذ هة ت  ه ي هة ل رـ هو ؿ ه ف رج ه 

(Intercept)هه هع ـ ه) رفهة ج ا هرج ه هه ر ؿهه ره رلهة  لؼ(ه– ر ؿهة  ضوـ ك  
     طمهة رلض يههله  غ له)ه تيهة   ر ي(هرهره  ه   ع ه هع  هه(Trend)ة ج اهع ـه

هةو   لهة ه رراهة  ه  بههله لة يهةلا   لةل ي.
رجر هةل ت طههل يهه(Cross Section Dependence)ك  هرج ه ه فهو ؿهةو ت لةذه

هة   ر ي، ه   غ لهه تي ه  ي لهت ر ه ش لكيههت فهة    طم ههه  هة    طمهة رلض ي   ُه فا
ه هة ررة ؿ     (Factors)ههلهه هة رلض ي هة    طم ه م هه ج  هة   لك ذ ه ل تط ت  ُ

هة   طرله هة  ل ي هةلال ت ط هةه لةض ه  عـ هة  ل هةلا   لةل ي هةو ت لةذ ه      ة   غ ل،

Cross-Section Dependence Test

Series: LIQ

Null hypothesis: No cross-section dependence (correlation)

Sample: 2011Q1 2019Q4

Periods included: 36

Cross-sections included: 11

Total panel observations: 396

Note: non-zero cross-section means detected in data

Cross-section means were removed during computation of correlations

Test Statistic  d.f.  Prob.  

Breusch-Pagan LM 1261.973 55 0.0000

Pesaran scaled LM 115.0804 0.0000

Bias-corrected scaled LM 114.9232 0.0000

Pesaran CD 33.99476 0.0000
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ه هة   هل هة ج ؿ هه(Second Generation)ت و ت لةذ ه  لة ي ههه  ة   لةل يهره  و ـ
ه ه   ه ي ه لة  ه  هة   لةل يهه(Bai and Ng, 2004)  غ لةذ هةو ت ل ه  عـ ه   رهر

ه   غ لةذهة  لة يهره  ؿهع  هة ه  ي هة     ي:ه(Idiosyncratic)ة  كره ذهة  ل  يه
 (: اختبار الاستقراري: لمتغير نسب: السيول:.5جدول )

 

 
ه.EViewsالم در: مخرجات برنامج هههههههههههههههههههههههه

ه
هة    يهةلا      يه قؿه   ت افه ه هة ه  ي هة   لةل يه  غ لهه تيهة   ر يههلهة    ر ه  ُه فا

%هئ   ي يهةلاو ت لهرت     لهه  ط مهلهضههلض يهرجر هجرله5 فه   ر ه رهر يه
هة ر   ههلهة   غ ل.

 
  

Panel unit root tests with cross-sectional dependence: Bai and Ng - PANIC

Series: LIQ

Date: 09/15/22   Time: 04:06

Sample: 2011Q1 2019Q4

Cross-sections: 11

Balanced observations: 35

Total observations: 385

Deterministics: Constant and trend

Probabilities simulated using 1000 obs. and 10000 Monte Carlo replications.

Common factor: ADF unit root test

Null hypothesis: Unit root

Maximum factors: 6 (Schwert)

Factors selected: 1 (Bai and Ng: Average of criteria)

Lag selection: 0 (AIC with maxlag=10)

Value p-value

ADF t-statistic -2.45065  0.00000
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 التضخم.ميدل (: اختبار الاستقراري: لمتغير 6جدول )

 
ه.EViewsالم در: مخرجات برنامج ههههههههههههههههههه

ه
هةلاو ت له  غله فه   ر ه رهر يه هئ   ي ي هةلا      ي هة    ي ه فا هة ه  ي  ه  ظه ف

%هرت     لهه  ط مه فههلهضهة  لض يهة ر ـهرهج ه فه  غ له ر ؿهة  ضوـه    لههله5
هة    ر .

 ميدل نمو سير ال رف.لمتغير  (: اختبار الاستقراري:7جدول )

ه
ه.EViewsالم در: مخرجات برنامج هههههههههههههههههه

ه
ه  هةلاو ت ل هئ   ي ي هةلا      ي هة    ي ه فا هة ه  ي   فه   ر ه رهر يهه غله  ظه ف

ه رله%ه5 هه ر ه ر ؿ ه  غ ل ه فا هره  ه   هة ر ـ ههلهضهة  لض ي ه ف هه  ط م رت     ل
هة  لؼه    لهعه هة    ر .

 ه

Null Hypothesis: INF has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.183491  0.0295

Test critical values: 1% level -3.632900

5% level -2.948404

10% level -2.612874

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Null Hypothesis: EX has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.048501  0.0401

Test critical values: 1% level -3.632900

5% level -2.948404

10% level -2.612874

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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 الارتباط الخطي: -
هة      يه هة   غ لةذ هت ف هةلال ت ط هه  به   رهي هة  شك ي ههرا هرجر  هع ـ ه ف      ؽ

هة    و  يههلهة     ل:
ه(: اختبار الارتباط الخطي بين المتغيرات المستقم:.8جدول )

ه
ه.EViewsالم در: مخرجات برنامج                           

ه
هر ر ؿه هة  لؼ ه رل هه ر هت ف هةلال ت ط ه لجي ه  ر  ؿ هة  لا ي ه   ر  ه فا هة ه  ي    ت اف

%هرت     لهه  ط مه فههلهضهة  لض يهة ر ـهره  ه  ه5ة  ضوـه قؿه فه   ر ه لا يه
ه لجيهةل ت طهت غذه رهلهه0.727رجر هةل ت طهرره لا يه    ي يهت فههراهة   غ لةذ،هر فا

هرت    هج   ، هةل ت ط هة   غ لةذه لجي هت ف هوطل هةل ت ط ه شك ي هرجر  هع ـ هه  ه     ل
ه   يه هشت  هة   غ ل هت ف هةلال ت ط ه لجي ه كرف هعه    هة  شك ي ههرا ه ظجل ه  ُ ة      ي

ه(.0.95) كتله فه
 تقدير النموذج:ه

هة  كره ذهة  ش لكيه    ل ههلهة    ر ه   غ له رج ه ه فهو ؿهةو ت لةذهةلا   لةل يه فا
هك هة   ر ي، ههلهه تي هة  لؼه    ل ف ه رل هره ر هة  ضوـ ه  غ ليه ر ؿ ه فا هرج ه    

هت  ت عه هجج يهه  راه  ه  ت  ه ذهة     ل ،ه  ُه ر  هPANELة    ر .هره  ةه  ه  ي هه رـ
هةخ  له هة   ت ي، هةخ  ل ه)ة  ج  رل، هة ه  را ه ف ه هرةع ه  ُ هت ف هة    لهي هع   ة     ل

Covariance Analysis: Ordinary

Date: 09/15/22   Time: 04:40

Sample: 2011Q1 2019Q4

Included observations: 36

Correlation

Probability INF EX 

INF 1.000000

----- 

EX 0.727943 1.000000

0.0000 ----- 
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لهة ه رراهة    له)ة    ض يهت فهة ه رراهر  رلهيه   هرجر هآ  لهعشرةي يهههة رشرةي ي(،
هع  ه هره  ؿ هلارلةه  ه ض عؼ هةو ت ل هه  و ـ هة رشرةي ي( هةخ  ل هره ررا ة  ج  رل

هة ه  ي هة     ي:
 

 (: نتائج اختبار مضاعف لاغرانج9جدول )

ه
هه

ه
 .EViewsالم در: مخرجات برنامج هههههههههههههههههههههههههههه

ه
هئ   ي يه هةلا      ي هة    ي هة ز هل ه  تر  هرت  ه تي ه ه  هةلاو ت ل ه ه  ي  هره  ة ه ه  ه  ظ

%هره  ةه ر ؾهلاهه  ط مه فههلهضهة  لض يه5ج  مهةلاو ت لةذه قؿه فه   ر ه رهر يه
هة ه رراه هة    ي ههرا ههل هرت     ل هة ه ررا ههل هعشرةي ي هآ  ل هرجر  هع ـ هره  ه   ة ر ـ

ههرهةلهضؿ.هة  ج  رل

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects

Null hypotheses: No effects

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided

Cross-section Time

Breusch-Pagan  4522.442  0.155322

(0.0000) (0.6935)

Honda  67.24910 -0.394109

(0.0000) (0.6532)

King-Wu  67.24910 -0.394109

(0.0000) (0.6532)

Standardized Honda  70.29914 -0.056355

(0.0000) (0.5225)

Standardized King-Wu  70.29914 -0.056355

(0.0000) (0.5225)

Gourieroux, et al. -- --
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ه هةو ت ل هه  و ـ هة   طر ي( هة ر  ةذ ه)ع   ههل  ي هآ  ل هرجر  ه    ة     ههFرلاو ت ل
هة ه  ي ه هع   هره  ؿ هة   ت ي هةخ  ل هره ررا هة  ج  رل هةلاه  ةل هه ررا هت ف      لهي

هة     ي:
 المقيد. F(: نتائج اختبار 12جدول )

ه
 .EViewsالم در: مخرجات برنامج ههههههههههههههههههه

هة    يهةلا      يهئ   ي يهةلاو ت له قؿه فه   ر ه لا يه %ه5ه  ظه فهة ج رؿه فا
هه رراهةخ  له رت     لهه  ط مه فههلهضهة  لض يهة ر ـهره  ه  هرجر هآ  لههل  يه يه فا

هت    لهة ه رراهره  ؿهع  هة ه  ي هة     ي: هة   ت يههرهة ه رراهة  ه  ب.هه رـ
 دير نموذج الآثار الثابت:.(: نتائج تق11جدول )

ه
 .EViewsالم در: مخرجات برنامج ههههههههههههههههههه

Redundant Fixed Effects Tests

Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic  d.f. Prob. 

Cross-section F 166.696854 (10,383) 0.0000

Cross-section Chi-square 664.307716 10 0.0000

Dependent Variable: LIQ

Method: Panel Least Squares

Date: 09/15/22   Time: 05:56

Sample: 2011Q1 2019Q4

Periods included: 36

Cross-sections included: 11

Total panel (balanced) observations: 396

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

EX 0.534063 0.207040 2.579516 0.0103

INF -0.548024 0.267892 -2.045691 0.0415

C 92.89706 1.818221 51.09227 0.0000

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

Root MSE 0.272254     R-squared 0.813778

Mean dependent var 92.83181     Adjusted R-squared 0.807943

S.D. dependent var 63.27823     S.E. of regression 27.73124

Akaike info criterion 9.515273     Sum squared resid 294535.2

Schwarz criterion 9.645976     Log likelihood -1871.024

Hannan-Quinn criter. 9.567054     F-statistic 139.4735

Durbin-Watson stat 2.136008     Prob(F-statistic) 0.000000
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ه هة  لؼ ه رل ه)ه ر ه   غ لةذ ه    ي ي ه لا ي هرر ه  ل هترجر  هة ه  ي   ر ؿهه–  ت اف
هة  ي  لةذه    غ لةذهة      يه و  ؼهت فه ة  ضوـ(هع  ه  غ لهه تيهة   ر ي.هرت     له فا

ه   طمه  غ لهه تيهة   ر يهرهؽهة    ل:
 (: الآثار الفردي: الثابت: لم ارف عين: الدراس: وفق نموذج الآثار الثابت:.10جدول )

ه
 .EViewsالم در: مخرجات برنامج 

 
ة  لض  ذ،هه   اه   هة  يك ه فهجر  هة ه رراهة    له فهو ؿهةلاو ت لةذهقتؿهةو ت له

 ة     ي:
ه -1 هة ترةقل ه  لتر ذ هة  لت رل ه)(RMSE)ة جرل هة ج رؿ ه ف هه  ظ هق  يه11: ه فا )

Root MSE=0.272254هت   و ةـهه هة    ل  هةه لةؼهة   ـ ه  ؿهع  ه   ةل رة  ل
ه قؿه فه هة  ر  ي هةه لةؼهررهه)  تر يه1ة ه رراهعفهة   ـ هرجر  ه يهع ـ     ي  ة(

  لا يه    ي يه    ـهة    ل هعفهة  ر  ي.
ه

 ه

CROSSID Effect

1  1 -28.66138

2  2 -9.609013

3  3 -30.00123

4  4 -23.08557

5  5 -12.09890

6  6 -12.84336

7  7  1.048780

8  8 -15.07472

9  9  177.6343

10  10 -18.66474

11  11 -28.64413
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 ة  رز مهة طت رله  ترةقل:ه  ُه ت فهة ج رؿهة    ل: -2
 (: اختبار التوزيع الطبييي لبواقي النموذج.13جدول )

0

10

20
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40
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60

-3 -2 -1 0 1 2 3 4

Series: Standardized Residuals

Sample 2011Q1 2019Q4

Observations  396

Mean      -7.84e-17

Median  -0.005353

Maximum  3.938473

Minimum -2.787287

Std. Dev.   0.989523

Skewness   -0.090275

Kurtos is    3.342756

Jarque-Bera  2.476328

Probabi l i ty  0.289916


 

ه.EViewsالم در: مخرجات برنامج 
ه

هة    يه %هرت     لهلاه5ةلا      يهئ   ي يهةلاو ت له كتله فه   ر ه رهر يهه  ظه فا
هترةقلهة ه رراه  رزعهرهؽهة  رز مهة طت رل. هه  ط مه فههلهضهة  لض يهة ر ـهرهج ه فا

 هةل ت طه هرجر  هع ـ هة ه ررا هع  هجر   ه  ؿ هةلاه لةض ذهة  ل ه ف هة رة ل: ةلال ت ط
هة     هة ه ررا هترةقل هق ـ هت ف ه     ل ه    ي يهرة ل هق  ي ه فا هة ج رؿ ه ف له  ظ

Durbin – Watson=2.13رت     لهه  ه  هع ـهرجر هةل ت طهه2رهلهقل تيه فهه
هرة له  ج تله ره  تلهت فهق ـهة ترةقل.

 ه لة يه هع   ه   ع ه  هة  ل هةلاو ت لةذ ه ف هت هؿ هت  ه ذ ه   ي ههل هة  ل ي: ةلال ت ط
 (هت فهق ـهة ترةقل:و   يهة ترةقلهرجر هةل ت طههل يه)ت فهة    طم

ه
ه
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 (: اختبار الارتباط الفردي بين قيم البواقي.14جدول )

ه
 .EViewsالم در: مخرجات برنامج هههههههههههههه

ه
هة   ـهةلا      يهئ   ي يهةلاو ت له كتله فه   ر ه رهر يه %ه5ه  ظه فهة ج رؿه فا

هق ـههرت     لهلاه  ط م هةل ت طههل يهت ف هرجر  هره  ه  هع ـ هة ر ـ  فههلهضهة  لض ي
هة ترةقل.

 ةلا   لةل ي:ه  ر اهة   لةل يهة ترةقله فهةلاه لةض ذهة ج  يهك لا يهع  هجر  هة ه ررا،ه
هةلا   لةل يه هرلاو ت ل ه  تذ، هة ه ررا ه ت  ف ه فا ه    هة ترةقل هة   لةل ي ه ش ل ُ  

هةو ت له ههADFه  و ـ هةو ت لهةلال ت طهة  ل يهره  ؿهع  هت لاع     ع  هه  جي
 ة ه  ي هة     ي:

ه
ه
ه
ه
 

  

Residual Cross-Section Dependence Test

Null hypothesis: No cross-section dependence (correlation) in weighted

        residuals

Equation: Untitled

Periods included: 36

Cross-sections included: 11

Total panel observations: 396

Note: non-zero cross-section means detected in data

Cross-section means were removed during computation of correlations

Test Statistic  d.f.  Prob.  

Breusch-Pagan LM 31.08803 55 0.9962

Pesaran scaled LM -2.279917 0.0226

Pesaran CD 0.549675 0.5825
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 (: اختبار استقراري: بواقي النموذج المقدر.15جدول )

ه
 .EViewsالم در: مخرجات برنامج هههههههههههههههه

ه
هة    يهةلا      يهئ   ي يهةلاو ت له  غله فه   ر ه رهر يه ه  ظه فهة ج رؿه فا

ه    يهة ترةقله    ل هعه ه%هرت     له5 ه  ط مه فههلهضهة  لض يهة ر ـهره  ه  ه فا
هة    ر .

 ج هسه) ت ذ(ه ت  فهة ترةقل:هت   و ةـهةو ت له LRج هسهة  ت  فهره  ؿهع  هه  
 ة ه  ي هة     ي:

 لتجانس تباين البواقي. White(: اختبار 16جدول )

ه
 .EViewsالم در: مخرجات برنامج ههههههههههههه

 
 
 

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process) 

Series:  RESID011

Date: 09/15/22   Time: 06:07

Sample: 2011Q1 2019Q4

Exogenous variables: None

User-specified lags: 1

Total (balanced) observations: 374

Cross-sections included: 11

Method Statistic Prob.**

ADF - Fisher Chi-square  55.3964  0.0001

ADF - Choi Z-stat -4.44455  0.0000

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality.

Panel Cross-section Heteroskedasticity LR Test

Equation: PANEL

Specification: LIQ INF EX  C

Null hypothesis: Residuals are homoskedastic

Value df Probability

Likelihood ratio  753.6102  11  0.7159
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  ت فه فهة ه  ي هع ـه رهر يهة    يهةلا      يهئ   ي يهةلاو ت لهرت     لهه  ه  ه
ه ج هسه ت  فهق ـهة ترةقل.

هره  ةه    تؽهه  ط مهةع    هة ه رراهة    لهرهؽهة ج رؿه)(هرة ريه يورهة شكؿهة    ل:
                                     

ه  ُ:
%هه  ط مه فههلهضهة  لض يهةلر  هره  ه  هرجر ه ي  له5 لا يههعه ه   ر  -1

 رره لا يه    ي يه  ر ؿهه ره رلهة  لؼههلهه تيهة   ر ي.
%هه  ط مه فههلهضهة  لض يهة   ه يهره  ه  هرجر ه ي  له5عه ه   ر ه لا يه -2

 رره لا يه    ي يه  ر ؿهة  ضوـههلهه تيهة   ر ي.
 

 الاستنتاجات:
هو ؿ -1 ه ف هعفههرج ه  هرتر    ه  طلهي هق ـ هة ت ُهرجر  ه   غ لةذ هة ر  ل ة     ؿ

هة  رز مه هعف ه  تب ه رز م هشكؿ هرجر  ه م هة   غ لةذ، ه ج  م هة    تل ة   ر ط
 ة طت رله ج  مهة   غ لةذ.

هة ت  ه يه   غ لةذهة ت ُهرج ه ه  غ لةذه  طرله رؿه  تذه) ر ؿه -2  فهو ؿهة ل رـ
 ر ؿهه ره رلهة  لؼ(،هررج ه ه  غ لةذه  طرله رؿه  تذه مهرجر هه–ة  ضوـه

 ة ج اهع ـه)ة   ر ي(هرو ر  ةه مهت ة يهة  لبهرهلضهة  ظلهةلاق    ي.
ه)ه تيه -3 هةل  ل ه   رةه  ههل هة   غ لةذ هج  م هة   لةل هةلا   لةل ي هةو ت لةذ ت اهذ

  ر ؿهه ره رلهة  لؼ(.ه– ر ؿهة  ضوـهه-ة   ر يه
ه ي  لهط -4 هرجر  ه  ُه فا هة   ر ي هه تي ههل هة   غ لةذهة      ي ه  ج رعي هةلجؿ ر ؿ

ة   غ لةذه   ؽه ك  ؿه ش لؾههلهة  ي  لهرهؽه ر   يهوط يهرهؽهه رراهةخ  لهة   ت يه
ه ه رة ل ه فه81ر   ل هة  ي  ل هةو  ؼههرة ه م هة   ر ي. هة  غ لةذههلهه تي %ه ف

 ر   ه  طر يه)  لؼ(ه   ه ول .
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%ه  ر ؿهة  ضوـه5لجؿهرره لا يه    ي يهعه ه   ر ه رهر يه رج ه ي  لهطر ؿهة -5
ه ر ؿه ههل هعك   ة ه م ل هة  ضوـ ه غ لةذه ر ؿ ه  ُه فا هة   ر ي، هه تي ه  غ ل هل
ة   ر يهر م يه   هةهو  ض ذه  زة   ههلهة   غ ل،ه  ُه ه هكؿهةل   عهت   ةلهر   ه

تيهة   ر يهر رر هته ه0.5481رة   ههله ر ؿهة  ضوـه م يه   هةهو  ضهت   ةله
 ر ؾه   ه   يهع ـهة  يك هه  جيهة    ت ذهة  ل  ريههله ر ؿهة  ضوـ.

ه -6 ه   ر ه رهر ي هعه  ه    ي ي ه لا ي هةلجؿهرر ه ي  لهطر ؿ هه ره5 رج  %ه  ر ؿ
هكؿهةل   عهت   ةله ههرةهة  ي  لهطل ي،ه  ُه فا  رلهة  لؼههلهه تيهة   ر ي،هر فا

ت ر ؿهه0.5341ؼه م يه   هةل   عهت   ةلهر   هرة   ههله غ ؿهه ره رلهة  له
ه     لؼه ه    ز ه    ه م ي هة ر  ي هت   ي هة       ي هةلاهو  ض ذ ه فا ه  ُ ة   ر ي

 ت لا    ظهت    ر يهتغلضهة   رطه فه و طلهة  رؽ.
ةلال ت طهه–ت اهذهةو ت لةذهة جر  هة  شو   يه  ه رراه)ة جرلهة  لت رله  لتمهة وطيه -7

ه هه–ة رة ل هة   لةل ي ههلهه–ة ترةقل هة ه  ي  هة  و ةـ ه  ك ه ي هة ترةقل( ه ت  ف  ج هس
 ةلا   لاؿهرة  هتم.

ه
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 :اليربي: المراجع
(،ه"ه    يهة  لؼهكي ة ه   ر يهةلاو  ؿههله  زةفه2013   ف،ه   ،ه) -

 .ة   هرع ذ"،ه ته ف
(.هةو ت لةذهة  تت يهرة  ك  ؿهة  ش لؾههله    ؿهة    ؿه2011    ع ؿ،هلر  ه) -

ه.97-75(،ه5)ه33ة ز ه ي.ه ج يهج  ريه شل ف.ه
-"ة     يهة ه   يهرهة له هع ػ هة   غ ػلةذهةة    ػ   يهة ك  ػي(،2015،)ع  له،ترزعلرل -

ه.قلطتيه  هشلهرة  رز م،ة جزةيل،ه   يهة جزةيل"
ة ج جرل يهة رلت يهة  رل ي،ه ج سهة ه  هرة     ؼ،ه  لؼه رل يهة  لكزي،هة  لةله -

ت  ل  هه4/ـهف/به588لقـه
2009/11/22http://mail.banquecentrale.gov.sy/mone-poli-ar/desi-

ar.htm 
  ػػػلهة  ضػػػوـهع ػػػ هعرةيػػػ هةل ػػػجـه   ػػػيهترل ػػػيهة  ػػػرر  يه(،ه"2016 ػػرتلهشػػػجلزة ،ه) -

هةلاق  ػ   يهرة  ج ل ػيه -رلق ػي- لتػ حج  رػيهق  ػ يه"،ه2015-2012    ػل ه ك  ػيهة ر ػرـ
هة     ل  ،هة جزةيل.رع رـ

ة   ػػػػػ   ذهه-ةل ةلهة  ػػػػػ  له  هظ ػػػػػ ذهةلاع ػػػػػ ؿ(،ه"2009)هل ػػػػػ ذهج رػػػػػي،هه،ة  ػػػػػر   -
 ة   هل ،ه  ل.،ه ةلهة  ل  ه  هشل،ه"ة لةههي

ه(،ه"هة  ضػػػوـهر  ػػػلاهع ػػػ هة ػػػ  فهة رػػػ ـ"،هة ػػػ ةلهة  ػػػر ةه ي2002 ػػػ    ف،هو  ػػػ ه   ػػػ ،ه) -
،هة  ر ةف.  ك ب  ،هة ولطرـ

  ػػػػله   تػػػ ذه  ػػػػر لهة  ػػػلؼههػػػلهة  مشػػػػلهة رػػػ ـهل ػػػػر له"(.ه2016)ه ػػػ    ف،هطػػػ ؿ -
"ه،ه ج ػػيه(2015-2011ةل ػػجـه لة ػػيه طت   ػػيههػػله ػػرؽه  شػػؽه ػػلأرلةؽهة     ػػيه   ػػ  ه)

 ،ه رل ي.ج  ريهة ترُ

http://mail.banquecentrale.gov.sy/mone-poli-ar/desi-ar.htm
http://mail.banquecentrale.gov.sy/mone-poli-ar/desi-ar.htm
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 لة ػػػػيهه-ة ك  ػػػػيههةلاق  ػػػػ   ية  ػػػػ وؿه  ػػػػ هة     ػػػػ ذه(،"2003)هقػػػػ ي،ه،عتػػػػ هة  ج ػػػػ  -
 . جزةيلةه،ه  رةفهة  طترع ذهة ج  ر ي،      يه      ي"

–ة  ه  يهةلاق     يه"ه(،ه2003)    فهعط ي،هه،    هعت هة رز ز،هه  ؼه،عج  ي -
 .  ل،ه"ة  ةلهة ج  ر يه- لة يههظل يهره طت   ي

)ة جػػػػزلهة  ػػػ هل("،هة تهػػػػؾهة رلتػػػػل،هه–"رججػػػ ذههظػػػػله  ػػػله يهه،(2002)ع ػػػؿ،ه   ػػػػ ، -
ه.ع  ف،هةلل ف

(،ه" ز  ذهة ر ػ ذههػلهة ر قػ ذهة ه   ػيهة  ر  ػي"،ه ةلهة جػ  ه2002عطرةف،ه لرةف،ه) -
 .    ي،هة جزةيل  طت عيهرة هشلهرة  رز م،هع فه

(،ه" تػػػػ  ؿهة ه ػػػػػر هرة تهػػػػػرؾ"،ه ةلهة ج  رػػػػػيه2007شػػػػػج ب،ه جػػػػػ ي،ه)هة غػػػػر ل،ه  ػػػػػ  ي، -
 .ة ج    ،هة   هل ،ه  ل

(،هة ر قػػػ ذهةلاق  ػػػ   يهة  ر  ػػػي"،هة ػػػرلةؽه  هشػػػل،هع ػػػ ف،ه2004ه ػػػ  ،ه  ػػػفهو ػػػؼ،ه) -
 .ةلل ف

ه-رةل ةل(ه،ه"ه  ػػػػلهة  ػػػػ ر يهع ػػػػ هك ػػػػ ل هة  ك  ػػػػيه2015)هة كػػػػرل،عزهة ػػػػ  فه  ػػػػط  ، -
 لة ػػيه طت   ػػيهع ػػ هة   ػػ لؼهةئ ػػ   يهةلل ه ػػيه"،ه ػػم  لهة وػػ   ذهة     ػػيهةئ ػػ   يه

هة   هل،هةلل ف.
    ػػػ ه  ػػلهة  مشػػػلةذهةلاق  ػػ   يهة ك  ػػػيه"ه،(2014)،ه   ػػفه،ة شػػػج به،  ػػفه، شػػلقل -

ػ ف هع  هع ي ه مشلهة  رؽهة    لههلهةل ػرةؽهة     ػيهة ه شػييه)ه   ػيه ػرقله  شػؽهرهع إ
ه،ه رل ي.ج  ريهة ترُ("ه،ه ج يهة      ف

(،ه"    ػػػػػتيهة  ضػػػػوـهتػػػػ فهة هظل ػػػػيهرة  طت ػػػػػؽ"،ه ةله2015 شػػػػكرل،ه ػػػػر  هج ر ػػػػ ،ه) -
ه.ظجلةفه  هشل
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