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  :الملخظ

ت الإظلامُت نلى هزه الذساظت إلى هذَذ              ت أزش الطحرَ  ىالاظخٓشاس المالي في الجضابش مً خلاٛ الانخماد نلمهشَ

ت جمخذ مً  ً هما إحمالي الىداةو وإحمالي 2022إلى  1996بُاهاث ظىىٍ ت الإظلامُت بمؤششٍ ، خُث جم الخهبحر نلى الطحرَ

لاث، في خحن جم الخهبحر نلى الاظخٓشاس المالي مً خلاٛ مؤشش   . Z-score الخمىٍ

في  ARDLَ   المىهج الىضُي الخدلُلي في الإؾاس الىكشي والأظلىب ال٘مي مً خلاٛ جؿبُٔ همىرج ىوبالانخماد نل

ل في خحن أن إحمالي و  الإؾاس الخؿبُٓي، جىضلذ الذساظت إلى أن الىداةو لا جؤزش نلى الاظخٓشاس المالي في الأحل الٓطحر  الؿىٍ

ل ًؤزش بالإًجاب نلى الاظخٓشاس المالي في الأحل الٓ ل.  ش لا ًؤز ٖما أههطحر الخمىٍ  نلى الاظخٓشاس المالي في الأحل الؿىٍ

 ARDLَ   همىرج، Z-scoreإظلامُت، اظخٓشاس المالي، حضابش، مؤشش  تضحرَ المفخاخيت:اليلماث 

 JEL :G30، G33، G21جطييف 

Abstract:  
This study aimed to know the impact of Islamic banking on financial stability in Algeria by relying 

on annual data extending from 1996 to 2022, where Islamic banking was expressed by two indicators: 
total deposits and total financing, while financial stability was expressed by the Z-score indicator. 

 
Based on the descriptive analytical approach in the theoretical framework and the quantitative 

method through the application of the ARDL model in the practical framework, the study concluded that 
deposits do not affect financial stability in the short and long term, while total financing has a positive 
effect on financial stability in the short term and does not affect financial stability in the long term. 
Keywords : Islamic banking, financial stability, Algeria, Z-score, ARDL model 

JEL Classification: ، G30.G33. G21 
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  :ملذمت .1
، خاضت في قل   ت الإظلامُت مدىس اهخمام متزاًذ في الهذًذ مً الذوٛ في العىىاث الأخحرة، أضبدذ الطحرَ

ًٖحرها  الجضابش  أخلاُْت،الأصماث المالُت الهالمُت المخ٘شسة التي أبشصث الخاحت إلى هكام مطشفي ٌهخمذ نلى ْىانذ 

ت الإظلامُت، خُث جم   بىىٕهزا الىىم مً ال جبنيمً الذوٛ الإظلامُت، شهذث جؿىسًا متزاًذًا في ْؿام الطحرَ

ض الاظخٓشاس المالي و الاْخطاد وحهضٍ أخذ الخدذًاث ال٘بري التي  ٌهخبر هزا الأخحر  ،ٖجضء مً الجهىد الشامُت إلى جىىَ

خُث جترٕ حر نلى الهابذاث الىُؿُت وجأزحرها نلى الاْخطاد الىؾني جىاحه الجضابش، خاضت في قل الانخماد ال٘ب

جٓلباث أظهاس الىُـ الهالمُت الاْخطاد الجضابشي نشغت للػًىؽ الاْخطادًت المخ٘شسة، مما ًجهل البدث نً 

ض الاظخٓشاس المالي أولىٍ ا لػمان الاظخذامت والاظخٓشاس. لزلٚ، ٌهذ حهضٍ ت سبِعُت أدواث مالُت حذًذة أمشًا خُىًٍ

 لخدُٓٔ همى اْخطادي مخىاصن ومعخذام.

 إشياليت الذساست 1.1

  ، جخمدىس إشٙالُت دساظدىا في العؤاٛ المدىسي الخالي: ٔمً خلاٛ ما ظب

 (؟2022-1996)الفترة المالي في الجضابش خلاٌ  على الاسخلشاس الطيرفت الإسلاميت  جؤثش إلى أي مذي ًمىً أن 

 :الخالیتمً أحل مهالجت وجدلُل هزه المشٙلت وبًیت الىضىٛ إلى َهم واضح لها، جم ؾشح الأظئلت الُشنُت 
 ( ؟ 2022-1992هل ًىحذ أزش بحن إحمالي وداةو البىىٕ الإظلامُت ومؤشش الاظخٓشاس المالي في الجضابش خلاٛ الُترة) 

  لا هل ًىحذ بحن إحمالي  (؟ 19922022الإظلامُت ومؤشش الاظخٓشاس المالي في الجضابش خلاٛ الُترة ) البىىٕث جمىٍ

 : الفشغياث 2.1

 ًمً٘ ضُايت َشغُاث الذساظت نلى الىدى الخالي: 

 ( 1996ًىحذ أزش مىحب بحن إحمالي وداةو البىىٕ الإظلامُت ومؤشش الاظخٓشاس المالي في الجضابش خلاٛ الُترة-

  (؛2022

  ل الإظلامي المٓذم مً ؾشٍ البىىٕ الإظلامُت ومؤشش الاظخٓشاس المالي في الجضابشًىحذ أزش مىحب بحن  الخمىٍ

 . (2022-1996خلاٛ الُترة )

 أهميت الذساست:  1.2

ت الإظلامُت نلى الاظخٓشاس المالي في  حعدىذ أهمُت هزه الذساظت إلى الخاحت الماظت لُهم ُُُٖت جأزحر الطحرَ

الجضابش، في قل الكشوٍ الاْخطادًت الخالُت التي جدعم بالخٓلباث والأصماث. َبِىما ٌععى الهالم الهشبي 

ت الإظلامُت والإظلامي إلى  ض دوس الطحرَ اس المالي جىاحه الجضابش جدذًاث مخهذدة جخهلٔ بىمى الاظخٓش  جدُٓٔفي حهضٍ

ت الإظلامُت في جدُٓٔ وععى إلى إبشاص َمً خلاٛ هزه الذساظت   الٓؿام وجىظُو هؿاْه وجأزحره.  مذي جأزحر الطحرَ

 الاظخٓشاس المالي في الجضابش.  

 أهذاف الذساست: 3.1

 : يمً خلاٛ هزه الذساظت وععى إلى جدُٓٔ ما ًل

  ت الإظلامُت والاظخٓشاس المالي في الجضابش؛الإخاؾت ت المخهلٓت بالطحرَ  بالأدبُاث الىكشٍ

  ت الإظلامُت  في الجضابش؛  والاظخٓشاس الماليجدلُل جؿىس مؤششاث الطحرَ

 ت الإظلامُت نلى الاظخٓشاس المالي في الجضابش؛    دساظت أزش الطحرَ
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  ت الإظلامُت في جدُٓٔ الاظخٓشاس الماليجٓذًم ض دوس الطحرَ  في الجضابش.  جىضُاث لخهضٍ

 مىهج الذساست: 4.1

ِ بالإؾاس الىكشي مً أحل الإحابت نلى إشٙالُت الذساظت انخمذها نلى المىهج الىضُي الخدلُلي مً أحل  الخهشٍ

خؿبُٔ همىرج الاهدذاس الزاحي المىهج ال٘مي ب ىالانخماد نل للذساظت وجدلُل جؿىس مخًحراث الذساظت ٖما جم

ت الإ مً أحل إخخباس أزش  ARDLللُجىاث الضمىُت المىصنت   بخؿبُٔ نلىالجضابش  المالي فيالاظخٓشاس  ظلامُت نلىالطحرَ

 . 13EVIEWSلبرهامج الإخطاةي ا

 الذساساث السابلت:  5.1

ت الإظلامُت والاظخٓشاس المالي َدعب دساظت ذ إلى مىغىم الطحرَ  Ahmed) جىحذ الهذًذ مً الذساظاث التي جؿشْ

Belouafi, Chaouki Bourakba and Karima Saci, 2015)  ل الإظلامي والخٓلُذي وأيهما ٌعاهم في خىٛ الخمىٍ

جىضل إلى أهه  2013إلى  1983دساظت ظابٓت في الُترة الممخذة ما بحن  40جدُٓٔ الاظخٓشاس المالي مً خلاٛ هٓذ 

ل الإظلامي ًمً٘ أن ٌعاهم في جدُٓٔ  ت إلى أن الخمىٍ ًىحذ جػاسب بحن الذساظاث خُث حشحر الذساظاث الىكشٍ

المالي في خحن أن الذساظاث الخؿبُُٓت لم جخىضل إلى هدُجت ْاؾهت، وفي هزا الطذد ظىٓىم بهشع  الاظخٓشاس 

 الذساظاث مً خلاٛ جٓعُمها إلى ْعمحن ٖماًلي:

 دساساث سابلت أثبدذ أن الطيرفت الإسلاميت ًمىنها أن حساهم في جدليم الاسخلشاس المالي 

َت الإظلامُت ًمً٘ أن حعاهم في جدُٓٔ الاظخٓشاس المالي لهلى مً ًىحذ الهذًذ مً الذساظاث التي أزبدذ أن الطحر 

 أهمها: 

ت :  (2012)بشاس رهىن شاهشجي، دساست:  - حهذ هزه الذساظت مً بحن أوٛ الذساظاث التي جٙلمذ نلى أهمُت الطحرَ

خُث جمثل الهذٍ الأظاس ي لهزه الذساظت  2008الإظلامُت في جدُٓٔ الاظخٓشاس المالي هزا بهذ الأصمت المالُت الهالمُت 

ت الإظلامُت المعاهمت في جدُٓٔ الاظخٓشاس المالي في الذ وٛ التي جشج٘ض َيها هزه الخهشٍ نلى مذي إمٙاهُت الطحرَ

المىهج  ىالانخماد نلالطىانت وحشخُظ أهم المهُٓاث التي جدىٛ دون َهالُتها، ولخدُٓٔ هذٍ الذساظت جم 

المىهج الخدلُلي لإظخٓشاء مؤششاث همى وجؿىس  ىالانخماد نلالىضُي لهشع الإؾاس الىكشي للذساظت ٖما جم 

ت الإظلامُت، جىضلذ الذساظت إلى أهه ب ت الإظلامُت لا ًخجاوص الطحرَ % مً العىّ 10الشيم مً أن حجم الطحرَ

الهالمُت إلا أنها إظخؿانذ المعاهمت في جدُٓٔ الاظخٓشاس المالي مً خلاٛ ججاوص آزاس الأصماث المالُت في الذوٛ التي 

ت الإظلامُت جىاحه الهذًذ مً الخدذًاث أبشصها إشٙالُت ال هلاْت مو البىٚ جشج٘ض َيها مىحىداتها  ٖما أن الطحرَ

ضي   ؛المشٖ

تهذٍ هزه الذساظت إلى ُْاط  : (Faaza Fakhrunnas.Mohammad Bekti Hendrie Anto, 2023) دساست: -

ت جمخذ مً  ىالانخماد نلمعاهمت البىىٕ الإظلامُت الأهذوهِعُا في جدُٓٔ الاظخٓشاس المالي مً خلاٛ  بُاهاث شهشٍ

مبر  2006حاهُي  ِ بالاؾاس  2021إلى هىَ ، ولخدُٓٔ الهذٍ مً الذساظت جم إظخهماٛ المىهج الىضُي لخهشٍ

الىكشي للذساظت و المىهج ال٘مي الُٓاس ي لُٓاط معاهمت البىىٕ الإظلامُت في جدُٓٔ الاظخٓشاس المالي مً خلاٛ 

حبدُث جم  NRDLهمىرج  ىالانخماد نل ت ، باقي الترٖ ل الإظلامي ) المػاسبت ، المشابدت المشاسٖ ز نلي ضٌُ الخمىٍ

ضي  ، مؤشش الإهخاج  ل الإظلامي ، و مهذٛ الخطخم ،ظهش الُابذة للُلت واخذة في البىٚ المشٖ ضٌُ ( و إحمالي الخمىٍ

للىكام المطشفي  Z_score، مهذٛ الخطخم ٖمخًحراث معخٓلت في خحن جمثل المخًحر الخابو في مؤشش الاظخٓشاس المالي 

ل أما جأزحر  ل الإظلامي ٌعاهم في جدُٓٔ الاظخٓشاس المالي في الأحل الٓطحر و الؿىٍ ، جىضلذ الذساظت إلى أن الخمىٍ
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ت بخدُٓٔ الاظخٓشاس المالي في الأحل الٓطحر الطٌُ مىُشدة َخأزحرها مخباًً بدُث  ل بالمشاسٖ حعاهم ضًُت الخمىٍ

ل بالمػاسبت َ لعاِأما الخمىٍ  هم في جدُٓٔ الاظخٓشاس المالي في الأحل الؿىٍ

   :الذساساث التي أثبدذ عذم مساهمت الطيرفت الإسلاميت في جدليم الاسخلشاس المالي 

تهذٍ هزه الذساظت إلى اظخ٘شاٍ دوس البىىٕ الإظلامُت في جدُٓٔ :  (Ewa Karwowski, 2009)دساست:  -

ا خلاٛ  الُترة الممخذة مً الاظخٓشاس  ، ولخدُٓٔ  2008أي ْبل الأصمت المالُت الهالُت   2008إلى  1998المالي في المالحزً

الهذٍ مً الذساظت  إظخهمل الباخثحن المىهج الىضُي الخدلُلي مً خلاٛ جدلُل أهم مؤششاث أداء البىىٕ 

ا ،جىضلذ الذسا ا حعاهم في الإظلامُت و وغهُت الاظخٓشاس المالي في مالحزً ظت إلى أن  البىىٕ الإظلامُت في مالحزً

اٗث إلى ْؿام الهابلاث ؛  صنضنت الاظخٓشاس المالي و الاْخطادي مً خلاٛ جىحُه الُابؼ مً ْؿام الشش

 : (2020)مدمذ بً عبذالمعطي الىفيعي، دساست  -

ت الإظلامُت نلى  الاظخٓشاس المالي في المطاسٍ الإظلامُت في  خلاٛ هزه الذساظت خاوٛ الباخثحن دساظت أزش  الطحرَ

،   وللإحابت نلى  2020خذ راتها و نلى البىىٕ الخٓلُذًت في الممل٘ت الهشبُت العهىدًت خلاٛ الشبو الأوٛ مً ظىت 

ي مً خلاٛ دساظت ُْاظُت  شملذ زلار همارج ٌهبر الىمىرج إشٙالُت الذساظت إظخهمل الباخثحن الأظلىب ال٘م

الأوٛ نلى إظخٓشاس المطاسٍ الإظلامُت و الىمىرج الثاوي نلى إظخٓشاس البىىٕ الخٓلُذًت في خحن ٌهبر الىمىرج 

ت الإظلامُت نلي الاظخٓشاس المالي للٓؿام المطشفي ، جىضلذ الذساظت إلى:  مً خلاٛ الىمىر ج الثالث أزش الطحرَ

الأوٛ نلى أن البىىٕ الإظلامُت راث الأحجام ال٘بحرة جخمخو باظخٓشاس أٖثر مً البىىٕ الخٓلُذًت   ٖما أن خطت 

ل الإظلامي  جؤزش بالعلب نلى الاظخٓشاس المالي للٓؿام المطشفي.   البىىٕ  الإظلامُت مً الخمىٍ

 الإطاس الىظشي للذساست:  .2

ت الإظلامُت والاظخٓشاس المالي ٖما ظىٓىم  مً خلاٛ هزا الجضء ظىداوٛ حعلُـ الػىء نلى ماهُت الطحرَ

 (.  2022-1996بخدلُل جؿىسهما في الجضابش خلاٛ الُترة )

 الطيرفت الإسلاميت  مفهىم 1.2

ت الإظلامُت لهلى مً أبشصها ما ًل ِ للطحرَ  : يجىحذ نذة حهاسٍ

  : ت الإظلامُت بمٓخض ى الىكام نشٍّ المالخعشيف الأوٌ مىه نلى أنها  02في المادة  20/02ششم الجضابشي الطحرَ

جب أن جخىأَ هزه الهملُاث مو الأخٙام  "ٗل نملُت بىُ٘ت لا جترجب نليها جدطُل أو حعذًذ الُىابذ." وٍ

إلى هزه المىاد، ًدبحن المخهلٔ بالىٓذ والٓشع. ونىذ الشحىم  03/11مً الأمش  69إلى  66المىطىص نليها في المىاد 

ت الإظلامُت ًٓخطش نلى نذم حىاص الخهامل بالُىابذ.  أن مُهىم الطحرَ

  :هت الخعشيف الثاوي ُت التي حعدىذ أظاظًا إلى ْىانذ وحهالُم الششَ ت الإظلامُت هي هىم مً المطشَ الطحرَ

عمذ بئحشاء نملُاث  ٌُ البُو والششاء اظدىادًا إلى وعبت َابذة الإظلامُت في المهاملاث المالُت. نلى ظبُل المثاٛ، لا 

ت الإظلامُت نملُاث  هشٍ بيعب هامش الأسباح. وبالخالي، جىكم الطحرَ ٌُ  مً رلٚ، ًخم اظخخذام ما 
ً
ت؛ بذلا سبىٍ

هت الإظلامُت ٓت جخىأَ مو أخٙام ومبادا الششَ تي، ؛ الاظدثماس بؿشٍ ل الٙىٍ  (2022)بِذ الخمىٍ

       :ُت المعدىذة إلى الهُٓذة الخعشيف الثالث ت الإظلامُت إلى حمُو أشٙاٛ الخذماث المطشَ حشحر الطحرَ

ض نلى جدُٓٔ الهىابذ  الإظلامُت، والتي لا حهخمذ نلى الُابذة بل جٓىم نلى مبذأ جٓاظم الأسباح والخعابش. ٖما جشٖ

هت الإظلامُت ت جخماش ى مو أخٙام الششَ  (04، ضُدت  2009)مدمذ الىىسي ،  .مً خلاٛ أدواث اظدثماسٍ
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ُت الٓابمت نلى أظغ ومبادا الذًً  ٔمً خلاٛ ما ظب    ت الإظلامُت هي أخذ الأوشؿت المطشَ ًخطح أن الطحرَ

ت في الأسباح والمخاؾش.    الإظلامي الزي ًدشم    الخهامل بالشبا والمشاسٖ

 مبادا الطيرفت الإسلاميت  2.2

ت الإظلامُت بمجمىنت مً المبادا المعخمذة مً حهالُم الذًً الإظلامي جخمثل هزه المبادا َُما ًلي         جخمحز الطحرَ

 : (75-73، الطُداث  2015-2016)نبذ الشخمان نبذ الٓادس ، 

   :ادة جدشيم الشبا ، بًؼ الىكش نً هي مدشمت مششوؾت نلى المبلٌ الأضلي للٓشع أو الذًًٌهني أي صٍ

ت الإظلامُت هذ هزا المبذأ مً أهم الأظغ في الطحرَ ادة. وَُ  ؛ حجم هزه الضٍ

 :ض الهذالت، الشُاَُت،  المبذأ في خُث ٌعاهم هزا مبذأ جلاسم المخاطش جىصَو ورلٚ مً خلاٛ حهضٍ

ت ف  المالُت؛ ي الهملُت المخاؾش بحن حمُو الأؾشاٍ المشاسٖ

 هت  :الأضل في المعاملاث الماليت هى الإباخت مما ٌهني أن حمُو المهاملاث المالُت معمىح بها في الششَ

ذ ًدكشها. ًيبو هزا المبذأ مً الٓانذة الُٓهُت الٓابلت: "الأضل في  ىحذ هظ دًني ضشٍ ًُ الإظلامُت ما لم 

ش دلُل ششعي   ؛ًىهى ننهاالأشُاء الإباخت"، إلا إرا جىَ

 الأوشؿت المدشمت مثل الإججاس بالمخذساث، الإججاس  حشمل :جدشيم المخاحشة في الأوشطت المدشمت والمشبىهت

بت، مثل يعل الأمىاٛ،  بالبشش، والمٓامشة، بِىما حشحر الأوشؿت المشبىهت إلى جلٚ التي جخمحز بالًمىع والشٍ

بي، أو أي أنماٛ يحر ْاهىهُت تهذٍ إلى إخُاء مطادس الأمىاٛ أو اظخخذامها لأيشاع يحر  التهشب الػشٍ

مششونت. ًشجبـ هزا المبذأ بالجىاهب الذًيُت والأخلاُْت، ٖما ًخماش ى مو الٓىاهحن المهمىٛ بها في الهذًذ مً 

.  الذوٛ

 ًهت الإظلامُت بُو ما لا ًملٚ وسبذ ما لا ًػمً، وهى مبذأ : جدشيم بيع مالا ًملً وسبذ مالا ًػم جدكش الششَ

م الشخظ مً بُو ش يء أظ ت والمالُت. ًمىو هزا الخدشٍ اس ي يهذٍ إلى غمان الجزاهت والهذالت في المهاملاث الخجاسٍ

زلٚ مً الاظخُادة مً    بها.   ش يء دون جدمل المخاؾش المشجبؿتلا ًمخل٘ه أو لا ًملٚ العُؿشة نلُه، وٖ

 هني أن الأوشؿت والخذماث التي جٓذمها البىىٕ ح: غشوسة سبط العملياث المطشفيت بالاكخطاد الحليلي 

لخدُٓٔ الشبـ غشوسي  هزا والخذماث خُث ٌهذًجب أن جٙىن مشجبؿت مباششة بالإهخاج الُهلي للعلو  الإظلامُت 

ض الاظخٓشاس المالي والاْخطادي، دنم الخىمُت المعخذامت، والخذ مً خذور َٓاناث  أهذاٍ أظاظُت، منها حهضٍ

(12، ضُدت 2016)الهشابي مطؿُي ، نبذ المجُذ ْذي،  اْخطادًت هاججت نً المػاسباث المالُت

 الششعيت لطىاعت الطيرفت الإسلاميت (: الخلفيت01)الشيل .

 (Brian Kettel, 2011, p. 15) :ىالمطذس: مً إعذاد الباخثين بالاعخماد عل

 الذًً الإسلامي 

  الششيعت  الأخلاق

  المعاملاث 

 اليشاطاث الاكخطادًت   الاحخماعيت اليشاطاث

 اليشاطاث الماليت و البىىيت 

 اليشاطاث السياسيت

  العبادة

  العليذة
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 مفهىم الاسخلشاس المالي:  3.2

ُاث،لا ًىحذ إحمام في الأدبُاث الاْخطادًت خىٛ حهشٍِ مدذد للاظخٓشاس المالي، خُث جدباًً  ويالبًا ما  الخهشٍ

ُه بىاءً نلى مُاهُم نذم الاظخٓشاس المالي. بىاءً نلى رلٚ،  ا  اسجأًىا جٓذًمًخم حهشٍ ًٓ مُهىم الاظخٓشاس المالي وَ

اث الذولُت، والبىٚ  ضي الأوسوبي، وضىذوّ الىٓذ الذولي، وبىٚ الدعىٍ ُاث حهاث سظمُت مثل البىٚ المشٖ لخهشٍ

 الذولي

 ظخٓشاس المالي ًخمثل في ْذسة الىكام المالي نلى الاظخُادة مً آلُاث ، َئن الا ضىذوق الىلذ الذولي خسب

ض المشوهت ومىو جؿىس المشاٗل إلى مخاؾش نلى معخىي الىكام. وبالخالي، لا  الخصخُذ الزاحي واهػباؽ العىّ لخهضٍ

لىكام المالي نلى ًٓخطش مُهىم الاظخٓشاس المالي نلى يُاب الأصماث المالُت الُهلُت َٓـ، بل ٌشمل أًػًا ْذسة ا

الخذ مً قهىس الاخخلالاث، واخخىائها، والخهامل مهها ْبل أن جخدىٛ إلى تهذًذ للىكام المالي بشٙل خاص 

 (Garry J. Schinasi, 2004, pp. 06-07) ؛والاْخطاد بشٙل نام

 هخبر الىكام المالي لبىً الدسىياث الذوليتخسب ا ٌُ اٗن ًخمخو بٓذسة نلى جدمل وامخطاص ،  معخٓشًا إرا 

ُت، دون أن ًؤدي رلٚ إلى مشاٗل حهىّ جىصَو  ُت أو المخاؾش يحر المطشَ الطذماث الىاججت نً المخاؾش المطشَ

ت  (BRI, 2011 , p. 07) ؛ المذخشاث والُشص الاظدثماسٍ

  هشٍ الاظخٓشاس المالي بأهه الخالت التي ًٙىن َيها الىكام المالي ْادسًا نلى ، للبىً المشهضي الأوسوبي خسب ٌُ

جدمل الطذماث الذاخلُت والخاسحُت دون أن جدعبب في آزاس ظلبُت جؤزش نلى جخطُظ المذخشاث للُشص 

ت المذَىناث في الاْخطاد ت أو حعىٍ  .Vítor Gaspar, Philipp Hartmann, Olaf Sleijpen, 2003, p) ؛الاظدثماسٍ

287) 

ًمً٘ الٓىٛ إن الاظخٓشاس المالي هى الخالت التي ًخطِ بها الىكام المالي بدُث ًٙىن هزا  ٔمً خلاٛ ما ظب

الىكام ْادس نلى مىاحهت الطذماث الذاخلُت والخاسحُت ٖما ًم٘ىه أداء الىقابِ الأظاظُت في الاْخطاد بذون 

 لاث.  أي اخخلا

 فشغياث عذم الاسخلشاس المالي:        4.2   

في قل الأصماث المالُت الهالمُت وما خلُخه مً خالت نذم الاظخٓشاس المالي ْام بهؼ الاْخطادًً بخٓذًم َشغُاث     

شغُت مىِعٙي.  لمالي خىٛ نذم الاظخٓشاس ا  جخمثل هزه الُشغُاث في َشغُت َِشش وَ

  :نلى جدلُل الهمل المطشفي الخٓلُذي لُِشش َشغُاث نذم الاظخٓشاس  انخمذثفشغيت فيشش لعذم الاسخلشاس

ل الاظدثماساث مً خلاٛ مهذلاث َابذة ْذ جؤدي يالبًا إلى الإَشاؽ في  الهش، الزي ٌهخمذ بشٙل ٖبحر نلى جمىٍ

ض ٖثحرًا نلى ششح أظباب الإَشاؽ في المذًىهُت خلاٛ َتراث الطهىد في  المذًىهُت مو رلٚ، هجذ أن َِشش لم ًشٖ

ادة خذة التراحو.  مً رلٚ نلى جأزحرها في صٍ
ً
ض بذلا ، ضُدت  2018-2019)مهؿي لبنى ،  الذوسة الاْخطادًت، بل سٖ

151) 

 ض نلى ُُُٖت جأزحر الىكام المالي نلى اظخٓشاس  ْذم مُيعٙيشاس: فشغيت مييسيي لعذم الاسخل  ًشٖ
ً
 شاملا

ً
جدلُلا

الشأظمالي هى بؿبُهخه اْخطاد هٓذي للإهخاج، خُث جٙىن الىٓىد في  خُث ٌهخبر أن الىكامالاْخطاد الشأظمالي. 

حن في هزا الىكام هى الخ خُث ًٙىن الهذٍ ْلب الٓشاساث الاْخطادًت ُاف نلى العُىلت والٓذسة الشبِس ي للمشاسٖ

ٌهخبر مُيعٙي أن الىكام المالي ًدعم بهُب "ؾبُعي" ًخمثل في الخاحت إلى اجخار مىاِْ مشبدت، مما  نلى العذاد.

ًؤدي في النهاًت إلى هشاشت مالُت ًمً٘ أن حعبب الخطخم، البؿالت، وصٍادة الخُاوجاث الاْخطادًت. هزا الهُب 
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، مما ٌهضص مً نذم ًيبو مً الاخخلاٍ بحن مذة الأ  اٗث والبىىٕ الاظخٓشاس. ٖما ضىٛ والخطىم في مىاصهاث الشش

ذ ل اليشاؽ الاْخطادي، خُث  جؤٖ ت مُيعٙي نلى أن الأصماث المالُت جيشأ هدُجت للأظالُب التي ًخم بها جمىٍ هكشٍ

هاث بشأن الهىابذ المعخٓبلُت والٓشاساث التي حهخمذ نلى الأ  خٙام الخٓلُذًت. أي حًُحر ٌهخمذ سواد الأنماٛ نلى الخىْ

ؤدي إلى أصماث. ل الخاسجي ًمً٘ أن ًضنضم الاظخٓشاس الاْخطادي وٍ ت مُيعٙي جٓىهم نلت  في جٙلُت الخمىٍ ٖما هكشٍ

حز نلى دوس  ل اليشاؽ الاْخطادي، مو الترٖ ٓت التي ًخم بها جمىٍ أن نذم الاظخٓشاس المالي مشجبـ مباششة بالؿشٍ

اٗ  لىٓؿت الػهُُت التي ْذ جؤدي إلى انهُاس الاْخطاد في خالت خذور اخخلالاث مالُتالىكام المطشفي والمالي 

(AGNÈS LABYE, 2011, pp. 265-266) 

 مشاخل اهدذاس الىظام المالي )عذم الاسخلشاس المالي((: 02)الشيل 

 

 

 

 

 

 (AGNÈS LABYE, 2011, p. 272)لمطذس:  ا

 (2022-1996جدليل جطىس مخغيراث الذساست في الجضابش خلاٌ الفترة ) .3

ت الإظلامُت والاظخٓشاس المالي في الجضابش خلاٛ الُترة  مً خلاٛ هزه الجضء ظىٓىم بخدلُل جؿىس أداء الطحرَ

(1996-2022 ) 

 جطىس مؤششاث الطيرفت الإسلاميت في الجضابش:  1.3

ت الإظلامُت مً خلاٛ بهؼ البىىٕ الهاملت َي ذ الجضابش الطحرَ ت الجضابشي الزي بذأ وشاؾه  في  هانشَ ٖبىٚ البرٖ

ت الجضابشي ، ملُىن دًىاس حضابشي  500بشأط ماٛ ًٓذس بـــ  1991ظبخمبر  وبىٚ     (17، ضُدت 2016)بىٚ البرٖ

،  لً٘ لم ًً٘ لهزه البىىٕ (27، ضُدت 2019)بىٚ العلام ،  2008أٖخىبش   20العلام الزي باشش أنماله في 

ذة ليشاؽ البىىٕ الخٓلُذًت، وفي هزا  إؾاس ْاهىوي ًشاعي خطىضُتها   َٙاهذ مدٙىمت بىطىص جٓلُذًت مؤٍ

ت الإظلامُت وهى هكام  2018جم ظىت الطذد  ت  18-02إضذاس  أوٛ ْاهىن مىكم ليشاؽ الطحرَ المخهلٔ بالطحرَ

ها هزا الىكام جم إلًاءه بمىحب الىكام  ُت وفي  قل الىٓابظ الزي نشَ ت  20-02الدشاسٖ المخهلٔ بالطحرَ

ت الإظلامُت في الجضابش ْذًمت مىز ج   1991أظِغ أو بىٚ إظلامي ظىت الإظلامُت  ، ونلُه  وشحر إلى أن الطحرَ

ت الإظلامُت في البىىٕ الهمىمُت وهي  2020-02ولِغ مىز  الىكام  خُث ظمذ هزا الىكام بُخذ شبابُٚ ضحرَ

ت الإظلامُت خ الطحرَ ت الإظلامُت ولِغ ٖبذاًت لخأسٍ ، لخدلُل  (2024)ظلُمان هاضش،  بمثابت دَهت ليشاؽ الطحرَ

ت الإظلامُت في الجضابش  جم إخخُاس المؤششاث الخالُت: ج  ؿىس أداء الطحرَ

 جدليل جطىس إحمالي وداةع البىىن الإسلاميت العاملت في الجضابش:  2.3

ىٍ نلى مذي جؿىس إحمالي وداةو البىىٕ الإظلامُت في الجضابش خلاٛ الُترة الممخذة مً   2022لىإ 1996للىْ

 ظىهخمذ نلى الشٙل الخالي:

 

   سييييم   

 اهىماش إهخفاع الىفلاث  الىخلت الىلذًتهلظ 

 اسجفاع أسعاس الأضىٌ الماليت  خسابش 

اسجفاع جياليف  السذاد  البيع بطشيلت واسثيت 
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 ( الىخذة )مليىن د ج(2022-1996جطىس إحمالي وداةع البىىن الإسلاميت العاملت في الجضابش خلاٌ الفترة )(: 03)الشيل 

 
)سليمان  (06-07، الطفداث 2022- 2021 - 2020)بىً البرهت الجضابشي،  :ىالمطذس: مً إعذاد الباخثين بالاعخماد عل

 (71، ضفدت 2022هاضش، 

إلى  1996في الجضابش خلاٛ الُترة الممخذة مً ًىضح الشٙل أنلاه جؿىس إحمالي وداةو البىىٕ الإظلامُت الهاملت 

خُث ًخطح أن إحمالي وداةو البىىٕ الإظلامُت لم حهشٍ  وجحرة جطانذًت إلا بهذ جأظِغ  بىٚ العلام ظىت  2022

( 2018-2014ملُىن دج ، ٖما ًمً٘ ملاخكت أن الُترة ) 50000خُث لم جخجاوص إحمالي الىداةو ُْمت   2008

ذ جشاحو ؾُُِ في إحمالي الىداةو ًمً٘ إسحانها إلى أصمت العُىلت البىُ٘ت التي مشث بها الجضابش في جلٚ الُترة  نشَ

الهذًذ مً المىخجاث لإظخٓؿاب الىداةو أًً ْام بىٚ   2020إلى  2012،  نلى الطهُذ الُشدي شهذث َترة مً

ت الجضابشي بئؾلاّ  مجمىنت مً  الخذماث الإل٘تروهُت  ٖبؿاْاث السخب ا  2016لبىُ٘ت  بذاًت مً ظىت البرٖ

ت الجضابشي ،  بهذما  2019، في خحن ْام   بىٚ العلام بئؾلاّ خذمت "هذًتي"  ظىت  (12، ضُدت 2016)بىٚ البرٖ

، ٖما ًمً٘ جُعحر   (18ضُدت ،  2020)بىٚ العلام الجضابشي ،  2012ظبٔ له و أن أؾلٔ خذمت أمىتي ظىت 

الإسجُام في إحمالي الىداةو إلى   جدعً ضىسة البىىٕ الإظلامُت في المجخمو الجضابشي  و  جىظو َشوم البىىٕ 

ت  في خحن بلٌ نذد  2022َشم مىدشش في سبىم الىؾً ظىت  30الإظلامُت في الجضابش أًً  بلٌ نذد َشوم بىٚ البرٖ

 . 2022َشم  ظىت  23َشوم بىٚ العلام

 الإسلاميت العاملت في الجضابش:جدليل جطىس إحمالي الخمىيل الإسلامي البىىن  3.3

ت ظىهخمذ نلى الشٙل الخالي:   لخدلُل جؿىس إحمالي الخمىٍل الإظلامي المٓذم مً ؾشٍ البىىٕ الإظلامُت الجضابشٍ

 (، )مليىن د ج(2022-1996الفترة )(: جطىس إحمالي جمىيلاث البىىن الإسلاميت العاملت في الجضابش خلاٌ 04)الشيل 

 
)سليمان  (07-08، الطفداث 2022- 2021 - 2020)بىً البرهت الجضابشي،  :ىالمطذس: مً إعذاد الباخثين بالاعخماد عل

 (74، ضفدت 2022هاضش، 
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لاث المٓذمت مً ؾشٍ البىىٕ الإظلامُت هي  مً خلاٛ ملاخكت الشٙل أنلاه ًمً٘ الٓىٛ أن إحمالي الخمىٍ

اٗن  البىٚ الىخذ في ظ اخت الأخشي لم حهشٍ وجحرة جطانذًت إلا بهذ جأظِغ بىٚ العلام َٓبل هزه الُترة 

لاث اهخُػذ ظىت  ت الجضابشي ، الملاخل أن إحمالي الخمىٍ ُت هى بىٚ البرٖ  90882خُث اهخٓلذ مً  2014المطشَ

إلى  ُْام بىٚ العلام   ع، ًمً٘ جُعحر هزا الاهخُا 2014ملُىن دج ظىت  85902إلى   2013ملُىن دج ظىت 

بتزامً مً جٓلباث (40، ضُدت 2019)بىٚ العلام ،   2015إلى  2014الجضابشي بخهُحن إداسة مؤْذ بحن ظىتي 

لاث بالاسجُام المعخمش  خُث إهخٓلذ مً  2014أظهاس الىُـ في العىّ الهالمُت ظىت  ،  لخهاود إحمالي الخمىٍ

الخمىٍلاث  ًمً٘ إسحام هزا الإسجُام في إحمالي  2022ملُىن دج ظىت 343106إلى 2015ملُىن دج ظىت  117721

إلى  إؾلاّ الهذًذ مً الخذماث البىُ٘ت الجذًذة جخلاءم وخاحُاث المجخمو الجضابشي ، ونلى هزا الطهُذ ْام 

ت  2016بىٚ العلام ظىت  ل الاظتهلاٗي للأَشاد ، ٖما ْام بىٚ البرٖ بئؾلاّ ضًُت المػاسبت و خذمت الخمىٍ

)إشهلاٛ ظاسة ، ًتي المشابدت المطًشة و الإحاسة المطًشة بالُٓام بئؾلاّ ضُ 2016إلى  2012الجضابشي  بحن ظىتي 

حهىٛ نلُه الخٙىمت باهخمام بالٓؿام المؤظعاث الطًحرة و المخىظؿت الزي  ىوهى ما ًىح (54، ضُدت 2022

ت لإؾلاّ الخىمُت الاْخطادًت خاسج ْؿام المدشوْاث  الجضابشٍ

 جدليل جطىس مؤشش الاسخلشاس المالي في الجضابش:  4.3

بالىكش إلى خطىضُت الىكام المالي الجضابشي الزي يهُمً نلُه الٓؿام المطشفي ظىٓىم بخهبحر نلى الاظخٓشاس المالي 

للٓؿام المطشفي خُث حشحر الُٓمت المىخُػت لهزا المؤشش إلى أن الٓؿام المطشفي يحر  Z_scoreمً خلاٛ مؤشش 

م ْىذوص،ظابذ  : معخٓش واله٘غ صخُذ، ًمً٘ خعاب هزا المؤشش مً خلاٛ الهلاْت الخالُت )نبذ ال٘شٍ

 : (20، ضُدت  2022خلُل،نبذ الله ظشاج ، 

Z-score= (ROA+Equity/Assets)/ σ(ROA) 

 ROA: الهابذ نلى الأضىٛ للٓؿام المطشفي؛ 

 Equity/Assetsخٓىّ الملُ٘ت إلي احمالي أضىٛ الٓؿام المطشفي؛ : 

 σ(ROA) : .   الاهدشاٍ المهُاسي للهىابذ نلى الأضىٛ

المؤشش مىضخت في الشٙل الخالي:ه هخابج جؿىس هز

 (2022-1996للىظام المطشفي الجضابشي   خلاٌ الفترة ) Z_score(: جطىس مؤشش 05)الشيل 

 
 (FRED ECONOMIC DATA, 2024 ) ىالمطذس: مً إعذاد الباخثين بالاعخماد عل

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

30.00

Z_score مؤشر الاستقرار المالي 



 عاةشت بخالذ ، الهاشمي كميش                                                         

837  

ت وجحرة جطانذًت خلاٛ َترة الذساظت خُث سجلذ  مً خلاٛ الشٙل أنلاه هلاخل أن مؤشش الاظخٓشاس المالي نشَ

 1996 في خحن سجلذ أدوى وعبت خلاٛ َترة الذساظت ظىت  24.42أًً ْذس ب  2020أنلى وعبت للمؤشش  ظىت 

مً٘ إسحام ظببها إلى َػُدت   بىٚ  2004إلى  2002مو ملاخكت بهؼ الخزبزباث في ظىت   5.19والمٓذسة ب  وٍ

خلُُت والتي هضث الىكام المطشفي الجضابشي ٖما ًمً٘ ملاخكت أن الأصمت المالُت الهالمُت لم ًً٘ لها  جأزحر نلى 

 2009و في ظىت   12.69ُْمت جٓذس ب   2008س المالي ظىت الاظخٓشاس المالي في الجضابش خُث سجل مؤشش الاظخٓشا

بهذما  18.82ُْمت  2014إهخُاع   أًً سجل ظىت  2014،  ٖما سجل مؤشش الاظخٓشاس المالي ظىت  17.72ُْمت 

مً٘ جُعحر هزا الاهخُاع إلي جشاحو الإًشاداث الىُؿُت َدعب دساظت  2013ظىت  20.54اٗن   )همِس ي إًمان وٍ

شش ، وأخحر نشٍ مؤ   حهخبر أظهاس الىُـ مدذد أظاس ي للاظخٓشاس المالي في الجضابش (2021،بىديذاى أخمذ، 

هىد هزا إلى الىغو الطحي والجابدت ٗىسوها و التي  2021إلى   2019بحن ظىتي  الاظخٓشاس المالي بهؼ جزبزباث وَ

والمؤسخت في   2020-05الأمش الزي دعى بىٚ الجضابش إلى إضذاس حهلُمت أزشث نلى وشاؽ البىىٕ الهاملت في الجضابش 

ل 6 ت نلى البىىٕ و المؤظعاث المالُت 2020أَشٍ  و المخهلٓت بالإحشاءاث الاظخثىابُت لخخُُِ بهؼ الأخٙام الاختراصٍ

 .  (2020،  05-2020)حهلُمت بىٚ الجضابش 

 الإطاس الخطبيلي للذساست:  .4

ت الإظلامُت نلى الاظخٓشاس المالي في الجضابش مً خلاٛ أزش مً خلاٛ هزا الجضء ظىداوٛ دساظت   جىامي ضىانت الطحرَ

ت الإظلامُت  إظٓاؽ للجاهب الىكشي نلى الجاهب الخؿبُٓي ٖما ظىٓىم بخٓذًش همىرج ًىاظب الهلاْت بحن الطحرَ

 والاظخٓشاس المالي    

 الذساست:  همىرج 1.4

ت الإظلامُت نلى الاظخٓشاس المالي  بًشع الإحابت نلى إشٙالُت المؿشوخت والتي مً خلالها ظىداوٛ دساظت أزش الطحرَ

الإنخباس المدذداث الأظاظُت ، جم بىاء همىرج ُْاس ي ًأخز بهحن 2022إلى  1996في الجضابش خلاٛ الُترة الممخذة مً 

ت الإظلامُت للإظخٓشاس المالي في  حز في الخدلُل نلى مؤششاث الطحرَ الجضابش هزا بهذٍ إنؿاء الىمىرج حىدة نلى أن ًخم الترٖ

ُِ ًمً٘ أن جؤزش نلى الاظخٓشاس المالي همىرج الذساظت ًأخز الشٙل الخالي:   وٖ
                                  

 ًلي: خُث جمثل هزه المخًحراث َُما 

 (: جىضيف مخغيراث الذساست01)الجذوٌ 

إحمالي  المخغيراث

لاث  الخمىٍ

إخمالي 

  الىداةو 

الٓشوع المخهثرة إلى  الخطخم

 إحمالي الٓشوع
 مؤشش الاظخٓشاس المالي

 IBFIN DEP INF NPF Z-score الشمض

 المطذس: مً إعذاد الباخثين بالاعخماد على دساساث السابلت

 دساست اسخلشاسيه السلاسل الضمىيت:  2.4

ه ٗل ظلعلت صمىُت، بمهنى اخخباس اظخٓلاٛ نضومها مً الذسحت الأولى والثاهُت ػجٓخض ي ال شوسة اخخباس اظخٓشاسٍ

ٔ إحشاء إخخباس  باتها الهشىابُت ورلٚ نً ؾشٍ بحرظً  PPنبر الضمً، إغاَت الى نذم وحىد حزس الىخذة في مشٖ

خم  لىخذة،اخُث جشج٘ض َشغُت الهذم التي جٓخض ي بىحىد حزس  بئنخباسه أخطً إخخباس، بهذ إغاَت اللىياسٍ

ت مىضخت في الجذوٛ )   (: ٖما ًلي: 02الؿبُعي نلى حمُو المخًحراث هخابج الاظخٓشاسٍ
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  (.PPحزس الىخذة للمخغيراث في مسخىاها الأضلي )خسب إخخباس  اخخباساث(: 02الجذوٌ ) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 مخشحاث بشهامج ىبالاعخماد علالمطذس: مً إعذاد الباخثين 

 : يمً خلاٛ الجذوٛ أنلاه ًمً٘ ملاخكت ما ًل

  العلعلتLOGZ_SCORE:  ٛأي أنها مخٙاملت مً الذسحت الأولى معخٓشة نىذ الُشّ الأوI (1)؛ 

  العلعلتLOG_IBFIN:  ٛأي أنها مخٙاملت مً الذسحت الأولى معخٓشة نىذ الُشّ الأوI (1)؛ 

  العلعلتLOG_DEP : ٛأي أنها مخٙاملت مً الذسحت الأولى معخٓشة نىذ الُشّ الأوI (1)؛ 

  العلعلتLOG_INF  معخٓشة نىذ المعخىي أي أنها مخٙاملت مً الذسحت الطُش : I (0)  .  

  العلعلتLOG_NPF  ٛأي أنها مخٙاملت مً الذسحت الأولى معخٓشة نىذ الُشّ الأوI (1) . 

مً خلاٛ ما ظبٔ ًمً٘ الٓىٛ إهه جىحذ مخًحراث معخٓشة نىذ المعخىي ومخًحراث معخٓشة نىذ أخز الُشّ الأوٛ 

 . ARDLوبالخالي الىمىرج المىاظب لخٓذًش الهلاْت بحن مخًحراث الذساظت   الاهدذاس الزاحي للُجىاث الضمىُت المىصنت 

 ARDLالخيامل المشترن وفم مىهجيت  إخخباس  3.4 

ت مو المخًحراث التي ْذ جٙىن  بالخهامل ARDlخمحز مىهجُت خُث ج أو مخٙاملت مً    I (0)مخٙاملت مً الذسحت الطُشٍ

ش إ ARDL همىرجأي أن    I (1)الذسحت  ْبل جٓذًش الخٙامل  لً٘بحن ؾاسًا مشهًا لخٓذًش الهلاْاث الذًىامُُ٘ت ًىَ

  للىمىرج.المشترٕ ظىٓىم أولا بخدذًذ َتراث الإبؿاء 

 جدذًذ فتراث الإبطاء المثلي للىمىرج:  1.3.4

 ورلٚ مً خلاٛ الشٙل الخالي: 

 (: فتراث الإبطاء المثلي للىمىرج05)الشيل 
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 ARDL (2,2 ,1 ,1,2) مً خلاٛ الشٙل أنلاه ًخطح أن الىمىرج المىاظب لخٓذًش الهلاْت   بحن مخًحراث الذساظت هى

  : جدذًذ الخيامل المشترن 2.3.4

نلاْت جٙامل مشترٕ بحن خُذ ًىضح هزه الاخخباس مذي وحىد  (Bounds Test) مً خلاٛ الانخماد نلى إخخباس

ت. ًخم جُُٓم هزا  مً خلاٛ مٓاسهت الاخخباس المخًحراث بًؼ الىكش نً جٙاملها مً الذسحت الأولى أو الطُشٍ

إرا ججاوصث الُٓمت المدعىبت الخذ الأنلى، َهزا ٌشحر إلى وحىد  ،بدذود خشحت مدذدة ( المدعىبتF)إخطابُت 

لت الأحل بحن المخًح جىاصهُهنلاْت    راث هخابج هزا الاخخباس مىضخت في الجذوٛ الخالي: ؾىٍ

 (Bounds Test)هخابج إخخباس الحذود : (04)الجذوٌ 
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( وهي أٖبر مً الخذود الهلُا 13.53حعاوي ) (F) ن الُٓمت المدعىبت لإخطابُتأ( Bounds Test)ًىضح إخخباس 

ت  مشترٕ بحن %( وبالخالي ًمً٘ الٓىٛ أهه ًىحذ جٙامل 10%،5%، 2.5%، 1)للُٓم الخشحت نىذ معخىٍاث مهىىٍ

 . مخًحراث الذساظت

 ARDLجلذًش همىرج  4.4

  : جلذًش علاكت طىيل الأحل وكطير الأحل 1.4.4

ل والأحل الٓطحر لُهم ُُُٖت جُانل المخًحراث مو بهػها البهؼ نلى مذي  ًخم اظخخذام الهلاْت بحن الأحل الؿىٍ

لت الأحل حشحر إلى الخىاصن المعخذام بحن المخًحراث بمشوس الىْذ، بِىما حشحر الهلاْت  ،صمني مهحن الهلاْت الؿىٍ

خت والاهدشاَاث نً هزا الخىاصن. ٖما أن مهلمت جصخُذ الخؿأ حشحر الي ظشنت  الٓطحرة الأحل إلى الخًحراث المؤْ

ل  التي َيها جصخُذ الخؿأ مً الأحل الٓطحر إلى الأحل الؿىٍ
 (: ملذساث كطير الأحل05)الجذوٌ 
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اث في خحن 05)مً خلاٛ الجذوٛ  ( ًمً٘ ملاخكت أن مهلمت إحمالي الىداةو يحر مٓبىلت إخطابُا نىذ ٗل المعخىٍ

لاث  ت جكهش مهلمت إحمالي الخمىٍ % أي أن الىداةو لا جؤزش نلى الاظخٓشاس المالي 5مٓبىلت إخطابُا نىذ معخىي مهىىٍ



                                                            ARDLكياسيت بئسخخذام مىهجيت  دساست( 2022-1996أثش الطيرفت الإسلاميت على الاسخلشاس المالي في الجضابش خلاٌ الفترة )

 841  

ل الإظلامي ًؤزش بالإًج ٖما الي في الأحل الٓطحر وهي مىؿُٓت، اب نلى الاظخٓشاس المفي الأحل الٓطحر في خحن الخمىٍ

نىذ ٗل معخىٍاث وهزا ٌشحر إلى وحىد نلاْت جىاصهُه بحن  تًكهش مهامل جصخُذ الخؿأ بئشاسة ظالبت ومهىىٍ

ل، خُث ْذسة ظشنت بدىالي  مخًحراث الذساظت أما ُْمخه َهي جِٓغ ظشنت الهىدة إلى الخىاصن في الأحل الؿىٍ

لت الأحل 0.40 ، في الُترة الىاخذة وهزا ٌهني أهه إرا اهدشٍ الاظخٓشاس المالي في الُترة ْطحرة الأحل نً ُْمخه ؾىٍ

ل( T )% مً الاخخلالاث في الُترة40 َٛئهه ًخم جصخُذ ما ٌهاد  . إلى أن ٌهىد إلى الخىاصن في المذي الؿىٍ

 الأحل ملذساث طىيل (:06الجذوٌ )
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مً خلاٛ ملاخكت الجذوٛ أنلاه هجذ أن مهلمت إحمالي الىداةو يحر مٓبىلت إخطابُا نىذ ٗل معخىٍاث ، ٖما  أن 

لاث أًػا يحر مٓبىلت إخطابُا  نىذ  ٗل المعخ ت الإظلامُت لا جؤزش نلى مهلمت إحمالي الخمىٍ اث ،  أي أن الطحرَ ىٍ

ل  ت الإظلامُت في الجضابش و الاظخٓشاس المالي في الأحل الؿىٍ التي ْذسة ظىت هي هدُجت مٓبىلت بالىكش إلى حجم الطحرَ

، أما مً الىاخُت الاْخطادًت  نلاْت  (Islamic Financial Services Board (IFSB), 2022, p. 23)% 1.2بــــــ  2022

ذ  الىداةو بالاظخٓشاس المالي هي نلاْت مىحبت وهي نلاْت جخىأَ مو الؿشح الاْخطادي خُث ًؤدي اظخٓؿاب المضٍ

ل  ض ظُىلت الىكام المطشفي  مما ًىه٘غ نلى إظخٓشاس  المالي بالإًجاب، في خحن ًكهش الخمىٍ مً الىداةو إلى  حهضٍ

ل ًأزش بالعلب نلى الاظخٓشاس المالي وهي هدُجت الإظلامي   بئ ل الإظلامي في الأحل الؿىٍ شاسة ظالبت أي أن الخمىٍ

ل  ت ، َمً خلاٛ  الهلاْت المىحبت بحن الخمىٍ ُت الجضابشٍ مٓبىلت مً هاخُت الاْخطادًت في قل البِئت المطشَ

الإظلامُت أضبذ لذيها أٖبر ْانذة نملاء وأضبذ الإظلامي و الاظخٓشاس  المالي في الأحل الٓطحر رلٚ ٌهني أن البىىٕ 

 بعبب إسجُام جٙالُِ الدشًُل ٖما ًمً٘ 
ً
ل جطبذ الهملُت أٖثر حهُٓذا لاث أٖثر  لً٘ نلى المذي الؿىٍ جٓذم جمىٍ

مدمذ بً نبذالمهؿي )جخىأَ مو دساظت   ٔجُعحر هزه الىدُجت إلى ْلت البىىٕ الإظلامُت في الجضابش  وهزا ما ًخُ

 . (2020الىُُعي، 

 حشخيظ حىدة الىمىرج: 5.4

ٓت المشبهاث الطًشي الهادًت والتي جٓخض ي أن جدبو أخؿاء الىمىرج الخىصَو  في إؾاس الخٓذًش باظخخذام ؾشٍ

ٔ  جباًً،وأن جٙىن معخٓلت ولها أْل  ةلا جٙىن مخدحز أو  الؿبُعي، ُترع الخدٓٔ مً اظدُُاء الىمىرج المٓذس وَ وٍ

ٓت ورلٚ مً خلاٛ إحشاء مجمىنت مً الاخخباساث الدشخُطُت و  ARDLمىهجُت  اٗلخالي:لُشوع هزه ؾشٍ  هي 

( ٖما هى مىضح في correlation LM Tests)ورلٚ مً خلاٛ إحشاء إخخباس إخخباس الاسجباط الزاحي للأخطاء:  1.5.4

 الجذوٛ الخالي:
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 (correlation LM Testsهخابج إخخباس )(: 07)الجذوٌ 
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أن همىرج لا ٌهاوي مً مشٙل الاسجباؽ الدعلعلي للأخؿاء رلٚ أن  (correlation LM Tests) ًكهش إخخباس الاسجباؽ

ت  0.92المدعىبت والتي بلًذ ُْمت ) (Fُْمت  ت  0.42نىذ معخىي مهىىٍ  %. 5وبالخالي هي أٖبر مً معخىي مهىىٍ

 ( ٖما هى مىضح في الجذوٛ الخالي:TEST ARCHورلٚ مً خلاٛ إحشاء إخخباس )إخخباس عذم ثباث الخباًً:  2.5.4

 (TEST ARCH(: إخخباس عذم ثباث الخباًً )08الجذوٌ )

 

 

 

 

 

 

 Eviews13مخشحاث بشهامج  ىبالاعخماد علالمطذس: مً إعذاد الباخثين 

ت  0.017( المدعىبت والمٓذس ب F)مً خلاٛ الىكش إلى ُْمت  ت أٖبر مً    0.89نىذ معخىي مهىىٍ % 5معخىي مهىىٍ

 أي أن الىمىرج لا ٌهاوي مً مشٙل نذم ججاوغ الخباًً.
 ٖما هى مىضح في الشٙل الخالي:  Jarque-Beraإخخباس  ىبالانخماد نل : ورلٚإخخباس الخىصيع الطبيعي 3.5.4

 (: هخابج إخخباس الخىصيع الطبيعي   06الشيل )
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المدعىبت أن البىاقي جخػو للخىصَو الؿبُعي ورلٚ أن ُْمت الاخخمالُت المىآَت  Jarque-Beraجىضح ُْمت إخخباس 

 %  5مً  ٖبر لها أ
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 (: ARDL) إخخباس الاسخلشاسيت الهييليت لمعلماث الىمىرج الملذس 4.5.4

ً ًخم مً خلالهما اخخباس  Persanللخأٖذ مً خلى البُاهاث المعخخذمت مً أي حًحر هُٙلُت ، ْام    بئحشاء اخخباسٍ

ت ل، خُث ًمثل الاخخباس الأوٛ في اخخُاس المجمىنت  الاظخٓشاسٍ الهُٙلُت لمهاملاث الىمارج في الأحلحن الٓطحر والؿىٍ

، اما اخخباس الثاوي َهى اخخباس المجمىنت التراٖمي لمشبهاث البىاقي المهاودة  CUSUMالتراٖمي للبىاقي المهاودة 

CUSUM of Squares  خُث ًخدٓٔ الاظخٓشاس الهُ٘لي للمهاملاث المٓذسة لىمىرج ،ARDL  و الشٙل البُاوي إرا وْ

ت داخل الخذود الخشحت نىذ  CUSUMو  CUSUM of Squaresلاخخباساث ٗل مً  هخابج  ،  %5معخىي المهىىٍ

ً مىضخت في الشٙل الخالي  :الاخخباسٍ

 (: هخابج إخخباس السىىن 07الشيل )

 

 

 

 

 

 

 

 

  Eviews13مخشحاث بشهامج  ىبالاعخماد علالمطذس: مً إعذاد الباخثين 

داخل  ًٓو في CUSUMالمهاودة أن المجمىنت التراٖمي للبىاقي  أنلاه،ًدبحن لىا مً خلاٛ الشظىم البُاهُت المىضخت 

ذ اظخٓشاس الىمىرج نىذ معخىي الذلالت  للىمىرج، ماالمىؿٓت الخشحت باليعبت  زلٚ الامش باليعبت  ،%5ًؤٖ وٖ

ومىه ًمً٘ الٓىٛ بأهه ًىحذ اوسجام واظخٓشاس  ،CUSUM of Squaredالمهاودة للمجمىنت التراٖمي لمشبهاث البىاقي 

ل وهخابج الأحل الٓطحر للىمىرج   المٓذس.بحن هخابج الأحل الؿىٍ

 الخاجمت:  .5

ت الإظلامُت نلى  ىا في هزه الىسْت البدثُت إلى أزش الطحرَ -1996الاظخٓشاس المالي في الجضابش خلاٛ الُترة )لٓذ جؿشْ

ت الإظلامُت في جدُٓٔ الاظخٓشاس المالي زم 2022 ( ، أًً جم نشع الذساظاث العابٓت التي أزبدذ معاهمت الطحرَ

ت الإظلامُت في جدُٓٔ الاظخٓشاس المالي جم جلاها جأضُل هكشي  الذساظاث العابٓت التي ازبدذ نذم معاهمت الطحرَ

جم الُٓام بذساظت ُْاظُت  غىم الذساظت ٖما جم جدلُل جؿىس مخًحراث الذساظت في الجضابش  ، وأخحراخىٛ مى 

لاث  للبىىٕ الإظلامُت  لخٓذًش  ت الإظلامُت نلى الاظخٓشاس المالي  ممثلت  إحمالي الىداةو و إحمالي الخمىٍ أزش الطحرَ

إلى إحمالي الٓشوع    في خحن   ةمالي الٓشوع المخهثر الهاملت في الجضابش ٖما جم إغاَت مخًحران هما الخطخم و إح

ورلٚ مً خلاٛ إظخخذام همىرج الاهدذاس الزاحي للُجىاث   z-scoreجم حهبحر نلى الاظخٓشاس المالي مً خلاٛ مؤشش 

 ، خُث جىضلذ الذساظت إلى الىخابج الخالُت:   ARDLالضمىُت المىصنت

  ت الإظلامُت ُُٖلت بخدُٓٔ الاظخٓشاس المالي؛  الأظغ التي جٓىم نليها الطحرَ

  ت الإظلامُت مىز جأظِغ أوٛ بىٚ إظلامي ظىت  20-02ولِغ بهذ ضذوس هكام  1991جبيذ الجضابش الطحرَ

ت الإظلامُت؛   المخهلٔ بالطحرَ
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  ساظت؛ نشٍ مؤشش الاظخٓشاس المالي في الجضابش وجحرة جطانذًت خلاٛ َترة الذ 

  ْامذ البىىٕ الإظلامُت الهاملت في الجضابش بئؾلاّ الهذًذ مً المىخجاث جخلاءم وخطىضُاث المجخمو

 الجضابشي؛ 

  حمُو مخًحراث الذساظت معخٓشة نىذ الُشّ الأوٛ أي أنها مخٙاملت مً الذسحت الأولى باظخثىاء الخطخم َهى

 (؛PPمخٙامل مً الذسحت الأولى وهزا خعب إخخباس )

 جٙامل مشترٕ بحن مخًحراث الذساظت وهزا خعب إخخباس  ًىحذ(Bounds Test؛) 

  الاخخباساث الدشخُطُت؛   الىمىرج المٓذس ًخلى مً المشاٗل الُٓاظُت هزا خعب 

   ت أي أهه جىحذ نلاْت جىاصهُه بحن مخًحراث الذساظت؛  اقهشث مهلمت جصخُذ الخؿأ إشاسة ظالبت ومهىىٍ

  ل خلاٛ َترة الذساظت؛      جأزحرلا ًىحذ  لإحمالي الىداةو نلى الاظخٓشاس المالي في الجضابش الٓطحر والؿىٍ

   ل الإظلامي نلى الاظخٓشاس المالي الجضابش في الٓطحر؛  ًىحذ أزش مىحب لإحمالي الخمىٍ

 ل؛ ل الإظلامي نلى الاظخٓشاس المالي في الجضابش في الأحل الؿىٍ  لا ًىحذ أزش لإحمالي الخمىٍ

 ت الإظلامُت في جدُٓٔ الاظخٓشاس المالي مدذودة مع  . وجأزحرهاهزا بالىكش إلى حجمها اهمت الطحرَ

 جىضياث:  .6

 ت الإظلامُت نىذ جطمُم ظُاظت هٓذًت؛  نلى ظلؿاث الىٓذًت في الجضابش أن جأخز بهحن الانخباس حجم الطحرَ

 و مىخجاتها المالُت لخلبُت  غشوسة حشجُو ذ البىىٕ الإظلامُت نلى جىىَ اخخُاحاث أوظو مً الهملاء، مما ْذ ًضٍ

هضص الاظخٓشاس المالي  ؛ مً حجم الخهاملاث الإظلامُت وَ

  ض الىعي بحن الأ ت الإظلامُت وجُىْها في بهؼ الجىاهب نلى البىىٕ الخٓلُذًت،  َشادًجب حهضٍ خىٛ مضاًا الطحرَ

عاهم في ج ذ مً الإْباٛ نليها وَ  دُٓٔ الاظخٓشاس المالي؛ مما ْذ ًضٍ

 ل بخىلُُاث مخخلُت بما ٌعاهم في جدُٓٔ الاظخٓشاس المالي في ن و في ضٌُ الخمىٍ لى البىىٕ الإظلامُت الخىىَ

ل؛   الأحل الٓطحر والؿىٍ

   ٚذ مً البىىٕ الإظلامُت في الجضابش هزا بالىكش إلى اسجُام جٙالُِ الدشًُل نلى بى غشوسة َخذ وإوشاء المضٍ

ت والعلام هزا في قل اخخذام الم ت البرٖ ىاَعت بُنها وبحن البىىٕ الخٓلُذًت التي جبيذ شبابُٚ الطحرَ

 الإظلامُت؛ 

  ت الإظلامُت والاظخٓشاس المالي، مو دنم الذساظاث الخؿبُُٓت التي ًيبغي حشجُو البدث الهلمي في مجاٛ الطحرَ

ض الذوس الزي جلهبه البىىٕ الإظلامُت في الاظخٓشاس المالي.  حعخ٘شِ أظالُب حذًذة لخهضٍ

 كابمت المشاحع 
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