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1. الملدمة 

امخعورات المدسارػة، وفي غصرنا الحالي وفي ظل شِد الاكذطاد امؼالمي امؼدًد من 

امؼولمة أ ضحت الميخجات المامَة مِا ثب زير مس خلل لذاتها ػلى الاكذطاد ولما كاهت الدول 

والحكومات في ُذا امؼصر ثخجَ نحو "امخحول رقمَا" ونذلك املِام تخعحَق س َاسات 

ذٍ امس َاسات امشمول المالي، ومِلٌ ظِر من تحديات ومشكلات وكضايا حؼوت ُ

ثـدو حاخة موحة، ومُست رفاَُة اكذطادًة مخحلِق اهنمو الاكذطادي وامخنمَة 

المس خدامة نلدول، وتدأ  امشمول المالي في امظِور ػلى امساحة امؼالمَة في أ غلاب ال زمة 

وامتي ثؼد اميواة نوحداًة امؼالمَة نحو ثعحَق امشمول  2008الاكذطادًة امؼالمَة في امؼام 

فكان لاتد في ُذٍ امححر أ ن نهدف الى دراسة اثر امشمول المالي في المؤشر  المالي،

( مع ال خذ في الاغخحار الجواهة 2023-2005امؼام مسوق ال وراق المامَة في امؼراق )

 .شدًدة الحساس َة امتي ثؤثر ػلى الموكف الاكذطادي في امؼراق
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 منهجَة الدراسة .2

 مشكلة الدراسة: 2.1

الاخاتة غن امسؤال امرئُسي نوححر )ما ُو أ ثر امشمول  تجوت مشكلة الدراسة في

وراق المامَة؟( والذي ثخفرع مٌَ ال س ئلة  المالي في المؤشر امؼام مسوق امؼراق مل 

 امفرغَة امخامَة:

  ُو أ ثر ػدد هلاط امحَع في المؤشر امؼام مسوق امؼراق مل وراق المامَة؟ما -

وراق المامَة؟ ُوما -  أ ثر ػدد امصراف الآلي في المؤشر امؼام مسوق امؼراق مل 

 ُو أ ثر امكثافة المصرفِة في المؤشر امؼام مسوق امؼراق مل وراق المامَة؟ما -

 :أ همَة الدراسة 2.2

ثخجلى أ همَة الدراسة الحامَة في امخؼرف ػلى أ ثر امشمول المالي في المؤشر امؼام مسوق 

امؼراق وبامخالي اموضول الى مؼرفة ملدار وهوع ُذا ال ثر، اذ جسِم الاوراق المامَة في 

ُذٍ المخـيرات في وضع امضواتط في فؼامَة هلاط امحَع، امصراف الآلي، وامكثافة 

 .المصرفِة مخلديم الخدمات مكافة فئات المجتمع

 

أ ثر امشمول المالي في المؤشر امؼام مسوق امؼراق مل وراق المامَة 

 2023-2005نومدة 

محمد خاسم امرٌشاوي
1

فِطل ؿازي فِطل ،
2

جراُيم ش حُة ، غحدامرزاق اإ
1

 

1
 امؼراق ،ال هحار ،خامؼة ال هحار ،كلَة الاإدارة والاإكذطاد ،كسم الاإكذطاد

2
 امؼراق ،ال هحار ،كلَة الاإدرٌسي الجامؼة ،كسم المامَة والمصرفِة
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 المس خخوص

ة نو ، وتم الاغتماد ػلى 2023-2005مدة ُدفت ُذٍ الدراسة الى مؼرفة ثب زير امشمول المالي في المؤشر امؼام مسوق امؼراق مل وراق المامَة، وذلك باس خخدام تَانات رتع س يوً

مل مشترك تن  مذـيرات امشمول المالي والمؤشر امؼام مسوق امؼراق نموذج الانحدار الذاتي مفترات الاإتعاء الموزػة، وتم امخوضل الى ػدد من الاس خًذاخات اهمِا وحود ػلاكة حكا

وراق المامَة، ونذلك وحود ثب زير ظردي لمؤشرات امشمول المالي ػدد هلاط الدفع وامكثافة المصرفِة والاهدشار المصرفي في المؤشر امؼ ام مسوق امؼراق مل وراق المامَة. واخذتم مل 
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 :أ ُداف الدراسة 2.3

 .امخؼرف ػلى مفِوم امشمول المالي وأ همَخَ -

 .ال سواق المامَةامخؼرف ػلى أ هواع  -

 .امخؼرف ػلى أ ثر امشمول المالي في المؤشر امؼام مسوق امؼراق مل وراق المامَة -

 :فرضَة الدراسة 2.4

ثيعوق ُذٍ الدراسة من فرضَة مفادُا وحود ثب زير لمؤشرات امشمول المالي في المؤشر 

 .امؼام مسوق امؼراق مل وراق المامَة

 :الدراسة منهج 2.5

الاس خلرائي والاس خًداظي ونذلك تم الاغتماد ػلى ال سووب تم الاغتماد ػلى المنهج 

امكمي املِاسي مخحدًد أ ثر امشمول المالي في المؤشر امؼام مسوق امؼراق مل وراق المامَة 

 خلال مدة الدراسة.

 الاإظار اميظري نوشمول المالي .3

 : وشب ة وثعور امشمول المالي 3.1

امشمول المالي وكان في  تحلِق استراثَجَات 2003حاومت تؼظ امحلدان في س ية 

ملدمة ُذٍ امحلدان المموكة المخحدة وماميزيا فلد عموت ػلى ثيفِذ استراثَجَات مدخكرة 

ر امشمول المالي في امؼالم وامسؼي مخلديم امفائدة ل نبر ػدد من  وخدًدة من أ خل ثعوٍ

ر امش مول المالي فلد شرائح المجتمع وأ ًضاً تحاول امكثير من امحلدان في ال مفِة امثامثة ثعوٍ

فازداد  (Chakrabarty, 2011) جرزت أ همَخَ غلة اىتهاء ال زمة المامَة امؼالمَة

تطورة مضعردة من خلال س َاسات  2008الاُتمام الدولي بامشمول المالي في س ية 

تم ثيفِذُا ؿاٍتها وضول كافة امشرائح في المجتمع اإلى الخدمات المامَة واس خخدامها 

تجؼوِا ثؼمل ثشكل صحَح من خلال تحفيز مزودي الخدمات  والاس خفادة منها اإذ

 (.2017 ،ة مذيوػة وتخكامَف كوَلة )ال من المامَة ػلى ثب من  خدم

وكد أ ضحى ثؼميم الخدمات المامَة وسِولة تووؾِا اإلى جمَع شرائح المجتمع كاػدة رئُسة كام 

ػدادُا من امخطدي نوفلر فلام امحيم الدولي في س   ظلاق  2013ية امحيم الدولي باإ باإ

، (Raewf and Thabit, 2015) جملة من امبرامج امؼالمَة ملاس خفادة من المحخكرات

ًلاء ال همَة لمدفوػات امخجزئة المحخكرة وهظام الدفع  وامؼمل ػلى ثلديم الخدمات المامَة واإ

فذوسع مفِوم امشمول المالي مع ثلدم اموكت باغخحارٍ هظام مالي مذكامل ًلدم الخدمة 

راً نوي اس امفلراء وذوي الدخل الميخفظ فِو من ال هظمة المامَة الجدًدة وال نثر ثعوٍ

ذا ما أ دى اإلى خذب كل من المؤسسات المامَة الدومَة والحكومات  وظموحاً وُ

لى اميجاح الذي حللَ فلامت  َئات امؼمل الخيري اإ والجِات المصرفِة امرئُسة وُ

 (.2016ق امشمول المالي )غحدالله، تخعحَ

 :مفِوم امشمول المالي 3.2

ة تحاول كافة امحلدان تحلِلِا هظراً ل همَخَ امكديرة في تحلِق  ًؼد امشمول المالي ؿاًة حنموً

الاس خلرار المالي فما زامت مؼدلات امشمول المالي في تؼظ امحلدان مٌخفضة أ و دون 

ذا ال مر اس خوحة امؼمل لدعم وثوس َع امشمول المالي اإذ تم ثوفير م  دخكرات المب مول وُ

ًطال الخدمات المصرفِة لدَع شرائح المجتمع وكد  حدًثة وذات كلفة مذدهَة من أ خل اإ

مََ الدارسون وامحاحثون تحؼظ الاُتمام من خلال خوق مساحة هظرًة أ دت  ثعرق اإ

لى وضع مفاُيم خدًدة ومن ُذٍ المفاُيم  :(Thabit et al., 2016) اإ

تاحة جمَع الخدمات المامَة والمصرفِة والميخجات تخكلفة ملدولة ل نبر ػدد من  - اإ

 (.2016المجتمؼات والمؤسسات وأ فراد المجتمع ذو الدخل المخدني )امشمري، 

لى أ نبر ػدد من ال فراد وكعاع ال غلٌل  - وضول الخدمات المصرفِة والمامَة المخاحة اإ

حنمَة مس خدامة )غحد ة بما ٌشارك في تخكلفة ملائمة وتطورة ػادلة وجكل شفافِ

 (.2018اميبي، 

 :أ ُداف امشمول المالي 3.3

تحاول المطارف تحلِق لٍوػة ؿايات غن ظرًق اىتهاج امشمول المالي فلا ًخحلق 

امشمول المالي من ؿير زلافة فامزتون امواغي ًؼد أ نثر اسدِؼابًا وفِلًٌ نومكدس حات 

 أ نثر وغَاً لحلوكَ وامتزاماثَ ومن أ هم ثلك امـاياتوالمخاظر المخؼولة بالميخجات المامَة و 

(Helms, 2006 ,2017(، )امشمري:) 

دراك ال فراد ل همَة ُذٍ  - دعم وضول جمَع شرائح المجتمع اإلى الخدمات المامَة واإ

لة الحطول ػويها ومدى الاس خفادة منها  .الخدمات وظرً

وامؼمل ػلى تخفِظ حؼل امظروف المؼُش َة مل فراد أ فضل وتحدًداً امفلراء  -

مس خويات امفلر وتحلِق امرفاَُة وامرخاء الاكذطادي غن ظرًق تر روح 

امًشاط واندساب فرص حنمَة اكذطادًة وامسؼي لجؼل ظروفِم الاكذطادًة 

 .والاحتماغَة أ فضل

ل وثلديم الدعم نوشركات امطـيرة وحؼوِا ثخوسع في  - امسِولة في تووغ مطادر اهتموً

 .دثمار الميعلي والملدولأ غلٌمِا وتحلِق الاس 

ع عمل حرة - كامة مشارً  .دعم اهنمو الاكذطادي غن ظرًق اإ

حر ال فراد مَلوموا بالادخار واسدثمار ال موال تعرق اس خخدام مثامَة مثل  -

ػداد امبرامج ودعم زلافة امخيافس  .اإ

 :مؤشرات امشمول المالي 3.4

ثخجسد وسائل الدفع بامحعاكة امحلاسدِكِة ك حد أ دوات الائتمان وأ حد وسائل الدفع من 

جهة امزتون تطورة سرًؼة فِيي تعاكة تلاسدِكِة ثضم مؼوومات مؼَية مثل اسم امزتون 

ة امتي ثخفق مع  تمخع امزتون بالخدمات امتي ًلدمها امكثير من المحال امخجارً ورقم حساتَ وٍ

غعاء الائتمان لمن يحمل ُذٍ امحعاكة وثضم امحعاكات أ هواع مذؼددة المصرف ػلى كدول  اإ

منها امطادر غن المطارف أ و المحال امخجارًة وبالاإمكان امخؼرف ػويها غن ظرًق ما ًلً 

 :(Jameel et al., 2024) ،(2013)امس نهوري، 

هلاط امحَع: حكون هلاط امحَع ػلى ثواضل امكتروني مع المصرف الذي يميح  -

فلة ػلى صحة امحعاكة المس خخدمة ونذلك اإمكاهَة سحة المحوؽ المرؾوب الموا

وتجري المحاس حة تن  كل من هلاط امحَع والمصرف ثشكل هلدي أ و حسابي غن 

ا وامتي  ضدارُ ق فاثورة الحساب امتي ثلوم ال جهزة المؼتمدة لدى هلاط امحَع باإ ظرً

الذي تم سححَ وتاريخَ  ثضم جمَع امخفاضَل المرثحعة جرقم حساب امزتون والمحوؽ

لى خاهة رقم الآلة )شاقيووكت امسحة ورقم ا وأ ًضاً ثؼخبر ( 2007، مؼموَة اإ

ة تب هواغِا  هلاط امحَع تب نها الآلات الميدشرة لدى المؤسسات الخدمِة وامخجارً
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مكان امزتون اس خخدام امحعاكات الذهَة أ و امحلاسدِكِة من أ خل أ داء  المخخوفة وباإ

ق ق تمرٍر ُذٍ امحعاكة  المدفوػات غن ظرً مكتروهَاً غن ظرً الخطم من حساتَ اإ

مكتروني وفق المصرف )امشمري وامؼحدلات،  ضمن الآلات امتي ثخطل ثشكل اإ

2008). 

ن ُذا اميظام ًدِح نوزتون اس خخدام تعاكة مصرفِة  - أ جهزة امصراف الآلي: اإ

آلة  مكتروهَة محددة نوحطول ػلى مدامؽ مامَة أ و امكشف غن حساتَ من أ اإ

ن خدمات امصراف  امصراف الآلي امتي حرثحط بالمصرف والموحودة خارخَ ُذا واإ

مكان  ذ أ هَ باإ كدالاً واسؼاً من كدل امزبائن رغم اخذلاف شرائحِم اإ الآلي كد نامت اإ

ن يحطل ػلى تعاكة امصراف  امزتون الاس خفادة من امؼدًد من الخدمات ما اإ

خدمات الاإًداع اميلدي وامسحة الآلي المجاهَة وامتي تحمل رقم سري ومن تُنها 

 (2010تَ الجاري )غحد الخامق ،من الحساب وظاب دفتر ش َكات لحسا

املروض: ثؼد املروض المورد امرئُسي الذي ٍرحكز ػوََ المصرف من أ خل  -

ذ تجسد وس حة املروض في ميزاهَات المطارف امخجارًة  ٍرادات اإ الحطول ػلى اإ

لى ازدياد امؼمولات وامفوا ٍرادات وتمكن وامتي ثفضي اإ ئد امتي ثؼخبر مطدر ملاإ

من سداد امفائدة المس خحلة نومودػن  وثدتير ملدار من ال رباح مع المحافظة ػلى 

(، وأ ًضا ًؼد ثلديم 2006امسحة )شحاثة، حزء من امس َولة لاحذَاظات 

ة امرئُسة نومصرف امخجاري ومن خلال  وشعة امخجارً تاحة الائتمان مل  املروض اإ

المخخوفة ًخحلق أ نبر ػائد من أ هواع امخوظَف وفي ذات اموكت املرض تب هواػَ 

 (.2000واسؼة غيد الاكتراض )غلِل، تجسد مخاظر 

 الاإظار المفاُيمي مل سواق المامَة .4

  :مفِوم امسوق المالي 4.1

لة ال مد  ف امسوق المالي تب هَ المكان الذي ًتم فَِ امخلاء غرض ال موال ظوً يمكن ثؼرً

ذا تـرض  ثخس َط ثدفق فوائظ المال نحو من لهم عجز مالي بحسة ومن ًعوبها وُ

 ،وغعَة جن يمَيةشروط مؼَية تـَة المساهمة في امخنمَة الاحتماغَة والاكذطادًة )

2015)، (Al-Hakim et al., 2017)  َِؼرف نذلك تب هَ امسوق الذي يجري ف وً

ق خذب المدخرات المحوَة ووحود امخدفلات ال حٌحَة  تجمَع ال موال وجشكِوِا غن ظرً

وثوحيهِا باتجاٍ الاسدثمار في ال ضول المامَة وال دوات امتي ثطدر غن امشركات 

ل  ل مشروػاتها ثشكل مذوسط وظوً والمؤسسات والحكومات وامَِئات من أ خل تموً

 (.2013ل مد )ش يدي، ا

 :أ هواع ال سواق المامَة 4.2

مل سواق المامَة أ كسام مذؼددة ؿير أ نها في اهنهاًة كلِا ثؼمل ػلى تجمَع المدخرات 

ذٍ ال كسام هي ة أ و مجالات وُ لى فرص اسدثمارً وِا اإ  :(Jameel et al., 2023) وتحوً

 :سوق اميلد 4.2.1

و المجال الذي ًتم فَِ ثداول ال ضول املطيرة ال مد فاإن اموظَفة امرئُسة فَِ حتمثل  وُ

جرام امطفلات المامَة تن  اموحدات امتي ثؼاني من عجز مالي مؤكت وأ ًضاً  في جسَِل اإ

ق ثحادل ال ضول كطيرة ال مد وتمخاز  اموحدات امتي مِا فائظ مالي مؤكت غن ظرً

اميلد تخدني درخة المخاظرة وامتي من الممكن أ ن ثخؼرض  المؼاملات المامَة ضمن سوق

وهتها  مِا ال وراق المامَة امتي ًتم ثداومِا فيها ثسخة كصر مدة اس خحلاكِا وبامخالي سَ 

لى خاهة سرػة ومروهة  المرثفؼة ولا يجسد امؼائد دوراً واسؼاً في ُذا امسوق اإ

( ومن أ جرز ال دوات امتي 2016 امطفلات والمؼاملات وثدني حكامَف امخؼامل )رحال،

 (:2013، ا في امسوق اميلدي هي )جن حاسن ًتم اس خخدامه

ية: وهي من ال دوات الحكومِة ذات ال خل املطير وامتي ًتم  - أ ذونات الخزً

ٍرادات  ثداومِا في امسوق اميلدي وهي أ حد أ دوات الدٍن الحكومي ؿاٍتها ثب من  اإ

ٍراداتها غن  ثب من  مذعوحات الاإهفاق الحكومي وفي مامَة نوحكومة في حال عجز اإ

لى س خة أ شِر مع كاتوَتها نوخطم وثيخفظ فيها  امؼادة ثتراوح مدتها تن  زلازة اإ

 .درخة المخاظرة

ا المؤسسات المامَة والمطارف ثؼُلم شِادات الاإًداع - : وهي امشِادات امتي ثطدرُ

ًداع مدوؽ مالي محدد مخًتهيي تخاريخ محدد وهي ذات أ خل ك طير وثؼخبر تب هَ تم اإ

حدى أ دوات امخؼامل المِمة في ال سواق اميلدًة وهي تميح فرضة نومودع مَيال  اإ

 . ما يحخاخَ من امس َولة كدل تاريخ اس خحلاكِا ونذلك تَؼِا في امسوق المالي

ة - وهي أ حد أ دوات الدٍن ذات ال خل املطير ثلدل الخطم  :ال وراق امخجارً

ػادة الخطم وجسُ خخدم في مخخوف المؼا ة مثل امطم والحوالة واإ ملات امخجارً

 .وامكمحَالة

 :سوق ال وراق المامَة 4.2.2

وهي هظام ًتم وفلَ الدع تن  كل من امحائؼن  والمشتٍرن ميوع محدد من ال ضول المامَة 

كامذَ في مرانز المال وامخجارة في موا غَد وال وراق وهي سوق دائمة مكانها ثاتت ًتم اإ

اب رأ س المال وأ ًضاً امسلٌسرة يجتمع فيها كًلا من أ صح، مؼَية وفي امـامة حكون ًومِة

فِا أ ًضاً و  مساػديهم نوخؼامل في أ وراق المال بحسة نويظم وانووائح المحددة ويمكن ثؼرً

تب نها سوق مٌظمة ثتم فيها المؼاملات ػلى أ وراق المال من س يدات وأ سِم امشركات 

ون  في وأ ًضاً س يدات الحكومة امتي ثلدل امخداول في امسوق ػبر  أ فراد مخخطن  ومؤُ

 :(2016، وأ من  جن جمَلا اهنمط من امخؼامل )ُذ

حدى أ دوات الموكِة ذات امطفة المامَة امتي ثلدل امخداول ال سِم امؼادًة - : وهي اإ

لى حطخَ في رأ س مال  ضافة اإ يحق لمن يحموِا أ ن يحطل ػلى ػائدات ؿير ثاتخة اإ

ل ال ساس َة  ،امشرنة وامتي ًتم ثثخِتها ثشِادة امسِم فِو أ حد أ دوات اهتموً

نوشرنة وأ حد أ دوات الاسدثمار والادخار في أ ن مؼاً ولا ًوخد مِا تاريخ 

اس خحلاق وهي ؿير مؼرضة نوخلادم فاإن شرط تلاءُا ُو ملدرة امشرنة ػلى 

 .الميافسة في امسوق

هيها غيدما تحاول  - ال سِم الممخازة: وهي أ حد مسدٌدات الموكِة ثوجب  امشركات اإ

ل المشارًع خاب مدساهم في ثوس َع رأ س مامِا و جَع المسدثمرٍن ملانخ جش  تموً

مُيح  الجدًدة لديها أ و في امخطدي محؼظ المطاغة المامَة امتي ثلف في وجهِا، وً

من يحمل ُذا امسِم ال فضوَة في هَل ال رباح أ و اكدسام ما ًوخد ضمن امشرنة 

 . غيد ثطفِتها

ا لمدة مؼَية وتخاريخ : وهي من أ دوات الدٍن وامامس يدات - ضدارُ تي ًتم اإ

الاس خحلاق اهنهائي تميح لمن يحموِا الحق في هَل دفؼات دورًة من امفائدة بمؼدل 

 . مؼن  وغيدما يحن  تاريخ الاس خحلاق ًتم سداد رأ س المال الملترض

لد : وهي غلود ًتم اش خلاق كيمتها من كيمة أ ضول المال موضوع امؼالمش خلات -
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لِا في تاريخ لاحق ًوُلي ػلى ػاثق المخؼامل بها ( و )س يدات أ و أ سِم ًتم جسوً

لى خاهة ذلك  ذا ما تمت ملارىتها تليمة امؼلد اإ تؼظ امخكامَف ؿير أ نها كوَلة اإ

 ثخوكف الخسائر أ و المكدس حات ل ظراف المش خلة ػلى ال ضل المالي موضع

 .امخؼاكد ومن ضمنها غلود ال خل والمس خلدوَات وغلود الخَارات

 : امسوق المامَةوظائف  4.3

ل الموارد المامَة من اموحدات امتي  ن اموظَفة امرئُسة نوسوق المامَة حتمثل في تحوً اإ

لذن  من ظرق  ذٍ امؼموَة تجري تعرً تملك فائظ اإلى اموحدات المطاتة بامؼجز وُ

ل وهي كامخالي آل فواز، اهتموً  :(Raewf et al., 2021) ،(2010 )أ

ل المحاشر: وفَِ ثيال  - اموحدات امتي مِا تحخاج المال ػلى حاخاتها المامَة اهتموً

ما من خلال الاكتراض  ثشكل مداشر من اموحدات امتي ًوخد بها فائظ اإ

ضدار مخخوف ال وراق المامَة مثل امس يدات وال سِم  المحاشر أ و من خلال اإ

ل كد يحدث من دون وساظة مثل المؤسسات  ذا اهتموً ية وُ وأ ذونات الخزً

س خؼن  بخدمات تؼظ مؤسسات المال امتي ٍكون لديها ػدة المامَة أ و كد ٌ 

لِة مثل سلٌسرة ال وراق المامَة ومطارف الاسدثمار  . أ سامَة جسوً

ق المؤسسات المامَة اموس َعة ومنها شركات  - ذا غن ظرً ل ؿير المحاشر: وُ اهتموً

ة وضيادًق الادخار وؿير ذلك حِر أ ن ُذٍ  امخب من  والمطارف امخجارً

ػلى جمع المال غن ظرًق ودائع ال خل وامودائع الجارًة وؿير ذلك  اموحدات ثؼمل

ضدار أ وراق مامَة خاضة ومنها شِادات الاإًداع ووثائق امخب من   أ و غن ظرًق اإ

ػلى الحَاة وشِادات الاسدثمار وتؼدُا ثلوم باس خؼلٌل ُذٍ ال موال في مٌح 

هيها أ و شراء ال وراق المامَة الجدًد ة امتي ثطدر من كدل املروض لمن ُو بحاخة اإ

 . اموحدات ذات الاحذَاج المالي

 :أ همَة ال سواق المامَة 4.4

ق ما ًلً  ر مخععات امخنمَة الاكذطادًة غن ظرً نوسوق المامَة أ همَة بارزة في ثعوٍ

 (:2000، وامش حلً )امش حلً

ل  - ذا غن ظرًق تموً ن وحود امسوق المامَة ٌساهم في ثلافي أ ثار امخضخم وُ اإ

ع من دون  ساهم نذلك في ثلديم املروض المشارً أ ن ًتم الاإفراط في خوق اميلد وٌ

ذا ما تمت ملارهخَ بالاكتراض من الخارج  . جكلفة ملائمة اإ

ذا ل نها ثؼخبر كٌاة مخدفق  - ر مًشب ت ال غلٌل وُ ثؤدي دوراً حِويًا وبارزاً في ثعوٍ

لة ال مد في امسوق وال سِم تب هوا  . غِاالمال والمتمثلة في أ دوات المدًوهَة ظوً

ذا يجيز امخحول اإلى سوق دومَة  - ن ال سواق المامَة ثخؼامل تؼدة عملات وُ اإ

كون هدِجة ذلك نمو الاكذطاد  .وٍ

امسوق المالي ُو المسؤول غن هلل رؤوس المال من املعاػات امتي بها فائظ  -

هخاحِة رأ س  لى املعاػات امتي بها عجز اكذطادي وبامخالي فِو ًؼمل ػلى رفع اإ اإ

ن خلال ثب من  المؼوومات امتي تخص الاسدثمارات وتخطَص الموارد المال وذلك م

ة وأ ًضاً فاإن سوق  ع الاسدثمارً فوسعاء المال ًلومون بجمع المال وثليم المشارً

ذا من أ خل امخب ند من  ال وراق المامَة يمكن أ ن جسِم في امركاتة ػلى امشركات وُ

طة من أ هَ ًتم ثوظَف رؤوس المال جكفاءة فِيي حرغم امشركات أ   ن حكون حرً

أ خل مطوحة المساهمن  وأ ًضاً جشجع المسدثمرٍن ػلى الاسدثمار تعرق فيها درخة 

لى الاسدثمارات ذات  محددة من المخاظرة وبامخالي فِيي ثلوم تيلل الاكذطاد اإ

 (.2007امؼوائد ال ػلى وال نبر )ػاظف، 

ل امشركات حِر ثلوم تخ  - خفِظ ثؤدي أ سواق ال وراق المامَة دورٍن في تموً

ذا تخب من   مس خوى المخاظرة في الاسدثمار في هوع واحد من أ وراق المال وُ

امسوق امثاهوي والذي يجؼل كل من ال شخاص والمسدثمرٍن ٍتمكٌون من 

الحطول ػلى أ موالهم مهلٌ كان اموكت وثسؼر امسوق بمؼنى أ ن امشركات ذات 

ذا ٌساػد في الحطول ػلى  ال داء الجَد ثدفع تب سؼار أ سِمِا نحو الارثفاع وُ

ضدارات خدًدة ًتم تَؼِا بال سؼار الميدشرة ومٌَ فاإن امسوق  ل غن ظرًق اإ اهتموً

 (.2005ًؼمل ػلى امخخطَص الجَد نوموارد )امؼحد، 

الجاهة امخعحَلي ملِاس أ ثر امشمول المالي في المؤشر امؼام مسوق  .5

 امؼراق مل وراق المامَة

مؤشرات امشمول المالي في المؤشر امؼام مسوق تؼد مؼرفة ػلاكة امخب زير الذي تمارسَ 

امؼراق مل وراق المامَة، لاتد من مؼرفة درخة امخب زير الذي ًترنَ كل مؤشر من ُذٍ 

يا لاتد من حرنيز مذـيرات امححر  المؤشرات ػلى اداء سوق امؼراق مل وراق المامَة وُ

 .(1( ونلٌ مدن  في الجدول )1وحق )الم

 المخـيرات الداخلة في اهنموذج املِاسي :(1خدول )

 ظحَؼة امؼلاكة امرمز المخـير

 مس خلل ATM X1ػدد اجهزة الدفع 

 مس خلل X2 مؤشر امكثافة المصرفِة

 مس خلل X3 الاهدشار المصرفي

 تاتع  Y1 المؤشر امؼام نوسوق 

ػداد امحاحث  فرضَات الدراسةاغتماداً ػلى  ن المطدر: من اإ

  :امسلاسل امزمٌَةهخائج سكون  5.1

ة )دٍكي فونور الموسع  ( تؼد  P.Pو فِوخس تيرون ADFثوضح اخذحارات الاس خلرارً

مؼرفة ان امسلاسل امزمٌَة الداخلة في اهنموذج ؿير مس خلرة في مس خواُا الاضلً 

امخوضل الى سكون امسلاسل امزمٌَة  ( من اخلI0وبامخالي قميا تب خذ امفروق الاولى )

 (. 2 مدَية في الجدول )فكاهت اميخائج نلٌ

 ( هخائج الاس خلرارًة )امفروق الاولى نوسلاسل امزمٌَة(2خدول )

Unit Root Test Table: ADF & P.P 

At First Difference (P.P) 

 
 d(Y1) d(X1) d(X2) d(X3) 

With 

Constant 

t-Statis. -12.488 -3.542 -10.34 -3.722 

Prob. 0.000 0.020 0.000 0.014 

 *** ** *** ** 

With 

Constant 

& Trend 

t-Statis. -13.854 -5.228 -10.73 -3.773 

Prob. 0.000 0.003 0.00 0.045 

 *** *** *** ** 

Without 

Constant 

& Trend 

t-Statis. -10.735 -3.650 -10.81 -3.807 

Prob. 0.000 0.001 0.000 0.001 

 *** *** *** *** 

At First Difference (ADF) 

  
d(Y1) d(X1) d(X2) d(X3) 
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With 

Constant 

t-Statis. -4.545 -3.608 -4.402 -3.609 

Prob. 0.004 0.017 0.004 0.019 

 
*** ** *** ** 

With 

Constant 

& Trend 

t-Statis. -4.568 -4.650 -4.228 -3.494 

Prob. 0.015 0.010 0.023 0.077 

 
** ** ** * 

Without 

Constant 

& Trend 

t-

Statistic 
-5.766 -3.708 -5.049 -3.808 

Prob. 0.000 0.001 0.000 0.001 

 
*** *** *** *** 

Notes: (*) Significant at the 10%; (**) Significant at the 5%; (***) 

Significant at the 1%. and (no) Not Significant 

ػداد   هخائج سكون امسلاسل امزمٌَةاغتماداً ػلى  ن امحاحثالمطدر: من اإ

( ان امسوسلة امزمٌَة اضححت مس خلرة تؼد اخذ امفروق الاولى 2ثحن  هخائج الجدول )

(I0 ( وبامخالي يمكٌيا اس خخدام اخذحارات امخكامل المشترك )نموذجARDL .) 

  :المامَةؼام مسوق امؼراق مل وراق ثلدٍر أ ثر امشمول المالي في المؤشر ام 5.2

                              

امخلدٍر الاولي لمؼادلة المؤشر امؼام مسوق امؼراق مل وراق المامَة حسة نموذج  5.2.1

ARDL: 

اخذحار مدة الاإتعاء المثلى مليم المخـيرات الخاضة في ال نموذج بالاغتماد ػلى مؼَار 

(AIC( نلٌ في الجدول )3.) 

 ( لمؼادلة المؤشر امؼام مسوق امؼراق مل وراق المامَةARDLامخلدٍر الاولي هنموذج ) :(3خدول )

Dependent Variable: Y1 

Method: ARDL 

Sample (adjusted): 2005Q1 2023Q4 

Included observations: 76 after adjustments 

Maximum dependent lags: 4 (Automatic selection) 

Model selection method: Akaike info criterion (AIC) 

Dynamic regressors (4 lags, automatic): X1 X2 X3               

Fixed regressors: C 

Number of models evalulated: 62500 

Selected Model: ARDL(4, 1, 2, 3) 

Variable Coefficient Std. 

Error 

t-Statistic Prob.* 

Y1(-1) 0.792628 0.105133 7.539268 0.0000 

Y1(-2) -0.017512 0.136691 -0.128111 0.8985 

Y1(-3) -0.058235 0.129418 -0.449977 0.6544 

Y1(-4) -0.307193 0.095161 -3.228147 0.0021 

X1 130.0947 34.61198 3.758660 0.0004 

X1(-1) -121.1038 36.07262 -3.357224 0.0014 

X2 -1741.805 619.5038 -2.811613 0.0067 

X2(-1) 2171.454 991.3305 2.190444 0.0326 

X2(-2) 908.4188 693.2506 1.310376 0.1953 

X3 2.366403 0.832935 2.841042 0.0062 

X3(-1) -3.435738 1.196714 -2.870978 0.0057 

X3(-2) 0.096233 0.888343 0.108329 0.9141 

X3(-3) 0.877603 0.567923 1.545285 0.1278 

C -12609.11 21169.97 -0.595613 0.5538 

R-squared 0.928325 Mean dependent var 68349.05 

Adjusted 

R-squared 
0.905691 S.D. dependent var 25270.76 

S.E. of 

regression 
7760.613 Akaike info criterion 20.96383 

Sum 

squared 

resid 

3.43E:09 Schwarz criterion 21.54651 

Log 

likelihood 
-777.6255 Hannan-Quinn criter. 21.19670 

F-statistic 41.01412 Durbin-Watson stat 1.898131 

Prob (F-

statistic) 
0.000000 

   

 الاضدار امثاني غشر.  (Eviwesالمطدر: من اػداد امحاحثن  بالاغتماد ػلى جرنامج )

( لمؼادلة المؤشر ARDL( الذي ًوضح امخلدٍر الاولي هنموذج )3ًخخن  من الجدول )

حن  ان افضل نموذج ملدر تم اس خخراخَ ُو  امؼام مسوق امؼراق ملاوراق المامَة وً

ذا ًحن  ان المخـير امخاتع تم تحدًدٍ بارتؼة فترات والمخـير المس خلل الاول 4,1,2,3) ( وُ

( تفترة واحدة، والمخـير المس خلل امثاني )امكثافة المصرفِة( ATMد اجهزة امحَع )ػد

 تفترثن  اتعاء، والمخـير المس خلل امثامر )الاهدشار المصرفي( تثلاث فترات اتعاء.

5.2.2 (Bounds Test( هنموذج )ARDL): 

( لاتد مؼرفة ما اذا 4,1,2,3تؼد ان تم تحدًد فترات الاتعاء نونموذج الملدر وامحامـة )

كان ُياك ػلاكة حكاموَة مشترنة تن  المخـيرات المس خللة المؼبرة غن امشمول المالي وتن  

  (.4المخـير امخاتع )المؤشر امؼام مسوق امؼراق ملاوراق المامَة( ونلٌ مدن  في الجدول )
 المامَة   هخائج اخذحار الحدود مؼادلة المؤشر امؼام مسوق امؼراق ملاوراق :(4خدول )

ARDL (Bounds Test) 

Sample: 2005Q1 2023Q4 

Included observations: 76 

Null Hypothesis: No long-run relationships exist 

Test Statistic Value K 

F-statistic 9.476 6 

Critical Value Bounds 

Significance I0 Bound I1 Bound 

10% 2.16 3.45 

5% 2.45 3.88 

2.5% 2.67 3.99 

1% 3.68 4.56 

 ( الاضدار امثاني غشر.Eviwesالمطدر: من اػداد امحاحثن  بالاغتماد ػلى جرنامج )

( وحود ػلاكة حكامل مشترك تن  امشمول المالي والمؤشر امؼام 4ًخخن  من الجدول )
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وراقمسوق امؼراق  ذا ًخضح من خلال كيمة مؼومة ) مل  ( 9.476)( امحامـة Fالمامَة وُ

ة  ذا ٌشير الى رفظ فرضَة 1وهي انبر من الحدود امؼوَا غيد مس خوى مؼيوً % وُ

امؼدم وكدول امفرضَة امحدًلة امتي جشير الى وحود ػلاكة حكامل مشترك تن  مذـيرات 

 الدراسة. 

ل الاخل نونموذج الملدر 5.2.3   :هخائج اخذحار مؼولٌت الاخل امعوً

 لة الاخل تن  مذـيرات امشمول المالي والمؤشر امؼام نوسوقهخائج ثلدٍر امؼلاكة امعوً :(5خدول )

ARDL Cointegrating And Long Run Form 

Dependent Variable: Y1 

Selected Model: ARDL(4, 1, 2, 0, 1, 1, 3) 

Sample: 2004Q1 2023Q4 

Included observations: 76 

Cointegrating Form 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

D(Y1(-1)) 0.382940 0.083464 4.588082 0.0000 

D(Y1(-2)) 0.365428 0.090278 4.047812 0.0002 

D(Y1(-3)) 0.307193 0.095161 3.228147 0.0021 

D(X1) 130.094684 34.611982 3.758660 0.0004 

D(X2) -1741.805182 619.503780 -2.811613 0.0067 

D(X2(-1)) -908.418780 693.250621 -1.310376 0.1953 

D(X3) 0.004741 0.001864 2.542894 0.0137 

CointEq 

(-1) 
-0.590312 0.071151 -8.296580 0.0000 

Cointeq = Y1 - (15.2307*X1 : 2266.7143*X2 : 0.0080*X3 - 21360.0854 ) 

Long Run Coefficients 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

X1  15.230659 22.690115 0.671246 0.5048 

X2 2266.714318 599.391443 3.781693 0.0004 

X3 0.008031 0.003372 2.381768 0.0206 

C -21360.085386 36721.415934 -0.581679 0.5631 

 الاضدار امثاني غشر.  (Eviwesالمطدر: من اػداد امحاحثن  بالاغتماد ػلى جرنامج )

لة الاخل الى ما ًب تي:   جشير هخائج ثلدٍر امؼلاكة امعوً

ة غيد مس خوى -0.590ان كيمة مؼومة ثطحَح الخعب  توـت ) - ( سامحة ومؼيوً

%( امتي جشير الى وحود ػلاكة حكامل مشترك تن  مذـيرات امشمول المالي 1)

ح الاخذلال الحاضل والمؤشر امؼام مسوق امؼراق مل وراق المامَة وان ثطحَ

 ( من امزمن.90.5وامؼودة الى امخوازن ًخحلق خلال )

الى وحود ثب زير ظردي مؼدد هلاط  (ATM( )X1جشير مؼومة ػدد هلاط الدفع ) -

% 1الدفع ػلى المؤشر امؼام نوسوق، أ ي ان زيادة ػدد هلاط الدفع تًس حة 

 ة هلدًة.( وحد15.23ًؤدي الى ارثفاع كيمة المؤشر امؼام نوسوق بمحوؽ )

( الى وحود ثب زير ظردي لمؤشر امكثافة X2جشير كيمة مؼومة امكثافة المصرفِة ) -

وراق المامَة، أ ي ان ارثفاع امكثافة  المصرفي في المؤشر امؼام مسوق امؼراق مل 

( 2266% ًؤدي الى ارثفاع كيمة المؤشر امؼام نوسوق بمحوؽ )1المصرفِة تًس حة 

 وحدة هلدًة.

( الى وحود ثب زير ظردي لمؤشر X3) هدشار المصرفيجشير كيمة مؼومة الا -

الاهدشار المصرفي في المؤشر امؼام مسوق امؼراق مل وراق المامَة، أ ي ان ارثفاع 

% ًؤدي الى ارثفاع كيمة المؤشر امؼام نوسوق بمحوؽ 1امكثافة المصرفِة تًس حة 

 ( وحدة هلدًة. 0.008031)

 :اخذحارات امسلامة نونموذج الملدر 5.3

امخوضل الى وحود ػلاكة حكامل مشترك تن  امشمول المالي والمؤشر امؼام مسوق تؼد 

امؼراق مل وراق المامَة لاتد من امخؼرف ػلى سلامة اهنموذج الملدر من الاخعاء ونلٌ 

   (.6مدن  في الجدول )
 هخائج اخذحار مشكلة الارثحاط الذاتي :(6خدول )

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test 

F-statistic 0.244397 Prob. F(1,56) 0.6126 

Obs*R-squared 0.304338 Prob. Chi-Square(1) 0.5785 

 الاضدار امثاني غشر.  (Eviwesالمطدر: من اػداد امحاحثن  بالاغتماد ػلى جرنامج )

ة اذ سجوت درخة F( ان كيمة اخذحار)6ًخخن  من الجدول ) ( المحدس حة ؿير مؼيوً

ة )0.6126الاحتمامَة ) %( مما ٌشير الى ػدم وحود 5( وهي انبر من مس خوى المؼيوً

  مشكلة الارثحاط الذاتي نونموذج الملدر.
  :اخذحاري )ػدم تجاوس ثحاٍن الخعب ( و)سوء امخوضَف نونموذج الملدر( 5.3.1

ذا ًخخن  من 7ًحن  الجدول ) ( ان اهنموذج لا ًؼاني من اشكامَة ػدم تجاوس الخعب  وُ

ة 0.7332خلال الاحتمامَة امحامـة ) % أ ي ؿير 5( وهي انبر من مس خوى مؼيوً

ة وبامخالي ػدم وحود مشكلة تجاوس الخعب  ونلٌ مدن  في ادناٍ:   مؼيوً

 امخوضَف( هخائج اخذحاري )ػدم تجاوس الخعب ( و)سوء :(7خدول )

Heteroskedasticity Test: ARCH 

F-statistic 0.137163 Prob. F(1,73) 0.7332 

Obs*R-squared 0.140657 Prob. Chi-Square(1) 0.7076 

Ramsey RESET Test 

Equation: UNTITLED 

Specification:  

Y1  Y1(-1) Y1(-2) Y1(-3) Y1(-4) X1 X1(-1) X2 X2(-1) X2(-2) 

X3 X3(-1) X3(-2) X3(-3) C 

Omitted Variables: Squares of fitted values 

 Value Df Probability 

t-statistic 1.419643 56 0.1613 

F-statistic 2.015385 (1, 56) 0.1613 

  الاضدار امثاني غشر. (Eviwesالمطدر: من اػداد امحاحثن  بالاغتماد ػلى جرنامج )
ذا ًخخن  7)نلٌ ًخخن  من الجدول  ( خووٍ اهنموذج الملدر من مشكلة سوء امخوضَف وُ

  %(.5من خلال الاحتمامَة اذ كاهت انبر من )
  :اخذحار الاس خلرار امَِكلي نونموذج 5.3.2

ة اهنموذج امَِكلي حسة اخذحار المج2)( و1ًوضح امشكلن  ) موع ( هخائج اس خلرارً

واخذحار المجموع امتراكمي لمرتؼات امحواقي  (CUSUM Test) امتراكمي نوحواقي المؼاودة
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 (CUSUM of Square)المؼاودة 
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 اخذحار مرتع امحواقي نونموذج الملدر :(2امشكل ) 

 الاضدار امثاني غشر (Eviwesالمطدر: من اػداد امحاحثن  بالاغتماد ػلى جرنامج )

ن الخط امحَاني ملاخذحارٍن ًلع داخل الحدود الحرخة 2( و)1ًخخن  من امشكلن  ) ( اإ

ة ) ن المجام5ِ)الحد ال ػلى والحد ال دنى( غيد مس خوى مؼيوً ع امتراكمَة %(، مما ًؼني اإ

ذا ًؼعي دلالة واضحة ػلى وحود  حتمحور حول وسعِا الحسابي خلال مدة الدراسة وُ

 اس خلرار واوسجام في ثلدٍرات اهنموذج.

 الاس خًذاخات وامخوضَات .6

 :الاس خًذاخات 6.1

مل سواق المامَة اثر هحير في دعم الاكذطاد وتحلِق امخنمَة الاكذطادًة وذلك لما له  -

ل   المدخرات الى اسدثمارات وفي كافة المجالات.من اثر هحير في تحوً

ر اكذطاد امحلد ولا زال امؼراق بحاخة الى المزًد  - نوشمول المالي أ همَة هحيرة في ثعوٍ

 من الجِد نووضول الى امشمول المالي المعووب.

وحود ػلاكة حكامل مشترك تن  مذـيرات امشمول المالي والمؤشر امؼام مسوق  -

وراق المامَة.  امؼراق مل 

وحود ثب زير ظردي مؼدد هلاط الدفع ػلى المؤشر امؼام نوسوق، أ ي ان زيادة  -

% ًؤدي الى ارثفاع كيمة المؤشر امؼام نوسوق بمحوؽ 1ػدد هلاط الدفع تًس حة 

 ( وحدة هلدًة.15.23)

وحود ثب زير ظردي لمؤشر امكثافة المصرفي في المؤشر امؼام مسوق امؼراق  -

وراق المامَة، أ ي ان ارثفاع ا % ًؤدي الى ارثفاع 1مكثافة المصرفِة تًس حة مل 

 ( وحدة هلدًة.2266كيمة المؤشر امؼام نوسوق بمحوؽ )

وحود ثب زير ظردي لمؤشر الاهدشار المصرفي في المؤشر امؼام مسوق امؼراق  -

وراق المامَة، أ ي ان ارثفاع امكثافة المصرفِة تًس حة  % ًؤدي الى ارثفاع 1مل 

 ( وحدة هلدًة. 0.008031وؽ )كيمة المؤشر امؼام نوسوق بمح

 :امخوضَات 6.2

امسؼي الى اموضول بامشمول المالي الى أ فضل ضورة من خلال ثؼاون كافة  -

ق الاهترهت.  اموزارات ورتعِا غن ظرً

وشاء ادارات مذخططة نوشمول المالي والدفع  - مزام امحيوك والمؤسسات المامَة باإ اإ

 الامكتروني.

ل  - ة وتذلك فلاتد ان امؼراق بحاخة ماسة الى تموً ع الاسدثمارً امكثير من المشارً

ان يحظى سوق المال باُتمام من كدل المؤسسات الحكومِة والخاضة في سخِل 

وِا الى  ر امسوق الامر الذي ٌسِم في خذب مدخرات ال فراد وتحوً دعم وثعوٍ

 اسدثمارات جسِم في تحلِق امخنمَة الاكذطادًة.

 المطادر

آل فواز، مدارك جن سولٌن ) (، ال سواق المامَة من مٌظور اسلامي، خامؼة الملك غحدامؼزٍز، 2010أ

 مرنز ابحاث الاكذطاد الاسلامي.

دراسة ثعحَلِة ولاًة  –(، دور امخلٌَة المصرفِة في وشر امشمول المالي 2017ال من ، مجدي )

 ؿير مًشورة، خامؼة امسودان، امسودان. الجزٍرة، رسالة ماحس خير

زمات، مجلة 2016وأ من ، مخفي ) ُياء ،جن جمَل (، سوق ال وراق المامَة من محفز نونمو الى مولد مل 

 .128-114 ،(2)4 ،المامَة وال سواق

دراسة كِاس َة، اظروحة  - (، فؼامَة ال سواق المامَة في الدول اميامِة2013جن حاسن ، جن اعمر )

ة، خامؼة ابي جكر تولائدؿير مًشورة، كلَة امؼووم الاكذطادًة وامؼووم امخجا دنخوراٍ  ،رً

 .الجزائر

ل الاسدثمارات في ظل 2017نلٌل وغعَة، حويمة ) ،جن يمَية (، ال سواق المامَة ودورُا في تموً

-246 ،(1)4دراسة حالة تورضة غلٌن مل وراق المامَة، مجلة المامَة وال سواق،  - الازمات

269. 

ل مشارًع اهنمو الاكذطادي، مجلة (، ثفؼَل دور اسواق الاوراق 2016رحال، ايمان ) المامَة هتموً

 .78-59 ،(10)10 ابحاث اكذطادًة وادارًة،

ة، دار امفكر الجامؼي نوًشر وامخوزًع، 2013امس نهوري، محمد مطعفى ) (، ادارة امحيوك امخجارً

ة  .مصر ،الاسكٌدرً

 .ال ردن ،ميلدًة، غلٌن(، ملدمة في ال سواق المامَة وا2000) ظارق ،امش حلًو امش حلً، اجراُيم محمد 

(، امخكٌوموحِا المخلدمة ودورُا في تحلِق امشمول المالي، مٌخدى 2016امشمري، ضادق ارشد )

 .ال ردن ،امشمول المالي، امخوخَ الاستراثَجي ملاس خلرار المالي والاحتماغي، غلٌن

الميزة امخيافس َة (، أ ثر اغتماد استراثَجَة امشمول المالي في ثؼزٍز 2017امشمري، ضادق ارشد )

رسالة  ،دراسة حالة امحيم المرنزي امؼراقي وغَية من المطارف امؼراكِة الخاضة - نومطارف

 ؿير مًشورة، الجامؼة الاسلامِة في محيان، محيان. ماحس خير

ير ) (، امطيرفة الامكتروهَة ال دوات 2008امشمري، ناظم هوري وامؼحدلات، غحدامفذاح زُ

 . ال ردن ،خوسع، دار وائل نوًشر وامخوزًع، امعحؼة ال ولى، غلٌنوامخعحَلات ومؼَلات ام 

وراق  (،2013ش يدي، ادًة كاسم ) ا في امخنمَة الاكذطادًة سوق امؼراق مل  ال سواق المامَة وأ ثرُ

 .173-153 ،(4)13 ،المامَة دراسة حالة، مجلة كلَة تـداد نوؼووم الاكذطادًة الجامؼة
 .ال ردن ،دارة المامَة والمصرفِة، دار اسامة نوًشر وامخوزًع، غلٌن(، الا2010غحد الخامق، أ حمد )

(، امشمول المالي ودورٍ في تحلِق امخعور المصرفي وحنمَة الاكذطاد 2018غحد اميبي، ومَد غَدي )

 .15-1 ،امؼراقي، امحيم المرنزي امؼراقي
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 .مصر ،الجامؼَة، الاسكٌدرًة(، تورضة ال وراق المامَة، الدار 2005امؼحد، خلال اجراُيم )

(، امشمول المالي في فوسعن ، مؼِد أ بحاث امس َاسات الاكذطادًة 2016غحدالله، سمير )

 امفوسعَني، املدس ورام الله.

 (، اميلود والمطارف، دار الجامؼَة المفذوحة نوًشر وامخوزًع، مَخِا.2000غلِل، خاسم غحدالله )
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 الملاحق

 مذـيرات الدراسة :(1موحق )

 امس ية
آلي  أ جهزة امصراف ال

X1 

 امكثافة المصرفِة

X2 

 الاهدشار المصرفي

X3 

 المؤشر امؼام نوسوق

Y1 

2005 144 51.5 1.93 45.64 

2006 166 53.1 1.88 25.28 

2007 130 54 1.84 34.59 

2008 130 56.9 1.75 85.36 

2009 225 40.9 2.44 100.86 

2010 423 35.6 2.8 100.98 

2011 467 35.9 2.78 136.03 

2012 467 34.6 2.89 125.02 

2013 647 33.7 2.96 113.15 

2014 337 29.9 3.34 92.99 

2015 580 43.24 2.31 730.56 

2016 660 43.74 2.29 649.48 

2017 656 44.05 2.27 580.45 

2018 865 44.16 2.26 510.12 

2019 1014 44.25 2.25 493.76 

2020 1340 45.6 2.21 508.03 

2021 1566 45.51 2.2 569.2 

2022 2223 24.25 3.67 605.07 

2023 3514 38.54 2.69 843.54 

ة نوحيم المرنزي امؼراقي لمدة  اػداد امحاحثن  بالاغتماد ػلى المطدر: من امًشرات الاإحطائَة امس يوً

وراق المامَة خلال مدة الدراسةثلارٍر سوق امؼراق مو  ،الدراسة  ل 
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Abstract: 

This study aimed to know the impact of financial inclusion on the general index of the Iraq Stock Exchange, using quarterly data 

for the period 2005-2023, and the autoregressive model for distributed lags was relied upon, and a number of conclusions were 

reached, the most important of which is the existence of a joint integration relationship between the variables of financial inclusion 

and the general index of the Iraq Stock Exchange, as well as the existence of a direct effect of financial inclusion indicators 

(number of payment points, banking density and banking spread) on the general index of the Iraq Stock Exchange. The research 

concluded with a set of recommendations, the most important of which is seeking to achieve financial inclusion in the best 

possible way through the cooperation of all ministries and linking them via the Internet, in addition to obligating banks and 

financial institutions to establish specialized departments for financial inclusion and electronic payment. 

    
Keywords: Financial Inclusion, General Market Index, Autoregressive Model for Distributed Lags, Iraqi Economy. 
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