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 .المؤلف المرسل *

 ملخص:
تهدف هره الدزاطت ئلى ملسفت مدي جأزير جللباث أطلاز الصسف 
كلى االإصازف الؤطلامُت، و الإلسفت ذلً كمىا بدزاطت كُىت مً 
الدوٌ الؤطلامُت السائدة في مجاٌ الصيرفت الؤطلامُت خلاٌ الفترة 

)بُاهاث فصلُت( ، خُث جم الاكخماد كلى مخغيرة  2014-2018
ل الىلي الري جلدمه البىىن الؤطلامُت في الدوٌ  حجم الخمىٍ

 ، االإلىُت همإشس للخلبير كلى حجم الصيرفت الؤطلامُت بهره الدوٌ
و للىكىف كلى  ػبُلت الللاكت و مدي حجم الأزس بين حغيراث طلس 
الصسف و حجم الخمىٍل الىلي للمصازف الؤطلامُت االإلىُت كمىا 
ى بخلدًس همىذج كُاس ي باطخخدام ملؼُاث باهل خُث جىصلىا ئل

كدم وحىد كلاكت جيامل مشترن بين حجم  -أهم الىخائج الخالُت: 
ل و طلس الصسف أي لِع هىان كلاكت جىاشن  ػىٍلت الأحل  الخمىٍ
بين مخغيراث الدزاطت ، الىمىذج الأمثل لخمثُل الللاكت بين حجم 

ل و طلس الصسف هى همىذج ذو الآزاز الثابخت  ،  FEMالخمىٍ
ت مللماث الىمىذج االإل دز مما ًدٌ كلى أهمُت حغيراث طلس ملىىٍ

الصسف في الخأزير كلى حجم الخمىٍل االإلدم مً ػسف البىىن 
الؤطلامُت، مً خلاٌ هخائج الخلدًس هجد أن هىان  كلاكت كىظُت 
ل خُث أن ازجفاق طلس  و مهمت بين طلس الصسف و حجم الخمىٍ
ل البىىن  الصسف بىخدة واخدة ًإدي ئلى اهخفاض حجم جمىٍ

 ملُاز دولاز . 1.71ت في الدوٌ االإلىُت بـ  الؤطلامُ
طلس الصسف، حجم الخمىٍل الىلي، الخيامل  :الكلماث المفخاحيت

. FEM، همىذج PEMاالإشترن ،همىذج باهل الدًىامُيي،  همىذج 
 .REMهمىذج 
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 ثرش مخارش سسعاس الصش  الأجىي  عل  الصررفت لإسسلاميتلأدساست قياسيت 

 باسخخذام همورج باهل الذيىاميكي لعيىت مً الذول لإسسلاميت

An Econometric Study of the Impact of Foreign Exchange Rate Risks on Islamic Banking 
Using the Dynamic Panel Model for a Sample of Islamic Countries 

Abstract:  
    This study aims to find out the extent of the 
impact of exchange rate fluctuations on Islamic 
banks, we studied a sample of the leading 
Islamic countries in the field of Islamic banking 
during the period 2014-2018 (quarterly data), 
and to find out the nature of the relation and 
the extent of the effect between exchange rate 
changes and the volume of total funding for the 
concerned Islamic banks, we estimated a 
standard model using panel data, where we 
reached the following most important results: - 
There is no Co-integration between the volume 
of financing and the exchange rate, that is, 
there is no long-term equilibrium relation 
between the variables of the study. The optimal 
model for representing the relation between the 
volume of financing and the exchange rate is a 
model with fixed effects (FEM). we find that 
there is an inverse and important relation 
between the exchange rate and the volume of 
financing, as the increase in the exchange rate 
by one unit leads to a decrease in the volume of 
financing of Islamic banks in the countries 
concerned by 1.71 billion dollars. 
Keywords: exchange rate ; total funding 
volume ; Cointegration ; Dynamic panel model 
; Model PEM ; Model FEM ; Model REM. 
Jel Classification Codes : C23 ،C33 ،E44 ،E5. 
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 مقذمت:−سولا»»»

كىصس مهم في بىاء الاكخصاد لأي دولت ئذ أن اللؼاق االإصسفي له دوز هبير لا ًمىً ججاهله  االإالُتواالإإطظاث حشيل البىىن         

س الاكخصادي ذلً أهه ٌلخبر الأداة التي مً خلالها جؼبم الدولت هـامها الىلدي  لؼي اللؼاق، وطُاطتها االإالُتفي كملُت الخؼىٍ  وَ

ت الىطم الاكخصادي  والتي في جلً الدولت مً خلاٌ ما ًلدمه مً خدماث مصسفُت مخىىكت، االإصسفي مإشس زئِس ي كلى خُىٍ

تهثيرا في جيشُؽ اللملُاث الاكخصادًت  حظاكد  . واالإالُت والخجازٍ

بما فيها البىىن الؤطلامُت في ؿل الخغيراث االإظخمسة في البِئت الاكخصادًت ئلى اللدًد مً المخاػس التي جإزس  وجخلسض البىىن       

هره المخاػس هجد  ومً بين، وغيرهاالأحىبُت بأخسي مدلُت  واطدثماز واطدبداٌ اللملاثها المخخلفت مً ئكساض كلى أوشؼت

 كلى زبدُخه. وطُإزس بالظسوزةأداء البىً  وبالخالي كلىمخاػس طلس الصسف، خُث جإزس كلى أصىٌ البىً الؤطلامي، 

واالإالُت خلاٌ الآزاز التي ًددثها الخغير في طلس الصسف كلى االإإشساث الاكخصادًت اليلُت، فاالإإطظاث الاكخصادًت  وهرلً مً

( طىف جيىن لها هخائج اًجابُت أو طلبُت في أدائها حساء هره الخلاملاث واطخيرادجخلامل مم الخجازة الخازحُت )مً جصدًس  التي

 أخسي ئلى هىق هـام الصسف االإخبم في ول دولت. ومً حهتلصسف مً حهت، ئلى الخربرب في أطلاز ا وهرا زاحم

 :إشكاليت الذساست 

 في ؿل الؼسح الظابم جدبلىز لدًىا ئشيالُت الدزاطت في الدظاؤٌ الجىهسي الخالي: 

 لإسسلاميت؟ليف جؤثرش سسعاس الصش  الأجىي  عل  حجم الخمويل المقذم مً رش  البىوك 

 مفاهُم كامت خىٌ البىىن الؤطلامُت و طلس الصسفحظخلسض طمً هرا اللىصس   :للذساست. لإسراس الىظشي زاهُا

 مفاهيم عامت حول البىوك لإسسلاميت:1.

 :حعشيف البىك لإسسلامي 1.1.

حمُم بلاق اللالم، ئذ هي  ولىً فيللد أصبدذ البىىن الؤطلامُت خلُلت واكلت لِع في خُاة الأمت الؤطلامُت فدظب،      

، ملدمت لرلً فىسا اكخصادًا ذا ػبُلت خاصت،  هره البىىن واكلا ملمىطا وفلالا ججاوش  وكد أصبدذمىدشسة في ملـم الدوٌ

ًجابُت مم مظخجداث اللصس التي ًىاحها كالم الُىم، الأمس الري ائػاز الخىاحد لُىفر ئلى آفاق الخفاكل و الابخياز و الخلامل ب

 ىا ئلى طسد مجمىكت مً الخلازٍف للإخاػت أهثر بمفهىمها:ًدفل

 وملاملاتها المخخلفتهىاحي وشاػها  وكؼاءا وجلتزم فيالبىىن الؤطلامُت هي مإطظاث مصسفُت لا جخلامل بالفائدة )السبا( اخر -أ

لت الؤطلامُت  .(333-287، الصفداث 2012)ملؼىب،  بلىاكد الشسَ

وجىؿُفها الىلدًت  واالإصسفُت وحرب االإىازد والخدماث االإالُتبالأكماٌ  وهلدًت جلىمبأجها مإطظاث مالُت  وكسفذ أًظا-ب

لت  والاحخماكُت فيأهداف الخىمُت الاكخصادًت  وبما ًدلمكائد منها  وجدلُم أكص ىفلالا ًىفل همىها  جىؿُفا ئػاز الشسَ

 .(208-180، الصفداث 2013)واخس اللبُدي،  الؤطلامُت الظمدت

ت و ئوظاهُت و احخماكُت حظتهدف ججمُم الأمىاٌ و -ج ت ذاث زطالت جىمىٍ هما كسفها البلع الآخس بأجها مإطظاث مالُت اطدثمازٍ

لت الؤطلام ص ي،  لبىاء مجخمم الخيافل الؤطلاميُت جدلُم الاطخخدام الأمثل للمىازد بمىحب كىاكد و أخيام الشسَ  .(2013)اللسَ

لت       ف االإخلددة كلى وىن البىىن الؤطلامُت جلىم كلى أطع و كىاكد الشسَ ًخطح مما طبم أن هىان اجفاكا بين هره الخلازٍ

 بالشيل الري ًخدم الخىمُت الاحخماكُت و الاكخصادًت.الؤطلامُت و مبادئها و كدم الخلامل بالفائدة )السبا( اخر و كؼاءا و 

 

 

 وشأة البىوك لإسسلاميت: 2.1.
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ا صىادًم للادخاز حلمل مً دون فائدة، و في كام  1940ٌلىد ؿهىز البىىن الؤطلامُت الى كام          1950كىدما أوشئذ في ماليزً

لُت جساعي الخلالُم الؤطلامُت، ئلا أن المحاولاث الجادة بدأ الخفىير االإنهجي االإىـم ًـهس في باهظخان مً احل وطم  جلىُاث جمىٍ

ت بدأث في مصس في كام  كىدما أوشأث مصازف الادخاز المحلُت في مدافـت الدكهلُت بمصس و  1963للخخلص مً االإلاملاث السبىٍ

حمم و صسف الصواة  باللاهسة لغسض 1971هي بمثابت صىادًم ادخاز لصغاز الفلاخين، زم جبلها ئوشاء بىً هاصس الاحخماعي كام 

 .(100-99، الصفداث 2009)االإىطىي،  و اللسض الحظً

ل و اطدثماز ئلا في أواطؽ الظبلُىاث كىدما أكس االإإجمس         ولم جأخر البىىن الؤطلامُت ػابلها الخاص بىصفها مإطظاث جمىٍ

 1975ئوشاء البىً الؤطلامي للخىمُت الري باشس أكماله في كام  1974الدوٌ الؤطلامُت االإىللد بجدة في كام الثاوي لىشزاء مالُت 

لُت دولُت ئطلامُت في اللالم، و ًخميز هرا البىً بأهه بىً خيىماث لا ًخلامل مم الأفساد في الىىاحي  لُيىن برلً أوٌ مإطظت جمىٍ

لُصبذ أوٌ بىً ئطلامي ًيشأه الأفساد، زم جلاه بىً فُصل الظىداوي في  1975في كام  االإصسفُت، و كد أكلبه بىً دبي الؤطلامي

و بلدها اهدشسث البىىن الؤطلامُت في حمُم أهداء اللالم، ختى أن البىىن الخللُدًت فخدذ هىافر أو فسوق للملاملاث  1977كام 

دش و غيرها  . (121-98، الصفداث 2009)االإىطىي،  الؤطلامُت مثل: طُتي بىً و لىٍ

ً جمثل الأوٌ في ئوشاء االإإطظاث االإصسفُت الؤطلامُت حىبا ئلى حىب مم         و كد اجخر اهدشاز البىىن الؤطلامُت أطلىبين مخميزً

لت الؤطلامُت و ئلغاء البىىن الخللُدًت، أما الأطلىب الثاوي فخمثل في ئكادة هُيلت واملت للجهاش االإصسفي ل ُخماش ى مم أخيام الشسَ

لخين مخخلفخين أًظا جمثل الأوٌ في الخجسبت الؤًساهُت التي  البىىن الخللُدًت و هرا الأطلىب الأخير مً الخدىٌ كد اجخر بدوزه ػسٍ

ل وامل للاكخصاد الىػني بما فُه الجهاش االإصسفي ئلى هـام ئطلامي شامل، و الثاوي في الخ جسبت الباهظخاهُت ئذ جظمً كامذ بخدىٍ

جُا  .(100، صفدت 2009)االإىطىي،  بدأ أولا بأطلمت الجهاش االإصسفي أطلمت الاكخصاد أطلىبا جدزٍ

 خصائص البىوك لإسسلاميت: 3.1.

ًميزها كً البىىن الخللُدًت، خُث أن ئن الحدًث كً خصائص البىىن الؤطلامُت لا ٌلني بالظسوزة الحدًث كً ما         

لت الؤطلامُت، ًمىً جلخُص خصائص البىىن الؤطلامُت  خصىصُت البىىن الؤطلامُت جىمً في التزامها باللمل وفم أخيام الشسَ

 : (47-44، الصفداث 2012)طمدان و الىادي،  هما ًلي

 كدم الخلامل بالفائدة-

 جىحُه الجهد هدى الاطدثماز الحلاٌ-

 زبؽ الخىمُت الاكخصادًت بالخىمُت الاحخماكُت-

 ئخُاء هـام الصواة-

 االإظاهمت في ئخُاء و وشس فله االإلاملاث-

 كدم الؤطهام في جطخم الىلىد-

 مفاهيم عامت حول سعش الصش : 2.

لخأزيره كلى اللؼاكين الداخلي والخازجي، فله جأزير هبير كلى وذلً  ٌلخبر طلس الصسف مً أهم أدواث الظُاطت الاكخصادًت،        

الاطدثماز، الؤهخاج، الخصدًس، جدفلاث زؤوض الأمىاٌ ...ئلخ. ئطافت ئلى اكخبازه  مظخىي اليشاغ الاكخصادي مً حىاهب كدًدة:

 ملُاض ًخم كلى أطاطه خظاب دائىت أو مدًىهُت الدولت.

ف بأهه زمً الىخدة الىاخدة مً كملت ملُىت في شيل وخداث مً اللملت ٌلسف طلس الصس  حعشيف سعش الصش :1.2.

الىػىُت، غير أن هىان دوٌ أخسي جسي أن طلس الصسف هى زمً الىخدة الىاخدة مً اللملت الىػىُت في شيل وخداث مً كملت 

لخينأحىبُت ملُىت. ومً الىاضح أهه لا  .(80، صفدت 1998الله، )كىض   خلاف بين الؼسٍ
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لسف هرلً بأهه طلس كملت بأخسي أو وظبت مبادلت كملخين، فاخدي اللملخين حلخبر طللت      »»» ، 1998)الفىلي و شهاب،  والأخسي وَ

حلخبر زمىا لها. فظلس الصسف كبازة كً الىخداث التي ًجب دفلها مً كملت ملُىت للحصىٌ كلى وخدة واخدة مً  (292صفدت 

 كملت أخسي. 

فهى برلً ًأخر صُغا  ٌلخبر طلس الصسف أداة زبؽ بين الاكخصاد الىػني وباقي الاكخصادًاث، سشكال سعش الصش : 2.2.

 مخخلفت ليل منها مدلىلها وملىاها الخاص:

هى ملُاض للُمت كملت ئخدي البلدان التي ًمىً جبادلها  (:Nominal Exchange Rate.سعش الصش  الاسم )1.2.2

ًخم جبادٌ اللملاث أو كملُاث شساء وبُم اللملاث خظب أطلاز هره اللملاث بين بلظها البلع  خُث بلُمت كملت بلد آخس،

خلُلي كً كُمت اللملت هـسا  بشيل. و مىه أطلاز الصسف الاطمُت لِظذ باالإإشس الري ٌلبر (103، صفدت 2003)كدي ، 

ليىهه ًخجاهل الخطخم الحاصل بين البلد المحلي والدولت الأحىبُت، مً هىا ؿهس مفهىم حدًد لظلس الصسف هى طلس الصسف 

 .(63، صفدت 2008)بسبىز،  الحلُلي

ٌلبر طلس الصسف الحلُلي كً الىخداث مً الظلم الأحىبُت Real Exchange Rate)  ) سعش الصش  الحقيقي2.2.2.

ن الاكخصادًين في اجخاذ اللاشمت لشساء وخدة واخدة مً الظلم المحلُت، وبالخالي ًلِع اللدزة كلى االإىافظت وهى ًفُد االإخلاملي

 .(104-103، الصفداث 2003)كدي ،  كسازاتهم

ٌلسف طلس الصسف الفللي كلى أهه االإخىطؽ االإسجح  (Effective Exchange Rateسعش الصش  الفعلي :)3.2.2.

اث الأطلاز(. و ٌلخمد في خظابه كلى طلت مً اللملاث التي جلِع لىا  جىافظُت الدولت لأطلاز الصسف الثىائُت )اهؼلاكا مً مظخىٍ

 .(PAVLA & Teply, 2012, pp. 949-950) ٌ مم غيرها مً الدو

ًلِع طلس الصسف الفللي الحلُلي  :(Real effective exchange rate) سعش الصش  الفعلي الحقيقي4.2.2.

ين، باللُاض ئلى فترة أطاض ملُىت. لىً خسواث الأطلاز اليظبُت لا  هُفُت حغير طلس صسف بلد ملين اججاه شسوائه الخجازٍ

بمإشس طلس الصسف الفللي الحلُلي، للُاض مدي حغير اللىة  وظخلينجىؼىي كلى أي ش يء ًسجبؽ باللىة الشسائُت لللملت. لهرا 

 الشسائُت للملت ملُىت كبر الىكذ.

 مخارش سعش الصش : 3.2.

هي المخاػس التي جىؼىي كلى اخخماٌ حغيراث الصسف بين كملخين بصىزة غير مخىكلت خلاٌ الفترة  المخارش الماليت:1.3.2.

 .(27، صفدت 2008)البىسي،  ىٌ مىكد الدفمساز بلملُت ما و خلالفاصلت بين اجخاذ الل

ل وشاػه  مخارش الخمويل:2.3.2. و هي التي ًخلسض لها البىً كىدما ًجد صلىبت في الحصىٌ كلى الأزصدة اللاشمت لخمىٍ

 ت كلى الىدائم الىلدًت االإىدكت.ـاالإصسفي، و ًظؼس ئلى طداد أطلاز فائدة باه

جىص كادة في كلىد الائخمان الري ًمىذ باللملاث الأحىبُت، كلى التزام ول ػسف بدظلُم اللملت الائخماهيت:  المخارش , 3.3.2  

خؼس مً اخخماٌ كدم الىفاء أي مً الؼسفين  وهىا ًيشأاالإخفم كلُه في الللد،  وفي االإىكدمىطىق الللد للؼسف الآخس بالظلس 

ب،  بالتزامه   .(22، صفدت 2002)الللسٍ

جخللم هىا مخاػس الصسف بالإحساءاث التي ًمىً أن جخخرها الت  جترجب عل  الخغرراث الخىظيميت:  المخارش . 4.3.2

)طُم و آخسون،  الاكخصادًينزصُد اللملاث الأحىبُت االإىحىدة بدىشة االإخلاملين  وبالخالي كلىطلس الصسف،  وجأزس كلىالدولت 

  .(20، صفدت 2004

كد جخدلم خظائس للبىً كىد ئكادة جلُُم مساهص اللملاث  المخارش الىاججت عً إعادة جقييم المشالض المفخوحت:.5.3.2

الأحىبُت االإفخىخت لدًه، و التي ججسي كادة مسة ول شهس، و ًخم جلُُم وافت االإساهص االإفخىخت لللملاث كلى أطاض الظلس االإللً في 

 .(103، صفدت 2014)فسج،  الخلُُمجخم فُه كملُت ئكادة  يالظىق في جهاًت كمل الُىم الر
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كد جلم بلع الأخؼاء في خظم اليشاغ الخجازي بالبىً، وان جدزج  المخارش الت  جقع في مجشياث اليشاط اليومي:.6.3.2

م الخؼأ في خظاب آخس  غير اللملت غير االإؼلىبت أو ًدزج طلس الصسف الخؼأ، أو كد جىحد الأزصدة باللملت الأحىبُت بؼسٍ

 الصحُذ.الحظاب 

حلخبر هره المخاػس مً أهثر المخاػس االإألىفت أو االإلخادة في مخاػس الصسف، و جيخج  مخارش الصفقاث او الخحويلاث:.7.3.2

ل فللي للملت أخسي غير اللملت الىػىُت للمشسوق، هما في  كً ممازطت الأوشؼت الدولُت اللادًت للمشسوكاث، التي جخؼلب جدىٍ

ت الدولُت للاللملُاث  الدولُت التي ًخص فيها أن جيىن كملت الفاجىزة كملت أخسي غير اللملت الىػىُت، و ًيشأ  مشسوكاثالخجازٍ

 :(92، صفدت 2008)البىسي،  الخالُتهرا الىىق مً مخاػس الصفلاث حساء اللُام باللملُاث 

ت مم الخازج -  كىدما جيىن مفىجسة باللملت الأحىبُت )صادزاث أو وازداث(الصفلاث الخجازٍ

 جددد باللملُت الصلبت )اكتراض أو ئكساض( واالإالُت التيالصفلاث البىىُت -

ًسجبؽ ؿهىز هرا الىىق مً المخاػس بخغيراث طلس الصسف كلى اللُمت المحاطبُت  مخارش الزمت الماليت سو المحاسبيت:.8.3.2

حاطبُت لدي البىً، و االإخلللت بيشاػه طىاء اطخيراد أو جصدًس، أو كملُاجه االإالُت طىاء ئكساض أو االإسجلت في الىزائم الم

و الري ٌلبر كىه بصفت كامت أي دخىٌ أو خسوج الأمىاٌ مً البىىن و ئليها باللملت الأحىبُت  س،اكتراض، أو اطدثماز أحىبي مباش

 ، (17، صفدت 2014)فسج، 

و هي المخاػس الىاحمت كً حغيراث الخدفلاث الىلدًت االإظخلبلُت االإخأزسة بخللباث أطلاز  مخارش الصش  الاقخصادي:.9.3.2

صسف اللملاث الأحىبُت، فالخلسض للمخاػس الاكخصادًت ًددر كىد اخخلاف الىفلاث الىلدًت المحللت مم الىفلاث الىلدًت 

ي اللُمت الحلُلُت لاخخُاػاث الصسف االإخىلدة كً أطلاز الصسف كد ًيخج كىه جدو فياالإخىكلت، فددور أي حغُير غير مخىكم 

 .(19، صفدت 2009)ولُمت ،  الخدفلاثالخدفلاث الىلدًت مً الخازج، فظلا كً اهخفاض اللدزة الشسائُت لهره 

 . الجاهب الخحليلي للذساست:ثرالثا

ل  وهرا  ،طلس صسف الدوٌ الؤطلامُت واالإخمثلت فيالدزاطت  مخغيراثوجدلُل هداوٌ مً خلاٌ هره الفلسة كسض        حجم جمىٍ

 البىىن الؤطلامُت بها هما ًلي:

 

 : جطوس حجم الخمويل للذول المعىيت01الشكل سقم

  
 مً ئكداد الباخثين بالاطخلاهت بملؼُاث مجلع الخدماث االإالُت الؤطلامُت.  المصذس:

ل البىىن الؤطلامُت خلاٌ الفترة مً الفصل           ًـهس مً خلاٌ الشيل ان ول الظلاطل الصمىُت التي جمثل جؼىز حجم جمىٍ

ا جدمل كمىما  2018ئلى غاًت الفصل الأخير مً طىت  2014الأوٌ  أن الظلاطل الخاصت بيل مً : الؤمازاث ، الظلىدًت وماليزً
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ل اججاه كام متزاًد خلاٌ ول فترة الدزاطت و »»» هي الأهبر ملازهت بباقي الدوٌ همان الظلظلت الخاصت بترهُا حشهد كُم حجم جمىٍ

: الظىدان، الأزدن، اهدوهِظُا، باهظخان، فلد سجلذ كُم حجم  مخىطؼت هماجها جدمل اججاه كام مخىاكص أما بلُت الدوٌ

ل مددشمت ملازهت بباقي الدوٌ هماجها جدمل كمىما اججاه زابذ، مً حهت أخسي ه لاخف أن الظلاطل التي جدمل جربرباث جمىٍ

ا خُث اجها شهدث كفصة هىكُت خلاٌ طىت  ل الخاص بماليزً كمىما ، كىع طلظلت حجم  2018مهمت جخمثل في حجم الخمىٍ

ل البىىن الؤطلامُت الخاص بالظىدان الري شهد اهخفاض مهم أًظا خلاٌ طىت   .2018الخمىٍ

ا كلى البىى          لاث بالسغم مً وجيرة ازجفاق أصىٌ البىىن الؤطلامُت وسجل جفىق بىىن ماليزً ن الظلىدًت في مجاٌ جلدًم الخمىٍ

ا،  ادةفي الظلىدًت واهذ أهبر منها في ماليزً لاث في الؤمازاث مً مبلغ  وحسجُل شٍ ملُاز دولاز ختى وصل ئلى  59مىاطبت لحجم الخمىٍ

لاث في مال 101 ا ملازهت بالظلىدًت ملُاز دولاز مم ملاخـت جربرب في حجم الخمىٍ  .والؤمازاثيزً

         ،ً مً  وهرلً الأزدنهما هلاخف جدظً البىىن الؤطلامُت في جسهُا ملازهت بيل مً: الظىدان، باهظخان، اهدوهِظُا، البدسٍ

لاث  ل ئلى  2016واضح في ذلً خاصت في السبم السابم لظىت  وحسجُل جربربخُث جلدًم الخمىٍ ُاز مل 25أًً وصل حجم الخمىٍ

لاث في ازجفاق 2018السبم الأوٌ لظىت  دولاز فيملُاز  29أن وصلذ ئلى  وجسجفم ئلىدولاز زم حلىد  . أما باقي الدوٌ فان حجم الخمىٍ

لاث لخصل ئلى  بلدما وان  2018ملُازاث دولاز في السبم الأوٌ مً  4ػفُف كدا الظىدان، خُث جم حسجُل اجهُاز في هره الخمىٍ

ل ًمثل أ ملُازاث دولاز  3ئلى أن وصل ئلى خدود  2017ملُاز دولاز في السبم السابم مً طىت  15كلى مظخىي بلُمت حجم الخمىٍ

 .2018بنهاًت السبم السابم لظىت 

ل بها         ل ملازهت بباقي الدوٌ خُث شهد حجم الخمىٍ ل الخاص بلمان الري ًمثل أهبر حجم جمىٍ هرا بالإطافت ئلى حجم الخمىٍ

ل باقي الدوٌ هما ًـهس في الشيل الخالي:وظب هبيرة حدا   ملازهت بيظب جمىٍ

 : جطوس وسبت حجم الخمويل للذول المعىيت02الشكل سقم

 
 مً ئكداد الباخثين بالاطخلاهت بملؼُاث مجلع الخدماث االإالُت الؤطلامُت.  المصذس:                      

ل مً خلاٌ اطخخساج أهم الؤخصائُاث الىصفُت الخالُت:  وكمىما ًمىً    ئكؼاء وصف أهثر دكت لخربرباث كُم حجم الخمىٍ

 : المؤششاث لإسحصائيت الوصفيت لحجم الخمويل للذول المعىيت.01الجذول سقم
mal jor omn sau imr ind pak tur sud  

104028,2 7092,99 1697256 99271,34 86534,38 12575,06 4787,226 28754,03 9457,427 Moyenne 

3224,701 201,2606 230159,1 2110,294 2698,3 254,4438 398,2785 519,7013 744,5621 Erreur-type 

99439,99 7288,646 1645025 101851,1 89197,03 12610,1 4694,822 29346,54 10148,43 Médiane 

14421,3 900,0649 1029303 9437,521 12067,16 1137,907 1781,156 2324,175 3329,783 Écart-type 
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2,08E+08 810116,9 1,06E+12 89066798 1,46E+08 1294833 3172515 5401788 11087454 Variance  

-0,43352 -1,09069 -1,26657 -1,26185 -0,80002 -1,13197 -1,5409 -0,53226 -0,16538 Kurstosis 

0,888711 -0,2622 0,069259 -0,25981 -0,56927 -0,27123 -0,19253 -0,63998 -0,49164 skewness 

48092,99 2812,835 3106936 30448,4 39415,3 3755,062 4840,075 8060,492 12500,63 Plage 

84602,74 5619,605 182569,6 81804,4 62339,31 10312,97 2212,811 24078,39 3155,509 Minimum 

132695,7 8432,44 3289506 112252,8 101754,6 14068,03 7052,886 32138,89 15656,14 Maximum 

2080564 141859,8 33945114 1985427 1730688 251501,2 95744,51 575080,7 189148,5 Somme 

20 20 20 20 20 20 20 20 20 Nombre 

d'échantillons 

 .Eviews12مً ئكداد الباخثين بالاطخلاهت بملؼُاث مجلع الخدماث االإالُت الؤطلامُت و بسهامج  المصذس:

 

 

 : جطوس سعش الصش  للذول المعىيت03الشكل سقم 

 
 مً ئكداد الباخثين بالاطخلاهت بملؼُاث مجلع الخدماث االإالُت الؤطلامُت.  المصذس:               

 

 الدزاطت ًمىً جلظُم هره الدوٌ ئلى مجمىكخين:  وخلاٌ فترةباليظبت لخؼىز طلس الصسف للدوٌ االإلىُت          

وان طلس الصسف لهره الدوٌ زابذ و لم ًخغير  والأزدن فلدالمجمىكت الأولى جظم ول مً الؤمازاث، الظلىدًت، كمان  -

.  خلاٌ فترة الدزاطت، وذلً هـسا لىـام الصسف االإخبم مً ػسف هره الدوٌ

ا فىلاخف فيها أن طلس الصسف ًخغير بيظب  والتي جظمالمجمىكت الثاهُت  - ول مً الظىدان، جسهُا، باهظخان و ماليزً

غاًت السبم  ئلى 2014الفترة السبم الأوٌ مً  اطخلساز خلاٌشهد  ملُىت، خُث هلاخف باليظبت للظىدان أن طلس الصسف

خلاٌ طىت  37.825، خُث في االإخىطؽ بلغ 2018مً السبم الأوٌ مً طىت  هبير بداًتئلا أهه شهد ازجفاق  2017السابم لـ 

با زابخت خلاٌ فترة 2018 ادة االإخىطؼت في طلس الصسف جلسٍ الدزاطت، وبلغذ في . أما في ما ًخص جسهُا فلد واهذ الصٍ

 .0.05305االإخىطؽ باليظبت ليل طىت خىالي 

-  
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 . الجاهب القياس   للذساست:سابعا

هداوٌ مً خلاٌ هرا الجصء جددًد االإخغيراث التي ًخظمنها همىذج االإلترح لللُاض، زم جبُان أطلىب الخلدًس ومصادز  

 الخالي:البُاهاث، زم كُاض وجدلُل الىخائج المحصل كليها وذلً كلى الىدى 

 جقذيم الىمورج ومخغرراث الذساست:  .1

ل االإلدم مً ػسف البىىن الؤطلامُت بظلس   أهم الدوٌ الؤطلامُت  الصسف فيمً أحل جددًد مدي جأزس حجم الخمىٍ

 ( )بُاهاث فصلُت(، هخخر الصُغت الأطاطُت للىمىذج االإلترح في شيله الخؼي كلى الىدى الخالي:2018-2014خلاٌ الفترة )

 

 

ititit EXRFIN   10 
 هما ًلي:  الىمىذج حلسفوباليظبت للمخغيراث االإدزحت في  

itFIN ل االإلدم مً ػسف البىىن  iملُىن دولاز( في الدولت الؤطلامُت ): حجم الخمىٍ

itEXR طلس الصسف اللملت المحلُت ملابل الدولاز : 

20 ,: مللماث الىمىذج الىاحب جلدًسها. جمثل 

it .خد الخؼأ اللشىائي : 

t  جمثل طىىاث الدزاطت :t = 2014Q1……..2018Q4. 

i 9: جمثل كُىت الدوٌ اللسبُت المخخازة في الدزاطت اللُاطُت واالإمثلت في .  دوٌ

الخؼبُلُت في بُاهاتها كلى الؤخصاءاث االإيشىزة مً كبل كاكدة بُاهاث مجلع الخدماث االإالُت الؤطلامُت و البىً  حلخمد دزاطدىا

ت في  ت لاكخصادًاث الدوٌ الأهثر وشاغ و خُىٍ الدولي ، ٌظدىد الخدلُل مً الجاهب الخؼبُلي كلى طلظلت بُاهاث زبم طىىٍ

ا، الظلىدًت،  اهدوهِظُا ، باهظخان، جسهُا، الؤمازاث اللسبُت، الأزدن، الظىدان و كمان، خلاٌ الصيرفت الؤطلامُت وهي: ماليزً

مشاهدة، وطىف ًخم الاكخماد كلى اطخخدام ملؼُاث باهل في الخلدًس  180=20*9( لخيىن لدًىا Q1 2014- Q42018الفترة )

ل للبىىن الؤطلامُت بالدوٌ االإلىُت لخغيراث طل س الصسف، مً أحل ذلً لابد مً االإسوز للخلسف كلى مدي جأزس حجم الخمىٍ

 بالخؼىاث الأطاطُت الخالُت :

جسي هرا الاخخباز Hsiao(1986 : )اخخباساث الخجاوس لــ 2. حلد اخخبازاث الخجاوع هامت لخددًد هُيل بُاهاث الباهل، وٍ

( الري ٌلخمد كلى اهدشاف الىمىذج الأمثل االإلدز للباهل مً خلاٌ ججاوع Panal Dataالإلسفت مدي ججاوع مللماث همىذج )

آلُا جم الحصىٌ كلى Hsiaoوالتي جلىم بخلدًس اخخباز Eviews12.0االإللماث. باطخخدام البرمجُت االإلدة خصُصا في بسهامج 

 الىخائج الخالُت:

 Hsiao(1986): هخائج اخخباس الخجاوس لمخطط 2الجذول سقم

 النتيجة الإحصائية الجدولية لإحصائية المحسوبةا الاختبار
F1 4.421  (     )   رفض       

  
F2 3.888  (     )   رفض       

  
F3 5.044  (    )   رفض       

  
 Eviews10.0مً ئكداد الباخثين بالاكخماد كلى بسهامج  المصذس:

ت ليل مساخل اخخباز         مما ًدٌ كلى ئمياهُت جلدًس همىذج Hsiaoهلاخف مً خلاٌ الشيل اهه ًخم زفع الفسطُاث الصفسٍ

 باهل خُث هىان كدم الخجاوع الخام ليل مللماث الاهدداز، وهرا ما ٌلني اخخلاف االإللماث االإلدزة مً دولت ئلى أخسي.
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 ذساست:دساست اسخقشاسيت السلاسل الضمىيت لمخغرراث ال3.

ت مخغيراث الدزاطت بالاكخماد كلى الاخخبازاث الأهثر اطخخداما خاصت مً الجُل الأوٌ والثاوي واالإخمثلت في        ًخم دزاطت اطخلسازٍ

( ، 1)هخائج االإلحم زكم  Eviews12.0، و التي ًمىً الحصىٌ كلى هخائجها بالاكخماد كلى بسهامج LLC, IPS, Fisher-ADFاخخبازاث

، كدم وحىد حرز الىخدة في ول الظلاطل، Levelمً خلاٌ هخائج اخخبازاث حرز الىخدة كلى الظلاطل في االإظخىي  خُث هلاخف

ت  %، وهرا ما ًإدي ئلى زفع فسطُت 5خُث أن اغلب اللُم الاخخمالُت في الجُلين وفي الىماذج الثلازت أكل مً مظخىي االإلىىٍ

ت الظلظلت االإلؼل تها كىد الفسق مً اللدم اللائلت بلدم اطخلسازٍ ُت للمخغيراث، الأمس الري اطخدعى بىا ئكادة اخخباز اطخلسازٍ

 الدزحت الأولى، خُث بلد اللُام بالفسوكاث الأولى ًمىً ملاخـت أن ول الظلاطل أصبدذ مظخلسة.

بما أن ملـم مخغيراث الدزاطت غير االإظخلسة و مخياملت مً هفع الدزحت خُث ًمىً اجها جىمى  المشترك: اخخباس الخكامل 4.

لت الأحل(، ًلىدها هرا ئلى اللُام باخخباز كلاكاث الخيامل االإتزامً بين  ل )كلاكت جىاشهُت ػىٍ بىفع وجيرة الاججاه كلى االإدي الؼىٍ

 ص كلى اخخبازاث حرز الىخدة للبىاقي االإلدزة ،هما ًىضح الجدوٌ الخالي: والتي ًسجى  pedroniهره االإخغيراث باطخلماٌ اخخباز 

 .Pedroni: اخخباس علاقت الخكامل المتزامً برن المخغرراث لـ 3الجذول سقم

 :EXR ,FINللمتغيرات  pedroniاختبار 
 الاحتمال (Weightedالإحصائية المرجحة ) الاحتمال الإحصائية (Com.ARداخل الأفراد )

 Vإحصائية  -
 RHOإحصائية  -
 PPإحصائية  -
 ADFإحصائية  -

-1,03 
1,28 
1,44 
0,31 

0,85 
0,91 
0,92 
0,62 

-0,71 
0,62 
0,55 
0,52 

0,76 
0,73 
0,71 
0,69 

 الاحتمال  الإحصائية                       (Indiv.ARبين الأفراد )
 RHOإحصائية  -
 PPإحصائية  -
 ADFإحصائية  -

1,2 
0,77 
0,36 

0,88 
0,78 
0,64 

 Eviews12.0مً ئكداد الباخثين بالاكخماد كلى هخائج بسهامج  المصذس:                          

ت )ئخدي كشس ئخصائُت( مما ًدٌ كلى كبىٌ  03حشير الىخائج االإىضحت في الجدوٌ زكم         ئلى أن ول الؤخصائُاث غير ملىىٍ

كلى كدم  Pedroniاخخباز  وبالخالي ًإهدالبدًلت التي جىص كلى وحىد كلاكاث جيامل مشترن،  وزفع الفسطُتفسطُت اللدم 

لت الأحل بين مخغيراث الدزاطت مما ٌلني كدم ئمياهُت أي كلاكت جيامل مشترن  في هره الحالت ًصبذ  بُنها.وحىد كلاكت جىاشن ػىٍ

ا اطخخدام هماذج  للللاكت بين طلس صسف الدوٌ االإلىُت الىلاطُىُت االإلسوفت لخلدًس ا Panelطسوزٍ الؤطلامي فيها  وحجم الخمىٍ

 هما ًلي:

 جقذيش همارج باهل: 5.

للد كمىا بخلدًس هماذج باهل الظاهً الثلازت )همىذج الاهدداز الخجمُعي، همىذج الخأزيراث الثابخت وهمىذج الخأزيراث       

 اللشىائُت وهخائج الخلدًس مبِىت في الجدوٌ االإىالي:

 

 : هخائج جقذيش همارج باهل الثلاث04الجذول سقم 
 :التال العام لنموذج معادلة تقدير نتائج

ititit EXRFIN   10 
Dependent Variable:EXR 

 نموذج التأثيرات العشوائية نموذج التأثيرات الثابتة نموذج الانحدار التجميعي المتغيرات المستقلة
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«««(PRM) (FEM) (REM) 
 281051,5 الثابت

(5,48)*** 
285178,3 

(5,37)*** 
281051,5 

(5,29)*** 

itEXR -3208,03 
(-2,31)** 

-3456,41 
(-2,39)** 

-3208,03 
(-2,23)** 

 الاختبارات التشخيصية
 0,03 0.06 0,03 معامل التحديد
F-statistic 5,35 0,58 5,35 

Prob (F-statistic) 0,02 0,92 0,02 
Durbin-watson 0,008 0,008 0,008 

* Significantat 10%, ** Significantat 5%, *** Significantat 1% :ملاحظات  
 Eviews12مً ئكداد الباخثين بالاكخماد كلى مخسحاث البرهامج الؤخصائي  المصذس:

 . اخخباساث المفاضلت برن همارج باهل الثلاث:6

ٌظخخدم هرا الاخخباز  همورج الخأثررراث الثابخت )اخخباس فيشش المقيذ(: اخخباس المفاضلت برن همورج الخجميعي و .1.6

للمفاطلت بين همىذج الاهدداز الخجمُعي وهمىذج الخأزيراث الثابخت، خُث ًخم خظاب كُمت فِشس اهؼلاكا مً كُم ملاملاث 

ت )  (.N-1, NT-N-Kالخددًد للىمىذحين واالإلؼاة في الجدوٌ أكلاه، ودزحت الحسٍ

 الاخخباز كلى الفسطُت الخالُت: ًلىم هرا

H0 همىذج الاهدداز الخجمُعي هى الأمثل     

H1همىذج الخأزيراث الثابخت هى الأمثل 

 االإلُد هما ًلي: Fًخم خظاب كُمت 
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9209*2003,01

12003,006,0
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االإلُد ًمىً اللىٌ أن الىمىذج االإىاطب لخلدًس همىذج باهل الظاهً هى همىذج الآزاز الثابخت ملازهت بىمىذج  Fمً خلاٌ هدُجت 

)1512,191,05,0(58,4اهبر مً اللُمت الجدولُت ) F المحظىبت لــالاهدداز الخجمُعي وذلً لان اللُمت   vvF  ومىه )

ت وهلبل الفسطُت البدًلت.  هسفع الفسطُت الصفسٍ

ٌظخخدم هرا لاخخباز ( : Hausmanالثابخت و العشوائيت )اخخباس هوسمان الخأثررراثاخخباس المفاضلت برن همورج  .2.6

 للمفاطلت بين همىذج الخأزيراث الثابخت وهمىذج الخأزيراث اللشىائُت جدذ الفسطُت الخالُت:

H0  همىذج الخأزيراث اللشىائُت هى الأمثل : 

H1 : همىذج الخأزيراث الثابخت هى الأمثل 

 

 Hausman: هخائج اخخباس05الجذول سقم 

 p-value قيمة الاختبار نوع الاختبار
Hausman test 4,42 0,03 

 Eviews12مً ئكداد الباخثين بالاكخماد كلى مخسحاث البرهامج الؤخصائي  المصذس:
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ت  0.05اكل مً  ( وهيprob=0.03الاخخمالُت )مً خلاٌ هخائج الجدوٌ أكلاه هلاخف أن اللُمت  ومىه هسفع الفسطُت الصفسٍ

 وهلبل الفسطُت البدًلت وهلىٌ أن همىذج الخأزيراث الثابخت هى الأوظب لخلدًس مخغيراث الدزاطت.

الخأهد مً كبل اكخماد هرا الىمىذج لاطخخدامه في الخدلُل الاكخصاد ًيبغي  :الاخخباساث الدشخيصيت للىمورج الأمثل. 7

خم ذلً باحساء الاخخبازاث الدشخُصُت الخالُت:  حىدة أداء هرا الىمىذج، وٍ

بيرا هلاخف بأن كُمت ئخصائُت -بالاكخماد كلى اخخباز حان": Jarque-Beraاخخباس"  للبواقي:اخخباس الخوصيع الطبيعي . 1.7

43,0 BJ   8,0همان الاخخماٌ االإلابل لها ٌظاوي ئلى)(Pr  BJob  ًمما ًدٌ كلى كبىٌ فسطُت  0.05وهي أهبر م

 الأخؼاء.اللدم التي جىص غلى كبىٌ فسطُت ػبُلُت 

 (:autocorrelation)للأخطاء  .اخخباس الاسجباط الزاحي2.7

مً الدزحت الأولى، خُث  للأخؼاءمً أهم الاخخبازاث الؤخصائُت التي حظاكد كلى اخخباز وحىد ازجباغ ذاحي   D-Wٌلد اخخباز        

واحظً  ) ( مما ًدٌ كلى وحىد ازجباغ ذاحي مىحب -زبًاًـهس مً خلاٌ هخائج الخلدًس اكلاه ) االإلحم زكم ...( هلاخف صغس كُمت د

ت في  الىمىذج ) ( بين الأخؼاء ، مً بين اهم الؼسق لخصحُذ هرا االإشيل هى ئدخاٌ االإخغيرة الخابلت االإبؼأة شمىُا همخغيراث جفظيرً

، خُث هخدصل كلى ما ٌظمى همىذج باهل الدًىامُيي ، حلؼى هخائج جلدًس همىذج الخأزيراث الثابخت بلد ئدخاٌ االإخغيرة  همخغيرة 

ت في الىمىذج هخدصل كلى ما ًلي:  جفظيرً

 الأمثل: هخائج جقذيش همارج باهل 06الجذول سقم 

Dependent Variable:FIN 

Prob. t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

0,43 0,78 3008,2 2362,37 C 

0,03 -2,17
**

 784,42 -1709,02 EXR 

0,00 248,16
***

 0,004 1,07 FIN(-1) 

D-W R
2
 JB F الاختبارات التشخيصية 

6,1WD  99,02 R  43,02   3295,01
 

statistic 

- - 0,8 0,00 yprobabilit  

* Significantat 10%, ** Significantat 5%, *** Significantat 1% : ملاحظات  

 Eviews12مً ئكداد الباخثين بالاكخماد كلى مخسحاث البرهامج الؤخصائي  المصذس:

 . جحليل وجفسرر الىخائج:خامسا

 همىذج الخأزيراث الثابخت االإلدز مً االإشاول اللُاطُت ًمىً صُاغت الىمىذج الخلدًسي كلى الىدى الخالي:بلد الخأهد مً خلى 

  statestictlikelihoodnR

EXRFINFIN ititit



 


.62,2006log17999,0

02,170907,137,2362

2

)16,248(
1

)17,2()78,0( ***** 

ل االإلدم مً ػسف البىىن الؤطلامُت أهلاخف مً خلاٌ الىمىذج أن هىان  - زس ملىىي طالب لظلس الصسف كلى حجم الخمىٍ

ل ب  ملُىن دولاز أي ما  1709.02خُث أن ازجفاق طلس الصسف بىخدة واخدة أي واخد دولاز ًإدي ئلى اهخفاض حجم الخمىٍ

ًدٌ كلى أهمُت طلس الصسف في وشاغ  ما وهىهره اللُمت ملخبرة  االإلىُت، حلخبرملُاز دولاز في الدوٌ الؤطلامُت  1.71ٌلادٌ 

لاتها،البىىن الؤطلامُت  ت الاكخصادًت. وجمىٍ  هما حلخبر هره اللُمت مىافلت للىـسٍ

ت بينهلاخف هرلً أن هىان كلاكت ػسدًت  - ل البىىن الؤطلامُت الحالي  وملىىٍ خُث أن ازجفاق حجم  واالإخأخس بظىتحجم جمىٍ

ل البىىن الؤطلامُت للظىت االإ ل البىىن ب جمىٍ ملُىن دولاز  1.07اطُت بىخدة واخدة أي بملُىن دولاز ًإدي ئلى ازجفاق حجم جمىٍ

ل الحالي. ل االإاض ي ًإزس كلى حجم الخمىٍ ل أي أن حجم الخمىٍ  ًبين هرا الحسهُت الدًىامُىُت لحجم الخمىٍ

 الخاجمت: −سادسا
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وجدظم أهم االإشاول االإؼسوخت للأػساف الاكخصادًت التي جيشؽ في المجاٌ الدولي،  أخدحلخبر مخاػس جللباث أطلاز الصسف          »»»

 لخىؿُف الخدابير االإىاطبت. واالإخابلت االإظخمسةهامت جخؼلب االإلسفت  وجسجِباجه بمياهت جداكُاجه

ت، خُث و هـسا لتزاًد جللباث و مً بين االإإطظاث التي جىاحه مخاػس أطلاز الصسف هجد البىىن بما فيها االإصازف الؤطلامُ        

أطلاز الصسف في الىكذ الساهً خصىصا هدُجت طُؼسة هـام الصسف اللائم مً حهت، و الىمى االإتزاًد و االإلحىؾ في االإلاملاث 

ت و االإالُت بين الدولت مً حهت أخسي حلل االإصازف الؤطلامُت كسطذ لمجمىكت واطلت مً الللباث التي جإزس في ئمياهُت  الخجازٍ

س كدزاتها و دخىلها لأطىاق حدًدة، خاولذ هره الدزاطت الخأهد مً وحىد كلاكت بين طلس الصسف و حجم ج ىطُم و جؼىٍ

ل للبىىن الؤطلامُت في أهم الدوٌ التي جدبنى مفهىم الصيرفت الؤطلامُت خلاٌ الفترة مً  كلى أطاض بُاهاث  2018ئلى  2014الخمىٍ

ت، خُث جىصلذ الدزاطت أن طلس ل االإلدم مً ػسف البىىن الؤطلامُت، و هرا  زبم طىىٍ الصسف ًإزس طلبا كلى حجم الخمىٍ

الخأزير ملىىي أي ملبىٌ مً الىاخُت الؤخصائُت، لرلً كلى البىىن الؤطلامُت وطم اطتراجُجُاث و أهـمت حلمل كلى جللُل 

 مخاػس أطلاز الصسف.
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