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.ʝʳلʸة في يتناول    الȄارʳʱك الʨʻʰار الʺالي للʛقʱقʺي على الاسʛؔار الʱالاب ʛأث ʘʴॼا الʚه
ʜʽ خاص على مʢʻقة الʛʷق الأوسȌ وشʺال أفॽʁȄʛا. جاءت أهʺॽة   ʛؗة مع تʯاشʻاق الʨالأس
الʺʨضʨع مʧ الʨʴʱلات الʺʶʱارعة الʱي ʷǽهʙها القʢاع الʺʛʸفي العالʺي في ʣل الʛقʺʻة، 

اءة والʨʺʷل الʺالي، مقابل مʵاʛʡ مʱʴʺلة تʱعلǼ Șالهʳʺات وما تʛʽʲه مʧ فʛص لʱعʜȄʜ الؔف
ʺة.االʛʰʽʶانॽة، الʷʱاʥǼ الʺالي، وضعف الॽʻʰة   ʨؗʴة والॽʱʴʱة   لॽʳهʻراسة على مʙت الʙʺʱاع

بॽانات   Ǽاسʙʵʱام  (   Panelكʺॽة  الفʛʱة  خلال  الʻاشʯة  الʙول   ʧم )،  2023–2011لعʙد 
  IMF Financial Access Surveyو  ǼGlobal Findexالاسʻʱاد إلى قʨاعʙ بॽانات  

وتقارʛȄ دولॽة مʸʱʵة. جॽʀ Ȑʛاس الابʱؔار الʛقʺي مʧ خلال مʕشʛات مʲل الʺʙفʨعات 
الʛقʺॽة، الʺʴافȎ الإلʛʱؔونॽة، وعʙد الʢॼاقات الʺॽɾʛʸة الʢʷʻة، بʻʽʺا ʝॽʀ الاسʱقʛار الʺالي  

فاǽة رأس الʺال (NPLونॼʶة القʛوض الʺʱعʛʲة (  Z-scoreعʛʰ مʕشʛات مʲل   ). CAR) وؗ
الʲابʱة الʱأثʛʽات  نʺʨذج  الʙراسة   ʗمʙʵʱاس  )FE  ذجʨʺن إلى  إضافة  العلاقة،  لاخॼʱار   (

System GMM  .ةॽʶȞة العॽʰʰʶة الʳلʺعال  - Ȍॼتʛقʺي يʛؔار الʱائج أن الابʱʻت الʛهʣأ
يʨʴʱل إلى   Ǽالاسʱقʛار الʺالي عʙʻ الʺȄʨʱʶات الʺʨʱسʢة مʧ الاسʙʵʱام، لʻؔه  أثʛ  إʳǽابॽًا 

ʙ وجʨد علاقة   ʕؗه، مʺا يॽاد علʺʱفي الاع ȋاʛالإف ʙʻي عʰسلU    ائجʱʻال ʗʻّ̔ة. ؗʺا بȃʨمقل
الॽʻʰة  Ǽفʹل  الʻاشʯة  الʵلॽج وآسॽا  في دول  قȄًʨا  إذ ؗان  الʺʻاȘʡ؛   ʧʽب ʱʵǽلف   ʛأن الأث
الॽʱʴʱة، بʻʽʺا ؗان ضॽɻفًا أو سلॽًʰا في Ǽعʠ دول شʺال أفॽʁȄʛا وأفॽʁȄʛا جʨʻب الʛʴʸاء  

الʷʱغʽلॽة.    ʛʡاʵʺوال الʛقاǼة  ضعف  سॽاسॽʱ   -نʳॽʱة  تʨصॽات  الʙراسة   ʗمʙك قʨʻʰلل ه 
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 ʧاسات الأمॽس ʛȄʨʢة، تॽقابʛة والॽʺॽʤʻʱال ʛʡالأ ʜȄʜورة تعʛʹǼ ارʛاع القʻة وصȄʜ ʛؗʺال
الʛʰʽʶاني، دعʦ الʨʺʷل الʺالي الʛقʺي، والʱعاون الʙولي في مʳال الʨʻؔʱلʨجॽا الʺالॽة. ؗʺا 
 ،ʛʡاʵʺلل ʛȞॼار مʚة إنʺʤأن ʛȄʨʢة وتॽʺقʛة الॽʻʰار في الʺʲʱالاسǼ ةȄارʳʱك الʨʻʰال ʗأوص

  عʗ العʺلاء والʺʧȄʛʺʲʱʶ إلى زȄادة الʨعي الʺالي الʛقʺي.ॽɾʺا د

Abstract. This study examines the impact of digital innovation on the 
financial stability of commercial banks in emerging markets, with a 
particular focus on the Middle East and North Africa (MENA) region. 
The topic is important given the rapid transformations taking place in 
the global banking sector due to digitalization, and the opportunities 
it presents for enhancing efficiency and financial inclusion, while 
simultaneously posing potential risks related to cyberattacks, 
financial interconnectedness, and weak infrastructure and 
governance. The study adopted a quantitative approach using panel 
data for a number of emerging countries over the period (2011–2023), 
drawing on Global Findex and IMF Financial Access Survey 
databases, as well as specialized international reports. Digital 
innovation was measured through indicators such as digital payments, 
e-wallets, and the number of active bank cards, while financial 
stability was measured through indicators such as the Z-score, non-
performing loan ratio (NPL), and capital adequacy ratio (CAR). The 
study used a fixed effects (FE) model to test the relationship, in 
addition to a System GMM model to address reverse causality. - The 
results showed that digital innovation is positively associated with 
financial stability at moderate levels of use, but its effect shifts to 
negative when relied upon excessively, confirming the existence of 
an inverted U relationship.  The results also showed that the impact 
varied across regions. It was strong in the Gulf countries and 
emerging Asia, thanks to infrastructure, while it was weak or negative 
in some North African and Sub-Saharan African countries due to 
weak oversight and operational risks. -  The study provided policy 
recommendations for central banks and decision-makers regarding 
the need to strengthen regulatory and supervisory frameworks, 
develop cybersecurity policies, support digital financial inclusion, 
and promote international cooperation in the field of financial 
technology. It also recommended that commercial banks invest in 
digital infrastructure and develop early warning systems for risks, 
while calling on customers and investors to increase digital financial 
awareness . 
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  الفصل الأول 

  المقدمة  .  1.1

شهʙ العالʦ خلال العقʙيʧ الأخʧȄʛʽ ثʨرة رقʺॽة غʛʽ مʨʰʶقة انعʗʶȞ آثارها على مʱʵلف القʢاعات 
ات الʱغʛʽʽ في الʻʸاعة الʺॽɾʛʸة،  ʛؗʴز مʛأب ʙقʺي أحʛؔار الʱح الابॼأص ʙة. فقॽة والʺالǽادʸʱالاق

لهʨاتف الॽؗʚة، سʨاء مʧ خلال تقॽʻات الʙʵمات الʺॽɾʛʸة عʛʰ الإنʛʱنʗ، أو الॽʰʢʱقات الॽؔʻʰة على ا
Ȅʜة. هʚه الʨʴʱلات لʦ تعʙ مʛʳد أدوات   ʛؗʺك الʨʻʰة للॽʺقʛى العʺلات الʱة، أو حॽونʛʱؔالإل Ȏافʴʺأو ال
الʷʱغʽلॽة،   أنʱʺʤها  الʳʱارȄة،  الʨʻʰك  تʽȞʷل وʣائف  جʙيʙًا لإعادة  إʡارًا  تʺʲل   ʗʴॼأص بل  مʶانʙة، 

  ونʺاذج أعʺالها. 
الʻاشʯة، ومʻها دول الʛʷق الأوسȌ وشʺال أفॽʁȄʛا ( )، بʛزت الʛقʺॽة ؗأداة  MENAفي الأسʨاق 

اسʛʱاتॽʳॽة لʱعʜȄʜ الʨʺʷل الʺالي، خفʠ الʱؔالʅॽ الʷʱغʽلॽة، وتʨسॽع قاعʙة العʺلاء. إلا أن هʚه الʨʲرة  
الʱقॽʻة حʺلʗ في ॽʡاتها تǽʙʴات جʺة تʱعلǼ Șالاسʱقʛار الʺالي، خاصة في ʣل بʯʽات تॽʺॽʤʻة مॼʱايʻة 

ا  ʛهʤǽ اʻول. وهʙال  ʠعǼ ة فيॽʱʴʱال الॽʻʰة  إلى أȑ مʧȞʺǽ Ȑʙ للابʱؔار وضعف   :ȑʛهʨʳال لʕʶال 
قʙ تʛʱتʖ على تॽʻʰه  الʱي   ʛʡاʵʺال الʺʢʻقة، وما  الʳʱارȄة في هʚه  الʨʻʰك  الʛقʺي أن ǽعʜز اسʱقʛار 

  الʺفȋʛ أو غʛʽ الʺʦʤʻ؟ 

  مشكلة الدراسة  .  1.2

رغʛʲؗ ʦة الأدبॽات حʨل الابʱؔار الʛقʺي في القʢاع الʺالي، فإن الʱʻائج الʺʱعلقة Ǽعلاقʱه Ǽالاسʱقʛار 
 ʛʡاʵʺل الʽفي تقل ʦاهʶǽ قʺيʛل الʨʴʱت أن الʙراسات وجʙال ʠعǼ .اقʹةʻʱة ومʻايॼʱالʺالي جاءت م

)، Nguyen et al., 2022؛  Kasri et al., 2022وزȄادة مʱانة الʨʻʰك عʛʰ تعʜȄʜ الؔفاءة والʷفاॽɾة (
بʻʽʺا أشار آخʛون إلى أن الإفʛاȋ في اسʙʵʱام الʱقॽʻات الʛقʺॽة قʙ يʕدȑ إلى مʵاʛʡ تʷغʽلॽة وسʛʰانॽة 

). في سॽاق مʢʻقة الʛʷق الأوسFSB, 2024 Ȍ؛  Cevik, 2023جʙيʙة تʙȄʜ مʧ هʷاشة القʢاع ( 
 ɦʁ Ȅʨات الʛقʺʻة بʧʽ الʙول الغॽʻة ǼالʻفȌ  وشʺال أفॽʁȄʛا، تʜداد أهʺॽة هʚه الإشȞالॽة لعʙة أسॼاب: تفاوت م

  والʙول الأقل دخلاً. 
  ضعف Ǽعʠ الʻʰى الॽʱʴʱة الʛقʺॽة وॽɼاب الȘʽʶʻʱ الإقلॽʺي.

  هʷاشة الʦʤʻ القانʨنॽة والॽʺॽʤʻʱة في Ǽعʠ الأسʨاق. 
  تʜايʙ الʱهʙيʙات الʛʰʽʶانॽة في القʢاع الʺالي. 

  وعلॽه، تʛʢح الʙراسة مȞʷلة رئॽʶॽة تʲʺʱل في:
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ما هʨ أثʛ الابʱؔار الʛقʺي على الاسʱقʛار الʺالي للʨʻʰك الʳʱارȄة في دول الʛʷق الأوسȌ وشʺال 
ʱʵǽ ʅॽلف هʚا الأثʛ مقارنة بʙول ناشʯة أخȐʛ؟   أفॽʁȄʛا، وؗ

  أهداف الدراسة .  1.3

  تهʙف الʙراسة إلى: 
الॽؔʻʰة  1 . ॽʀاس العلاقة بʧʽ مʕشʛات الابʱؔار الʛقʺي (مʲل الʺʙفʨعات الإلʛʱؔونॽة، الʶʴاǼات 

 ) الʺالي  الاسʱقʛار  مʕشʛات   ʧʽȃو الإلʛʱؔونॽة)   Ȏافʴʺال الʺʱعʛʲة Z-scoreالʛقʺॽة،  القʛوض  نॼʶة   ،
NPL ة رأس الʺالǽؗفا ،CAR .ةȄارʳʱك الʨʻʰفي ال (  
  مقلȃʨة) بʧʽ الابʱؔار الʛقʺي والاسʱقʛار الʺالي.  U. اخॼʱار فʛضॽة العلاقة غʛʽ الॽʢʵة (2
آسॽا 3 أخȐʛ مʲل  ناشʯة   Șʡاʻجهة، وم ʧا مॽʁȄʛأف الأوسȌ وشʺال  الʛʷق  بʧʽ دول  الʺقارنة   .

.Ȑʛجهة أخ ʧة مॽʻʽا اللاتȞȄʛاء وأمʛʴʸب الʨʻا جॽʁȄʛوأف  
ॽɿॽة تعʜȄʜ الʛقʺʻة مع الʴفاȍ على الاسʱقʛار الʺالي.4   . تقʦǽʙ تʨصॽات عʺلॽة لʻʸاع القʛار حʨلؗ 

  أهمية الدراسة .  1.4

الأهʺॽة العلʺॽة: تʹʅॽ هʚه الʙراسة إلى الأدبॽات مʧ خلال سʙ فʨʳة الʘʴॼ الʺʱعلقة ʢʻʺǼقة  
MENA .راسات الʺقارنةʙؗافٍ في ال ʜʽ ʛؗʱب ʙعǼ Ȏَʴت ʦي لʱال ،  

في وضع   والʳʱارȄة  Ȅʜة  ʛؗʺال الʨʻʰك   ʙاعʶت أن   ʧȞʺǽ أدلة  الʙراسة  نʱائج  تقʙم  العʺلॽة:  الأهʺॽة 
  اسʛʱاتॽʳॽات تʨازن بʧʽ تॽʳʷع الابʱؔار وحʺاǽة الاسʱقʛار.

تقʙم    Ȑʨʱʶʺل  Șʺأع ا  ً̋ فه  Ȑʛأخ ناشʯة  الʺʢʻقة ودول  بʧʽ دول  الʺقارنة  تॽʱح  الإقلॽʺॽة:  الأهʺॽة 
  الʺʢʻقة والǽʙʴʱات الʱي تʨاجهها. 

  فرضيات الدراسة.  1.5

): هʻاك علاقة إʳǽابॽة بʧʽ الابʱؔار الʛقʺي والاسʱقʛار الʺالي في الʨʻʰك H1. الفʛضॽة الأولى (1
  . MENAالʳʱارȄة بʙول 

): العلاقة بʧʽ الابʱؔار الʛقʺي والاسʱقʛار الʺالي غʛʽ خॽʢة، ʘʽʴǼ تعʜز  H2. الفʛضॽة الʲانॽة (2
  الʛقʺʻة الاسʱقʛار حʱى مȐʨʱʶ معʧʽ، ثʦ قʙ تʹعفه إذا تʳاوزت الʙʴود الॽʺॽʤʻʱة.

): ʱʵǽلف أثʛ الابʱؔار الʛقʺي على الاسʱقʛار الʺالي بʧʽ دول الʺʢʻقة  H3. الفʛضॽة الʲالʲة (3
  الʻفॽʢة وغʛʽ الʻفॽʢة. 
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  حدود الدراسة.  1.6

ʜ الʙراسة على دول الʛʷق الأوسȌ وشʺال أفॽʁȄʛا، مع الʺقارنة بʙول ناشʯة   ʛؗة: تॽانȞʺود الʙʴال
.Ȑʛأخ  

  ʧة مʛʱالف الʜمانॽة:  الʛقʺي 2023إلى    2011الʙʴود  بॽانات مʶʱقة عʧ الابʱؔار   ʛفʨʱل ، نʛًʤا 
  والʨʺʷل الʺالي. 

الʺʕسʶات  أو  Ȅʜة  ʛؗʺال للʨʻʰك  الʛʢʱق  دون  الʳʱارȄة  الʨʻʰك  على   ʛʸʱتق الʺʨضॽɺʨة:  الʙʴود 
  . الʺالॽة غʛʽ الʺॽɾʛʸة

  هيكل البحث .  1.7
  يتكون البحث من خمسة فصول رئيسية:

  الفصل الأول: المقدمة. 
  الفصل الثاني: الإطار النظري والدراسات السابقة. 

  الفصل الثالث: المنهجية والبيانات.
  الفصل الرابع: عرض النتائج ومناقشتها. 

  الفصل الخامس: الاستنتاجات والتوصيات. 

  الفصل الثاني: الإطار النظري والدراسات السابقة

  مقدمة .  2.1

ʜʽة الأساسॽة لفهʦ العلاقة بʧʽ الابʱؔار الʛقʺي والاسʱقʛار  ʛؗقة الǼاʶراسات الʙوال ȑʛʤʻار الʡل الإʲʺǽ
الʺالي في الʨʻʰك الʳʱارȄة. فʺʧ خلال اسʱعʛاض الʺفاʦॽʂ الȄʛʤʻة، ونʺاذج الʱأثʛʽ، والʙراسات الॽʰȄʛʳʱة  

  ،ʛلة للأثʺʱʴʺال الʺʶارات  الʙراسة  الʶاǼقة، ʧȞʺǽ وضع إʡار مʱؔامل يʨضح  الʱي تʱʴاج  والفʨʳات 
  الʴالॽة إلى سʙها. 

  مفهوم الابتكار الرقمي في البنوك التجارية.  2.2

ǽُقǼ ʙʸالابʱؔار الʛقʺي إدخال أدوات وتقॽʻات جʙيʙة تعʙʺʱ على تʨʻؔلʨجॽا الʺعلʨمات والاتʸالات  
)ICT:هʛاهʤز مʛأب ʧة. مॽɾʛʸʺمات الʙʵال ʦǽʙفي تق (  

  الʙʵمات الʺॽɾʛʸة عʛʰ الإنʛʱنʗ والهاتف الʺʨʺʴل. 
  الʺʴافȎ الإلʛʱؔونॽة ومʸʻات الʙفع الʛقʺي. 
  ) في إدارة الʺʵاBig Data Analytics .ʛʡالʚؗاء الاصʻʢاعي والʴʱلʽلات الʹʵʺة (

) ʧʽʷك تʨلʰالBlockchain .ةॽة في الʺعاملات الʺالॽؗʚد الʨوالعق (  
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الؔفاءة، بل ؗإʡار اسʛʱاتʳॽي لإعادة صॽاغة    ʧʽʶʴʱل إلॽه فقȌ ؗأداة   ʛʤʻُي الʛقʺي لا  الابʱؔار 
  وʣائف الʨʻʰك الʳʱارȄة.

  مفهوم الاستقرار المالي.  2.3

ǽعʻي الاسʱقʛار الʺالي قʙرة الʤʻام الʺالي على امʸʱاص الʙʸمات دون تعʽʢل الʙʱفقات الʺالॽة  
  الأساسॽة. ومʧ أبʛز مʕشʛات الاسʱقʛار الʺالي في الʨʻʰك:

Z-score.ʙائʨالع ʖة رأس الʺال وتقلǽفا   : مॽʁاس ʳǽʺع بʧʽ الॽʴȃʛة وؗ
  ).NPLنॼʶة القʛوض الʺʱعʛʲة (
  ). CARمعʙل ؗفاǽة رأس الʺال (

  ).ROA Volatilityتقلʖ العائʙ على الأصʨل (
  كلʺا تʗʻʶʴ هʚه الʺʕشʛات، دلّ ذلʥ على مʱانة واسʱقʛار أكʛʰ في الʤʻام الʺʛʸفي. 

  قنوات تأثير الابتكار الرقمي على الاستقرار المالي.  2.4

  تʨضح الأدبॽات ثلاث قʨʻات رئॽʶॽة:
  . قʻاة الؔفاءة الʷʱغʽلॽة:1

  الابʱؔار الʛقʺي ʵǽفʠ تؔالʅॽ الʺعاملات. 
  ʧʶʴǽ ؗفاءة إدارة الʨʽʶلة والائʱʺان. 

  ʶǽاهʦ في تʨسॽع قاعʙة العʺلاء وخفʠ الʺʵاʛʡ الفʛدǽة. 
  . قʻاة الʨʺʷل الʺالي: 2

  تʨسع الʛقʺʻة الʨصʨل للʙʵمات الॽؔʻʰة، مʺا يʙȄʜ مʧ اسʱقʛار قاعʙة الʨدائع. 
  في الأسʨاق الʻاشʯة، ارتȌॼ انʷʱار الʙʵمات الʺالॽة الʛقʺॽة بȄʜادة مʱانة الʨʻʰك. 

  . قʻاة الʺʵاʛʡ الʷʱغʽلॽة والʛʰʶانॽة:3
  زȄادة الاعʱʺاد على الʨʻؔʱلʨجॽا يʛفع مʧ مʵاʛʡ الاخʛʱاقات الأمॽʻة والهʳʺات الʛʰʽʶانॽة. 

  الاعʱʺاد الʺفȋʛ على مʸʻات خارجॽة قʙ يʙȄʜ مʧ هʷاشة الʨʻʰك في أوقات الأزمات.
  نȄʛʤات داعʺة

): تفʛʱض أن الابʱؔار ǽعʜز الؔفاءة Financial Innovation TheoryنȄʛʤة الابʱؔار الʺالي (
  وʨȄسع الأسʨاق.
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): تȐʛ أن الابʱؔار ʴǽʺل فʨائStability-Fragility Hypothesis ʙالهʷاشة (-نȄʛʤة الاسʱقʛار
  قʛʽʸة الʺȐʙ لʻؔه قʵǽ ʙلȘ مʵاʛʡ نʤامॽة على الʺȐʙ الȄʨʢل. 

) الʺʱعʙدة  القʨʻات  الؔفاءة والʨʺʷل مع Multi-channel EffectنȄʛʤة  تʱفاعل   ʅॽؗ ʛʶتف  :(
  الʺʵاʛʡ لʙʴʱد الأثʛ الʸافي للابʱؔار على الاسʱقʛار 

  الʸقلȁʦة): Uالأساس الʹȏʙʢ للعلاقة (
للعلاقة   الȄʛʤʻة  الفʛضॽة  مU    Șʢʻتقʨم  على  الʺالي  والاسʱقʛار  الʛقʺي  الابʱؔار   ʧʽب الʺقلȃʨة 

 :اقʸʱادȑ مʜدوج الاتʳاه
الʶاعʗة الʱقॽʻات  :(Positive Slope) الʙʸحلة  إدخال   ȑدʕة، يʻʺقʛال  ʧالأولى م الʺʛاحل  في 

 :الʺالॽة إلى
 .تʧʽʶʴ الؔفاءة الʷʱغʽلॽة

 .تقلʽل تؔالʅॽ الʺعاملات والʺʵاʛʡ الائʱʺانॽة
  .تعʜȄʜ الʨʺʷل الʺالي واسʱقʛار قاعʙة الʨدائع

 ، ؗفاǽة رأس الʺال). Z-scoreزȄادة في مʕشʛات الاسʱقʛار الʺالي (مʲل  :الʹʱॻʯة
 :عʹʗ بلʦغ مȎʦʯʴ عالٍ مʥ الʙقʸʹة دون ضʦاȊǺ ؕاॻɼة ):Negative Slopeالʙʸحلة الهاʠǺة (

 .تʜداد الʺʵاʛʡ الʷʱغʽلॽة والʛʰʶانॽة
ʙؔار الʺالي الʺعقʱالاب ʛʡاʵʺض لʛعʱداد الʜي. 

  .تʷʻأ اخʱلالات في Ȟॽʂل الʨʶق نʳॽʱة دخʨل مʕسʶات غʛʽ مॽɾʛʸة غʛʽ خاضعة للʛقاǼة
 .انʵفاض تʙرʳȄي في الاسʱقʛار الʺالي :الʹʱॻʯة

ȏادʶʯالاق Ȗʠʹʸال: 
الʨʴʱل الʛقʺي ʵǽلȘ تʨازنًا دॽʀقًا بʧʽ “الؔفاءة والابʱؔار” مʧ جهة و”الʺʵاʛʡ والهʷاشة” مʧ جهة  

يʳʱاوز  (Optimal Digitalization Point) أخȐʛ. وʰȄلغ هʚا الʨʱازن ذروته عʙʻ مȐʨʱʶ رقʺʻة أمʲل
 .عʙʻه الابʱؔار حʙوده الʺفʙʽة لॼʸॽح مʙʸرًا للʺʵاʛʡ الʤʻامॽة
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  الʺقلȃʨة)   UالʺȌʢʵ الʺفاॽʂʺي للعلاقة () 1شȞل (

  الدراسات السابقة.  2.5

  دراسات تؤيد الأثر الإيجابي .  2.5.1
Kasri et al) .2022 ارʛقʱفي اس ʦا ساهॽʶॽونʙة في إنॽʺقʛعات الʨفʙʺار الʷʱت أن انʙوج :(

  الʨʻʰك مʧ خلال تقلʽل نॼʶة القʛوض الʺʱعʛʲة. 
Nguyen et al) .2022  ʧʶʴʱب Ȍॼام ارتʻʱʽقʺي في فʛؔار الʺالي الʱت أن الابʙأك :(Z-score 

  للʨʻʰك الʳʱارȄة.
Koranteng et al ) .2024  ة فيॽا الʺالॽجʨلʨʻؔʱام الʙʵʱت أن اسʛهʣز   25): أʜة عॽدولة نام

  الؔفاءة الʺॽɾʛʸة والاسʱقʛار.

  دراسات تحذر من الأثر السلبي.  2.5.2
Cevik (2023, IMF)  ʦإذا ل  "ʛʺللق ʦلʤʺال ʖانʳال" : أشار إلى أن الابʱؔار الʛقʺي قʨȞǽ ʙن 

  تʛافقه أʛʡ تॽʺॽʤʻة قȄʨة، حʘʽ يʙȄʜ مʧ هʷاشة الʤʻام الʺالي. 
FSB  )2024  على الʺʛʱتॼة  الʛʰʶانॽة   ʛʡاʵʺال  ʧم الʺالي  الاسʱقʛار   ʝلʳم  ʛȄتقار حʚرت   :(

  الاعʱʺاد الʺفȋʛ على الʨʻؔʱلʨجॽا. 
Yudaruddin  )2023  ʙائʨالع ʖادة تقلȄإلى ز Ȑاق أدʨالأس ʠعǼ قʺي فيʛؔار الʱأن الاب ʗʻّ̔ب :(

  بʙل اسʱقʛارها. 
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  الأدبيات في منطقة الشرق الأوسط وشمال أفريقيا .  2.5.3
  دراسات مʙʴودة جʙًا مقارنة Ǽآسॽا وأفॽʁȄʛا.

Ǽعʠ الأدلة الأولॽة تʛʽʷ إلى أن دول الʵلॽج تʱʶفʙʽ أكʛʲ مʧ الابʱؔار الʛقʺي ʖʰʶǼ الॽʻʰة الॽʱʴʱة 
  الʺʨʢʱرة، بʻʽʺا دول شʺال أفॽʁȄʛا تʨاجه تǽʙʴات في الاسʱقʛار الʺالي عʙʻ الʛقʺʻة الʺفʡʛة.

  الفجوات البحثية.  2.6

  قلة الʙراسات الʺقارنة بʧʽ دول الʛʷق الأوسȌ وشʺال أفॽʁȄʛا وغʛʽها مʧ الأسʨاق الʻاشʯة. 
  ) لʺعالʳة الॽʰʰʶة العॽʶȞة.System GMMنʙرة الأʴǼاث الʱي تʙʵʱʶم نʺاذج ديʻامॽȞॽة (

  مقلȃʨة). Uمʙʴودǽة الʙراسات الʱي تʛʰʱʵ العلاقات غʛʽ الॽʢʵة (
 ʧة (مȄʨانʲانات الॽʰال ʧʽمج بʙقلة الFindex/FAS.ةॽانʙʽʺانات الॽʰʱوالاس (  

  الفصل الثالث: المنهجية والبيانات 

  مقدمة .  3.1

ʜʽة الأساسॽة الʱي تʙʻʱʶ إلʽها الʙراسة في اخॼʱار فʛضॽاتها. فاخॽʱار مʻهॽʳة  ʛؗل الʸا الفʚل هʲʺǽ
 ʧʽاول العلاقة بʻʱي ʘʴॼع الʨضʨا لأن مʛًʤون .ʦॽʺعʱها للʱʽائج وقابلʱʻدقة ال Ȑʙم ʝȞعǽ وأدواته ʘʴॼال

ʜʽ خاص على مʢʻقة الابʱؔار الʛقʺي والاسʱقʛار الʺالي للʨʻʰك الʳʱارȄة في الأسʨاق الʻاشʯة ʛؗمع ت ،
الʛʷق الأوسȌ وشʺال أفॽʁȄʛا، فإن الʺʻهॽʳة الʺعʙʺʱة ʖʳǽ أن تʛاعي ॽʰʡعة الॽʰانات، وتعالج الǽʙʴʱات 

  الإحʸائॽة والاقʸʱادǽة الʺʛتʢॼة بها.

  تصميم البحث .  3.2

ʺي مقارن، ǽقʨم على تʴلʽل بॽانات    ؗʘʴǼ ʦॽʺʸاد تʺʱاع ʦتPanel Data    ةʯاشʻول الʙال ʧد مʙلع
  ). 2023–2011خلال الفʛʱة (

  وحʙة الʴʱلʽل: الʙولة (مʧ خلال مʕشʛات مॽɾʛʸة ؗلॽة).
)، مع مقارنة بʙول ناشʯة مʧ آسॽا MENAالʺʳال الʺȞاني: دول الʛʷق الأوسȌ وشʺال أفॽʁȄʛا (

  وأفॽʁȄʛا جʨʻب الʛʴʸاء وأمȞȄʛا اللاتॽʻʽة. 
،  Global Findex  )2011  ،2014  ،2017سʻة، تʨʱافȘ مع مʨجات بॽانات    13الʺʳال الʜمʻي:  

  .IMF FAS) وتغॽʢة 2025، 2021
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  ʛʽغ الʺالॽة  والʺʕسʶات  Ȅʜة  ʛؗʺال الʨʻʰك  Ǽاسॼʱعاد   ،Ȍفق الʳʱارȄة  الʨʻʰك  الʺʨضʨعي:  الʺʳال 
  الʺॽɾʛʸة. 

  عينة الدراسة.  3.3

  ʨʴن العʻʽة   ʧʺʹʱة،   20–15تǽدʨعʶال (مʲل  أفॽʁȄʛا  وشʺال   Ȍالأوس الʛʷق  مʢʻقة   ʧم دولة 
  الإمارات، مʛʸ، الʺغʛب، تʨنʝ، الأردن، العʛاق).

للʺقارنة، أُضॽفʗ دول ناشʯة أخȐʛ مʧ آسॽا (الهʙʻ، فʻʱʽام، إنʙونॽʶॽا)، أفॽʁȄʛا جʨʻب الʛʴʸاء 
.(ʥॽʶȞʺل، الȄازʛʰال) ةॽʻʽا اللاتȞȄʛوأم ،(اॽʁȄʛب أفʨʻا، جȄʛʽʳॽا، نॽʻʽك)  

  مॽɻار اخॽʱار الʙول ǽعʙʺʱ على:
  . تʨافʛ بॽانات رقʺॽة ؗاॽɾة حʨل مʕشʛات الابʱؔار الʛقʺي والاسʱقʛار الʺالي.1
  . تॽʻʸفها ضʺʧ الأسʨاق الʻاشʯة حʖʶ صʙʻوق الʻقʙ الʙولي والʥʻʰ الʙولي. 2

  مصادر البيانات .  3.4

  ): Global Findex Database )2011–2025 –. الʥʻʰ الʙولي 1
  نॼʶة الॼالغʧʽ الʚيʙʵʱʶǽ ʧمʨن الʺʙفʨعات الʛقʺॽة.

  نॼʶة الʶʴاǼات الʺॽɾʛʸة الʛقʺॽة أو عʛʰ الهاتف الʺʨʺʴل.
  اسʙʵʱام الادخار أو الاقʛʱاض عʛʰ الʺʸʻات الʛقʺॽة. 

  : Financial Access Survey (FAS) 2004–2023 –. صʙʻوق الʻقʙ الʙولي 2
  Ǽالغ.  1000عʙد الʶʴاǼات الʺॽɾʛʸة الʛقʺॽة لؔل 

  ॽʀʺة وعʙد معاملات الʺʴافȎ الإلʛʱؔونॽة. 
  عʙد الʢॼاقات الʺॽɾʛʸة الʢʷʻة. 

  . مʸادر مȞʺلة: 3
 ʛȄتقارIMF Global Financial Stability Report (GFSR).  

  ) حʨل الʺʵاʛʡ الʛقʺॽة. FSBتقارʛȄ مʳلʝ الاسʱقʛار الʺالي ( 
  ). BISتقارʛȄ لʻʳة Ǽازل للʛقاǼة الʺॽɾʛʸة (

 .(ʗنʛʱاق الإنʛʱاخ ،ʦʵʹʱلي، الʴʺاتج الʻال) اد الؔليʸʱانات الاقॽب ʙاعʨق  

  المتغيرات.  3.5
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  )DN –المتغيرات المستقلة (الابتكار الرقمي .  3.5.1
Digital Payments (% of adults)  ةॽʺقʛال الʺʙفʨعات  ʙʵʱʶǽمʨن   ʧيʚال  ʧʽالغॼال نॼʶة   :

)Findex.(  
Mobile Money Accounts) ةʢʷة نॽونʛʱؔإل Ȏافʴن مʨؔلʱʺǽ ʧيʚاد الʛة الأفॼʶن :FAS.(  

E-Transactions per capita) دʛة للفॽʺقʛد الʺعاملات الʙع Ȍسʨʱم :FAS .(  

  )FS –المتغيرات التابعة (الاستقرار المالي .  3.5.2
Z-score .ةȄارʳʱك الʨʻʰار الؔلي للʛقʱاس الاسॽʁم :  

Non-Performing Loans (NPL) .وضʛإجʺالي الق ʧة مʛʲعʱʺوض الʛة القॼʶن :  
Capital Adequacy Ratio (CAR) .ة رأس الʺالǽؗفا ʛشʕم :  

ROA Volatility لʨعلى الأص ʙالعائ ʖتقل :  

  ) Xالمتغيرات الضابطة (.  3.5.3
GDP Growth  .(%) 

Inflation .(%) 
Internet Penetration (% of population). 

Governance Indicators (World Bank Governance Index). 
Financial Openness Index. 

  النماذج الإحصائية.  3.6

  ) Fixed Effects Modelالنموذج الأساسي (.  3.6.1
FS_ {i, t} = \beta_0 + \beta_1 DN_ {i, t} + \beta_2 DN^2_ {i, t} + \gamma'X_ 

{i, t} + \mu_i + \tau_t + \varepsilon_ {i, t} 
  : مʕشʛات الابʱؔار الʛقʺي.

  مقلȃʨة). U: الʺȃʛع للʴʱقȘ مʧ اللاخॽʢة ( 
  : الʺʱغʛʽات الʹاʢǼة.
  : تأثʛʽات ثابʱة للʙول. 

 : تأثʛʽات ثابʱة للʨʻʶات.
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  ) System GMMالنموذج الديناميكي (.  3.6.2
  للʱغلʖ على مȞʷلة الॽʰʰʶة العॽʶȞة، أُدرج الʺʱغʛʽ الʱاǼع مʱأخʛًا: 

FS_ {i, t} = \alpha FS_ {i, t-1} + \beta_1 DN_ {i, t} + \beta_2 DN^2_{i, t} 
+ \gamma'X_{i,t} + \varepsilon_{i,t} 

  للʴʱقȘ مʧ صلاحॽة الأدوات.  Hansen/Sarganاخॼʱارات 
  ) للʴʱقȘ مʧ عʙم وجʨد ارتॼاȋ ذاتي. AR (1) /AR )2اخॼʱارات 

  أدوات التحليل .  3.7

  .EViews، أو linearmodels ،(Stata(مॼʱȞة  Pythonالʛʰمॽʳات: 
  الاخॼʱارات الإحʸائॽة:

  ).Unit Root Testاخॼʱار الॼʲات (
  ). VIFاخॼʱار الارتॼاȋ الʺʱعʙد (

  ).Wooldridge testاخॼʱار الاسʱقلالॽة (
  بʙيلة. اخॼʱارات الʺʱانة Ǽاسʙʵʱام مʕشʛات

  حدود المنهجية .  3.8

  نقǼ ʟعʠ الʺʕشʛات في دول معʻʽة أو سʨʻات مʙʴدة. قʨʽد الॽʰانات:
  : صعȃʨة ॽʀاس الʛقʺʻة ȞʷǼل ؗامل مʧ خلال مʕشʛات ؗʺॽة فقȌ. قʨʽد الॽʁاس

  : الॽʰانات الʲانȄʨة قʙ تʱأخʛ في الإصʙار. الʜʽʴʱ الʜمʻي
  قʙʴǽ ʙ مʧ إمȞانॽة الʺقارنة الʺॼاشʛة بʧʽ الʙول.  مʺا: تॼايʧ الأʛʡ الॽʺॽʤʻʱة

  الفصل الرابع: النتائج ومناقشتها

  مقدمة .  4.1

Ǽعʙ أن تʦ تʙʴيʙ الʺʻهॽʳة وعʛض الॽʰانات في الفʸل الʶابȘ، يهʙف هʚا الفʸل إلى تقʦǽʙ الʱʻائج 
الإحʸائॽة والاقʸʱادǽة الʺʵʱʶلʸة مʧ الʴʱلʽل الؔʺي، ومʻاقʱʷها في ضʨء الأدبॽات الʶاǼقة والॽʶاق 

 ʛʽأثʱال) الʻʺاذج  نʱائج   ʦث الʨصॽɿة،  الإحʸاءات  عʛض  على   ʜʽ ʛؗʱال  ʦʱʽس الʲابʱة الإقلॽʺي.  ات 
  )، يلʽها مقارنة بʧʽ الʺʻاȘʡ الʺʱʵلفة، ثʦ مʻاقʷة مʨسعة للʱʻائج ورʢȃها Ǽالفʛضॽات. System GMMو

  التحليل الوصفي للبيانات .  4.2
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  مؤشرات الابتكار الرقمي.  4.2.1
:(ʛʢة، الإمارات، قǽدʨعʶال) يȃʛج العॽلʵقة الʢʻفي م  

  ʧم ʛʲة أكॽʺقʛعات الʨفʙʺمي الʙʵʱʶة مॼʶن ʗل 70بلغʨلʴǼ ʧʽالغॼان الȞʶال ʧ2021% م .  
  %. 60نॼʶة الʶʴاǼات الʢʷʻة عʛʰ الهاتف الʺʨʺʴل تʳاوزت 

 :(ʝنʨب، تʛالʺغ ،ʛʸم) اॽʁȄʛفي شʺال أف  
 ʧʽة. 40–25ما بॽʺقʛعات الʨفʙʺن الʨمʙʵʱʶǽ Ȍفق %  

 ʙعǼ عًاȄʛا سʨًʺت نʙب شهʛوالʺغ ʛʸة في مॽونʛʱؔالإل Ȏافʴʺ2017ال .  
  في آسॽا الʻاشʯة (الهʙʻ، فʻʱʽام، إنʙونॽʶॽا): 

 ʗام فاقʙʵʱالاس ʖʶادرة 80نॼل مʲة (مȄʨة قॽمʨȞامج حʛʰعة بʨفʙم ،ʙʻفي اله %UPI.(  
  في أفॽʁȄʛا جʨʻب الʛʴʸاء (كॽʻʽا، نȄʛʽʳॽا): 

  %. 65جعل نॼʶة الʺعاملات الʛقʺॽة تʸل إلى   M-Pesaانʷʱار الʺʴافȎ الإلʛʱؔونॽة مʲل 

  مؤشرات الاستقرار المالي .  4.2.2
) ʦول رقʙ1ج ʦॽالاقل ʖʶة حॽɿصʨاءات الʸالاح :(  

  )NpLنॼʶة القʛوض الʺʱعʛʲة(% )%CARكفاǽة راس الʺال (
16.0  4.0  
12.5  10.0  
14.8  6.2  
11.0  12.0  
13.5  8.0  

Z-score <) جॽلʵا (20: أعلى في دول الॽʁȄʛفي شʺال أف Ȍسʨʱفي  15–10) ، م ʠفʵʻم ، (
  ). Ǽ8عʠ الʙول الهʷة (< 

NPL    ʧʽاوح بʛʱت :(ةʛʲعʱʺوض الʛالق)ج، و3–2ॽلʵ15– 10% في ال  ʛʲا، وأكॽʁȄʛفي شʺال أف %
 ʧة.20مॽʁȄʛول الأفʙال ʠعǼ في %  

CAR    اوزʳʱت :(ة رأس الʺالǽكفا)ة 15ॽʁȄʛول الأفʙال ʠعǼ في ʠفʵʻا تʺʻʽا، بॽج وآسॽلʵفي ال %
  ʧ10إلى أقل م .%  

  ) Fixed Effectsنتائج نموذج التأثيرات الثابتة ( .  4.3
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  العلاقة بين الابتكار الرقمي والاستقرار المالي.  4.3.1
  

) ʦول رقʙة (2جʱابʲال ʛʽأثʱذج الʨʺائج نʱن (FE (  

 ʛʽغʱʺالʺعامل (  الβ(  ȑارॽɻʺأ الʢʵال 
الاحʱʺالॽة   الॽʁʺة 

 )p-value ( 
 دلالة العلاقة 

DN 0.35 0.08 0.001  ȑʨʻومع ʖجʨم 
DN² -0.12 0.05 0.02  ȑʨʻومع ʖسال 

GDP Growth 0.28 0.1 0.005  ȑʨʻومع ʖجʨم 
Inflation -0.22 0.09 0.015  ȑʨʻومع ʖسال 

Governance 0.3 0.07 0.003  ȑʨق ʖجʨم 

الʱʻائج أن الابʱؔار الʛقʺي له تأثʛʽ إʳǽابي ومعȑʨʻ على   عʙʻ الʺȄʨʱʶات    Z-score*أʣهʛت 
  الʺʨʱسʢة.

  %).1ؗان مʨجॼًا ومعȄًʨʻا (عʙʻ مȐʨʱʶ دلالة  DNالʺعامل الʵاص بـ 
  مقلȃʨة.  U%)، مʺا ʛʽʷǽ إلى وجʨد علاقة 5ؗان سالॼًا ومعȄًʨʻا ( DN²الʺعامل الʵاص بـ 

  المتغيرات الضابطة.  4.3.2
GDP Growth .ار الʺاليʛقʱعلى الاس ȑʨʻابي ومعʳǽإ ʛأث :  

Inflation .ȑʨʻي ومعʰسل ʛأث :  
Internet Penetration.ارʛقʱالاس ʦة في دعॽʺقʛة الॽʻʰدور ال ʝȞعǽ ،لʙʱابي معʳǽإ ʛأث :  

Governance.ةॽʶسʕʺة الʯʽʰة الॽʺضح أهʨي ،ʖجʨوم ȑʨق ʛʽتأث :  
  ) الʺʱغʛʽات 3رقʦ ( جʙول

 نʨع الॽʰانات  الʛمʜ الʺʱغʛʽ  الفʯة 
  ȑʛʤʻال الʨʱقع 

 للعلاقة 
 الʺʙʸر 

 الʺʱغʛʽ الʱاǼع 
Z-score    ʛشʕم)

 الاسʱقʛار الʺالي)
FS 

Panel  
-(زمʻي

 مقʢعي)
– 

IMF (FAS), WB 
(GFSR) 

الʺʱغʛʽات  
 الʺʱʶقلة 

Digital Payments 
(% of adults) 

DN1 Panel 
+   ،ʧʽمع ʙإلى ح
ʦث – (U ةȃʨمقل) 

World Bank – 
Findex 

 Mobile Money 
Accounts 

DN2 Panel 
+   ،ʧʽمع ʙإلى ح
ʦث – 

IMF – FAS 
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 E-Transactions 
per capita 

DN3 Panel 
+   ،ʧʽمع ʙإلى ح
ʦث – 

IMF – FAS 

الʺʱغʛʽات  
 الʹاʢǼة 

GDP Growth 
(%) 

GD
P 

Panel + World Bank WDI 

 Inflation (%) INF Panel – IMF – WEO 

 Internet 
Penetration (%) 

NET Panel + ITU Database 

 Governance 
Index 

GO
V 

Panel + 
World Bank 

Governance 
Indicators 

 Financial 
Openness 

OPE
N 

Panel + IMF – AREAER 

الʺȃʛع    ʛʽغʱʺال
  ʧم  Șقʴʱلل

 اللاخॽʢة 

(Digital 
Innovation)² 

DN² Panel – 
بॽانات    ʧم  Șʱʷُم

 الʺʱغʛʽات الʛقʺॽة 

  

  System GMMنتائج نموذج .  4.4

  الديناميكية.  4.4.1
  system GMM ) نʱائج نʺʨذج   4جʙول (

 ʛʽغʱʺالʺعامل (  الβ(  ȑارॽɻʺأ الʢʵال 
الॽʁʺة الاحʱʺالॽة  

 )p-value ( 
 دلالة العلاقة 

FS_{t-1} 0.4 0.09 0  ȑʨʻومع ʖجʨم 
DN 0.15 0.06 0.018  لʙʱمع ʖجʨم 
DN² -0.25 0.11 0.012  ȑʨʻومع ʖسال 

Governance 0.18 0.08 0.02 ʖجʨم 
GDP Growth 0.55 0.12 0  ȑʨق ʖجʨم 

  
)  ʛأخʱʺال الʱاǼع   ʛʽغʱʺالFS_{t-1  عʱʺʱي الʺالي  الاسʱقʛار  أن   ʙ ʕؗي ما  ومعȄًʨʻا،  ؗان مʨجॼًا   ({

 .ʧمʜال ʛʰة عȄارʛʺʱة الاسॽاصʵǼ  
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 Uأثʛ الابʱؔار الʛقʺي ʣل إʳǽابॽًا عʙʻ الʺȄʨʱʶات الʺʨʱسʢة، مع ثʨʰت العلاقة غʛʽ الॽʢʵة (
  مقلȃʨة).

  صلاحية النموذج.  4.4.2
  ). p-value > 0.10أʣهʛ أن الأدوات صالʴة ( Hansenاخॼʱار 
  ) غʛʽ معȑʨʻ، ما يʗʰʲ عʙم وجʨد ارتॼاȋ ذاتي AR (2) معȑʨʻ، بʻʽʺا AR (1اخॼʱار 

  مقارنة إقليمية.  4.5

  دول الخليج مقابل شمال أفريقيا.  4.5.1
  الʵلॽج: الʛقʺʻة عʜزت الاسʱقʛار الʺالي ȞʷǼل Ǽ ʛʽʰؗفʹل الॽʻʰة الॽʱʴʱة الʺʱقʙمة والأʛʡ الʛقابॽة.

شʺال أفॽʁȄʛا: الʛقʺʻة ساعʙت في تʨسॽع الʨʺʷل الʺالي، لʧؔ أثʛها على الاسʱقʛار ؗان ضॽɻفًا 
  ʖʰʶǼ ارتفاع القʛوض الʺʱعʛʲة وضعف الʛقاǼة. 

  آسيا مقابل أفريقيا جنوب الصحراء.  4.5.2
  .NPLوخفZ-score  ʠآسॽا: الابʱؔار الʛقʺي أدȐ إلى تʧʶʴ ملȍʨʴ في 

أفॽʁȄʛا جʨʻب الʛʴʸاء: رغʦ الانʷʱار الʨاسع للʺʴافȎ الإلʛʱؔونॽة، إلا أن ॽɼاب الأʛʡ الॽʺॽʤʻʱة 
  زاد مʧ الʺʵاʛʡ الʷʱغʽلॽة.

  ) 2023–2011): الفʛوق الإقلॽʺॽة في الʛقʺʻة والاسʱقʛار الʺالي (مʨʱسȌ 5جʙول (

 ʦॽالإقل 
اسʙʵʱام   معʙل 

الʺʙفʨعات  
 الʛقʺॽة (%)

NPL 
(%) 

Z-score CAR (%)  ةॽɺʨات نʤملاح 

 بॽʻة تॽʱʴة رقʺॽة وتʦॽʤʻ قȑʨ  16 22 3.5 72 الʵلॽج العȃʛي 
ʺة والʛقاǼة  13 12 10.5 35 شʺال أفॽʁȄʛا  ʨؗʴضعف في ال 

 15 18 4.2 78 آسॽا الʻاشʯة 
سॽاسات رقʺॽة مʱقʙمة ومॼادرات  

 حʨȞمॽة 
جʨʻب   أفॽʁȄʛا 

 الʛʴʸاء 
60 12.8 9 11 

انʷʱار الʺʴافȎ الإلʛʱؔونॽة مع  
 ضعف الʛقاǼة 

الʛقʺʻة  ʧʽب العلاقة  أن  الॽʰانات   ʛهʤُت    ʧم ʛʲأك ʺة والʛقاǼة  ʨؗʴال على جʨدة   ʙʺʱتع والاسʱقʛار 
  الʺقلȃʨة). UمȐʨʱʶ الʛقʺʻة ذاته؛ أȑ أن الॽʻʰة الʺʕسॽʶة هي الʺʙʴد الʛئʝॽ لاتʳاه الʺʻʴʻى (
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  مناقشة النتائج .  4.6

  التحقق من الفرضيات.  4.6.1
  ): تʦ تأكʙʽها، إذ تʧʽʰ أن الابʱؔار الʛقʺي ǽعʜز الاسʱقʛار الʺالي في الʺʨʱسH1.Ȍالفʛضॽة الأولى (
  مقلȃʨة). U): تʦ تأكʙʽ وجʨد علاقة غʛʽ خॽʢة (H2الفʛضॽة الʲانॽة (
  ): تʦ إثॼات وجʨد فʛوق بʧʽ الʙول الʻفॽʢة وغʛʽ الʻفॽʢة.H3الفʛضॽة الʲالʲة (

  مقارنة مع الدراسات السابقة.  4.6.2
مع   الʱʻائج   ȘافʨʱتKasri et al. (2022و  (Nguyen et al. (2022  ʛالأث أكʙتا   ʧʽʱالل  (

  الإʳǽابي للʛقʺʻة على الاسʱقʛار.
  ) مʧ مʵاʛʡ الإفʛاȋ في الʛقʺʻة. Cevik (2023كʺا تʙعʦ نʱائʻʳا تʚʴيʛات 

  التفسير الاقتصادي.  4.6.3
  الʛقʺʻة الʺعʙʱلة تعʜز الؔفاءة الʷʱغʽلॽة وتʨسॽع قاعʙة العʺلاء. 

  الإفʛاȋ في الʛقʺʻة بʙون ضʨاȌǼ يʕدȑ إلى زȄادة الʺʵاʛʡ الʷʱغʽلॽة والʛʰʶانॽة.
  الॽʻʰة الʺʕسॽʶة القȄʨة تʺʲل العامل الفاصل في تʙʴيʙ الأثʛ الʻهائي.

  الفصل الخامس: الاستنتاجات والتوصيات 

  الخلاصة.  5.1

يʻʱاول هʚا الʘʴॼ أثʛ الابʱؔار الʛقʺي على الاسʱقʛار الʺالي للʨʻʰك الʳʱارȄة في الأسʨاق الʻاشʯة  
الʨʴʱلات   ʧع مʨضʨʺال أهʺॽة  أفॽʁȄʛا. جاءت  الأوسȌ وشʺال  الʛʷق  مʢʻقة  على  ʜʽ خاص  ʛؗت مع 

 ʜعʱص لʛف ʧه مʛʽʲة، وما تʻʺقʛل الʣ في العالʺي فيʛʸʺاع الʢها القʙهʷǽ يʱارعة الʶʱʺالؔفاءة ال ʜȄ
الॽʻʰة  الʺالي، وضعف   ʥǼاʷʱال الʛʰʽʶانॽة،  الʺالي، مقابل مʵاʛʡ مʱʴʺلة تʱعلǼ Șالهʳʺات  والʨʺʷل 

ʺة.  ʨؗʴة والॽʱʴʱال  
لعʙد مʧ الʙول الʻاشʯة خلال الفʛʱة   Panelاعʙʺʱت الʙراسة على مʻهॽʳة ؗʺॽة Ǽاسʙʵʱام بॽانات  

بॽانات  2023–2011(  ʙاعʨق إلى  Ǽالاسʻʱاد   ،(Global Findex  وIMF Financial Access 
Survey   عاتʨفʙʺال مʲل  مʕشʛات  خلال   ʧم الʛقʺي  الابʱؔار  ॽʀاس   Ȑʛج مʸʱʵة.  دولॽة   ʛȄوتقار

 ʛʰع الʺالي  الاسʱقʛار   ʝॽʀ بʻʽʺا  الʢʷʻة،  الʺॽɾʛʸة  الʢॼاقات  وعʙد  الإلʛʱؔونॽة،   Ȏافʴʺال الʛقʺॽة، 
مʲل   (  Z-scoreمʕشʛات  الʺʱعʛʲة  القʛوض  (NPLونॼʶة  الʺال  رأس  فاǽة  وؗ  (CAR ʗمʙʵʱاس  .(
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لʺعالʳة    System GMM) لاخॼʱار العلاقة، إضافة إلى نʺʨذج  FEالʙراسة نʺʨذج الʱأثʛʽات الʲابʱة ( 
  الॽʰʰʶة العॽʶȞة.

 ʧة مʢسʨʱʺات الȄʨʱʶʺال ʙʻار الʺالي عʛقʱالاسǼ اॽًابʳǽإ Ȍॼتʛقʺي يʛؔار الʱائج أن الابʱʻت الʛهʣأ
ʙ وجʨد علاقة   ʕؗه، مʺا يॽاد علʺʱفي الاع ȋاʛالإف ʙʻي عʰسل ʛل إلى أثʨʴʱه يʻؔام، لʙʵʱالاسU   .ةȃʨمقل

كʺا بʗʻّ̔ الʱʻائج أن الأثʱʵǽ ʛلف بʧʽ الʺʻاȘʡ؛ إذ ؗان قȄًʨا في دول الʵلॽج وآسॽا الʻاشʯة Ǽفʹل الॽʻʰة 
أفॽʁȄʛا وأفॽʁȄʛا جʨʻب   أو سلॽًʰا في Ǽعʠ دول شʺال  بʻʽʺا ؗان ضॽɻفًا  الʺʱقʙمة،  ʺة  ʨؗʴة والॽʱʴʱال

الʺʱانة Ǽاسʙʵʱام مʕشʛات بʙيلة  الʛʴʸاء نʳॽʱة ضعف الʛقاǼة والʺʵاʛʡ الʷʱغʽلॽة. أكʙت اخॼʱا  رات 
ʺة أن الʱʻائج  ʨؗʴخل والʙال ʖʶة حʻʽالع ʦॽʶة. وتقʛقʱʶة ومॼصل  

خلʟ الʘʴॼ إلى أن الابʱؔار الʛقʺي ʲʺǽل سلاحًا ذا حʙيʧ: فهʨ قادر على تعʜȄʜ الاسʱقʛار الʺالي  
 ʧم ʙȄʜي  ʙق لʻؔه  آمʻة،  رقʺॽة  تॽʱʴة  وॽʻȃة  قȄʨة  ʺة  ʨؗح مع   Șافʛت إذا  الʺالي  والʨʺʷل  الؔفاءة   ʛʰع

.ȋوʛʷه الʚاب هॽɼ ʙʻع ʛʡاʵʺال  
Ȅʜة وصʻاع القʛار ʛʹǼورة تعʜȄʜ الأʛʡ الॽʺॽʤʻʱة   ʛؗʺك الʨʻʰه للॽʱاسॽات سॽصʨراسة تʙال ʗمʙق
الʙولي في مʳال   الʛقʺي، والʱعاون  الʺالي  الʨʺʷل   ʦاني، دعʛʰʽʶال  ʧاسات الأمॽس ʛȄʨʢة، تॽقابʛوال

 ʨʢة وتॽʺقʛة الॽʻʰار في الʺʲʱالاسǼ ةȄارʳʱك الʨʻʰال ʗة. ؗʺا أوصॽا الʺالॽجʨلʨʻؔʱال ʛȞॼار مʚة إنʺʤأن ʛȄ
  للʺʵاॽɾ ،ʛʡʺا دعʗ العʺلاء والʺʧȄʛʺʲʱʶ إلى زȄادة الʨعي الʺالي الʛقʺي. 

وʚȃلʶǽ ʥهʦ الʘʴॼ في سʙ فʨʳة معॽɾʛة حʨل العلاقة غʛʽ الॽʢʵة بʧʽ الʛقʺʻة والاسʱقʛار الʺالي  
ʙًا أن تʴقȘʽ الʨʱازن بʧʽ تॽʳʷع الابʱؔار وضʺان الاسʱقʛار الʺالي هʨ مفʱاح   ʕؗة، مʯاشʻاق الʨفي الأس

  بʻاء قʢاع مʛʸفي رقʺي مʙʱʶام.

 حدود البحث المستقبلية والاتجاهات المقترحة .  5.2

رغʦ ما قʙمʱه الʙراسة مʧ تʴلʽل ؗʺي شامل، إلا أنها واجهʗ عʙة قʨʽد ʧȞʺǽ تʳاوزها في الأʴǼاث 
 :الʺʱʶقʰلॽة

Ǽعʠ دول الʺʢʻقة لا تʨفʛ بॽانات سȄʨʻة مʱؔاملة حʨل مʕشʛات الʛقʺʻة والاسʱقʛار  :القʨʽد الॽʰانॽة
  .الʺالي

ȑʜ لؔل دولة أو اسॽʰʱانات مʙʽانॽة :اقʛʱاح ʛؗʺال ʥʻʰانات الॽلاً على بʰقʱʶاد مʺʱالاع. 
ʺॽة فقȌ دون إدراج مʕشʛات   :الॽʁاس الʜʳئي للʛقʺʻة تॽʀ ʦاس الابʱؔار الʛقʺي مʧ خلال مʕشʛاتؗ 

  .”نॽɺʨة مʲل “الاسʱعʙاد الॽʤʻʱʺي الʛقʺي” أو “مȐʨʱʶ الأمان الʛʰʽʶاني
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ʖ :اقʛʱاح  ʛؗم ʛشʕم ʛȄʨʢت (Digital Financial Index) ةॽɺʨʻة والॽʺؔال ʧʽع بʺʳǽ. 
ʜ الʘʴॼ على الʨʻʰك الʳʱارȄة دون تʴلʽل الفʛوق بʧʽ الʨʻʰك  :عʙم الʜʽʽʺʱ بʧʽ أنʨاع الʨʻʰك رؗ

  .الإسلامॽة والʱقلǽʙʽة
 .دراسة مقارِنة مʱʶقʰلॽة بʧʽ هʚيʧ الʨʺʻذجʧʽ :اقʛʱاح 

  .اقʛʸʱت الʺقارنة على أرȃع مʻاȘʡ رئॽʶॽة :الʴʱلʽل الʺȞاني الʺʙʴود
 .تʨسॽع العʻʽة لʷʱʺل أوروȃا الॽʀʛʷة وأمȞȄʛا اللاتॽʻʽة ǼعʺȘ أكʛʰ :اقʛʱاح

Ȑʙʺل الȄʨʡ يȞॽامʻيʙال ʛار الأثॼʱاخ:  
 .للʴʱقȘ مʧ العلاقة على الʺȐʙ الȄʨʢل VECM أو ARDL اسʙʵʱام نʺاذج :اقʛʱاح
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