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 والعرفان: الشكر

 

الحمد لله الذي هدانا و لهذا و ما كنا لنهتدي لولا ان هدانا الله و الشكر اولا و اخيرا عل فضله  و كرمه 
 ميادين البحث العلمي ىو بركته الذي انعم علي بالتوفيق بإنجاز هذا العمل ليضاف ال

 أله و اصحابه اجمعين . ىمحمد و عل و الصلاة و السلام عل سيد المرسلين و امام المتقين سيدنا

اولئك الذين وقفوا بجانبي طوال فترة  ىو يطيب لي عرفانا بالجميل ان اتقدم بجزيل الشكر و العرفان ال
 هشام بوعليدراستي و لم يبخلوا علي بمساعدة او ارشاد او توجيه, و اخص بالذكر استاذي المشرف 

 الرسالة الى النور الذي قدم لي الدعم و الارشاد مما دفع هذه

و اتقدم بوافر التقدير و عظيم الامتنان للجنة المناقشة الافاضل الذين شرفوني بقبول مناقشة الاطروحة و 
كل من قدم لي يد المساعدة من قريب  او بعيد  ىدورهم الكبير في اثراء الدراسة من عملهم و خبرتهم و ال

 للإنجاز هذا العمل .

ما املك و ما لدي في الوجود و اقرب الناس الى قلبي اطال الله في  الى اعز اهدي هذا العمل المتواضع
 و زميلي بن علي عبد الرحمان حفظهم الله  أصدقائيعمرهما والدي ووالدتي الكريمة واخوتي و 

 و الى كل من شجعني ولو بكلمة طيبة

 و الى كل الاهل و الاقارب و الاحباب

 جزاهم الله كل خير

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الملخص:

 في الاقتصادي والنمو المالي التطور بين العلاقة حول البحث عن دراستنا هدفت
 النمو على المالي التطور تأثير فهم بهدف ،(2021-1981) فترة خلال الجزائر

جزائر.ال في الاقتصادي  

ومن  Eviewsولتحقيق هذه الدراسة قمنا بالاستعانة من الناحية القياسية ببرنامج 
 المبطأة الفجوات ذات الذاتي الانحدارالناحية الإحصائية تم الاعتماد على أسلوب 

ARDL. 

 يالمال التطورمؤشرات  تشمل التي النموذج متغيرات تحليلاستعرضنا في دراستنا  
 المحلي الناتج بإجمالي عنه المعبر الاقتصادي والنمو ،التي تعتبر كمتغيرات مفسرة

 .تابع كمتغير

 بين علاقة طردية قوية  وجود أبرزها ومن نتائج، عدة إلى الدراسة هذه توصلت
.الجزائر في الاقتصادي والنمو المالي التطور  

Abstrct: 

Our study aimed to explore the relationship between financial 

development and economic growth in Algeria during the period 

(1981-2021), in order to understand the impact of financial 

development on the economy of Algeria. To achieve this study, 

we used the Virus program from a standard perspective, and 

from a statistical perspective, the Autoregressive Distributed 

Lag (ARDL) method with slow gaps was used. In our study, we 

reviewed the analysis of typical variables that include indicators 

of financial development, which are explanatory variables, and 

economic growth expressed in Gross Domestic Product (GDP) as 

a dependent variable. This study concluded several results, 

including the presence of a positive effect and a strong direct 

relationship between financial development and economic 

growth in Algeria. 
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  مقدمة عامة:

 أهم من الاقتصادية تبقى المجالات، مختلف في والتطور التقدم لتحقيق جاهدة البشرية تسعى بينما
مثلةه مةن أهميةة تمختلف الأمم والحضارات السابقة والحاليةة لمةا الكبير لدى  بالاهتمام تحظى التي الجوانب
المةةةالي والنمةةةو الاقتصةةةادي همةةةا مفهومةةةان حاسةةةمان فةةةي دراسةةةة  رالتطةةةو  .عيشةةةها وتقةةةدمها لاسةةةتمراربالغةةةة 

 الجيد للتمويل يمكن حيث الاقتصادي، النمو تحقيق في مهماا  عاملاا  يعد ، وهذا الأخير  الاقتصاد وتحليله
 .المستدامة التنمية تحقيق في وتساعد الاقتصادي النمو تدعم أن الصحيحة والاستثمارات

 ذلةك فةي بمةا للدولةة، المةالي النظةام فةي تحةدث التي والتحسينات التغيرات إلى المالي التطور يشير
 زيةادة مثةل مختلفةة، جوانةب عةدة المالي التطور يشمل. الأخرى  المالية والمؤسسات المالية والأسواق البنوك

 الشفافية وتعزيز والاستثمار، التمويل وتعزيز المالية، التحتية البنية وتطوير المالية، الخدمات إلى الوصول
 للاقتصةةةاد الإنتاجيةةةة القةةةدرة زيةةةادة إلةةةى الاقتصةةةادي النمةةةو يشةةةير جانبةةةه، مةةةن. المةةةالي النظةةةام فةةةي والمرونةةةة
 فةةي والإنتاجيةةة الإنتةةاج زيةةادة خةةلال مةةن الاقتصةةادي النمةةو يتحقةةق أن يمكةةن. الطويةةل المةةدى علةةى وتوسةةعه

 الاقتصةةةةةادية التنميةةةةةة وتعزيةةةةةز العمةةةةةل، فةةةةةرص وتةةةةةوفير المعيشةةةةةة مسةةةةةتوى  وتحسةةةةةين المختلفةةةةةة، القطاعةةةةةات
 .والاجتماعية

 التطور يسهم :المثال سبيل على. آليات بعدة الاقتصادي والنمو المالي التطور بين العلاقة تقترن  
 علةةى الشةةركات قةةدرة وتحسةةين البشةةري، المةةال ورأس الاسةةتثمارية للمشةةاريع التمويةةل تةةوافر تعزيةةز فةةي المةةالي
 فةةي الاقتصةادي النمةو يةؤثر أخةرى، جهةة مةن. الاسةةتثمار علةى العوائةد وتعزيةز التكنولوجيةا، وتبنةي الابتكةار
ةةا يتةةيح ممةةا وتوسةةعه، الاقتصةةاد حجةةم زيةةادة خةةلال مةةن المةةالي التطةةور تعزيةةز  الماليةةة للأعمةةال أكبةةر فرصا
 والاسةةتثمار، الادخةةار مسةةتوى  مةةن الاقتصةةادي النمةةو يزيةةد أن يمكةةن كمةةا. المقدمةةة الماليةةة الخةةدمات وتنويةةع
 طبيعةةة بشةةأن مختلفةةة آراء هنةةاك تظهةةر ذلةةك، مةةع. وتنويعةةه المةةالي النظةةام قةةوة تعزيةةز فةةي يسةةاهم وبالتةةالي
 يمكةن المةالي التطةور أن إلةى تشةير الأبحةاث فةبعض. الاقتصادي والنمو المالي التطور بين العلاقة واتجاه
ةةا يكةون  أن  أن يمكةةن الاقتصةةادي النمةو أن الدراسةةات بعةض تةةرى  حةين فةةي الاقتصةادي، للنمةةو رئيسةياا محركا

 والنمةةةو المةةةالي التطةةةور بةةةين العلاقةةةة تحليةةةل يعتبةةةر لةةةذا،. المةةةالي التطةةةور تحسةةةين فةةةي المةةةؤثر العامةةةل يكةةةون 
ا مجالاا  الاقتصادي  .مستفيضة وبحوث دراسات يتطلب الأبعاد ومتعدد معقدا

 بةين ومةن الاقتصةادية، التنميةة تحقيةق جاهةدة تحاول التي الدول من الجزائر تعد الإطار، هذا وفي
 .المالي التطور هو الصحيح والاستثمار التمويل تحقيق في تساهم أن يمكن التي العوامل
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ةةا اقتصةةادياا نمةةواا شةةهدت التةةي الناميةةة الةةدول مةةن الجزائةةر تعتبةةر  تواجةةه ولكنهةةا الأخيةةرة، العقةةود خةةلال ملحوظا
 تحسةين إلةى الحاجةة هةو التحةديات هةذه بةين ومةن. المسةتدامة الاقتصةادية التنميةة تحقيةق في كبيرة تحديات
 السةةنوات شةةهدت حيةةث الاتجةةاه، هةةذا فةةي هامةةة خطةةوات  اتخةةذت ولقةةد. البلةةد فةةي والمصةةرفي المةةالي النظةةام
 تعزيز إلى تهدف التي واللوائح القوانين من العديد إصدار وتم والمالي، المصرفي النظام في تحسناا الأخيرة
مدى تأثير القطاع المالي علـ   ما هةو نفسه يطرح الذي السؤال ولكن .الاستثمارات وتشجيع المالي النظام

 النمو الاقتصادي في الجزائر؟ 

 : ةيالتال الفرعية الأسئلة نستخلص الإشكالية هذه من و

 الجزائر؟ في الاقتصادي والنمو المالي التطور بين العلاقةطبيعة  ما

لو    البلد؟ في الاقتصادي النمو تعزيز في يساهم أن المالي للتطور يمكن ىأي مد ىا 

 فرضيات الدراسة :

 توجد علاقة موجبة  وذات دلالة إحصائية بين مؤشرات التطور المالي والنمو الاقتصادي.  -

 جذب التمويل، توفير خلال من الجزائر في الاقتصادي النمو تعزيز في المالي تطورال يساهم -
 ، و تحسين البنية التحتية الاقتصادية.المالي النظام في والشفافية الكفاءة تعزيز الاستثمارات،

 أهمية الدراسة:

أهميةةةة هةةةذه الدراسةةةة فةةةي التعةةةرف علةةةى العلاقةةةة بةةةين التطةةةور المةةةالي والنمةةةو الاقتصةةةادي فةةةي  تكمةةةن
الجزائةر، وذلةك مةن خةلال تحليةل المؤشةرات الماليةة والاقتصةادية المختلفةة. ومةن خةلال هةذه الدراسةة، يمكةن 

 تطور المالي.تحديد العوامل التي تؤثر في النمو الاقتصادي في الجزائر وكذلك العوامل التي تؤثر في ال

ومةةةةةن خةةةةةلال تحليةةةةةل العلاقةةةةةة بةةةةةين التطةةةةةور المةةةةةالي والنمةةةةةو الاقتصةةةةةادي، يمكةةةةةن وضةةةةةع سياسةةةةةات 
واسةتراتيجيات اقتصةادية تهةدف إلةى تعزيةز التطةور المةالي والنمةو الاقتصةادي فةي الجزائةر. وبالتةالي، يمكةةن 

لتنميةة المسةتدامة فةي أن تساهم هذه الدراسةة فةي تحسةين الوضةع الاقتصةادي والمةالي فةي الجزائةر وتحقيةق ا
 المستقبل.

 أهداف الدراسة:

العلاقةةة بةةين التطةةور المةةالي والنمةةو الاقتصةةادي فةةي الجزائةةر، عةةل  هةةو إلقةةاء الضةةوء  هةةدف الدراسةةة
وتحليل تةأثير التطةور المةالي علةى النمةو الاقتصةادي فةي الجزائةر، وتحديةد العوامةل التةي بالاضافة الى فهم 
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ف الدراسةةة إلةةى تحديةةد السياسةةات الاقتصةةادية التةةي يمكةةن تبنيهةةا لتعزيةةز تةةؤثر علةةى هةةذه العلاقةةة. كمةةا تهةةد
 .التطور المالي والنمو الاقتصادي في الجزائر

 :الموضوع اختيار دوافع

الدافع الأساسي للبحث في هذا الموضوع، بخلاف الرغبة في التوغل في مصادر المعرفة، إن  
الذي ينبع من اهتمامنا بموضوعات المالية الدولية وتطوراتها المستمرة. ومن جهة أخرى،  التخصصهو 

يساعد هذا الموضوع على فهم الواقع الاقتصادي في الجزائر وتحديد السياسات الاقتصادية التي يمكن 
لبحث في تبنيها لتعزيز التطور المالي والنمو الاقتصادي في البلاد. وبشكل شخصي، فإن الرغبة في ا

بناء الاقتصادات الوطنية وتحسين  مواضيع المالية الدولية تنبع من إدراكنا لأهمية هذه المواضيع في
 مستوى المعيشة للمواطنين.

 :الدراسة وأدوات منهج

 منهج وصفي للجانب النظري. ومنهج تحليلي قياسي للجانب التطبيقي

 حدود الدراسة:

دراسةةةتنا فةةةي الإطةةةار  كانةةةت دراسةةةتنا محصةةةورة فةةةي إطةةةار زمةةةاني ومكةةةاني محةةةدد، حيةةةث اقتصةةةرت 
ومتعمقةةة حةةول  المكةةاني علةةى الاقتصةةاد الجزائةةري، وذلةةك لتسةةهيل عمليةةة الحصةةول علةةى معلومةةات كافيةةة 

 2021 إلةةى 1981الإطةةار الزمنةةي علةةى فتةةرة تمتةةد مةةن عةةام أمةةا الموضةةوع المةةدروس فةةي مجةةال الدراسةةة.
وتحديةةةد العوامةةةل التةةةي أثةةةرت علةةةى النمةةةو الاقتصةةةادي  ،لتحليةةةل التطةةةورات الاقتصةةةادية والماليةةةة فةةةي الجزائةةةر

 الزمنية. والتطور المالي في البلاد خلال هذه الفترة

 مشكلة الدراسة :

 تمثل و تطبيقي هو ما و نظري  هو ما منها البحث هذاب اميالق أثناء عديدة صعوبات و مشاكل واجهتنا لقد

  :في ذلك

 عدم وجود مكتسبات قبلية حول البرنامج المستعمل في الدراسة التطبيقية. -

 ندرة المراجع الأجنبية في الدراسات السابقة. -

 :الدراسة محتويات



 مقدمـــــــــــــــة عامــة

 
 أ

 :فصلين البحث بتقسيم قمنا موضوعنا دراسة اجل من

 :مبحثين إلى مهيبتقس قمنا النمو الاقتصادي والتطور المالي  و إلى مدخل الأول الفصل في فتناولنا

 والعوامل المحددة له. مقاييسه ، عناصره، النمو الاقتصادي بتعريف قمنا الجزء الأول الأول المبحث في

والجةةزء الثةةاني قمنةةا بتقةةديم مفهةةوم للتطةةور المةةالي، مؤشةةراته، محدداتةةه وطبيعةةة العلاقةةة بةةين التطةةور المةةالي 
 والنمو الاقتصادي.

 فخصصناه للدراسات السابقة )الأجنبية، العربية والمحلية(. الثاني المبحث في أما

 وقمنا بتقسيمه الى مبحثين  ARDLوفي الفصل الثاني قمنا بدراسة قياسية بواسطة نموذج 

نمةةةةوذج الإنحةةةةدار الةةةةذاتي للفجةةةةوات الزمنيةةةةة الموزعةةةةة فتطرقنةةةةا فةةةةي المبحةةةةث الأول إلةةةةى التعريةةةةف باختبةةةةار 
 افة إلى اختبار الاستقراية وبعض الاختبارات والمناهج الأخرى،والتعمق فيه بالإض ARDLالمتباطئة

اما المبحث الثاني فخصصناه لدراستنا القياسية التحليلية حول طبيعة العلاقة بين التطور المالي والنمو 
.ARDLالاقادي وتحليلها بواسطة ال 



 مقدمـــــــــــــــة عامــة

 
 أ
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  تمهيد:

 الاقتصةاديين البةاحثين بين واسعا جدلا تثير الاقتصادي، والنمو المالي القطاع تطور بين العلاقة تزال لا
 العقةةةدين خةةةلال تطرقةةةت والتةةةي. التطبيقيةةةة الناحيةةةة أو النظريةةةة، الناحيةةةة مةةةن سةةةواءالموضةةةوع  بهةةةذا اهتمةةةوا الةةةذين

 التطةور تةأثير كيفيةة فهةم علةى والمحللةون  البةاحثون  يركةز حيةث بينهمةا، السببية العلاقة اتحاد تحديد إلى الأخيرين
  .للدول الاقتصادي التقدم وتحقيق الاقتصادي النمو عملية على المالي

وهذا ما سنتطرق إليه في الفصل الأول الذي يتناول مبحثين الجزء الأول المتعلق بتعريف المتغيرين الرئيسيين 
كما سنعرض في الجزء  .قيد الدراسة وهما النمو الاقتصادي والتطور المالي بالإضافة إلى العلاقة النظرية بينهما

القياسية التطبيقية المتعلقة بالاقتصاد الجزائري وبعض الدول  وذلك كما  الثاني مجموعة من الدراسات السابقة
 يلي:

I. .الدراسة الأدبية للعلاقة بين التطور المالي والنمو الاقتصادي 
II. .الدراسات النظرية للموضوع 
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I. :أدبيات الدراسة النظرية 
من خلال هذا الجزء من بحثنا سنتطرق إلى مفاهيم النمو الاقتصادي بمختلف أشكاله)تعريف، عناصر، 

يعتبر مقاييس، محددات( و الذي يعتبر واحدا من أهم المتغيرات الاقتصادية بالإضافة إل التطور المالي الذي  
 كما سنناقش طبيعة العلاقة بين التطور المالي والنمو الاقتصادي . عاملاا حاسماا في تعزيز النمو الاقتصادي، 

 النمو الاقتصادي:: 1

استحوذ النمو الاقتصادي على اهتمام الباحثين في مجال الاقتصاد في كل من الدول النامية والمتقدمة، 
والعوامل المحددة  ييسه ، مقاعناصره فعند الحديث عن النمو الاقتصادي يتبادر لنا الحديث عنه بمفهومه العام,

 بمحاولة توضيح هذه الظاهرة. جزء لذا سنقوم من خلال هذا ال له.

 مفهوم النمو الاقتصادي: : 1-1

لقد تطرق الكثير من الاقتصاديين إلى تعريف النمو الاقتصادي وأبسط تعريف له أنه " الزيادة في الناتج 
 (goodwin & al, 2014) "مالإجمالي بعد إزالة آثار التضخالإجمالي الحقيقي، أي في الناتج المحلي  المحلي

وهناك من عرفه على أنه "الزيادة الحاصلة في القدرات الانتاجية لدولة ما نتيجة لحصول زيادة أو تحسن في 
)الفتلاوي كاظم، علاوي كامل، يطيف حسن، و الزبيدي  استخدام الموارد الاقتصادية، أو تطور التقنية المستخدمة في الانتاج"

 (2009كاظم، 

 ونجد كذلك من بين هذه التعاريف " يتجلى النمو الاقتصادي في زيادة قابلية اقتصاد ما على توفير السلع
 (2005)هوشيار، " والخدمات خلال فترة زمنية معينة، وذلك سواء كان مصدر هذا التوفير محليا أو خارجيا

وتم تعريفه أيضا بأنه "حدوث زيادة مستمرة في متوسط الدخل الفردي الحقيقي مع مرور الزمن أي نصيب الفرد 
في المتوسط من الدخل الكلي للمجتمع، وهو ما يعني أن النمو الاقتصادي لا يعني مجرد حدوث زيادة في 

نما يتعدى ذلك ليعني حدوث تحسن في مستوى معيشة الفرد ممثلا في زيادة الدخل الكلي أو الناتج  الكلي وا 
 (2012)قانة، " نصيبه من الدخل الكلي

 .ما اقتصادوعرف بأنه " الزيادة المستمرة خلال فترة زمنية طويلة في كمية السلع والخدمات المنتجة في 

"(Bsais, 2007) 

 ومن خلال هذه التعاريف يمكننا استنتاج ما يلي:

  النمو الاقتصادي هو الزيادة الحاصلة في الناتج المحلي الاجمالي، أي أنه تغير كمي في الانتاج؛ 
  الزمن؛هذه الزيادة يجب أن تكون بمعدلات مضطردة، أي مستمرة ومستقرة لفترة طويلة من 



يالاقتصاد والنمو المالي التطور بين للعلاقة  التطبيقية و النظرية الدراسة أدبياتالفصل الاول                                                    

 
17 

 يجب أن تكون بمعدلات حقيقية أي يجب استبعاد أثر التضخم؛ الزيادة هذه 
  الدولة؛ اقتصادلا يشترط أن يصاحب هذه الزيادة أي تغيرات هيكلية على مستوى 
   معدل هذه الزيادة ينبغي أن يفوق معدل زيادة السكان حتى يؤدي ذلك إلى زيادة مستوى الناتج للفرد      

 : وعليه مما سبق يمكن اقتراح تعريف للنمو الاقتصادي كالتالي

 

هةو حةدوث زيةادة مسةتمرة ومطةردة في نصةيب الفةرد مةن النةاتج المحلةي الاجمةالي الحقيقةي، وذلةك مهمةا كةان 
 A)على ذلك فإن هذا المعدل يحسب كالتالي:  . وبناء(2018)ميساوي، "مصدر هذه الزيادة )محليا أو خارجيا(

& Nordhaus, 2010) 
 

 التضخم معدل - النقدي الفرد دخل في الزيادة معدل=  الحقيقي الاقتصادي النمو معدل
 

 عناصر النُّمو الاقتصادي: :1-2

 هذه تعتبر .الاقتصاد تطور وتعزز الإجمالي المحلي الناتج زيادة على تؤثر التي والعناصر العوامل هي 
 :يلي ما النمو عناصر أهم ومن.  المعيشة مستوى  وتحسين مستدام اقتصادي تطور لتحقيق أساسية العناصر

ونعني به "مجموع القدرات الفيزيائية والثقافية التي يمكن للإنسان استخدامها في إنتاج السلع والخدمات  العمل:
                        حاجياته".الضرورية لتلبية 

"مجموع السلع التي توجد في وقت معين في اقتصاد معين" ، يساعد على تحقيق التقدم التقني من رأس المال: 
 جهة، وعلى توسيع الإنتاج بواسطة الاستثمارات المختلفة المحققة من جهة أخرى.                        

 (2014 ,مقدم).م الأمثل لعوامل الإنتاج في العملية الإنتاجيةويعني الاستخدا التقدم التقني:

 مقاييس النُّمو الاقتصادي::  1-3

 ياس نمو الناتج ونمو الدخل الفردي.قب هناك عدة مقاييس يمكن استخدامها لقياس النمو الاقتصادي ويتم ذلك

هو مقياس لحصيلة النشاط الإنتاجي، وحساب معدل نموه هو ما يصطلح عليه تسمية معدل  الناتج الوطني:
النُّمو، ويمكن حساب الناتج الوطني بحساب الناتج المحقق في بلد وتقديمه بعملة ذلك البلد، ومن ثم مقارنته 

طنية، وبالتالي لا يمكن مقارنة بنتائج الفترة السابقة ومعرفة معدل النُّمو، ما يعاب هنا أن لكل دولة عملتها الو 
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النُّمو المحقق في مختلف البلدان وفق هذا المقياس؛ ولذا تستخدم غالباا عملة دولية واحدة لتقييم الناتج الوطني 
 (2014 ,مقدم)لمختلف البلدان، حتى يسهل المقارنة بين معدلات النُّمو المحققة فيها.

يعتبر هذا المعيار الأكثر استخداماا وصدقاا لقياس النُّمو الاقتصادي في معظم دول  الفردي: متوسط الدخل 
 العالم، لكن في الدول النامية هناك صعوباتٌ لقياس الدخل الفردي بسبب نقص دقة إحصائيات السكان والأفراد.

 :وهناك طريقتان لقياس معدل النُّمو على المستوى الفردي، وهما

 الحصول ويمكن .يقيس معدل التغير في متوسط الدخل الحقيقي من سنة لأخرى  معدل النُّمو البسيط:طريقة  •
 : التالية المعادلة خلال من عليه

 الدخل  /السابقة الفترة في الحقيقي الدخل - الحالية الفترة في الحقيقي الدخل=)  النمو معدل

 (2021)حمزي و مريم،  100(* السابقة الفترة في الحقيقي

يقيس معدل النُّمو السنوي في الدخل كمتوسط خلال فترة زمنية طويلة  طريقة معدل النُّمو المركزي: •
 (2021)حمزي و مريم،  ، ويحسب بالكيفية التالية:(2009-2008)فتيحة، .نسبيًّا

TTC= √
𝐺𝐷𝑃𝑛

𝐺𝐷𝑃𝑜

𝑛 

GDPn: الفترة نهاية في الحقيقي الفرد دخل متوسط 

GDPo: الفترة بداية في الحقيقي الفرد دخل متوسط 

n : الزمنية الفترة طول 

 العوامل المحددة للنمو الاقتصادي::  1-4

عوامةل أساسةية، تتمثةل في تةراكم رأس المةال  خمسة حةتى يتحقةق النمةو الاقتصةادي في أي دولةة لابةد أن تتةوفر 
إلى محةددات أخةرى منهةا الموارد الطبيعية والتجارة الخارجية،  بالإضافةالقةوى العاملةة و التقةدم التكنولةوجي، و 

 .وفيما يلي يمكننا شرح كل عامل من هذه العامل على حدة

 تراكم رأس المال:: 1 

كانت مادية أو بشرية، وهو ينتج عندما يخصص جزء  ثمارات الجديدة سواءالاستيشمل التراكم الرأسمالي كل  
مةن الةدخل الحةالي كادخةار ليةتم اسةتثماره حةتى يةزداد نمةو الةدخل والنةاتج المسةتقبلي، حيةث نجةد مةثلا أن إنشةاء 
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د رأس المال المةادي للدولةة، المصانع وزيادة المعدات والآلات وتشييد المباني كلها استثمارات تزيد من رصي
 (2009)تودارو، وبالتةالي يمكن من خلاله التوسع في مستويات الانتاج التي يمكن تحقيقها.

ويعتبر الادخار أساسا لتراكم رأس المال حيث ينبغةي علةى الدولةة الراميةة إلى زيةادة معةدلات نمةو هةا المسةتقبلي  
، ولةذلك نجةد استثماريةومةن ثم إلى مشةاريع  ادخارالامتناع عن اسةتهلاك جةزء مةن دخلهةا الحةالي وتحويلةه إلى 

به من الاستهلاك لصالح الادخار بغرض تكوين تراكم رأس  أن كلفة النمو الاقتصادي هي الجزء المضحى
 (2006)موسى، المال.

أما من حيث طبيعة تكوين تراكم رأس المال فإننا نجد أن رأس المةال المةادي يعتةبر محفةز مهةم للقةدرة الإنتاجيةة 
حيث علةى سةبيل المثةال إذا اسةتعملت دولةة مةا المعةدات والآلات الزراعيةة الحديثةة في إنتاجهةا الزراعةي فةإن حجةم 

أمةا جانةب تكةوين رأس  المعةدات والآلات الزراعيةة التقليديةة, استعملتلةو هةذا الأخةير سةوف يكةون أكةبر ممةا 
المةال البشةري، وكمةا هةو معلةوم فةإن الاسةتثمار في المةوارد البشةرية يمكةن أن يةؤدي إلى تحسةين نوعيةة هةذه 

كةون تةأثير ه أفضةل مةن تةأثير الاسةتثمار المةوارد وبالتةالي يكةون أثةره إيجابيةا علةى زيةادة حجةم الانتةاج، وربمةا ي
المةادي، إذ أن الاسةةتثمار في المةةوارد البشةةرية عةةن طريةةق تطةةوير التعلةةيم )الةةبرامج، الأبحةةاث، وتةةوفير 

غربيةة لم رة مباشةرة، حيةث أوضةحت الدراسةات أن التقةدم في الةدول الةؤثر في النمةةو الاقتصةادي بصةو الكفةةاءات( ية
نمةا أيضةا يعةود  في رأس المةال البشةري،  للاستثماريكةن نةاتج عةن النمةو في تةراكم رأس المةال المةادي فحسةب، وا 

بين درجة التعليم )كمقياس للاستثمار في الموارد البشرية( كمتغير مستقل ومعدل  ارتباطأي أن هنةاك علاقةة 
هم التوسع في التعليم في زيادة النمو الاقتصادي الكلي من خلال حيث يس النمو الاقتصادي كمتغير تةابع،

 :العناصر الأربع التالية 

 صنع قوة عاملة أكثر إنتاجية مع إمدادها بكل ما تحتاجه من معرفة ومهارة؛ 
  توفير فرص عمل من خلال توظيف المدرسين وعمال المدارس والبناء ومطابع الورق والكتب إلى      

 ات التوظيف المرتبطة بالتعليم؛غيرها من عملي
 تأهيل طبقة من القادة المتعلمين ليحلوا محل الأجانب في شتى القطاعات والمشروعات؛ 
  الحديثة بالنسبة للمجتمع. الاتجاهاتتوفير نوع من التدريب والمهارات الأساسية، والتشجيع على قبول 

وعليةةه يعةةدُّ رأس المةةال البشةةري مصةةدر مهةةم جةةدا للنمةةو الاقتصةةادي وأصةةدق مثةةال في هةةذا الاطةةار هةةو مةةا 
مةن مراقبتةه لتعةافي وتحسةن الانتةاج في ألمانيةا واليابةان بعةد (Schultz Theodore ) "تيةودور شةولتز" استوحاه

الحرب العالمية الثانية، وذلك رغم الدمار الشامل الذي لحةق بةرأس المةال المةادي في كةلا الةدولتين، حيةث 
ةل في خةةبرة المةةدراء شةةولتز" أن مةةالم تةةتمكن الحةةرب مةةن تةةدميره هةةو رأس المةةال البشةةري المتمثة" استوعب

 بهاتين الدولتين من جديد. المتراكمة، وهو ما وفر الأساس للنهضة الصناعية ومهةةارات العمةةال
 :القوة العاملة: 2 
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مةةةن السةةكان، وهةةي الفئةةة الةةةتي تةةتراوح أعمارهةةا بةةين السةةةن  اقتصةادياتمثةةل القةةوة العاملةةة مةةا يعةةةرف بالفئةةة النشةةطة 
لسةن الأعلةى المسةموح بةةه للعمةةل، وذلةةك بطبيعةةة الحةةال بعةةد اسةةتبعاد ربةةات البيةةوت )غةةير الراغبةةات فةي الأدنى وا

العمةةةل( والمرضةةةى والعةةةاجزين عةةةةن العمةةةل وفئةةةة الطةةةلاب فةةي المةةةةدارس والجامعةةةات والجنةةةود فةةي الثكنةةةات، أي أن 
 لعمل وهم راغبين فيه وقادرين عليه.العمل تشمل كل العاملين فعلا والعاطلين عن ا قةةوة

و كمةةا هةةو معلةةوم فةةإن العمةةال لا يتسةةاوون مةةن حيةةث قةةدرتهم علةةى الانتةةاج لاخةةتلاف لمسةةتواهم التعليمةةي 
تج ومهاراتهم، هذا الاختلاف في مستوى الكفةاءة للعمةال يجعةل مةن اعتمةاد العةدد الاجمةالي للعمةال كمحةدد للنةا

مؤشر ضعيف، و بدلا من ذلك ينبغي اعتمةاد مؤشةر الكفةاءة الكليةة للعمةل والةتي تعةد نتةاج للعةدد الكلةي للعمةال 
ومتوسةط رأس المةال البشةري )الكفةاءة( للأفةراد العةاملين، حيةث علةى سةبيل المثةال فةإن خةريج الجامعةة في 

وظيفةة عةةن اثنةين مةن خريجةةي الثانويةة، وبتطبيةةق هةذه الفكةرة بشةةكل أوسةع الاعةلام الآلي يمكنةه أن يةؤدي نفةةس ال
ومتوسةط (L) كنةاتج للعةدد الاجمةالي للعمةال في الاقتصةاد (Hيمكةةن حسةاب وحةدات الكفةاءة الكليةة لليةد العاملةة )

 H=L×hوفق العلاقة التالية: (h) الكفاءة )الرأس المال البشري( للعمال
وتبين هذه العلاقة أن الكفاءة الكلية للعمل في الاقتصاد يمكن أن تزيد إما بمسةاهمة عةدد أكةبر مةن العمةال في 

 .العملية الانتاجية )زيادة فرص العمل( أو برفع انتاجية كل عامل بإكسابه مهارات أكثر عبر التعليم الرسمي
 التقدم التكنولوجي:: 3 

مةل أساسةي ومهةم للنمةو الاقتصةادي، ولا يةأتي هةذا التقةدم في الغالةب مةن دون مقابةل يعةد التقةدم التكنولةوجي عا
بةل يجةب السةعي وراءه في نشةاط إرادي، وهةو نشةاط غالبةا مةا يدفعةه البحةث عةن الةربح المةادي ، وتتكةون 

السةلع الرأسماليةة كةالآلات والمعةدات، في  متضمنةالتكنولوجيا من مجموعة من المعارف العلميةة الةتي قةد تكةون 
 في الجانب البشري في شكل كفاءات ومهارات ملازمة للأفراد ولا تنفصل عنهم. متضمنةقد تكون  كمةا

ويتجلةى دور التقةدم التكنولةوجي كعامةل مهةم للنمةو الاقتصةادي مةن خةلال قدرتةه علةى زيةادة كميةات الانتةاج 
ةم والكميةة مةةن المةدخلات، ذلةةك أن التقةدم التكنولةةوجي يعةني أسةةاليب تقنيةة جديةةدة أو وسائل باسةتعمال نفةس الحجة

إنتاج حديثة يمكن من خلالها زيادة الانتاج بالنسبة لكل وحدة من المدخلات، أي أن العمال سةيتمكنون من إنتاج 
وهو ما يعني أن كل وحةدة مةن الإنتةاج ستصبح  هذه الأساليب، استخدامالسلع بتكلفة أقل مما كانت عليه قبل 

تتطلب رأس مال مادي وبشري أقل، غةير أنةه ورغةم هةذا الاسةهام للتقةدم التكنولةوجي في رفةع مسةتويات الانتاج 
تي إلا أنه ليس شرطا كافيةا لاسةتمرار النمةو، بةل يجةب أن تتةوفر العمالةة ذات المةؤهلات والمعرفةة العلميةة والة

 تستطيع التعامل مع كل أنواع الآلات الحديثة والمعقدة.
ا تتمثل أساسا في الاسةتثمار في مجةال البحةث والتطةوير مةن خةلال نهأما متطلبات تحقيق التقدم التكنولوجي فإ

رأس  تخصيص أغلفة مالية لهذا الغرض مع ضرورة العمل على تدعيم هةذه الاسةتثمارات الماليةة بمةا تحتاجةه مةن
 بشري مؤهل. مةال
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وللتقةةةدم التكنولةةةوجي ثةةةلاث تصةةةنيفات أساسةةةية وهةةةي التكنولوجيةةةا المحايةةةدة والتكنولوجيةةةا المةةةوفرة للعمةةةل 
والتكنولوجيةا المةوفرة لةرأس المةال، ويحةدث التقةدم التكنولةوجي المحايةد عنةدما نصةل إلى مسةتويات الانتةاج 

تفعةة بةنفس كميةة وتوليفةة مةدخلات عناصةر الانتةاج، فتلةك الابتكةارات يمكةن أن ينةتج عنهةا مسةتويات إنتةاج المر 
أكةبر مةن قبةل الافةراد، أي أن التقةدم التكنولةوجي المحايةد الةذي يةؤدي إلى  استهلاكمرتفعةة ومةن ثم مسةتويات 

أما التقدم التكنولوجي  ث المفهوم لمضاعفة كل عناصر الإنتاج,مضةاعفة إجمالي الإنتاج يكون معادلا من حي
نفةةس الكميةةة أو التوليفةةة مةةن عنصةةر العمةةل، في  باستخدامالموفر للعمةل فإنةةه يحةةدث عنةةدما يتضةةاعف الإنتةةاج 

نفةس الكميةة مةن رأس  استخدامبحةةين التقةةدم التكنولوجي الموفر لةرأس المةال فيحةدث عنةدما يزيةد حجةم الإنتةاج 
المةال، ويعتةبر هةذا النةوع الأخةير ظةاهرة نةادرة لأن كةل البحةوث والدراسةات في الةدول المتقدمةة تتطلةع إلى تةوفير 

 .وليس عنصر رأس المال  عنصةر العمةل
ل، حيث يحةدث النةوع الأول وينبغي التنويه إلى إمكانية أن يصبح التقدم التكنولوجي معززا للعمل أو لرأس الما

في الفصةول التعليميةة،  الاتصالوسةائل العةرض ووسةائل  كاستخدامعنةدما يةتم الارتقةاء بجةودة ومهةارة قةوة العمةل 
السةلع الرأسماليةة الموجةودة بصةورة  استخداموبالمثةل يتحقةق التقةدم التكنولةوجي المعةزز لةرأس المةال عنةدما يةتم 

 إنتاجية، كاستعمال المعدات والأدوات الزراعية الحديث بدل التقليدية في عملية الانتاج الزراعي. أكثةر
 الموارد الطبيعية:: 4 

ا الاستفادة منها لرفع مستويات نموها أفضل من الدولة الةتي نهإذ أن الدولة التي تحوي موارد طبيعية أكبر بإمكا
معظةم الاقتصةاديين لا يعتةبرون هةذا العامةل )المةوارد الطبيعيةة( محةددا تعاني من شح في هذه المةوارد، إلا أن 

أساسةيا للنمةو بةل يمكةن أن يكةون مسةاعدا فقةط، حيةث أن دولةة مثةل اليابةان لا تملةك إلا كةم قليةل مةن المةوارد 
ج ليسةت تملةك في الواقةع مةواد أوليةة الطبيعيةة وتسةتورد أغلةب الطاقةة اللازمةة لصةناعتها، وبالمثةل هةونج كةون

ولةديها مسةاحة قليلةة جةدا مةن الأرض الخصةبة ولا تملةك مصةادر محليةة للطاقةة، ومةع ذلةك فةإن هاتةان الةدولتان 
ةة ةا الطبيعيēحققتةا مسةتويات عاليةة مةن التقةدم والنمةو، وعلةى العكةس مةن ذلةك هنةاك دول غنيةة بمواردهةا وثروا

مثةل غانةا وكينيةا وبوليفيةةا وغيرهةةا ولكنهةةا لم تحقةةق سةةوى معةةدلات بطيئةةة مةةن النمةةو وفي الغالةةب هةةي معةةدلات 
ظاهريةةة وليسةةت حقيقية، وهذا ما يدل على أن توفر الموارد الطبيعية في ظل غيةاب العوامةل الةثلاث سةابقة 

 .جابي في رفع معدلات النمو الاقتصادي الةذكر لةن يكةون لةه أي أثر اي
 التجارة الخارجية:: 5 

بصفة عامةة منةذ آدم سميةث إلى اليةوم لا يةزال لةدى الاقتصةاديين اعتقةاد راسةخ بةأن ايجابيةات التجةارة الخارجيةة 
 :م يوردون الأدلة التاليةنها، ولدعم هذه النظرة فإتهعلى أي اقتصاد تفوق سلبيا

  .التجريبية المستخلصة من التجارب التاريخيةالأدلة  -أ
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 معرفةةة فوائةةد الانفتةةاح علةةى النمةةو تةةأتي بمقارنةةة عينةةات كبةةيرة مةةن الةةدول علةةى مةةدى فةةترات مختلفةةة، وبينمةةا
ةا، بهنيةة الخاصةةالاختبارات الإحصائية للعلاقة بين السياسة التجارية والنمو الاقتصادي تعاني مةن قصةور التق

النتةائج تظهةر باسةتمرار أن الاقتصةاديات الأكثةر انفتاحةا تنمةو بشةكل أسةرع ، وفي هةذا الاطةار قةام  فةإن
 1970-1989بدراسة للفترة   (Andrew Warner and Jeffrey Sachs )"جيفري "و  "أندرو"الاقتصةاديان 

لدراسةة أنةه في حةال الةدول المتقدمةة شةهدت اقتصةاديات الدولةة عةن هةذا التسةاؤل، وبينةت نتةائج ا للإجابةة
%فقط، وبالنسبة  7.0%سنويا بينما نمت اقتصاديات الدول المنغلقة بة  3.2المنفتحةة علةى الخارج نمو قدره 

فقةط، % 7.0%في حةين نمةت المنغلقةة بة  5.4للدول النامية نمت الاقتصاديات المنفتحة بمعةدل سةنوي قةدره 
وهةي تتفةق مةع وجهةة نظر سميث بأن التجارة تعزز الازدهار، ولكنهةا ليسةت قاطعةة لوحةدها إذ أن هةذا الارتبةاط 

السببية حيث ربما كان اغلاق التجارة متزامن مع مختلف السياسات الحكومية الأخرى  لا يةبرهن علةى العلاقةة
 .المقيدة والتي تؤخر النمو

 .النظر في ما يحدث عند توجه الاقتصاد المنغلق للانفتاح التجاري  -ب
على مر التاريخ عند ازالة الدول للقيود التجارية وانفتاحها على الاقتصاد العالمي فةإن النتيجةة النموذجيةة زيةادة 

في فيتنةام و  1960وفي كوريا الجنوبية سنة  1850لاحقة في النمو الاقتصادي، حدث هذا في اليابان سنة 
،غير أن وجود ارتباط بين ازالة القيود وزيادة النمو لا يثبةت العلاقةة السةببية، حيةث غالبةا مةا ترفةق  1990سةنة 

عمليةة تحرير التجةارة بإصةلاحات أخةرى تهةدف إلى تعزيةز النمةو، وأنةه مةن الصةعب أن نفصةل آثةار التجةارة 
 ).الأخرى عن آثار الإصلاحات  )علةى النمةو

 )النظر في تأثير الجغرافيا )الموقع الجغرافي-ج
   Jeffrey)لقيةةاس تةةأثير التجةةارة علةةى النمةةو الاقتصةةادي اقتةةرح الاقتصةةاديين " جيفةةري فرانكةةةل " و"ديفيةدرومةةةر

Romer David and Frankel)"  النظةر فةي تةأثير الجغرافيةا، تجةارة بعةد الةدول ضةعيفة لأنهةم محرومةون مةن
الناحيةةةة الجغرافيةةةة، علةةةى سةةةةبيل المثةةةةال نيوزيلنةةةةدا محرومةةةةة مقارنةةةةة مةةةةع بلجيكةةةةا لأنهةةةةا أبعةةةةد مةةةةن الةةةةدول الأخةةةةرى 

انئ محرومةةة مقارنةةة بعيةةدة عةةن الأسةةواق(، وبالمثةةل فةةإن الةةدول غيةةر سةةاحلية والبعيةةدة عةةن المةةو (المكتظةةةة بالسةةةكان 
بالةدول السةةاحلية والقريبةة مةةةن المةةوانئ، ولان هةةةذه الخصةةةةائص الجغرافيةةة تةةةرتبط بالتجةةارة ويمكةةةةن القةةول أنهةةةا غةةةير 
مرتبطةةةةة مةةةع محةةةددات أخةةةةرى للازدهةةار الاقتصةةادي ففةةي هةةذه الحالةةة يمكةةن ان تسةةتعمل لدراسةةة العلاقةةة السةةببية 

ذه التقنيةةةة الاحصةةةائية فةةي الاقتصةةةاد القياسةةةي بةةةالتغيرات الجوهريةةةة(، وبعةةةد الدراسةةةة للتجةةارة علةةى الةةدخل )تسةةمى هةة
 5.0في معدل التجارة إلى الناتج المحلي الاجمالي ترفةع دخةل الفةرد بةة % 1توصةل الاقتصةاديين إلى أن زيةادة بةة 

ةأن الانفتةةةةةاح التجةةةةةاري محفةةةةةز للنمةةةةةو ممةةةةةا سةةةةةبق ورغةةةةةم أن كةلنهةةةةةج لوحةةةةةده لا يعةةةةةد دلةةةةةيلا قاطعةةةةةا بةةةة %علةةةةى الأقةةةةل
 .الاقتصةادي إلا أن أخذها جميعا يعد سببا موضوعيا لاعتباره محفزا له
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I. 2  ::مفهـوم التطـور المالـي 

يعتبر التطور المالي من المواضيع الشائكة التي تحتاج الى دراسات معمقة من قبل رواد الاقتصاد و ذلك كون 
 . الرئيسي للقضاء على العديد من المشكلات الاقتصاديةهذا المتغير يعد المدخل 

 تعريف التطور المالي:: 2-1

إن التطور المالي مفهوم متعدد الأبعةاد ولةيس مةن السةهل إيجةاد تعريةف واحةد محةدد لةه وقةد اكتسةب قيمةة 
 أكبر مع مرور الوقت، 

طةور النظةام المةالي كةأداة على أنه: "تةراكم للأصةول الماليةة بةوتيرة أسةرع ت Shaw عرفه 1973ففي سنة 
 هامة وفعالة في التمويل وزيادة النمو الاقتصادي من تراكم الأصول غير المالية.

التطةةور المةةالي علةةى أنةةه: " عمليةةة تقةةوم عةةن طريقهةةا الأسةةواق الماليةةة  Levine عةةرف 2005وفةةةي سةةنة 
نجةةاز ا لصةةفقات، ممةةا يسةةمح للنظةةام المةةالي الأدوات والوسةةاطة الماليةةة بتحسةةين معالجةةة المعلومةةة، تنفيةةذ العقةةود وا 

 بممارسة وظائفه المالية بكفاءة.

أمةةا اللجنةةة الاقتصةةادية و الاجتماعيةةة لغربةةي آسةةيا التابعةةة للأمةةم المتحةةدة عرفتةةه فةةي نفةةس السةةنة بأنةةه " : 
 عملية تتجسد في تحقيق تحسينات كمية ونوعية في تقديم خدمات مالية بشكل كفء.

حيةث اعتبةر أن: "النظةام المةالي يتطةور  DFID تةه تعريفةا اسةتله مةنفةي أطروح   kpodar 2006وقةدم
عندما ينتج تراكم للأصول المالية، تنوع الأدوات والأجهةزة الماليةة، تحسةين الفعاليةة والمنافسةة فةي القطةاع المةالي، 

 ." الخدمات المالية وزيادة اعتماد الأفراد على

الأبعةةاد يتمتةةع مةةن خلالهةةا النظةةام المةةالي  فةةي أطروحتةةه علةةى أنةةه:" عمليةةة متعةةددة MVOGO وعرفةةه
بالسهولة، العمق، الفعالية، المردودية، الاستقرار، الجودة المؤسساتية، ويقدم للأعوان الاقتصةاديين تنةوع كبيةر فةي 

 المؤسسات والأدوات كما يستقبل التدفقات الرأسمالية والأجنبية.

يتمثةةةل فةةةي: زيةةةادة عةةةدد المؤسسةةةات الماليةةةة وعليةةةه وممةةةا سةةةبق يمكننةةةا تعريةةةف التطةةةور المةةةالي علةةةى أنةةةه 
والأسواق التي تضمن عملية تقوية وتعميق نطاق الخدمات المالية لمواجهة احتياجات الوحدات الاقتصادية بشكل 
كةةفء وفعةةال بمةةا يةةدعم ويحفةةز النمةةو الاقتصةةادي، ويعتبةةر وجةةود قطةةاع مةةالي سةةليم وكةةفء عةةاملاا هامةةاا للتنميةةة 

هنالةةك  ن الاختلافةةات الواضةةحة بةةين الةةنظم الماليةةة الناجحةةة نسةةبياا فةةي بلةةدان مختلفةةة,الاقتصةةادية، وعلةةى الةةرغم مةة
جوانةةةب مختلفةةةة لقطةةةاع مةةةالي متطةةةور، أو بةةةالأحرى يعةةةد قطاعةةةاا ماليةةةاا مةةةا متطةةةور ومكتمةةةل النمةةةو فةةةي حةةةال تةةةوفر 

 المعايير التالية:

 تزايد حجم المؤسسات التي تعمل في القطاع المالي؛ -
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ليةةة المتاحةة وحجةةم النمةو فةةي كميةة الأمةةوال التةي يةةتم الوسةاطة منهةةا فةي جميةةع أنحةاء القطةةاع تنةوع الخةدمات الما-
 المالي؛

النمةةةو المسةةةتمر فةةةي حجةةةم رؤوس الأمةةةوال التةةةي تقةةةدمها المؤسسةةةات الماليةةةة الخاصةةةة لمشةةةاريع القطةةةاع الخةةةاص -
 عوضاا عن الاقراض الحكومي المباشر والمقدم من قبل المصارف المملوكة للدولة؛

 تحسن القطاع المالي من حيث الاشراف والتنظيم والاستقرار وكذا من حيث الكفاءة والقدرة التنافسية؛ -

 .تزايد نسبة الأفراد الذين يحصلون على فرص الوصول إلى الائتمان والخدمات المالية-

ا القطةاع المةالي وهكذا يمكن وصف التطور المالي في بلد ما بأنه يمثةل التحسةن فةي الطريقةة التةي يحقةق بموجبهة
هذه المهام يحتةاج  والواقع أن التجارب الناجحة للتطور المالي أثبتت أن قيام القطاع المالي .هذه المهام الأساسية

لةةى تةةوفير كةةل الظةةروف المؤسسةةية والهيكليةةة والقانونيةةة  إلةةى تةةوفير الاسةةتقرار علةةى المسةةتوى الاقتصةةادي الكلةةي وا 
مثةةةةل، علةةةةى غةةةةرار التنظةةةةيم والرقابةةةةة والتنافسةةةةية والانفتةةةةاح المةةةةالي والقةةةةدرة للقطةةةةاع المةةةةالي ليةةةةؤدي دوره بالشةةةةكل الأ

 (2015)قانة و الكريم،  .المؤسسية وتنوع الأسواق والمنتجات

 محددات التطور المالي::  2-2 

لهيكةةل اف فيةةه، مختلةةف العوامةةل المةةؤثرة تطلةةب فهةةم التطةةور المةةالي وضةةعه ضةةمن إطةةار شةةامل للةةتحكم فةةي
المةةالي والبيئةةةة المؤسسةةةية والقانونيةةةة عةةةلاوة عةةةن الكيانةةةات التةةي يضةةةمها النظةةةام المةةةالي جميعهةةةا عوامةةةل تةةةؤثر فةةةي 

 التطور المالي وبالتالي في امتداد تأثيراته على الاقتصاد الحقيقي.

 .البيئة المؤسسية: 1

خةةلال القةةوانين واللةةوائح التةةي تسةةمح بتطةةوير تشةةمل البيئةةة المؤسسةةية الرقابةةة الاحترازيةةة للنظةةام المةةالي مةةن 
فالمؤسسةات المتخلفةة وظيفيةا هةي واحةدة مةن العقبةات الرئيسةية  اءة وعمقةا،فةلوساطة وجعل السةوق المةالي اكثةر كا

ظمةةة وتشةةمل البيئةةة المؤسسةةية أيضةةا القةةوانين العامةةة وأن .(Osman & Nabi, 2008)لتحقيةق التطةةور المةةالي
 الاقتصةاديةوذلةك تأييةدا للنظريةة  فضلا عن نوعية تنفيذ العقةود وحوكمةة الشةركات، الإشراف على القطاع المالي،

التي ترى بأن البيئة المؤسسية القوية تقلل مةن تكةاليف المعلومةات والمعةاملات، وعلةى هةذا الأسةاس، يةتم تضةمين 
اظ علةةةى حقةةةوق المتغيةةةرات المتعلقةةةة بدرجةةةة اسةةةتقلال القضةةةاء كفاءتةةةه وأهميةةةة تنفيةةةذ الإصةةةلاحات المؤسسةةةية للحفةةة

أهميةة التنظةيم علةى المسةتوى المؤسسةي مةن  بوضةوح مةن -أزمة الةرهن العقةاري  –مة المالية الملكية. وعززت الأز 
 .الحقيقي الاقتصادالمالي والآثار المقابلة له على مستوى  بالاستقرارحيث صلته 

مةن خةلال  العةالم كما تتضمن معايير البيئة المؤسسية أهمية البنةوك المركزيةة فةي تحسةين أداء الةنظم الماليةة عبةر
وحوكمةةة الشةةركات التةةي  فةةي الساسةةيين منة أيضةةا  ثقةةة الجمهةةورومةةن بةةين المعةةايير المتضةة شةةفافيتها. قيةةاس مةةدى

 تعتبر من الدوافع المهمة للتطور المالي.
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التةي توفرهةا البيئةة المؤسسةية  حيث يتم قياس مةدى نجاعةة التةدابير ويشكل تنفيذ العقود تحديا آخر للنظام المالي،
لقطةةاع المةةالي، وهةةو مةةا يقلةةل مةةن مخةةاطر لنقةةل الأمةةوال مةةن المةةدخرين إلةةى المسةةتثمرين ضةةمن الإطةةار الرسةةمي ل

لتلةةةك التةةةدابير مةةةن المةةةدينين. فالبلةةةدان ذات البيئةةةة المؤسسةةةية القويةةةة والتةةةي تقةةةوم  الامتثةةةالالمقرضةةةين عبةةةر فةةةرض 
ومةةع ذلةةك، فةةإن حمايةةة المسةةتثمر غيةةر ي. يات عاليةةة مةةن التطةةور المةةالبالحمايةةة الفعالةةة لمسةةتثمريها تحقةةق مسةةتو 

 .الملائمة

مةةن الأثةةار السةةلبية التةةي قةةد تمتةةد للتمويةةل الخةةارجي ولأسةةواق رأس المةةال، فصةةرامة تنظةةيم حمايةةة تةةؤدي إلةةى عةةدد  
 المستثمر قد تحد من أداء الشركة.

فةي بلةد مةا وتحريةر القطةاع المةالي المحلةي.  وتشمل البيئة المؤسسية جوانب أخرى مهمة كفتح حسةاب رأس المةال
يلعبان دورا مهما في تكريس العمق المالي أي إمكانية النفاذ إلى  ففتح حساب رأس المال والتحرير المالي المحلي

أو السةندات وغيرهةةا. كمةةا أنةه يسةةاعد علةةى  الاسةةتثماراتالتمويةل بمختلةةف أشةكاله النقديةةة أو الأصةةول أو صةناديق 
 ، ممةةا يةةؤدى إلةةى تةةدفق أكثةةرالاقتصةةادتعزيةةز الوسةةاطة بةةين المسةةتثمرين والمةةدخرين والمحصةةلة هةةي زيةةادة سةةيولة 

وأمةةام  (FitzGerald ،2012)الاقتصةةاد. وال بالشةةكل المرغةةوب فةةي كفةةاءة للمةةوارد وهةةو مةةا يسةةهم فةةي تعبئةةة الأمةة
الغمةةةةةوض بشةةةةةأن تةةةةةأثير انفتةةةةةاح حسةةةةةاب رأس المةةةةةال مةةةةةن خةةةةةلال الدراسةةةةةات التجريبيةةةةةة المؤيةةةةةدة أو النافيةةةةةة لهةةةةةذا 

فإنةه مةن الأفضةل دراسةته ضةمن سةياق البيئةة  (Dennis P. Quinn &A. Maria Toyoda, 2008)الجانةب،
 القانونية حيث أن هذه الأخيرة من شأنها زيادة المكاسب المترتبة عن فتح حساب رأس المال.

ور كما يسمح الرصد المستمر للنظام المالي عبر التدقيق الدولي المعتمد على تحقيق المستويات العاليةة مةن التطة
المةالي، ومةةن الأدوات المسةةاعدة علةةى تحقيةةق هةةذه الغايةةة التةةزام البنةةوك بةةالتقييم حسةةب المعةةايير الدوليةةة مةةن طةةرف 
وكةةةالات التصةةةنيف الدوليةةةة، ومةةةن خةةةلال معةةةايير بةةةازل لتعزيةةةز تنظةةةيم ر أس المةةةال ويمكةةةن لهةةةذه التةةةدابير تحسةةةين 

 .الوضعية المالية للبلد

 .بيئة الأعمال: 2

بيئة الأعمال من بين المحددات المساعدة على تطوير القطاع المالي، فكفاءة هةذا القطةاع تةنعكس  تعتبر
 :(Isabella & Glass, 2012)على العناصر التالية

لتقةديم تةوفر رأس المةال البشةري الةذي يمثةل كفةاءة ومهةارة العمةال الةذين يمكةن اسةتخدامهم مةن قبةل القطةاع المةالي 
 خدمات مالية فعالة.

 وضعية رأس المال المادي الذي تمثله البنى التحتية المادية والتكنولوجية؛

الجوانةةةب الأخةةةرى لبيئةةةة الأعمةةةال، كالسياسةةةة الضةةةريبية وتكةةةاليف ممارسةةةة الأعمةةةال التجاريةةةة لمؤسسةةةات الوسةةةاطة 
 .المالية



يالاقتصاد والنمو المالي التطور بين للعلاقة  التطبيقية و النظرية الدراسة أدبياتالفصل الاول                                                    

 
26 

بةين  12لةدلائل التجريبيةة مةن وجةود علاقةة تةدريب وتساعد مهارة العمال في تحسين الخدمات المالية، إذ عززت ا
فدرجةة تةدريب المةوظفين ومشةاريع  (Outreville, 1999)إيجةابي. رأس المال البشةري والتطةور المةالي علةى نحةو

بةةالتعليم العةةالي كلهةةا عوامةةل  قللالتحةةاالبحةةث والتطةةوير وتةةوفر المةةدارس ذات التعلةةيم النةةوعي والمسةةتويات العاليةةة 
 .مهمة لتحقيق المهارة للعامل

وتعتبةةر البنةةى التحتيةةة مةةن المقةةاييس المهمةةة والمةةؤثرة فةةي التطةةور المةةالي، فجةةودة الهياكةةل المتاحةةة للنظةةام 
المالي تزيد من عملية تراكم رأس المال الخاص والعمق المالي مةن خةلال زيةادة ربحيةة الإسةتثمار، خاصةة  البنةى 

 وتحديةةةداليبمةةةا أنهةةةا أكثةةةر مةةةا يةةةؤثر علةةةى القطةةةاع المةةةالي  والاتصةةةالاتتيةةةة المتعلقةةةة بتكنولوجيةةةا المعلومةةةات التح
 ,Isabella & Glass)الشركات نظرا لطبيعة وكثافة البيانات الخاصة بهم والواجب نشرها ضمن النظام المالي.

2012) 

فةإن التكلفةة المترتبةة عةن مختلةف الأعمةال التجاريةة تعتبةر  الاقتصةادفةي  ولقيةاس درجةة قةوة بيئةة الأعمةال
وينطةةوي عةةن هةةذا الإجةةراء أيضةةا كلفةة بةةدء النشةةاط والتكةةاليف الناجمةةة عةةن ممارسةةة الأعمةةال  مةن أهةةم المؤشةةرات،

هةةو  الجديةدة بالإضةةافة إلةةى وقةت إنجةةاز تلةةك الأعمةةال، وقةد أظهةةرت الأبحةةاث أن تكلفةةة ممارسةة الأعمةةال التجاريةةة
ويةؤدي وجةود بيئةة عمةل مثلةى إلةى أداء .(World Bank, 2013)السمة الحيوية لتحديد كفاءة المؤسسات المالية

وتسةتند المتغيةرات التةي تقةةيس  .أفضةل مةن المؤسسةات الماليةة وهةو مةا يةؤدي إلةى درجةة أعلةى مةن التطةور المةاي
لةةى معةةايير البنةةك الةةدولي حةةول تكلفةةة بةةدء النشةةاط التجةةاري، وتكلفةةة تسةةجيل تكةةاليف ممارسةةة الأعمةةال التجاريةةة إ

هةو المحةدد لمختلةف هةذه التكةاليف أي  فةالزمن(World Bank, 2013)الملكية، وتكلفة تصةفية النشةاط التجةاري.
 .الوقت اللازم لبدء النشاط التجاري أو لتسجيل ملكيته أو لتصفية الأعمال التجارية

 الإستقرار المالي:. 3

إن عةدم اسةةتقرار النظةةام المةةالي أظهةةر تةةأثيره السةةلبي الشةديد علةةى النمةةو الإقتصةةادي فةةي مختلةةف الأزمةةات 
هةةذا يمكةن أن يةؤدي إلةى خسةائر كبيةةرة للمسةتثمرين، بسةبب المخةاطر المصةةرفية  الماليةة الماضةية. فعةدم الإسةتقرار

النظاميةةة، وأزمةةات الشةةركات، وأزمةةات العملةةة، وأزمةةات الةةديون السةةيادية. فتةةؤثر مخةةاطر أزمةةات العملةةة فةةي سةةعر 
 ى صةافيالصرف الحقيقي، وميزان الحساب الجاري، والدين الخةارجي إلةى النةاتج المحلةي الإجمةالي، بالإضةافة إلة

 الإستثمار الدولي وهو ما يعيق التطور المالي.

الأزمات المصرفية النظامية أحد رموز عدم استقرار النظةام المصةرفي وهةي بمثابةة أزمةات متكةررة  وتعتبر
فةإن البلةدان (Luc & Valencia, 2012)عبر الزمن وتؤثر على قدرة تلك البنةوك. وبحسةب الدراسةات التجريبيةة،

التي مرت بالأزمات المصرفية النظامية أو تحملت درجة عالية مةن التقلبةات الماليةة كانةت أكثةر عرضةة لتأثريةات 
 الاستقرارويساعد (Romain ،2006و  V)المالية سلبية عميقة على المدى القصير فيما يتعلق بدرجة الوساطة 

والعائةد حيةث أن اسةتقرار وسةلامة النظةام المةالي يسةهم بةدوره بشةكل فعةال فةةي  المةالي فةي المفاضةلة بةين المخةاطر
فالتةةدابير الماليةةة التةةي يعتمةةد عليهةةا النظةةام المةةالي تسةةمح بتحقيةةق الحمايةةة ضةةد المخةةاطر  المةةالي. تحقيةةق التطةةور
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د تفضةةةي إلةةةى انهيةةةار شةةةامل للنظةةةام المةةةالي بسةةةبب النظاميةةةة التةةةي تشةةةمل العوامةةةل ذات الآثةةةار المتسلسةةةلة والتةةةي قةةة
 .مختلف كياناته والتي قد يؤدي فشل أحدها إلى فشل النظام ككل المتبادل بين الارتباط

كمةةةةا تسةةةةاعد التةةةةدابير الماليةةةةة التةةةةي يوفرهةةةةا النظةةةةام المةةةةالي فةةةةي حمايةةةةة المقةةةةرض مةةةةن بعةةةةض السةةةةلوكيات 
ا لومةةات التمويليةةة لأغةةراض ذاتيةةة عبةةر إخفائهةةا  ممةةالإنتهازيةةة، يحةةدث ذلةةك عنةةد اسةةتغلال خصوصةةية بعةةض المع

 (2016)مباركي،  يؤثر على سلوك السوق بشكل عام.

الإشراف والتنظيم الجيدين وهو ما يساعد على استقرار  الإجراءات المالية تعزيز كفاءة النظام المالي عبر
 .الرقابة قد تكون ذات أثر عكسي من خلال إعاقة التطور والإبتكار الماليالنظام المالي، غير أن صرامة هذه 

التةي تعةرف بأنهةا  ومن بين الأزمات التي من شأنها زعزعة الإستقرار المالي هي أزمات الديون السيادية،
ى قةدرتها إمجمالي الدين العام كنسبة مئوية من الناتج المحلةي الإجمةالي. إذ تسةعى جميةع البلةدان إلةى الحفةاظ علة

السيادية، ويةؤدي  الائتمانيةفي التصنيفات  الاستقرارعلى سداد ديونها بالكامل وفي الوقت المناسب حتى تضمن 
 .الضعيف لوقوع البلد المعين في مشكل سداد ديونه الاحتمالالتصنيف الجيد إلى 

 خدمات البنوك والمؤسسات المالية غير المصرفية والأسواق المالية:4-

المالي ، فغالبية البلدان لا زالت تعتمةد كليةا علةى القطةاع  البنوك من المحددات المهمة لتحديد مدى التطورتعتبر 
المصرفي، فالبنوك قةد  تكةون الضةمانة للمةدخرين عبةر مةنحهم عائةدات متنوعةة ذات سةيولة مرتفعةة وأقةل مخةاطرة 

فةةةةي الأنظمةةةةة الماليةةةةة القويةةةةة المعةةةةاملات وعبةةةةر الإسةةةةتثمارات غيةةةةر السةةةةائلة ذات الآجةةةةال الطويلة.وتقةةةةدم البنةةةةوك 
للقطةةاع الخةةاص والشةةركات المرشةةحة  الائتمةةانبكفةةاءة خاصةةة  الائتمةةانوالمعلومةةات بتكةةاليف أقةةل ويةةتم تخصةةيص 

فةي البلةد ويزيةد فةي ثقةة  الابتكةارات. ويعةزز تخصةيص القةروض للمشةاريع المحتملةة مةن الاقتصةاديلتحقيق النمو 
 .ليةالمتعاملين في الأعمال المستقب

أمةةا المؤسسةةات الماليةةة غيةةر المصةةرفية فتمةةارس بةةدورها التةةأثير علةةى التطةةور المةةالي مةةن خةةلال مسةةاهمة السماسةةرة 
وصةةناديق التقاعةةد وشةةركات التةةأمين، ويمكةةن أن  الاسةةتثماريةومةةديري الأصةةول وشةةركات التمويةةل العقةةاري والبنةةوك 

تملا بالنسبة لهم. ولا تقبل المؤسسات المالية غير تكون عنصر مكملا هاما للبنوك كما يمكنها أن تكون بديلا مح
ويبةرز الةدور المكمةل للبنةوك لهةذه  المصرفية الودائةع تحةت الطلةب ولكةن تةوفر عةددا مةن الأدوات الماليةة الأخةرى.

المؤسسةةةات عبةةةر سةةةد الثغةةةةرات التةةةي قةةةد تواجةةةةه البنةةةوك، وينشةةةأ فةةةةي الأنظمةةةة الماليةةةة القويةةةةة تنةةةافس بةةةين البنةةةةوك 
فةي تلبيةة احتياجةات السةوق مةن خةلال  المصرفية فتسمح هذه المنافسة للطرفين بلوغ كفاءة أكبةر والمؤسسات غير

يمةةس ذلةةك المعةةروض النقةةدي لكنةةه يزيةةد مةةن إجمةةالي القةةروض المطروحةةة فةةي سةةوق  طةةرح الفةةرص الإقراضةةية ولا
 .القروض

، فضلا عن تعبئة وتخصيص ةوتشمل أنشطة الوساطة المالية غير المصرفية مشاركتهم في أسواق الأوراق المالي
 بةةةالاقتراضالماليةةةة علةةى المةةةدى الطويةةةل، كالأنشةةطة التأمينيةةةة. فتقةةوم المؤسسةةةات الماليةةةة غيةةر المصةةةرفية المةةوارد 
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بمعدلات فائدة منخفضة من السوق القصيرة الأجل والإقراض بمعةدلات فائةدة مرتفعةة فةي المةدى الطويةل. ويةؤدي 
الةذي ينشةةأ بةةين ويكفةل التنةةافس .(Beck ،2008) ائةةدة المتحصةل عليهةةاذلةك إلةةى تةدوير آجةةال القةروض مقابةةل الف

 البنوك والمؤسسات غير المصرفية تحقيق التطور المالي.

تساهم الأسواق المالية في تطةوير القطةاع المةالي مةن خةلال سةوق الأوراق الماليةة بمختلةف أقسةامه وعبةر  وبدورها
منتجاتةةه التقليديةةةة والمسةةةتحدثة. أمةةةا سةةةوق الصةةةرف الأجنبيةةةة فيظهةةر تةةةأثيره علةةةى التطةةةور المةةةالي فةةةي  التعةةةاملات 

 .الخارجية

 معايير قياس التطور المالي:: 2-3

العديد من المؤشرات المستخدمة في قياس التطور المالي منها مقاييس لتحديد حجم القطةاع المةالي  هناك
 ومن أهمها: وكفاءة وأخرى لقدرته على المنافسة وانفتاحه على العالم الخارجي

 2007: وتم الاعتماد بشكل أساسةي فةي هةذا الجةزء علةى بحةوث كةل مةن )طةريح معيار حجم القطاع المالي -1
.ويقصد بحجم القطاع المالي حجم عمليات التداول المالية لكةل  2005،وصندوق النقد الدولي  1999رسون ،وثو 

من )القطةاع المصةرفي، المؤسسةات الماليةة غيةر المصةرفية، وسةوق المةال( فةي الاقتصةاد القةومي، وفيمةا يلةي أهةم 
  :المؤشرات لقياس حجم القطاع المالي

 و قةد جةاء مفهةوم العمةةق المةالي أو التعميةق المةالي :Financialdeeping مؤشـرات العمـق المــالي - أ
Financial Deeping ا ماكينونوشةو، حيةث أكةد الاقتصةاديان علةى أهميةة تخفيةف بهةفي إطار البحةوث التةي قام

 تجزئة السواق المالية وضرورة ايجةاد معةدلات فائةدة حقيقيةة موجبةة مةن أجةل تحفيةز الادخةار المةالي بالشةكل الةذي
يةةةةؤدي إلةةةةى توسةةةةع حجةةةةم وكفةةةةاءة الوسةةةةاطة الماليةةةةة. ويمكةةةةن احتسةةةةاب العمةةةةق المةةةةالي مةةةةن خةةةةلال مؤشةةةةر سةةةةيولة 

،ويقةيس هةذا الأخيةر  1997وديمتريةادس 1993واستخدم هذا المؤشر من قبل كنغ وليفاين  (M2/PIB)الاقتصاد
يقةةي للقطةةاع المةةالي فةةي درجةةة التسةةييل النقةةدي فةةي الاقتصةةاد، والقصةةد مةةن متغيةةر التسةةييل هةةو بيةةان الحجةةم الحق

أن تتجةةه نحةةو   (M2/PIB)ذه النسةةبة أيبهةةاقتصةةاد نةةام تةةوفر فيةةه النقةةود مةةدخرات وخةةدمات سةةداد القيمةةة. ويجدر 
وتصةبح  M1ليست مدرجة في  الارتفاع طوال عملية التنمية وتطور القطاع المالي حيث تنمو أدوات مالية أخرى 

 .متاحة على نحو متزايد

 (QM/PIB)يمكن احتساب العمق المالي من خلال مؤشر نسبة التزامات ودائع النظةام المصةرفي إلةى النةاتج كما
كمقياس نوعي للتطور المالي. ويتم استبعاد العملة المتداولةة علةى اعتبةار أن الأصةول الشةبه سةائلة هةي المصةدر 

بة الودائةةع مةةن المةةدخرات الماليةةة مقابةةل الرئيسةةي لتمويةةل الاسةةتثمار، وأي ارتفةةاع فةةي هةةذا المؤشةةر اي ارتفةةاع نسةة
الناتج المحلي الاجمالي، يجةوز تفسةيره علةى أنةه يعنةي تحسةنا فةي الودائةع المصةرفية وغيرهةا مةن الأصةول الماليةة 

 .خارج نطاق القطاع المصرفي التي من المحتمل استخدامها في تراكم الأصول وبالتالي زيادة النمو الاقتصادي
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ينصرف هذا الأخير إلى قياس أهمية الخدمات المالية إلى حجم  للقطاع المالي:مؤشرات الحجم المطلق  - ب
الاقتصةةاد القةةومي، ويعةةد هةةذا المعيةةار أكثةةر المعةةايير تعبيةةراا عةةن حجةةم التطةةور المةةالي، حيةةث يوضةةح حجةةم نشةةاط 

الي أصةةول الوسةةاطة الماليةةة بالنسةةبة للطاقةةة الانتاجيةةة للاقتصةةاد القةةومي، ويمكةةن قيةةاس هةةذا المؤشةةر بقسةةمة إجمةة
 ، لمعرفة حجم القطاع المصرفي، والرسملة البورصية(ABCM/PIB)البنوك التجارية إلى الناتج المحلي الاجمالي

(CB) كمؤشةةر لقيةةاس حجةةم سةةوق الأوراق الماليةةة، وذلةةك بحاصةةل قسةةمة حجةةم أو قيمةةة رأس المةةال السةةوقي لكافةةة
ا ارتفعةت هةذه المؤشةرات كلمةا دل ذلةك علةى مةدى كلمةو .الأسهم والشةركات المسةجلة إلةى النةاتج المحلةي الاجمةالي

عمةةق واتسةةاع حجةةم القطةةاع المةةالي وتحقيةةق لةةوفرات الحجةةم الكبيةةر، بمةةا يسةةمح بتخفةةيض النفقةةات المتعلقةةة بنشةةاط 
دار  تهاالوساطة المالية من ناحية، وقدرة القطاع المالي على جذب المدخرات و توفير التمويل وتوزيع المخاطر وا 

 .ن ناحية أخرى على نطاق واسع م

فقةد أظهةرت البحةوث النظريةة والتجريبيةة الحديثةة أن التعبئةة الفعالةة للمةدخرات المحليةة معيار النشـا  المـالي: -2
والتخصيص الكفؤ للموارد يعتمدان على مدى استطاعة القطاع الخةاص الحصةول علةى القةروض، ووفقةاا للنمةوذج 

ايةةة المطةةاف علةةى Ĕإلةةى القطةةاع الخةةاص هةةو المسةةؤول فةةي الةةذي وضةةعه ماكينونوشةةو فةةإن رصةةيد الائتمةةان المقةةدم
كما أن دراسةات عديةدة تجريبيةة أكةدت علةى أن  .نوعية وتراكم رأس المال )الاستثمار(، وبالتالي النمو الاقتصادي

القةةروض المقدمةةة للقطةةاع الخةةاص تعةةزز الاسةةتثمار ونمةةو الانتاجيةةة علةةى نحةةو أكبةةر بكثيةةر ممةةا تحققةةه الائتمانةةات 
لةةى القطةةاع العةةام. ويمكةةن حسةةاب هةةذا المؤشةةر مةةن خةةلال العلاقةةة )القةةروض الموجهةةة للقطةةاع الخةةاص  المقدمةةة إ

 1995جويةةةدوتي ) و كةةةل مةةةن جريجوريةةةو (CSP/PIB)اجمةةةالي النةةةاتج القةةةومي(، وقةةةد اسةةةتخدم هةةةذا المؤشةةةر
 . أو مةةةةةن خةةةةةلال العلاقةةةةةة )2004وبيةةةةةك وليفةةةةةاين )) 1998؛ ليفةةةةةين وزيرفةةةةةوس ))1996وديمتريةةةةةادس وحسةةةةةين )

فةي معرفةة  (CSP/TOTC))القروض الموجهة للقطةاع الخاص إجمةالي القةروض المصةرفية(، ويفيةد هةذا المؤشةر
على أن ) 1993)نصيب القطاع الخاص من الاقتراض إلى إجمالي القروض في الاقتصاد. فقد أكد كينغ وليفاين

ن المحتمةةل أن تكةةون أكثةةر الأنظمةةة الماليةةة التةةي تخصةةص جةةزءأ أكبةةر مةةن إجمةةالي الائتمةةان للقطةةاع الخةةاص، مةة
كفاءة في اختيةار المشةاريع الاسةتثمارية وممارسةة مراقبةة الشةركات وتجميةع المخةاطر وتعبئةة المةدخرات علةى نحةو 

 (2015 ,الكريم &قانة ) .أكثر من الأنظمة المالية التي توجه أساساا الائتمان إلى الحكومة والمؤسسات العامة

وفي هذا الإطار يمكةن التأكيةد علةى ضةرورة تفعيةل القواعةد معيار البيئة القانونية والتنظيمية للنظام المالي: -3 
والقةةوانين بشةةأن حقةةوق وواجبةةات الأطةةراف المختلفةةة إذا كانةةت موجةةودة أو اسةةتحداث قةةوانين جديةةدة فةةي حةةال عةةدم 

ونظام قضائي يتسم بالكفاءة يفصل بعدالة وسرعة توفرها، فثمة ضرورة لتوافر هيكل قانوني يحفظ حقوق الملكية، 
كما أن هناك ضرورة لتفعيل النظم القانونية لاسترداد  .في الدعاوى، على أن يقترن ذلك بآلية فعالة لتنفيذ الأحكام

الديون، وقوانين الشركات وخاصة إجراءات الافلاس وا عادة التنظيم، هذه الاجراءات تمكن الدائنين مةن اسةتر اداد 
اردهم من المدينين المتخلفين عن السداد، كمةا أنةه يسةاهم فةي مكافحةة المقترضةين الانتهةازيين ويةدني المخةاطر مو 

 .الأخلاقية
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دارية من شأنه العمل على توسيع نطاق التبادل في أسةواق المةال، كمةا أنةه  ولا شك أن توافر بنية تحتية قانونية وا 
ل الأجل من خلال سوق الأوراق المالية، في حين أنةه وفةي يمكن الشركات من الحصول على تمويل مستقر طوي

فإنه يقل الاعتماد  -والتي تمثل حالة معظم الدول النامية تقريباا  -ظل وجود بنية تحتية تنظيمية وقانونية متدهورة
مميةةزات علةةى الأدوات طويلةةة الأجةةل فةةي السةةوق الماليةةة ويزيةةد الاعتمةةاد علةةى القطةةاع المصةةرفي، وبالتةةالي فقةةدان 

الاعتماد على الأسواق المالية في التمويل المباشر وفي التوجيه الأمثل للمةوارد وفةي الاعتمةاد علةى آليةات السةوق 
 .وتقليل القيود وكذا تدفق رؤوس الأموال واتساع الأسواق وبالتالي تراجع مستويات التطور المالي

الحريةةةةةة »كمحاولةةةةةة لقيةةةةةاس  HeritageFoundationتصةةةةةدره مؤسسةةةةةة  سةةةةةياقيأعتمةةةةةد رقةةةةةم  1995و فةةةةةي عةةةةةام 
للةدول، وتوصةةلت بعةض الدراسةات الاقتصةادية المعتمةةدة عليةه إلةى وجةود علاقةةة بةين الةرقم القياسةةي  «الاقتصةادية

حمايةة حقةوق ) HFDI) و تعنةي الحريةة الاقتصةادية وفقةاا لهةذا المؤشةر .والنمو الاقتصادي فةي الكثيةر مةن البلةدان
وسةع لحريةة الاختيةار الاقتصةادي للأفةراد، وتعزيةز روح المبةادرة والإبةداع، كمةا الملكية للأصول، وتةوفير مجةالات أ

تعني غياب التدخل الحكومي فةي عمليةات الانتةاج الحكةومي والتوزيةع والاسةتهلاك للسةلع والخةدمات. ويسةاهم هةذا 
 .المؤشر في إعطاء صورة عامة حول مناخ الاستثمار في الدولة

 :أهم مؤشرات قياس التطور المالي 
لقةةد اختلةةف الاقتصةةاديون فةةي تحديةةد عةةدد و نوعيةةة المؤشةةرات الماليةةة التةةي يمكةةن الأخةةذ بهةةا لقيةةاس درجةةة تطةةور  

 (2021)براهيم، دباب، و إسماعيل،  النظام المالي والتي من أهمها ما يلي:
والمؤسسةات الماليةة الفاعلةة فةي الاقتصةاد مةن تهتم هةذه المؤشةرات بقيةاس حجةم البنةوك :أ مؤشرات التطور البنكي

 خلال التركيز على المجمعات النقدية وقدرتها على تعبئة الموارد المالية ومن أهم هذه المؤشرات ما يلي:
ويطلق عليه أيضا مؤشةر عةرض النقةود، والةذي يمثةل مجمةوع الكتلةة النقديةة  (M2/PIB) : حجم الوساطة المالية

الجارية والنقود السائلة( إلى الناتج الداخلي الخةام، و يةرى مةاكينون أن ارتفةاع هةذه النسةبة  الودائع لأجل، الودائع(
 .يعبر عن دور كبير للوساطة المالية

يقةةيس هةةذا المؤشةةر قةةدرة النظةةام  : (QM/PIB)معــدل مجمــالي أشــباه النقــود ملــ  حجــم النــاتج الــداخلي الخــام
الأجةةةل، والةةةذي يعبةةةر علةةةى مةةةدى قةةةدرة البنةةةوك علةةةى تةةةوفير المصةةةرفي علةةةى جةةةذب المةةةدخرات الطويلةةةة والمتوسةةةطة 

 .التمويل للعمليات الاستثمارية الطويلة الأجل، ويعتبر من أهم المؤشرات التي تقيس تطور النظام المصرفي
يقةيس هةذا المؤشةر مةدى  : (CP/PIB ) نسـبة القـروا الموجهـة للقطـاع الخـاص علـ  النـاتج الـداخلي الخـام

ة في منح قروض وتسهيلات للقطاع الخاص، حيث أنه كلما زادت نسبة هةذا المؤشةر فإنةه مساهمة البنوك المحلي
 يدل على دور كبير للبنوك في عملية النمو.

فةي مقابةل الدراسةات التةي تناولةت بالبحةث العلاقةة بةين تطةور شرات التـي تقـيس تطـور الأسـواق الماليـة :ؤ المب 
سةةات أخةةرى علةةى تةةأثير تطةةور الأسةةواق الماليةةة فةةي الاقتصةةاد الأنظمةةة المصةةرفية والنمةةو الاقتصةةادي، ركةةزت درا

الحقيقي، تم من خلالها استخدام العديد من المؤشةرات للتعبيةر عةن حجةم الأسةو اق الماليةة، درجةة سةيولتها، حجةم 
عةدد الشةةركات وكفةاءة التةداو لبهةةا ودرجةة المخةةاطرة فيهةا مثةل مؤشةةر رأس مةال السةةوق) الرسةملة السةوقية(، مؤشةةر 

 .ة في البورصةالمدرج
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 التطور المالي والنمو الاقتصادي:العلاقة بين : 2-4
مجموعةة مةن الآليةات التةي مةن خلالهةا يةؤثر القطةاع  1993سةنة King and Levine) يقةدم نمةوذج )

 تتمثل أهم هذه الآليات فيما يلي : المالي على نمو الناتج المحلي الإجمالي على المدى الطويل,
 هذه المشاريع، موال اللازمة لتمويلالأبفرز واختيار المشاريع الواعدة كما يقوم بجمع  يقوم القطاع المالي 

 دخار لأصحاب المشاريع الا لتعبئة وسيلة القطاع المالي أفضل ويعتبر
 سةةةمح للمؤسسةةةات يع المبتكةةةرة ممةةةا يبتقليةةةل درجةةةة عةةةدم التأكةةةد المةةةرتبط بالمشةةةار  سةةةمح القطةةةاع المةةةاليي

 التكنولةوجي في المنتجات النهائية وفي تقنيات الإنتاجةار كبالابت
 تعبئةةة الادخةةار وزيادتةةه, وهةةي: ساسةةةيةلأا امةةةن خةةةلال وظائفةةةهي يمكةةةن قيةةةاس تطةةةور القطةةةاع المةةةال 

وظةةائف المراقبةةة والضةةبط علةةى المؤسسةةات الماليةةة والأسةةواق الماليةةة والمؤسسةةات  ،التخصةةيص الأمثةةل للمةةوارد
إذا تمةةت هةةذه الوظةةائف بالشةةكل الصةةحيح  الخةةدمات, و عر وتسةةهيل عمليةةات تبةةادل السةةلالمخةةاطإدارة الاقتصةةادية,

وبالكفةةاءة اللازمةةة فهةةذا يةةؤدي الةةى أثةةر إيجةةابي علةةى النمةةو الاقتصةةادي عبةةر قةةانتي الابتكةةار التكنولةةوجي والتةةراكم 
 .الرأسمالي

البنكيةة والسةندية الممنوحةة مةن إن القةروض  Modigliani, Miller 1963)  )حسةب نمةوذج   مةن جهةة أخةرى,
وهةةذا راجةةع لأن التكةةاليف  طةةرف القطةةاع المةةالي تسةةمح للمؤسسةةات الاقتصةةادية مةةن تحقيةةق وفةةرات ضةةريبية هامةةة,

ويظهر ذلك جليا في قائمةة النتةائج التةي تسةمح بتحديةد مبلةغ الضةريبة  المالية الناجمة عن المديونية قابلة للخصم,
تسمح المديونية من الزيادة من القيمة السوقية  حت فرضية كفاءة الأسواق المالية,بالتالي وت على أرباح الشركات,
ومنةةه تظهةةر المديونيةةة كقنةةاة تةةأثير علةةى القيمةةة  .الضةةريبية الناجمةةة عةةن المديونيةةة الفةةوراتللمؤسسةةات بمقةةدار 

 .(2022)خوري،  .المضافة التي تخلقها المؤسسات وعلى النمو الاقتصادي
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II. :أدبيات الدراسة التطبيقية 

 والنمةةةو المةةةالي القطةةةاع تطةةةور بةةةين العلاقةةةة موضةةةوع حةةةول السةةةابقة الدراسةةةات اسةةةتعراض مبحةةةث تنةةةاول 
 الموضةوع هذا تناولت التيالأجنبية والعربية  بالإضافة إلى المحلية  والأبحاث الدراسات من مجموعة الاقتصادي

 الاقتصةةةادي التطةةةور بةةةين العلاقةةةة ونةةةوع بطبيعةةةة المتعلقةةةة الأسةةةئلة مةةةن العديةةةد عةةةن الإجابةةةة خلالهةةةا مةةةن نةةةا وحاول
 .الاقتصادي النمو تحسين في التطور هذا تأثير ومدى المالي، والتطور

 الأجنبية:الدراسات : 1

بحثها  ي هذا الفرع تم التركيز على الدراسات التي قام بها باحثين من دول أجنبية والتي تمحور موضوعف  
يكشةةف عةةن وجةود تةةأثيرات متعةددة ومتنوعةةة للتطةةور  والةذي حةول العلاقةةة بةين التطةةور المةةالي و النمةو الاقتصةةادي

المالي على النمةو الاقتصةادي والعلاقةة الناشةئة بينهمةا خاصةة فةي اتجةاه التطةور المةالي نحةو النمةو. .مةع محاولةة 
 .النامية الدول التركيز على الدراسات التي اخذت في الحسبان مجموعة من

 Shokhrukh Ochilov" ،"Ikboljon Kasimov" ،"Zamon' Xaldarov" (2023: )"دراسة : 1-1

 وتأثيرهةا المباشةر الأجنبةي الاستثمار جذب في الاقتصادية الحرية دور استكشاف إلى الدراسة هذه تهدف
 طريقةة باسةتخدام 2021 عةام إلةى 2000 عةام مةن السةابقة الاشةتراكية الةدول مةن 15 فةي الاقتصادي النمو على
 من مزيد جذب على الدول يساعد الأعلى الاقتصادية الحرية أن إلى نتائجنا تشير. العامة للحظاتا طريقة تقدير

 النةاتج مةن تزيةد الاقتصةادية الحريةة مؤشةر فةي واحةدة وحةدة زيةادة أن وجةدنا ذلك، على علاوة. الأجنبي الاستثمار
ا النتائج كشفت كما٪. 0.019 بمقدار للفرد الحقيقي الإجمالي المحلي  الأجنبةي الاسةتثمار فةي٪ 1 زيادة أن أيضا
 بنسةةبة الةةدخل التجةةاري  الانفتةةاح يزيةةد بينمةةا للفةةرد، الحقيقةةي الةةدخل فةةي٪ 0.585 بنسةةبة زيةةادة إلةةى يةةؤدي المباشةةر
 يشةير ممةا الاقتصةادي، النمةو علةى إيجةابي تةأثير لةه المباشةر الأجنبةي الاسةتثمار أن النتائج هذه تظهر٪. 1.24
 . السابقة الاشتراكية الدول في الاقتصادية التنمية يدفع مهم عامل هو المباشر الأجنبي الاستثمار أن إلى

ةا الدراسةة هةذه تقدم ا سياسةية توصةيات أيضا  والصةحية الحةرة المنافسةة تعزيةز أهميةة إلةى مشةيرة النتةائج، إلةى اسةتنادا
 .التحتية والبنية التعليم في والاستثمار والمساءلة، والشفافية

  Sinha, &Destek 2020دراسة :  1-2

قامةةت هةةذه الدراسةةة علةةى أسةةاس البحةةث فةةي العلاقةةة بةةين نمةةو القطةةاع المةةالي وعدالةةة توزيةةع الةةدخل كأحةةد 
(لأربعةة مؤشةرات 2015 – 1990أهداف التنمية المستدامة في دولة تركيا باستخدام بيانةات سلسةلة زمنيةة للفتةرة) 

المالي تمثلت في مؤشةر نمةو القطةاع المصةرفي، مؤشةر نمةو سةوق الأسةهم، ومؤشةر نمةو سةوق السةندات،  للتطور
والمؤشةةةر العةةةام للتطةةةور المةةةالي، إضةةةافة إلةةةى مجموعةةةة مةةةن المتغيةةةرات التفسةةةيرية هةةةي: التضةةةخم، والنةةةاتج المحلةةةي 

،  ARDLتي ذو الإبطاء المةوزعالإجمالي الحقيقي، والإنفاق الحكومي، وذلك بالاعتماد على نموذج الانحدار الذا
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حيث بينةت النتةائج التةأثير الإيجةابي لكةل مةن الإنفةاق الحكةومي، و النةاتج المحلةي علةى عدالةة توزيةع الةدخل، فةي 
حين كان تأثير التضخم عكسيا على عدالة توزيع الدخل خاصة في الأجل القصير، وتميز كل من المؤشر العام 

المصةةرفي بمعنويةةة تأثيرهمةةا فةةي الأجلةةين القصةةير و الطويةةل علةةى درجةةة للتطةةور المةةالي، ومؤشةةر تطةةور القطةةاع 
عدالة توزيع الدخل، حيث كانت العلاقة بين عدم عدالة توزيع الدخل وكل مةن مؤشةري التطةور المةالي سةلبية فةي 

 المراحل الأولى للنمو المالي لتتحول بعد ذلك إلى تأثير إيجابي.

 : Muhammad Shahbaz and Gazi ( 2013 )دراسة :  1-3

 خةةلال كينيةةا فةةي الاقتصةةادي والنمةةو الماليةةة التنميةةة بةةين العلاقةةة فةةي النظةةر إعةةادة إلةةى الورقةةة هةةذه تهةةدف
 المشةةاريع فةةي وتخصيصةةها المةدخرات تعبئةةة فةةي حيويةةا دورا يلعةب المةةالي القطةةاع أن وبمةةا. 2011-1971 الفتةرة

-Cobb إنتةاج علةى الفحةص يعتمد. الاقتصاد لتطوير مهمة تظل التحقيق لهذا الأساسية القضية فإن الإنتاجية،
Douglas حدود اختبار استخدام يتم. المالي التطوير دمج خلال من المعزز ARDL ونهج المحاكاة على القائم 
 بةةين المشةةترك التكامةةل علةةى العثةةور تةةم. الدراسةةة هةةذه فةةي وهانسةةن لجريجةةوري  الهيكلةةي للكسةةر المشةةترك التكامةةل
فقةةد أظهةةرت الدراسةةة وجةةود علاقةةة طويلةةة الأجةةل بةةين التطةةور  .1992 عةةام فةةي هيكلةةي كسةةر وجةةود فةةي السلسةةلة

 في المعنيين للأفراد الهامة السياسية الآثار أحد يبقى هنا. ات تأثير إيجابي ومعنوي ذالمالي والنمو الاقتصادي  و 
 .الاقتصادي النمو لإشعال المالية التنمية على يركزون  قد أنهم أي ، كينيا

 Financiel development andبعنوان  jin zhang and susheng Wang (2012) : دراسة: 1-4
economic growth :Recent evidence from China 

 العلاقةةة فةةي الورقةةة هةةذه تبحةةث ، 2006-2001 الفتةةرة خةةلال صةةينية مدينةةة 286 مةةن بيانةةات باسةةتخدام
 الانحةةةدار مةةةن كةةل مةةةن نتائجنةةةا تشةةير. الصةةةين فةةي المدينةةةة مسةةةتوى  علةةى الاقتصةةةادي والنمةةةو الماليةةة التنميةةةة بةةين

 معظةةةةم أن إلةةةى الديناميكيةةةةة اللوحةةةة لبيانةةةةات والنظةةةام الأول الاخةةةةتلاف ذات GMM ومقةةةدرات التقليةةةةدي المقطعةةةي
 الاسةتنتاج مةع النتيجةة هةذه وتتعةارض. الاقتصةادي بةالنمو إيجةابي بشةكل تةرتبط الماليةة للتنمية التقليدية المؤشرات
 الاقتصةةادي النمةةو يعةةوق  الصةةين، فةةي المصةةرفي القطةةاع مثةل الدولةةة، تحكمةةه الةةذي المصةةرفي القطةةاع بةةأن الحةالي
 التجةارة منظمةة إلةى الصةين انضةمام تلةت التةي السةنوات علةى نركةز لأننةا نظةرا. للحكومةة المشةوهة الطبيعة بسبب
 2001 عةام سةبقت التةي السةنوات أساسي بشكل الحالية الدراسات غطت بينما 2001 عام في( WTO) العالمية

 منظمةةة إلةةى الصةةين انضةةمام بعةةد حةةدثت التةةي الماليةةة الإصةةلاحات أن إلةةى إليهةةا توصةةلنا التةةي النتةةائج وتشةةير ،
 تكييةةف معلومةةات مجموعةةات تجربةةة يةةتم ، نتائجنةةا حساسةةية لفحةةص. الصةةحيح الاتجةةاه فةةي تسةةير العالميةةة التجةةارة
 .قوية نتائجنا تظهر. مختلفة

  ):Levine 1999دراسة):  1-5
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من الدراسات  Levine للباحث  "Finance and Growth: Theory and Evidence"تعتبر دراسة 
الأساسةةية فةةي مجةةال الاقتصةةاد المةةالي، حيةةث تعةةالج هةةذه الدراسةةة العلاقةةة بةةين النظةةام المةةالي والنمةةو الاقتصةةادي ، 

وقةةد حةةاول الباحةةث فيهةةا دراسةةة اتجةةاه العلاقةةة بةةين  وكةةذلك فهةةم العوامةةل التةةي تةةؤثر فةةي تحسةةين النمةةو الاقتصةةادي.
التطةةور المةةالي والنمةةو الاقتصةةادي، مسةةتخدما فةةي ذلةةك عةةددا مةةن المقةةاييس، منهةةا مةةا تعلةةق بقيةةاس حجةةم النظةةام 

 1993إلةةى  1976دولةةة خةةلال الفتةةرة الممتةةدة مةةن  29المةةالي ومةةدى تحةةرره وأخةةرى تتعلةةق بةةالنمو، وهةةذا لحةةوالي 
تي توصل إليها مؤيدة لفرضية أن للتطور المالي تأثيرا إيجابيةا علةى النمةو الاقتصةادي، وكةذا ،وقد كانت النتائج ال

 .إمكانية الاعتماد عليه للتنبؤ بمعدل النمو الاقتصادي

 : الدراسات العربية: 2

تمت دراسة العلاقة بين تطور القطاع المالي والنمو الاقتصادي في العديد من الدراسات العربية السةابقة. 
وقد وجدت بعض الدراسات أن تطور القطاع المالي يساهم في تعزيز النمو الاقتصادي، في حين وجدت دراسات 

ومةع ذلةك، فةإن الةبعض يعتقةد أن هنةاك عوامةل أخةرى تةؤثر علةى  .أخةرى عةدم وجةود علاقةة واضةحة بةين الاثنةين
 .ة والتحةديات الاقتصةادية العالميةةالعلاقة بين تطور القطاع المالي والنمةو الاقتصةادي، مثةل السياسةات الحكومية

بالإضةةافة إلةةى ذلةةةك، فةةإن الدراسةةات العربيةةةة السةةابقة تشةةةير إلةةى أن هنةةاك حاجةةةة إلةةى تطةةوير القطةةةاع المةةالي فةةةي 
 .المنطقة العربية وتحسين البيئة الاقتصادية لتعزيز النمو الاقتصادي

 (2020موعش )  دراسة د. جمال العويني ، امحمد: 2-1

أثةةر تطةةور القطةةاع المةةالي علةةى النمةةو الاقتصةةادي فةةي  :الموسةةومة بهةةذه الدراسةةة  بةةإجراءاحثةةان الب  قةةام
 الدول العربية والتي هدفت إلي تحديد تأثير مجموعة من مؤشرات تطور القطاع المصرفي والأسواق المالية

 ( باستخدام2018-2000على معدل نمو الناتج المحلي الاجمالي الحقيقي في عشرة دول عربية خلال الفترة )

منهجية قياسية تستند إلى نماذج بيانات السلاسل الزمنية المقطعية، كما سبق ذكره تمت الدراسة علةى عشةرة دول 
 مان، وقطر، والكويت، ومصر، والمغرب(ع السعودية، دن، والإمارات، والبحرين، وتونس،عربية وهي: )الأر 

تم تقسيم عينة الدول إلةى مجمةوعتين تضةم المجموعةة . في هذا الإطار، 2018إلى2000خلال الفترة الممتدة من
الأولى أربعة دول عربية مستوردة للنفط هي )الأردن وتونس ومصر والمغرب(، بينما تضم المجموعة الثانية دول 
مجلةةس التعةةاون لةةدول الخلةةيج العربيةةة، وهةةي الإمةةارات والبحةةرين والسةةعودية وعمةةان وقطةةر والكويةةت كمةةا وتةةم جمةةع 

صةةة بمعةةدل نمةةو النةةاتج المحلةةي الإجمةةالي الحقيقةةي ومعةةدل سةةيولة الاقتصةةاد ونسةةبة الائتمةةان المقةةدم الخا البيانةةات
مةةةن النةةةاتج المحلةةةي الإجمةةةالي والاسةةةتثمار ومعةةةدل نمةةةو الانفتةةةاح ومعةةةدل النمةةةو السةةةكاني القيمةةةة  للقطةةةاع الخةةةاص

تم استخدام صندوق النقد العربي  الأسهم من الناتج المحلي الإجمالي من قاعدة بيانات السوقية الإجمالية لأسواق
( لتقيةيم أثةر تطةور المطةاع المصةرفي والأسةواق Panel Data Modelsنماذج بيانات السلاسل الزمنية المنسةية 

 المالية على النمو الاقتصادي في الدول العربية عملياا، يأخذ النموذج الشكل التالي: 
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                      حيث :

 : عدد الدول(𝑁إلى الدولة ) 𝑖يشير

 𝑡)إلى الفترة الزمنية: عدد المشاهدات لكل دولة 

 Y𝑖tيمثل معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي 

  F𝑖t يمثةةةل متجةةةه المتغيةةةرات المتعلقةةةة بتطةةةور القطةةةاع المصةةةرفي والأسةةةواق الماليةةةة، بمةةةا فةةةي ذلةةةك معةةةدل سةةةيولة
 الاقتصاد.

(𝐿iq)الإجماليمحلي إلى الناتج ال : نسبة السيولة. 

(𝐶reنسبة الائتمان المقدم للقطاع الخاص إلى الناتج المحلي ) الإجمالي 

يمثةل متجةه المتغيةرات ( Cap)،𝑋𝑖tونسبة القيمة السوقية الإجمالية لأسواق الأسةهم إلةى النةاتج المحلةي الإجمةالي 
 مةن النةاتج المحلةي الإجمةالي : نسةبة إجمةالي تكةوين رأس المةال الثابةت(𝐼n𝑣الأساسةية، بمةا فةي ذلةك الاسةتثمار )

 (Pop)( ومعدل النمو السكاني 𝑂peومعدل نمو الانفتاح التجاري)

𝛼i يمثةل تةأثيرات خاصةةة بكةل دولةةة، وV𝑖t  يشةير إلةةى حةد الخطةأ العشةةوائي. فةي ظةةل هةذه الظةةروف، يقةيس متجةةه
أثةةةر تطةةةور القطةةةاع المصةةةرفي والأسةةةواق الماليةةةة علةةةى معةةةدل نمةةةو النةةةاتج المحلةةةي الإجمةةةالي الحقيقةةةي، 𝛽المعلمةةةات

 استجابة نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي لتقلبات المتغيرات 𝛿ويقيس متجه المعلمات 

رات فةةي القطةةاع أظهةةرت نتةةائج نمةةاذج بيانةةات السلاسةةل الزمنيةةة المقطعيةةة لتحليةةل اسةةتجابة النمةةو الاقتصةةادي للتغيةة
المةةةةالي فةةةةي عشةةةةرة دول عربيةةةةة موزعةةةةة علةةةةى مجمةةةةوعتين، اسةةةةتنادا إلةةةةى ثلاثةةةةة مؤشةةةةرات مرتبطةةةةة بتطةةةةور القطةةةةاع 
المصرفي والأسواق المالية وأخذا في الاعتبار بعض المتغيرات الأساسةية التةي تتعتبةر محركةات للنمةو الاقتصةادي 

 التالي:. تتلخص على النحو 2018إلى2000خلال الفترة الممتدة من

 على نلا يؤثرا( مؤشرات القطاع المصرفي )معدل سيولة الاقتصاد والائتمان الموجه للقطاع الخاص-

 معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي في مجموعة الدول العربية المستوردة للنفط )الأردن وتونس

 المال له أثر موجب ومعنوي  ومصر والمغرب(.من جانب آخر، تبين أن معدل القيمة السوقية لأسواق رأس

 على النمو الاقتصادي في هذه الدول.

 تحسن نشاط أسواق المال في دول مجلس التعاون لدول الخليج العربية له أثر متوجب لكنه غير معنوي -

 على النمو الاقتصادي الحقيقي، في حين أن مؤشرات القطاع المصرفي )السيولة النقدية والائتمان للقطاع
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 في هذه الدول تتظهر أثرا سالبا ومعنويا على النمو الاقتصادي الحقيقي الخاص(

 كما يوصي الباحث ب:

التركيةةةز علةةةى الإصةةةلاحات التةةةي مةةةن شةةةأنها تطةةةوير وتنويةةةع القطةةةاع المةةةالي وزيةةةادة مسةةةتويات ارتباطةةةه بالقطةةةاع -
 الدول العربية المصدرة للنفط لحفز النمو الاقتصادي. الحقيقي، لاسيما في

 تعزيةز النظةام تعزيز دور أسواق الأوراق المالية في توفير التمويل المطلوب لدعم النشاط الاقتصادي مةن خةلال-
 الرقابي والإشرافي، وتشجيع إصدارات الشركات من الأسهم والسندات وتحسين معايير الإفصاح

 :(2018دراسة الشامي، هاني مصطف  وعبد ربه، تشوى محمد ): 2-2

نميةة الماليةة والنمةو الاقتصةادي: دراسةة تطبيقيةة علةى بعةض دول الشةرق الأوسةط وشةمال إفريقيةا" عنةوان "التتحت 
 جامعة طنطا مصر 1العدد  30منشور في مجلة التجارة والتمويل المجلد 

هةةدفت هةةذه الدراسةةة إلةةى تحديةةد أثةةر التطةةور المةةالي علةةى النمةةو الاقتصةةادي فةةي منطقةةة الشةةرق الأوسةةط  
 -عمةان -ار عينة من هذه الدول تتضمن كلا من مصر الجزائر تونس المغرب الأردن تركيةاوشمال إفريقيا باختي

(، حيث تم الاعتمةاد علةى منهجيةة حةزم البيانةات 2016-1998غزة والضفة الغربية السودان وذلك خلال الفترة )
 (panel dataباسةةتخدام نمةةوذج الأثةةر الثابةةت ونمةةوذج الأثةةر العشةةوائي بينةةت نتةةائج الدراسةة ) يجابيةةة ة معنويةةة وا 

علةةى النمةةو الاقتصةةادي ووضةةحت الدراسةةة  GDPونسةةبة الودائةةع إلةةى  GDPتةةأثير كةةل مةةن نسةةبة الائتمةةان إلةةى 
أهمية إصلاح القطاع المالي في دول الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وخاصة في الدول محل الدراسة لما لذلك من 

 أثر كبير في تحقيق النمو الاقتصادي في هذه الدول.

 ويوصى هذا البحث ب :

كأحد أهم الأدوات الهامة لتحقيةق النمةو الاقتصةادي  الماليضرورة الاهتمام بالتنمية المالية و بالتالي يعد الشمول 
 التنمية المالية النمو الاقتصادي حزم البيانات. المفتاحيةفي تلك الدول محل الدراسة. الكلمات 

التطـور المـالي علـ  النمـو الاقتصـادي للقطـاع غيـر النفطـي بعنـوان أثـر  2017دراسة الغفيص محمد : 2-3
 في المملكة العربية السعودية 

دراسةةة حةةول تةةأثير التطةةور المةةالي علةةى النمةةو الاقتصةةادي للقطةةاع غيةةر  2017فةةي عةةام  الباحةةثأجةةرى 
 الاقتصةادي النمةو علةى المةالي القطاع تطور أثر تحليل إلى الدراسة تهدفالنفطي في المملكة العربية السعودية. 

 1990 من للفترة والاقتصادية المالية البيانات تحليل خلال من السعودية العربية المملكة في النفطي غير للقطاع
 فةةي الاقتصةادي والنمةو المةالي القطةاع تطةوير بةين وقويةة إيجابيةة علاقةة هنةاك أن الدراسةة أظهةرت. 2015 حتةى

 والمؤسسةةات البنةةوك قطةةاع تطةةوير أن الدراسةةة أظهةةرت كمةةا. السةةعودية العربيةةة المملكةةة فةةي النفطةةي غيةةر القطةةاع
 . النفطي غير للقطاع الاقتصادي النمو على كبير أثر له كان الأخرى  المالية
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لةةم تتجةةةاوز  2015حتةةى  1980وخلصةةت إلةةى أن متوسةةط إيةةرادات القطةةاع غيةةر النفطةةي فةةي المملكةةة منةةذ عةةام 
تبيّن أنّ تأثير التطور المالي على الناتج المحلي الإجمالي في القطاع الخاص غير النفطةي أكبةر  %. كما21.2

من تأثيره على الناتج المحلي للقطاعات الغير نفطية بشكل عام، كما أنّ المساهمة الحكومية للقطاع الغير نفطي 
 .أقل بكثير من المساهمة الخاصة في هذا القطاع

 رئيسةياا  عةاملاا  يشةكل كونةه السةعودية العربيةة المملكةة فةي المالي القطاع تطوير مواصلة ةبضرور  الدراسة وتوصي
 .للدولة الاقتصادية التنمية في

 ( قياس تأثير التطور المالي عل  النمو الاقتصادي في المغرب: 2016(دراسة عماني وبن معزو : 2-4

عن تأثير التطور المالي على النمو الاقتصادي في المغةرب،  2016أجريت في العام  التي دراسة تبحث
. قةد كةان الهةدف مةن هةذه الدراسةة هةو اختبةار العلاقةة 2014حتى عةام  1988للفترة من  Ardl باستخدام نموذج

لدراسةةةة اسةةةتخدام بةةين التطةةةور المةةالي والنمةةةو الاقتصةةادي فةةةي المغةةرب خةةةلال الفتةةرة الزمنيةةةة المةةذكورة، وقةةةد تبنّةةت ا
 القروض الموجهة للقطاع الخاص من قبل المصارف وحجم التداول في سوق المال كمؤشرين للتطور المالي. 

% 1أوضةةةحت الدراسةةةة أن كةةةل زيةةةادة فةةةي حجةةةم القةةةروض الموجهةةةة مةةةن المصةةةارف نحةةةو القطةةةاع الخةةةاص بنسةةةبة 
كمةةا خلصةةت الدراسةةة إلةةى غيةةاب دور % علةةى المةةدى البعيةةد. 0.4سةةتؤدي إلةةى زيةةادة فةةي النمةةو الحقيقةةي بحةةوالي 

 .فاعل لسوق الدار البيضاء المالي على النمو الاقتصادي

 2015دراسة يوسف أيمن محمد و المقابلة : 2-5

راسةة لتحديةد تةأثير التطةور المةالي علةى النمةو الاقتصةادي فةي الأردن. اسةتخدم الباحثةان معةدل أجريت الد
ض الموجةةةه لقطةةةاع الأعمةةةال الخةةةاص والودائةةةع المصةةةرفية كمتغيةةةرات النمةةةو فةةةي دخةةةل الفةةةرد كمتغيةةةر تةةةابع، والإقةةةرا

تفسةةيرية لعكةةس تطةةور القطةةاع المةةالي. باسةةتخدام اختبةةار "جوهالسةةن" للتكامةةل المشةةترك ونمةةوذج تصةةحيح الخطةةأ 
واختبار جرانجر للسببية، وجد الباحثان وجود علاقة توازنية طويلة الأجل بين النمو الاقتصادي ومؤشرات التطور 

الي، وتميز كل منها بتأثيره الإيجابي على النمو الاقتصادي. كما اتضحت نتائج اختبار جرانجر للسببية وجود الم
نصةح الباحةث بضةرورة اتخةاذ  .علاقةة تبادليةة بةين مؤشةرات التطةور المةالي والنمةو الاقتصةادي خةلال فتةرة الدراسةة

التحةةرر المةةالي  ةمعةةدلات التضةةخم، ودعةةم سياسةةي وضةةبط السياسةةات الاقتصةةادية اللازمةةة لتحقيةةق الاسةةتقرار النقةةد
ةةةا بعلةةةى دراسةةةة أثةةةر عوامةةةل لودائةةةع وتمويةةةل المشةةةروعات الاسةةةتثمارية المنتجةةةة. توصةةةلرفةةةع حجةةةم ال ت الدراسةةةة أيضا

 وسطالتطور المالي على النمو الاقتصادي في منطقة الشرق الأ

 كما يوصي الباحث ب:

لتحقيةةةق الاسةةةتقرار النقةةةدي وضةةةبط معةةةدلات التضةةةخم، لأن ضةةةرورة وضةةةع واتبةةةاع السياسةةةات الاقتصةةةادية اللازمةةةة 
( لجميةةع النتةةائج الإيجابيةةة فةةي التطةةور المةةالي، أو تطةةور Trade-Offارتفةةاع معةةدل التضةةخم يةةؤدي إلةةى عمليةةة )
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الجهةاز المصةةرفي وحتةى التطةةورات الحقيقيةةة فةي الاقتصةةاد الأردنةي. ودعةةم سياسةةة التحةرر المةةالي لةدورها فةةي رفةةع 
وس الأمةةوال اللازمةةة لتمويةةل المشةةروعات الاسةةتثمارية ؤ ع، الأمةةر الةةذي يسةةاعد علةةى تةةوفير ر دائةةحجةةم معةةدلات الو 

المنتجة. وبناء على اتجاه العلاقة السببية الثنائيةة بةين النمةو الاقتصةادي والتطةور المةالي، توصةي الدراسةة الفريةق 
طور المالي على النمو الاقتصادي في الاقتصادي الأردني في تخطيطه للمراحل المستقبلية بدراسة أثر عوامل الت

الاتجةةاهين لمعرفةةةة أثةةر أيةةةة تغيةةرات مفاجئةةةة وأخةةذ الاحتياطةةةات اللازمةةة لتفاديهةةةا، وتبنةةي القةةةرارات التةةي تخةةةدم فةةةي 
 محصلتها النهائية الاقتصاد الأردني.

 (:2004دراسة البلبل . علي أحمد ،وآخرون ): 2-6

اع المصةرفي وسةوق الأوراق الماليةة علةى تمويةل الانتاجيةة أجرت دراسة "تأثير تطةور الهيكةل المةالي للقطة
اسةةتخدمت خلالهةةا عةةدة مؤشةةرات ماليةةة للقطةةاع المصةةرفي وسةةوق الأوراق  "والنةةاتج المحلةةي الإجمةةالي فةةي مصةةر

أظهةةرت  .2002إلةةى  1974الماليةةة لقيةةاس تأثيرهةةا علةةى الانتاجيةةة والنمةةو الاقتصةةادي فةةي مصةةر فةةي الفتةةرة مةةن 
طة نمةةةوذج الانحةةةدار المتعةةةدد أن المؤشةةةرات الماليةةةة للقطةةةاع المصةةةرفي لهةةةا تةةةأثير سةةةلبي علةةةى نتةةةائج التقةةةدير بواسةةة

الانتاجيةةة والنمةةو الاقتصةةادي فةةي مصةةر ، فةةي حةةين يكةةون للمؤشةةرات الماليةةة لتطةةور سةةوق الأوراق الماليةةة تةةأثيراا 
لأوراق المالية فةي زيةادة كفةاءة إيجابياا على رفع مستوى الانتاجية وزيادة النمو الاقتصادي، مشيرةا إلى دور سوق ا

توصةلت الدراسةة إلةى أنةه يجةب النظةر إلةى الهيكةل المةالي بشةكل  .الاسةتثمارات وزيةادة معةدلات النمةو الاقتصةادي
 ر.شامل والاعتماد على سوق الأوراق المالية في تحقيق النمو الاقتصادي في مص

 الدراسات المحلية:: 3

دراسةةةة العلاقةةةة بةةةين تطةةةور القطةةةاع المةةةالي والنمةةةو الاقتصةةةادي موضةةةوعاا حيوياةةةا يشةةةغل العديةةةد مةةةن  تمثةةةل
الاقتصةةاديين والمحللةةةين الاقتصةةةاديين فةةةي الجزائةةةر ومنةةةاطق أخةةةرى. وقةةةد سةةةبق للعديةةةد مةةةن الدراسةةةات المحليةةةة فةةةي 

 :الجزائر أن استعرضت هذا الموضوع وناقشته، من بينها

 (2021ري, س. )وافي, م. & شكو دراسة : 3-1

 النمةو علةى الحقيقةي الصةرف وسةعر المالي والتكامل التجاري  الانفتاح تأثيرالمعنونة ب:  هدفت  الدراسة
إلةةى التحقيةةق فةةي تةةأثير الانفتةةاح التجةةاري والتكامةةل المةةالي  ARDL نمةةوذج باسةةتعمال يةياسةةق دراسةةة الاقتصةةادي

نمةوذج الانحةدار  باسةتخدام 2016إلةى  1990مةن وسةعر الصةرف الحقيقةي علةى النمةو الاقتصةادي فةي الجزائةر 
 . ARDLالذاتي للفجوات الزمنية الموزعة المتباطئة

ةةا للنمةةو الاقتصةةادي، بينمةةا كةةان للانفتةةاح التجةةاري تةةأثير سةةلبي أ ا مهما ظهةةرت النتةةائج أن أسةةعار الةةنفط كانةةت محةةددا
 اراته تركزت في قطاع المحروقات.على النمو. ولم يحفز الاستثمار الأجنبي المباشر النمو لأن معظم استثم

 (2019) دراسة مناد بن منصور وبن قنديل: 3-2



يالاقتصاد والنمو المالي التطور بين للعلاقة  التطبيقية و النظرية الدراسة أدبياتالفصل الاول                                                    

 
39 

دراسةةة  أثةةر العمةةق المةةالي علةةى معةةدل النمةةو الاقتصةةادي فةةي الجزائةةر: ذات العنةةوان قامةةت هةةذه الدراسةةة 
 2019-1980بتحليل  تأثير العمق المالي على النمو الاقتصادي في الجزائر خلال الفترة -1980قياسية للفترة 

كنسبة مئوية من  M2(. تستخدم الدراسة المعروض النقدي ARDLباستخدام نموذج التأخيرات الموزعة التلقائية )
النةةاتج المحلةةي الإجمةةالي لةةتعكس العمةةق المةةالي ونصةةيب الفةةرد مةةن النةةاتج المحلةةي الإجمةةالي للتعبيةةر عةةن النمةةو 

تكةةوين رأس المةةال الإجمةةالي، وسةةعر الصةةرف. وتتمثةةل الاقتصةةادي. تشةةمل متغيةةرات الةةتحكم الانفتةةاح التجةةاري، و 
النتيجةةةة الرئيسةةةية فةةةي وجةةةود علاقةةةة طويلةةةة الأجةةةل بةةةين العمةةةق المةةةالي والنمةةةو الاقتصةةةادي فةةةي الجزائةةةر. وتخلةةةص 

 ة إلى أن التنمية المالية عامل هام في تعزيز النمو الاقتصادي في الجزائر.دراسال

 (2017)دبوش عبد القادر أ.د/ حمانة كمال دراسة : 3-3

 الةدول حالةة دراسةة الاقتصةادي النمةو علةى المةالي القطةاع تطةور أثةر دراسةةالمعنونةة ب:  قامةت  الدراسةة
بالبحث عن أثر التنمية المالية على النمو الاقتصادي في    Panel بيانات باستخدام 1978 2012 للفترة النامية

. وتقةةيم الدراسةةة مةةن الناحيةةة التجريبيةةة Panelباسةةتخدام بيانةات  2012-1978الاقتصةادات الناميةةة خةةلال الفتةةرة 
 الأثر النسبي للعوامل المحددة في المؤلفات و الأدبيات الاقتصادية ذات العلاقة ، وكانت نتائجها كالآتي:

 مية المالية لها أثر إيجابي على النمو الاقتصادي في البلدان النامية. التن -

يلعب القطاع المالي من خلال الوظائف التي يقدمها دور مهم بالنسبة للنمو الاقتصادي، فالوظائف التي  -
 يقدمها القطاع المالي تعتبر حافزا أساسيا لمختلف النشاطات الاقتصادية،

مستويات مؤشرات تطور القطاع المالي في الدول النامية عنها فةي الةدول المتقدمةة، وهةذا راجةع  انخفاض -
إلةةى التخلةةف الكبيةةر الةةذي تعةةاني منةةه العديةةد مةةن هةةذه الةةدول فةةي مجةةال القطةةاع المةةالي سةةواء مةةن جانةةب القطةةاع 

 المصرفي أو من جانب قطاع الأسواق المالية،

 كما أوصى الباحث ب:

ومات الدول الناميةة بتطةوير القطةاع المةالي مةن خةلال تطبيةق مختلةف الإصةلاحات ضرورة اضطلاع حك -
 التي تسمح له بأداء دوره بكل فاعلية

التحريةةر التةةدريجي للقطةةاع المةةالي مةةن مختلةةف القيةةود التةةي تعيةةق نشةةاطه، وذلةةك مةةن أجةةل تةةوفير المةةوارد   -
 العالية.اللازمة للقطاع الحقيقي خصوصا للأنشطة المبتكرة ذات المردودية 

العمةةةل علةةةى تطةةةوير الأسةةةواق الماليةةةة فةةةي الةةةدول الناميةةةة التةةةي لا زالةةةت تعتمةةةد علةةةى القطةةةاع المصةةةرفي   -
 كمصدر لتمويل النشاطات الاقتصادية.

 (2016) د. شيبي عبد الرحيم جمال أمينةأ.  دراسة : 3-4
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العلاقةةةة بةةةين تطةةةور القطةةةاع المةةةالي والنمةةةو الاقتصةةةادي فةةةي الجزائةةةر دراسةةةة قياسةةةية للفتةةةرة  تحليةةةل بعنةةةوان 
الدراسةةة فةةي العلاقةةة بةةين التنميةةة الماليةةة والنمةةو الاقتصةةادي فةةي الجزائةةر باسةةتخدام  ت هةةذهبحثةة (2014-1980)

بين التنميةة الماليةة  . ويبين التحليل وجود علاقة تكامل طويلة الأجل2014-1908بيانات السلاسل الزمنية من 
والنمةةو الاقتصةةادي، مةةع تةةأثير سةةلبي للائتمةةان المحلةةي علةةى النمةةو الاقتصةةادي وتةةأثير إيجةةابي لعةةرض النقةةد علةةى 

الاقتصةةادي فةةي الأجلةةين الطويةةل والقصةةير. وتسةةلط الدراسةةة الضةةوء علةةى أن التنميةةة الماليةةة لا تعةةزز النمةةو  النمةةو
 الاقتصادي في الجزائر.

أن هذه الدراسةة لا تقةدم  مقارنةة شةاملة لنتائجهةا المةذكورة سةابقا مةع دراسةات أخةرى عةن العلاقةة كما يجدر بالذكر 
بين التنمية المالية والنمو الاقتصادي في بلةدان أو منةاطق أخةرى. ومةع ذلةك، فإنةه يةذكر بإيجةاز بعةض الدراسةات 

نةةد وماليزيةةا والمغةةرب وتةةونس. فةةي قسةةم المراجةةع الةةذي استكشةةف هةةذه العلاقةةة فةةي بلةةدان أخةةرى مثةةل كوريةةا وتايلا
استخدمت هذه الدراسات منهجيات مختلفة وأبلغت عن نتائج مختلفة. على سبيل المثال، وجةدت بعةض الدراسةات 
علاقةةة إيجابيةةة بةةين التنميةةة الماليةةة والنمةةو الاقتصةةادي، بينمةةا وجةةدت دراسةةات أخةةرى علاقةةة سةةلبية أو غيةةر مهمةةة. 

لتحليةةل لفهةةم العلاقةةة بةةين التنميةةة الماليةةة والنمةةو الاقتصةةادي فةةي مختلةةف ولةةذلك، يلةةزم إجةةراء مزيةةد مةةن البحةةث وا
 البلدان والمناطق.

 (2014. )ب, علال بندراسة : 3-5

 النظام لحالة قياسية دراسة النامية الدول في المطبقة المالي التحرير سياسة نجاح في المالي التطور دوربعنوان: 
تمثةل موضةوع هةذه  الدراسةة حةول سياسةة التحريةر المةالي وعلاقتهةا ( 1990 2011) الجزائةري  والمصرفي المالي

بةةالنمو الاقتصةةادي والتطةةور المةةالي فةةي الةةدول الناميةةة، حيةةث تةةم مةةن خلالهةةا تقيةةيم أثةةر تطبيةةق هةةذه السياسةةة علةةى 
ء دراسةةة معةةدلات النمةةو الاقتصةةادي المحققةةة فةةي الجزائةةر فةةي وجةةود شةةرط التطةةور المةةالي، وذلةةك عةةن طريةةق إجةةرا

علةةةى  وبالاعتمةةةاد 2011و  1990طريقةةةة المربعةةةات الصةةةغرى العاديةةةة للفتةةةرة الممتةةةدة مةةةا بةةةين  باسةةةتعمالقياسةةةية 
المتداولةة  M2 مؤشرات التحرير المالي الداخلي والخارجي ومؤشر التطور المالي المعبر عنه بنسبة الكتلة النقدية

 الآتية:إلى إجمالي الناتج المحلي. وتم التوصل إلى النتائج 

أن سياسية التحريةر المةالي المتبعةة فةي الجزائةر لةم يكةن لهةا أثةر إيجةابي علةى معةدلات النمةو الاقتصةادي  -
 .10-90المحققة منذ صدور قانون النقد والقرض رقم 

 .تحقيق أهداف سياسة التحرير المالي في الجزائر يجب أن يسبقه تعزيز مستوى التطور المالي  -
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 لاصة الفصل:خ

 وأن الاقتصادي، والنمو المالي القطاع تطور بين وثيقة علاقة هناك أن السابقة الدراسات خلال من تبين
ةةا والدراسةةات البحةةوث أظهةةرت وقةةد. العةةام الاقتصةةاد لنمةةو محفةةز يمثةةل القطةةاع هةةذا تطةةوير  القطةةاع تطةةوير أن أيضا
 توزيةةع الةةدخل تحسةةين فةةي يسةةهم أنةةه كمةةا الاسةةتثماري، المنةةاخ وتحسةةين العمالةةة إنتاجيةةة زيةةادة إلةةى يةةؤدي المةةالي

 .البطالة معدلات وتخفيض

 المالي القطاع لتطوير الحقيقي التأثير أن إلى تشير التي والأبحاث الدراسات بعض هناك أن من الرغم على
 بشكل انها إلا الثروة، وتوزيع المتاحة، المالية الخدمات ونوعية القطاع، حجم مثل العوامل، من عدد على يعتمد
.الوطن الاقتصاد تنمية في المالي القطاع لتطوير إيجابي دور على تؤكد عام
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 تمهيد:

تعد دراسة العلاقة بين التطور المالي والنمو الاقتصادي موضوعا هاما في الاقتصاد والتمويل فدراستها و 
لتحليل العلاقة  ARDLتحليلها تتطلب استخدام نموذج الانحدار الذاتي للفجوة الزمنية الموزعة المتباطئة 

 بين مؤشرات التطور المالي والنمو الاقتصادي.

 ض أسلوب الانحدار الذاتي بكل أشكاله وفي الأخير نعرض النتائج وننقاشها: في هذا الفصل سنستعر 

I. نمةةةوذج الإنحةةةدار الةةةذاتي للفجةةةوات الزمنيةةةة الموزعةةةة المتباطئةةةة  باسةةةتخدامالتكامةةةل المشةةةترك  اختبةةةار
Autoregressive Distributed Lag Model (ARDL) : 

II.  بواسطة نموذج الانحدار الذاتي  الاقتصاديللعلاقة بين التطور المالي والنمو دراسة قياسية
 ." ARDLللإبطاء الموزع "
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I. ــار نمــوذج الإنحــدار الــذاتي للفجــوات الزمنيــة الموزعــة  باســتخدامالتكامــل المشــترك  اختب
 : Autoregressive Distributed Lag Model (𝐀𝐑𝐃𝐋)المتباطئة 

التةةةةي يمكةةةةن اسةةةةتخدامها لتحقيةةةةق  فةةةةي هةةةةذا المحةةةةور، سنستكشةةةةف الأسةةةةاليب المختلفةةةةة 
القياسية باستخدام نموذج الانحدار الةذاتي المتبةاطئ  ةالمتطلبات النظرية الأساسية المهمة لتطبيق النمذج

ARDL سةةيتم إلقةةاء الضةةوء بدقةةة عةةل جوانةةب هةةذا النمةةوذج الأساسةةية حيةةث سةةيتم تفسةةيرها بشةةكل شةةامل .
ين هةةذه الجوانةةب وكةةذلك تقةةديم رؤيةةة شةةاملة وشةةمولية ومفصةةل بالإضةةافة إلةةى تحليةةل العلاقةةات المترابطةةة بةة

 لهذا النموذج وفهم ألياته الأساسية وتطبيقاته النموذجية.

 :𝐀𝐑𝐃𝐋الانحدار الذاتي للإبطاء الموزع  منهجيةماهية  :1

 :𝐀𝐑𝐃𝐋نموذج الانحدار الذاتي للإبطاء الموزع  مفهوم: 1-1

 الإنحةدار نمةوذج أي( Autorégressive Distributed Lag) لةة اختصةار هةو ARDL نمةوذج
. الاقتصةادية المتغيةرات بةين العلاقةة لتحليةل يسةتخدم اقتصادي نموذج وهو  الموزعة الإبطاءات ذي الذاتي

   Pesaran( 2001) و  Shinand and Sun( 1998)  مةن كةل  بواسةطة ARDL  منهجيةة تطةوير تم
 دون  التكامةةل مةةن متعةةددة درجةةات فةةي الةةذاتي الانحةةدار اختبةةارات إجةةراء علةةى بقةةدرتها المنهجيةةة هةةذه تتميةةز
 علةةةى ARDL نمةةةوذج يتفةةةوق  ،عةةةلاوة علةةةى ذلةةةك. الزمنيةةةة للسلاسةةةل محةةةددة خصةةةائص تةةةوافر إلةةةى الحاجةةةة
حيةةةث ان هةةةذا  .القصةةةيرة الزمنيةةةة السلاسةةةل حالةةةة فةةةي المشةةةترك التكامةةةل لاختبةةةار الأخةةةرى  التقليديةةةة الطةةةرق 

بغةةض  ARDLو يمكةةن تطبيةةق  الزمنيةةة متكاملةةة مةن نفةةس الدرجةةة ،الاختبةار لايتطلةةب ان تكةةون السلاسةةل 
( او متكاملةةة مةةن الدرجةةة 0النظةةر عةةن خصةةائص السلاسةةل الزمنيةةة مةةا اذا كانةةت مسةةتقرة عنةةد مسةةتوياتها )

   .(2( او خليط من الاثنين و لكن يجب ان لا تكون السلاسل الزمنية متكاملة من الدرجة )1الاول )

 غير والمتغيرات المتباينة المتغيرات بين العلاقة لتحليل استخدامه يمكن هبأن ARDL نموذج يتميز  
 والماليةةة الاقتصةةاد فةةي النمةةوذج هةةذا اسةةتخدام ويةةتم. الزمنةةي الإحصةةاء تقنيةةة باسةةتخدام ذلةةك ويةةتم. المتباينةةة

 .الاجتماعية والعلوم والإحصاء

 :في الشكل التالي ARDL تتمثل المعادلة الرئيسية لنموذج

𝑦 ≡ 𝛽0 + 𝛽1𝑋1 + 𝛽2𝑋2 + 𝛽3𝑋3 + 𝛽4𝑋4 + 𝛿1𝐷1 + 𝛿2𝐷2 +e 

 :حيث
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Y المعتمد: هي قيمة المتغير 

X1 .x2.x3.x4 هي المتغيرات المستقلة : 

β0  β1  β2  β3  β4 :  الثوابةةةت المجهولةةةة التةةةي تحةةةدد العلاقةةةة بةةةين المتغيةةةرات المسةةةتقلة والمتغيةةةر هةةةي
 المعتمد.

 D1وD2 ويترجمةان لحظةة تغيةر مفتةاحي فةي اللةذان يمةثلان المتغيةرات الزمنيةةما المتغيران الدلاليان : ه ،
 الحدود الزمنية، ويمكن أن يكون لأي منهما قيمة صفر أو واحد.

δ1δ2 ما المعاملات المجهولة التي يتم تقديرها، والتي تعبةر عةن الاخةتلاف النسةبي فةي المعةدلات بةين :ه
 الفترات المختلفة.

eيمثةةل المتغيةةرات التةةي لا تسةةاهم فةةي شةةرح المتغيةةرات المسةةتقلة فةةي المتغيةةر  : هةةو الخطةةأ العشةةوائي الةةذي
 .yالمعتمد 

 : امثلة

ARDL(4,4)   (  :ARDL(4,0 

 :ARDLمراحل تطبيق نموذج : 1-2

 :لإجراء التشخيص، والذي يتم عادةا في ثلاثة مراحل ARDL يمكن استخدام نموذج

و أو  ADF اسةتقرار السلسةلة الزمنيةة باسةتخدام اختبةار يةتم فحةص فحـص اسـتقرار السلسـلة الزمنيـة: -1
يتم قبول فرضةية عةدم وجةود جةذور موجبةة، وبالتةالي يةتم تحديةد مةا إذا كانةت السلسةلة الزمنيةة  .PP اختبار

 .مستقرة أم لا

يتم تحديد النموذج الأمثل باستخدام الاختبارات المختلفة التةي تعتمةد علةى عةدد  تحديد النموذج الأمثل:-2
 .لمتغيرات المستخدمة وطبيعة وحجم البياناتا

يةةةتم تحليةةةل النتةةةائج المستخلصةةةة مةةةن النمةةةوذج وتحديةةةد العلاقةةةة بةةةين  تحديـــد العلاقـــة بـــين المتغيـــرات: -3
المتغيةةةرات المختلفةةةة. يمكةةةن تحديةةةد مةةةا إذا كانةةةت العلاقةةةة إيجابيةةةة أو سةةةلبية والقةةةوة واتجةةةاه التةةةأثير بةةةين هةةةذه 

 .المتغيرات

هةةذه المراحةةل علةةى شةةكل جةةداول ورسةةوم بيانيةةة وتسةةتخدم أحياناةةا الاختبةةارات الإحصةةائية  ويةةتم تقةةديم نتةةائج
 .للتحقق من التطابق بين النموذج المحدد والبيانات المستخدمة في التحليل
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وفي النهاية، يمكن استخدام نتائج هذا النموذج لاتخةاذ القةرارات الاقتصةادية المختلفةة، ومةن المصةادر التةي 
 .وتشخيصه ARDL إليها لمزيد من المعلومات عن النموذجيمكن الرجوع 

 :ARDLتطبيق منهجية  خصائص و أهمية شرو  و-2

 : ARDL تطبيق  شرو  :2-1

او  1(0اجةراء اختبةارات السةكون للسلاسةل الزمنيةة وان يمكةن أن تكةون السلاسةل سةاكنة عنةد المسةتوى ) -
 1(2تكون أي سلسلة مستقرة من الفرق الثاني )  يفترض أن ( او خليط بينها. لا1عند الفرق الأول )

 

يعتمةد علةى تكةوين فتةرات ابطةاء  ARDL مشاهدة ، لان نمةوذج 30حجم العينة ينبغي أن يكون بحدود  -
 .متعددة للمتغير التابع والمتغيرات المستقلة وهذا يعني تخفيض درجة حرية النموذج

.بعةد  ECMالقصةير الأجةل سةالب ومعنةوي  ARDL فةي نمةوذج الخطةأينبغي أن يكةون معامةل تصةحيح  -
 .التأكد من وجود علاقة طويلة الاجل من خلال اختبار الحدود

وخلافةه واعتمةاد القيمةة الأقةل  AIC استخدام معايير تحديد فتةرات الابطةاء فةي تحديةد رتبةة النمةوذج منهةا -
 في تحديد النموذج الملائم؟

الارتبةةاط الةةذاتي واختبةةار عةةدم ثبةةات  LM مثةةل اختبةةاراجةةراء الاختبةةارات القياسةةية السةةلامة النمةةوذج  -
  .الدالة استقراريهالتجانس للتباين واختبار 

 : ARDLخصائص نموذج : 2-2

 :ومنها ، خصائص بعدة ARDL نماذج تتميز

 .المتغيرات بين الديناميكية العلاقات تحليل في استخدامها يمكن -1

 .المتغيرات بين الديناميكية العلاقات لتوصيف اللازمة المعاملات كل تحديد النموذج يتيح -2

 يحةدث الةذي الزمني والتبديل المستقلة المتغيرات بين العلاقة تحليل في ARDL نموذج استخدام يمكن -3
 .التابع المتغير مستوى  على

 وهذا ،VECM و VAR نموذج مثل الأخرى  النماذج من شروطاا أقل ARDL نموذج استخدام يتطلب -4
 .متخصصة مراجع إلى الحاجة بدون  والمتوسطة الخاصة الأبحاث في استخدامه يمكن أنه يعني
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 :ARDLة منهجية أهمي: 2-3

 في العديد من المجالات الاقتصادية مثل الاستثمار، والتجارة، والنمو ARDL يتم تطبيق منهجية

وخبةةةرة قويةةةة فةةةي مجةةةال الاقتصةةةادي، وغيرهةةةا. ويتطلةةةب اسةةةتخدام هةةةذه المنهجيةةةة مهةةةارات إحصةةةائية متقدمةةةة 
 .الاقتصاد

 :أحد الطرق المهمة في تحليل العلاقات الاقتصادية بسبب عدد من الأسباب، منها ARDL يعتبر نموذج

 .تتيح للمستخدمين اختبار العلاقة بين المتغيرات المختلفة في المدى القصير والطويل-1

النمةةاذج التةةي تشةةمل الانحةةدار الخطةةي يمكةةن اسةةتخدامها مةةع عةةدد كبيةةر مةةن النمةةاذج الاقتصةةادية، مثةةل -2
 واللاخطي

القةةةدرة علةةةى تحديةةةد الصةةلة المتبادلةةةة بةةةين المتغيةةرات، وبالتةةةالي تحديةةةد الآثةةةار  ARDL يةةوفر نمةةةوذج-3
 .الاقتصادية والارتباطات بينها

يمكةةةةةن اسةةةةةتخدامها فةةةةةي تطبيقةةةةةات عةةةةةدة فةةةةةي مجةةةةةالات الاقتصةةةةةاد، مثةةةةةل الاسةةةةةتثمار، والتجةةةةةارة، والنمةةةةةو -4
 .الاقتصادي

بالدقةة فةي النتةائج والتوقعةات، وبالتةالي يمكةن اسةتخدامها فةي تطةوير السياسةات  ARDL يتميةز نمةوذج -5
 .الاقتصادية واتخاذ القرارات الاستثمارية الصائبة

تمكةةن المسةةتخدمين مةةن اختبةةار الاسةةتجابة العةةابرة المتبادلةةة بةةين المتغيةةرات المختلفةةة، وذلةةك مةةن خةةلال  -6
 .الداخلية التي تؤثر على الاقتصادتحليل الصدمات الخارجية و 

يعتبةةةر أداة قويةةةة فةةةي تحليةةةل العلاقةةةات الاقتصةةةادية، ويمكةةةن  ARDL بشةةةكل عةةةام، فةةةإن نمةةةوذج
 .استخدامها في العديد من المجالات الاقتصادية المختلفة

فةي تحليةل العلاقةات الاقتصةادية بشةكل عةام، ويمكةن اسةتخدامه فةي  ARDL يةتم اسةتخدام نمةوذج
جالات مثل الاستثمار، والتجارة، والنمةو الاقتصةادي. يعتبةر هةذا النمةوذج أحةد الطةرق المهمةة العديد من الم

فةي تحليةل العلاقةةات الاقتصةادية بسةةبب دقتةه فةةي النتةائج والتوقعةات، وبالتةةالي يمكةن اسةةتخدامها فةي تطةةوير 
 السياسات الاقتصادية واتخاذ القرارات الاستثمارية الصائبة.

 لزمنية وخطوات تطبيق منهج التكامل المشترك::استقرارية السلاسل ا2

 استقرارية السلاسل الزمنية:: 2-1
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 . إذا تغيةةةرت هةةةذهاغلةةةب السلاسةةةل الزمنيةةةة المرتبطةةةة بالاقتصةةةاد ككةةةل تواجةةةه حالةةةة عةةةدم الاسةةةتقرار
 حالةة فةي مسةتقرة. السلسةلة الزمنيةة تعتبةر غيةر هةذه الةزمن، فةإن بمةرور أي توقعهةا وتباينهةا-الخصةائص

مثةل هةذه العمليةات  ,مسةتقرة السلسةلة الزمنيةة تكةون  فانةه عشةوائية ثابتةة، )سةيرورة( عمليةة كانةت إذا العكةس
الدرجةةة الثانيةةة، او عمليةةة عشةةوائية بمعنةةى  الاسةةتقرار الضةةعيف، او الاسةةتقرارية مةةن تعةةرف باسةةم العشةةوائية

 :كان إذا الضعيفبالمعنى ة مستقر YT العشوائية السيرورة . تكون Wide Sense Stationarity واسع

 ثبات المتوسط الحسابي ويكون مستقل عن الزمن:

= μ. (Yt)E 

   عبر الزمن: التباين هو نهائي ويكون ثابت

Var (Yt) = E(Yt- μ)
2
=6

2 

 ون ثابت عبر الزمن:التباين المشترك )التغاير او التغاير الذاتي( يك

Cov(Yt1 Yt-k) = E[ (Yt- μ)(Yt-k- μ)] = ɣk 
 

 )التغاير(: معامل التباين المشترك (ɣk): التباين ،  (62)الوسط الحسابي،: (μ)إن  إذ

إن سةةكون السلسةةلة الزمنيةةة عنةةد المسةةتو الأصةةلي أو عنةةد الفةةرق الأول أو عنةةد كليهمةةا هةةو الةةذي يحةةدد نةةوع 
النمةوذج أو الاختبةةار الإحصةةائي اختبةةار التكامةةل المشةةترك المسةةتخدم فةةي القيةةاس والتقةةدير كمةةا هةةو موضةةح 

 الشكل الاتي:في 

 

   

 

 

 

 

 

 عند مستقر
I(0) 

د جميع المتغيرات مستقرة عن
I(0) ,I(1) , او كلاهما   

جميع المتغيرات مستقرة 
الأولعند الفرق   I(1) 

مستقرة عند المتغيرات  
I(1)   , I(2)  

 ةر المتغيرات مستق
I(0) ,I(1)   , I(2) 

جذر الوحدةاختبارات   
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 هيكلية الإختبارات القياسية 01مخطط

Source : Muhammad Saeed Ass Meo , Superior Uneversity Lahore , pakistan. 

 

 

 

هذا يعني أن السلسلة ليس لديها أي اتجةاه  سيرورة مستقرة. إذا كانت تحقق مستقرة الزمنيةالسلسلة 
 عةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةام

تعتبةر اسةتقرارية السلسةلة الزمنيةة امةرا  مركبة موسمية وبشةكل عةام لا يوجةد عامةل يتطةور بمةرور الةزمن. أو
ل الدراسةةة، وكنتيجةةة محةةمهمةةا لإنةةه إذا كانةةت غيةةر ذلةةك فإننةةا نسةةتطيع دراسةةة سةةلوكها فقطفةةي الفتةةرة الزمنيةةة 

عة هذا النوع من أخرى، وبالتالي فان طبي نحصل عليه من نتائج على فترات زمنية تعميم ما لذلك لا يمكن
 التنبؤ. قيمة طبيعة صغيرة خصوصا لتحقيق اهداف السلاسل تكون له

 و حتةىالسلسةلة الزمنيةة مةن عةدمها سةواء بالملاحظةة البسةيطة اة قد يصعب أحيانةا تحديةد اسةتقراري
بالرسةةم البيةةاني، حيةةث هنةةا نلجةةأ الةةى اختبةةار الكشةةف عةةن الاتجةةاه العةةام. وابسةةط المقةةاييس وأكثرهةةا اسةةتعمالا 
 هةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةي

 ثةةم حسةةاب المتوسةةط الحسةةابي لكةةل قسةةم، فةةاذا تسةةاوا القيةةام بتقسةةيم السلسةةلة الزمنيةةة الةةى قسةةمين متسةةاويين

ARDL انحدارOLS بسيط ال 
الطويل( للأمد)  

التكامل  اتاجراء اختبار 
 المشترك

حدارنلإ ج اذانم  الذاتي 
AR 

 ياموتوتودا  اختبار
1995 

نموذج اعند عدم وجود تكامل مشترك 
 VAR حدار الذاتينلإ ا متجه

نموذج تصحيح ا عند وجود تكامل مشترك
  جللقياس العلاقة الطويلة والقصيرة الأ الخطأ

ECM 
متغير داخلي واحد وجود في حالة  

 

 

 

VECM 
من متغير داخلي أكثر وجود في حالة  
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اتجةةاه عةةام وبالتةةالي هةةي مسةةتقرة. هنةةاك المتوسةةطان او كانةةا قةةريبين مةةن بعضةةهما، فنقةةول هنةةا انةةه لا يوجةةد 
 أدوات

 استقراريتها، هي دالة الارتباط الذاتي وأيضا اختبار الجذر أخرى مهمة في تحليل السلاسل الزمنية واختبار
 .الوحدوي الذي يعتبر الأداة الأكثر فعالية

ق يمكةةةن يتحةةةدد نةةةوع الاختبةةةار المناسةةةب بعةةةد إجةةةراء اختبةةةارات الاسةةةتقرارية وعليةةةه هنةةةاك عةةةدة طةةةر 
 بواسطتها اختبار سكون السلاسل الزمنية منها:

ــذاتي-أ ــا  ال ــة الارتب ــة البســيطة دال تعةةد دالةةة الارتبةةاط الةةذاتي مةةن الاختبةةارات المهمةةة والبسةةيطة  :والجزئي
للاسةةتقرارية المسةةتعملة فةةي التحقةةق مةةن مةةدى اسةةتقرار السلاسةةل الزمنيةةة لمتغيةةر مةةا والتةةي تكتةةب بالصةةيغة 

 التالية:

ACF =ɣ𝑘

ɣ0
 

 إن: ذإ

(ɣk): التباين المشترك عند الإبطاء(k) :لسلسلة زمنية معينة ويحسب وفق المعادلة التالية 

ɣ0 = 
∑)𝑦𝑡−�̄�))𝑦𝑡−𝑘−�̄�)

𝑛−𝑘
 

: التبةةةاين للسلسةةةلة (): عةةةدد مةةةدد التبةةةاطؤ الزمنةةةي ،  (k):متوسةةةط العينةةةة، (ȳ): حجةةةم العينةةةة،(n)تمثةةةل  إذ
 التالية:الزمنية نفسها ، وتكتب بالصيغة 

ɣ0 =∑)𝑦𝑡−𝑦 ̄ )2

𝑛−1
 

اتي المحتسب للعينة غالبا ما يكةون ذفإذا كانت بيانات السلسلة الزمنية ساكنة فإن مقدار معامل الإرتباط ال
1)لهةةا توزيةةع طبيعةةي متوسةةطه الحسةةابي صةةفر وتباينةةه 

𝑛
 معنويةةةومةةن ثةةم فةةإن حةةدود الثقةةة  عنةةد مسةةتوى  ،(

ذا 𝑛/1√1.96± هي الحجم كبيرة لعينة%( 5)  التي العدم فرضية ترفض الحدود هذه خارج تقع كانت وا 
 أهميةة تقةل لا( PACF) الجزئةي الةذاتي الارتبةاط دالةة إن.  الزمنيةة السلسةلة( إسةتقرارية) سةكون  على تنص
 .الزمنية السلاسل استقرارية تحليل في مهمة أداة أيضاا  فهي ،(ACF)الذاتي الإرتباط دالة عن

د اسةتعمال سلاسةل علةى انةه عنة(Granger & Newbold, 1974)أشةار :يالأحـادالجـذر اختبـارات -ج
، تحةت مةا يسةمى القياسية، فانه حتما نتحصل علةى نتةائج إحصةائية خاطئةة في النماذج ةزمنية غير مستقر 

تميل الى عدم رفض فرضية الارتباط بين المتغيرات (Student & Fisher) الزائف,الاختبارات  بالانحدار
الأحةادي بالكشةف عةن وجةود  الجةذر اختبةارات لا تسةمح ,بينما العلاقة هةي غيةر موجةودة, والتابعة المستقلة
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عةةةةةدم الاسةةةةةتقرارية  تحديةةةةةد عةةةةةدم اسةةةةةتقرارية ودرجةةةةةة التكامةةةةةل للسلاسةةةةةل الزمنيةةةةةة فحسةةةةةب، بةةةةةل أيضةةةةةا
لاسةل ولاختبةار اسةتقرارية الس ( وبالتالي الطريقة الصحيحة لجعل السلسلة الزمنية مسةتقرة.DSأوTS)نموذج

 الزمنية وتحديد رتبة تكاملها سوف نتطرق الى أهم اختبارات جذر الوحدة وهي :

 :Augmented Dickey-Fuller (ADF) 1981اختبار 
...نظةةرا لتفةةاقم  السةةلبيات التةةي كانةةت تحتويهةةا تلةةك الصةةيغة  Dickey-fuller testهةةو امتةةداد لاختبةةار

 الإنحةدار نمةوذج فةي البواقي إن إذ العشوائي الخطأ حد في والمتمثلة بعدم اهتمامها بمشكلة الارتباط الداتي
نفةس  بواسةطة 1981 عةام فةي هةدا الاختبةار تطةويرلةك تةم \ولتفةادي  ذاتيةاا، مرتبطةة تكةون  ما غالباا  البسيط
 تضةمين طريةق عةن( ADF) الموسةع فةوللر ديكةي إختبةارحيث تم إجراء   فولر وواين ديكي ديفيد الباحثين

 ويطبةق ،(Dickey & Fuller, 1981: 1057) التةابع المتغيةر فروقةات مةن معينةاا  عةدداا  الإختبةار دالةة
 او واحد تقديرخلال  من( OLS) الصغرى  المربعات طريقة بإستخدام( ADF) الموسع فوللر ديكي إختبار
 :الآتية النماذج من أكثر

 .الزمني والاتجاه الثابت الحد بدون .1
 .زمني إتجاه بدون  ثابت حد وجود.2
تجاه ثابت حد وجود.3  .زمني وا 
 .تربيعي وميل ثابت حد وجود .4

 :الآتية المعادلات في كما التوالي على ذلك توضيح ويمكن
 

Δ𝑌𝑡 = 𝐵𝑌𝑡−1 + ∑  

𝑝

𝑖=1

𝜆𝑖Δ𝑌𝑡−𝑖 + 𝑢𝑡

Δ𝑌𝑡 = 𝑎0 + 𝐵𝑌𝑡−1 + ∑  

𝑝

𝑖=1

𝜆𝑖Δ𝑌𝑡−𝑖 + 𝑢𝑡

Δ𝑌𝑡 = 𝑎0 + 𝑎1𝑡 + 𝐵𝑌𝑡−1 + ∑  

𝑝

𝑖=1

𝜆𝑖Δ𝑌𝑡−𝑖 + 𝑢𝑡

Δ𝑌𝑡 = 𝑎0 + 𝑎1𝑡 + 𝐵1𝑌𝑡−1 + )𝐵2𝑌𝑡−1)2 + ∑  

𝑝

𝑖=1

𝜆𝑖Δ𝑌𝑡−𝑖 + 𝑢𝑡

 

  :نا إذ        
 
 
Δ:   الفرق الأول        
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a0, a1. B   المعلمات المطلوب تقديرها : 
:y  المتغير المراد اختباره 
P    عدد فترات الإبطاء :      

ut       عنصر الخطأ العشوائي :         

:t الزمن على شكل اتجاه عام 

 

بعةد  (*t)مةع القيمةة المجدولةة t) )المحسةوبة القيمةة مقارنةة خةلال مةن أعةلاه المعةادلات فةي القةرار اتخةاذ يتم
اكبةةر مةةن القيمةةة   (t)إدا كانةةت القيمةةة المطلقةةة المحسةةوبة ل  (ols)تقةةدير الصةةيغ اعةةلاه باسةةتخدام طريقةةة 

 إلةى يشةير ممةا (H1:B>0) ونقبةل الفرضةية البديلةة (H0:B=0)نةرفض الفرضةية الصةفرية   *(t)الجدوليةة
 والعكةةس مسةةتقر المةةدروس لمتغيةةرا الزمنيةةة السلاسةةل أي ، الوحةةدة جةةذر وغيةةاب الإحصةةائية المعلمةةة أهميةةة

فإننةةا نقبةةل الفرضةةية   (*t)أقةةل مةةن قيمةةة جدولةةة (t)ل  المحسةةوبة المطلقةةة القيمةةة كانةةت إذا ولكةةن ، صةةحيح
 أي السلسة الزمنية غير مستقرة. (H1:B>0)ونرفض الفرضية البديلة  H0:B=0)الصفرية )

دا كةةان غيةةر مسةةتقر. نكةةرر الاختبةةار للفريةةق  لةةدلك نقةةوم باختبةةار ثبةةات الفةةرق الأول مةةن المعةةادلات أعةةلاه وا 
 إنهةا فيتقةال ، المسةتوى  عنةد مسةتقرة السلسةلة كانةت إذا (Dickey and fuller,1981:251)الثةاني وهكةذا 

 تةةم الةةذي المسةةتوى  عنةةد مسةةتقرة غيةةر السلسةةلة كانةةت إذاأمةةا .I(0)أي ، الصةةفر درجةةة مةةن متكاملةةة مجموعةةة
 ، الأول الاخةةتلاف فةي سةكون  خاصةية تحققةت إذا الاخةتلاف الأول عنةده ، فيةتم اختبةار الجةذر الوحةدة أخةذ
ذا ،i( 1) أي ،الأولةةى الدرجةةة مةةن متكاملةةة مجموعةةة إنهةةا يقةةال  الاخةةتلاف عنةةد السةةكون  خاصةةية تحققةةت وا 
 (t) لةة الحرجةة القةيم أن لاحةظ I(0)  هةو مةن الدرجةة الثانيةة  متكاملةة درجةات مجموعةة إنهةا يقةال ، الثةاني

 .(Mackinnon)ة المعدومة والتي تعتمد على قيم ماكينون الفرضي لاختبار مخصصة
 

 :Phillips and Perron (PP) 1988اختبار 
 معادلةواقي ب في التلقائي الارتباط آثار إزالة على قادراا وكان( 1988) عام في الاختبار هذا ظهر 
 ، الذاتي الارتباط وجود لمراعاة النموذج لتباين حدودي تعديل إجراء طريق عن الوحدة جذر اختبار
)غير بارامتريةة غيةر إحصةائية طريقةة علةى الاختبار هذا يعتمد. ةسلسللل الديناميكية الطبيعة لتعكس وكذلك

 ، بارامترية إحصائية طريقة يستخدم ADF اختبار بخلاف ، النموذج لتباينمعلمية( 
 يحتةوي  لا لأنةه ، الصةغيرة للعينةات مخصةص وهةو (ADF) اختبةار مةن دقةة أكثةر (PP) اختبةار أن كمةا
ةةا كةةذلك لةةيس( PP) واختبةةار ، للاختلافةةات متخلفةةة قةةيم علةةى  الخطةةأ حةةد توزيةةع شةةروط وجةةود لعةةدم حساسا

 (.2006: 210 القدير)التالية:  المعادلة تقدير الاختبار هذا يتطلب ، التقليدي العشوائي
𝚫Yt=a+BYt-1 +ut 

 

 ،لأن للاختبارين الحرجة القيم نفس استخدام يتم (ADF) .اختبار لخطوات مشابه القرار صنع



        الفصل الثاني                                                     دراسة قياسية بين التطور المالي والنمو الاقتصادي في الجزائر  
   

 
53 

 الحرجة القيم أن لاحظ(. 212: 2012 ، شيخي) فقط الكبيرة العينات في التوزيع نفس لهما الاختباران
ا Mackinnon قيم على تعتمد الصفرية الفرضية لاختبار (t) أجل من  الرفض حالة وفي ، أيضا

لا ،( مستقرة) ثابتة الزمنية السلسلة أن إلى يشير وهذا ، (H 0: B = 0)الفرضية الصفرية  فإنها وا 
 .الوحدة جذر على وتحتوي  ثابتة ليست الزمنية السلاسل بيانات أن إلى يشير

     

 :1992 (KPSS)اختبار 
 Lagrangeمضاعف استخدام اختبار Kwiatkowski, Phillips, Schmidt and Shinقترحا

Multiplier (LM)هةةةذه علةةةى الفرضةةةية الصةةةفرية، أي أن السلسةةةلة الزمنيةةةة هةةةي مسةةةتقرة. بعةةةد تقةةةدير  بنةةةاء
 :(Bourbonnais, 2015, pp. 251-252يلي ، نقوم بماالنماذج 

  للبواقي:نحسب المجموع الجزئي _1
S2t = ∑ 𝑒𝑡

𝑡
𝑖=1 

 
  : الأجل قدر التباين طويل_ن2

              
1

𝑛
∑ 𝑒𝑡

2𝑛
𝑡=1  + 2∑ )1 −

𝑖

𝑡+1

𝑛
𝑖=1 )

1

𝑛
∑ 𝑒𝑡 + 𝑒𝑡−1

𝑛
𝑡=𝑖+1  

 
 هي: KPSSاذن إحصائية اختبار_3
 

LM= 1

𝑆²1
.∑ 𝑆²𝑡𝑛

𝑡−1

𝑛²
 

 
 (.Kpss) المحسوبة بالقيم مقارنة( LM Statistic) قيم على الاختبار لهذا الحرجة القيم تستند
اكبةةر مةةن القيمةةة الحرجةةة المسةةتخرجة مةةن  (LM) المحسةةوب الإحصةةاء كةةان إذا الصةةفرية الفرضةةية نةةرفض

 المحسةوب الإحصةاء كةذلك كةان إذا السةاكنة الفرضةية ونقبةل 1992عةام   (Kpss)الجدول المعةد بواسةطة 
(LM )الثابةت العكسي ختبارلا الزمنية السلاسل أن تعني الصفرية الفرضية لأن الحرجة القيمة من أصغر 
(ADF) وتجةدر الإشةارة إلةى أن الأسةاليب المسةتخدمة لتثبيةت .ثابتةة الفارغةة الأوتةار فرضةية تكةون  لا حيةث

 (6: 2003 ، الغنامتشمل: ) المستقرة  السلسلة الزمنية
لحصول اأحد أهم التحويلات لتحقيق الاستقرار في التباين في سلسلة هو  :عندما لا يكون التباين ثابتًا-1

، أو ، باسةةتخدام مقلةةوب بيانةةات  اخةةذ الجةةذر التربيعةةي لهةةأأو  .علةةى اللوغةةاريتم الطبيعةةي لبيانةةات السلاسةةل
 .نيةالزم السلاسل

 :هي العام الاتجاه من للخروج المستخدمة الطرق  :عام اتجاه وجود حالة في -2
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 زمنية كسلسلة الباقي ويعالج يعزله ثم ، العام الاتجاه بتقدير الخطي الانحدار أسلوب يقوم 
 .detrending تسمى العملية هذه
  اخةةتلاف مثةةل ، لفتةةرات إبطةةاء محةةددة الةةبعض بعضةةها مةةن المرصةةودة القةةيم بطةةرح طريقةةة الفةةروق 

للحصةةول علةةى  العةةام الاتجةةاه مةةن للةةتخلص التبةةاين( d) تطبيةةق إلةةى يلجةةأ وقةةد. الثانيةةة أو الأولةةى الدرجةةة
 .مستقرة زمنية سلسلة

 البعض بعضها من القيم طرح طريق عن الموسمية التقلبات لإزالة الموسمية الفروق  طريقة مااستخد-3

 أو سنوية ربع كانت سواء ، البيانات نوع مع المتوافقة التباطؤ لفترة وفقاا التباين على البعض بحصول   

 .شهري  فرق    

 :فترات الإبطاء المثل  للفروق مختبار 

 الانحةةةدار نمةةةوذج باسةةةتخدام وذلةةةك المتغيةةةرات، قةةةيم فةةةروق  فةةةي للإبطةةةاء الأمثةةةل الفتةةةرات اختبةةةار عمليةةةة تةةةتم
 تسةةتخدم معةةايير خمةةس مةةن العمليةةة هةةذه وتتةةألف ،46 المعادلةةة فةةي والمةةذكور المقيةةد غيةةر الةةذاتي المتجةةه
 (157: 2009(  و )الشوربجي، 342: 2012)النقار والعواد،  -وهي:. المثلى الفترة لتحديد

 -( ويأخذ الصيغة الآتية:Final Prediction Error – 1969معيار خطأ التنبؤ النهائي ) -1

𝐹𝑃𝐸)𝑃) = [
𝑇+𝑃−𝑘

𝑘−𝑝.𝑘
]

𝑘
.𝑑𝑒𝑡 ∑  𝑒 

 
 -( ويأخذ الصيغة الآتية:Akaike Information criterion-1973معيار معلومات أكيكي ) 2-
 

𝐴𝐼𝐶)𝑃) = 𝐿𝑛〖[det (∑ 𝑒) ]+〗+ 2𝑘2𝑃

𝑇
 

 

 -( ويأخذ الصيغة الآتية:Schwarz Criterion-1978معيار معلومات شوارز) -3
 

𝑆𝐶)𝑃) = 𝐿𝑛〖[det (∑ e)]+〗^ 2𝑘2𝑃 𝐿𝑛 )𝑇)

𝑇
 

 -ويأخذ الصيغة الآتية: (Hannan & Quinn Criterion-1979معيار معلومات حنان وكوين )-4
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𝐻. 𝑄)𝑃) = 𝐿𝑛 [𝑑𝑒𝑡)∑ 𝑒)] + 
2𝑘2𝑃 𝐿𝑛. 𝐿𝑛 )𝑇)

𝑇
  

 (.Likelihood Ratio Testمعيار نسبة الإمكان الأعظم ) -5
 إذ ان:

  K        .عدد المتغيرات في الأنموذج :T          .عدد المشاهدات :P .عدد فترات الإبطاء : 
:∑ e .مصفوفة التباين والتباين المشترك المقدرة لبواقي الأنموذج 

المعةايير هي تلك التي تحقق أدنى قيمةة لمعظةم  (P) جميع الاختبارات تتفق على أن الفترة الأمثل للإبطاء
 المستخدمة في الاختبار.

  : Bounds Testing Approach  الحدود مختبار منهج 

 بةةةين الأجةةةل طويلةةةة توازنيةةةة علاقةةةة وجةةةود لاختبةةةار( F) اختبةةةار أو( Wald) اختبةةةار اسةةةتخدام يةةةتم         
 ولا المعياريةةة غيةةر الاختبةةارات هةةذه توزيةةع يةةتم. النمةةوذج فةةي المدرجةةة التفسةةيرية والمتغيةةرات التةةابع المتغيةةر
( F) اختبةار قيمةة حساب يتم. التقدير في الاتجاه متغير وتضمين العينة، حجم: التالية العوامل على تعتمد
 ( Diebold, 2016: 43) -.:التالية للمعادلة وفقاا

𝐹 =
)𝑆𝑆𝑒𝑅 − 𝑆𝑆𝑒𝑢)/𝑀

𝑆𝑆𝑒𝑢/)𝑛 − 𝑘)
   

 -: إن إذ

SSeR: طويلةةةة توازنيةةة علاقةةة وجةةود عةةدم أي ،(العةةدم فرضةةية) المقيةةد نمةةوذجلل البةةواقي مربعةةات مجمةةوع 
 (.المتغيرات بين المشترك التكامل إنعدام) المتغيرات بين الأجل

H0 :  B1 = B2 = ………….. = BK+1 = 0 

SSeu: طويلةة توازنيةة علاقةة وجةود أي ،(البديلةة الفرضةية) المقيةد غير للأنموذج البواقي مربعات مجموع 
 (.المتغيرات بين مشترك تكامل وجود) المتغيرات بين الأجل

H1 :  B1  B2  …………..  BK+1  0 

M: المقيد الأنموذج معلمات عدد  .n: (.  العينة حجم) المشاهدات عدد k: المتغيرات عدد. 

 العةةام فةةي Pesaran et.al قِبةةل مةةن المحةةددة F لةةة الجدوليةةة بالقيمةةة مقارنتهةةا يةةتم ،F قيمةةة حسةةاب بعةةد
ةةا لةةه F اختبةةار لأن ونظةةراا ،2001  والحةةد الأدنةةى الحةةد: لةةه اثنتةةان حرجةةة حةةدود فهنةةاك معيةةاري، غيةةر توزيعا
 حةين فةي ،I(0) صةفر الرتبةة مةن متكاملةة أو ثابتةة المتغيةرات جميةع أن الأدنةى الحةد قيمة تفترض. الأعلى
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 اتخةاذ يةتمI(1 .) الأولةى الرتبةة مةن متكاملةة أو أوليةة متغيةرة المتغيرات جميع أن الأعلى الحد قيمة تفترض
 إذا. الحرجةةة بالحةةدود المحةةددة F قيمةةة مقارنةةة أسةةاس علةةى البديلةةة الفرضةةية أو العةةدم فرضةةية بشةةأن القةةرار
 وجةةود بعةةدم تقةةول التةةي العةةدم فرضةةية فةةإن الجدوليةةة، F لقيمةةة الأدنةةى الحةةد مةةن أقةةل F إحصةةاء قيمةةة كانةةت
 إحصةاءة قيمةة كانةت إذا.قبولهةا يمكةن( الأجةل طويلةة توازنيةة علاقة يوجد لا) المتغيرات بين مشترك تكامل

(F )لقيمة الأعلى الحد قيمة من أكبر المحتسبة (F )،تكامةل بوجةود القائلةة البديلةة الفرضةية تقبةل الجدولية 
 (.الأجل طويلة توازنية علاقة وجود) المتغيرات بين مشترك

 النتةائج فةان الجدوليةة،( F) لقيمةة والأدنةى الأعلةى الحةدين بةين تقةع المحتسةبة( F) إحصةاءة قيمة كانت إذا
 بةين مشةترك تكامةل هنةاك كةان إذا مةا لتحديةد قةرار إتخةاذ علةى القةدرة عةدم يعنةي ممةا محسةومة، غيةر تكون 

 . عدمه من المتغيرات

 بمقارنةة وذلةك ،I(1) الأوليةة الرتبةة أوI(0 ) الصةفر الرتبةة مةن متكاملةة المتغيةرات كانةت إذا ما تحديد سيتم
 الصةفر الرتبةة مةن متكاملةة المتغيةرات كانةت إذا الأدنةى للحةد الجدولية F قيم مع المحتسبة F إحصاء قيمة
 أو العةةدم فرضةةية بشةةأن قةةرار اتخةةاذ ويةةتم. الأوليةةة الرتبةةة مةةن متكاملةةة المتغيةةرات كانةةت إذا الأعلةةى للحةةد أو

ا البديلة الفرضية  .الحرجة الجدولية والقيم المحتسبة F إحصاء قيمة بين المقارنة نتيجة إلى استنادا

 :(VECM) الخطأ تصحيح ومعلمة( ARDL) أنموذج معلمات تقدير

 يةةتم التفسةيرية، والمتغيةرات المعتمةد المتغيةر بةين الأجةل طويلةة تةوازن  علاقةة وجةود مةن التحقةق بعةد
 متجةةه معلمةةة إلةةى بالإضةةافة والطويةةل، القصةةير الأجةةل يشةةمل الةةذي الجزئةةي التكامةةل نمةةوذج معلمةةات تقةةدير

ةةا( OLS) الإعتياديةةة الصةةغرى  المربعةةات طريقةةة باسةةتخدام( VECM) الخطةةأ تصةةحيح ( 46) للمعادلةةة وفقا
 ينقةل الةذي( Hendry) طريقةة علةى الاعتمةاد يةتم المناسةب النمةوذج ولتحديةد. المعينةة الإبطاء فترات وعدد
 المطلقةةة القةةيم تكةةون  متغيةةر لأي الأولةةى الفةةروق  متغيةةر إلغةةاء طريقةةة يصةةف والةةذي الخةةاص، إلةةى العةةام مةةن

 أداء جةةودة مةةن التأكةةد يجةةب. للنمةةوذج ملاءمتةةه عةةدم تحةةري  دون  معنويةةة، غيةةر بةةه الخاصةةة( t) لإحصةةاءة
 التشخيصةةةةية بالاختبةةةةارات القيةةةةام خةةةةلال مةةةةن ذلةةةةك مةةةةن التحقةةةةق ويةةةةتم وتطبيقةةةةه، المقةةةةدر المثبةةةةت النمةةةةوذج
 (  159: 2009 الشوربجي،)-.:المختلفة

 .البواقي بين التسلسلي للإرتباط لاكرانج مضروب إختبار -1

Lagrange Multiplier Test of Residual { Brush-Godfrey} (BG) 

 .الذاتي بالإنحدار المشروط التباين ثبات عدم إختبار -2

Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (ARCH 
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 Jarque Bera (JB                           )). العشوائية للأخطاء الطبيعي التوزيع إختبار -3

 Ramsey ).           الةةةةدالي الشةةةةكل حيةةةةث مةةةةن الأنمةةةةوذج تحديةةةةد ملائمةةةةة مةةةةدى إختبةةةةار -4
(RESET ) 

 Multicolinearty )(.       المسةةتقلة المتغيةةرات بةةين الخطةةي التعةةدد) الخطةةي الازدواج إختبةةار -5
Test) 

 :(ARDL) أنموذج معلمات مستقرارية مختبار

 البيانةةةةات فةةةةي هيكليةةةةة تغيةةةةرات وجةةةةود عةةةةدم مةةةةن للتأكةةةةد التاليةةةةة الاختبةةةةارات إحةةةةدى اسةةةةتخدام يمكةةةةن
 معلمةات تقةديرات مةع الطويةل الأجةل معةاملات وانسجام استقرار مدى ولتحديد الدراسة، هذه في المستخدمة

 (.23: 2013 القادر، وعبد ادريوش) -.القصير الأجل

 .المعاودة للبواقي التراكمي المجموع إختبار -1

Cumulative Sum of Recursive Residual (CUSUM       ) 

 .المعاودة البواقي لمربعات التراكمي المجموع إختبار -2

Cumulative Sum of Squares Recursive Residual (CUSUM SQ  ) 

 حيةث المجةال، هةذا فةي الأساسةية الاختبةارات مةن المدى الطويلة والانسجام الوحدة اختبارات تعتبر
ةا الأجةل، القصةيرة المعةاملات مةع ومنسةجمة مستقرة الأجل الطويلة المعاملات كانت إذا ما توضحان  وأيضا

ةا. البيانةات فةي هيكلية تغيرات أي هناك كانت إذا ما  الاسةتقرار تحديةد يمكةن الاختبةارين، هةذين لنتةائج ووفقا
( ARDL) الرتبةةةة المتنةةةاقص الزمنةةي للأنمةةةوذج الأخطةةاء تصةةةحيح نمةةوذج فةةةي المعلمةةات لتقةةةديرات الهيكلةةي
 الحةد) المحةددة الحرجةة الحةدود ضةمن( CUSUM SQ) و( CUSUM) الاختبةاري  خط تجاوز يتم عندما
ذا%. 5 معنويةةة بمسةةتوى ( الأدنةةى والحةةد الأعلةةى  يعةةد الحرجةةة، الحةةدود خةةارج الاختبةةارات خةةط تجةةاوز تةةم وا 
 .للمعاملات الهيكلي الاستقرار عدم

 :المقدر المقيد غير الخطأ تصحيح نموذجل أداء التنبؤ  اختبار 

 المقيةد غيةر التنبؤي  الأنموذج أداء قوة من التأكد الضروري  من المتبوؤة، النتائج جودة على حرصاا 
 معنويةةة وذات قويةةة علميةةة أسةةس خةةلال مةةن التنبةةؤات مصةةداقية مةةن والتأكةةد المتغيةةر، الخطةةأ تصةةحيح فةةي

 المعةةايير مةةن العديةةد تسةةتخدم(. 163: 2009 الشةةوربجي،) الاقتصةةادي القطةةاع فةةي اسةةتخدامها قبةةل عاليةةة
 : المعايير هذه أهم بين ومن القياسية، الكلية التنبئية الأنماط أداء لقياس
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 (:Theil Inequality Coefficient) لثايل التساوي  عدم معامل -1

 التالية الصيغة وفق حسابه ويتم ودقتها، القياسية التنبئية الأنماط قدرة اختبار في الشائعة المعايير من هو
 .( 51: 2006 واخرون، السيفو) :

𝑇 = √
∑)𝑆𝑖 − 𝑑𝑖)2

∑ 𝑑𝑖2
   

 :إن إذ

T :ثايل معامل          .Si :(.التابع المتغير) للظاهرة بها المتنبئ القيمة في المتوقع التغير 

di  :التابع المتغير قيم في الفعلي التغير. 

 إذا أمةا. التنبةؤ علةى عاليةة الأنمةوذج مقةدرة علةى يةدل وهذا ،(T=0) المعامل فإن( di=Si) كانت فإذا     
 تغيةةر يوجةةد لا أي التنبةةؤ، علةةى الأنمةةوذج قةةدرة ضةةعف يعكةةس وهةةذا ،(T=1) المعامةةل فةةإن( Si=0) كانةةت
 الواحةةد مةةن أكبةةر( T) المعامةةل قيمةةة كانةةت إذا أمةةا(. Y ̂_F=a) فةةإن لهةةذا ثابتةةاا  ويكةةون  الةةزمن عبةةر متوقةع

 (.≥∞T≥ 0) فإن وبذلك التنبؤ على الأنموذج قدرة انخفاض يعني فهذا الصحيح،

ــار -2 : 2009 الشةةوربجي،:)هةةي نسةةب ثةةلاث مةةن وتتكةةون  (:الخطــأ مصــادر) التســاوي  عــدم نســبة معي
163) 

 Bias Proportion (BP )  التحيز نسبة.1 

 Variance Proportion (VP  )التباين نسبة.2 

 Covariance Proportion (CP ) التغاير نسبة.3 

 الكليةة التنبئيةة للأنمةاط التنبئيةة القدرة اختبار في تتستخدم أخرى  معايير عدة هناك أن إلى الإشارة بنا يجدر
 (53: 2006 واخرون، السيفو) -:المعايير هذه ومن القياسية،

 التنبةؤ علةى المعيةار هةذا ويعتمةد :الحقيقية والقيمة بها المتنبئ القيمة بين الفرق  معنوية اختبار 
 علةى الاختبةار هةذا ويعتمةد التنبةؤ، علةى الأنمةوذج مقةدرة اختبةار في( Ex-Post Forecast) التحقق بعد

 (.t) اختبار
 العينةة فتةرة خلال التنبؤ على الأنموذج قدرة ويقيس :جانس معامل (n )المسةتقبلية للفتةرة ويسةتكمل 
 (.m) العينة بعد ما
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 وهةةةةي: ( السلســــلة ســــكون ) الوحــــدة جــــذر اختبــــارات  (ADF-PP-Kpss  )تكةةةةون  ان ويجةةةةب 
 الارتبةةةاط دالةةةة عةةةن فضةةةلاا  للسلسةةةلة، البيةةةاني الرسةةةم وكةةةذلك الاول، والفةةةرق  المسةةةتوى  فةةةي مسةةةتقرة المتغيةةةرات

 .والجزئي الذاتي
 

  منهجية  خطوات تطبيقوفي الأخير يمكن تلخيصARDL : كالأتي 
 اجراء اختبارات السكون للسلاسل الزمنية -
 AIC وتحديد رتبة النموذج حسب معيار ARDL تقدير نموذج -
  Bound test اجراء اختبار الحدود -
 الاجل.استخراج الاستجابة القصيرة الأجل ومعامل تصحيح الخطأ والعلاقة الطويل  -
 التأكد من سلامة النموذج من خلال الاختبارات القياسية المختلفة. -

 

 

 

 

 

 

 

II.  بواسطة نموذج  للعلاقة بين التطور المالي والنمو الاقتصادي: دراسة قياسية
 :" ARDLالانحدار الذاتي للإبطاء الموزع "

بواسطة  الاقتصادي الجزائري بحث إلى تفسير العلاقة بين التطور المالي و النمو ممن خلال هذا ال نهدف
 :تباع الخطوات التاليةا، وذلك بARDLنموذج 

 المتغيرات: قديمت  -1

   اي ان حجم العينة هي    2021الى غاية 1981المتغيرات عبارة عن مشاهدات سنوية للفترة الممتدة من 
 الجزائرية ككل .مشاهدة  و ذلك بالنسبة لاقتصاد الجزائري . اي ان مجتمع الدراسة هي الدولة  40
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 :و فيما يلي التعريف بالمتغيرات المستخدمة 

معبرا عنه بإجمالي الناتج المحلي مقاسا :  (GROWTH )النمو الاقتصادي :المتغير التابع: 1-1
  .PIBبالعملة المحلية و نرمز له بالرمز 

 .(2021 – 1981( : تطور اجمالي الناتج المحلي خلال الفترة )1الشكل )

 

 

 

 

 

 

 Excel(بناء على مخرجات 2021-1981المصدر:من اعداد الطلبة باستخدام البيانات من البنك الدولي خلال الفترة)            

 

 

 

 لتحليل التالية المالي التطور مؤشرات مصفوفة استخدام يتم الدراسة، هذه في المتغيرات المفسرة:: 1-2
  وهي كالتالي: الاقتصادي التطور وتقييم المالي الوضع

 :(INV)تكوين رأس المال الثابت الإجمالي: 1=2=1

يقاس بمجموع قيم ما يحوزه منتج ما من أصول ثابتة مخصوماا منه قيمة الأصول الثابتة التي         
يتخلص منها أثناء الفترة المحاسبية بالإضافة الى بعض الإضافات إلى قيمة الأصول غير المنتجة التي 

نشاط إنتاجي لوحدات مؤسسية مثل استصلاح الأراضي أو تحسينها أو زيادة إنتاجيتها... تحدث نتيجة 
 .الخ
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خلال الفترة الممتدة    (WDI 2023)حيث تم الحصول على هذا المتغير من قاعدة بيانات البنك العالمي
  .2021إلى  1981من 

 .(2021 – 1981خلال الفترة ) تكوين رأس المال الثابت( : 2الشكل )

 

 

 

 

 

 

 Excel(بناء على مخرجات 2021-1981المصدر:من اعداد الطلبة باستخدام البيانات من البنك الدولي خلال الفترة)
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 : INV النقدي المعروا: 1-2-2

 المتاحة النقدية للأصول الإجمالية الكمية هو الاقتصاد في عروض النقدي أو المخزون النقديالم        
 عادة بها المعمول المعايير ولكن ،" المال" لتعريف الطرق  من العديد هناك. محدد وقت في الاقتصاد في
 المؤسسات سجلات في المودعين أصول) الطلب تحت والودائع التداول في المستخدمة العملة تشمل ما

خلال    (WDI 2023)، بالاعتماد على قاعدة بيانات البنك العالمي  (إليها الوصول يسهل التي المالية
 . 2021إلى  1981الفترة الممتدة من 

 

 (.2021 – 1981) الفترة خلال النقدي المعروض( : 3) الشكل                          

 

 

 Excel(بناء على مخرجات 2021-1981المصدر:من اعداد الطلبة باستخدام البيانات من البنك الدولي خلال الفترة)
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 (:OILنفط )تسعير ال: 1-2-3

 ذلةةك فةةي بمةةا عوامةةل، عةةدة علةةى بنةةاءا  ومنتجاتةةه الخةةام الةةنفط سةةعر تحديةةد عمليةةة هةةو نفطالةة تسةةعير 
 تحديةد يةتم. الضةريبية والتعريفةات والنقل، الإنتاج تكاليف الجيوسياسية، التطورات العالمي، والطلب العرض
 الدوليةة المنظمةات دور إلةى بالإضةافة للةنفط، المسةتقبلية العقةود وتةداول العالميةة الأسواق عبرنفط ال أسعار
 ويتةأثر الةنفط، مةن المشةتقة المنتجةات وأسعار العالمية الاقتصادات على يؤثر نفطال تسعير. بالنفط المعنية

بالاعتمةاد علةى قاعةدة بيانةات البنةك  .الحكومةات وسياسات العالمي الطلب وتغيرات الجيوسياسية بالأحداث
 .2021إلى  1981خلال الفترة الممتدة من    (WDI 2023)العالمي 

 

 

 .(2021 – 1981خلال الفترة ) أسعار النفط  ( :4الشكل )                       

 
 Excel(بناء على مخرجات 2021-1981المصدر:من اعداد الطلبة باستخدام البيانات من البنك الدولي خلال الفترة)
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  (:المحلي الناتج مجمالي من)%  OPEN بمفهومه الواسع  التجاري : الانفتاح 4=1-2

صةةادرات السةةلع والخةةدمات هةةي القيمةةة الإجماليةةة للسةةلع والخةةدمات التةةي يةةتم تصةةديرها مةةن بلةةد مةةا، 
الأنشةطة التجاريةة الدوليةة وتبةادل السةلع  مقاسة كنسبة من إجمالي الناتج المحلي. تعكةس هةذه النسةبة حجةم

 توسةع علةى يةدل النسةبة هةذه ارتفةاع. الاقتصةاد وازدهةار قةوة تعكةس حيةث .والخدمات بين البلد وبقيةة العةالم
. العالميةة السةوق  فةي البلةد تفةوق  ويعكةس الاقتصةادي النمةو يعةزز مما الخارجية، والتجارة التجارية الأنشطة

 تةةدعم الاسةةتثمارات، تعةةزز حيةةث للاقتصةةاد، إيجابيةةة إشةةارة المحلةةي النةةاتج فةةي الصةةادرات حصةةة زيةةادة يتعَةةدُّ 
 الدول تستطيع العالمية، العملاء قاعدة وتوسيع التنافسية تعزيز خلال ومن. التنمية عجلة وتدفع التوظيف،

. بالاعتمةاد علةى قاعةدة بيانةات البنةك الدولي المجتمع في الاقتصادية مكانتها وتعزيز النمو استدامة تحقيق
 .2021إلى  1981خلال الفترة الممتدة من    (WDI 2023)العالمي 

 .(2021 – 1981خلال الفترة ) الانفتاح التجاري ( : 5الشكل )

 
 Excel(بناء على مخرجات 2021-1981المصدر:من اعداد الطلبة باستخدام البيانات من البنك الدولي خلال الفترة)

 (:المحلي الناتج مجمالي من)%  الائتمان المحلي المقدم للقطاع الخاص من قبل البنوك: 1-2-5

المحلةةي المقةةدم للقطةةاع الخةةاص مةةن قبةةل البنةةوك )كنسةةبة مةةن النةةاتج المحلةةي الإجمةةالي( هةةو  لائتمةانا
مقياس لأهمية التمويل الذي تقدمه البنوك التجارية للقطاع الخاص في البلد. يساعد هذا المقياس في تقييم 
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الةةذي تقدمةةه يعكةةس أهميةةة التمويةةل  الخةةاص. دور المؤسسةةات الماليةةة فةةي دعةةم النشةةاط الاقتصةةادي للقطةةاع
البنوك التجارية للقطاع الخاص في البلد. زيادة هذا الائتمان يسهم في تعزيز الاستثمار والنمو الاقتصةادي 
وخلةةةق فةةةرص العمةةةل، ولكةةةن يجةةةب أخةةةذ الاحتياطةةةات لتفةةةادي المخةةةاطر الماليةةةة. يتعةةةين علةةةى البنةةةوك تقيةةةيم 

بالاستناد إلى البيانات  ي.لاستقرار المالالقروض الممنوحة بعناية وتنفيذ إجراءات تنظيمية صارمة لضمان ا
 .2021إلى  1981خلال الفترة الممتدة من   (WDI 2023) المتاحة من قاعدة بيانات البنك العالمي

 .(2021 – 1981خلال الفترة ) المحلي المقدم للقطاع الخاص من قبل البنوك قرضال( : 6الشكل )

 
 Excel(بناء على مخرجات 2021-1981المصدر:من اعداد الطلبة باستخدام البيانات من البنك الدولي خلال الفترة)
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 :عرا نتائج الدراسة و مناقشها-2

 : تقدير النموذج لإجمالي الناتج المحلي بدلالة المتغيرات المفسرة:2-1

إن وجةةةود علاقةةةة بةةةين متغيةةةرات الدراسةةةة تفتةةةرض وجةةةود دالةةةة بةةةين النمةةةو الاقتصةةةادي و المتغيةةةرات         
 المفسرة له ، بعد ادخال اللوغاريتم تصبح المعادلة بالصيغة التالية : 

 

LOGPIB = 𝑓)β +  β1LOGOILPRICE +  β2M2 –  β3 ∗ LGCREDIT +  β4
∗ LOGINV +  β5 ∗ OPEN + µ) 

 
 

 : تمثل سلسلة البواقي .  μ: معالم مقدرة                             .β1 β2 β3 β4حيث تمثل 

 أما بالنسبة للمتغيرات:

 OIL PRICE :أسعار النفط 

M2:  المعروض النقدينسبة 

CREDIT:  البنوك الائتمان المحلي المقدم للقطاع الخاص من قبلنسبة  

INV: الاستثمار الأجنبي المباشر 

OPEN: الانفتاح التجاري بمفهومه الموسع 

PIB:  معدل النمو الاقتصادي 
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 :الاستقرارية : دراسة 2-2

 (:pp: اختبار فيلبس بيرون )2-2-1

 

 (: نتائج اختبار فيلبس بيرون 01الجدول رقم )
 
 

   UNIT ROOT TEST TABLE (PP)   

 At Level       

  LOGPIB LOGOILPRI
CE 

M2 LGCREDIT LOGINV OPEN 

With 
Constant 

t-Statistic -0.7901 -1.1418 -0.9679 -1.5924 -1.3219 -1.8436 

 Prob.  0.8111  0.6897  0.7554  0.4771  0.6100  0.3547 

  n0 n0 n0 n0 n0 n0 

With 
Constant & 

Trend  

t-Statistic -1.5812 -2.4869 -1.1392 -1.2718 -1.6379 -1.9306 

 Prob.  0.7827  0.3326  0.9092  0.8806  0.7597  0.6201 

  n0 n0 n0 n0 n0 n0 

Without 
Constant & 

Trend  

t-Statistic  0.7788  0.2606  0.5989 -0.7413  0.1673 -0.7435 

 Prob.  0.8776  0.7567  0.8416  0.3890  0.7294  0.3880 

  n0 n0 n0 n0 n0 n0 

        

 At First 

Difference 

      

  d(LOGPIB
) 

d(LOGOILPR
ICE) 

d(M2) d(LGCREDI
T) 

d(LOGINV) d(OPEN) 

With 
Constant 

t-Statistic -3.9836 -6.0532 -5.3125 -5.2257 -5.0296 -5.6583 

 Prob.  0.0037  0.0000  0.0001  0.0001  0.0002  0.0000 

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

With 
Constant & 

Trend  

t-Statistic -3.9774 -6.0194 -5.4220 -5.3375 -5.1930 -5.5604 

 Prob.  0.0178  0.0001  0.0004  0.0005  0.0007  0.0003 

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

Without 
Constant & 

Trend  

t-Statistic -3.9469 -6.1218 -5.3643 -5.2743 -5.1173 -5.7593 

 Prob.  0.0002  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000 

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

        

 

 Eviews 12 برنامج بمخرجات بالاستعانة الطلبة اعداد من: المصدر
  التعليق :

جميع متغيرات الدراسة غير مستقرة عند المستوى  أن  (pp)نلاحظ من خلال جدول اختبار جذر الوحدة ل
 ومستقرة عند الفرق الأول.
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 (:ADFاختبار ديكي فولر): 2-2-2
 

 (: نتائج اختبار ديكي فولر02الجدول رقم )
 

 UNIT ROOT TEST TABLE (ADF)  

         

 At Level        

  LOGPIB LOGOILP
RICE 

M2 LGCREDI
T 

LOGINV OPEN  

With 
Constant 

t-Statistic -0.6543 -1.1545 -0.8124 -1.4128 -1.2257 -1.7729  

 Prob.  0.8464  0.6845  0.8047  0.5665  0.6539  0.3881  

  n0 n0 n0 n0 n0 n0  

With 
Constant 
& Trend  

t-Statistic -3.2592 -2.4730 -1.1392 -1.0605 -1.7117 -1.8486  

 Prob.  0.0890  0.3390  0.9092  0.9232  0.7275  0.6620  

  * n0 n0 n0 n0 n0  

Without 
Constant 
& Trend  

t-Statistic  0.6302  0.1656  0.5989 -0.7424  0.1468 -0.7560  

 Prob.  0.8482  0.7289  0.8416  0.3885  0.7232  0.3825  

  n0 n0 n0 n0 n0 n0  

         

 At First 

Difference 

       

  d(LOGPIB
) 

d(LOGOIL
PRICE) 

d(M2) d(LGCRE
DIT) 

d(LOGINV
) 

d(OPEN)  

With 
Constant 

t-Statistic -3.9209 -5.1972 -5.3409 -5.1734 -5.2658 -5.7107  

 Prob.  0.0044  0.0001  0.0001  0.0001  0.0001  0.0000  

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

With 
Constant 
& Trend  

t-Statistic -2.5960 -5.1924 -5.4616 -5.3434 -5.4875 -5.0109  

 Prob.  0.2842  0.0008  0.0003  0.0005  0.0003  0.0012  

  n0 *** *** *** *** ***  

Without 
Constant 
& Trend  

t-Statistic -2.5645 -6.1404 -5.3891 -5.2210 -5.2004 -5.7985  

 Prob.  0.0117  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  

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

Notes: (*)Significant at the 10%; (**)Significant at the 5%; (***) Significant at the 1%. and (no) Not Significant  
*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

 
 

 Eviews 12 برنامج بمخرجات بالاستعانة الطلبة اعداد من: المصدر

 

 التعليق :
نلاحظ من خلال اختبار ديكي فولر ان جميع متغيرات الدراسة غير مستقرة في المستوى الا المتغير التابع 

وهةي اصةغر مةن 0.0890% اي )10المتمثل في اجمالي الناتج المحلةي مسةتقر مةع الثابةت والاتجةاه عنةد 
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الدراسةةةة مسةةةتقرة فةةةي الفةةةرق الاول الا المتغيةةةر التةةةابع والمتمثةةةل فةةةي اجمةةةالي النةةةاتج  ( وجميةةةع متغيةةةرات0.1
 المحلي غير مستقر في الثابت والاتجاه.

 
 
 
   (:KPSS) اختبار كيبس: 2-2-3

 
 (: نتائج اختبار كيبس03ول رقم )الجد

UNIT ROOT TEST  RESULTS  TABLE (KPSS)     

Null Hypothesis: the variable is stationary 
 At Level     

  LOGPIB LOGOILP
RICE 

M2 LGCREDI
T 

LOGINV OPEN 

With Constant t-Statistic  0.5355  0.5298  0.2742  0.2272  0.2926  0.2063 

 Prob. ** ** n0 n0 n0 n0 

        

With Constant & 
Trend  

t-Statistic  0.1431  0.1272  0.1669  0.1689  0.1879  0.1381 

 Prob. * * ** ** ** * 

        

Without Constant 
& Trend  

t-Statistic ======= ======= ======= ======= ======= ======= 

 Prob.       

        

 At First Difference     

  d(LOGPIB) d(LOGOIL
PRICE) 

d(M2) d(LGCRE
DIT) 

d(LOGINV
) 

d(OPEN) 

With Constant t-Statistic  0.1544  0.1772  0.1921  0.2079  0.2219  0.1183 

 Prob. n0 n0 n0 n0 n0 n0 

        

With Constant & 
Trend  

t-Statistic  0.1272  0.1202  0.0804  0.0775  0.1057  0.1212 

 Prob. * * n0 n0 n0 * 

        

Without Constant 
& Trend  

t-Statistic ======= ======= ======= ======= ======= ======= 

 Prob.       

a: (*)Significant at the 10%; (**)Significant at the 5%; (***) Significant at the 1% and (no) Not Significant   

b: Lag Length based on SIC 

c: Probability based on Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1) 
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 Eviews 12 برنامج بمخرجات بالاستعانة الطلبة اعداد من: المصدر       
 

 التعليق :
اعلاه نلاحظ عند المستوى في الثابت ان المتغيرين الناتج المحلي  kpss من خلال الجدول لاختبار

% وباقي المتغيرات غير مستقرة ومع الثابت والاتجاه جميع المتغيرات 5والنفط مستقرين عند درجة معنوية 
جميع المتغيرات غير مستقرة مع الثابت والاتجاه متغير النةاتج مستقرة ونلاحظ عند الفرق الاول مع الثابت 

 .وباقي المتغيرات غير مستقرة %5 المحلي والنفط والانفتاح التجاري مستقرين عند درجة معنوية
، (pp)الموسةةةةةع،فيليبس (ADF)بمةةةةةا أن المتغيةةةةةرات محةةةةةل الدراسةةةةةة بعةةةةةد نتةةةةةائج إجةةةةةراء اختبةةةةةار.ديكي فةةةةةولر

التكامةةةل المشةةةترك  اختبةةةاربحيةةةث تحقةةةق شةةةروط  I0،I1أظهةةةرت أنهةةةا مسةةةتقرة عنةةةد المسةةةتوى  (kpps)كيةةةبس
 .ARDL نموذج الإنحدار الذاتي للفجوات الزمنية الموزعة المتباطئة باستخدام

 
 
 
 :ARDL الإنحدار الذاتي للفجوات الزمنية الموزعة المتباطئة لمنهجيةالتكامل المشترك  : اختبار2-3
 فترات الإبطاء المثل ::اختبار 2-3-1
 

فترات الإبطاء المثلى(: نتائج اختبار 04لجدول رقم )ا  
 

VAR Lag Order Selection Criteria    

Endogenous variables: LOGPIB LOGOILPRICE M2 LGCREDIT LOGINV 
OPEN  

 

Exogenous variables: C  

Date: 06/19/23   Time: 01:44     

Sample: 1981 2021     

Included observations: 38     

       
       

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

       
       

0 -226.3153 NA   0.008229  12.22712  12.48569  12.31912 

1 -40.67072  302.8937  3.21e-06  4.351091   6.161054
* 

 4.995062 

2  13.28034   70.98824
* 

 1.44e-06  3.406298  6.767659  4.602245 

3  63.87252  50.59219   1.02e-06*   2.638288
* 

 7.551047   4.386210
* 

       
 * indicates lag order selected by the criterion   

 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)  

 FPE: Final prediction error     

 AIC: Akaike information criterion    

 SC: Schwarz information criterion    

 HQ: Hannan-Quinn information criterion    

 

 Eviews 12 برنامج بمخرجات بالاستعانة الطلبة اعداد من: المصدر
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 تعليق :ال
 (p=3)3تسمى بدرجة الابطاء المثلى هي من خلال الجدول اعلاه نلاحظ ان فترة الابطاء او ما 

 SC ،LRبالنسبة لمعيار كل من  (=1p)1و FPE ،AIC ،HQبالنسبة لمعيار كل من 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

 الأجل ومعلمة تصحيح الخطأ: طويلة وقصيرةتقدير العلاقة : 2-3-2
 

 (.Bounds Test: اختبار الحدود )1-2-3-2

من عدمها بين النمو الاقتصادي كمتغير تابع ومؤشر  من اجل اختبار وجود علاقة طويلة الاجل
( INV( و الاستثمار الاجنبي المباشر )OPEN(، الانفتاح التجاري ) M2,CREDITالتطور المالي)

( وجب المقارنة بين بين قيمة احصائية المحسوبة مع الحد الادنى OILPRICE)واسعار البترول  
 الحدود التي جاءت كالأتي:والاعلى و ذلك من خلال نتائج اختبار 

 (: نتائج اختبار الحدود5الجدول رقم )
 

F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship 

     
     

Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 

     
     
   Asymptotic: 

n=1000 
 

F-statistic  7.580342 10%   2.08 3 

K 5 5%   2.39 3.38 

  2.5%   2.7 3.73 

  1%   3.06 4.15 

     

Actual Sample Size 38  Finite 
Sample: 

n=40 

 

  10%   2.306 3.353 

  5%   2.734 3.92 
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 Eviews 12 برنامج بمخرجات بالاستعانة الطلبة اعداد من: المصدر                         
 التعليق:

( المحسوبة و التي F( ان قيمة احصائة )05تشير نتائج اختبار الحدود المبينة في الجدول رقم )
، 5%، %2، %1وهي اكبر من الحد الاعلى للقيم الحرجة عند مستويات الدلالة )   (7.58تقدر بة )

( معنوية، وبالتالي تحقق العلاقة طويلة الاجل Fأي نرفض الفرضية الصفرية بمأن احصائية )(،%10
 بين متغيرات الدراسة.

لقصيرة بعد ان تم التأكد من وجود علاقة طويلة الاجل وجب تقدير معلمات الاجل الطويل وا
 (. ARDLالاجل، فضلا عن معلمة تصحيح الخطأ لنمودج )

 
 
 
 
 
 

 
 . المقدرات طويلة الأجل:2-2-3-2
 

 (: نتائج مقدرات طويلة الاجل06الجدول رقم )
  
 

ARDL Long Run Form and Bounds Test  

Dependent Variable: D(LOGPIB)   

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

Case 2: Restricted Constant and No Trend  

Date: 06/19/23   Time: 01:29   

Sample: 1981 2021   

Included observations: 38   

     
     

Conditional Error Correction Regression 

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

     
     

C 2.788225 0.742602 3.754667 0.0016 

LOGPIB(-1)* -0.409185 0.100065 -4.089187 0.0008 

LOGOILPRICE(-1) 0.023495 0.019964 1.176854 0.2555 

M2(-1) 0.002487 0.000715 3.478578 0.0029 

LGCREDIT(-1) -0.026015 0.006749 -3.854541 0.0013 

LOGINV(-1) 0.089110 0.056282 1.583273 0.1318 

  1%   3.657 5.256 

     

   Finite 
Sample: 

n=35 

 

  10%   2.331 3.417 

  5%   2.804 4.013 

  1%   3.9 5.419 
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OPEN(-1) 0.002803 0.001712 1.636874 0.1200 

D(LOGPIB(-1)) 0.235093 0.159290 1.475885 0.1583 

D(LOGPIB(-2)) 0.474089 0.183444 2.584376 0.0193 

D(LOGOILPRICE) 0.010241 0.029336 0.349097 0.7313 

D(LOGOILPRICE(-1)) -0.056678 0.026636 -2.127851 0.0483 

D(LOGOILPRICE(-2)) -0.045402 0.020108 -2.257933 0.0374 

D(M2) -0.000553 0.000619 -0.893106 0.3843 

D(LGCREDIT) -0.016199 0.011159 -1.451669 0.1648 

D(LGCREDIT(-1)) 0.026781 0.008775 3.051960 0.0072 

D(LGCREDIT(-2)) 0.016305 0.010118 1.611573 0.1255 

D(LOGINV) -0.009873 0.063535 -0.155388 0.8783 

D(LOGINV(-1)) 0.019401 0.058993 0.328874 0.7463 

D(LOGINV(-2)) -0.167897 0.064945 -2.585206 0.0193 

D(OPEN) 9.10E-05 0.001924 0.047273 0.9628 

D(OPEN(-1)) 0.003120 0.001536 2.030972 0.0582 

     
     

  * p-value incompatible with t-Bounds distribution. 

     

     
     

Levels Equation 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

     
     

LOGOILPRICE 0.057419 0.042889 1.338777 0.1983 

M2 0.006079 0.001273 4.775078 0.0002 

LGCREDIT -0.063578 0.018810 -3.379994 0.0036 

LOGINV 0.217774 0.137864 1.579631 0.1326 

OPEN 0.006850 0.004629 1.479625 0.1573 

C 6.814090 0.460504 14.79702 0.0000 

     
     

EC = LOGPIB - (0.0574*LOGOILPRICE + 0.0061*M2 -0.0636*LGCREDIT + 

        0.2178*LOGINV + 0.0068*OPEN + 6.8141)  

     
     

 Eviews 12 برنامج بمخرجات بالاستعانة الطلبة اعداد من: المصدر 

 

 

 تعليق : ال

من خلال النتائج المتحصل عليها و المبينة في الجدول رقم )(، نستخلص ان العرض النقدي 
مع النمو الاقتصادي وهو  %1له علاقة طردية ومعنوية احصائيا عند مستوى    (M2الواسع )بمفهومه 

بمقدار نقطة واحد سوف يؤذي الى زيادة النمو الاقتصادي بمقدار (  M2)ما يعني ان كل زيادة في 
 . اما القروض الممنوحة للقطاع الخاص من طرف البنوك فأظهرت النتائج ان له علاقة سلبية و0.6%

سوف يتقلص  %1( بمقدار CREDITمعنوية احصائيا مع النمو الاقتصادي، أي ان كل زيادة في )
 ..أما باقي المتغيرات فجاءت غير معنوية احصائيا%6النمو الاقتصادي بمقدار 
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 المقدرات القصيرة الأجل وتصحيح الخطأ:. 2-2-3-3

 :الخطأ وتصحيح الأجل القصيرة المقدرات(:07) رقم الجدول

 
ARDL Error Correction Regression  

Dependent Variable: D(LOGPIB)   

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

Case 2: Restricted Constant and No Trend  

Date: 06/19/23   Time: 01:38   

Sample: 1981 2021   

Included observations: 38   

     
     

ECM Regression 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

     
     

D(LOGPIB(-1)) 0.235093 0.105144 2.235925 0.0391 

D(LOGPIB(-2)) 0.474089 0.114053 4.156763 0.0007 

D(LOGOILPRICE) 0.010241 0.013411 0.763632 0.4556 

D(LOGOILPRICE(-1)) -0.056678 0.014899 -3.804174 0.0014 

D(LOGOILPRICE(-2)) -0.045402 0.012505 -3.630738 0.0021 

D(M2) -0.000553 0.000402 -1.375196 0.1869 

D(LGCREDIT) -0.016199 0.007737 -2.093762 0.0516 

D(LGCREDIT(-1)) 0.026781 0.006752 3.966605 0.0010 

D(LGCREDIT(-2)) 0.016305 0.006541 2.492920 0.0233 

D(LOGINV) -0.009873 0.040593 -0.243206 0.8108 

D(LOGINV(-1)) 0.019401 0.041356 0.469123 0.6449 

D(LOGINV(-2)) -0.167897 0.037027 -4.534478 0.0003 

D(OPEN) 9.10E-05 0.001011 0.089996 0.9293 

D(OPEN(-1)) 0.003120 0.000996 3.132302 0.0061 

CointEq(-1)* -0.409185 0.048293 -8.472915 0.0000 

     
     

R-squared 0.888676     Mean dependent var 0.003971 

Adjusted R-squared 0.820913     S.D. dependent var 0.026522 

S.E. of regression 0.011224     Akaike info criterion -
5.854162 

Sum squared resid 0.002897     Schwarz criterion -
5.207747 

Log likelihood 126.2291     Hannan-Quinn criter. -
5.624173 

Durbin-Watson stat 2.401038    

     
     

* p-value incompatible with t-Bounds distribution. 

  Eviews 12 برنامج بمخرجات بالاستعانة الطلبة اعداد من: المصدر 

 التعليق:

قد ظهر بإشارة   CointEq(-1)( أن معامل حد تصحيح الخطأ 07بيانات الجدول رقم )تشير 
مما يؤكد على وجود علاقة توازنية طويلة   (Prob 0.0000)سالبة ومعنوي عند كل المستويات 

فهي تقيس سرعة العودة إلى وضع التوازن في الأجل الطويل  -0.409185الأجل.أما قيمته المتمثلة 
في الفترة الواحدة وهذا يعني أنه إذا انحرف معدل النمو خلال الفترة  0.409،حيث بلغت هذه السرعة 
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من الاختلال في  %0.409ة الاجل فانه يتم تصحيح ما يعادل القصيرة الاجل عن قيمته التوازنية طويل
 هذه الفترة إلى أن يصل التوازن في المدى الطويل.

ونستخلص ايضا من النتائج المتحصل عليها في الجدول اعلاه على ان المعروض النقدي له تأثير 
أني وسالب على النمو  مباشر و سالب على النمو الاقتصادي، ام بالنسبة الى مؤشر القروض فله تأثير

 الاقتصادي غير ان هذا التأثير المباشر يصبح اجابي لكن بعد سنة واحدة و هو ما يعرف بتأخير الثأثير.

 

 : مجراء الاختباررات التشخيصية لجوذة النموذج:2-4

 (:NORMALYاختبار التوزيع الطبيغي للأخطاء العشوائية ): 2-4-1

 (NORMALYالطبيغي للأخطاء العشوائية )اختبار التوزيع (: 80رقم ) الشكل

 

 
 Eviews 12 برنامج بمخرجات بالاستعانة الطلبة اعداد من: المصدر

 
 التعليق:

التوزيع الطبيعي للأخطاء العشوائية ووفقا لقواعد قرار هذا الاختبار،يمكن الحكم بأن البواقي لها توزيع 
وهي أكبر من القيمة  0.9036يساوي  jarque-Beraطبيعي،لأن قيمة الاحتمال المرتبط بإحصائية 

 .5%الحرجة 
 
 

0

1

2

3

4

5

6

7

-0.02 -0.01 0.00 0.01 0.02

Series: Residuals

Sample 1984 2021

Observations 38

Mean      -4.50e-15

Median   4.82e-05

Maximum  0.018215

Minimum -0.018715

Std. Dev.   0.008849

Skewness   0.063866

Kurtosis   2.665742

Jarque-Bera  0.202736

Probabil ity  0.903600 
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 :(LMاختبار مضروب لاجرونج للارتبا  التسلسي الواقي): 2-4-2
 

 (LMاختبار مضروب لاجرونج للارتبا  التسلسي الواقي) (:09الجدول رقم )
 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

Null hypothesis: No serial correlation at up to 1 lag 

     
     

F-statistic 2.700045     Prob. F(1,16) 0.1198 

Obs*R-squared 5.486708     Prob. Chi-Square(1) 0.1192 

     
     

 Eviews 12 برنامج بمخرجات بالاستعانة الطلبة اعداد من: المصدر

 التعليق :

اكبر من  2.70الجدول أعلاه اثر اختبار بريش غودفراي ان إحصائية فيشر التي قدرت ب من خلال 
 القيمة المجدولة وهذا يعني ان النموذج المقدر يعتبر جيد لعملية التنبؤ.

 : ARCH اختبار: 2-4-3

 ARCHاختبار  (:10الجدول رقم )
Heteroskedasticity Test: ARCH   

     
     

F-statistic 0.008717     Prob. F(1,35) 0.9261 

Obs*R-squared 0.009213     Prob. Chi-Square(1) 0.9235 

     
     

 Eviews 12 برنامج بمخرجات بالاستعانة الطلبة اعداد من: المصدر

 :تعليق ال
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وهذا ما المتحصل عليها والمبينة في الجدول أعلاه، عدم معنوية الاختبار ARCH تشير نتائج اختبار
 يعني عدم رفض الفرضية الصفرية القائلة بثباث تباين حد الخطأ العشوائي في النموذج المقدر.

 اختبار رامزي:: 2-4-4

 Ramseyاختبار  (:11الجدول رقم )

 
Ramsey RESET Test   

Equation: UNTITLED   

Omitted Variables: Squares of fitted values  

Specification: LOGPIB LOGPIB(-1) LOGPIB(-2) LOGPIB(-3) LOGOILPRICE 

        LOGOILPRICE(-1) LOGOILPRICE(-2) LOGOILPRICE(-3) M2 M2(-1) 

        LGCREDIT LGCREDIT(-1) LGCREDIT(-2) LGCREDIT(-3) LOGINV 

        LOGINV(-1) LOGINV(-2) LOGINV(-3) OPEN OPEN(-1) OPEN(-2) C 

     
     
 Value Df Probability  

t-statistic  0.879729  16  0.3920  

F-statistic  0.773923 (1, 16)  0.3920  

Likelihood ratio  1.794996  1  0.1803  

     
     

 Eviews 12 برنامج بمخرجات بالاستعانة الطلبة اعداد من: المصدر

ستيودنت المحسوبة اكبر من المجدولة وهذا  رامزي ان قيمة إحصائيةنلاحظ من خلال اختبار تعليق : ال
ونلاحظ أيضا ان إحصائية فيشر المحسوبة اكبر من المجدولة وهذا  يعني ان المعلمات المقدرة معنوية

 يعني ان النموذج دال احصائيا وصالح لعملية التنبؤ.

 

 

 

 :ARDLلمقدر اختبار الاستقرارية الهيكلية لمعلمات النموذج ا: 2-4-5

 (:اختبار السكون 90الشكل رقم )
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 Eviews 12 برنامج بمخرجات بالاستعانة الطلبة اعداد من: المصدر

 تعليق : ال

ان جميع القيم داخل المجال  ييننلاحظ انه من خلال المنحنالمعلمات المقدرة  لهذا النموذج ثابتة  حيث  
طوال فترة الدراسة مما يعني ان السلسلة مستقرة طوال فترة الدراسة والنموذج صالح لعملية التنبؤ.
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  لاصة الفصل:خ

خصص هذا الفصل للقيام بدراسة تحليلية قياسية للعلاقة بين التطور المالي و النمو الاقتصادي 
، حيث تم استخدام منهجة التكامل المشترك   ، والتي افضت  ( 2021-1981في الجزائر خلال الفترة )

 نتائجه بعد تجاوز جميع الخطوات المطلوبة لهذا النوع من النماذج الى :
 تحقق علاقة  التكامل المشترك من خلال اختبار الحدود و معامل تصحيح الخطأ  -
( و M2ض النقدي الواسع )وجود علاقة طويلة  قصيرة الاجل بين مؤشرات التطور المالي ) المعرو  -

 .  (PIB)( ( و النمو الاقتصاديOPENالقروض الممنوحة للقطاع الخاص من قبل البنوك )
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 : عامة خاتمة

والنمةو الاقتصةادي خةلال التطةور المةالي حاولنا من خةلال هةذه الدراسةة معرفةة طبيعةة العلاقةة بةين 
( ، من أجل ذلك خصصنا الفصةل الأول مةن هةذا البحةث للإلمةام بالإطةار 2021 – 1981الفترة        )

، حيةث لنمو الاقتصةاديمؤشراته وكذا العلاقةة بةاالتطور المالي و النظري لتوضيح المفاهيم الأساسية حول 
أمةا  .دراسةتناالتةي تنةدرج فةي نفةس سةياق  قمنا بإعطاء سرد لمختلف المراجع و الأبحاث النظرية والتطبيقيةة

قمنةةةا بتحليةةةل واقةةةع وتطةةةور هةةةذه المتغيةةةرات خةةةلال فتةةةرة  حيةةةث التطبيقةةةيفخصةةةص للجانةةةب الفصةةةل الثةةةاني 
 ك سببية بين المتغير التابع و بعض المتغيرات المستقلة.ان هنا الدراسة، وأوضحنا من خلاله

  نتائج الدراسة :

إليهةةةا فةةةي هةةةذه الدراسةةةة وكإجابةةةة للإشةةةكالية المطروحةةةة وفرضةةةيات البحةةةث  لالمتواصةةةوعلةةةى ضةةةوء النتةةةائج 
 توصلنا كخلاصة إلى ما يلي:

و النمةةو الاقتصةةادي فةةي الجزائةةر  المةةالي التطةةور مؤشةةرات بةةين الاجةةل قصةةيرة  طويلةةة علاقةةة وجةةود -
التطةور المةالي و  . غيةر ان نةوع العلاقةة بةين مؤشةرات 2021الةى غايةة  1981خةلال الفتةرة الممتةدة بةين 

 النمو الاقتصادي كانت كالأتي :

  فةةي المةةدى الطويةةل ظهةةر ان للمعةةروض النقةةدي لةةه أثةةر ايجةةابي علةةى  النمةةو الاقتصةةادي الجزائةةري
ان القروض الممنوحة الى القطاع الخاصة من قبل البنةوك كةان لهةا أثةار خلال فترة الدراسة، غير 

 سلبية على النمو الاقتصادي الجزائري خلال نفس الفترة. 
 الاقتصادي لنموسلبي و كابح ل تأثير له النقدي المعروض انبالنسبة للعلاقة في الاجل القصير ف 

 القروض مؤشربخصوص  ا ام ، 2021الى غاية  1981في الجزائري خلال الفترة الممتدة من 
خلال نفس الفترة، غير ان هذا التاثير يصبح  الاقتصادي النمو على سلبيو  فوري  تأثير فله

 .ايجابي بعد سنة واحدة 

  :آفاق الدراسة

العنايةةةة و  يعتبةةةر موضةةةوع بحثنةةةا مةةةن المواضةةةيع التةةةي مةةةازال النقةةةاش دائةةةرا بشةةةأنها ، و يتطلةةةب المزيةةةد مةةةن
 يلمسةةتوى الاقتصةةادا الةةرغم مةةن محاولتنةةا الإلمةةام بةةأهم جوانبةةه، إلا أن نقاطةةا كثيةةرة علةةىالاهتمةةام، و علةةى 

 ما يلي: لإثراء و تسليط الضوء عليها، و منها نقترح تبقى بحاجة 

 بالنسبة للحساب الجاري:
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 يتةاثير العوامل المختلفة على الحساب الجاري مثل السياسات الاقتصادية.نمو الناتج المحلي الاجمال-

 دور الحساب الجاري في تقييم صحة الاقتصاد الوطني واستدامته.-

 بالنسبة لميزان المدفوعات:

 دراسة كيف يمكن لميزان المدفوعات أن يكون مؤشرا للتطور المالي واالتنمية الاقتصادية.-

ان تحليةل تةةأثير التطةةور المةةالي علةةى الحسةةاب الجةةاري أي استكشةاف كيةةف يةةؤثر التطةةور المةةالي علةةى ميةةز -
 المدفوعات.

 تحليل علاقة ميزان المدفوعات بالنمو الاقتصادي والتأثير بينهما.-

 بالنسبة للصدمات الاقتصادية:

تةةةةأثير النمةةةةو فةةةةي القطةةةةااع المةةةةالي علةةةةى مرونةةةةة الاقتصةةةةاد فةةةةي مواجهةةةةة الصةةةةدمات الاقتصةةةةادية وتعافيةةةةه -
 الاقتصادية كالازمات المالية.بسرعة.ويكيف يمكن للتطور المالي أن يساعد في تخفيف أثار الصدمات  

استكشةةةةاف السياسةةةةات والاجةةةةراءات التيةةةةي يمكةةةةن اتخاذهةةةةا للتعامةةةةل مةةةةع هةةةةذه الصةةةةدمات وحمايةةةةة ميةةةةزان -
صلاحات الهيكل الاقتصادي.  المدفوعات مثل التدخل الحكومي وسياسات النقد والماليو وا 
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   UNIT ROOT TEST TABLE (PP)   

 At Level       

  LOGPIB LOGOILPRI
CE 

M2 LGCREDIT LOGINV OPEN 

With 
Constant 

t-Statistic -0.7901 -1.1418 -0.9679 -1.5924 -1.3219 -1.8436 

 Prob.  0.8111  0.6897  0.7554  0.4771  0.6100  0.3547 

  n0 n0 n0 n0 n0 n0 

With 
Constant & 

Trend  

t-Statistic -1.5812 -2.4869 -1.1392 -1.2718 -1.6379 -1.9306 

 Prob.  0.7827  0.3326  0.9092  0.8806  0.7597  0.6201 

  n0 n0 n0 n0 n0 n0 

Without 
Constant & 

Trend  

t-Statistic  0.7788  0.2606  0.5989 -0.7413  0.1673 -0.7435 

 Prob.  0.8776  0.7567  0.8416  0.3890  0.7294  0.3880 

  n0 n0 n0 n0 n0 n0 

        

 At First 

Difference 

      

  d(LOGPIB
) 

d(LOGOILPR
ICE) 

d(M2) d(LGCREDI
T) 

d(LOGINV) d(OPEN) 

With 
Constant 

t-Statistic -3.9836 -6.0532 -5.3125 -5.2257 -5.0296 -5.6583 

 Prob.  0.0037  0.0000  0.0001  0.0001  0.0002  0.0000 

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

With 
Constant & 

Trend  

t-Statistic -3.9774 -6.0194 -5.4220 -5.3375 -5.1930 -5.5604 

 Prob.  0.0178  0.0001  0.0004  0.0005  0.0007  0.0003 

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

Without 
Constant & 

Trend  

t-Statistic -3.9469 -6.1218 -5.3643 -5.2743 -5.1173 -5.7593 

 Prob.  0.0002  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000 

  *** *** *** *** *** *** 
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 UNIT ROOT TEST TABLE (ADF)  

         

 At Level        

  LOGPIB LOGOILP
RICE 

M2 LGCREDI
T 

LOGINV OPEN  

With 
Constant 

t-Statistic -0.6543 -1.1545 -0.8124 -1.4128 -1.2257 -1.7729  

 Prob.  0.8464  0.6845  0.8047  0.5665  0.6539  0.3881  

  n0 n0 n0 n0 n0 n0  

With 
Constant 
& Trend  

t-Statistic -3.2592 -2.4730 -1.1392 -1.0605 -1.7117 -1.8486  

 Prob.  0.0890  0.3390  0.9092  0.9232  0.7275  0.6620  

  * n0 n0 n0 n0 n0  

Without 
Constant 
& Trend  

t-Statistic  0.6302  0.1656  0.5989 -0.7424  0.1468 -0.7560  

 Prob.  0.8482  0.7289  0.8416  0.3885  0.7232  0.3825  

  n0 n0 n0 n0 n0 n0  

         

 At First 

Difference 

       

  d(LOGPIB
) 

d(LOGOIL
PRICE) 

d(M2) d(LGCRE
DIT) 

d(LOGINV
) 

d(OPEN)  

With 
Constant 

t-Statistic -3.9209 -5.1972 -5.3409 -5.1734 -5.2658 -5.7107  

 Prob.  0.0044  0.0001  0.0001  0.0001  0.0001  0.0000  

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

With 
Constant 
& Trend  

t-Statistic -2.5960 -5.1924 -5.4616 -5.3434 -5.4875 -5.0109  

 Prob.  0.2842  0.0008  0.0003  0.0005  0.0003  0.0012  

  n0 *** *** *** *** ***  

Without 
Constant 
& Trend  

t-Statistic -2.5645 -6.1404 -5.3891 -5.2210 -5.2004 -5.7985  

 Prob.  0.0117  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  

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

Notes: (*)Significant at the 10%; (**)Significant at the 5%; (***) Significant at the 1%. and (no) Not Significant  
*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
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VAR Lag Order Selection Criteria    
Endogenous variables: LOGPIB LOGOILPRICE M2 LGCREDIT LOGINV 
OPEN   

Exogenous variables: C      

Date: 06/19/23   Time: 01:44     

Sample: 1981 2021     

Included observations: 38     
       
        Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
       
       0 -226.3153 NA   0.008229  12.22712  12.48569  12.31912 

1 -40.67072  302.8937  3.21e-06  4.351091   6.161054*  4.995062 

2  13.28034   70.98824*  1.44e-06  3.406298  6.767659  4.602245 

3  63.87252  50.59219   1.02e-06*   2.638288*  7.551047   4.386210* 
       
              

 * indicates lag order selected by the criterion   

 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)  

 FPE: Final prediction error     

 AIC: Akaike information criterion    

 SC: Schwarz information criterion    

 HQ: Hannan-Quinn information criterion    

 

  

UNIT ROOT TEST  RESULTS  TABLE (KPSS)     

Null Hypothesis: the variable is stationary 
 At Level     

  LOGPIB LOGOILP
RICE 

M2 LGCREDI
T 

LOGINV OPEN 

With Constant t-Statistic  0.5355  0.5298  0.2742  0.2272  0.2926  0.2063 

 Prob. ** ** n0 n0 n0 n0 

        

With Constant & 
Trend  

t-Statistic  0.1431  0.1272  0.1669  0.1689  0.1879  0.1381 

 Prob. * * ** ** ** * 

        

Without Constant 
& Trend  

t-Statistic ======= ======= ======= ======= ======= ======= 

 Prob.       

        

 At First Difference     

  d(LOGPIB) d(LOGOIL
PRICE) 

d(M2) d(LGCRE
DIT) 

d(LOGINV
) 

d(OPEN) 

With Constant t-Statistic  0.1544  0.1772  0.1921  0.2079  0.2219  0.1183 

 Prob. n0 n0 n0 n0 n0 n0 

        

With Constant & 
Trend  

t-Statistic  0.1272  0.1202  0.0804  0.0775  0.1057  0.1212 

 Prob. * * n0 n0 n0 * 

        

Without Constant 
& Trend  

t-Statistic ======= ======= ======= ======= ======= ======= 

 Prob.       

        

        

Notes: 

a: (*)Significant at the 10%; (**)Significant at the 5%; (***) Significant at the 1% and (no) Not Significant   

b: Lag Length based on SIC 

c: Probability based on Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1) 
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ARDL Long Run Form and Bounds Test  

Dependent Variable: D(LOGPIB)   

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

Case 2: Restricted Constant and No Trend  

Date: 06/19/23   Time: 01:29   

Sample: 1981 2021   

Included observations: 38   
     
     Conditional Error Correction Regression 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
     
     C 2.788225 0.742602 3.754667 0.0016 

LOGPIB(-1)* -0.409185 0.100065 -4.089187 0.0008 

LOGOILPRICE(-1) 0.023495 0.019964 1.176854 0.2555 

M2(-1) 0.002487 0.000715 3.478578 0.0029 

LGCREDIT(-1) -0.026015 0.006749 -3.854541 0.0013 

LOGINV(-1) 0.089110 0.056282 1.583273 0.1318 

OPEN(-1) 0.002803 0.001712 1.636874 0.1200 

D(LOGPIB(-1)) 0.235093 0.159290 1.475885 0.1583 

D(LOGPIB(-2)) 0.474089 0.183444 2.584376 0.0193 

D(LOGOILPRICE) 0.010241 0.029336 0.349097 0.7313 

D(LOGOILPRICE(-1)) -0.056678 0.026636 -2.127851 0.0483 

D(LOGOILPRICE(-2)) -0.045402 0.020108 -2.257933 0.0374 

D(M2) -0.000553 0.000619 -0.893106 0.3843 

D(LGCREDIT) -0.016199 0.011159 -1.451669 0.1648 

D(LGCREDIT(-1)) 0.026781 0.008775 3.051960 0.0072 

D(LGCREDIT(-2)) 0.016305 0.010118 1.611573 0.1255 

D(LOGINV) -0.009873 0.063535 -0.155388 0.8783 

D(LOGINV(-1)) 0.019401 0.058993 0.328874 0.7463 

D(LOGINV(-2)) -0.167897 0.064945 -2.585206 0.0193 

D(OPEN) 9.10E-05 0.001924 0.047273 0.9628 

D(OPEN(-1)) 0.003120 0.001536 2.030972 0.0582 
     
       * p-value incompatible with t-Bounds distribution. 

     
     
     Levels Equation 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
     
     LOGOILPRICE 0.057419 0.042889 1.338777 0.1983 

M2 0.006079 0.001273 4.775078 0.0002 

LGCREDIT -0.063578 0.018810 -3.379994 0.0036 

LOGINV 0.217774 0.137864 1.579631 0.1326 

OPEN 0.006850 0.004629 1.479625 0.1573 

C 6.814090 0.460504 14.79702 0.0000 
     
     EC = LOGPIB - (0.0574*LOGOILPRICE + 0.0061*M2 -0.0636*LGCREDIT + 

        0.2178*LOGINV + 0.0068*OPEN + 6.8141)  
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F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship 
     
     Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 
     
     

   
Asymptotic: 

n=1000  

F-statistic  7.580342 10%   2.08 3 

K 5 5%   2.39 3.38 

  2.5%   2.7 3.73 

  1%   3.06 4.15 

     

Actual Sample Size 38  
Finite Sample: 

n=40  

  10%   2.306 3.353 

  5%   2.734 3.92 

  1%   3.657 5.256 

     

   
Finite Sample: 

n=35  

  10%   2.331 3.417 

  5%   2.804 4.013 

  1%   3.9 5.419 
     
     

 
ARDL Error Correction Regression  

Dependent Variable: D(LOGPIB)   

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

Case 2: Restricted Constant and No Trend  

Date: 06/19/23   Time: 01:38   

Sample: 1981 2021   

Included observations: 38   
     
     ECM Regression 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
     
     D(LOGPIB(-1)) 0.235093 0.105144 2.235925 0.0391 

D(LOGPIB(-2)) 0.474089 0.114053 4.156763 0.0007 

D(LOGOILPRICE) 0.010241 0.013411 0.763632 0.4556 

D(LOGOILPRICE(-1)) -0.056678 0.014899 -3.804174 0.0014 

D(LOGOILPRICE(-2)) -0.045402 0.012505 -3.630738 0.0021 

D(M2) -0.000553 0.000402 -1.375196 0.1869 

D(LGCREDIT) -0.016199 0.007737 -2.093762 0.0516 

D(LGCREDIT(-1)) 0.026781 0.006752 3.966605 0.0010 

D(LGCREDIT(-2)) 0.016305 0.006541 2.492920 0.0233 

D(LOGINV) -0.009873 0.040593 -0.243206 0.8108 

D(LOGINV(-1)) 0.019401 0.041356 0.469123 0.6449 

D(LOGINV(-2)) -0.167897 0.037027 -4.534478 0.0003 

D(OPEN) 9.10E-05 0.001011 0.089996 0.9293 

D(OPEN(-1)) 0.003120 0.000996 3.132302 0.0061 

CointEq(-1)* -0.409185 0.048293 -8.472915 0.0000 
     
     R-squared 0.888676     Mean dependent var 0.003971 

Adjusted R-squared 0.820913     S.D. dependent var 0.026522 

S.E. of regression 0.011224     Akaike info criterion -5.854162 

Sum squared resid 0.002897     Schwarz criterion -5.207747 

Log likelihood 126.2291     Hannan-Quinn criter. -5.624173 

Durbin-Watson stat 2.401038    
     
     * p-value incompatible with t-Bounds distribution. 
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Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

Null hypothesis: No serial correlation at up to 1 lag 
     
     F-statistic 2.700045     Prob. F(1,16) 0.1198 

Obs*R-squared 5.486708     Prob. Chi-Square(1) 0.1192 
     
     

 

Heteroskedasticity Test: ARCH   
     
     F-statistic 0.008717     Prob. F(1,35) 0.9261 

Obs*R-squared 0.009213     Prob. Chi-Square(1) 0.9235 
     
     

 

Ramsey RESET Test   

Equation: UNTITLED   

Omitted Variables: Squares of fitted values  

Specification: LOGPIB LOGPIB(-1) LOGPIB(-2) LOGPIB(-3) LOGOILPRICE 

        LOGOILPRICE(-1) LOGOILPRICE(-2) LOGOILPRICE(-3) M2 M2(-1) 

        LGCREDIT LGCREDIT(-1) LGCREDIT(-2) LGCREDIT(-3) LOGINV 

        LOGINV(-1) LOGINV(-2) LOGINV(-3) OPEN OPEN(-1) OPEN(-2) C 
     
      Value df Probability  

t-statistic  0.879729  16  0.3920  

F-statistic  0.773923 (1, 16)  0.3920  

Likelihood ratio  1.794996  1  0.1803  
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Series: Residuals

Sample 1984 2021

Observations 38

Mean      -4.50e-15

Median   4.82e-05

Maximum  0.018215

Minimum -0.018715

Std. Dev.   0.008849

Skewness   0.063866

Kurtosis   2.665742

Jarque-Bera  0.202736

Probabil ity  0.903600 
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