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 ملخص 
تحليددأ ر ددت اسة الدد  اسالسلدد  ولدد  اس اددم اخلاة ددلاز  لددر اددي  إ ددتا  اسدد    اسدد ز  إسدد  تهدد ه هدد د اس  ا دد  

يؤايددددق اس اددددل  اساددددلسل دددددل تمويدددد  اسادددد اتاي  تاميددددأ اخ ددددةمال اي  تح ددددير ت  ددددل  اساددددما ا   اودددد  اس  ددددل  
ساؤشدددتاي اخلاة دددلازن ت ل سدددا اس  ا ددد  اساظدددللل  اس  تيددد  سلة الددد  اسالسلددد   اس ادددم اخلاة دددلاز  إ دددلد  إسددد  رهددد  ا

لدر اس  ا دلي اس دل    اسةدل ر د ي   اسا ة  ل  سقلل هال  اس  تيلي اساظ تة سلميلا   ي هادلن مادل ا ةمت دا ود اا
دددل لم اهددل  عددما ويلادد  إينل لدد   ددير تاددم  اس اددل  اساددلسل  اس اددم اخلاة ددلازن  اوةادد  اسنل دد  اسةاول ددل ولدد  

   رظهددتي اس ةددلجو  عددما ويلادد  إينل لدد   ددير اسة الدد  س  ا دد  اسميلادد   ددير اساةايددتاي اخلاة ددلاي  ARDL اددم   
اسالسل   اس ام اخلاة لاز  حيث ي له  تام  اخجةادل  اسامعدق سل ادل  اس دلح  تح در مظدلظة اس  دلي اسادلسل ددل 

 تمزيز اس ام اخلاة لاز ول  اسا ى اس  يت  اساميأن

Abstract :  

This study aims to analyze the impact of financial development on economic 

growth by highlighting the role of the financial sector in mobilizing savings, financing 

investment, improving resource allocation, and supporting economic activity. The 

study presents the theoretical framework of financial development and economic 

growth, as well as the main indicators used to measure them. It also examines the 

primary theories and empirical studies concerning the relationship between these 

two variables. The empirical section relies on the ARDL (Autoregressive Distributed 

Lag) model to analyze short-term and long-term relationships. The results 

demonstrate the existence of a positive relationship between financial development 

and economic growth. The expansion of credit to the private sector and the 

improved efficiency of the financial system contribute significantly to stimulating 

economic growth and sustainable development. 



 

 

 

 

 

 

 شكر و عرفان

 

اسحا  لله  ب اسملساير اس ز   ماةق تة  اس لسحلي   اس ية  اس يي ول  رشته اسات لير  ي  ل 

 .لحا  صل  الله وللق   ل 

  اسا ته ول  ه د اسا متة  ول  شاميبوعلي هرت  ي   لس  اس كت  اسة  يت إس  الأ ةل  اس مةم  

لل لا لق سل لر تمعيهلي قلا     لجح ولال    ي ة   ول   م  ص  د  لةل مةق اسا ةاتة اسةل 

 . ل  سهل الأ ت اسكويت دل إ نل  ه ا اسماأ

   اساحةتلير ول  تظضله    وم  ل للا   ه د  ال رتمعق  نزيأ اس كت إس  روضلظ سن   اسا للا

 .اسا متة  ت يلاهل   ول  لل  ل  لم ق لر ليح لي  إ شلااي لر شأ هل إ تاظ ه ا اسماأ

 خ يظمت ل ر  رت  ي  لس كت إس  ر لت ة لا   اسملمي اسالسل   كلل  اسملمي اخلاة لاي   اسملمي اسةنل ي  

 مي ة  ول  لل لا لمد س ل لر ول   لمتد  طما   –سالهت  ولمي اسة ييت  عللم  اس مةم  لمخز ا

 .  ماي اس  ا  

 ال رت  ي   لس  اخلة ل  إس  مأ لر  له  لر لاتي  ر   مي  دل إ نل  ه ا اسماأ   لا ي سل ي  

  اسحا  لله  ب اسملساير .اسمم   اسا ل  ة



 

 

 اهداء
 

 .اسحا  لله اس ز  د  ل  رول  ل ول  إتالي ه ا اسماأ

ا سال لا للد سل لر ح   او   تضحللي طما    اتة عه ز ه د إس   اس زَّ اسكتياير  ت  يتره ز 

 .ل يتتل اس  ا ل 

ا سل   فلل   اس ير مل ما    ر م   إس  إامتل  راماتل الأوزاظ: ح ل     يل   متيا   والا 

 . شنمم ل ول  لماصل  اساتيق

ا سلظتح   ير ر ظما اسوهن  إس  ريللل  مل ما ل    إس  ر خا راةل الأوزاظ: سي ل  إسي ل   وات  اس

 . الألأ

 ال ره ز ه ا اسماأ إس  ص ي لتل اسمزيزاي اسلماتل س  يب لر وللّ  لسا لو ة  اس و :  تاظة  

ا    ق ص الاةهر  ل ل  تهر سل دل ل ةلف لتاحأ إ نل  ه د  رحيي  ه ى    ملا  وتدل 

 .اسا متة

ر ل  ا سل طتيق اسمل   اسامتد    مل  سةمعيهلته     لجحه  الأ ت  إس  ر لت تل اسكتاي  اس ير 

 .اسكويت دل تكمي ل اسملال  إ نل  ه ا اسماأ

 . إس  مأ لر  له  لر لاتي  ر   مي  دل إ نل  ه د اسا متة

 .ر  ي ل    ل    ت  يتم   ا ره ز ه ا اسماأ اساةما ع   اعل  إسلك  عالع
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 اسا  ل  

يامأ اس ام اخلاة لاز اسه ه اخ ا   اسالي  الأ ل ل  اسةل تة لطع و  هل اس لل دلي اسة ميد  سا ةلدف 
 الأددتاا  تمسيد لعل د   اخعةالعلد    تح ديرسادل سدق لدر ا   لحدم ز ددل  ددع ل دةميلي استدلللد   ا   اسمدلس  

اسةادم اي اساة دل و   اسة دل كلي اسام د ة سيلاة دلا اساملصدت  دلي لدر اسمل دا رخ  اسحقلقلد   لدعددتح اسمادأ 
 اما حقل ل  ل ة الل ياكر ر  يةح ق  امز  ور  يي  للسل  لةام ة  را اي  اي مظلظة ولسلد  لادلا ة ولد  تلولد  

 اسحقلقل ناخحةللعلي اساةزاي ة س الولي الإ ةل  

خ ت ة ددت  اخلاة ددلاز  إ السلدد  مأحدد  اساحدد ااي اسهلكللدد  سل اددم  ددل هدد ا اس ددللق  ددت  لظهددمي اسة الدد  اس
تاة  سة اأ  دع مظلظتهل اسة ايلل   دح     أرهايةهل ول   يلاة حن  اساؤ  لي اسا تفل   الأ ماق اسالسل  

 اسة  ل ددل  دلس  ددلي اساددلسل  اس ددللل  اسةاددم  يماددأ م  ددلة حيميدد  سةمويدد  اسادد اتاي اسمط لدد   تمعيههددل  حددم 
 ددةمال اي الأ مددت إ ةلعلدد   عدد  ى دضددي وددر ا  د اسنددمهتز دددل ت ليددأ تكددلسلف اسامددلليي  ت فلددف حدد ة اخ

 اسا لطت  تمديت اس يمس  اسي ل   تنل   اس يما اخ ةالجل  اسةل تممق ل ل  اسا ل يع اخ ةمال ي  اسماو ة ن

 دددلا اسحقل دددل  لهةادددلي  ا دددع  لاددد  ح يدددا طولمددد  اسميلاددد  اسةبلاسلددد   اس دددوول   دددير اس ادددل  اسادددلسل  اخلاة
 ل ةات دل اسظكت اخلاة لاز حيث ا   داا الأا لدلي  اس  تيدلي  دير اتندلهير  جل ديير الأ   يةو د  دت دل  

لمةوتا ر  اسةام  اسالسل شت  ل وق س دع ونلد  الإ ةدل   ي ادل يدتى   Supply-Leadingاسةاميأ لالج  اس ام 
سزيدلاة اسالد  اساةأتلد    Demand-Followingا دةنل   تل مد   اختنلد الأات ر  اسةام  اسادلسل لدل هدم إخ 

 لر  ام  تم ع اس الولي اسحقلقل  ن

فلكة ددل هدد ا اسام ددم  ر مددلاا إ ددةتاتلنل   لسادد  الأهالدد   رلددل ولدد  ل ددةمى اسدد    اس لللدد   ل هددل اسنزاجددت
 دتيعل  اساةةلسلد  سةهييدد  حيدث  دلا ي اسنزاجدت ل د  لالدع الأسفلد  إسد  تو ددل عالد  لدر الإصديحلي اسهلكللد   اسة

ل  ملةهدددل اسا دددتفل   اسالسلددد   تحددد يث اا اتهدددل   خ دددلال صددد    اس دددل م  اس  ددد ز  اسا دددتدل اسن يددد   اسةمعدددق 
استلاادددل اس دددللأ  تدددلتل هددد د اس ادددماي ددددل اطدددل  ل دددلول اس  سددد  اس و قددد  سة ميدددع اخلاة دددلا اسدددمط ل  ت لدددل  

 ق ددلظ  اددم   الاة ددلاز لددت  يمةادد  ولدد  اسكظددلظة اسةاميللدد    اخ تبدل  اسةددل ي ل  اساظددت    اددل  استيددع اسوةت سددل
ادددل   لاادددل  اساحت لادددلي  لدددر هددد ا اسا الدددق ي دددبح لدددر اسضدددت  ز إاضدددل  هددد د اسةنتقددد  سلة يدددل  الأ دددلايال 

  اسكال ستص  اساتا ا اسظملل سه د الإصيحلي ول  ل ل  اس ام اخلاة لاز ن

                                                                                                                                                                                                                                                             اسظتعل ن إشكلسل  اس  ا    اسة لوخي 2
 غ  اسنهما اسةل   سةهل اسنزاجت سةاميت لاالوهل اسالسل  تم لع ا   اسم لط  اسو كل  دل تاميأ اس  ل  



 مقدمة 

 ب 

 

اخلاة لاز  إخ ر  ل لها  اسة ال  اسالسل  دل او  اس ام اخلاة لاز خ تزا  لحأ   لش  الص  دل ظأ 
 ق س  للي اس ظط    مف طولم  اخلاة لا اسنزاجتز اس لج     ع  مويتة ول  وماج  اساحت لالي   تمت 

 :ت ميع اس لو ة الإ ةلعل ن  لر ه ا اسا الق  تةاحم  إشكلسل  اس  ا   حم  اس ؤا  الآتل

 ؟2024–1980لل ل ى ل لها  اسة ال  اسالسل  دل تظ يت اس ام اخلاة لاز دل اسنزاجت اي  اسظةتة 

  م  اس  ا   سيعل   و هل : ي ومق ور ه ا اسة لو  اساحم ز لنامو  لر اخ يل  اسظتعل  اسةل ت

للهم الإطل  اساظلللال  اس  تز اساظ ت لآسللي اسةل يت اساةبلا   ير اسة ال  اسالسل   اس ام  -01
 اخلاة لاي ناخلاة لاز دل اخا للي 

للهم  الاع اسا  مل  اسالسل   ل ل  اساؤشتاي اخلاة لاي  اسكلل  دل اسنزاجت اي  اسظةتة  -02
 ن2002-2024

تمع  ويلا  تما  ل  طمي   لا يتة اخعأ  تة    لخ ة تا  اسهلكلل  ير لةايتاي اسة ال   هأ-03
 اسالسل   اس ام اخلاة لاز دل اسنزاجت لر ل  م  اسةحليأ اسقلل لن

 ن دت للي اس  ا  3

 :صللغ  اسظت للي اسةلسل  سياةبل      علل سةظكلك ر ملا اشكلسل   ت  ي  اعل لي ر سل  لؤلاة  لال ل  

 :اسظت ل  استجل ل 

تمع  ويلا   اي اخس  إح لجل   ير اسة ال  اسالسل   اس ام اخلاة لاز دل اسنزاجت اي  اسظةتة 
1980–2024. 

 :اسظت للي اسظتعل 

طميل  الأعأ  ير اس ام اخلاة لاز  مأ لر اسة ال  اسالسل    تمع  ويلا  تما  ل  :اسظت ل  الأ س 
  .اخ ةمال   اسةض     ر مل  اس ظط دل اسنزاجت

ا ول  اس ام  ا لم مز  تأ يت𝐷𝐶𝑃𝑆يؤ ت اخجةال  اساحلل اسامعق سل ال  اس لح  :اسظت ل  اسمل ل 
  .ا سلة ال  اسالسل  اخلاة لاز دل اسنزاجت   لوةبل د لؤشت



 مقدمة 

   

 

ا ول  اس ام  ا لم مز  تأ يت𝐺𝐹𝐶𝐹يؤ ت تكمير  رس اسال  اسمل ا الإعالسل  :  اسملسم اسظت ل
  .ا س   د دل تم لع اساللا  الإ ةلعل   تحظيز اس  ل  اخلاة لاز اخلاة لاز    ت

دل اس ام اخلاة لاز لر اي  تأ يتد ول  اخ ة تا  اسكلل  𝐼𝑁𝐹يؤ ت اسةض    :اسظت ل  استا م 
  .س تاجل    لاتا اي اخ ةمال  اس   ة ا

دل اس ام اخلاة لاز دل اسنزاجت   لس  ت إس  اوةالا 𝑂𝐼𝐿تؤ ت ر مل  اس ظط  :اسظت ل  اس لل  
  .اخلاة لا اسنزاجتز ول  لاال  اساحت لالي ما     جل ل سلإيتاااي اس ل عل   اسالسل  اسملل 

   ال ي   ول  وماة ARDL  ام   يمع  لمللأ ت حلح ااأ  لس   لم مز دل :اسظت ل  اس لا  
 .اس ام اخلاة لاز  حم ل ل د اسةما  ل طميأ الأعأ  م  ح  ث اس  للي

                                                                                                                                                                                                                                                                    نرهال  اس  ا   4
  الإصيح اسالسل  اسا تدل  تةنل  ه د الأهال  دل اس  ير اسةلسيير :

  تي  اسالسل  إ تاظ اساكةب  اخ لالل  لر اي  ت  ي  إطل  دكتز يتقط  ير اس الأهال  اس  تي  :
 اسكي لكل   اسح يم   تاول لتهل دل اس     اي اخلاة لا استيمل ن

 لخوةالا ول   لل لي  2024ت  ي  ت  ل  مال ح يث ياة  إس  غلي  ولي  الأهال  اسةاولقل  :
دملل   را اي قلل ل  لةام ة  لال ي له  دل ل لو ة اسبلحمير  ص ل  اس تا  دل ت يل   ت مي  اس لل لي 

 اسةاميلل  اسحلسل   لسنزاجت ن

 ره اه اس  ا   ن5

 ت م  ه د اس  ا     كأ  جل ل إس  تح يق عال  لر الأه اه اساةتا ا  : 

 بط  تأصيأ اساظللل  اس  تي  سلاةايتاي  لتاعم  اس  ماي  الآسللي اساظ تة سلميلا   ي هال  تل ل  
  لل علظ دل الأا للي اس ل   ن

إصيحلي اسا  مل  اسالسل  اسنزاجتي   اسملامه ول  طولم  اسةحمخي اسهلكلل   ص   تحليأ ل ل  
  سيلاة لا اسمط لن

تاويق  از   قلل ل  صير ي ةوت طولم   ا ة تا  اسميلا  اسةما  ل  دل الأعلير اس  يت  اساميأ 
 سل ت    ةمصللي والل  ت له  دل     اس لل لي اسة امي  اسا ة ولل ن



 مقدمة 

 ا 

 

  اسام م  ن ر بلب ااةلل 6

 يمما ااةلل ز سه ا اسام م   لحل س  ا ا ةق  تحليلق اس  لنامو  لر اس  ادع اسام معل  :

الأهال  اسبلسا  اسةل يكة يهل لاال  اسة ال  اسالسل  دل اسظكت اخلاة لاز اساملصت  لوةبل د اس  لة  -
 اسحيمي  اس اوا  سل الولي الإ ةلعل  ن

لما ب  اسةحمخي استاه   اسةل ي ه هل اخلاة لا اسنزاجتز  تمعق اس  س  اسن يم   حم اخصيح  -
 و ت   اسا  مل  اسا تفل   اسالسل   لمأ ص    اس ل م  اس   ز  اسا تدل اسن ي   اسةمعق  حم استلاا   

 اس للل   صيتد  اسةاميأ اسو يأ ن

نهما اساو  س  لإتاللهل   إخ ر  ل ل  اسبحث س  ي أ لر ول  استغ  لر الأهال  اسملال  سل  ا    اس
 مض اسمقبلي  اس ممقلي اساي ا ل   اسا هنل  :صممق  اسح م  ول   لل لي إح لجل  لمح ة  ح يم  د   

 اعها صممق   مض اسةبلير  اسةأات دل ص     مض اسة ل يت اس  مي  است ال  اس لص   لساؤشتاي اسالسل  
لر اسنهلي اسام ل  ) لسو ك اساتمزز  اس يما  اسمط ل سلإح لظ (لال تال  عه ا  2024اس قل   سملي 

 ا لفلل دل تنالع  ت لايق اسولل لي سضال  ات لق اس ل ل  اسزل ل  ن

 اسةم ي  اسقلل ل سل ام    ن7

(  اسقللي  لاةبل اي اس كم  ARDLتال  ا ة  اي  اما  اخ ح ا  اس اتل سظةتاي الإ الظ اسام و  )
( الا  ولسل    لاةل طميي دل اساملسن  اسوتلنل   CUSUM /SQ /CUSUM اخ ة تا  اسهلكلل سلومالال )

سضال  الم اس ي أ لر اس  للي اسو يمي  اسم ماجل   اسح م  ول  لملالي ل   ة  اي اخس   الاة لاي  
 صحلح  ن

  نللال شح اساتاعع الأ لايال  اسح يم       اس  ا لي  اسبحمث اسمط ل   الإلا

 اسا هو اساةبع  را اي اس  ا   ن8

خ بلي دت للي اس  ا    الإعل   ول  اشكلسيةهل  كظلظة ولال  ت  اخوةالا ول  تتمي  ل هنل يناع 
  ير :

اسا هو اسمصظل اسةحليلل : دل اس ق اس  تز  قلب ا ةمتاض  تام  اسولل لي الإح لجل   اسة تيملي 
 اسالسل  دل اسنزاجت ن



 مقدمة 

 ه 

 

(    ARDLقلل ل )اسكال(  لسةاويق ول   ام   اخ ح ا  اس اتل سظةتاي الإ الظ اسام و  )اسا هو اس
(CUSUM /SQ /CUSUM سضال  عماة  صيحل  اس ةلجو اسا   ة الاة لايل  إح لجلل ن ) 

   اا   و لصت اسبحث ن9

ير  ت  ت  ل    لظا ول  ل ةضللي اسةحليأ اسا هنل اسامةا   طولم  اس  ا   اساكم   لر د لير ا  
 ه ا اسبحث ملسةلسل : 

 اسظ أ الأ   : 

الإطل  اساظلللال  اس  تز سلة ال  اسالسل   اس ام اخلاة لاز اسميلا  لل ي هال  اس  ا لي اس ل     ي     
 إس  لبلحث تة ل   اس لفل  اسظكتي  سلاةايتاي اس  ماي  الآسللي اساظ تة سلميلا   اسةبلاسل   ي هال   للإ لد  إس 
ا ةمتاض    ز  ل ل   سحزل  لر اس  ا لي اس ل    )اسمتقل   الأع ول  ( اسةل  للا ا اسام م  سولل  دنمة 

 اس  ا   اسحلسل  ن

 اسظ أ اسمل ل :

 الاع اسا  مل  اسالسل   اا ا   اسقلل ل  خ ت اسة ال  اسالسل  ول  اس ام اخلاة لاز دل اسنزاجت 
(  يتمز دل ش ق الأ   ول  ت  ل   الاع  لؤشتاي اخلاة لا  اس ال  اسالسل  اسا تدل 2002-2024)

ايتاي اس ام    إعتاظ اسنزاجتز  لتاحأ إصيحق سةللق دل اس ق اسمل ل اس  ا   اسةاولقل  لر اي  تح ي  لة
دل الأعلير اس  يت  اساميأ   وتض  ARDLااةبل اي  كم  اس ي أ اسزل ل   ت  يت لملالي  ام   
 ةلجو ااةبل اي اخ ة تا   ل للا   اخختهل اخلاة لاي  ن



 

 

 

 

 

 

 
الفصل الأول
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 الإطار النظري للتنمية المالية والنمو الاقتصادي: الأولالمبحث 

يم  اس ال  اسالسل رح  استملجز الأ ل ل  اسةل ي مي وليهدل اخلاة دلا اسحد يث  إ  يدؤاز ا  ا لحم يدل ددل 

تمويدد  اسادد اتاي  تمعيههددل  حددم ل ةلددف الأ  ددا  اخ ددةمال ي    اددل ي ددله  دددل تمزيددز الإ ةددل   تح يددق اسة الدد  

 يا اسميلا   ير اسة ال  اسالسل   اس ام اخلاة لاز  لهةالي  ا ع دل الأا للي اخلاة لاي   اخلاة لاي ن  لا  ح

حيث  م  اسم ي  لر اسبلحمير إس  ا ا   طولم  ه د اسميلاد   تح يد  اس  دماي اسةدل لدر ايسهدل ياكدر سل ادل  

 .اسالسل ر  يؤ ت دل رااظ اخلاة لا اسحقل ل

إسد  ت د ي  الإطدل  اس  دتز اسد ز يم دح لظهدمي مدأ لدر اسة الد    لر ه ا اسا الدق  يهد ه هد ا اسابحدث
اسالسل   اس ام اخلاة لاز  لع إ تا  ره  اساؤشتاي اسا ة  ل  دل قلل هال  إ لد  إس  وتض ر ت  اس  تيلي 
اخلاة ددلاي  اسةددل د ددتي اس اددم اخلاة ددلازن ماددل ية ددل   هدد ا اسابحددث ل ةلددف اسظت ددللي اسةددل ت ل سددا طولمدد  

ر اسة ال  اسالسل   اس ادم اخلاة دلاز  لدع تم دلح الآسلدلي اسةدل ياكدر لدر ايسهدل سل ادل  اسادلسل ر  اسميلا   ي
 .ي ه  دل او  والل  اس ام اخلاة لاز

 وللق   ية  ت  ل  ه ا اسابحث إس   ي   لالس   جل دل   ية دل   اساالد  الأ   لظهدمي اسة الد  اسالسلد  
اساال  اسمدل ل إسد  لظهدمي اس ادم اخلاة دلاز  رهد  لح ااتدق    تيلتدق   ر ملاهل  لؤشتاي قلل هل   ي ال يةاتق 

 لؤشتاي قلل ق  دل حير ي    اساال  اسملسث سمتض  تحليدأ طولمد  اسميلاد   دير اسة الد  اسالسلد   اس ادم 
 .اخلاة لاز

 التنمية المالية : المطلب الأول

  الفرع الأول: مفهوم التنمية المالية

ر  اسة الد    King  Levine (1993)   Levine  (1997)  Ellis  Zhu (2004) يدتى مدأ لدر
اسالسل  تةح ق و  لل ي ه  اس ال  اسالسل تح  ل دل مظلظتق  ا ة تا د  لا  تق اسة لد ل    ادل يدؤاز إسد  تح دير 

  اسادلسل عماة اس  للي اسالسل   تم لع  اللاهل  ت ميع اساؤ  لي اسالسل ن  يؤم  ه ا اختنلد ر  تاميت اس ادل
خ ي ة ت ول   يلاة حناق دح     أ ي داأ ريضدل تح دير  معلد  الأ  دا  اسالسلد   إحد اث تايّدتاي للكللد  

 دل   ل  اس مق  حيث يةملاع دل اخلاة لااي الأ مت تام ا ا تظل  حن  اساملليي اااأ اس  لي اسالسل
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 (Financial Development Report, 2012)  ددل اس دللق  ظ دق  يمدتّه ت تيدت اسةادم  اسادلسل
اسة ال  اسالسل   أ هل لنامو  اسممالأ  اس لل لي  اساؤ  لي اسةل ت له  دل إينلا   لط  للسل   ر ماق تة   

 Ross)  لسكظددلظة  اسظملسلدد   إ ددلد  إسدد  تمايددق  تم ددلع إلكل لدد  اسمصددم  إسدد   رس اساددل   اس دد للي اسالسلدد 

Levine, 1997)ن 

إسد  ر  تادميت اس ادل  اسادلسل هدم واللد  تكللللد  تمادأ ديهدل  Taha Chaiechi (2014)  ادل يد ه 
الأا اي اسالسلددد   الأ دددماق  اسم دددالظ اسادددلسيم    دددكأ ل دددةتك لدددر رعدددأ ت ليدددأ تكدددلسلف اساململدددلي  تكدددلسلف 

   ادددل يمدددز  دملسلددد  اسامدددلليي   ت دددهيأ تمعلدددق اساددد اتاي  حدددم اسا دددل يع اخ دددةمال ي   اي الإ ةلعلددد  اسملسلددد 
 ن(Ellis, 2004) ت  ل  اساما ا اااأ اخلاة لا

 التنمية المالية أبعادالفرع الثاني: 

تعد التنمية المالية عملية متعددة الأبعاد تعكس تطور النظام المالي في الاقتصاد من خلال 
نطاق الخدمات المالية، وتحسين كفاءتها، وتعزيز مؤسسات وأسواق وأدوات مالية تعمل على توسيع 

وتستخدم هذه الأبعاد كمقاييس رئيسية لتقييم مدى تطور النظام  .استقرارها، وتوسيع إمكانية الوصول إليها
  .(2019)صالح،  المالي وقدرته على دعم النشاط الاقتصادي وتحقيق النمو المستدام

 مق الماليأولا: الع

العمق المالي يعد من أهم أبعاد التنمية المالية، ويقاس عادة من خلال حجم الائتمان الممنوح 
للقطاع الخاص بالنسبة إلى الناتج المحلي الإجمالي أو حجم الأصول المالية مقارنة بحجم الاقتصاد 

تعبئة المدخرات وتحويلها إلى الكلي. ويعد ارتفاع العمق المالي مؤشرا على مدى قدرة النظام المالي في 
 استثمارات منتجة.

، يشير العمق المالي إلى الاتساع الذي تمتد فيه ( 2016في الدراسة التي أعدها غالي منصور )
 المؤسسات المالية في تقديم الخدمات عبر مختلف القطاعات، وتعد العلاقة بين عمق النظام المالي والنمو
الاقتصادي علاقة إيجابية في العديد من الدول العربية، حيث يؤدي زيادة الائتمان الممنوح للقطاع الخاص 

 .(2016)منصور،  إلى تحسين مستوى الاستثمار والإنتاج
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 ثانيا: الكفاءة المالية

جظق  ألاأ تكلظ  لاك    قأول  عماة ت يت اسكظلظة اسالسل  إس  لا  ة اس  لي اسالسل ول  رااظ  ظل
سل  للي   ي اأ  سك  تو  اساملليي اسالسل    ت ليأ تكلسلف اساململلي   تح ير ت  ل  اساما ان 

  تمةوت اسكظلظة اسالسل  لؤشتا لهال لأ   مظهل يؤاز إس  ا تظل  تكلسلف اسةاميأ  ت ليأ اخ ةمال اين

مظلظة اسو مك دل و ا لر اس    اسمتقل  ي ي  لر لا  ة ر   مف  (2018 لا  رظهتي ا ا   اسح ي ل )
 ناس  لي اسالسل ول  او  اخ ةمال  اسا ةو  لل يؤ ت  لبل ول  لم خي اس ام اخلاة لاز

 ثالثا: الاستقرار المالي

اخ ة تا  اسالسل يم   م ا ر ل لل آات   ي     ق لا  ة اس  لي اسالسل ول  لماعه  اس  للي  و ي 
مويت  ال لا  يح ث لر ر للي دل الأ ماق اسالسل  ر  اخلاة لاي    حيث ي ةات اس  لي دل رااظ  اسةأ ت   كأ

 ن(2018)اسح ي ل   ا  د اسم لط ا   ح  ث ا  الولي مويتة سل  للي اسالسل 

دمّلس  ول  اسو مك  تح يق اخ ة تا  اسالسل دل اس    اسمتقل  يتتبط  معما     ت  ل    لال  إ  
 ن) ح م (  الأ ماق اسالسل    حيث ت أ اسا لطت اس  للل   يزااا ل ةمى اسم   س ى اسا ةماتير  اساماوير

 رابعا: الشمول المالي

يمكس اس ام  اسالسل ل ى لا  ة ل ةلف ديلي اسانةاع ول  اسمصم  إس  اس  للي اسالسل  
لمأ اسح ل لي اسا تفل   اخجةال   را اي اس دع   اسا اتاي   هم لقللس له  دل اخلاة لااي  ا ة  الهل  

 ناس للل  لأ ق يمكس ل ل م  ر وت سلظيلي اسظ يتة  اس ايتة دل الأ  ا  اخلاة لاي 

ا تظل  ل ةميلي اس ام  اسالسل دل و ا لر اس    اسمتقل  مل  لتتبال  ةح ر دل لم خي  إ 

 ةمال   ا مصل دل اسا لطق استيفل   الألاأ ااي  لال يمز  اخ ة تا  اخعةالول  يزي  دتح اخاال   اخ

 ن(2020)اسزوول   اس ام
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 خامسا: تنوع المؤسسات والأسواق المالية

ر دماق الأ ده  ي اأ ت م  اساؤ  لي  الأ ماق اسالسل   عما و ة لا ماي سلةاميدأ لمدأ اسو دمك اسةنل يد   
 اس   اي  شتملي اسةألير   ص لايق اخ دةمال ن  يمد  هد ا اسة دم  لهادل سةلولد  احةللعدلي ل ةلظد  سلا دةماتير 

  اسا ةت ير  ت ليأ اخوةالا ول  ل     اح  سلةاميأن

 دل    ة ه ا اسة م   تكم  الأ ماق اسالسل  ر مت لا  ة ولد  ا دةلملب اس د للي  تمعلدق اسادما ا  كظدلظة 
 ن(2016)ل  م    ر وت  لل ي مكس إينل لل ول  اس ام اخلاة لاز اسملي

 التنمية المالية قياسالفرع الثالث: مؤشرات 

ية  قللس اسة ال  اسالسل   ل ة  اي لنامو  لر اساؤشتاي اسكال  اسةدل تمكدس تادم  اساؤ  دلي اسالسلد  
 ا ة ددل  اس د للي اسالسلد  ااادأ اخلاة دلان  لادد  طدمّ ي اسم يد  لدر اساؤ  ددلي   الأ دماق اسالسلد   مظدلظة والهدل

ولدد  لنامودد   اس  سلد   لمددأ صدد   ق اس  د  اسدد  سل  اسو ددك اسدد  سل  رطدتا تحليللدد  سقلددلس اسة الدد  اسالسلد  اوةاددلاا
 ن(Čihák Martin) لر اساؤشتاي اساتتبا   لسماق اسالسل  اسمصم  اسالسل  اسكظلظة اسالسل   اخ ة تا  اسالسل

 يؤم  اسبلحمم  دل اخلاة لا اسالسل ر  قللس اسة ال  اسالسل  يمةا  ولاة ول  لنامو  لر اساؤشتاي 
اسةل تمكس لا  ة اس  لي اسالسل ول  تموي  اساما ا اسالسل   ت  ل هل  كظلظةن  ت اأ ه د اساؤشتاي حن  

سل ال  اس لح   حن  اس يمس  اس   ي  دل اخلاة لا   ل ى تام  الأ ماق اخجةال  اسا تدل اسامعق 
 اسالسل    للإ لد  إس  ا ع  ا ة ل  اس  للي اسا تفل  اااأ اسانةاعن

 (Financial Depth) أولا: مؤشرات العمق المالي

اساؤشتاي ي يت اسماق اسالسل إس  حن  اس  ل  اسالسل ل ل     حن  اخلاة لا   يمّ  لر ره  
اسا ة  ل  دل قللس ا ع  تام  اس  لي اسالسلن  يمكس ه ا اساؤشت ل ى لا  ة اساؤ  لي اسالسل  ول  تموي  

 .(World bank ،2016)  اسا اتاي  تمعيههل  حم اخ ةمال 

 : لر ر ت  اساؤشتاي اسا ة  ل  دل قللس اسماق اسالسل

 الممنوح للقطاع الخاص إلى الناتج المحلي الإجمالينسبة الائتمان  ن1



 الإطار النظري للتنمية المالية والنمو الاقتصادي                                         الفصل الاول 

22 
 

يم  ه ا اساؤشت لر ر مت اساؤشتاي ا ة  الل دل اس  ا لي اخلاة لاي  سقللس اسة ال  اسالسل   حيث 
يمكس حن  اسةاميأ اس ز ت  لق اسو مك سل ال  اس لح ل ل     حن  اخلاة لان  ملال ا تظما ه د اس  ب  اّ  

 ل  لي اسالسل ول  تاميأ الأ  ا  اخلاة لاي ن سك ول  لا  ة ر وت س

 (M2/GDP) نسبة عرض النقود إلى الناتج المحلي الإجمالي .2

يقلس ه ا اساؤشت حن  اس يمس  اس   ي  اساة ا س  دل اخلاة لا ل ل     لس لتو اساحلل الإعالسل  
  ي ة  ي سة يل  ل ى تام  اس  لي اسا تدل  لا  تق ول  ع ب اسا اتاين

 الودائع المصرفية إلى الناتج المحلي الإجمالينسبة  .3

يمكس ه ا اساؤشت ا ع      الأدتاا  اساؤ  لي دل اسنهل  اسا تدل  ل ى لا  تق ول  تموي  
 .(Ross Levine  1997) اسا اتاي لر ل ةلف اس الولي اخلاة لاي 

 الإجماليالقيمة السوقية للأسهم إلى الناتج المحلي  .4

يقددلس هدد ا اساؤشددت حندد   ددمق الأ  اق اسالسلدد  ل ل  دد   حندد  اخلاة ددلا   يمكددس لدد ى تاددم  الأ ددماق 
 .(World bank ،2016)  اسالسل   لا  تهل ول  تمديت اسةاميأ سل تملي  اساؤ  لي اخلاة لاي 

 (Financial Efficiency) ثانيا: مؤشرات الكفاءة المالية

ت يت اسكظلظة اسالسل  إس  لا  ة اساؤ  لي اسالسلد  ولد  ت د ي  اد للتهل  ألادأ تكلظد  لاك د   قدأول  ل دةمى 
)وناددل لحادد  وودد  اسمزيددز   لددر اسنددماة  لاددل ي ددله  دددل تح ددير واللدد  ت  ددل  اساددما ا اااددأ اخلاة ددلا

 ن(2014

 :سقللس اسكظلظة اسالسل   لر ره  اساؤشتاي اسا ة  ل 

 هامش سعر الفائدة بين الإقراض والإيداع ن1

يقدددلس اسظدددتق  دددير  دددمت اسظلجددد ة اسددد ز تظت دددق اسو دددمك ولددد  اس دددت ض   دددمت اسظلجددد ة اسددد ز تا حدددق ولددد  
 اسمااجع   ي ة  ي ماؤشت ول  ا ع  اسكظلظة  اسا لد   دل اس  لي اسا تدلن
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 (ROA) العائد على الأصول ن2

اساؤ  ددلي اسالسلدد  ولدد  تح يددق ر قددلح لددر رصددمسهل   ي ددة  ي ماؤشددت ولدد  مظددلظة الإاا ة يمكددس لادد  ة 
 اسا تفل ن

 (ROE) العائد على حقوق الملكية .3

يقلس لا  ة اسو مك  اساؤ  لي اسالسل  ول  تح يق ولج  ل ل   سلا لهاير   ي ة  ي سة يل  الأااظ 
 اسالسل سلاؤ  لي اسا تفل ن

 (Financial Access) ليثالثا: مؤشرات الوصول الما

ي يت اسمصم  اسالسل إسد  لد ى لاد  ة الأددتاا  اس دتملي ولد  اسح دم  ولد  اس د للي اسالسلد  است دال   
لمددأ اسح ددل لي اسا ددتفل   اس ددت ض  ادد للي اسدد دعن  لادد  رصددبح هدد ا اسبمدد  لددر رهدد  ر مددلا اسة الدد  اسالسلدد  دددل 

 .(2021)ص   ق اس    اسمتقل    ت ليأ اسظ تاس  ماي الأايتة   و  ا  د دل تح يق اس ام  اسالسل 

 : لر ره  لؤشتاي اسمصم  اسالسل

  و ا دت   اسو مك سكأ و ا لمير لر اس كل.  
 و ا رعهزة اس تاه الآسل.  
  ب  اس كل  اس ير ياةلكم  ح ل لي ل تفل  .  
  ب  اس تملي اس ايتة  اساةم ا  اسةل تح أ ول  اسةاميأ اسا تدلن   

 تمكس ه د اساؤشتاي ل ى ا ة ل  اس  للي اسالسل  اااأ اسانةاع  لا  ة ل ةلف اسظيلي اخلاة لاي  

 .ول  اخ ةظلاة ل هل



 الإطار النظري للتنمية المالية والنمو الاقتصادي                                         الفصل الاول 

24 
 

 (Financial Stability) رابعا: مؤشرات الاستقرار المالي

اس  لي اسادلسل ولد  لماعهد  اس د للي اخلاة دلاي   اسالسلد  ا   حد  ث ي يت اخ ة تا  اسالسل إس  لا  ة 

ر لدددلي تدددؤ ت ولدددد  اس  دددل  اخلاة ددددلازن  يمددد  اخ ددددة تا  اسادددلسل شددددتطل ر ل دددلل سةح يددددق اسة الددد  اخلاة ددددلاي  

 ن(2021)ص   ق اس    اسمتقل   اسا ة ال 

 :قللس اخ ة تا  اسالسل لر ره  اساؤشتاي اسا ة  ل  دل 

 ب  اس ت ض اساةممتة إس  إعالسل اس ت ض  .  

 ب  مظلي   رس اسال  دل اسو مك  .  

  ب  اس يمس  اسا تفل  .  

  ت لبلي ر مل  الأ  اق اسالسل ن 

 ت ة  ي ه د اساؤشتاي لر لاوأ اسو مك اساتمزي   اساؤ  لي اسالسل  اس  سل  سة يل   يل  اس  لي اسالسل 

 .لا  تق ول  لماعه  الأ للي اسالسل  ل ى 

 : النمو الاقتصاديالمطلب الثاني

يامدأ اس ادم اخلاة دلاز رحد  رهد  الأهد اه اسةدل ت دم  اسد    إسد  تحقل هدل  سادل سدق لدر ا   ر ل دل ددل 

تح دددير ل دددةمى اساعل ددد    يدددلاة اس ددد  ة الإ ةلعلددد  سيلاة دددلان مادددل يمددد  لؤشدددتا  جل دددلل ولددد   ندددلح اس لل دددلي 

   اسالسلددد  اسةددل ت ةهنهدددل اسدد     إ  يمكدددس لادد  ة اخلاة دددلا ولدد   يدددلاة إ ةددل  اس دددلع  اس دد للي وودددت اخلاة ددلاي

اسزلرن  سد سك اهةادا الأا لدلي اخلاة دلاي     ا د  لظهدمي اس ادم اخلاة دلاز   طدتق قلل دق   اسممالدأ اساحد اة 

 .سق  إ لد  إس  اس  تيلي اسةل تظ ت آسللتق  ل لا د
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 الاقتصاديالنمو  أهميةالفرع الأول: مفهوم و 

ي يت اس ام اخلاة لاز إس  اسزيلاة اسا ةاتة دل ل ةمى الإ ةل  اخلاة لاز اااأ ا س  لمي   اي  دةتة 

 ل ل  لح اة  حيث يةامأ  سك دل ا تظل  إ ةل  اس لع  اس  للي لع ا دةبملا تدأ يتاي اسةضد   لدر رعدأ قلدلس 

تح دددق اس ادددم اخلاة دددلاز إسددد  تمزيدددز رااظ اس دددتملي   يدددلاة  اسزيدددلاة اسحقلقلددد  ددددل اس  دددل  اخلاة دددلازن  يدددؤاز

ر قلحهل  ةلن  ا تظل  قلا  ر هاهل دل الأ ماق اسالسل    هم لل ي نع ولد  تم دلع اخ دةمال اي   يدلاة اسالد  

ول  اسي  اسمللل ن  ي له   سك دل اظدض لمد خي اسبالسد   ا تظدل  ل دةميلي اسد اأ سد ى الأددتاا  الألدت اسد ز 

  د إسدد  تح ددير ل ددةمى اساعل دد    يددلاة اس دد  ة اس ددتاجل  سل ددكل    قلسةددلسل ا تظددل  اسالدد  ولدد  اس ددلع يددؤاز  دد 

  اس  للي اااأ اخلاة لان

 ال ي  ت إس  اس ام اخلاة لاز دل الأا للي اخلاة دلاي  ولد  ر دق  ةلند  سةظلودأ لنامود  لدر اسممالدأ 

از   رس اسال  اسب تز  اسة  ي اسةك مسمعلن دكلال ا تظما الإ ةلعل  الأ ل ل   لر  ي هل اسماأ   رس اسال  اسال

 ظددلظة هدد د اسممالددأ ر   ااي مايةهددل  ا مكددس  سددك دددل  يددلاة اس دد  ة الإ ةلعلدد  سيلاة ددلان  قعبددل ة راددتى  ددد   

اسناع  ير  رس اسال   اساما ا اساولعل   تح ير لهل اي اس دمى اسملللد   تدمديت اسةك مسمعلدل اسا ل دب  ي ده  ددل 

 (2026) لملاع لم م    ع حن  الإ ةل  اخلاة لاز د

 ال ي  ت إس  اس ام اخلاة لاز ول  ر ق اسمالل  اسةل ي ةو و هل ا تظل  طميأ الأعأ دل ل ةمى اس اأ 

 اسحقل ل سلظتا  تح ر ل ةمى اساعل    ةلن   يلاة الإ ةلعل  اسكلل  سممالأ الإ ةل ن

ف آات  ي يت اس ام اخلاة دلاز إسد  اسزيدلاة ددل إ ةدل  اس دلع  اس د للي ااادأ اخلاة دلا وودت  دل تمتي

اسددزلر   هدددم لدددل يمكددس تم دددع اس  دددل  اخلاة ددلاز اس دددلتو ودددر تددتا    رس اسادددل     يدددلاة لاددمة اسمادددأ   تح دددر 

 .(Barro ،Economic Growth, 2nd ed ،2004) اسةك مسمعلل
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 يددتى  مددض اخلاة ددلايير ر  اس اددم اخلاة ددلاز ياكددر تظ دديتد م ددلتو سةظلوددأ ومالددأ الإ ةددل  الأ ل ددل   

 هددل: اسماددأ    رس اساددل    اسة دد ي اسةك مسددمعل  حيددث يددؤاز تح ددير هدد د اسممالددأ إسدد   دددع اس دد  ة الإ ةلعلدد  

 ن(Mankiw ،2019) ل ةاتسيلاة لا   كأ 

 يم ددح اسو ددك اسدد  سل ر  اس اددم اخلاة ددلاز ي ددلس وددلاة  زيددلاة اس ددلتو اساحلددل الإعاددلسل اسحقل ددل اددل 

(GDP)ي ة  ي ماؤشت ر ل ل سقللس الأااظ اخلاة لاز سل     ل ل    ل دةميلي اسة د ي اخلاة دلاز  ي هدل    

(world bank). 

 أهمية النمو الاقتصادي 

اس  ا لي اسة امي  دل و ا لر اس    اس للل  إس  ر  اس ام اخلاة لاز يم  لر ره  الآسللي اسظملسد  ت يت 

سلح  لر اسظ ت  تح ير ل ةمى اساعل    إ  يؤاز ا تظل  ااأ اسظتا إس  ا  ظلض للحدم  ددل لمد خي اسظ دت  

  اسظ ددت  اددل يةددتا ح  ددير % لادد  تددؤاز إسدد  تتاعددع لمدد 10حيددث ت هددت  مددض اسة دد يتاي ر   يددلاة اسدد اأ    ددب  

 %ن%30  20

 ي ه  اس ام اخلاة لاز دل ت ليدأ ل دةميلي اسظ دت   دكأ لبلشدت  لدر ادي   ددع اادأ الأددتاا  تح دير 

% لاد  يدتتبط 1لا  ته  اس تاجل    لا   يّ دا ا ا دلي ل ل  د  شدالا ود اا لدر اسد    ر  ا تظدل  اادأ اسظدتا    دب  

 سحلخين% دل  مض ا7ن1 ل  ظلض لم   اسظ ت   حم 

 ال يماأ اس ام اخلاة لاز ول  إولاة ت كيأ اسو ل  اخعةالعل  ووت تح ير تم يع اس اأ   دع ل ةمى 

اساعل    لع الإشل ة إس  ر  اسميلا   ير اس ام  اسا ل اة سل دا ويلاد  تل لجلد   إ  لاد  يةح دق اس ادم ا   تح در 

 لبلشت دل و اس  تم يع اس اأن
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اخلاة دلاز ددل الددق ددتح وادأ ع يد ة  ةلندد  تم دع اس  دل  الإ ةددلعل  لدر عهد  رادتى  ي ددله  اس ادم 

 ا تظل  اسال  ول  اسي  اسمللل   لال ي لو  ولد  ت لدل  اسبالسد   اود  واللد  اسةحدم  اسهلكلدل ددل اخلاة دلا 

  حم لاالولي ر مت إ ةلعل ن

 ددل  سل ددكل    اددل يددؤاز اس اددم اخلاة ددلاز إسدد  تمزيددز اسة دد ي اسب ددتز لددر اددي  تح ددير اس ددت ه اساعل

سدددلس د دددط وودددت  يدددلاة اسددد اأ   دددأ ريضدددل وودددت اوددد  اخ دددةمال  ددددل لندددلخي اسة الددد  اخعةالعلددد  لمدددأ اسةملدددل  

  اس ح    ةلن   يلاة اساما ا اسالسل  اساةلح  سل  س ن

 رايتا  ي مكس اس ام اخلاة لاز   كأ إيندل ل ولد  تادميت لاادلول اسةملدل   اس دح   إ  ي داح ا تظدل  

ل  زيلاة الإ ظلق اسحكملل ول  اس  للي اسملل   لال يؤاز إسد  تح دير عدماة اسةملدل    ددع مظدلظة اس اأ اس مل

 .(2026)موقع موضوع،  اس  لي اس حل   يلاة دتح اخسةحلق  لساؤ  لي اسةمللال 

  مؤشرات القياس وطرقهالفرع الثاني: 

 مؤشرات قياس النمو اللإقتصادي
 (Labor) أولا: العمل

يم  و  ت اسماأ لر ره  لح ااي اس ام اخلاة لاز  حيث يامأ اس مة اسب تي  اسا ةن  اااأ 

 :اخلاة لان  ياكر تحليأ ه ا اسمللأ لر اي   م ير ر ل يير

 كمية العمل .1

الاة لايل   ت يت إس  حن  اس كل   اس مة اسمللل  اساةلح  دل اخلاة لان دكلال  اا و ا اس كل  اس  اير 

ا تظما اس   ة الإ ةلعل  اسكلل     ت  تمدت دتح واأ ملفل   ا ةلملب ه د اس مة دل اس  ل  اخلاة لازن مال 

 يؤ ت اس ام اس كل ل ول    ي  اسظتا لر اس لتو اساحلل الإعالسلن
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 نوعية العمل )رأس المال البشري( .2

 اساهل اي اسة  ل ن  ت يت الأا للي اخلاة لاي  تتتبط  معل  اسماأ  ا ةمى اسةملل   اسةكمير  اسة  ي  

إس  ر  اخ ةمال  دل  رس اسال  اسب تز يؤاز إس   يلاة الإ ةلعل   تح ير اس ام اخلاة لاز ول  اسا ى 

اساميأن دلس    اسةل تاةلك ل ةميلي تملل   تكمير رول  تح ق لم خي  ام الاة لاز ردضأ ل ل     لس    

 .(2022)وز      اي اساهل اي اسضعلظ 

 (Capital) لالماثانيا: رأس 

يمةوت  رس اسال  رح  استملجز الأ ل ل  سل ام اخلاة لاز  إ  يمكس حن  اخ ةمال اي اساةتا ا  اااأ 

 :اخلاة لان  ي     إس 

 رأس المال المادي .1

دل اسمالل  الإ ةلعل    اسةل ت له  دل  دع  ي اأ الآخي  اسام اي  اسةنهيزاي اسا ة  ل  لبلشتة 

 الإ ةلعل   تح ير اسكظلظة اخلاة لاي ن

 رأس المال الاجتماعي )البنية التحتية( .2

 ي اأ اساتق   شبكلي اس  أ   اخت لخي   اساللا    اساللدن  تم  ه د اسم لصت غيت لبلشتة دل 

 سلف الإ ةل   اساملليينالإ ةل  سك هل  ت  ي  سة هيأ اس  ل  اخلاة لاز  اظض تكل

 ي يت اسظكت اخلاة لاز اسح يث إس  ر  تتا    رس اسال  يم  شتطل ر ل لل سةح يق اس ام اسا ة اي  

 ن(2022)وز     الص  و  لل يكم  ل حمقل  ةام  تك مسمعل دمل 
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 التنظيم ثالثا: التقدم التكنولوجي و

اسةك مسمعل رح  ره  لحتملي اس ام اخلاة لاز اسح يث  حيث يتتبط     ة اخلاة لا ول  يامأ اسة  ي 

اخ ةكل   تاويق اسامتد  اسملال  دل الإ ةل ن  لا  ر  ي   تيلي اس ام اسح يم  ر  اسةك مسمعلل هل اسمللأ 

 الأ مت تأ يتا دل  دع الإ ةلعل  ول  اسا ى اساميأن

يةال   عما  يي  ت  لال   لؤ  لتل  دملس   إ لد  إس    لي تمللال  ال ر  تح يق اس ام اخلاة لاز 

 . قحث ولال لةام  ي اح    ةل  اسامتد   تاول هل

 ي يت  مض اخلاة لايير إس  ر  غللب   ح اسابلا ة   يلاة الأوال  لا  يميق والل  اسة ال   حة  دل 

 ن(Barro ،2004) ظأ تمدت اساما ا اساولعل    رس اسال 

 رابعا: الأرض والموارد الطبيعية

) لس ظط  تلم  اساما ا اساولعل  ا  ا لهال دل تح ي  اس   ة الإ ةلعل  سل     حيث ت اأ اساما ا اساللامي 

 اسال (   اساملا    الأ ا ل اسز اعل ن  تم  اسنزاجت لر اس    اسا ل   لساما ا اساولعل   الص  دل لاال  

 اساللا   لال ينمأ ه ا اسمللأ لؤ تا دل للكأ اخلاة لا اسمط لن

ين    لع  سك  د   الأا للي اخلاة لاي  اسح يم  تؤم  ر  اساما ا اساولعل   ح هل خ تضار اس ام   أ

 ر  تكم  ل حمق    اا ة دملس   ا ةمال  تك مسمعل  لؤ  لي لامي ن

 خامسا: التجارة الدولية

ت له  اسةنل ة اس  سل  دل تمزيز اس ام اخلاة لاز لر اي  دةح الأ ماق اس ل عل  رللي اسا ةنلي 

اسكظلظة الإ ةلعل   تم لع اسمط ل    تاكير اس    لر اخ ةظلاة لر اسايزة اس  ول ن مال ت لو  ول  تح ير 

 لالو ة الإ ةل ن
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 ت اح اسةنل ة اس ل عل  سل    اس للل  لمأ اسنزاجت  ةنل   لح  اي  اس مق اس االل   تح يق ت ميع 

 الاة لاز ت  ينل  الص  دل ظأ اخوةالا ول  صلا اي اساللا ن

 (FDI) سادسا: الاستثمار الأجنبي المباشر

 :لر ره  ل لا  تاميأ اس ام اخلاة لاز  حيث ي له  دليم  اخ ةمال  الأع ول اسابلشت 

   يلاة حن  اخ ةمال اي اساحلل  

   أ اسةك مسمعلل اسح يم   

   تح ير الإ ةلعل 

   تاميت لهل اي اسمال  لر اي  اسة  ي 

  تمزيز اسا لد   اااأ اس مق اساحلل 

  ا  ا لهال دل او  اس ام  ت يت اس  ا لي اخلاة لاي  إس  ر  اخ ةمال  الأع ول اسابلشت يلم

 ن(Mankiw ،2019) اخلاة لاز دل اس    اس للل   الص  و  لل تكم  اسويي  اخ ةمال ي  ل ة تة  عل   

 طرق قياس النمو الاقتصادي

اسةايت دل طتق قللس اس ام اخلاة لاز هل لنامو  لر اساؤشتاي اسكال  اسةل ت ة  ي سةح ي  ل ى 

اس  ل  اخلاة لاز س  س  لل اي  دةتة  ل ل  لمي   ل ل     ظةتاي  ل   ن  يه ه ه ا اسقللس إس  ت يل  تام  

الإ ةل   اس اأ  ل ةمى استدلد اخلاة لاز  لر رعأ تح ي  لل إ ا مل  اخلاة لا دل حلس  تم ع حقل ل ر  

 ا كالشن

ي لةتا ا   لأ  اخوةالا ول  لؤشت  اح  د ط خ  يمةا  تحليأ اس ام اخلاة لاز ول  و ة لؤشتا

 .يمكس اس م ة اسكللل  لأااظ اخلاة لا
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 أولا: مؤشرات الدخل

 متوسط نصيب الفرد من الدخل أو الناتج .1

يمةوت ه ا اساؤشت لر ره  را اي قللس اس ام اخلاة لاز   ي ة  ي   كأ  ا ع دل اسا ل  لي اس  سل  

 .اس كل لأ ق يأا   مير اخوةبل  و ا 

 

 :الصيغة

=  ي  اسظتا
 اس اأ ر  اس لتو اس ملل

و ا اس كل 
 

ي يت ه ا اساؤشت إس  ل ةمى استدلد اخلاة لاز  حيث يمكس مال  اس لع  اس  للي اساةلح  سكأ دتا 

 .دل اسانةاع

إ ا مل  لم    ام اس لتو ر وت لر لم    ام اس كل   د    سك يؤاز إس  ا تظل    ي  اسظتا  تح ر 

 ن(2022)عزوز،  ل ةمى اساعل    رلل إ ا مل  اسمكس د   ل ةمى اساعل   يةتاعع حة  سم ا تظع اس لتو اسكلل

 :الفرق بين الدخل النقدي والحقيقي

   اس اأ اس   ز: ي لس  للأ مل  اسنل ي   يةأ ت  لسةض.  

   يمكس اسةايت اسحقل ل دل الإ ةل اس اأ اسحقل ل: ي لس  للأ مل  اسمل ة .  

 ³ يمةوت اس اأ اسحقل ل ر مت الا  دل قللس اس ام اخلاة لاز لأ ق يمز  ر ت اسةض  ن

 (GDP) ثانيا: الناتج المحلي الإجمالي

 .يم  اس لتو اساحلل الإعالسل اساؤشت الأ مت ا ة  الل سقللس اس ام اخلاة لاز
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 :تعريفه

ع  اس  للي اس هلجل  اسا ةن  اااأ ا س  لمي   اي  دةتة  ل ل  لح اة  هم اسقلا  اس مقل  سنالع اس ل

 ولاة      اح ةن

 :طريقة الحساب

𝐺𝐷𝑃 = 𝐶 + 𝐼 + 𝐺 + (𝑋 − 𝐼) 

 :حيث

 C اخ ةهيك 

  I   اخ ةمال 

 G الإ ظلق اسحكملل 

 X  اس لا اي 

 M  اسما ااي 

اخلاة لاز لر اي  ل ل    قلاةق يمكس ه ا اساؤشت حن  اخلاة لا   ي ة  ي سةح ي  لم   اس ام 

 .(2022)وز     ووت اسزلر

 ثالثا: معدل النمو الاقتصادي

 .يقلس لم   اس ام   ب  اسةايت دل اس لتو ر  اس اأ  ير دةتتير  ل يةير

𝐶𝑀 =
𝑌𝑡 − 𝑌𝑡−1

𝑌𝑡−1
 

 اس لتو دل اسظةتة اس ل   ن 𝑌𝑡−1اس لتو دل اسظةتة اسحلسل    𝑌𝑡حيث يامأ
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 . ي ة  ي ه ا اساؤشت سةح ي  اتنلد اس ام اخلاة لاز  ماظ مل  إينل لل ر   لولل

 النمو المركب

CMC = (
YN

Y0
− 1) 

  ي ة  ي سقللس لةم ط اس ام اي  دةتة  ل ل  طميل    هم ر مت الا  دل اس  ا لي اسا ل   ن

 رابعا: مؤشرات الإنتاج

 :اس لتو اساحلل ح   اس الولي اخلاة لاي  لمأت اأ ه د اساؤشتاي تحليأ 

  اس ال  اسظيحل 

  اس ال  اس  لول 

  لاال  اس  للي 

، Mankiw)  ت لو  ه د اساؤشتاي دل ده    ل  اخلاة لا  تح ي  اس الولي الأ مت ل لها  دل اس ام

 ن(2019

 خامسا: مؤشرات الإنتاجية

 إنتاجية العمل .1

سماأا إ ةلعل   =
 الإ ةل  اسكلل
و ا اسمال 

 

 الإنتاجية الكلية لعوامل الإنتاج .2

 . تقلس مظلظة ا ة  اي اسماأ   رس اسال   اسةك مسمعلل دل إ ةل  اس لع  اس  للي



 الإطار النظري للتنمية المالية والنمو الاقتصادي                                         الفصل الاول 

34 
 

تمةوت الإ ةلعل  لر ره  لح ااي اس ام اخلاة لاز طميأ الأعأ لأ هل تمكس اسةام  اسةك مسمعل  مظلظة 

 ن(Barro ،2004) الإاا ة

 سادسا: المؤشرات المالية

 :ت اأ

   لم   اخ ةمال 

  اخاال  اسمط ل 

  ت د لي اخ ةمال  الأع ول اسابلشت 

  تم  ه د اساؤشتاي لها  لأ هل تمكس لا  ة اخلاة لا ول  اسةاميأ  اسةم ع اسا ة وللن

 بالنموسابعا: المؤشرات الاجتماعية المرتبطة 

 : غ  ر هل خ تقلس اس ام لبلشتة  إخ ر هل تمكس ر تد   ت اأ

  نلؤشت اسة ال  اسب تي  

 نلم خي اسظ ت  

  نل ةمى اسةملل 

  نل ةمى اس ح 

  ت ة  ي ه د اساؤشتاي سة يل  لل إ ا مل  اس ام اخلاة لاز ي مكس دمللل ول   دلد اس كل ن

 ثامنا: المؤشرات الخارجية

 :ت اأ
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   ناسا دموليليزا  

 ن  ب  اس لا اي إس  اس لتو اساحلل 

 نا ع  اخ ظةلح اخلاة لاز  

  تمكس لا  ة اخلاة لا ول  اخ  لل  دل اخلاة لا اسملسالن

 تاسعا: مؤشرات الاستقرار الاقتصادي

 :ت اأ

   نلم   اسةض 

  نلم   اسبالس  

  نونز اسايزا ل 

  نونز اسح لب اسنل ز  

 ن(Programme ،2023) سةح يق  ام الاة لاز ل ة اي  يمةوت اخ ة تا  شتطل ر ل لل

  محددات النموالفرع الثالث: 

يتتبط ل ةمى اسحللة دل رز الاة لا  لسا   ة الإ ةلعل  سيلاة لا لر اس لع  اس  للي   ه د الإ ةلعل  

 ناساةلح  و   اسمال لتتبا   كال  ر س اسال  اسب تز  لنام  اسامل ه اسةك مسمعل  

 : عوامل الإنتاج -
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إ   يلاة اسحن  اساةلح لر ومالأ الإ ةل  ي له  دل  يلاة الإ ةل    لع ادةتاض غللب وللأ 

 :اسةك مسمعلل   ة ةو لملاس  الإ ةل   لسميلا 

𝑌 = 𝐹 (𝐾. 𝐿) 

 : حيث

= Y الإ ةل. 

= K رس اسال .  

= Lاسماأ. 

ا  يةايت إخ  ةأ يت تاييت حن   رس اسال   اسماأ  ه لك اسم ي  لر دل ه د اسحلس  د   حن  الإ ةل  

 :اسممالأ اساح اة سل ام اخلاة لاز  اسةل تماأ ول  إح اث اس ام لر رهاهل

  :عنصر رأس المال-

ت بح لامة اسماأ ر مت مظلظة و  لل تةمدت سهل   لجأ الإ ةل  اسا ةلظ    اسةل ت اأ  رس اسال  اسالازن 

اسال  اسالاز لنام  الأصم  اسا ةن  اسةل ت ة  ي دل إ ةل   لع  ا للي راتى  لمأ الآخي   ي     ترس 

اسام اي   اسةنهيزاي  إ لد  إس  اسو ل  اسةحةل  اسضت  ي  سقللي الأ  ا  الإ ةلعل   ماظ مل ا   اعل  ر  

 .ص لعل  ر  ا لل 

اسالاي   سك ق ياكر ر  يموَّت و ق خح ل  ية    رس اسال  دل اسو اي  شكي وي لل يةامأ دل الأصم  

 لسقلا  اس   ي  و   ت يلاق الاة لايلن مال ي     ترس اسال  دل رز الاة لا إعالسل لل تاةلكق اس  س  دل سح   
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 ل ل  لمي   لر لبلٍ   آخي  تنهيزاي  لم اي   هم  صي  يةايت لع لت   اسملاا ح   والللي الإ لد  

 .ر  اس   ل 

ى  تمته اسزيلاة دل ه ا استصي  استر السل  مالل  اسةكمير استر السل   هل والل   لر عه  رات 

تتا ال  تة  ووت اسزلر  ةلن  اخ ةمال اي اس  مي ن  قلسةلسل د   اسةكمير استر السل يمكس حن  اخ ةمال  دل 

 ترس اسال  دل اسانةاعاخلاة لا  إ  يامأ دل اس هلي  ل  ا  الإ لد  اسةل تؤاز إس   يلاة اسا ز   اسكلل س

 .(2025-2024)  ما   مشمي    

   : عنصر العمل -

 إس  عل   ر س اسال  اسالاز يمع   م  آات لر ر س اسال    اس ز يمةوت  ت  ز دل والل  الإ ةل 

 يمةوت و  ت اسماأ لر اس ز يكم  للامس    ب  رلاأ لر ر س اسال  اسالاز  هم ر س اسال  اسب تز  حيث 

ره  اسممالأ اسةل تؤ ت ول  اس ام اخلاة لاز  مال ر  ره  و  ت دل تكمي ق هم اسس مل    معل  هؤخظ 

 اسهتي اس كل ل    يلاة اس كل  دل ه د اسحلس  تم ل  يلاة وتض اسماأ  لع الأا   مير اخوةبل  ر ت  اس كل 

اس ملل  حيث يمةوت  سك ل     يلاة اس  ل  اخلاة لاز  اس كل ل ول  ل ةمى   ي  اسظتا لر اس اأ اس ام

اخلاة لاز   لر ه ل  ع  اخهةالي  ة  ي  اسم  ت اسب تز   ت ال  اساهل اي اسظ ل  الأ ل ل   رس هل   اس ام

 ت هت رهال  و  ت اسماأ دل والل  الإ ةل  لر  إس   يلاة الإ ةلعل    يلاة لم   اس ام اخلاة لاز تؤاز

 :للاي  لل ي

𝑃𝑀𝐿 + ( , 𝐿 + 1) − 𝐹(𝐾, 𝐿) 

 PML:الإنتاجية الحدية للعمل-
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  لمل :  ظتض ر  )∆PML) Lيؤاز إس  حن  اس لتو  لسا  ا ∆ Lإ  ا تظل  و  ت اسماأ  لس  ب 

 02لم لد مأ  ح ة إ لفل  لر اسماأ ت اح  زيلاة اسقلا  اسا ةن   د  02الإ ةلعل  اسح ي  سلماأ ت ل ز 

  : ح اي د   اسكال  الإ لفل  اسا ةن  تح   مللآتل 10 اا وللأ اسماأ  د   ح ة   إ ا

∆𝐿 = 𝑃𝑀𝐿. ∆𝐿 

𝑢𝑛𝑖𝑡𝑒𝑑𝑒𝑝𝑟𝑜𝑑𝑢𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛 

𝑢𝑛𝑖𝑡𝑒𝑑𝑒𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙= 20 𝑢𝑛𝑖𝑡𝑒𝑑𝑒𝑝𝑟𝑜𝑑𝑢𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛 

 . ح ة 20 ح اي لر وللأ اسماأ تؤاز إس   يلاة الإ ةل   د  10إ    يلاة 

 : عنصر التكنولوجيا -

حة  الآ  دل تحليل ل سا لا  اس ام اخلاة لاز م ل  ظةتض ر  ااس  الإ ةل  ا  تةايت لع لت   اسملاا   

دل اسمالاع  لع اوةبل  و  ت اسة  ي اسةك مسمعل د   ااس  الإ ةل  تةايت   قلسةلسل اسكال  اسامالة لر مأ   سكر

وللأ لر ومالأ الإ ةل    رصبح لر اسااكر ر  ت ةو ر مت لر الألس  حيث ي هت تأ يت اسة  ي اسةك مسمعل 

 :(2025-2024)  ما   مشمي     دل اسةحليأ  ظضأ لملاس  الإ ةل  اسةلسل 

𝑌 = 𝐴𝐹 (𝐾. 𝐿) 

= A يامأ ل ةمى اسةك مسمعلل. 

حيث ر  اس لتو إس  يتتظع سانتا ا تظل  حن  و  ت اسماأ  و  ت  رس اسال  د ط   سكر  ةلن  

 .الإ ةلعل  اسكلل  سممالأ الإ ةل  سةح ر
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 .اخلاة لاز ول  اس كأ اسةلسل ي اأ وللأ اسة  ي اسةك مسمعل ت بح لملاس  اس ام 

∆𝒀

𝒀
= 𝜶

∆𝑲

𝑲
+ ((𝟏 −  𝜶)

∆𝑳

𝑳
+

∆𝑨

𝑨
 

 : حيث

=𝛼
∆𝐾

𝐾
 ل لها  وللأ  رس اسال ن  

(1 − 𝛼)∆𝐿

𝐿
 = ل لها  اسماأن

𝐴∆= ل لها  وللأ اسةك مسمعللن 

𝐴
 

 الاقتصادي   نظريات النموالفرع الرابع: 

إ  اسكةل لي    مح اس ام اخلاة لاز لا يا  لا ي اخلاة لا  اتق  لا  ظهتي   تيلي و ي ة   

 ل ةلظ  دل لنل  اس ام اخلاة لاز    مه  ةمتض إس  اس  تيلي  اسا ا س اسظكتي  اسةل  مزي ول  والل  

 ناس ام   ظا  لر اخلاة لايير اسكي لك

 نظريات النمو الاقتصادي

 نظرية النمو الكلاسيكية:  .1

تمةوت اس  تي  اسكي لكل  لر رلا ي اسا ا س اخلاة لاي  اسةل دّ تي اس ام اخلاة لاز   لا  ا تباا 

 ول  استغ   .آدم سميث، ديفيد ريكاردو، توماس مالتوس وكارل ماركس أوال  و ا لر اخلاة لايير لمأ 

امو  لر اسابلائ الأ ل ل  اساةمل    كلفل  ح  ث اس ام لر ااةيه ل ل قلته  اس  تي   د  ه  اتظ ما ول  لن

 ن(2007)اس تي ل   اخلاة لاز
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يتى اسظكت اسكي لكل ر  الإ ةل  يمةا  ول  لنامو  لر ومالأ الإ ةل  الأ ل ل    هل اسماأ   رس 

اسال   اساما ا اساولعل   اسة  ي اسةك مسمعل  حيث يؤاز رز تايت دل ه د اسم لصت إس  تايت دل حن  الإ ةل  

    الص  الأ ض اسز اعل   تامأ  قلسةلسل دل لم خي اس ام اخلاة لازن مال اوةوت ا ر  اساما ا اساولعل

و    يلاة ا ة  اي اسماأ   رس  تناقص الغلةوللي لح  اا   ولل  لال يؤاز إس  اضم  الإ ةل  س ل م  

 .(2006)وتي لي   اسال  لع  بلي الأ ض  اسةك مسمعلل

يامأ اساحتك الأ ل ل سل ام اخلاة لاز  حيث يؤاز  التراكم الرأسمالي ال ر   اسكي لكيم  ر  

تح يق الأ قلح إس   يلاة اخاال    اس ز يملا ا ةمال د دل تم لع اساللا  الإ ةلعل ن  قلسةلسل تم  الأ قلح 

 اسا    استجل ل سةكمير  رس اسال   تم لع اخ ةمال ن

 السل  حيث يؤاز ا تظل  اسةتا    يتى هؤخظ ريضل  عما ويلا   ير اس ام اس كل ل  اسةتا   استر

استر السل إس   يلاة اسال  ول  اسماأ  لر    ا تظل  و ا اس كل ن دل اسا ل أ  د    يلاة اس كل  لا  تؤاز 

إس  اسضاط ول  اساما ا اسز اعل   لال ي و  ا تظل  الأ مل   ا  ظلض الأ قلح   قلسةلسل تتاعع اخاال  

 .)اس تي ل ل حا(  اخ ةمال 

  سك هل تايأ إس  اخ  ظلض  ةلن  الأرباح هي المصدر الأساسي للادخار ال اوةوت اسكي لكيم  ر  

ي ه  دل او  اس ام  توسع الأسواق والتجارة الدوليةاشة اا اسا لد    ير استر السييرن مال  ر ا ر  

اخلاة لاز  إخ ر  اخلاة لا استر السل لا  ي أ دل اس هلي  إس  حلس  لر استمما  ةلن     ة اساما ا اساولعل  

  تتاعع الأ قلحن

  لؤم ير ر  آسل  تقليل تدخل الدولة في النشاط الاقتصادي دل ه ا الإطل   اول اسكي لكيم  إس  

اخلاة لازن غيت ر  اس  ا لي اخلاة لاي  اسح يم  ت يت إس  ر  ه د اس  تي   اس مق لالا ة ول  تح يق اسةما   
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ت مي ول  ادةتا لي لملسل  لمأ اسا لد   اسكللل   اخ ة  اي اسةلي سلاما ا   هل ادةتا لي ي م  تح  هل دل 

 اسمالاع اخلاة لازن

 نظرية شومبيتر .2

جوزيف اخلاة لاز  حيث لاّ ي اخلاة لاز    تي  شملويةت لر ر ت  اس  تيلي اسح يم  دل تحليأ اس ام

ت م ا ل ةلظل ور اسظكت اسكي لكل  اسال م لن د    مّز ول  ر  اس  لي استر السل سلس   للل  ل ةل  شومبيتر

 ر   هلجلل   أ هم إطل  اي لللكل يةام  لر اي  اخ ةكل   اسةن ي ن

الابتكار،  : ام اخلاة لاز   هل تتتكز   تي  شملويةت ول   ي   و لصت ر ل ل  دل تظ يت اس

  حيث يمةوت اخ ةكل  اس مة اس ادم  سل ام   ي ال ي مي اسا     ة ظي  المنظم )رجل الأعمال(، والائتمان المصرفي

 .(2000) دلظ وو  اسبل ط   ه ا اخ ةكل    يمدت اخجةال  اسا تدل اسةاميأ اسي ي سق

 دورات اقتصادية متقطعةر  اس ام اخلاة لاز خ يح ث   كأ ت  ينل   أ ية  ووت   يتى شملويةت

تةامأ دل دةتاي ا اهل  يم وهل  مما   ةلن  إاال  ا ةكل اي ع ي ة تايّت   ل  الإ ةل ن مال ر  ه د اس   اي 

 ت هت و  لل تةايت اسويي  اخلاة لاي   ت بح رلاأ ليظل  سي ةمال  اخ ةكل زن

 لوةبل د اسم  ت الأ ل ل دل والل   (Entrepreneur) رجل الأعمال ال يتمز شملويةت ول  ا   

اس ام  إ  ي مي   اال  ل ةنلي ع ي ة   طتق إ ةل  ح يم    دةح ر ماق ع ي ة   اسح م  ول  ل لا  

 ح اسابلا ة  اخ ةكل ع ي ة سلاماا الأ سل ن  خ ي ةت  ر  يكم  ه ا اسا    للسكل سترس اسال    أ يةايز  ت  

 .(2000) دلظ وو  اسبل ط  

هم الأااة الأ ل ل  سةاميأ اخ ةكل    سلس اخاال  مال دل  الائتمان المصرفي يؤم  شملويةت ر  

اسةحليأ اسكي لكل  حيث ت مي اسو مك  ةمديت اسةاميأ اسي ي سلا ل يع اسن ي ة  لال ي اح  ح  ث اس ام 

 اخلاة لازن
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 : ال ليّز  ير  موير لر اخ ةمال 

  ميأاس ز ي ما اس ام اخلاة لاز ول  اسا ى اسا الاستثمار الابتكاري.  

 2006)وتي لي   اس ز يةح ا  للأ قلح  ر مل  اسظلج ة  حن   رس اسال  اس لج  الاستثمار التابع  

 .(274-272اس ظحلي 

  غ  رهال  ه د اس  تي   إخ ر هل تمت ا خ ة لااي تةملق  اح  اي   اللاهل اسةحليلل  حيث  مزي 

اخ ةكل   اخجةال  ا   إوالظ     ملهٍ سبقل  اسممالأ اخلاة لاي ن مال ر  تاول هل دل   كأ مويت ول  

 اس    اس للل  ي أ لح  اا   و  ااةيه اسو ل  اخلاة لاي   اخعةالعل ن

 النيو كينزيون ) نموذج هارود ودومار( -نظرية النمو الكينزية .3

   اسةل م ظا ور ونز اس  تيلي 1929دل رو لب ر ل  اسك لا اسكويت      ظهتي اس  تي  اسكي زي 

اسكي لكل  دل تظ يت حلخي استمما اخلاة لازن  لا  لاّ ي عم  للي ل ا مي ز    ا عمهتيل سلظكت اسكي لكل  

 اس ز يظةتض ر  اسمتض ي لق اسال  تل لجللن”  لز“الص  لال م  

 يةح ق  لسضت  ة و   حلس  اخ ة  اي اسكللأ   أ ياكر ر  يتى مي ز ر  ل ةمى اسة ايأ  اس اأ خ

 قلسةلسل د   اسال  اسظمل  هم اساح ا  .ي ة ت اخلاة لا و   ل ةميلي رلاأ  ةلن  لا م  اسال  اسكلل

 الأ ل ل سلإ ةل   اسة ايأ   سلس اسمتض مال دل اسظكت اسكي لكلن

حير يةح ا اخاال   ا ةمى اس اأ   ر    ال ر  ح مي ز ر  اخ ةمال  يةح ا   مت اسظلج ة  دل

ل ةمى الإ ةل  يمةا  ر ل ل ول  حن  اسمالس  اسا ة  ل ن  لا   مز مي ز ول  تح يق اخ ة تا  اخلاة لاز 

دل الأعأ اس  يت ر مت لر اهةاللق  لس ام طميأ الأعأ  حيث يةح ق اسةما   و  لل ية ل ى اخ ةمال  

 ن(2003) ي ز عم  للي ل ا    لا لالقاسا اط لع اخاال  اسا اط دل الاة
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 النيوكينزيون  -نموذج هارود ودومار نر 

علظ هل  ا  ا لل   م  مي ز  لاللل  ةاميت   تي  مي ز  حيث تمصي إس  ا ة ةل  لظلاد ر   

اة  ل    قحمل دل لةالبلي سي ةمال  ا  ا هللل   جل لل دل والل  اس ام    سك ا ة لاا ول  تنتق  اسول ا  اس

اس ام اسا ة ت دل ه د اسول ا   م ا اس ت ه اسةل ياكر ر  تنمأ اخلاة لا اس ز ي ام ر  يحلدظ ول  حلس  

اخ ة  اي اسكللأ  د   حل   مأ لر هل  ا  ا لل  ا ا   اسميلا   ير اسةكمير استر السل )اخ ةمال (  اس ام 

 :(2009)ولل رحا  وو  الله   رهاهلاخلاة لاز ا ايلال لر و ة ادةتا لي 

   الإ ةل  يمةا  ول  مال   رس اسال 𝐾 اسا ةمات دل اسمح ة الإ ةلعل. 

  لم   اس ام دل اس لتو(
∆𝑌

𝑌
)يمةا  ول  اسايأ اسح ز سياال  (

∆𝑆

∆𝑌
 م ا لمللأ  رس اسال   (

)ول  اس لتو 
𝐾

Y
) 

  اسايأ اساةم ط سياال اسايأ اسح ز سياال  ي ل ز 𝑆 =
𝑆

𝑌
=

∆𝑆

∆𝑌
 لم   الإاال ( ( 

 : د ل سلظت للي اس ل    ت  صللغ  اس ام   اسةلسل

 اخ ةمال  ي ل ز اخاال (  I = S :(و   اسةما   س ي ل

 لم   اخ ةمال I = iY    (i ) :  سك

𝐼 = ∆𝐾) اخ ةمال  هم اسةايت اس ز يح أ دل ل ز   استر ال( 

K ال س ي ل  =
I

∆Y
=

∆K

∆Y
 

   : ح أ ول  اساملاس  الأايتة اسةلسل  Y    ا  طتدل اساملاس  اس ل    ول  
∆Y
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 )و   اسةما   (

 :حيث

∆Y

Y
 .اسامللأ اسح ز سترس اسال  ول  اس لتو  kلم   اخاال    sلم    ام اس لتو   

لر اي  اساملاس  الأايتة اسةل تمصأ إسيهل مأ لر هل  ا  ا لل  ر  لم   اس ام دل اس لتو ي ل ز 

لم    اخ ةمال  ) ر  لم   اخاال  ( ل  ملل ول  اسامللأ اسح ز سترس اسال  ول  اس لتو  فلاكر سام   

  اس لتو   قلسةلسل لم   اس ام اس ام ر   يزااا  تدع   ب  اخاال  دل اس اأ ر  ت فلض لمللأ  رس اسال  ول

 اعها ه د اس  تي  و ة   .هم ااس  دل  اسميلا   ير لم   اخاال   لم   اخ ةمال    ر ق غيت ل ة ت

ا ة لااي  ول  ر  اخدةتا لي اس ل    غيت  الاعل   حيث تايز اس ام   اس ل ق   ة لولق حم  إلكل ل  اسناع 

أ ) اسةلي ( دل الآعأ اساميأ   ه ا لال يؤم  ر   اخ ةمال  خ يؤ ت ول   ير اس ام اسا ةات  اخ ة  اي اسكلل

اس ام طميأ الآعأ  لأ  رز  يلاة دل لم   اخاال  ية  تمميضهل لر اي  اسزيلاة دل لم   اس ام طميأ 

  .الآعأ ا   تاييت

𝑘لمللأ  رس اسال  اس لتو 
𝑌⁄ اس للل     سك  اعع مال ياكر اس م  ر  ه ا اس ام   غيت ليج  سل      

  :سم ة ر بلب رهاهل

ااةيه اس ت ه فلال  ير اسول ا  اس للل   اسول ا  اساة  ل   حيث يظةتض ه ا اس ام   و ي ت اأ  -

 اس  س  دل اس  ل  اخلاة لاز  ه ا خ ي اوق ول  اسول ا  اس للل    م ا ادةتاض ر  يكم  الاة لا لال ل دل 

حير ر  الاة لا اس    اس للل  تكم  ولاة لظةمح    سك  لس  ب  سمبلي الأ مل   اخدةتا لي اسا ة    

  .وليهل غيت  الاعل    خ ياكر ر  ت اوق لع الاة لايلي اس    اس للل 
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 ام   اس ل ق يو ر لر حلس  تما   اخ ة  اي اسكللأ دل حير ر  ه ا غيت لمعما دل اس    اس للل    -

مأ ه د اس ال   تة ف  ل تظل  لم   اخاال   لم    رس اسال  اس لتو  ي ال اسم ع ي ةلف دل اس     ا  ل

 ناس للل 

 النظرية النيوكلاسيكية للنمو الاقتصادي .4

     - SOLOW- ياكر ا ة يح ره  لل علظي  ق ه د اس  تي  لر اي  اس ام   اس هيت سد 

حم  تتا    رس اسال   دلخلاة لا ي ام   و  ت  ل  عزظ لر ل لا د  إ ةلعق سزيلاة ل ز    رس  1956

اسال   اس ز ي اح  ةملظ  اخ ةهيك دل اسا ة وأ م ةلن  لإ  لح اخ ةهيك اسحل ت   لر ت   يلاة لم   

ل إح اث اس ام اس  يت الآعأ  رلل دل اس ام   يلم  اسةتا   استر السل ح   ه د اس  تي  ا  ا هللل  مللي د

الآعأ اساميأ ديةنق لم   اس ام  حم اسمبلي  لال يم ل  سك ر  اس ام طميأ الآعأ خ ياكر ر  يمةا  ول  

اس  لج  اس اتل  سيلاة لا  إ ال خ   لر ح  ث ص للي ال عل  تةامأ ر ل ل دل اسة  ي اسةك مسمعل اس ز 

 .(2012)يم ف وو  الله    م ا تزاي  حن  اس كل يأتل لر ال   اس  لي اخلاة لاز 

 : اوةا  اس ام   اس يممي لكل دل تحليلق سل ام طميدأ الآعأ ول  اخدةتا لي اسةلسل 

 (ومالأ اس ام تة ف  أ ق ال عل  اسا  أ )تزاي  حن  اس كل   اسة  ي اسةك مسمعل. 

   اسب تز دل والل  اس ام   و ي ل ل م  اسحكمللي دل والل  اس ام خ يمع  رز ا   سترس اسال

 .ور طتيق الإ ةل 

 (نو ي تأ ت اس ام  ة تدلي رطتاه اس  ل  اخلاة لاز ) لسبحمث اسملال   اخ ةمال اي 

  اخلاة لا يكم  لال ل   تة   ر مالاق  لسا لد   اسةلل    تة  لال    اس  ل  الإ ةلعل فلق طب ل

 : سل ت   اسةلسل
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 ت ل ق رطتاه اس  ل  اخلاة لاز. 

  ات له تك مسمعل  الإ ةل   ة للا  الإيتاااي اسح ي  سترس اسال   اسماأ    بلي إيتاااي اسحن. 

دل إطل  ه د اخدةتا لي   أي   تيلي اس ام اس يممي لكل م ال   سل ام اساةما   اس ز ية    ال 

 :يلل

  اسةما   لم   اخاال  ي أ  ل ةل طما  لتاحأ. 

  اسممالأ اسةل تحك  اسايأ سياال  تؤ ت ول  ل ةمى   ي  اسظتا لر اس اأ  اخ ةهيك  سك هل

 .خ تؤ ت ول  لم   اس ام اساةما   

    لم    ام لةم ط   ي  اسظتا لر اس اأ اس ملل ية ل   لع لم   اسة  ي اسةك مسمعل   ام

 . ة ول   يلاة   ي  اسظتا اسماح  لر اس اأر  اسةك مسمعلل تامأ اس مة اسمحي ة اسةل سهل اس  

لر اي  اس ام   اس يممي لكل  م ةلن   هلجل  ر ق تمصأ إس   ت  ة ت ل ب لم خي اس ام دل 

ل ةلف اسول ا   اتنلههل  حم قلا  ل ةتم    ر  اخاةيدلي دل تلك اسام خي تم  ظلهتة ل لحب  د ط 

 ن(2013) شي   لطم    سمالل  اسموم  اسة امز 

 النظريات الحديثة للنمو الاقتصادي .5

تامأ   ماي اس ا ي لي  اس ةي لي لر اس ت  اسةل ع و ت اسالياز اسم ت اس هول س  تيلي اس ام  

اخلاة لاز   ماظ  لس  ب  سل  ا لي اسةنتيول  س  تيلي اس ام ر   لس  ب  سيلة اااي اس  تي  سل ال   اس يم 

ةل تتتوا وليهل ت ل  لا  ة  اس 1973 ي لكل   سكر اخاةيخي اسةل  ةنا ور ر ل  اسوةت   اس هيتة 

اخلاة لايلي اسكوتى ول  لماصل  لم خي اس ام  لال راى  سك إس   عم  شبق مللأ س  تيلي اس ام  فبم  
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 سك ظهتي   تيلي ع ي ة دل اس ام   اسةل تتى ر  ه لك ومالأ راتى مميتة لظ تة س لهتة اس ام اخلاة لاز 

 :عل  إينل ل   قلسةلسل لا  تكم  ل   ا سل ام دل اسانةاع  ل هل اسةل ياكر ر  ي  أ ل هل ر ل  ر  ل لهت ال  

   اخ ةمال  دل  رس اسال  اسالاز رز اس وتة اساكة ب  لر  رس اسال  اسالاز ر  لظ لبلشتة والل

 .الإ ةل   اسةل ي ةو و هل تمس  اسامتد 

 ل اخ ةمال  دل  رس اسال  اسملي  اس ز يةملق  لسو ل  الأ ل ل   اس  للي اسمل. 

  اخ ةمال  دل  رس اسال  اسب تز  هم عبل ة ور لنام  اساللالي ر  اس   اي اسةل يكة وهل

 .الأدتاا  لسةملل   اسةكمير  اسةل تزي  لر مظلظته  الإ ةلعل 

  اخ ةمال  دل  رس اسال  اسةك مسمعل  يةامأ دل   ل  اسبحث اسملال  اسةاميت  لل ي ةو و ق

 .لر ا ة لدلي تك مسمعل 

ه ا لل   ا وللق   تي  اس ام اس اتل رز ر  اس ام اخلاة لاز يةح ا  لسممالأ الأ قم  اس ل      خ 

ي ة ت دل تحليأ ظلهتة اس ام ول  اسزيلاة اسكال  اسا ة  ل  لر  رس اسال  اسالاز  اسماأ   أ ه لك ومالأ 

 اس ز يمةا  ول   –اسظ ل  –ك مسمعل اسة  ي اسة –اس وتة  اسةملل   – اتل  راتى مأهال   رس اسال  اسب تز 

 ن(2013) شي   لطم      ت اسامتد   اسبحث

 الاقتصادي والنمو المالية : العلاقة بين التنميةالمطلب الثالث

تةاحم  اسميلا   ير اسة ال  اسالسل   اس ام اخلاة لاز حم  ر قع دت للي ر ل ل  تح ا اتنلد اس وول  

 ير تام  اس ال  اسالسل )اسو مك  الأ ماق(   ام اس لتو اساحلل الإعالسلن ت ةلف ه د اسظت للي   لظ ول  

اس للق اخلاة لاز سل  س   لتحل  تام هل اسالسل   تةتا ح  ير اسقللاة اسالسل   اسقللاة اخلاة لاي   اسميلا  

  .اسةبلاسل   ر  اخ ة ي 
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 (Financial-Led Growth) الماليةفرضية القيادة  :الفرع الأول

 ت مي ه د  .تظةتض دت ل  اسقللاة اسالسل  ر  اسة ال  اسالسل  هل اساحتك الأ ل ل سل ام اخلاة لاز

استوي  ول  ر  تاميت اس ال  اسالسل يؤاز إس  تم لع اس  ل  اخلاة لاز لر اي  آسللي لتمّزة دل ا   

 : اخ ةمال    لر ره  ه د الآسللياس ال  اسالسل مم لط  جل ل  ير اسا اتاي 

ت مي اساؤ  لي اسالسل   ناع اسا اتاي لر الأدتاا  تحميلهل إس   :ر خ   ظلظ  اسم لط  اسالسل 

ا ةمال اي إ ةلعل   لل يزي  لر اساما ا اساةلح  سةاميأ اسا ل يع اس  لعل   اس  لل    يحظز  يلاة الإ ةل  

 .(Mishkin Frederic S. ،2016)  اس لا اي

اس ال  اسالسل اساةام  يمدت را اي لإاا ة اسا لطت  تحميأ اس يمس   : ل لل  ت ليأ ل لطت اس يمس 

 .  همس   لال ي لأ لر احةال  تملاف اسا ل يع الإ ةلعل   يزي  لر     اسا ةماتير

تمعق  رس اسال   حم اسا ل يع الأول  ولج ا  الأ ماق اسالسل  اسظمّلس   : لسمل  تح ير ت  ل  اساما ا

 .(Thorsten Beck  &Asli Demirgüç Kunt  2007) لل ي ه  دل  دع مظلظة اخ ةمال    يلاة الإ ةلعل  اسكلل 

  لأ هل تتى ر  اسةام  اسالسل )تم ع اسو مك  "supply-leading"تمته ه د اسظت ل  ريضل  د 

ن  لا  ⁴ يلاة اس لتو اخلاة لاز  يماأ م ت  ل وق سق يأتل لاوأ (ت ال  الأ ماق اسالسل   ت مّ  راا ي اسةاميأ

رظهتي ا ا لي ل ل    ر  اخلاة لااي  اي الأ  ا  اسالسل  اساةام ة ت نأ لم خي  ام رول  ول  اسا ى 

 .اساميأ ل ل     لخلاة لااي  اي اس ال  اسالسل اسضعلف

 (Economic-Led Finance) فرضية القيادة الاقتصادية للقطاع المالي :انيالفرع الث
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ت  ي ه د اسظت ل   عه    ت لمل     حيث يمةوت اس ام اخلاة لاز اساةمس  لر اخلاة لا اسحقل ل هم 

 : دق ه د استوي  .اساحتك استجل ل سةام  اس ال  اسالسل

   الأدتاا  ا تظل  تنل ة اس لع  اس  للي( ي لق طلبل تم ع اخلاة لا )ا تظل  الإ ةل    يلاة اام

  .لةزاي ا ول  اس  للي اسالسل  لمأ اس ت ض  اسةألير  اسة ا     اسةاميأ الإ يلل

  اس ال  اسالسل دل ه د اسحلس  خ ي وق اس ام اخلاة لاز   أ يةام  ا ةنل   سق   هم لل يمته

اسحلع  إس  را اي للسل  لةام ة سةلول  احةللعلي الإ ةل    دلس ام اخلاة لاز يمس  ."demand-following"  د

  .اسةاميأ   اسة الط

ه ا اس ام دل اسال  ي دع اسو مك  اساؤ  لي اسالسل  إس  تم لع ا للتهل  تاميت ل ةنلتهل )لمأ 

اس ام اس لف  اخ ةةل لي  الأ  اق اسالسل ( سةلول  احةللعلي اس  ل  اخلاة لاز اسحقل ل  لل ي   ول  ر  

 .(Levine Ross  2005) سالسلااخلاة لاز هم اساحتك الأ ل ل سل ال  

 (Feedback Hypothesis) فرضية العلاقة التبادلية  :الفرع الثالث

ت الق دت ل  اسميلا  اسةبلاسل  لر ر  اسميلا   ير اسة ال  اسالسل   اس ام اخلاة لاز سل ا لر طته 

 : دق ه ا اسا  م  . أ   لجل  اختنلد  اح  

 لر اي  اسم لط  اسالسل   إاا ة اسا لطت   ت  ل   التنمية المالية تدعم النمو الاقتصادي

  .اساما ا  كظلظة  مال تظةت هل اسظت ل  الأ س 

  دل اسا ل أ  اس ام اخلاة لاز يمز  تام  اس ال  اسالسل لأ ق يزي  لر اسال  ول  را اي

  نللسل  لم  ة  مال تظةت هل اسظت ل  اسمل ل ا للي 
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تام  اس ال  اسالسل يمز  اس ام   اس ام يحظز ول  تام  اس ال   : هك ا  ت  أ حل   لظتغ  إينل ل 

اسالسل ر مت  لال ي ما إس  ا  ة تتا الّ  ل ة ال  سل ام  اسة ال  اخلاة لاي ن  لا   يّ ا ا ا لي الاة لاي  

 .تظلولل   ير اسال   اس ام دل اسم ي  لر اخلاة لااي اس للل   اساة  ل و ي ة  عما ويلا  

 (Neutrality Hypothesis) فرضية الاستقلال  :الفرع الرابع

تظةتض ه د اسظت ل  ر ق خ تمع  ويلا   وول   اي اخس  إح لجل   ير اسة ال  اسالسل   اس ام 

أ ل ة أ ور تام  اس ال  اسالسل   ر  اسةم ع دل اخلاة لاز  رز ر   ام اخلاة لا ياكر ر  يح ث   ك

 :اس  للي اسالسل  سلس شتطل خ لل سةح يق اس امن   كأ ر مت تح ي ا

    دل  مض اخلاة لااي   ا مصل تلك اسةل تمةا  ول  اس الولي اسز اعل  ر  لاال  اساللا

  .ةل لا  ييحظ  ام الاة لاز ا   ر  يكم  سل ال  اسالسل ا    ا ح دل تحظيز الإ 

  لا  تكم  اس  للي اسالسل  اسحلسل  غيت ملفل  سلةأ يت ول  الإ ةلعل  اخلاة لاي  إ ا س  يةتادق

 Diez) تام  للسل حقل ل لع  لل لي ص لعل   ت امي   قتالو   ل  تحةل  س  لو  ر  لاال  لميّر

Francisco X. ،2005). 

اسمتقل تحلليي تظي   أ   مض اس    س  ت ةظ  الاة لايل لر تامّ  لؤشتاي  لا  ر  ا ص   ق اس    

اس ال  اسالسل   كأ لبلشت  لل ي و  دكتة ر  اسميلا   ير اسال   اس ام سلس سهل ل ل   وول  ا ح دل مأ 

 .اسحلخي

 آلية التأثيرالفرع الخامس: 

 تح ير ت  ل  اساما ا   ت ليأ تماأ ه د الآسللي ول  تموي  اسا اتاي   تحظيز اخ ةمال   

 .اسةكلسلف اخلاة لاي   لال ي ه  دل تمزيز اس ام اخلاة لاز اسا ة اي



 الإطار النظري للتنمية المالية والنمو الاقتصادي                                         الفصل الاول 

51 
 

 تعبئة الادخار

ي  ت إس  تموي  اخاال  ول  ر هل اس  لة الأ س  ستقط اس ال  اسالسل  لخلاة لا اسحقل ل  حيث ي مي 

ل إس  ا ةمال اي إ ةلعل ن  تم ح اس  ا لي اس  لي اسالسل  ناع اسا اتاي لر الأدتاا  اس تملي  تحميله

 :اسمتقل  ر 

    اس  لي اسالسل  اسو مك ي كي  اسم لط استجل ل اس ز يناع اسا اتاي  يمعههل  حم اخ ةمال

  . ماظ ووت اسمااجع اسو كل  ر  را اي اخاال  الأاتى اسةل تةلحهل اساؤ  لي اسالسل 

  لو  دل تاميأ اسا ل يع الإ ةلعل  اسكويتة  لال يزي   يلاة حن  اسا اتاي اساةلح  سيلاة لا ي

 .(2015)الطت طل ق   لر الأ لس استر السل اساةلح سل ام اخلاة لاز

 ه ا يم ل ر  اس ال  اسالسل خ يكةظل  ةنالع اسا اتاي دح     أ يماأ ول   يلاة مال  اخاال  

 .اخلاة لا  لال ي ه  دل  دع لا  ة اخلاة لا ول  اس ام دل اسا ى اساةم ط  اساميأاس ل ل  سي ةمال  اااأ 

 الاستثمار

يامأ اخ ةمال  اسمللأ استجل ل اس ز ي ةظي  لر اسا اتاي اسانام    ي كأ حل   اسمصأ  ير اساما ا 

 :اسالسل   اخ  ا  الإ ةلعل 

  سلا ل يع اخ ةمال ي  ور طتيق الإلاتاض ت ه  اساؤ  لي اسالسل  دل تمديت اسةاميأ اسي ي

  .اسابلشت سل تملي ر  ووت تمديت را اي اسةاميأ دل الأ ماق اسالسل 

  ال ر  الأ ماق اسالسل   لر اي  إتلح  ت ا   الأ ه   اس   اي  تاكّر اس تملي لر ع ب 

)اس للل هل ل ل اظ     و س الألما  سلناهم   لال يتدع لر ل ةمى اخ ةمال  اسكلل دل اخلاة لا

 ن(2018
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 قح   اس  ا لي اسةاولقل   د   اخلاة لايلي اسةل تةمدت ديهل   لجأ تاميأ دملس  ر مت تاكّ ل لر 

 .ا ةلملب اخ ةمال اي  كظلظة رول    قلسةلسل تح ق ل ةميلي  ام الاة لاز رول   ات   اسملاا

 تخصيص الموارد

اسالسل دل تح ير ت  ل  اساما ا اخلاة لاي  لر اي  الإشل اي  اساململلي اسةل ي له  اس  لي 

 :يمدتهل اس ال 

  ي مي اس  لي اسالسل  ة يل  اسظتح اخ ةمال ي   يح ا اسا ل يع  اي اسملج  الأول   لال ي اح

  . ةمعلق اساما ا إس  اخ ة  اللي الأ مت إ ةلعل 

 كلسلف اساململلتل  سلا ةماتير ووت لؤشتاي الأ مل  تماأ الأ ماق اسالسل  ول  اظض اسة

)اسحميو ح ير   اسة ل يت  لل يؤاز إس  تح ير مظلظة ات ل  اس تا   لس  ب  سلا ةماتير  اسو مك  اسهييلي اسالسل 

 .(2023دت   

ي له  دل  دع ل ةميلي الإ ةلعل   ةلن  س سك  يةح ر اسةم يع اسكلل سلاما ا اااأ اخلاة لا  لال 

 . اس ام

 تقليص التكاليف

 :تؤاز آسللي اس ال  اسالسل إس  ت ليأ اسةكلسلف اخلاة لاي  اساتتبا   للإ ةل   اساملليي  لمأ

  اظض تكلسلف اسبحث ور تاميأ ل ل    ظضأ تمادت اسا ةنلي اسالسل  اساة مو   ا ة  اي

  ت هّأ اسمصم  إس  اسةاميأ  ةكلظ  رلاأاسةك مسمعلل اسالسل  اسح يم  اسةل 

   تمديت  لل لي  تحلليي ت لو  دل اظض ل لطت اخ ةمال   لل ي لأ اسحلع  إس  اخجةال

  . لهظ اسةكلظ   ي نع ول  تمّ ع اسا ل يع
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 هك ا يماأ تام  اس  لي اسالسل ول  إ اس  اسمماجق اسالسل   اسلمع ةل  اسةل تممق اس  ل  اخلاة لاز  

ن(2023)ح  ل  ا ل    لال ي ه  دل تمزيز اس ام  اخ ة تا 
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 اسات السابقة الدر  :المبحث الثاني 

 اجنبية المطلب الأول دراسات 

 2005دراسة" حمزة عدنان جميل العسيلي"  -1

 : (1980-2004الأ ا  )لاال  اسو مك دل  ر ه ت ا     حن  م ما "اسةحت  اسالسل ول  وماج   

حم  ت يل  ر ت  لل لي اسةحت  اسالسل ول  رااظ لاال   2005تةاحم  ا ا   و  ل  عايأ اسم يلل

حيث ا ةه دا قللس ل ى ا مكلس ه د اس لل لي ول  لةايتير  (1980-2004)اسو مك دل الأ ا  سلظةتة 

ر ل يير هال وماج  الأ ه   حن  اسة ا  ن حيث اوةا  اسبلحث دل تحليلهل ول  ل هنل   لل لي اس ي أ 

يناع  لأ قاس ام   هم الأ    سامأ ه د اس  ا لي   يمةوت ه ا (panel data analyses)اسزل ل  اسا اعل  

 ير اسو مك  )اسظت لالياسا اعل    اسولل لي ير ا لج  اس ي أ اسزل ل  رز تام  اسولل لي ووت اس  ماي 

اس ام   اسقلل ل  للكأ (dummy variables)لةايتاي  هال   ر قعا ة  اي  اس ال (ن لعاسا ةلظ  دل 

 )  كأ لب ط(:

 

𝑌𝑖𝑡=𝛼+𝛽1(𝐹𝐿)𝑖𝑡 + 𝛽2(𝑐𝑣)𝑖𝑡 +∈𝑖𝑡  

 حيث ر :

 يامأ إلل "ولج  اس ه " ر  "حن  اسة ا  "ن (:Yالمتغير التابع )

  هل اساةايتاي اسمهال  الأ قم  اسةل تمكس لتاحأ اسةحت ن (:FLمتغيرات التحرر المالي )
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 هل لةايتاي إ لفل  ت  إلاحللهل دل اس ام    (:CV - Control Variablesالمتغيرات الضابطة )

ستدع لا  تق اسةظ يتي   وز  رز تأ يتاي عل ول  )لمأ اسةض    ر  لؤشتاي اس ام اخلاة لاز الأاتى( سضال  

 ر  اس ةلجو تموت   لا  ور ر ت اسةحت  اسالسل  ح دن

 (نt( دل اس    )i(: ت يت إس  اسو ك )Itاستلم  )

اسقلل ل  اشل ي  اس ال  ا   اسالسلن اخ عما ر ت إينل ل سلةحت   تأي اسةملاملي اسةل    غ اس هلي  دل 

اسو مك  ر ه اس  و ي  عما ويلا  ااي اخس  إح لجل   ه ا يم ل ا  اسةايتاي دل وماج   احنلي ت ا   

 اسزل ل  لالتلك اسحقب  اي    ةاساة اسةحتيت اسالسل    عتاظايالأ ا ل  س  تكر لتتبا    كأ لبلشت ا  لامز 

 تأ يتانيظةح اسبلب سلة لو  حم  مظلظة اس مق ا   عما ومالأ ال عل  راتى مل ا ا ةت 

 Finance and Growth: Schumpeter Might Be Right“ دراسة -2

 (Ross Levine .Robert G .king, 1993).  

تح ي  اسميلا   ير اسةام  اسالسل   اس ام اخلاة لاز ,   اسك  لخوةالا  اس ه دا ه د اس  ا       

حيث اوةا  اسبلحمل  ول  و ا لر لؤشتاي 1989-1960ا س  اي  اسظةتة لر  80ول  لماللي حماسل 

,  اهال  اسو مك ل ل     لسو ك اساتمزز ,   ب  اخجةال  اسامعق  (LLY)اسةام  اسالسل لمأ اسماق اسالسل 

ا لد  رز لم    ام اس لتو اساحلل اسحقل ل سلظتا ن  ( GYP)سل ال  اس لح , ي ال تامأ اساةايت اسةل ع دل 

  ال  اس  لؤشتاي لمأ لم   اخ ةمال    تتا    رس اسال    اسكظلظة اخلاة لاي  ن لا  ا ة  لا اس  ا   

 POOLED CROSS-SECTIONاسولل لي اسانام  )  ال      ( OLS)اخ ح ا  اس ال اسامةا  

TIME -SERIES ) إ لد  اس  طتي ةل اساتقملي اس اتى ول  لتحلةير,(2SLS)   يث لتاحأ   

(3SLS)    ااس ساملسن  ل كل  اسةزالر  ير اسةاميأ   اس ام ن  تمصلا اس  ا   اس   عما ويلا  إينل ل  

لي اسالسل اساةام  دل  يلاة اخ ةمال  حيث ي له  اس   اخلاة لاز   اس امإح لجلل  ير اسةام  اسالسل 
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دت ل  شملويةت حم   لل ي و  هم  الأعأ  تح ير مظلظة ت  ل  اساما ا  ت تيع اس ام اخلاة لاز طميأ 

 . اس    اساحم ز سل ال  اسالسل دل اسة ال  اخلاة لاي 

 :stock markets,Banks ,and economic growth  (Zervos, 1998)دراسة 3-

ول  اس ام اخلاة لاز  لخوةالا ول   لل لي شالا وي        مح تأ يت تام  الأ ماق اسالسل  

 cross-country لخوةالا ول   اما  قلل ل  ,1993-1976ا س  اي  اسظةتة اسااة ة لل  ير  42

Growth    لمأ ل ة  اي اساؤشتاي:  

 value, سقللس  يمس  اس مق اسالسل الإجمالي الناتج المحلي نسبة قيمة الأسهم المتداولة الى-

Trade ration 

   Turnover ratio,  يقلس   ل  اسة ا    مظلظة اس مق معدل دوران الأسهم -

 market capitalization ratio - نسبة القيمة السوقية لللأسهم الى الناتج المحلي الإجمالي ,

اسالسلنسقللس حن  اس مق   

bank credit /private credit - سقللس تام  الأتمان المقدم للقطاع الخاص من طرف البنوك ,  

. اسا تدل  اس ال      

  Real GDP Per Capita Growth ماؤشت سل ام  معدل نمو الناتج المحلي الحقيقي للفرد - 

 اخلاة لازن

                                                                 .تراكم راس المال او الاستثمار  -

  .نمو الإنتاجية -                    
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 : الل للكأ اس اما  اسقلل ل دكل   لس كأ تلسل

𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖 = 𝛼 + 𝛽1𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑒1 + 𝛽2𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑖 + 𝜀𝑖  
 

  حيث:

لم   اس ام اخلاة لاز    : 𝑮𝒓𝒐𝒘𝒕𝒉𝒊  

لؤشتاي تام  الأ ماق اسالسل    اسو مك ن  : 𝑭𝒊𝒏𝒂𝒏𝒄𝒆𝒊 

 𝑪𝒐𝒏𝒕𝒓𝒐𝒍 𝒊 :لةايتاي  لال ل  لةأ اسةملل  , اسةض   ,   اخ ظةلح اسةنل ز ن

 𝜺𝒊 : ح  اس اأ اسم ماجل 

دل الأايت تمصلا اس  ا   اس   عما ويلا  إينل ل  لامي  سكر لر اي  تح ير تموي  اخاال    

 .اما ا الإ ةلعل  ت  ل  اس

 Alternative Econometric approaches for analysing The Role of theدراسة  -4

Financial Sector in Economic Growth : time Series Evidence from LDCs 
(Odedokun M. , 1996) 

 لخوةالا ول  اسم لط  اسالسل  ول  اس ام اخلاة لاز  حيث ه دا ه د اس  ا   اس  تح ي    تحليأ ا ت

لر ل ا   تل يت اس ال  اسالسل  ل  هأ الأ ت  ل ةلف بنامو  لر اس    اس للل   ااةسا  لل لي  ي أ  ل ل  

  ((M2/GDP ل ة  اي لؤشتاي لمأ   ب  وتض اس  ما اسما ع اس  اس لتو اساحلل الإعالسل اس  راتى 

معق سل ال  اس لح , إ لد  اس  لؤشتاي اخ ةمال    اخاال  ن  اساةايت اسةل ع لم    حن  اخجةال  اسا

 هلكأ   Time series Regression model ام اس لتو اساحلل اسحقل ل  لخوةالا ول  اس اما  اسقلل ل 

 :  اما  ول  اس كأ اسةلسل
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       𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖

= 𝛼 + 𝛽1𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑎𝑙𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑚𝑒𝑑𝑖𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑡 + 𝛽2𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡𝑡 +

𝛽3𝑠𝑎𝑣𝑖𝑛𝑔𝑠𝑡 + 𝜀 𝑡                  

:  𝑮𝒓𝒐𝒘𝒕𝒉𝒕    نلم   اس ام اخلاة لاز اسحقل ل  

Financial𝑰𝒏𝒕𝒆𝒓𝒎𝒆𝒅𝒊𝒂𝒕𝒊𝒐𝒏𝒕  لؤشتاي اسم لط  اسالسل ن : 

 : 𝑺𝒂𝒗𝒊𝒏𝒈𝒔𝒕    اخاال 

  : £𝒕  ح  اس اأ اسم ماجل 

دل الأايت تمصلا اس  ا   اس   عما تل يت إينل ل سةام  اسم لط  اسالسل  ول  اس ام اخلاة لاز دل 

 اغل  اس    اس للل  اخ ا  لامة   ا ع  اسةل يت ت ةلف لر ل ا   اس  راتى ح   لامة   تام  اس  لي اسالسلن

 :Financial structure and Developement دراسة5- 

(W.Goldsmith, 1969) 

اس ز  تم  لر اس  ا لي اسكي لكل  استاج ة  اسةل حل   لر ايسهل لمتد  ملف ي له  اسةام  اسالسل

 Financial) ا    ب  اسةتا ط اسالسل   مز ول  قللس ا ع  تام د لر اي  لؤشت ي ا  اس  ب  اسالسل 

Interrelations Ratio  (    ت تيع  اس ام اخلاة لاز حيث اوةا  دلGoldsmith     ول  ا ا ةق ول

نالل للكأ اس اما  دكل   1963-1860 ا س  ووت دةتاي  ل ل  طميل  35تحليأ  ل ل   سولل لي حماسل 

لالجال ول  ا ا   اسميلا  اخ تبلطل   ير لؤشت اسةام  اسالسل   لم   اس ام اخلاة لاز ا  اس لتو اساحلل 

 ياكر تب لط  ( Correlation Analysis Model)    لمةا ا  اماعل تحليللل ا تبلطللرز   سحقل ل سلظتا ,ا

  لس كأ اسةلسل :للكأ  

EG=α+βFD+£ 
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 حيث :

EG  اس ام اخلاة لاز : 

FD   اسةام  ا  اسم لط  اسالسل : 

 α اسح  اسمل ا : 

 Β لمللأ تأ يت اسةام  اسالسل ول  اس ام اخلاة لاز : 

 : ح  اس اأ اسم ماجل  £

 عما ويلا  طتاي  لامي   ير تام  اسم لط  اسالسل    اس ام  اس  Goldsmith دل الأايت تمصأ 

ا ق س  ي ةاع ا  يح ا اخلاة لاز , اخ ا ق رشل  اس  ا  اس  ا   خ تموا اتنلد اس وول    كأ  هلجل رز 

   كأ لالطع لر ي و  اخات رز :

 ؟ اي  FD→ EG هأ تام  اسالسل هم اس ز يؤاز اس ام اخلاة لاز   -

 ؟  EG → FDاس ام اخلاة لاز هم اس ز ينمأ اس  لي اسالسل يةام  -

 An Empirical Reassessment of the relationship between Financeدراسة  -6

and Growth : (Favara, 2003)  

 85اةبل  اسميلا   ير اسةام  اسالسل   اس ام اخلاة لاز حيث ا ةمالا  لل لي خعلظي ه د اس  ا   

حيث  ما اس  اسةح ق لل ااا مل  اسةام  اسالسل يؤاز دمي اس  ت تيع  1998-1960اسظةتة  ا س  اي 

 .    Ross Levine اس ام اخلاة لاز مال تمصلا اسلق ا ا لي  ل    لمأ ا ا   
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 Panel Data Growth)اخ ح ا  اسقلل ل سولل لي  ل أ   ام  اسا ة  ي دل اس  ا   هم  اس ام  

Regression Model)    ل ة  اي طتق ت  يت لمأ  OLS  IV   GMM  ا ة  لا اس  ا   لؤشتير

اس ت ض اسامعه  اس  اس ال  م  ب  لر  ,  GDP لس  ب     M2  لاملير سلةام  اسالسل هال اسكةل  اس   ي  

 GDP. اس لتو اساحلل الإعالسل 

 اسةلسل: لس كأ   ةقصللغ الل للكأ  ام   ياكر  

𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽𝐹𝐷𝐼𝑡 + 𝛾𝑋𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 

- 𝑮𝒓𝒐𝒘𝒕𝒉𝒊𝒕 :  سلظتا اسحقل للم   اس ام اخلاة لاز 

-𝑭𝑫𝒊𝒕    لؤشت اسةام  اسالسل : 

- 𝑿𝒊𝒕 :   اخ ة اجل   اس اأ اسةنل ز  اسةض    اسةملل   اخ ظةلحلةايتاي  لال ل  لمأ 

-  𝜺𝒊𝒕  ح  اس اأ اسم ماجل : 

ي ةلف ح   ل ةمى اسةام  اسالسل ول  اس ام اخلاة لاز  تأ يتدل الأايت تمصلا اس  ا   اس  ا  

  ناسا ةمال  رز ا ق سلس ااجال لاميل ا  ل ة تا اسقلل لاسة  يت   طتي  اسةام  اسالسل 

 Does Financial Development Cause Economic Growth . (husseinة دراس -7

p. d.) 

 16اخلاة لاز    ه دا ه د اس  ا   اس  ااةبل  اسميلا   وول   ير تام  اسالسل    ام 1996    

ا س   ل ة  اي  لل لي اس ي أ اسزل ل   مزي ه د اس  ا   اس  لمتد  هأ اسةام  اسالسل ي ما اس ام 

 اخلاة لاز اي ه ا الأايت هم اس ز ي دع اس ال  اسالسل اس  اسةام  ن
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 اس اتلاخ ح ا    ام  ب  اسامت ه  VAR /VECM  م  قلل ل لر  ام  اوةا ي اس  ا   ول  

  اسةلسل:اسقلل ل دكل   لس كأ  اس ام  الل للكأ  اس اأ   ت حلحاساةنق 

𝐺𝐷𝑃𝑡 = 𝑓(𝐹𝐷𝑡) 

  حيث:

  : 𝑮𝑫𝑷𝒕  اس ام اخلاة لاز ا  اس لتو اساحلل اسحقل ل 

 :  𝑭𝑫𝒕 اسالسل  لؤشت اسةام 

T  اسزلر : 

اساةأاتة خاةبل  اتنلد حيث لاللا   اال  اسقل  VAR /VECM  إطل اااأ  اس ام   ال ت  تم لع 

دل الأايت تمصلا اس  ا   اس  ا  اسميلا   ير اس ام    اس وول   ير اسةام  اسالسل   ام اخلاة لازن

مأ ل هال يؤ ت دل اخات الص  دل اس    اس للل    ا اسالسل ت ةلف لر ا س  اس  راتى   تام اخلاة لاز 

 اختنلدنرز ا  اس وول  غلسبل لل تكم    لجل  

 .Are Financial Deepening and Economic Growth causally related دراسة -8

(Darrat, 1999) 

 Are Financial Deepening and Economic Growth causally علظي ه د اس  ا    م ما 

related ?Another look at the Evidence  ه د اس  ا   اس  إولاة ااةبل  اسميلا  اس وول   ير  ه دا

لنامو  لر اس    لمأ اس مماي  , تتملل ,   اخلل اي اي  دةتاي اسةام  اسالسل   اس ام اخلاة لاز دل 

  ل ل  ل ةلظ ن
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      ااةبل  اس وول   Cointegrationاوةا ي اس  ا   ول  ا ة  اي ااةبل اي اسةكللأ اسا ةتك 

 VARول   اما  اخ ح ا  اس اتل اساةنق  سةح ي  اتنلد اسةأ يت     Granger  اسةكللأ اسا ةتك 

/VECM    

 الل اس اما  اسقلل ل اسا ة  ي دل اس  ا   فلاكر تل ل ق  لس كأ اسةلسل :

𝑌𝑡=𝑓(𝐹𝐷𝑡) 

 سكر دل اخطل  اسةاول ل ت  تحميلق اس   ام   لةنق اي لللكل :

𝐺𝐷𝑃𝑡 = 𝛼0 + ∑ 𝛼𝐺𝐷𝑃𝑡−𝑖 + ∑ 𝑏𝐹𝐷𝑡−𝑖 + 𝜀1𝑡 

𝐹𝐷𝑡 = 𝑐0 + ∑ 𝑐 𝐹𝐷𝑡−𝑖 + ∑ 𝑑𝐺𝐷𝑃𝑡−𝑖 + 𝜀2𝑡 

:اس ام اخلاة لاز    𝑮𝑫𝑷𝒕 

 𝑭𝑫𝒕 :     اسةام  اسالسل 

T  اسزلر : 

I  دةتاي اخ الظ :lags  

: 𝜺𝒕 ح  اس اأ اسم ماجل 

اخلاة لاز سل ا لمح ة ,ا   دل الأايت تمصلا اس  ا   اس  ا  اسميلا   ير اسةام  اسالسل    ام

ت ةلف لامة   اتنلد اس وول  ح   اسو ل  اسالسل  سكأ ا س  ,   تغ  لر ا ق دل  مض الأحلل  ي هت لر 

  ناسةام  اسالسل  حم اس ام اخلاة لاز تل يت احلاز اختنلد سكر دل حلخي راتى تب   اسميلا    لجل  اختنلد
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 Financial Development and Economic Growth : The role of Stockدراسة -9

Markets (Arestis Demetriades and Luintel, 2001) 

علظي ه د ا ا    ه ه لمتد    تحليأ اسميلا   ير اسةام  اسالسل   اس ام اخلاة لاز لع تتميز ول  

 لخوةالا الأ ه  دل تح يق اس ام ول  اسا ى  ل ل    ا   و  تير ااتير هال اس ال  اسا تدل    مق 

لمأ اسمخيلي اساةح ة , رسال لل ,اسلل ل  ,دت  ل  ول   لل لي اس ي أ اسزل ل  س اس ا   ص لعل  لة  ل  

 ,اساالك  اساةح ة ن

 للإ لد  اس   VAR /VECMاخ ح ا  اس اتل اساةنق   ت حلح اس اأ   ام  ا ة  ي اسبلحمم  

سةح ي  اتنلد اسةأ يت   ا ا   اسميلا  اس ي لللكل  طميل    Grangerلأ اسا ةتك اس وول       ااةبل اي اسةكل

 :اسقلل ل د   علظ ول  شكأ ااس   ام الاة لاز اس ام    لا يتة اخعأ  ير اساةايتاي نالل للكأ 

𝐺𝐷𝑃𝑡 = 𝑓(𝐵𝐷𝑡,𝑆𝑀𝑡) 

 حيث :

-𝑮𝑫𝑷𝒕  :  اسحقل لاس ام اخلاة لاز ا  اس لتو اساحلل 

- 𝑩𝑫𝒕 :   تام  اس ال  اسو كل 

-𝑺𝑴𝒕 :   تام   مق الأ ه 

-  t  اسزلر : 

 لةأاتة  اال  قل   VAR /VECM اس ام     ت  تم لع اسهلكأ دل اسةاويق اسقلل ل اس    لي  

 سلاةايتاي ول  اس كأ  اسةلسل :

𝐺𝐷𝑃𝑡=𝛼0 + ∑ 𝛼𝐺𝐷𝑃𝑡 + ∑ 𝑏𝐵𝐷𝑡−𝑖 + ∑ 𝑐𝑆𝑀𝑡−𝑖 + 𝜀1𝑡 
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𝐵𝐷𝑡 = 𝑑0 + ∑ 𝑑𝐵𝐷𝑡−𝑖 + ∑ 𝑒𝐺𝐷𝑃𝑡−𝑖 + 𝜀2𝑡 

𝑆𝑀𝑡 = 𝑓0 + ∑ 𝑓𝑆𝑀𝑡−𝑖 + ∑ 𝑔𝐺𝐷𝑃𝑡−𝑖 + 𝜀3𝑡 

اس ال  اسا تدل  ول   اس ام اخلاة لاز الامى   ا مت  تأ يتدل الأايت تمصلا اس  ا   اس  ا  

سل   ل ل      مق الأ ه  ول  اسا ى طميأ ,  اس   عما ويلا   وول  لةبلاس   ير اسةام  اسال ا ة تا يق

 اس ام اخلاة لاز دل لم   اس    اسا      ن

 The Role of Human Capital in Economic Development :Evidence دراسة10-

From Aggregate Cross-Country Data 

(Benhabib J and spiegel M) 

اسال  اسب تز   ملف  له  دل تح يق اس ام  ه دا ه د اس  ا   اس  تحليأ ملف  له  تملل     اس  

 ناخلاة لاز ) يلاة الإ ةلعل (   او  اسة  ي اسةك مسمعل   اخ ةكل 

 Does Financial Development Lead Economic Growth ? (jordan دراسة-11

shan and alan morris, 2002) 

 Jordan Shan and Alan Morris 2002  : 

ه دا ه د اس  ا   اس  اس  تح ق لال راا مل  اسةام  اسالسل دمي ي ما اس  اس ام اخلاة لاز اي ا  

ا س  لر  19ا س  ,  20اوةا  اسبلحمل  ول   لل لي د لل   راتى ه د اسميلا   وول  ت ةلف لر ا س  اس  

 1985-1998اس  صير اي  اسظةتة لر   ا لد  (OECD)    ت الا   ل  ا  اسةمل   اخلاة لاز 
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ااةبل  اس وول     لع VARسلاةنهلي اخ ح ا  اس اتل   ام  اسقلل ل اسامةا  دكل   اس ام  الل 

Toda and Yamamoto (1995)    سلك ف ور اتنلد اسميلا  اس وول   ير اساةايتاي اخلاة لاي  ,  لا

 اسةلسل :ول  اس كأ   ام  علظ للكأ 

𝑌𝑡 = 𝑓(𝐹𝐷𝑡 . 𝐼𝑁𝑉𝑡 , 𝑃𝑅𝑂𝐷𝑡) 

 : VARا   إطل ا   ار 

𝐺𝐷𝑃𝑡 = 𝛼0 + ∑ 𝛼𝐺𝐷𝑃𝑡−𝑖 + ∑ 𝛽𝐹𝐷𝑡−𝑖 + 𝜀𝑡 

𝐹𝐷𝑡 = 𝛾0 + ∑ 𝛾𝐹𝐷𝑡−𝑖 + ∑ 𝛿𝐺𝐷𝑃𝑡−𝑖 + 𝜇𝑡 

 

GDP  : اس ام اخلاة لاز 

FD  : اسةام  اسالسل 

INV اخ ةمال : 

 PROD :  الإ ةلعل 

 t-i :  ت ةماأ خاةبل  اتنلد اس وول   ير اسةاميأ   اس ام  اساةأاتةاساةايتاي 

دل اخايت تمصلا اس  ا   إس   ةلجو رهاهل ر  اسةام  اسالسل ي ما اس ام اخلاة لاز   كأ لبلشت ا  

غيت لبلشت حن  ااسةهل  علظ ن  ا  اسميلا   ير اسةاميأ  اس ام سل ا لمح ة ولسالل   أ ت ةلف  لاةيه 

  اساؤ  ل  سكأ ا س ن اس  لج  اخلاة لاي 

   Klaus Neusser and Maurice Kugler 1998دراسة  -12
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 Manufacturing Growth and Financial Development Evidence »علظي  م ما  

From OECD Countries «   ه دا اس  ا   اس  ااةبل  اسميلا   ير اس ام اخلاة لاز   اسةام  اسالسل

لر اي   1991-1970( اي  اسظةتة OECDا س  لر ا   ل  ا  اسةمل   اخلاة لاز  ت ال   ) 13دل 

طتيق اسةتميز ول  لاال  اس  لو  اسةحميلل  نحيث حل   اسبلحمل  لمتد  لل ااا مل  تام  اس ال  اسالسل 

اس   يلاة الإ ةل  ,اي ا  اس ال  اسالسل لنتا  ةلن  سلةم ع اخلاة لاز نالل اس اما  اسقلل ل اسامةا  يؤاز 

اس ز ياكر تاةيلق  Granger  ااةبل  اس وول   Cointegration Model ل   اما  اسةكللأ اسا ةتك 

  لس كأ تلسل :

𝑀𝐺𝑡=𝛼 + 𝛽𝐹𝐷𝑡 + 𝜀𝑡 

   م سك : 

𝑇𝐹𝑃𝑡 = 𝛼 + 𝛽𝐹𝐷𝑡 + 𝜀𝑡 

 حيث :

 MG :  ام اس لتو اس  لول  

TFP :   الإ ةلعل  اسكلل  سممالأ الإ ةل 

FD :  لؤشت اسةام  اسالسل 

  𝜺:  ح  اس اأ اسم ماجل 

  نتل يت اس ال  اسالسل ول  اس ام اخلاة لاز ي ةلف لر الاة لا اس  ااتتمصلا اس  ا   اس   

 :Ben naceur and Ghazouaniدراسة -13 
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ا س  لر ا   ل ا   اس تق الأ  ط   شال  ادتيقلل  11ه دا ه د اس  ا      ل ة  اي  لل لي 

(MENA)  اس  تحليأ اسميلا   ير تام  الأ ماق اسالسل    اس ام اخلاة لاز      1979-2003اي  اسظةتة

 ناس ال  اسو كل

  GMMاي لللكل  ل ة  اي طتي    الل اس ام   اسقلل ل اسامةا  د   ا ة   اس   اما   لل لي  ل أ

 ساملسن  ل كل  اسة ااأ اس االل   اس وول   ير اساةايتاي ,  علظ اس كأ اسملي سل اما  ماليلل :

𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝐵𝐴𝑁𝐾𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝑇𝑂𝐶𝐾𝑖𝑡 + 𝛾𝑋𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 حيث : 

Growth  لم   اس ام اخلاة لاز : 

BANK :اسالسل  لمأ   ال  اس مق   اس يمس   لؤشتاي تام   مق الأ  اق 

STOCK: اسةنل ز   اخ ةمال   لةايتاي  لال ل  ملسةض     اخ ظةلح 

ϵ : ح  اس اأ اسم ماجل 

دل الأايت تمصلا اس  ا   إس  ر  تام  اس ال  اسو كل مل   ا ر ت  لول ر   علف ول  اس ام  

اخلاة لاز دل ا   اسا ا    دل حير س  تن  اس  ا   ر تا لاميل سلأ ماق اسالسل  ول  اس امن  ر عما  سك إس  

  اسالسل   إ لد  إس   مف اسكظلظة دل ت  ل  اخجةال    للا   اس ال  اسملي   مف اسة  ل   استلال 

نصات حن  الأ ماق اسالسل   لال   يمسةق
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 خلاصة الفصل الأول 

يةضح لر اي  اس  ا   اس  تي  ر  اس ال  اسالسل ي كأ اسم   اسحيمز سيلاة لا اسح يث  استميزة 

ل ةاتة ته ه الأ ل ل  سضال  مظلظة اس  ل  اخلاة لاز اسحقل لن  تةنل  اسة ال  اسالسل  ممالل  اي لللكل  

إس  تح ير عماة  ا ة تا   شامسل  اساؤ  لي  الأ ماق اسالسل    ال يةلح سهل ت فلض تكلسلف اساملليي 

 تموي  اسا اتاي اس ملل   كظلظة ولسل    اسمصم  إس    لي قللس الايق يمةا  ول  لؤشتاي مال     تي  

 ن  لر اي  ه د اساؤشتاي  تةح ا طولم  اسميلا  لمةا ة ملسماق اسالسل   اخجةال  اسا تدل   اسكةل  اس   ي

اسةبلاسل   ير اسة ال  اسالسل   اس ام اخلاة لاز ووت و ة اتنلهلي    تيلي مي لكل   ح يم ؛ حيث تظ ت 

الأا للي اخلاة لاي  ه د اسميلا  إلل مميلا  طتاي  ي ما ديهل اسةام  اسالسل اس ام اخلاة لاز )دت ل  

مميلا  ا ةنل   يةبع ديهل اس ال  اسالسل اسال  اساةزاي  اس لع  ور تم ع اخلاة لا  اسمتض اس لج (  ر 

اسحقل ل )دت ل  اسال  اسةل ع(   للإ لد  إس  دت ل  اسةأ يت اساةبلا   اس اجتز  ي هال  ر  دت ل  اسحللا 

اح ااي اس ام  و ي  عما ويلا  دل  مض اسحلخين  تات ه د اسميلا  ووت لا ماي تأ يت اقل   تتتبط  

 ل ليل ق ماةم ط   ي  اسظتا  اس لتو اساحلل الإعالسل اسحقل ل  حيث ي له  اسةام  اسالسل دل تمزيز  رس 

اسال  اسالاز  اسب تز   تمعلق اساما ا  حم اخ ةمال اي الأ مت إ ةلعل    او  اسة  ي اسةك مسمعل  لال يؤاز 

  تاه  لإ  ل  ه د است ا ط ول  اس  ا   اسقلل ل  دل  هلي  اسااله إس  صللغ  ر  ل    تي  لةكللل

 ن اسةاولقل 

 



 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

الفصل الثاني



 (ARDL)اتي للفجوات الزمنية الموجهة ذمنهجية نمودج الانحدار ال                       الفصل الثاني 

70 
 

 (ARDL)اتي للفجوات الزمنية الموجهة ذالمبحث الأول : منهجية نمودج الانحدار ال
دل اسكميت لر اس  ا لي اسقلل ل   ARDLت ة  ي ل هنل  اخ ح ا  اس اتل سلظنماي اسزل ل  اسام و  

اسةل يه ه إس  ا ا   اسميلا  لل  ير اساةايتاي    تا س همس  تاول يهل   ه د اسا هنل  ت ةلف ور  للال 

 نل هنللي اسقللس اخلاة لاز لر حيث اسةاويق  اسةحليأ

 ARDLمفهوم منهجية التكامل المشترك   .1

كلللةل   اي  لمك لة ل ق  ات   اسزلر   هم لل ي كأ يم ل اسةكللأ اسا ةتك ر  تكم  اس ل لةل  اساة

 ويلا  تما  ل  دل الأعأ اساميأ  ينمأ اسةتميب  اس ال   ي هال  اي لةم ط لم  ي   تبلير  ل ا

 لا  ظهت ه ا اس ام    ةلن  اساح  اي   ال   اسةكللأ اسا ةتك اس ل    سق  حيث لا ي مأ لر 

Pesaran and Shin(1999)   ,al    (2001) Pesaran et  يي ي ا  ل ام ع  ARDL ااة ل ا سد 

Autoregressive Distributed Lag Model  هم اللط لر ر ام عل الإ الظ اسام ,    Detributed 

Model (lag)   اخ ح ا  اس اتل   Autoregressive model  و  لل يكم  ه لك  عما حلس  لر اسةكيلف

 (xt-r) دل اساةايت اسةل ع خ يةأ ت  لسةايتاي اسةل تح ث  لساةايت اسةظ يتز  يقل  لةبلطي  سا ا  ل ل   ل   

  (t-r) إ ال اي  ل ا  ل ل  لةم اة  ل     رز تأ يت اساةايت اسةظ يتز خ يكم  سلا ة اسزل ل  اسحلسل  د ط

 اساملاس  اسةلسل : ARDL ام    يأا  

 𝑌1=𝛽 + 𝛽0𝑥𝑡 + 𝛽1𝑥𝑡−1 + 𝜇𝑡 1- 

 ه ا  𝑦𝑡( ياكر اسةمويت و ق  ما ا  اسقل  اس ل    سلاةايت اسةل ع اسحتمل) لل اس لمك اس ي لللكل  ر

خ  يامأ  سك 𝑦𝑡−𝑖 يم ل  ظس اساةايت اسةل ع هم لةايت تظ يتز  سكر   كأ لةبلطئ  ل لل سا ة  ل    

 :ا  اس لا  اسةلسل  م   اخ ح ا  اس اتل  يأاس ا
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2-𝑌𝑡 = 𝜆1𝑌𝑡−1
+ 𝜆2𝑌𝑡−2

+. . . . . . . +𝜆𝑝𝑦𝑡−3 + 𝑢𝑡 

ن وي ة ر ق 𝑥𝑡−1 لةبلطئ  ل لل  رويد يحةمز اسنل   الأيار ول  لةايت تظ يتز  (1) د ل سلاملاس  

 اساملاس  اسةلسل  : س سك يلا    𝑌𝑡−𝑖 ظ ق ول  قل   ل      يحةمز اساةايت اسةل ع

𝑌𝑡 = 𝑎 + 𝑎1𝑌𝑡−1 + 𝐵0𝑥1 + 𝐵1𝑥𝑡−𝑖 + 𝑢𝑖 

 

  تامأ اساةايتاي اسةل تكم   ل    دل اس  ع  صظت ا   اح  ا  لزيو  ي هالن (x ,y)حيث 

 ARDLخصائص نموذج  .2

اسا ل أ  اس ي أ ا  تا ي  ول  ل ةمى   م ة ا لج ور  للال طتق اس   يت   ARDLيةايز  ام   

 :يلل اسقلل ل  اسةل تماعق اسبلحث اخلاة لاز دل اس  ا لي اخلاة لاي  تحليلل  ا  اسقلل ل  حيث    عهل مال

 المرونة في درجات التكامل 

نخ I (1) ر  و   اسظتق الأ   I(0)لر اخ ة تا  لمأ ل ةمى ااي ا ةت لر  لةايتايإلكل ل  ا  تناع 

  : سكر   ت نI(0ل ة تة و    ظس اسا ةمى لمأ )ي ةت  ر  تكم  عالع اساةايتاي 

تماأ ول  ت  يت اس اما  لر اي  تح ي  اسميلا  اسةكلللل  سلاةايت اسةل ع    ARDL ا  ل هنل  -

 للإ لد  اس  ت  يت  اساةايتاي اسا ة ل  دل اسا يير اساميأ   اس  يت دل  ظس اساملاس  اس لص   لس اما  ,

 ناسا يير اساميأ   اس  يتاساملالي اساةايتاي اسا ة ل  دل 

يمةوت ل ل   سلمي لي اسةل تحةمز ول  و ا لح  ا لر اسا له اي , حيث يمال  ةلجو اقل   حة  -

 دل اسمي لي اس ايتة   ولل ن
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   لسةلسل دل  اس ةلجو اسةل  ( auto correlation)تماأ ول  إ اس  اسا ل أ اساةمل    لخ تبل  ااتل -

 (sidikki, 2000)تم   ةلجو مظؤ  غيت لةحيزة   ARDLتح أ لر ت  يت اس اما  

 ARDLشروط تطبيق نموذج  .3 

صحلح   لم ملا   ين  تمدت لنامو  لر اس ت   الأ ل ل    ياكر  ARDLحة  تكم   ةلجو  ام   

 تل ل هل فلال يلل:

 :I(2عدم وجود متغيرات من الدرجة الثانية ) -ا

ي ةت  رخ تكم  اس ي أ اسزل ل  ل ة تة و   اسظتق اسمل ل  لأ   عما لةايتاي لةكللل  لر اس  ع    

 (.Bounds Test)يؤاز إس  و ي صيحل  ااةبل  اسح  ا I(2اسمل ل  )

 : إجراء اختبارات الاستقرارية -ب

 اساةايتاي  ل ة  اي ااةبل اي ع   اسمح ة   لر ر ت هل:ين  اسةأ   لر ا ع  تكللأ 

 ( ااةبل  ايكل دمست اسام عADFن) 

 (   ااةبل  ديليبس  يتPPن) 

 : تحديد الفجوات الزمنية المثلى -ج

 ية  ااةلل  و ا دةتاي الإ الظ اسا ل ب   لخوةالا ول   مض اساملييت اساململلتل   لمأ:

 ( لعلل  ر ليكAICن) 

 لعلل  شما ت( زSCن) 

 ( لعلل  هل ل  مميرHQن) 



 (ARDL)اتي للفجوات الزمنية الموجهة ذمنهجية نمودج الانحدار ال                       الفصل الثاني 

73 
 

 : سلامة النموذج من المشكلات القياسية -د

 ي بال اسةأ   لر الم اس ام   لر اسا كيي اسقلل ل  اسةل لا  تؤ ت ول  الا  اس ةلجو   لر رهاهل:

 ل كل  اخ تبل  اس اتلن 

 ل كل  و ي تنل س اسةبليرن 

 ل كيي اسةم يع اساولمل سلومالالن (pesaran s. &., 2001) 

   ARDLمزايا و عيوب نمودج  .4

 أولا: مزايا نموذج 

ARDL ( ية    ام   اخ الظ اسزل ل اسام   اس اتلARDL م ة ا لج  تنملق الل ا لظضي دل  )

 : اس  ا لي اسقلل ل    لر ر ت  ه د اسازايل

 سهولة التطبيق والتقدير:-

يةايز اس ام    ات     ق لط  دل اسةاويق  اسة  يت و   ل ل  ةق  بمض اس ال   اسقلل ل  الأ مت تم ي ا  

 )لمأ  ال   اسةكللأ اسا ةتك اسة لي ي (ن

 تحليل العلاقات الديناميكية: -

 ياةلك اس ام   لا  ة ولسل  ول  تةبع  تحليأ اسةايتاي اخلاة لاي   اس ي لللكل    استقط   لا   ير

 اسميلالي دل الأعلير اس  يت  اساميأن

 ملاءمة البيانات الاقتصادية:-
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 ARDL  تا لأ  لم   اس ي أ اسزل ل  سلاةايتاي اخلاة لاي  تمل ل لر و ي اخ ة تا   د    ام    

 يم  لر ردضأ اس ال   ساملسن  ه د اسولل لي ا   اشةتا  ا ة تا هل و    ظس اس  ع ن

 تقليل مشكلة التحيز: -

يمدت اس ام   ت  يتاي مظؤة  غيت لةحيزة   تزااا دلوليةق   كأ للحم  و   اسةمللأ لع اسمي لي 

 (Narayan, 2005) اس ايتة اسحن ن

 ARDLثانيا: عيوب ومحددات نموذج 

 الإح لجل    ل هل:ول  استغ  لر اسازايل اساةم اة سل ام    إخ ر ق يماعق  مض اس يما  اساح ااي 

 (: Lagsالحساسية لاختيار الفجوات الزمنية )-

يمةا   نلح اس ام     كأ مويت ول  اسةح ي  اس لايق سم ا الإ الظاي اسزل ل ؛ حيث إ  اخاةلل  

 اس لطئ سام  اسظنمة لا  يؤاز إس   ةلجو لضلل   غيت اقل  ن

 : I(2عدم الصلاحية للمتغيرات المتكاملة من الدرجة الثانية)-

ي ةت  اس ام   رخ تكم  رز لر اساةايتاي اسا ة  ل  لةكللل  لر اس  ع  اسمل ل   حيث يؤاز  عما 

 إس  د لا  الأ دل صح  اس ةلجو اسقلل ل ن I(2لةايت لةكللأ لر اس  ع  )

 تعقد التفسير في النماذج المتعددة:-

مق   تم ي ا و   لحل س  تظ يت لا  تماعق اس  ا لي اسةل ت ةاأ ول  و ا مويت لر اساةايتاي صم 

 (McNown, 2018)  تحليأ اسميلالي اساة اال   ير اس ةلجو اسا ة تع ن

 ARDLمراحل استخدام منهجية التكامل املشترك  .5
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 اسو  لر اسات   ول  ااماي : ARDLلاوأ اس ا ع  اسقلل ل   ما ا  ل هنل  اسةكللأ الل ةتك   

 ه ا لل يباأ ل هنل   I(2اسةأ   لر ر  اساةايتاي سل ا لةكللل  لر استتب  اسمل ل  ) - 

 نARDL ام  

 اسةأ   لر ر  اس ام   ل ة ت اي لللكلل   -

 هم    UECM (( Unrestricted Error Correction صللغ   ام   ت حلح ااأ غيت ل ي  -

 ن ARDL م  الح لر  ام  

 دل اس امة اسمل ل    ح ا   ل  دةتة الإ الظ اسكلفل  سل ام     -

اسةأ   لر ر  راالظ اس ام   ل ة ل  ت ل للل    سك  ة  ل  اس ام   لر اي  إعتاظ ااةبل   -

اخ تبل  اس اتل سلومالال   ااةبل  و ي  بلي اسةبلير   للإ لد  إس  إعتاظ ااةبل   بلي اس ام   )اخ ة تا  

سلاملس  اسا   ة(  اساةامأ دل مأ لر ااةبل  اسانام  اسةتا ال سلومالال  ااةبل  لتقع اسانام  اسةتا ال  اسهلكلل

 (2019)  لا      لحا   سلومالال 

 ير  الأعأ  ل  ه لك اسيأ ول  ولس   طميل  لل إ ا ستوي  Test Boundsا  اسح  ااةبل   ت ظي  -

   اساةايتاي

  دضل  ور د أ الأعأإ ا مل ا اس ةلن  إينل ل  دل اس امة اس ل    ية  ت  يت اسملس   طميل   -

  ام   ت حلح ااأ     

  اسةما  ل لا  ي   اسمالأعأدل سقللس حتمل  تأ يتاي اسملس   لا يتة  اسا   ا ةمال   ةلجو اس ام   

 اساةايتاي ن  ير الأعأاساميل  

 (Unit Root Testاختبار الاستقرارية )-
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ين  ااةبل  ا ة تا ي  اس ي أ اسزل ل   لأ  ا ة  اي  لل لي غيت ل ة تة  ARDLلاوأ ت  يت  ام   

يؤاز إس   ةلجو  اجظ ن  ي     لخ ة تا ي  ر  يكم  لةم ط  تبلير اس ل ل  اسزل ل   ل ةير ووت اسزلرن  لر 

 ره  ااةبل اي اخ ة تا ي :

 : ADFالموسع  اختبار ديكي فولر -ا

 يمةوت لر ر مت اخاةبل اي ا ة  الل سلك ف ور  عما ع   اسمح ةن يةامأ دتض اخاةبل  فلال يلل:

 (: اس ل ل  غيت ل ة تةنH0اسظت ل  اسم لل  )-

 (: اس ل ل  ل ة تةنH1اسظت ل  اسو يل  )-

 :PP اختبار فيليبس بيرون  -ب

  عما ا تبل   اتل ر  و ي تنل س اسةبليرن  الص  و   ADFي ة  ي ملاةبل    يأ خاةبل  

 (Bounds Testاختبار الحدود )-

 م  اسةأ   لر ا علي تكللأ اساةايتاي ية  إعتاظ ااةبل  اسح  ا سلك ف ور  عما ويلا  تكللأ 

 ل ةتك طميل  الأعأ  ير اساةايتاين

  لسقل  اسحتع  مال يلل: F-statistic تة  ل ل    قلا  

( اسن  سل  اساحة ب  لر لاوأ,    تا خ  ااةبل  F(  تة  ل ل  ةهل  قلا  )Fإح لظ ) قم  احة لب قلا  

(F: سق تم يع غيت لعلل ز دل  ه لك قلاةير حتعةير سق  ) (Pesaran, 2001) 

رز لةكللل  لر استتب   قلا  اسح  الأا   :   تظةتض ا  مأ اساةايتاي  ل    دل ل ةماهل الأصلل ,

 I(0صظت )
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قلا  اسح  الأول  :   تظةتض ا  مأ اساةايتاي  ل    دل دتلاهل الأ   , رز لةكللل  لر استتب  -

 I(1الأول  )

  يكم  اس تا  ول   يث حلخي  : 

( اسن  سل  , ت وأ دت ل  F(  اساحة ب  الاأ لر قلا  اسح  الأا   سقلا  )Fإ ا مل ا قلا  إح لظ )-1

 تمع  ويلا  تما  ل  طميل  الأعأ(ن )خ       اسم ي اس لجل   م ي  عما تكللأ ل ةتك  ير اساةايتاي 

( اساحة ب  ا وت لر قلا  اسح  الأا   اسن  سل , ت وأ اسظت ل  اسو يل  Fإ ا مل ا قلا  إح لظ )-2

 طميل  الأعأ(ن ) تمع  ويلا  تما  ل          اس لجل   عما تكللأ ل ةتك  ير اساةايتاي

(  اساحة ب  ت ع  ير اسح ير الأول    الأا   اسن  سل , لال  اس ةلجو تكم  Fإ ا مل ا قلا  إح لظ)-3

غيت لح مل  لال يم ل و ي اس   ة ول  ات ل  لاتا  سةح ي  لل إ ا مل  ه لك تكللأ ل ةتك  ير اساةايتاي لر 

 ن(2013)ح ر    و لق

لأ ق يح ا  عما اسةما   طميأ الأعأ لر  ARDL يم  ااةبل  اسح  ا لر ره  لتاحأ تاويق  ام   

 نو لق

 (  ومعلمة تصحيح الخطأARDLمعلمات أنموذج )

 م  اسةأ   لر  عما ويلا  تما  ل  طميل  الأعأ  ير اساةايت اسةل ع   اساةايتاي اسةظ يتي , ية        

 دق  VECM( سلأعلير اس  يت   اساميأ  لملا  لةنق ت حلح اس اأ ))ARDLت  يت لملالي الأ ام   )

(  ا ة لاا إس  دةتاي الإ الظ اساح اة,   OLS(  ل ة  اي طتي   اساتقملي اس اتى اخوةللاي  )1اساملاس  )

 ز ( اس ز ي ة أ لر اسملي إس  اس لح ,   اسHendryسةح ي  الأ ام   اسايج  ية  اخوةالا ول  طتي   )
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( اس لص   ق غيت لم مي  tيةامأ دل إسالظ لةايت اسظت ق الأ س  لأز لةايت تكم  اسقل  اساال   لإح لظ )

 ن(2013)ح ر , ولل وو  اسزهتة  رز الاأ لر اسماح  اس حلح 

الأ ام   ,   ية   سك لر  لاوأ اوةالا ه ا اس ام   اسا      تاول ق ي بال اسةأ   لر عماة رااظ ه ا 

 :(2009)اس م قنل لن ز  اي  إعتاظ اخاةبل اي اسة  ل ل  الآتل   

 ااةبل  لضت ب خ تا و سي تبل  اسة ل لل  ير اسومالالن-1

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

 اسا ت    لخ ح ا  اس اتلن ااةبل  و ي  بلي اسةبلير-2

Autoregressive Conditional Heteroscedasticty (ARCH) 

  Jarque Bera (JB)إاةبل  اسةم يع اساولمل سلأاالظ اسم ماجل ن -3

 Ramsey (RESET)إاةبل  ل ى ليجا  تح ي  الأ ام   لر حيث اس كأ اس اسل -4

 Multicolinearty Testةايتاي اسا ة ل (  إاةبل  اخ ا ا  اس ال )اسةم ا اس ال  ير اسا-5

 اختبارات صلاحية وجود النموذج .6

 الاختبارات التشخيصية : 

 Breusch-Godfrey Serialلر اي  إعتاظ ااةبل  اخ تبل  اس اتل سلومالال  ل ةمال    -

Correlation LM Test 
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 للإ لد  إس  إعتاظ ااةبل   بلي - Jarque-Bera Test ااةبل  و ي  بلي اسةبلير  ل ةمال  -

للبواقي اس ام   )اخ ة تا  اسهلكلل سلاملس  اسا   ة (   اساةامأ دل مأ لر ااةبل  اسانام  اسةتا ال 

CUSUM   ااةبل  لتقع اسانام  اسةتا ال سومالال CUSUMSQ    ن(2019)علمسل   لا    لحا  ل تا 

 اختبار الاستقرار: 

سكل  ةأ   لر الم اسولل لي اسا ة  ل  دل ه د اس  ا   لر  عما تايتاي للكلل  ديهل خ    لر 

 م سك اسانام    CUSUMا ة  اي اح  اخاةبل اي اسا ل ب  س سك لمأ : اسانام  اسةتا ال سلومالال اسامل اة 

  لر ره  اخاةبل اي  يم  ه ا  اخاةبل ا  CUSUM OF SQUARESاسةتا ال ساتقملي اسومالال اسامل اة 

دل ه ا اسانل  لأ ق يم ح رلتير لهاير هال : تولل   عما رز تايت للكلل دل اسولل لي ,   ل ى ا ة تا    

ا  نلي اساملالي طميل  الأل  لع اساملالي لا يتة الأل  ن   رظهتي اسكميت لر اس  ا لي ا  لمأ ه د 

 ة تا  اسهلكلل سلاملالي اسا   ة س لا  ت حلح اس اأ اخاةبل اي ااجال  ن هل ل لحب  سا هنل  يةح ق اخ

    CUSUMس ام   اخ ح ا  اس اتل سلظنماي اسزل ل  اسام و  , إ ا  لاع اس كأ اسولل ل خاةبل اي مأ لر 

CUSUM OF SQUARES   طلسول     اس ير , تلاملال ا تالل  ن% 95اااأ اسح  ا اسحتع  و   ل ةمى(

  2015)
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 المبحث الثاني: نتائج الدراسة القياسية 
 المطلب الأول : نموذج الدراسة 

 الفرع الأول: التعريف بنموذج الدراسة 

 لخ ة لا إس  الإطل  اس  تز  اس  ا لي اس ل    اسةل ت ل سا لح ااي اس ام اخلاة لاز  ت    لظ  ام   
اسالسلدددد   اخ ددددةمال   اسةضدددد     ر ددددمل  اسدددد ظط ولدددد  اس اددددم قلل ددددل يهدددد ه إسدددد  تحليددددأ ر ددددت مددددأ لددددر اسة الدددد  

اخلاة ددلازن  لادد  تدد  اسةمويددت وددر اس اددم اخلاة ددلاز    ددي  اسظددتا لددر اس ددلتو اساحلددل الإعاددلسل اسحقل ددل  دددل 
حدددير تددد  اوةادددلا اخجةادددل  اساحلدددل اساا دددمح سل ادددل  اس دددلح   تكدددمير  رس اسادددل  الإعادددلسل اسمل دددا   لمددد   

ظط ماةايتاي لظ تةن  ت اح ه د اس للغ  اسقلل ل   لاةبل  طولم  اسميلا   ير اساةايدتاي اسةض     ر مل  اس 
 : قللس اتنلد  لامة تأ يتهل اي  دةتة اس  ا  ن  وللق  يأا  اس ام   اسامةا  اس لا  الآتل 
ln(GDP)=α0+α1(DCPS)+α2 ln(GFCF) t+α3INF+α4OIL+εt 

 الفرع الثاني : متغيرات الدراسة 

اس د مز   يس دة  ي ماؤشدت   يامد    ادم اس دلتو اساحلدل الإعادلسل اسحقل دل :(GDP) الاقتصواديالنموو 
  (WDI) لبلشت لأااظ اخلاة لا اسكلل ووت اسزلرن ل    اسولل لي: اسو ك اس  سل

تامدأ اخجةادل  اساحلدل اساا دمح سل ادل  اس دلح م  دب  لدر اس دلتو اساحلدل  :(DCPS) التنميوة الماليوة
ةمةوددت لؤشددت ولدد  واددق اسم ددلط  اسالسلدد   لادد  ة اس اددل  اساددلسل ولدد  تاميددأ اس  ددل  اخلاة ددلازن الإعاددلسل   ت

  (WDI) ل    اسولل لي: اسو ك اس  سل

تكمير  رس اسال  اسمل ا الإعالسل م  دب  لدر اس دلتو اساحلدل الإعادلسل   يمكدس  :(GFCF) الاستثمار
  (WDI)   اس اوا  سل امن ل    اسولل لي: اسو ك اس  سلحن  اخ ةمال  دل الأصم  استر السل   اسو ل  اسةحةل

   ي دة  ي سامتددد  ر دت ا ددة تا  (CPI) :لمدد   اسةضد   اس دد مز لأ دمل  اسا ددةهلك :(INF) التضوخم
  (WDI). اخ مل   و ي اسل ير اسكلل ول  اس امن ل    اسولل لي: اسو ك اس  سل

تليأ  ي ددة  ي سةاميددأ اس دد للي اس ل علدد   ددمت اسدد ظط صددحل ز  تا ددا  لسدد  خ      :(OIL) الوونفط
 . OPEC اساتتبا    مق اس ظط  تأ يتهل ول  الاة لا  يمل مللاة لا اسنزاجتن ل    اسولل لي: ل  ا  ر قك
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 المطلب الثاني: نتائج الدراسة القياسية

 لسلاسل الزمنية ل السكون اختبارات  الفرع الأول : 

ا ة تا ي  اس ي أ اسزل ل  سلاةايتاي لحأ اس  ا    ل ة  اي  لاوأ ت  يت اس ام   اسقلل ل  ت  ااةبل  
( سلةأ   لر  تب  تكللأ اس ي أ اسزل ل  ADF(  ااةبل  ايكل دمست اسام ع )PPااةبل  ديلبس  يت   )

(  GDPسلاةايتاي اسا  ع  دل اس ام    هل:   ي  اسظتا لر اس لتو اساحلل الإعالسل ماةايت تل ع )
(  لم   اسةض   GFCF(  تكمير  رس اسال  اسمل ا )DCPSاسامعق سل ال  اس لح ) اخجةال  اسا تدل

(INF(  ر مل  اس ظط اسملسال   )OIL اي  اسظةتة اسزل ل  اسااة ة لر )تكة ل ه د   2024إس   1980 
اس امة رهال  الص  لأ هل ت لو  ول  تن   اسملام  دل ل كل  اخ ح ا  اسزاجف  مال تاكر لر ااةلل  

  لسةلسل:  علظي اس ةلجو اسةظ يلل   سا هو اسقلل ل الأ     د ل س  لج  اسولل لي اسزل ل ا

 (PP: اختبار فيلبس بيرون ) (1الجدول )
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 eviews12ل تعلي  المصدر:

ر  رغل  لةايتاي اس  ا   غيت ل ة تة دل  I(0)  يت   و   اسا ةمى -رظهتي  ةلجو ااةبل  ديليبس
صم تهل الأصلل     سك دل ل ةلف صلغ اخاةبل    ماظ دل حلس   عما  ل ا د ط  ر   ل ا  اتنلد ولي  ر  
دل حلس  غلل هال لملن د   علظي اسقل  اخحةالسل  سام   اساةايتاي ر وت لر ل ةمى اس خس  الإح لجل  

 UNIT ROOT TEST TABLE (PP)  

At Level      

  GDP DCPS GFCF INF OIL 

With 

Constant 

t-Statistic -0.4596 -1.4375 -1.6003 -1.6358 -1.3320 

 Prob. 0.8893 0.5554 0.4740 0.4562 0.6064 

  n0 n0 n0 n0 n0 

With 

Constant & 

Trend 

t-Statistic -1.6394 -1.4298 -2.0318 -2.2470 -2.8254 

 Prob. 0.7608 0.8380 0.5681 0.4529 0.1963 

  n0 n0 n0 n0 n0 

Without 

Constant & 

Trend 

t-Statistic 1.0129 -1.3348 -0.1741 -1.6323 -0.1186 

 Prob. 0.9155 0.1658 0.6178 0.0962 0.6372 

  n0 n0 n0 * n0 

       

At First Difference 

 

  d(GDP) d(DCPS) d(GFCF) d(INF) d(OIL) 

With 

Constant 

t-Statistic -4.1743 -4.6851 -5.2924 -7.0263 -7.1982 

 Prob. 0.0020 0.0005 0.0001 0.0000 0.0000 

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

With 

Constant & 

Trend 

t-Statistic -4.2099 -4.6819 -5.2573 -6.9800 -7.2572 

 Prob. 0.0094 0.0026 0.0005 0.0000 0.0000 

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

Without 

Constant & 

Trend 

t-Statistic -4.0220 -4.7498 -5.3749 -6.8857 -7.1335 

 Prob. 0.0002 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

  *** *** *** *** *** 
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 دض دت ل  اسم ي اس لجل   معما ع    ح ةن  يم ل  سك ر  اس ي أ %  لال ي   ول  و ي 5اسامةا  
خ تةاةع  لس كم  و   اسا ةمىن  يس ةم   لر  GDP  DCPS  GFCF  INF  OIL اسزل ل  سلاةايتاي

اس ز رظهت اخس  إح لجل   علظ  دل حلس  و ي  عما  ل ا  اتنلد ولي    سك  (INF)  سك لةايت اسةض  
 .% د ط   هم لل خ يكظل سلحك   ل ة تا د   م ة لامي  و   اسا ةمى 10و   ل ةمى لم مي  

 قم  را  اسظت ق الأ س  سلاةايتاي  رظهتي  ةلجو اخاةبل  تحمخ  ا حل دل ا لج  اس ي أ 
د   علظي اسقل  اخحةالسل  سنالع  .I(1) اسزل ل   حيث رصبحا عالع اساةايتاي ل ة تة و   اسظتق الأ  

%  مال تنل  ي اسقل  الإح لجل  اساح مق  اسقل  اسحتع  اسن  سل   لال 1لر ل ةمى اس خس   اساةايتاي رلاأ
ي اح  تدض دت ل   عما ع    ح ة  لاوم  دت ل  اس كم   م  اسةظتيق الأ  ن  ق لظ ول   سك  ياكر اس م  

اتاحأ اسيح   لر اسةحليأ    هم لل يوت  اخ ة ل  إس  اسI(1) إ  لةايتاي اس  ا   لةكللل  لر اس  ع  الأ س 
 .اسقلل ل  الص  ااةبل  اسميلا  طميل  الأعأ  ير اساةايتاي  دق اسا هنل  اسايجا 

 (ADFاختبار ديكي فولر الموسع ) (:2الجدول )

       

UNIT ROOT TEST TABLE (ADF) 

 At Level     

  GDP DCPS GFCF INF OIL 

With 

Constant 
t-Statistic -0.5028 -1.2008 -1.5153 -1.6601 -1.4763 

 Prob.  0.8807  0.6658  0.5167  0.4441  0.5361 

  n0 n0 n0 n0 n0 

With 

Constant & 

Trend  

t-Statistic -1.7366 -1.0159 -2.2977 -2.2919 -2.7876 

 Prob.  0.7174  0.9312  0.4261  0.4294  0.2093 

  n0 n0 n0 n0 n0 

Without 

Constant & 

Trend  

t-Statistic  0.9785 -1.3046 -0.1963 -1.6323 -0.3565 

 Prob.  0.9106  0.1746  0.6098  0.0962  0.5507 

  n0 n0 n0 * n0 

 At First Difference     

  d(GDP) d(DCPS) d(GFCF) d(INF) d(OIL) 

With 

Constant 
t-Statistic -4.0838 -4.7075 -5.4978 -6.7719 -6.2639 
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 Prob.  0.0026  0.0004  0.0000  0.0000  0.0000 

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

With 

Constant & 

Trend  

t-Statistic -4.1365 -4.7186 -5.4914 -6.7313 -6.2563 

 Prob.  0.0114  0.0024  0.0003  0.0000  0.0000 

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

Without 

Constant & 

Trend  

t-Statistic -3.9462 -4.7104 -5.5687 -3.6275 -6.9089 

 Prob.  0.0002  0.0000  0.0000  0.0006  0.0000 

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

 eviews12ل تعلي  المصدر:

  يت   -تماد ل  ا حل لع  ةلجو ااةبل  ديليبس (ADF) دمست اسام ع-رظهتي  ةلجو ااةبل  ايكل
(PP)  لم مقل  اسحك  ول  ا لج  اس ي أ اسزل ل  لحأ اس  ا  ن د    ي ا اس ةلجو ر  رغل    لال يمز

% دل 5  حيث تنل  ي اسقل  اخحةالسل  ل ةمى اس خس  I(0) اساةايتاي خ تح ق شت  اس كم  و   اسا ةمى 
 نلا قلال   إ  I(1) لم   صلغ اخاةبل ن غيت ر  ه د اساةايتاي رصبحا  ل     م  را  اسظت ق الأ س 

 .%1احةالسل  ااس  إح لجلل و   ل ةمى لم مي  

  يةضح ر  لةايتاي اس  ا   تةم    ير  ي أ ADF  PP  ق لظ ول   ةلجو ااةبل ز ع   اسمح ة
  لمأ لةايت اسةض   دل  مض صلغ اخاةبل     ي أ راتى خ ت ة ت إخ  م  I(0) ل ة تة و   اسا ةمى 

اسظتا لر اس لتو اسحقل ل  اخجةال  اساحلل اساا مح سل ال  اس لح  تكمير   لمأ   ي  I(1) اسظتق الأ  
  رس اسال  اسمل ا   ر مل  اس ظطن مال تؤم  اس ةلجو الم اس ام   لر رز لةايت لةكللأ لر اس  ع  اسمل ل 

I(2)هم شت  ر ل ل لاوأ اخ ة ل  إس  ااةبل  اسميلالي طميل  الأعأ   . 

يوت  ل هنلل اوةالا  ام   اخ ح ا   I(0)  I(1) تكللأ اساةايتاي  ير وللق  د   ااةيه  ت  
   لوةبل د لر ر مت اس ال   ليظل  دل حلس  اس ي أ اسزل ل   اي (ARDL) اس اتل سلظنماي اسزل ل  اسام و 

تاي لر  ت  اسةكللأ اسا ةلا ن مال ي اح ه ا اس ام    لاةبل   عما ويلا  تما  ل  طميل  الأعأ  ير اساةاي
اي  ل هنل  ااةبل  اسح  ا  ا   اشةتا  ر  تكم  عالع اس ي أ لةكللل  لر اس  ع   ظ هل مال هم اسحل  

 .دل  مض ااةبل اي اسةكللأ اسا ةتك اسة لي ي 

 ختبار الحدود للتكامل المشتركالفرع الثاني : ا
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 Bounds Testاختبار  : (3الجدول )

 

F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship 

Test 

Statistic 

V

alue 

S

ignif. 

I

(0) 

I(1) 

F-statistic  

4.524

127 

1

0%   

2

.2 

3.09 

K 4 5

%   

2

.56 

3.49 

  2

.5%   

2

.88 

3.87 

  1

%   

3

.29 

4.37 

 eviews12ل تعلي  المصدر:

طميل  الأعأ  ير  سلك ف ور  عما ويلا  تما  ل  ARDL ي ة  ي ااةبل  اسح  ا  ار ل هنل 
 اساةايت اسةل ع  اساةايتاي اسا ة ل ن  لر اي  اس ةلجو اساةح أ وليهل   لاا قلا  إح لجل  فل ت اساح مق 

(F-statistic)  هل قلا  تظمق اسح  الأول  سلقل  اسحتع  سد4.524حماسل    Pesaran et al. (2001) 
 I(1)   دل حير  لغ اسح  الأول 2.39ا  قل I(0) %  حيث  لغ اسح  الأا  5و   ل ةمى لم مي  

 3.09%   اسا     د 10 ال ر هل تةنل   م سك اسح  الأول  و   ل ةمى لم مي   .3.49قلا 

% 5و   ل ةميل اسام مي   I(1) اساح مق  ر وت لر اسح  الأول  F  ق لظ ول   سك   قال ر  قلا 
للأ ل ةتك  ير اساةايتاي   لاوم  اسظت ل  اسو يل  %  د  ق ية   دض دت ل  اسم ي اس لجل   م ي  عما تك10 

اسةل تؤم   عما ويلا  تما  ل  طميل  الأعأن  ه ا يم ل ر  لةايتاي اس ام   تةحتك لمل دل ل ل  تما  ل 
ل ة ت ووت اسزلر   ال يمكس  عما ا تبل  طميأ الأعأ  ير اس ام اخلاة لاز  لح ااتق اساةامل  دل 

سل ال  اس لح  تكمير  رس اسال  اسمل ا  اسةض     ر مل  اس ظط دل اخلاة لا  اخجةال  اساحلل اساا مح
 .اسنزاجتز 

 ثالث: تقدير معلمات الأجل الطويلالفرع ال

 ( معادلة الأجل الطويل4) جدول
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ARDL Long Run Form and Bounds Test  
Dependent Variable: D(GDP)   
Selected Model: ARDL(4, 2, 4, 2, 1)  
Case 2: Restricted Constant and No Trend  
Date: 05/23/26   Time: 23:00   
Sample: 1980 2024   
Included observations: 41   

Conditional Error Correction Regression 
Variable Coeffi

cient 
Std. 

Error 
t-

Statistic 
Prob. 

C 6.568

243 
2.596

354 
2.529

795 
0.018

7 
GDP(-1)* -

1.403012 
0.293

989 
-

4.772323 
0.000

1 
GFCF(-1) -

0.133342 
0.083

472 
-

1.597459 
0.123

8 
DCPS(-1) -

0.066703 
0.034

544 
-

1.930981 
0.065

9 
INF(-1) 0.032

144 
0.083

426 
0.385

305 
0.703

6 
OIL(-1) -

0.003048 
0.017

407 
-

0.175117 
0.862

5 
D(GDP(-1)) 0.542

234 
0.257

164 
2.108

513 
0.046

1 
D(GDP(-2)) 0.600

602 
0.210

568 
2.852

289 
0.009

0 
D(GDP(-3)) 0.322

088 
0.159

726 
2.016

499 
0.055

6 
D(GFCF) 0.206

258 
0.194

728 
1.059

215 
0.300

5 
D(GFCF(-1)) 0.253

824 
0.123

378 
2.057

293 
0.051

2 
D(DCPS) 0.019

133 
0.059

523 
0.321

445 
0.750

8 
D(DCPS(-1)) 0.144

125 
0.054

823 
2.628

916 
0.015

0 
D(DCPS(-2)) 0.143

890 
0.066

984 
2.148

115 
0.042

5 
D(DCPS(-3)) 0.102

712 
0.071

209 
1.442

389 
0.162

7 
D(INF) 0.126

812 
0.091

397 
1.387

485 
0.178

6 
D(INF(-1)) 0.162

507 
0.082

289 
1.974

828 
0.060

4 
D(OIL) 0.067 0.029 2.272 0.032
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462 681 919 7 
  * p-value incompatible with t-Bounds distribution. 

Levels Equation 
Case 2: Restricted Constant and No Trend 

Variable Coeffi

cient 
Std. 

Error 
t-

Statistic 
Prob. 

GFCF -

0.095040 
0.055

078 
-

1.725565 
0.097

8 
DCPS -

0.047543 
0.026

758 
-

1.776757 
0.088

8 
INF 0.022

911 
0.061

000 
0.375

592 
0.710

7 
OIL -

0.002173 
0.012

389 
-

0.175374 
0.862

3 
C 4.681

529 
1.512

715 
3.094

786 
0.005

1 
EC = GDP - (-0.0950*GFCF -0.0475*DCPS + 0.0229*INF -0.0022*OIL + 4.6815) 

 eviews12ل تعلي  المصدر:

  حيث ARDL(4, 2, 4, 2, 1)يم ح اسن     ةلجو ت  يت لملليي الأعأ اساميأ  دق  ام   
علظا   شل تير  لسوةير  لع اخس  إح لجل  و   ل ةمى لم مي   GFCFو DCPSتس هت اس ةلجو ر  لةايتز 

 .0.10   لس  ت إس  ر  اسقل  اخحةالسل  سكأ ل هال رلاأ لر 10%

 نأ لمللي لمعبل  علظل  سك ق غيت اا  إح لجلل  حيث علظي قلاةق  د    INFرلل لةايت 
لمللي  لسبل  علظل ع ا  غيت  OILاخحةالسل  ر وت لر ل ةميلي اسام مي  اسا ومس ن  قلسامأ  رظهت لةايت 

 .اا  إح لجلل  لال يم ل و ي لم مي  ر تد دل الأعأ اساميأ  دق  ةلجو اس ام   اسا   

و اسن    إس  ر  اساةايتاي ت ةلف لر حيث الإشل ة  اس مة الإح لجل ؛ إ  ت هت  وللق  ت يت  ةلج
د ط  دل حير خ ت هت لم مي  إح لجل  سكأ لر  %10و   ل ةمى  DCPS  GFCFلم مي  مأ لر 

INF  OIL الأعأ اساميأن مال تمكس اس لا  اسا   ة سميلا  ت حلح اس اأ  عما ويلا  طميل  الأعأ  في
 ناي اسا  ع  دل اس ام   ير اساةايت 

 : تقدير معلمات الأجل القصير ونموذج تصحيح الخطأالفرع الرابع

 ( تقدير معلمات الأجل القصير ونموذج تصحيح الخطأ5الجدول )
ARDL Error Correction Regression  
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Dependent Variable: D(GDP)   
Selected Model: ARDL(4, 2, 4, 2, 1)  
Case 2: Restricted Constant and No Trend  
Date: 05/23/26   Time: 23:07   
Sample: 1980 2024   
Included observations: 41   

          ECM Regression 
Case 2: Restricted Constant and No Trend 

          Variable C

oeffici

ent 

S

td. 

Error 

t

-

Statisti

c 

Prob.    

          D(GDP(-1)) 0

.5422

34 

0

.20721

1 

2

.61681

9 

0.0154 

D(GDP(-2)) 0

.6006

02 

0

.17218

7 

3

.48807

0 

0.0020 

D(GDP(-3)) 0

.3220

88 

0

.13960

6 

2

.30711

8 

0.0304 

D(GFCF) 0

.2062

58 

0

.12352

9 

1

.66972

2 

0.1085 

D(GFCF(-1)) 0

.2538

24 

0

.10290

2 

2

.46667

2 

0.0215 

D(DCPS) 0

.0191

33 

0

.04825

5 

0

.39650

5 

0.6954 

D(DCPS(-1)) 0

.1441

25 

0

.04762

7 

3

.02614

6 

0.0060 

D(DCPS(-2)) 0

.1438

90 

0

.05409

0 

2

.66017

4 

0.0140 

D(DCPS(-3)) 0

.1027

12 

0

.05804

6 

1

.76947

6 

0.0901 

D(INF) 0

.1268

12 

0

.06746

2 

1

.87974

6 

0.0729 

D(INF(-1)) 0 0 2 0.0207 
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.1625

07 
.06540

9 
.48445

5 
D(OIL) 0

.0674

62 

0

.02306

5 

2

.92478

7 

0.0076 

CointEq(-1)* -

1.403

012 

0

.24406

4 

-

5.7485

47 

0.0000 

          R-squared 0

.7531

97 

    Mean 

dependent var 
0.009167 

Adjusted R-squared 0

.6474

24 

    S.D. 

dependent var 
2.686480 

S.E. of regression 1

.5951

82 

    Akaike info 

criterion 
4.024632 

Sum squared resid 7

1.248

97 

    Schwarz 

criterion 
4.567959 

Log likelihood -

69.50

495 

    Hannan-

Quinn criter. 
4.222482 

Durbin-Watson stat 2

.2742

54 

   

     
     

 eviews12ل تعلي  المصدر:

 ةلجو اي لللكل  الأعأ اس  يت  إ لد    ARDLيم ح ع     ام   ت حلح اس اأ  دق ل هنل  
 إس  لمللأ ت حلح اس اأ اس ز يويّر  تو  وماة اس ام   إس  اسةما   طميأ الأعأن 

علظي لمعب   ااس   D(GDP)ت هت اس ةلجو ر  اسقل  اساةأاتة سلظت ق دل اساةايت اسةل ع حوث 
%    1ااس  و   ل ةمى  D(GDP(-2))%    5ااس  و   ل ةمى  D(GDP(-1))إح لجلل  حيث مل ا 

D(GDP(-3))  ن  ه ا ي   إح لجلل ول   عما ر ت  اتل لا يت الأعأ سل ام 5ااس  و   ل ةمى%
 .اخلاة لاز  رز ر  تايتاي اس ام دل اسظةتاي اس ل    تؤ ت دل تايتاتق اسحلسل 

لمعبل سك ق   D(GFCF)  د   علظ ر تد اسحلسل GFCF رلل  لس  ب  ساةايت تكمير  رس اسال  اسمل ا
لمعبل  ااخ   D(GFCF(-1))%  دل حير علظ ر تد اساةأات سظةتة  اح ة 5غيت اا  إح لجلل و   ل ةمى 
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%ن  ه ا يم ل ر  ر ت اخ ةمال  خ ي هت لبلشتة دل اسظةتة اسحلسل    أ ي هت   م ة 5إح لجلل و   ل ةمى 
 .ر  ح  م  دةتة تأايت  اح ة

  د   مل  ر تد اسحلسل غيت اا  DCPS اساا مح سل ال  اس لح قلس  ب  إس  اخجةال  اساحلل 
لمعب   ااس  إح لجلل و     D(DCPS(-1))    D(DCPS(-2))إح لجلل   ي ال علظي اسقل  اساةأاتة 

%ن  ت يت ه د اس ةلجو 10لمعب   ااس  و   ل ةمى   D(DCPS(-3))ل ةميلي لم مي  لامي   مال علظي 
 .عأ اس  يت ي هت   كأ لةأات   سلس دم يلإس  ر  ر ت اخجةال  دل الأ

%   ي ال علظ ر تد اساةأات 10  د   علظ ر تد اسحلسل لمعبل  ااخ و   ل ةمى INF رلل لةايت اسةض  
%ن  ه ا ي   ول   عما ر ت لا يت الأعأ سلةض   دل 5لمعبل  ااخ و   ل ةمى  D(INF(-1))سظةتة  اح ة 

 .ا خاةيه ل ةمى اس خس   ير الأ ت اسحلسل  اساةأاتاس ام    لع  ت  ة تظ يتد  ح     ت 

%  1لمعبل  ااخ إح لجلل و   ل ةمى   D(OIL)  د   علظ لمللأ OIL  فلال ي   ر مل  اس ظط
 يم ل  سك إح لجلل ر  تايتاي ر مل  اس ظط سهل ر ت لا يت الأعأ   .0.0076حيث  لاا اسقلا  اخحةالسل  
 .اس ام   اسا     ا ح دل اساةايت اسةل ع اااأ

%  حيث 1د   علظ  لسبل  لم ميل إح لجلل و   ل ةمى   CointEq(-1)رلل لمللأ ت حلح اس اأ 
 تم  ه د اس ةلن  لها  لأ هل تؤم   عما آسل   .0.0000 ققلا  احةالسل   1.403012- لاا قلاةق 

اخ حتادلي لا يتة الأعأ ور  ت حلح  حم اسةما   طميأ الأعأن  ت يت الإشل ة اس لسب   اسام مي  إس  ر 
اسميلا  اسةما  ل  ية  ت حلحهل خح لن غيت ر  قلا  اسامللأ اسةل تةنل   اسماح  اس حلح لر حيث اسقلا  

 .اساال   تمكس  تو  ت حلح ولسل   لا  ت يت إس   م  لر اسة حلح اساة   ب ر  اسةنل  ز  حم اسةما   

  لال يم ل ر  اس ام   يظ ت R² = 0.753ح ي  لر حيث عماة اس ام     لاا قلا  لمللأ اسة
لر اسةايتاي دل اساةايت اسةل ع دل الأعأ اس  يتن مال  لغ لمللأ اسةح ي  اسام    %75.3حماسل 

Adjusted R² = 0.647 هل قلا  ل ومس    ولل  م  را  و ا اساةايتاي  اسةبلطؤاي دل اخوةبل ن رلل   
  لال يمال لؤشتا 2   هل لاتيب  لر اسقلا  اساتععل  2.274د    لاا  Durbin- Watsonإح لجل  

ر سلل ول  و ي  عما ا تبل   اتل لامز دل اسومالال  لع  ت  ة تأ ي   سك لر اي  اخاةبل اي اسة  ل ل  
 .اسا ل ب 
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 وللق  ت يت  ةلجو  ام   ت حلح اس اأ إس   عما اي لللكل  لا يتة الأعأ لم مي   ير اساةايتاي  
لم مي  لمللأ ت حلح اس اأ  عما ويلا  تما  ل  طميل  الأعأ  ير اساةايتاي اسا  ع  دل  ال تؤم  

ر   مض اساةايتاي خ تؤ ت دل اسظةتة اسحلسل   سك هل ت بح لم مي  و   دةتاي  ريضل اس ام  ن  ت هت اس ةلجو
 .ساةأاتة  ير اساةايتاياسةل ت اح  لسة ل  الآ ل  اسزل ل  ا ARDL الإ الظ   هم لل يوت  ا ة  اي ل هنل 

 : الاختبارات التشخيصية الخامسالفرع 

 

Table( اختبار الارتباط الذاتي للبواقي6الجدول : ) ( :Breusch-Godfrey LM Test) 

 eviews12ل تعلي  المصدر:

يه ه ه ا اخاةبل  إس  اسةح ق لر ل ى الم  مالال اس ام   لر ل كل  اخ تبل  اس اتل  ير الأاالظ  
ول  و ي  عما ا تبل   اتل دل اسومالالن  تس هت اس ةلجو ر  اسقلا   (H_0) حيث ت مي دت ل  اسم ي

تتقلع -(  مال  لاا اسقلا  اخحةالسل  لإح لجل  ملز2710ن0اخحةالسل  لإح لجل  فل ت  لاا )
 .(%5) (   هل قل  ر وت لر ل ةمى اس خس  اسامةا 1340ن0)

ل ر   مالال اس ام   خ تمل ل لر ل كل   ق لظ ول   سك  خ ياكر  دض دت ل  اسم ي  لال يم 
اخ تبل  اس اتلن  تم  ه د اس ةلن  لؤشتا إينل لل ول   يل  اس ام   لر اس لحل  اسة  ل ل   مال تمز  

 .لم مقل  اس ةلجو اسا   ة  مظلظة ا ة  الهل دل اسةحليأ اسقلل ل

 ( ARCH Test( :اختبار عدم ثبات التباين المشروط )7الجدول )

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
Null hypothesis: No serial correlation at up to 1 lag 

          F-statistic 1

.2748

19 

    Prob. 

F(1,22) 
0.2710 

Obs*R-squared 2

.2456

71 

    Prob. Chi-

Square(1) 
0.1340 
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Heteroskedasticity Test: ARCH   

          F-statistic 0

.1977

90 

    Prob. 

F(1,38) 
0.6590 

Obs*R-squared 0

.2071

22 

    Prob. Chi-

Square(1) 
0.6490 

     

     

 eviews12ل تعلي  المصدر:

اس ام   سلةح ق لر ل ى  بلي  تنل س تبلير الأاالظ اسم ماجل  دل  ARCH ي ة  ي ااةبل 
  رز ر  تبلير اسومالال لةنل س ووت ARCH ول  و ي  عما ر ت (H_0) اسقلل ل  حيث ت   دت ل  اسم ي

(   هل ر وت لر 6490ن0اسزلرن  لا  رظهتي  ةلجو اخاةبل  ر  اسقلا  اخحةالسل  لإح لجل  فل ت  لاا )
 .(%5) ل ةمى اس خس  اسامةا 

ي  لال ي   ول  ر   مالال اس ام   خ تمل ل لر ل كل   ق لظ ول   سك  خ ياكر  دض دت ل  اسم 
و ي تنل س اسةبلير اس تطلن  تسم  ه د اس ةلن  لؤشتا ول   يل  اس ام   لر ه د اس لحل    تمز  لم مقل  

 .اس ةلجو اسا   ة  إلكل ل  اخوةالا وليهل دل اسةحليأ اسقلل ل

Figure 1 ( 1الشكل رقم : )اختبار التوزيع الطبيعي للبواقي 

 

ت
شدددددددد

يدددددت 
اسدددددد 
تددددددددل

جددددو 
لددر 



 نتائج الدراسة القياسية                                       الفصل الثاني                          

93 
 

إسدد  ر  لةم ددط اسوددمالال لاتيدد  عدد ا لددر اس ددظت   هددم لددل يمدد  لؤشددتا ر سلددل عيدد ا ولدد  تاتمددز اس ددكأ رودديد  
(  دددل حددير  لاددا اسقلادد  410295ن1) (Jarque-Bera)الأااددلظ حددم  قلاةهددل اساةملامدد ن ماددل  لاددا قلادد  

 .(%5) (   هل ر وت لر ل ةمى اس خس  اسامةا 494036ن0اخحةالسل  )

 ق لظ ول   سك  خ ياكر  دض دت ل  اسمد ي اس لجلد   دأ  اسودمالال تةبدع اسةم يدع اساولمدلن  وللدق  ياكدر 
ر اس لحلدد  اسة  ل ددل   يدد و  اس ددم  إ   ددمالال اس اددم   لم ودد  تم يمددل طولعلددل  لاددل يمددز   دديل  اس اددم   لدد

 .لم مقل   ةلجو اسة  يت  اخ ة خ  الإح لجل

 (CUSUM & CUSUM SQاختبارات الاستقرار الهيكلي لمعلمات النموذج ) : سادسالفرع ال

  ددلظ ولدد  الأ ددلمب اسقلل ددل اسامةادد  سضددال  عددماة اس اددم     بلتددق اس دديحل سلة وددؤ    دد  اس لل ددلي 
(  ااةبدددل  اسانادددم  اسةتا ادددل CUSUMح لدددلي ااةبدددل  اسانادددم  اسةتا ادددل سلودددمالال )اخلاة دددلاي   تددد  تةبدددع ل 

 ( اسام حير دل اسا تعلي اسولل ل  اسةل م  سلالف:CUSUM SQساتقملي اسومالال )

 (:CUSUMاختبار المجموع التراكمي للبواقي )

يةح ق اخ ة تا  اسهلكلل اسكللأ إ ا  لاع اس ط اسولل ل الأ  ق اساة دأ سياةبدل  ااادأ اسحد  ا اسحتعد  
% )اس اددير  ددلسلم  الأحاددت(  ا   رز ااةددتاق ر  اددت   و هددلن  ق ددلظ ولدد  اساملي دد  5و دد  ل ددةمى لم ميدد   

ا  اسمي ددد  اسااةددد ة لدددر اسب دددتي    يحدددظ ر  اسا ح ددد  الأ  ق ي ددديت ددددل ل دددل  آلدددر تاللدددل ااادددأ اسحددد  ا طدددم 
 ن2024إس    2002

(اس لجلدد   ددأ  لملاددلي اس اددم   تةايددز  لخ ددة تا   اسمبددلي اسهلكلددل ووددت اسددزلر  0H  وددأ دت ددل  اسمدد ي )
  تدض اسظت ل  اسو يل ن  ه ا يموا لر اس لحل  اخلاة لاي   اسقلل دل  ر  اسميلاد  اسةما  لد  اسهلكللد   دير اس ادم 

ةدل   لخ  دنلي  اخت دلق   سد  تةدأ ت   يميدل ر  ت ك دت  دلسةحمخي  الإصديحلي اسالسلد   لح ااتق دل اسنزاجت تا
 ن اسة تيعل  اساةم اة اسةل شه تهل اسبيا ووت دةتة اس  ا  

 (CUSUMاختبار المجموع التراكمي للبواقي ) : (2الشكل رقم ) 2
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Figur 

 :(CUSUM SQ) لمربعات البواقياختبار المجموع التراكمي 

يتمز ه ا اخاةبل    لا  ول  قللس ا ة تا   تنل س تبلير الأاالظ اسم ماجل  ووت اسا ى اسزل ل؛ 
 حيث ي ع اسا ح   الأ  ق اساة أ مللي دل اس الق اس االل اساح م   ير اسح  ا اسحاتاظ اسحتع  و   

 .ا   رز تيلس ر  ااةتاق ال عل 2024 إس   2002طما  اسظةتة اسااة ة لر  %5 ل ةمى 

اسةل تؤم  تنل س (𝐻0) يمز  ه ا اخاةبل  اس ةلن  اس ل    تاللل؛ حيث   ت  د لاوم  دت ل  اسم ي
 ا ة تا  تبلير  مالال اس ام   اسا    ووت اسزلرن  يم ل ه ا قلل لل ر  وي   اس  ا   السل  تاللل لر 

اسظنلجل  اسحلاة غيت اساظ تة دل الأعأ اس  يت )لمأ اسةايتاي اساظلعي  اس  للي اسو يمي  اسم لظ   اسة لبلي 
اسم لظ  دل ر ماق اس ظط ر  ت    لي اس ما ير اسو كل  اسحلاة(  لال يا ح اس ام   الا  تظ يتي  لة للل   يؤهلق 

  اس ام ل ةقبي  أااة ولال  صلب   لم ملا  مللل سيوةالا اس هلجل  صللغ   ي ل يمهلي اسة وؤ  ا ة تاه حتمل
 . م   ولسل 

 (CUSUM SQ) : اختبار المجموع التراكمي لمربعات البواقي (3الشكل رقم ) 3
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 المطلب الثالث: مناقشة النتائج 

طميل  الأعأ  ير اس ام اخلاة لاز دل اسنزاجت   تك ف  ةلجو اس  ا   اسقلل ل  ور  عما ويلا  تما  ل 
لموتا و ق  لس لتو اساحلل الإعالسل اسحقل ل   مأ لر اخجةال  اساحلل اساا مح سل ال  اس لح  تكمير  رس 

-اسال  اسمل ا  لم   اسةض     ر مل  اس ظطن د   ر  ي  ةلجو ااةبل اي ع   اسمح ة   دق ااةبل ز ايكل
 يت    ر  لةايتاي اس  ا   خ تةكللأ لر اس  ع  اسمل ل    هم لل ينمأ اوةالا -دمست اسام ع  ديليبس

 Pesaran, Shin ليجال لر اس لحل  اسقلل ل ن  تةظق ه د اس امة اسا هنل  لع لل طتحق ARDL ل هنل 
and Smith (2001)  اس ير ر  حما ر  ااةبل  اسح  ا  ار  ام   ARDL  يم  ل ل بل دل حلس   عما

  شتيا  و ي  عما لةايتاي I(1)  راتى ل ة تة و   اسظتق الأ   I(0) يتاي ل ة تة و   اسا ةمى لةا
 .لةكللل  لر اس  ع  اسمل ل 

 لا  رظهت ااةبل  اسح  ا  عما ويلا  تكللأ ل ةتك  ير لةايتاي اس ام    حيث تنل  ي قلا  
دت ل  و ي  عما ويلا  طميل  الأعأن اساح مق  اسح  الأول  سلقل  اسحتع   لال ي اح  تدض  F إح لجل 

 ت  ن  ه د اس ةلن  لع و ا لر اس  ا لي اسةاولقل  حم  اخلاة لا اسنزاجتز اسةل تمصلا إس   عما 
ويلالي طميل  الأعأ  ير اس ام اخلاة لاز  قمض لح ااتق اسكلل   الص  اخ ةمال   اخجةال   اسةض   

س ام اخلاة لاز دل اسنزاجت خ ياكر تظ يتد لر اي  لةايت  اح   ر مل  اس ظطن مال تؤم  ه د اس ةلن  ر  ا
د ط   أ لر اي  تظلوأ لنامو  لر اسممالأ اسالسل   اخ ةمال ي   اس   ي   اس ل عل   ار ل ل   ل ل 

 .طميأ

رلل    مح اخجةال  اساحلل اساا مح سل ال  اس لح  د   رظهتي اس ةلجو دل الأعأ اساميأ  عما 
%   هل  ةلن  خ تةمادق لع اساتح اس  تز اسة لي ز اس ز يظةتض ر  10 لم مز و   ل ةمى ر ت  لس  

تم ع اخجةال  اسا تدل ي و  اس ام لر اي  تاميأ اخ ةمال   الإ ةل ن غيت ر  ه د اس ةلن  ياكر دهاهل 
ة تمعيهق  حم دل  مظ ا مصل  اخلاة لا اسنزاجتز  حيث خ يتتبط ر ت اخجةال   حناق د ط   أ  كظلظ

اس الولي اسا ةن ن  تةظق ه د اس تاظة لع ت ل يت اسو ك اس  سل  ص   ق اس    اس  سل اسةل ت يت إس  ر  
تح يق  ام ل ة اي دل اسنزاجت يةال  تمايق الإصيحلي اسهلكلل    ت ميع اخلاة لا   تمزيز ا   اخ ةمال  

اس  لطلي  اي الأ ت الإ ةلعل اساح  ان مال ر  اس لح      اخوةالا اساظت  ول  اسةاميأ اسامعق ر  
 مف ر ت اخجةال  دل الأعأ اساميأ لا  يمكس لح  اي  اسم لط  اسالسل  دل تحميأ اساما ا اسا تفل  إس  

 . ام حقل ل ل ة اي
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 فلال يةملق  ةكمير  رس اسال  اسمل ا  د   علظ ر تد دل الأعأ اساميأ  لسبل  لم ميل و   ل ةمى 
 ةلن  تو   ل لسظ  سال تظةت ق را للي اس ام اخلاة لاز  اسةل تمةوت اخ ةمال  دل  رس اسال  %   هل 10

اسالاز رح  اساحتملي الأ ل ل  سل امن غيت ر  ه د اس ةلن  تة لطع لع  مض اس  ا لي اسةاولقل  ول  
اجال  الص  و  لل تتتبط اسنزاجت اسةل  يّ ا ر  ر ت تكمير  رس اسال  اسمل ا ول  اس ام لا  خ يكم  لمعبل ا

اخ ةمال اي  ل تظل  اساكم  اخ ةيتااز  ر   ضمف الإ ةلعل   ر   ا ل يع خ ت لق قلا  لضلد  ملفل ن 
 قلسةلسل  د   اس ةلن  خ ت ظل رهال  اخ ةمال   سك هل ت يت إس  ر  دملسل  اخ ةمال  دل او  اس ام تةملاف 

 .اق اسكالول   مويةق  لتا ايةق   سلس د ط ول  حن

رلل لم   اسةض    د   علظ ر تد دل الأعأ اساميأ لمعبل سك ق غيت لم مز إح لجلل  لال ي   ول  
ر  اسةض   س  ي هت ماح ا لبلشت  حل   سل ام اخلاة لاز دل اسا ى اساميأ  ار اس ام   اسا   ن 

الأ مل  اسا وا   اسما ااي   ياكر تظ يت  سك  أ  اسةض   دل اسنزاجت يةأ ت غلسبل  ممالأ لةم اة  ل هل 
الإ ظلق اسماملل    لمك ر مل  اسا اظ  اساللا   الألت اس ز ينمأ ر تد ول  اس ام غيت لبلشت ر  غيت 
ل ة ت ووت اسزلرن  تةمادق ه د اس ةلن  عزجلل لع ت ل يت اسو ك اس  سل اسح يم  اسةل ت يت إس  ر  اسةض   دل 

 م  ا تظلولي  ل     دل حير ظأ اس ام ل وملل  ممالأ راتى لمأ اسنزاجت شه  ت    ل  ق ر دل اسةتاعع 
 .اس  ل  ال   اساحت لالي  اخ ةمال  اسماملل

 فلال ي   ر مل  اس ظط  د   رظهتي اس ةلجو ر  ر تهل دل الأعأ اساميأ غيت لم مز   غ  رهايةهل 
اس ظط خ يةحم   لسضت  ة إس   ام  اسكويتة دل اخلاة لا اسنزاجتزن  ت   ه د اس ةلن  ول  ر  ا تظل  ر مل 

طميأ الأعأ   م ة لبلشتة   إ ال ي ة أ ر تد غلسبل ووت لا ماي   لا  لمأ الإيتاااي اسملل   الإ ظلق 
اسماملل  احةللطلي اس ته   اخ ةمال  اسمامللن  ت  ن  ه د اس تاظة لع ت ل يت اسو ك اس  سل  ص   ق 

ل  اخلاة لا اسنزاجتز تنلد لاال  اساحت لالي  لع  ت  ة ت ميع اس    اس  سل اسةل تؤم  ا ةاتا  ح ل 
 Dib (2024) ل لا  اس امن غيت ر  ه د اس ةلن  ت ةلف عزجلل لع  مض اس  ا لي اسح يم   لمأ ا ا  

  اسةل  ع ي ر تا لم ميل س  للي ر  ت لبلي ر مل  اس ظط ول  اس ام اخلاة لاز Hadji (2024)  ا ا  
تظ يت ه ا اخاةيه  لاةيه دةتة اس  ا     م  اساةايت اسا ة  ي سقللس اس ام   طتي    دل اسنزاجتن  ياكر

 . ا ع  اس  للي اس ظال 

رلل  ةلجو الأعأ اس  يت  د   رظهتي اي لللكل  ر  ح  ير اساةايتاي  إ   ت ي لم مي   مض 
 ةمال ي   اس ظال  خ ي هت ااجال اساةايتاي و   دةتاي الإ الظ   هم لل يمكس ر  ر ت اس  للي اسالسل   اخ
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  م ة دم ي    أ يحةل  إس  دةتة  ل ل  لاوأ ر  ي مكس ول  اس امن د   رظهت اخجةال  اساحلل اساا مح 
سل ال  اس لح ر تا لمعبل  لم ميل و   دةتاي إ الظ ل ةلظ   مال ظهت ر ت تكمير  رس اسال  اسمل ا  م  دةتة 

 مل  اس ظط لمعبل  لم ميل دل الأعأ اس  يتن  ت  ن  ه د اس ةلن  لع إ الظ  اح ة  دل حير علظ ر ت ر
طولم  اخلاة لا اسنزاجتز  حيث ت ة أ آ ل  اس ظط  الإ ظلق  اخ ةمال  ولاة ووت لا ماي لا يتة الأعأ لتتبا  

 . لساما    اسملل   اسال  اسكلل   اس يمس  اخلاة لاي 

ةلجو اسقلل ل  دل ه د اس  ا    إ  علظ  لسبل  لم ميل  تم  لم مي  لمللأ ت حلح اس اأ لر ره  اس 
%  لال يؤم   عما آسل  ت حلح تمي  اس ام   إس  ل ل د اسةما  ل طميأ الأعأ  م  ح  ث 1و   ل ةمى 

ااةيخي لا يتة الأعأن مال ر  ا تظل  قلا  لمللأ اسة حلح لر حيث اسقلا  اساال   ي يت إس   تو  
س لامة ا ةنل   اساةايت اسةل ع خاةيخي اسةما   اس ل   ن غيت ر  تنل   اسامللأ تم يأ مويتة   هم لل يمك

سلماح  اس حلح ي ة ول تظ يتا ح  ا  إ  لا  ي   ول  ت حلح  تيع ل حمب   م  لر اسة   ب حم  ل ل  
 .اسةما   

-Breusch  ت و  اخاةبل اي اسة  ل ل  صيحل  اس ام   اسا     حيث رظهتي  ةلجو ااةبل 
Godfrey  و ي  عما ل كل  ا تبل   اتل  ير اسومالال  مال  ير ااةبل ARCH  و ي  عما ل كل  و ي

 ر  اسومالال تةبع اسةم يع اساولملن مال ت يت ااةبل اي Jarque-Bera تنل س اسةبلير اس تطل   ر   ااةبل 
CUSUM  CUSUMSQ  لم مقل  اس ةلجو إس  ا ة تا  لملالي اس ام   اي  دةتة اس  ا     هم لل يمز  

 . ينمأ اس ام   ل ومخ لر اس لحل  الإح لجل 

 ةلجو اس  ا   تؤم   عما ويلا  طميل  الأعأ  ير اس ام  ق لظ ول  لل  وق  ياكر اس م  إ  
اخلاة لاز  لح ااتق دل اسنزاجت  غيت ر  طولم  ه د اسميلا  تك ف ور  مف تحميأ اخجةال   اخ ةمال  
إس   ام ل ة اي دل الأعأ اساميأ  ل ل أ  ت   آ ل  لا يتة الأعأ ر  ح سبمض اساةايتاي  الص  اخجةال  

تؤم  ه د اس ةلجو ر  تح يق اس ام اخلاة لاز دل اسنزاجت خ يةال  د ط  يلاة اسةاميأ ر   ر مل  اس ظطن   
اخ ةمال  ر  اخ ةظلاة لر ا تظل  ر مل  اس ظط   أ ي ة ول تح ير مظلظة ت  ل  اساما ا  تمعلق اخجةال  

.احت لالي حم اس الولي اسا ةن    دع لتا اي  اخ ةمال    ت ليأ اخوةالا اسهلكلل ول  اس
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 خلاصة الفصل الثاني :
  اسةل وتدةهل تأ  ا ل تعلي ه ا اسظ أ ول  لاتاظة تحليللّ  سمالاع الإصيحلي اسهلكللّ   اسة تيعلّ   

      اس ل م  اس   ز  اسا تدل اسن ي   تو ل   اسا  مل  اسالسلّ   اسا تفلّ  دل اسنزاجت   اسةل تكللا لؤاتا
آسللي اسةحم  استلاال  اس يتد  الإ يلل ن  لا  ت  إ  ل  ه د الأ ملا اس  تيّ  ول  حيز اس  ا   اسةاولقل  

س اخلاة لاز ووت  ام   اخ ح ا  اس اتل سظةتاي الإ الظ (  ل ةهل  ر لمب اسقلل2024-2002سلظةتة )
(؛ حيث ا ةهلا اس  ا    لاةبل اي ع    اسمح ة سلةأ   لر ا لج  اس ي أ اسزل ل  ARDLاسام و  )

(  تيهل تاويق ااةبل  اسح  ا PP(  ااةبل  ديليبس  يت   )ADF  كم هل ووت ااةبل  ايكل دمست اسام ع )
(Bounds Test اس ز ) ر     كأ لالطع  عما ويلا  تكللأ ل ةتك  تما   طميأ الأعأ  ير اساةايتاين

-LM سضال  مظلظة اسة  يت  المّد لر اسميمب اسقلل لّ   اضع اس ام   سد ااةبل  اخ تبل  اس اتل سلأاالظ )
Test(  ااةبل  ااةيه تنل س اسا لهت اسم ماجل   )ARCH-Test الال (   ااةبل  اسةم يع اساولمل سلوم

(Jarque-Beraصمخ   )    إس  اسةح ق لر  بلي لملالي اس ام   ووت ااةبل اي اخ ة تا  اسهلكلل اساةامل
(  ااةبل  اسانام  اسةتا ال ساتقملي اسومالال CUSUMدل ااةبل  اسانام  اسةتا ال سلومالال )

(CUSUMSQ ؛ سة ل  مأ ه د اخاةبل اي دل لنالهل إس  إ بلي  عما ر ت طتاز)  إينل ل    اخس
إح لجل  لامز  لم مز سيجةال  اسا تدل اسامعق سل ال  اس لح دل تحظيز لم خي اس ام اخلاة لاز دل 

ناسنزاجت



 

 
 

 
 
 

خاتمة
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 عامة.خاتمة 

اخلاة لاز دل اسنزاجت اي  اسظةتة اسااةد ة  ما ه د اسا متة إس  ا ا   ر ت اسة ال  اسالسل  ول  اس ام 
    سددك لددر اددي  اوةاددلا اخجةاددل  اساحلددل اساا ددمح سل اددل  اس ددلح ماؤشددت سلة الدد  2024إسدد   1980لددر 

اسالسلدد    إا ا  لنامودد  لددر اساةايددتاي اخلاة ددلاي  اسكللدد  اسا ددلو ة اساةاملدد  دددل تكددمير  رس اساددل  اسمل ددا  
 لا  ا ال ا اس  ا   لر إشكلسل   جل ل  لظلاهل: لل ل ى تأ يت اسة الد  اسالسلد   لم   اسةض     ر مل  اس ظطن 

لامل  دل اخجةال  اساحلل اسامعق سل ال  اس لح  ول  اس ام اخلاة لاز دل اسنزاجت؟  هدل إشدكلسل  تكة دل 
ايدد  تاددم  رهالدد  الصدد   ددلس  ت إسدد  طولمدد  اخلاة ددلا اسنزاجددتز اسدد ز يةايددز  هلا دد  اسةاميددأ اسو كددل   لح   

الأ دددماق اسالسلدددد    ا دددةاتا  اخوةاددددلا اس  دددول ولدددد  لاادددل  اساحت لاددددلي ما ددد    جل ددددل سلإيدددتاااي  اس  ددددل  
 اخلاة لازن

لر اس لحل  اس  تيد   ر  دحا اس  ا د  ر  اسة الد  اسالسلد  تمد  لدر اساظدللل  الأ ل دل  ددل را لدلي اس ادم 
ملددق  ةمويدد  اسادد اتاي   ت  ددل  اساددما ا   تاميددأ اخلاة ددلاز  ساددل ت ددمي  ددق اسا  ملدد  اسالسلدد  لددر را ا  تة

اخ ةمال    ت فلض تكلسلف اساملليي   ت هيأ إاا ة اسا لطتن غيدت ر  اسميلاد   دير اسة الد  اسالسلد   اس ادم 
اخلاة ددلاز سل ددا ويلادد  آسلدد  ر  حةالدد   إ  يةملاددف ر ددت اس اددل  اساددلسل ولدد  ا عدد  مظلظتددق   عددماة اسم ددلط  

جةاددل  اساا ددمح   لدد ى تمعيهددق  حددم الأ  ددا  الإ ةلعلدد   اي اسقلادد  اساضددلد ن  لادد   ي ددا اسالسلدد    طولمدد  اخ
الأا للي ر  تم ع اخجةال  ياكر ر  يكم  لحظز ا سل ام إ ا  سعّق  حم اخ ةمال  اسا ةو  سك ق لا  يظ   دملسيةق 

   ل   للكلل  ل ل ب نإ ا ا تبط  ةاميأ ر  ا   علظ  الإ ةلعل  ر  إ ا س  يكر ل ومي ا   صيحلي لؤ 

رلل لر اس لحل  اسةاولقل   د   اوةا ي اس  ا   ول  اسا هو اسقلل ل لر ادي   ادم   اخ حد ا  اسد اتل 
    دددت ا سايظلةدددق ساولمددد  اس ي ددأ اسزل لددد  اسةدددل لاددد  تنادددع  دددير لةايدددتاي ARDLسلظنددماي اسزل لددد  اسام وددد  

 لا  رظهتي  ةدلجو ااةبدل اي اس دكم   ل دة  اي ااةبدل ز  ل ة تة و   اسا ةمى  راتى ل ة تة  م  اسظتق الأ  ن
ر  لةايتاي اس  ا   خ تةكللأ لر اس  ع  اسمل ل    هم لل  دت  PP يت   – ديليبس ADFدمست اسام ع –ايكل

ن ماددل  ددير ااةبددل  اسحدد  ا  عددما ويلادد  تما  لدد  طميلدد  الأعددأ  ددير ARDLالأ ددلس اسا هنددل خوةاددلا  اددم   
اسح  الأول  سلقدل  اسحتعد  و د  ل دةمى  Fاساةايتاي اساظ تة  حيث تنل  ي قلا  إح لجل  اس ام اخلاة لاز   

 %  لال يؤم   عما تكللأ ل ةتك  ير لةايتاي اس ام  ن5لم مي  

 لاد  م دظا  ةدلجو اسة د يت دددل الأعدأ اساميدأ ر  اخجةادل  اساحلدل اساا ددمح سل ادل  اس دلح عدلظ  ا ر ددت 
 هددم لددل يم ددل ر  اسة الدد  اسالسلدد    دددق اساؤشددت اسا ددة  ي  سدد  تس هددت ر ددت ا  ددلس   ق خسدد  إح ددلجل  حّ يدد   

إينل ل ا ل ة اي ا ول  اس ام اخلاة لاز دل اسنزاجت اي  دةتة اس  ا د ن  ياكدر تظ ديت هد د اس ةلند   ضدمف 
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 ةلعلد  لادلا ة  ظلظة تمعلق اخجةال    لح  اي  لا  ة اسنهل  اسالسل ول  تحميأ اسادما ا اسالسلد  إسد  ا دةمال اي إ
ول  الق قلا  لضلد  حقلقل ن مال رظهتي اس ةلجو ر  تكمير  رس اسال  اسمل ا علظ هم الآات   شل ة  لسب  
 اخس  حّ يد    هدم لدل ي ديت إسد  ر  ر دت اخ دةمال  ددل اس ادم خ يدتتبط  حنادق د دط   دأ يةملادف ولد   مويةدق 

ل ددأ  سدد  ي هددت سكددأ لددر اسةضدد    ر ددمل  اسدد ظط ر ددت  لتا ايةددق  ا عدد  ا تبلطددق  لس الوددلي اسا ةندد ن دددل اسا 
لم مز دل الأعأ اساميأ  لال ي   ول  ر  تأ يتهال لاد  يكدم  غيدت لبلشدت ر  ي ة دأ وودت لا دماي رادتى  لمدأ 

 الإ ظلق اسماملل  اسما ااي  اس لل   اسالسل   ر  ت لبلي اسال  اسكللن

ر دت اسة الد  اسالسلد  ي هدت   دم ة لمعبد   دل الأعأ اس  يت  رظهتي  ةلجو  ام   ت حلح اس ادأ ر  
 لم مي  و   دةتاي الإ الظ  لال يد   ولد  ر  تدأ يت اخجةادل  اساحلدل اسامعدق سل ادل  اس دلح ولد  اس ادم خ 
يكددم  دددم ز ا   ددأ يحةددل  إسدد  دةددتة  ل لدد  حةدد  يدد مكس ولدد  اس  ددل  اخلاة ددلازن ماددل ظهددت ر ددت تكددمير  رس 

 ة   هم لل ي  ن  لع طولم  اسمالل  اخ ةمال ي  اسةدل تةالد   لادا ا لاودأ ر  اسال  اسمل ا  م  دةتة إ الظ  اح
تةحددم  إسدد  إ ةددل  دملددلن رلددل ر ددمل  اسدد ظط د دد  مددل  سهددل ر ددت لمعدد   لم ددمز دددل الأعددأ اس  دديت   اددل يمكددس 

ق ح ل ددل  اخلاة ددلا اسنزاجددتز تنددلد ت لبددلي اس ددمق اس ظالدد   الصدد  لددر اددي  لا ددلة الإيددتاااي اسمللدد   الإ ظددل
اسمامللن مال علظ لمللأ ت حلح اس اأ  لسبل  لم ميل   هم لل يؤم   عما آسلد  ت دحلح تميد  اس ادم   إسد  

 ل ل د اسةما  ل طميأ الأعأ  م  ح  ث ااةيخي لا يتة الأعأن

 ق لظ ول  ه د اس ةلجو  ياكر الإعل   ور الإشكلسل  استجل ل  سل  ا    لس م  إ  اسة ال  اسالسل  تؤ ت دل 
 ام اخلاة لاز دل اسنزاجدت  غيدت ر  هد ا اسةدأ يت ي هدت   دم ة ر  دح ددل الأعدأ اس  ديت  ق دكأ لةدأات  اس

دل حير خ يةأ   ر تهل الإينل ل اسا ة اي دل الأعأ اساميأ  دق اس ام   اسا   ن  ه ا يم ل ر  تم لع حند  
 ةح ير مظلظة اسم لط  اسالسل   اخجةال   ح د خ يكظل سةح يق  ام الاة لاز ل ة اي  لل س  يكر ل حمب ا 

 تمعلق اسةاميأ  حم اس الولي الإ ةلعل     دع عماة اخ ةمال    تمزيز ا   اس ال  اس لح دل الق اسقلا  
 اساضلد ن

رلل فلال يةملق  لاةبل  اسظت للي  د   ت  لاوم  اسظت ل  اس لجل   معما ويلا  تما  ل  طميل  الأعدأ  دير 
يتاي اساظ تة    سك ا ة لا ا إس   ةلجو ااةبل  اسح  ان مال ت  لاوم  اسظت دل  اساةمل د  اس ام اخلاة لاز  اساةا

 معددما آسلدد  ت ددحلح  حددم اسةددما   طميددأ الأعدددأ    ددت ا س ددلسول   لم ميدد  لمللددأ ت ددحلح اس اددأن غيدددت ر  
اساميأ سد  تةح دق اسظت ل  اس لجل   معما ر ت إينل ل  لم مز سلة ال  اسالسل  ول  اس ام اخلاة لاز دل الأعأ 

 لس دددكأ اساةملادددع  حيدددث عدددلظ ر دددت اخجةادددل  اساحلدددل اساا دددمح سل ادددل  اس دددلح  دددلس  ا   ا اخسددد  ح يددد ن  ددددل 
اسا ل دددأ  ياكدددر لاودددم  هددد د اسظت دددل  عزجدددل ا ددددل الأعدددأ اس  ددديت   دددلس  ت إسددد  ظهدددم  ر دددت لمعددد   لم دددمز 
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 اسدد ظط ي هددت    عدد  ر  ددح دددل الأعددأ  سيجةاددل  و دد  دةددتاي الإ اددلظن ماددل  ي ددا اس ةددلجو ر  ر ددت اخ ددةمال 
 اس  يت   ي ال س  يكر سلةض   ر ت طميأ الأعأ لم مز  ار اس ام   اسا   ن

 : التوصيات

  دد:  ا ايلال لر ه د اس ةلجو  تمصل اس  ا  

 ت  ة تح ير مظلظة اسم لط  اسالسل  دل اسنزاجت  لر اي  تمعلق اخجةال   حم اس الولي  -
 اسقلا  اساضلد       تتمّزد دل الأ  ا  لا يتة الأعأ ر  اس الولي لح  اة الأ ت اسة امزنالإ ةلعل   اي 

تمزيز لا  ة اسنهل  اسا تدل ول  تاميأ اخ ةمال  اسا ةو   ال ي اح  ةحميأ اخجةال  لر  -
 لنتا تم ع مال إس  رااة دملس  س و  اس ام اخلاة لاز اسا ة اين

اخ ةمال  اسماملل  لر اي  تح ير آسللي ااةلل  اسا ل يع   دع لتا اي  اخ ةمال   خ لال  -
  لةل م  ت ظي هل   ت يل  آ ل هل اخلاة لاي   اخعةالعل ن

لماصل  تمايق الإصيحلي اسالسل   اسا تفل   ووت تاميت را اي اسةاميأ   ت ميع اسا ةنلي  -
 اسا تفل    تح ير عماة اس  للي اسالسل ن

 لع دتح اسمصم  إس  اسةاميأ  الص   لس  ب  سلاؤ  لي اس ايتة تمزيز اس ام  اسالسل  تم  -
  اساةم ا   سال سهل لر ا   له  دل الق اسقلا  اساضلد   ل لص  اس اأن

تم لع ا   اس ال  اس لح دل اس  ل  اخلاة لاز  لر اي  تمديت  يي  تاميلل   ت  لال   -
 ر مت ليظل  سي ةمال   الإ ةل ن

لل ول  لاال  اساحت لالي  لر اي  ت ميع ل لا  اس ام  تمعلق وماج  ت ليأ اخوةالا اسهلك -
 اس ظط  حم ا ةمال اي ل ةن   ل ة ال ن

 قط اس لل لي اسالسل   اسا تفل   أه اه اسة ال  اخلاة دلاي    ادل يضدار تمعلدق اسادما ا اسالسلد   -
  حم اس الولي اس لا ة ول  او  اس ام طميأ الأعأن

 :آفاق البحث المستقبلية

 :تم لع  الق اس  ا   ل ةقبي لر اي 
اوةالا لؤشتاي ر مت شامخ سلة ال  اسالسل   لمأ لؤشتاي اسماق اسالسل  اسكظلظة اسالسل     -

 اسمصم  إس  اس  للي اسالسل   ر  لؤشت اسةام  اسالسل اس لا  ور اساؤ  لي اس  سل ن
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 اي لؤشتاي لةم اة     اخلاة ل  ا ا   اسميلا   ير اسة ال  اسالسل   اس ام اخلاة لاز  ل ة  -
 ول  اخجةال  اساحلل اساا مح سل ال  اس لح   ال ي اح  قللس ر مت الا  لأ ملا اسةام  اسالسلن

تمظلف  ال   قلل ل    يل  ت اح  ةحليأ اسميلالي غيت اس ال  ر  غيت اساةال ل   لمأ  ام   اخ ح ا   -
 نNARDLاس اتل سلظنماي اسزل ل  اسام و  غيت اس ال 

س  ا   اسميلالي اس ي لللكل   اس وول   ير اسة ال  اسالسل   اس ام اخلاة لاز  VAR  VECMا ة  اي  ال    -
  ققل  اساةايتاي اسكلل ن

إا ا  لةايتاي لؤ  ل   للسل  إ لفل   لمأ عماة اسحمما    مت اس ته  ر مل  اسظلج ة  الإ ظلق  -
 اسحكملل   اخ ظةلح اسةنل زن

ا ة ل  ر ت اسة ال  اسالسل  إس  اس ام اخلاة لاز   كأ ر مت تظ ليا  الص  لا لة اخ ةمال   لا لة  ا ا   لا ماي -
 اس ال  اس لح   لا لة الإ ظلق اسمامللن

إعتاظ ا ا لي ل ل     ير اسنزاجت  ا    ظال  ر  لال قل  راتى  لر رعأ لمتد  لل إ ا مل ا طولم  اسميلا   -
 لتتبا     مصل  اخلاة لا اسنزاجتز ري    لج  اخلاة لااي استيعل  واملالن ير اسة ال  اسالسل   اس ام 

تم لع اسظةتة اسزل ل  ر  ا ةمال   لل لي د لل  ل ةقبيا  لة  تمدتي  سلح م  ول   ةلجو ر مت الا  حم   -
 اس ي لللكللي لا يتة الأعأن
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  .اسكظلظة اسالسل  دل الأ  ا  اسا تفل  اسمتقل  .(2018) .اسح ي ل    ن4
(ن اسميلا   ير اس ام  اسالسل  اس ام اخلاة لاز  اسةحتيت اسالسل دل ا   اسااتب 2023ح  ل   ان ) ن5

  .2015–2004اسمتقل اي  اسظةتة 
  اخلاة لا لنل .(ن اسة ال  اسالسل   اس ام اخلاة لاز: لتاعم  سلظكت اخلاة لاز2015الطت   ن ) ن6

  .اس  لول
ل متة لل ةت  عللم  اس مةم   .ر ت اس ام اخلاة لاز ول  اسة ايأ دل اسنزاجت .(2025) .  ما   ب ن7

  .لمخز اسالهت   مي ة
لنل   .(ن ا ا     تي  حم  اس ام اخلاة لاز  اسة ال  اسا ة ال : ويلالي    ا ط2013 شي   سن ) ن8

  .اسةتاث
  .ا  اسالسل  ت ال  اس  لي اسالسل دل اس    اسمتقل اخ ة ت  . ح م   حن   آات    ن9

  .(2015) .طلسول  بن ان   قتلاملال  إ ن10
  .الاة لايلي اس  ما  اسو مك  الأ ماق اسالسل  .(2014) .ونال  ين   ن11
  .لبلائ اخلاة لا: اسةحليأ اسكلل .(2006) .وتي لي  حن ي ن12
–1960ة لا اسنزاجتز اي  اسظةتة (ن لؤشتاي اس ام اخلاة لاز: إطيس  ول  اخلا2022وز  ن ) ن13

  .لنل  اسب لجت سلبحمث دل اسملمي اخلاة لاي   اسةنل ي   ولمي اسة ييت .2021
لنل  عللم   .ا لل   ير اس  تي   اسةاويق دل اس    اس للل –(ن  ام   هل  ا2009ولل  رن  ن ) ن14

  .ال ق سلملمي اخلاة لاي   اس ل م ل 
  .(2013) .ولل وو  اسزهتة ح ر ن15
  .اسة ال  اخلاة لاي :   تيلي   لل لي  لم مولي .(2007) .اس تي ل  ي ن16
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  .اس  تي  اسملل  دل اسة ايأ  اسظلج ة  اس  ما .(2003) . ي ز   ن ي ن17
  .اخ ة تا  اسالسل  ت ال  اس  لي اسالسل دل اس    اسمتقل  .(2019) .عمظت صلسح ن18
  .خلاة لاي اسماق اسالسل  ا  د دل اسة ال  ا .(2016) .ل  م   غ ن19
 .ر تيأ(ن لظهمي اس ام اخلاة لاز 8  2026لم م ن ) ن20

https://mawdoo3.com/لظهمي_اس ام_اخلاة لاز  
ا ا    –(ن اس  تيلي اسح يم  دل لنل  اس ام اخلاة لاز:   تيلي اس ام اس اتل 2000 دل   ن ان ) ن21

  .تحليلل     ي 
  .لنل  اسبحمث اخلاة لاي  اسمتقل  .(ن تام    تيلي اس ام اخلاة لاز اسح يم 2012يم ف   ن ان ) ن22
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