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 المستخلص
 

إذ إن هوذ   ،والنموو الاقتصوادي بين التطور المالي ا  لا زال الجدل النظري والتطبيقي مستمر
العلاقة تختلف بين الدول والأقاليم ولهوذا مون الووروري تصخيصوها بصوصل مفصول مون أجول تقوديم 

 المتطلبات الأساسية للتخطيط وإدارة الموارد  في الاقتصاد الصلي. 
مجموعوة لمعدل النموو الاقتصوادي  على تهدف هذ  الدراسة إلى معرفة تأثير التطور المالي

مسووتويات الوودخل المتصووابهة المصوونفة بحسوود البنووت الوودولي باسووتخدام الوودول ايسوويوية ذات  موون
لتحليل التصامل المصوترت المطوورة مون قبول ( ARDL)منهجية الانحدار الذاتي ذي التباطؤ الموزع 

، ثوم اختبوار العلاقوة طويلوة وقصويرة الأجول باسوتعمال Pesaran et al., 2001)) ينبيسواران وخخور
للحوودود بووين مؤصوورات  F))وإحصووا ية  (UECM)تصووحيا الخطووأ العصوووا ي ميوور المقيوودة طريقووة 

 (.0101-0691) مودةالتطور المالي والاقتصواد الحقيقوي والأسووال الماليوة والنموو الاقتصوادي لل
متمووثلا   بووين التطووور المووالي ةوقوود دل اختبووار التصاموول المصووترت علووى وجووود علاقووة معنويووة موجبوو

إلى تصادي، ولصن هذ  العلاقة تحولت الممنوح للقطاع الخاص والنمو الاق المحلي بمعامل الا تمان
سالبة في المدى القصير، وقد أيدت العلاقة السببية هوذا الاتجوا ، وهوذ  النتيجوة تتفول موة فرووية 

 التطور المالي صقا د للنمو الاقتصادي. 
 

 .ي، مؤسسات الوساطة الماليةالتطور والهيكل المالي، القطاع التمويل :الصلمات المفتاحية
 
 

Abstract  

  The theoretical and Practical controversy between the financial development and 

economic growth still exists and as this relationship varies among countries and regions. 

Thus, it is necessary to be diagnosed in detail in order to provide the basic requirements for 

resources planning and management in macro economic . 

This study aims at finding out the impact of financial development on the 

economic growth rate in a group of Asian countries with similar income levels classified by 

the World Bank through using the Autoregressive Distributed Lag (ARDL) approach to 

analyze the Co-integration developed by (Pesaran et al.,2001) and then to test the long and 

short-term relationship by using the Unrestricted Error Correction Model (UECM) and (F) 

statistics for boundaries among the financial development indicator, real economy, 

financial markets and economic growth for the Period (1960-2010). 

The Co-integration test indicats that there is a significant positive relationship 

between the financial development , represented by the local credit factor granted to the 

private sector, and the  economic growth. In the short term this relationship, however, 

turned into a negative one and this direction supports by the causal relationship, this result 

agrees with the financial development hypothesis as a leader for the economic growth. 

 
 

key words: Financial Development, Financial Liberalization, Economic growth, ARDL, 

Financial Structure . 
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  المقدمة
 كافة على والتنمية التمويل بين العلاقة لطبيعة جديدة الأخيرة إهتمامات السنوات شهدت 

 أهداف نَّ أهمأإلى  (1122)المتحدة لعام  الأمم والجزئية، فقد أشار تقرير الكلية المستويات

 الجانب بين الدمج هو ((Millennium Development Goals,(MDGs) للتنمية الجديدة الألفية

  المتسارعة. والتنمية المالي
 بل  المالي فحسب، للقطاع العمق ليس كثيراً ليشمل توسع قد المالية يةالتنم مفهوم إن

 المالية والأسواق المصرفية ومؤسساته المالي النظام كفاءة في والتطورات التحسينات أيضاً 

 القطاعات بين والأجنبية المحلية الموارد وتوزيع تعبئة كفاءة زيادة في تسهم أن يمكن التي

 نظام وجود إن الاقتصادي ومتطلباته. النمو تسارع أسس أهم تعد التيو المختلفة الاقتصادية

 الاقتصادي، فمن النشاط في استقرار لتحقيق الأساسية المتطلبات أحدهو  وفعال متطور مالي

 تتم والمقترضين المقرضين وبين والمستثمرين المدخرين بين المالية الوساطة عملية خلال

 فإنه هذا عن فضلاً  المناسبة،  الإنتاجية القطاعات نحو أمثل كلبش الموارد وتوجيه تحويل عملية

 المخاطر وإدارة والضمانات الأموال تحويل مثل المتطورة المالية الخدمات من مجموعة يقدم

 متزايدة بحاجة المجتمع أصبح التي الاستشارية والخدمات الاستثمار وإدارة المالي والتخطيط

  الحالي. العصر في لها
 منها  النامية سيماولا الاقتصاديات من كبير عدد في والمعوقات القيود لرفع ونتيجة

 العالمي الاندماج الاتصالات، فقد فتح ووسائل المعلومات تقنية في السريعة والتطورات

 وتوظيفاً للأموال المالية الموارد لحشد جديدة آفاقاً ين الماضي العقدين خلال المالية للأسواق

 مخاطر نفسه، أوجد الوقت في المالي الاندماج تزايد أن أكثر، إلا بفاعلية مارللاستث المتوفرة

 التمويل وتذبذب الهائلة المالية التدفقات على الفعلية الرقابة غياب أهمها جديدة كان وتحديات

 تأجيج خلال من الاقتصادي الاستقرار على سلباً  تأثر التي الإداري الفساد وانتشار الخارجي

 اليقين عدم من حالة عالية، وخلق مستويات إلى الحقيقية الصرف أسعار قلباتوت التضخم

 في التحولات نتيجة للأموال المفاجئ السحب عن الذي نجم المالية الأسواقأداء  في وإرباك

المضيف،  للبلد الاقتصادية الأسس في مقابلة تغيرات تواكبها لا التي السوق واتجاهها ميول
 خرأ أسواق إلى بسهولة تنتشر أن يمكن ما سوق في تحدث التي صدماتال فإن هذا فضلاً عن

، (8002)عام  المتحدة والولايات (2991-2991) مدةال في في آسيا حدث ما غرار على
 المخاطر لمواجهة ملائم نحو على قوياً  المحلي المالي النظام يكون أن الضروري فمن ولذلك

   . الأسواق وانفتاح للعولمة المواكبة
 الأخيكرة ةالثلاثك للأعكوام الكدوليين والبنكك النقد وصندوق المتحدة الأمم تقارير أشارت لقد

 فكي الاقتصكادي النمكو تذبكذب فكي رةثالمكؤ العوامكل أحكد أن ، إلكى(1111) العالميكة الأزمكة بعكد

 مكونكات تطكور وعكدم الماليكة الأنظمكة فكي الكفكاءة وعكدم المكوارد إدارة سكوء هكو الناميكة الكدول

مما يقيّكد  ،الادخار تعبئة مصادر في اختناقات ووجود المالية والأسواق المصرفية المالي عالقطا
 نحكو المكوارد هكذ  تحويكل فكي الماليكة الوسكاطة عمكل ويعيكق الاسكتثمار نحكو المكوارد توزيكع

كافكة   رئكيس للكدول مطلكب هكو المكالي والتطكور التحريكر إن . لهكا ةالمحتاجك الإنتاجية القطاعات
 الكدول، فضكلاً عكن بكين وتوزيعهكا الأمكوال، لكرؤوس الهائلكة والتكدفقات العولمكة آليات لمواجهة

 يتطلكب الآخر هو والدول القطاعات بين وتوزيعها بكفاءة المتحولة واستيعابها استغلال الموارد

  .المالية والأسواق والتكنولوجيا والآليات المصارف في مكافئاً  تطوراً 
 والنمو المالي التطور بين يجابيةإو قوية علاقة وجود النظرية الأدبيات بينت لقد

 بالتنمية مرتبط المالية التنمية مستوى أن المتنوعة الشواهد التطبيقية الاقتصادي، وأكدت
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 يتحقق، إلى ذلك إن اليوم والمخططين القرارات ومتخذي المحللين من العديد ويرى .الاقتصادية

 بالقطاع النهوض خلال التكنولوجي، من والتطور المؤسسات وترشيد البشرية التنمية جانب

 ودرجة توافر  ومدى للتمويل والوساطة، لما المالية والأسواق المصرفية جوانبه بكافة  المالي

    . الاقتصادي بالنمو للنهوض بكفاءة وتوزيعها الموارد ترشيد في أثر من كفاءته

 التطور بين المتداخلة العلاقة طبيعة على الضوء لتلقي البحث هذا فكرة جاءت هنا من

 لتحقيق اً أساسي اً مطلببوصفه  المالي القطاع تطوير أهمية الاقتصادي، وتوضيح والنمو المالي

 الأزمتين ولاسيما العالم شهدها التي المتكررة الاقتصادية الأزمات أثبتت سليم، إذ اقتصادي نمو

 المؤسسات وتطوير المتتابعة العمليات نمهم، لك أمر هو المالي التحرر إن والأمريكية الأسيوية

 المتقدمة الدول لكافة ليتسن   ومتسارع مدروس بشكل الأخرى هي تتطور أن بد لا والأسواق

 .والقطاعات الدول بين بكفاءة وتوزيعها الموارد تدفق من الاستفادة والنامية
  البحث مصصلة

المؤسسكات الماليكة  تطكور هكل أنَّ  : أساسكي تسكاؤل عكن الإجابكة فكي البحكث مشككلة تكمكن
 خطكة تقكرر أن ينبغكي وهل ؟يالاقتصاد النمو بتسريع  علاقة له الموارد وتوزيع التمويل وتوفر

 تطويكع للتنميكة، ثكم ضكروري هكو مكا تكوفير ينبغكي أم المتاحكة؟ التمويكل وسائل ضوء في التنمية

 لمقتضكيات الماليكة اقوالأسكو المصكرفي والنظام المحلية والأجنبية الموارد مثل التمويل وسائل

  النتائج؟ أفضل نحقق لكي نبدأ التنمية؟ وبعبارة أخرى بأيهما

  البحث هدف
 وتحرككات المكالي النظكام تحريكر فكي ملحوظكاً  السكنوات الأخيكرة تقكدماً  فكي العكالم شكهد

العناية الجدية  إلى والسياسيين الباحثين دفع مما،  الدولي المستوى على الأجنبية الأموال رؤوس
 الهائكل الصكرح هذا لبنة أولية في جاء هذا البحث السياق، فقد هذا وفي . الحيوي الموضوع بهذا

      الاقتصكادي النمكوفكي  المكالي التطكور لتكأثير نظريكة وتطبيقيكة معمقكة دراسكة إجكراء خكلال مكن
 والمنظمات ةالمتحد الأمم تقدمها التي الحديثة البيانات من وذلك بالإفادة ، النامية الدول من عينةل

الكبير في القياس الاقتصكادي والمتمثكل بإسكتحداث طرائكق جديكدة فكي  والتطور الأخر الدولية
 : الأهداف من جملة تحقيق إلى الدراسة هذ  تسعى التقدير.

 .العينة لدول  المالية التطورات أهم على الضوء تسليط •

 . العلاقة الدالية لتقدير  حديثة زمنية مدة استخدام •

 .التطبيقي القياس في حديثة طرائق استخدام •

المالي وتطور الاقتصاد  النظام تطور عن تعبر التي المؤشرات من واسع عدد استخدام •
 . الحقيقي والأسواق المالية

  . الاقتصادي السببية بين المتغيرات الحقيقة والمالية والنمو العلاقة اتجاهات عن الكشف •

   . العينة  دول في متسارعة تنمية تحقيق في المالي النظام في التحسن معرفة تأثير مساهمة •

  البحث فروية

يختلف  التأثير هذا الاقتصادي، لكن النمو في ايجابية اً ثارآالتمويلي  القطاع لتطور  إنَّ        
 .لفةالمخت الدول حققته الذي والتطور التنمية مرحلة بحسب وذلك، الدول النامية موعاتبين مج

 
  البحث منهجية

 المتعكددة، لتحقيكق أهدافكه كمكي والآخكر تحليلي وصفي حدهماأ الباحث أسلوبين ستخدما

 أجكزاء تناولكت التكي التطبيقيكة الدراسكات أهكم ماهية النظام المالي، واسكتعراض الأول تضمن
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 العلاقكة بكين مؤشكرات التطكور لقياس كمي منهج تبعه النمو الاقتصادي، في آثار  من متنوعة

 عينكة فكي الاقتصكادي النمكو و والاقتصاد الحقيقكي والأسكواق الماليكة لمختلفةالمالي بأنواعها ا

 باسكتخدام الحديثكة المتمثلكة القياسكية الطرائكق مكن العديكد مسكتخدماً  الناميكة الآسكيوية، الدول من
( لتحليكل التكامكل المشكترك ثكم اختبكار ARDLمنهجية الانحدار الكذاتي ذي التبكاطؤ المكوزع )

معامكل تصكحيح الخطكأ غيكر  طريقكة باستخداميرة الأجل والعلاقة السببية العلاقة طويلة وقص
 (1121-2991) مدة( للحدود  للF) واختبارUECM) المقيد )

 ماهية النظام المالي

يعرف النظكام علكى أنكه وحكدة معقكدة تتككون مكن العديكد مكن الأجكزاء المختلفكة تخضكع 
(. ويطلق مفهوم النظكام المكالي 2،1121 )صالح، جميعها إلى خطة عامة تخدم هدفاً عمومياً 

علككى مختلككف المؤسسككات الماليككة التككي تتعامككل فككي قضككايا التمويككل والاسككتثمار والادخككار 
فضككلاً عككن ،والإقككراض ومككن ضككمنها المصككارف بأنواعهككا والأسككواق الماليككة بفئاتهككا كلهككا 

يمثله كلكه، فتلكك مين بأنواعها المختلفة، وهذا يشكل جزءاً من النظام المالي ولا أمؤسسات الت
المؤسسككات هككي فككي حقيقككة الأمككر هياكككل وبنككى تككتم فككي داخلهككا عمليككات ومعالجككات نقديككة 

أن مكن ومن ثم فإن التوصكيف الأسكاس لأي نظكام مكالي لابكد ، وتستخدم أدوات مالية متعددة 
يككون عبكارة عككن مجموعكة مككن العلاقكات الماليكة المتداخلككة بكين الأفككراد والوحكدات المختلفككة 

 .( 6،1119 )الجميل، تشكل الاقتصادالتي 
 العلاقة بين التنمية المالية  والنمو الاقتصادي 

 تقترح نظرية النمو وجود قناتين متكاملتين بين التنمية المالية والنمو الاقتصادي وهمكا
Ang, 2008, 538)) : قناة تراكم رأس المال: وتعكرف قنكاة تكراكم رأس المكال بالقنكاة الكميكة، 

 ,Gurley and Shaw) إلكى فرضكية تكراكم الكديون التكي طرحهكا كيرلكي وشكو وهكي مسكتندة

وتركز على قدرة القطاع المالي على تغطية مبالغ التجزئة من خلال تعبئة الادخكار،   (1955
يطلككب القطككاع الخككام مككن ممثلككي البنككوك الحصككول علككى قككروض أو تمككويلات إضككافية إذ 

عليها نشاطات ذات تكاليف باهظكة تقكود فكي  لمشاريعهم من خلال عقد صفقات مكثفة يترتب
 النهاية إلى خلق عمليات وساطة واسعة . 

: تعرف بالقنكاة النوعيكة التكي تؤككد دور TFP)قناة إجمالي نمو إنتاجية العوامل الكلية )
التقنيككات الماليككة الإبداعيككة فككي إظهككار ونقككل البيانككات وتقليككل المخككاطر والتككدفق المعلومككاتي 

 هم في مراقبة مشاريع الاستثمار.ل التخصيم غير الكفء للموارد ويسيالسريع الذي يز
 قتصادي في النظرية الاقتصاديةالتمويل والنمو الا

يختلككف الاقتصككاديون فككي وجهككات نظككرهم حككول طبيعككة العلاقككة بككين التطككور المككالي  
إلككى  والنمككو الاقتصككادي، وتعككود نشككأة الأثككر المهككم للتمويككل فككي عمليككة التنميككة الاقتصككادية

( الككذي أككد أنَّ رجكال الأعمكال يطلبككون ائتمانكات مكن البنككوك (Schumpeter, 1911 شكومبيتر
أساسكية فكي تسكهيل نشكاطات التوسكط  عناصكرالبنكوك هكي يعكد لشراء تقنيات إنتكاج جديكدة، و

الاقتصادي، لذا فكإن الأنظمكة الماليكة المتطكورة بشككل جيكد قكادرة علكى  المالي لتحفيز النشاط
 ارد المالية إلى إنتاج أكثر كفاءة . تحويل المو

أن  تأكككد تككيال (,Robinson 1952)وجهككة النظككر البديلككة طرحككت مككن قبككل روبنسككون 
التنميككة الماليككة لا تككؤدي إلككى نمككو اقتصككادي مرتفككع، بككدليل أن تككأثير اسككتجابة التنميككة الماليككة 

فعنككدما يتوسككع سككلبي فككي النمككو الاقتصككادي نتيجككة الطلككب المرتفككع علككى الخككدمات الماليككة، 
الاقتصكككاد، يولكككد طلبكككاً علكككى الخكككدمات الماليكككة  مكككن قبكككل الأسكككر والشكككركات ،بمعنكككى أن 
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يكككون التمويككل تابعككاً لهككا، بحيككث تظهككر الأسككواق  فككي حككينالمشككروعات هككي التككي تقككود 
 ( . 1،1112 )صندوق النقد الدولي، والمؤسسات المالية حينما تكون هناك حاجة إليها

، Goldsmith 1969 ، جولكد سكميثGurley & Shaw 1955و يرلكي وشك)ك أكد ككل مكن
الأسكاس فكي تحفيكز النمكو الاقتصكادي.  يأن تنميكة النظكام المكالي هك Hicks, 1969)  وهكيكس

فالأنظمة المالية الأقكل نمكواً تكؤدي إلكى تثبكيط النمكو الاقتصكادي. لكذلك فكإن وضكع السياسكات 
الماليكة وخلكق مؤسسكات ماليكة وتقكديم  وإتخاذ القرارات يجب أن يتوجه إلى توسكع فكي الكنظم

يجابيكاً علكى عمليكة الادخكار والاسكتثمار، ومكن ثكم إا يولكد تكأثيراً خدمات وساطة متطكورة ممّك
 على النمو الاقتصادي وقد أطلقت على نفسها تسمية )اتجاهات النظام المالي الهيكلي(. 

تحليككل دور السككبعينيات تحككدي إمكانيككة تطبيككق وجهككة النظككر الكينزيككة فككي وشككهدت 
 McKinnon)الوساطة المالية والأسواق المالية فكي العمليكة التنمويكة علكى يكد مكاكينون وشكاو

and Shaw,1973)  ، ُعلى أيدي  أببععد) )جعندع و هذا التطبيق ر و  طُ   ثمPagano,1993 كدعجور ،
1976 Kapur, ، ماثيسونMathieson, 1980 , ,1988 ,Fry بافتراض أن الاستثمار في (فري 

الدول النامية ممول على الأغلب ذاتياً . ولكونكه لا يتحكول إلكى اسكتثمار حقيقكي إلا إذا تكراكم 
ادخككار كككاف علككى شكككل ائتمانككات مصككرفية، وأطلقككوا عليهككا يالفرضككية التكميليككةي بككين رأس 

وجهككة نظككر وسككاطة الككدين عككام  (Shaw)شككو المككال النقككدي والمككادي، مككن جانككب آخككر قككدم 
ى أنَّ الوسكاطة الماليكة تعكزز الاسكتثمار وتزيكد نمكو النكاتج مكن خككلال التكي تشكير إلك (3791)

 ذيالاقتراض والإقراض. وترى هاتان الفرضيتان أن المستوى المرتفع من التنمية الماليكة الك
 كون نتيجة التحرر المالي سوف يؤدي إلى زيادة نمو المخرجات.يقد 

الي مكن قبكل مجموعكة مكن علمكاء في بداية الثمانينات انتقدت أفكار مدرسة التحرر الم
دل يقكودهم  كدط لقكق  علكيهم بكالهيكليين الجط -Van Wijnbergen , 1982فدع  يينببدنن )الاقتصكاد أططل

السمات المتميزة في نماذجهم  موأه Buffie ,1984) جوفي) و (Taylorبعيلور1983,)و  (1983
السككوقي أو أسككواق  تموعككاللتنميككة الاقتصككادية هككي التركيككز علككى المنافسككة والكفككاءة و يمج

الائتمككان غيككر المؤسسككية. ولأن المصككارف التجاريككة خاضككعة إلككى متطلبككات الاحتيككاط التككي 
السكوق تكؤدي  اتعكومفكإن الهيكليكين الجكدد يكرون أن مج في عمليكة الوسكاطة، اً تضمن تسرب

 أداءً أكثر كفاءة في الوساطة ما بين المدخر والمستثمر. 
لمؤسسككات الماليككة فككي نمككاذج النمككو الداخليككة التككي ظهككرت نمككاذج أكثككر تعقيككدا تككدرج ا 

 ،Greenwood and Jovanovic,1990،ظهرت فكي بدايكة التسكعينات )ككرين وود و جوفانوفكك
، Saint-Paual,1992 ولبا -ساينت، Smith  Bencivenga and  1991,1993،  بينسفينا وسميث

 Greenwood andسكميث  ، ككرين وود وBencivenga,1995، بينسكفيناPagano,1993باجكانو 

Smith19971988, ك، بلاكبككورم وهونكك Blackburm and Hung)  وظهككرت تقنيككات مختلفككة
الجودة وظفت في وضع نماذج الوسكاطة الماليكة بصكورة واضكحة ، ومثل العوامل الخارجية 
وتكدعم هكذ  النمكاذج الفككرة التكي  (McKinnon - Shaw)و امكاكينون وشكبدلاً من إطار عمل 

وذلك لأن التنمية المالية تقلل من الاحتكاك المعلومكاتي ،التمويل للنمو الاقتصادي  تركز على
 وتحسن من كفاءة  تخصيم الموارد. 

وتتضككمن وجهككات نظككر هككؤلاء الاقتصككاديين سياسككة إلغككاء المحككددات الحكوميككة علككى 
ءة وتككدعم فرضككية النمكو المككالي الككذي يقككود إلكى نمككو حقيقككي ويحسككن كفككا،المؤسسكات الماليككة 

نمككو أسككرع للقطككاع الحقيقككي فككي البلككدان الناميككة. ويركككز إلككى تخصككيم المككوارد ممككا يككؤدي 
علككى أهميككة التحريككر المككالي فككي زيككادة الادخككار   McKinnon) –(Shaw وامككاكينون وشكك

وبالتالي الاستثمار، بينمكا تؤككد نمكاذج التنميكة الماليكة والنمكو علكى دور الوسكاطة الماليكة فكي 
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يقككع فككي  لككذا فككإن تمييككزهم الككرئيس ،عككاً ولككيس كمككاً فككي مقككدار الاسككتثمارنو تحسككين الكفككاءة
ن النمككاذج التقليديككة إكمككا والتركيككز المختلككف للاسككتثمار أي الجككودة والنوعيككة مقابككل الكميككة. 

التكي تلقككي الضككوء علككى دور التنميككة الماليككة فكي عمليككة النمككو الاقتصككادي، فككإن نمككاذج النمككو 
نَّ المسككتوى المرتفككع للتنميككة إ  المتغيككرات. أي لمتبادلككة بككين هككذالداخليككة توضككح التفككاعلات ا

ممكا يكؤدي إلكى زيكادة المنافسكة  ، الاقتصادية يحفز المزيكد مكن الطلكب علكى الخكدمات الماليكة
ن تكوفير المعلومكات القيمكة إوالأسواق المالية. ومن جهة أخرى والكفاءة في الوساطة المالية 

يط المالي للمستثمر يسمح إطلاق مشاريع استثمارية أكثكر في الوقت المناسب من خلال الوس
 مما يعزز من تراكم رأس المال ويسرع النمو الاقتصادي من جهة أخرى.  ،كفاءة

 الاستعراض المرجعي لأهم الدراسات السابقة
الكدول مكن حيكث  (Rioja and Valer, 2004, a and b)ريصكنّف تل دراسكتا راجكان وفكال 

الككدول  وعككاتممج وتوصككلت إلككى نتككائج متضككاربة بككينور المككالي، دخككل الفككرد ومككدى التطكك
الأكثر نمكواً وتلكك الأقكل نمكواً، وبشككل عكام فكإن للقطكاع المكالي تكأثيراً سكلبياً فكي الكدول ذات 
الدخل المنخفض على عككس الكدول المتقدمكة، فضكلاً عكن أن العلاقكة متباينكة فكي الكدول ذات 

فكي حكين الشركات المنظمة بشكل جيد، ل إيجابي في القطاعات التمويلية المتطورة تؤثر بشك
 تكون سلبية في صناعات ومنشآت أخرى. 

 Mc-Caig and)  يجكككككك - ومكككككك سكككككتينجسواعتمكككككدت دراسكككككة مشكككككتركة ل 

Stengos,2005) وسكبعين إحكدى ( والعينة مكونة من 2991-2991للمدة )على بيانات سنوية
النمككو فككي يجابيككاً للتمويككل إاك تككأثيراً وتوصككلا إلككى أنَّ هنكك ،(GMMدولككة بإسككتخدام طريقككة )

الاقتصادي عند إستخدم الائتمان المحلي المقدم للقطاع  الخام وموجودات السيولة كمقيكاس 
للتنميكككة الماليكككة، وإن العلاقكككة ضكككعيفة ومتفاوتكككة عنكككد إسكككتخدام نسكككبة البنكككك التجكككاري إلكككى 

 موجودات البنك كمؤشر للتنمية المالية. 
)شيلي، ماليزيكا، كوريكا  عدة دول ,.Caporale et al)) 2005) وౘಎتضمنت دراسة كاب
( واسكتخدمت بيانكات فصكلية بإعتمكاد طريقكة تحليكل 2991-2919الجنوبية، الفلبكين( للمكدة )
(، وأظهككرت النتككائج T.Yوالعلاقككة السككببية لككتياهو تككودادو ) (VARs)متجككه الانحككدار الككذاتي 

الأسواق الماليكة  إلكى النمكو الاقتصكادي، و إن بشكل واضح أن تأثير السببية يتجه من تطور 
تطور هذ  الأسواق يسّرع مكن النمكو الاقتصكادي مكن خكلال زيكادة تخصكيم المكوارد ورفكع 

 كفاءة الاستثمار .  
( عشكر Rousseau and Vuthipadadorn, 2005) فكذباددورن شكملت دراسكة روسكيو و

(، VECM(، )PCAترك، )( مسككككتخدماً التكامككككل المشكككك1111-2911) دول آسككككيوية للمككككدة
والعلاقة السببية تطبين أن التمويل يشكل قوة دافعكة رئيسكة للاسكتثمار ويكدعم قنكاة تكراكم رأس 

 المال، ثم يسرع النمو الاقتصادي.
فكي دراسكته لعينكة كبيكرة متكونكة مكن تسكع (Ndikumana, 2005)  وجكد ديكومانكا وقكد

عات الصغرى والتأثيرات الثابتة للبيانكات وتسعين دولةً مستخدماً بيانات سنوية وطريقة المرب
لمؤشككرات  يجابيككاً إلنتككائج أن هنككاك ارتباطككاً (، وأظهككرت ا2991- 2991المزدوجككة للمككدة )

التنميككة الماليككة المختلفككة بالاسككتثمار المحلككي. فعنككدما يككزداد تطككور الأنظمككة الماليككة فككإن رأس 
اكم رأس المكال، ولا يبكدو الهيككل المال يصبح  متوفراً بسهولة وأقل كلفة، مما يؤدي إلكى تكر

  المالي الذي أساسه المصرف أو السوق مهماً .
( علكى بيانكات مزدوجكة Stengos and Liang, 2005) ليانج وسكتينجس اعتمدت دراسة

 ،(IV( بإسكككتخدام طريقكككة المتغيكككرات البديلكككة )2991-2992ن دولكككة للمكككدة )يوسكككت لسكككت  
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النمو الاقتصادي والنتكائج متباينكة بكين  فيية للتمويل وأظهرت النتائج أنَّ هناك تأثيرات ايجاب
 حسب مستوى التطور والتقدم التقني في المصارف .بالدول 

( بيانكات سكنوية Mckibbin and Ang,2007) نكجأو اسكتخدمت دراسكة مكيكبنفكي حكين 
وأظهرت النتائج دعمها لوجهكة النظكر أن النمكو الاقتصكادي  ،(1112-2991لماليزيا للمدة )

 إلى تنمية مالية في المدى الطويل، بينما لا تتحقق هذ  العلاقة في المدى القصير.  يؤدي
أن هنكاك علاقكة تكوازن طويلكة الأمكد بكين  (Ahmed et al.,2010) أثبتكت دراسكة احمكد 

كما نكاق   ،التطور المالي والنمو الاقتصادي ولكن هذا التأثير غير مستقر في المدى القصير
ة لاتجككا  السككببية بككين التطككور المككالي والنمككو الاقتصككادي موضككحاً أهككم البحككث الآراء النظريكك

 التفسيرات التي تؤدي إلى إختلاف التفسيرات حول العلاقة السببية، ومن أهمها: 
اتجككا  العلاقككة الككذي يبقككى غيككر واضككح ونككاتج عككن تعككدد تطبيقككات طرائككق الاقتصككاد 

خكام يكؤدي إلكى مشكاكل خطيكرة فكي  ن استخدام التقنيكات غيكر المناسكبة بشككلإاسي .إذ القي
التقدير مثل جهل تأثيرات خاصة غير ملحوظة للكدول، وعناصكر داخليكة مشكتركة لمتغيكرات 
التفسير في نماذج متكأخرة معتمكدة المتغيكرات وعكدم إتسكاق فكي المعكاملات المحتملكة الناتجكة 

 وكلمككاينهما،فضكلاً عكن أن تجزئككة بيانكات العينكة يولكد علاقكات غامضكة ب ،عكن التحيكز الآنكي
النمو الاقتصادي، فضلاً عن أن أثر في العينة أطول كلما زاد تأثير التطور المالي  مدةكانت 

 . Choong and Chan ,2011,2021))العمق المالي على القطاع الحقيقي يستغرقط وقتاً 
     نموذج المستخدمالأ

زع الإبطككككككاء المككككككو يتبككككككار الانحككككككدار الككككككذاتي ذخاإسككككككتخدمت هككككككذ  الدراسككككككة  
(Autoregressive Distribution Lag Bounds Test (ARDL))  الكذي طبقكه بيسكاران وشكين

(Pesaran and Shin, 1999)  نيوآخكروطكور  بيسكاران  ((Pesaran et al., 2001  لاختبكار
التكامل المشترك والعلاقة طويلة وقصيرة الأجل. واعتمد البحكث أسكلوب  التحليكل مكن العكام 

 Hendry)المقكدم مكن قبكل هينكدري  (General to Specific Modeling GSM)إلكى الخكام 

نموذج العلاقكة المطلكوب تقكديرها أو بحثهكا ضكمن حرككة ديناميكيكة بمكا ويتضمن الأ ،(1995
نمككوذج فيهككا المتغيككر التككابع ذات التخلككف الزمنككي والمتغيككرات المسككتقلة.  نبككدأ أولاً بتقككدير الأط 

 الآتية: بالمتغيرات كافة الذي يأخذ الصيغة

 

هككو متجككه عمككودي  متجككه الحككد الثابككت المعككادلات المقككدرة كافككة، )  ن إ إذ 
هكي يضم المتغيرات الداخلة في التقدير كافة )المالية والحقيقية والأسكواق الماليكة(،

المعككاملات مصككفوفة هككي ، مقيككاس التككأثيرات المباشككرة، المتغيككرات المفسككرة،)
التبكاطؤ الزمنكي  مكدد( عكدد qو  p( عكدد السكنوات، )t( عدد المقاطع العرضكية، )iو)المقدرة 

التخلكف مكدد علماً أنه ليس من الضكرورة أن تككون عكدد  للمتغيرات المستقلة والمتغير التابع،
pالزمني للمتغيرات في المستوى نفسكه أو العكدد  q))،( خطكاء العشكوائية  هكي متجكه الأ

متسلسكلة فيمكا . ولكيس لهكا ارتباطكات ذاتيكة اً ثابتك اً وتباينك اً الذي له وسط حسكابي يسكاوي صكفر
 الزمنية المختلفة. مددبينها وخلال ال

مككن طرفككي المعادلككة  ويمككن إعككادة ترتيككب المعادلكة أعككلا  مككن خككلال طكرح ) 
الأوليكة لنحصكل علكى العلاقكة الديناميكيكة  الاختلافاتصيغة  إلىوتحويل المتغيرات المفسرة 

(، وسكككتبقى UECMنمكككوذج تصكككحيح الخطكككأ غيكككر المقيكككد )أوالتكككي تكككدعى  الأجكككلقصكككيرة 
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المتغيرات المعتمدة والمستقلة في صيغتها الأساسية في المعادلة الأصكلية فكي الجانكب الأيمكن 
 (.1) المعادلة من أجل الحصول على علاقة التكامل المشترك طويلة الأجل في المعادلة من

 
 هي معامل التخلف الزمني و.... الاختلافات الأولية    حيث تمثل

 

 
 

أمكا  (قيم المضاعف طويل الأجكل لنظكام المعكادلات المقكدرة بالصكيغ  ) وهي
لككة قصككيرة الأجككل ومعامككل الخطككأ العشككوائي المشككتق مككن العلاقككة طويلككة الأجككل فيأخككذ المعاد

 :الصيغة  الآتية
 

 
 

أن هنككاك أكثككر مككن اختبككار لحسككاب التكامككل المشككترك منهككا علككى سككبيل المثككال  لا 
، Johansen, 1989، جوهانسككن Engle and Granger, 1987الحصككر: )انجككل وجرانجككر 

والتي تتطلب أن تكون المتغيرات محكل  (Johansen and Juselius, 1990لس سجوهانسن وج
ة فككي حالككة العينككات ن نتائجهككا تكككون غيككر دقيقككإكمككا نفسككها الاختبككار متكاملككة مككن الرتبككة 

البديل المفضل لكونه لا يتطلب أن تككون  (ARDL)نموذج أن أصبح الصغيرة، ولهذان السببا
نتائجه دقيقة في العينكات الصغيرة،فضكلاً ن إكما ، نفسها  المتغيرات المقدرة لها رتبة التكامل

 .ن واحدآإمكانية الحصول على نتائج المدى القصير والطويل في عن 
القككيم المقككدرة إحصككائياً همككا  ةقيمتككين لاختبككار ومقارنكك ARDL (p,q) نمككوذجأيقككدم            

(Upper and lower Critical Value of F) علاقكة طويلكة  وستكون فرضية العدم: عدم وجود
المقدرة، عندما تكون  (Lagged Level Variables) المتغيرات في قيمتها الأساسية  الأجل بين

(F المحسوبة أقل من )(F)  العليا،  والفرضية البديلة هي وجود علاقة مستقرة طويلكة الأجكل
الزمنكي التبكاطؤ  مكددمن المعايير لاختبار  ة( مجموع(ADRLويستخدم  .)عندما

إلغككاء الارتبككاط المتسلسككل أو الككذاتي فككي الأخطككاء العشككوائية ، وهككي  إلككىالمثلككى التككي تككؤدي 
إن تطبيككق  Akaike Criteria. (AIC)واكيكككي  .(Schwars Criteria (SC)) شككوارز امعيككار

 :تباع أربع خطواتإاختبار التكامل المشترك يتطلب 
نمكوذج متجكه أسكتخدام إوذلكك ب (UECMs)فكي  الإبطاء المثلى لقيم المتغيكراتمدد اختيار  -2

 Autoregressive Model) طالانحككدار الككذاتي غيككر المقيككد مككع وجككود حككد ثابككت فقكك

Unrestricted Vector). 
( ثكم إسكقاط المتغيكرات غيكر المعنويكة (OLSسكتخدامإتقدير المتغيرات في حالتهكا الأوليكة ب -1

 .متتال   عتماد طريقة التحول من العام إلى الخام بشكلإب
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 .(F)طة اختباراسبو زمنياً  ةاختبار المعنوية المشتركة للمتغيرات المبطأ -6
المنككاظرة  (F)بقيمككة  ةالمحسككوبة لمعككاملات المتغيككرات المسككتقلة المبطككأ ((Fمقارنككة قيمككة  -1

 (.Pesaran et al., 2001)ن يبيساران وآخر بلالمحسوبة من ق
ن إالمتغيكرات متكاملكة مكن الدرجكة الأولكى فك إذا كانكت كافكة أنه ولابد من الإشارة هنا

، وبالمثل إذا كانت كافة المتغيرات متكاملة من الدرجكة ((Fالمقارنة تتم مع الحدود العليا لقيم 
 .(F)ن المقارنة تتم مع الحدود الحرجة الدنيا لإحصائية إف I(0)صفر 

تبككار الخطككوة الأخككرى بعككد تشككخيم العلاقككة طويلككة وقصككيرة الأجككل هككي إجككراء اخ
العلاقكككككة السكككككببية بكككككين المؤشكككككرات الماليكككككة والحقيقيكككككة والنمكككككو الاقتصكككككادي باسكككككتخدام 

 Narayan  وناريان وسميث Odhiambo 2009a أودهيامبو  انظر).(ARDL-UECM)نموذجأ

and Smyth 2008)  
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معككاملات المتغيككرات همككا  j1و j2وابتككة لحككدود الثقككيم ا  0و  0حيككث تمثككل : 
يمككن  حسكاب العلاقكة السكببية مكن خكلال  . .j=1,2,. rأبطكاء زمنيكة  مختلفكة و  المقكدرة بمكدد

إلكى اختبكار فرضكية العكدم المتضكمنة مجموعكة  ( اسكتناداً Wald Test)  (F)حسكاب إحصكائية 
لمفسككرة ذات التخلككف الزمنككي لهككا اتجككا  سككببية فككي المتغيككر المسككتقل، بوسككاطة المعككاملات ا

فكإذا رفضكت فرضكية العكدم   ،الجدوليكة (F)والتي يجب أن تكون أكبر من  (F)حساب معنوية 
كمكا يمككن معرفكة  حد المتغيرات له علاقة سببية مؤثرة في المتغير التابع.أن ذلك يعني أن إف

 ن معنويكة قيمكةإ إذمعنويكة معامكل الخطكأ العشكوائي، معرفة قيمة والعلاقة السببية من خلال 
(t)  عطينكا اتجاهكات ي لسكنة واحكدةالإحصكائية لمعامكل الخطكأ العشكوائي ذات التخلكف الزمنكي

الإحصككائية للمتغيككرات المفسككرة تعطينككا  (F)العلاقككة السككببية طويلككة الأجككل ومعنويككة قيمككة 
تككي الككذي يتضككمن نمككوذج الآلككذلك فقككد قككدر الأ لوجككود علاقككة سككببية قصككيرة الأجككل. اً مؤشككر

 المتغيرات المالية والحقيقة والأسواق المالية: 

 
………(6) 

 
 

:  DB،  : عكككرض النقكككد BMالنكككاتج المحلكككي الإجمكككالي،   معكككدل نمكككو:Gro :  نإإذ 
القطكاع  ىإل: الائتمان المحلي المقدم  DC،  لقطاع المصرفياالائتمان المحلي المقدم من قبل 

المحلكي  : نسكبة  الادخكار SAV، نسكبة الإنفكاق الاسكتهلاكي النهكائي الحككومي  :C،  الخام
الخارجيكة )كافكة المتغيكرات التجكارة  :Tالإجمكالي ، المحلكي: نسبة الاستثمار  CF، الإجمالي 
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 معدل دوران السكهم ، :STم، التضخمعدل :  INF، أعلا  كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي(
 (:(White Noise ،معلمككة المتغيككر  الأوليككة. وقككد أدخلككت: معامككل الفككروق  ∆ حككد الخطككأ

لتأخكذ فكي  ( هكي معلمكة حكد تصكحيح الخطكأواحدة في يمكين المعادلكة ) مدةل المبطئالتابع 
 .الحسككبان تكيككف معككدلات النمككو الاقتصككادي للتغيككرات التككي تحككدث فككي المتغيككرات المسككتقلة

  ار فرضية العدم التي تنم على عدم وجود تكامل مشترك:باختجري وسي
 

 مقابل الفرضية البديلة التي تنم على وجود على الأقل علاقة تكامل مشترك واحدة

 
نموذج وفق عدد المتغيرات التفسيرية، وما أذا كان الأعلى ( الجدولية Fتتحدد قيمة )

 .حدهماأيحتوي على ثابت واتجا  أم لا أو 
 تحليل النتا ج

مككن المتغيككرات هككي مسككتقرة فككي مسككتواها الأولككي  ( أن عككدداً 2يتضككح مككن الجككدول )
((level ،وهكذا يعطينكا الضكوء للبكدء ، خر في حالة الاختلافات من الدرجة الأولكىوقسمها الآ

ن النمككوذج لا يعمككل بدقككة إذا كككان هنككاك بعككض المتغيككرات ،إذ إ (ARDL)نمككوذج أبتطبيككق 
 لة الاختلاف الثاني.مستقرة في حا

 Bound) التكامكل المشكترك لحكدود F))( الضوء على قيم  إحصائية 1ويلقي الجدول )

F-Test for Co-integration)  والتي من خلالها نكرفض فرضكية العكدم التكي تكنم علكى عكدم
وقبكول الفرضكية البديلكة التكي تكنم أن  وجكود علاقكة تكامكل مشكترك بكين المتغيكرات المقكدر

اجتكازت إحصكائية إذ ، DCالأقل علاقة تكامل مشترك واحدة في معادلة النمو مع  هناك على
F)) ( 1361المحسوبة ) القيمة الحرجة للحد الأعلى المناظرة لإحصائية((F  الجدوليكة البالغكة
 ,.Pesaran et al نيبيسكاران وآخكر) % المحسكوبة مكن قبكل1( عنكد مسكتوى معنويكة 6391)

لماتهكككا للمكككدى القصكككير دلكككة الوحيكككدة التكككي سكككوف يكككتم اختبكككار معولهكككذا فإنهكككا المعا .(2001
 العلاقة السببية بينهما. ويتم تقدير، والطويل

( نتائج تقدير العلاقة طويلة وقصيرة الأجكل بعكد إسكقاط المتغيكرات 6يوضح الجدول )
هينكدري  مكن قبكل المقدمكةغير المعنوية بالاستناد إلى طريقة التحليكل مكن العكام إلكى الخكام 

Hendry ,1995))  ، :ويظهر منها عدد من الاستنتاجات المهمة 

فكي النمكو  المقدم إلى القطاع الخام هو المتغير المالي الأكثر تكأثيراً المحلي إن الائتمان  .2
الاقتصادي مقارنة بالأنواع المالية الأخرى )عكرض النقكد و الائتمكان المقكدم إلكى القطكاع 

أهميكة الاسكتثمار الخكام فكي دفكع  مكا يؤشكرم ،المصرفي( فكي المكدى الطويكل والقصكير
هذ  العلاقة الايجابية تتحول إلى علاقة سلبية في المدى  الاقتصادي. ولكنوتسريع النمو 

 وذلك بسبب تعدد الأزمات المالية المتكررة التي تعرضت لها هذ  الدول.، القصير 

طويلكة وقصكيرة  إن الادخار القومي له تأثير معنوي موجكب فكي النمكو فكي ككلا الفتكرتين .1
 الأجل، مما يشير إلى أهمية الاعتماد على الذات في تمويل التنمية.

  أن هنكاك إحكلالاً  إلكىوهكذا يشكير  ،إن إجمالي الاستثمار المحلي له تأثير سكلبي فكي النمكو .6
 إلككىن الصككراع علكى المككوارد يكؤدي إومكن ثككم فك ،بكين الاسككتثمار العكام والخككام وتنكافراً 

ار المحلي وخلق تأثيرات سلبية على النمو الاقتصكادي. مكن جهكة تبديدها وضياع الاستثم
الآسكيوية المبنيكة علكى الاسكتثمار الأجنبكي  الإسكتراتيجيةأخرى، إن هذ  النتائج تتسق مكع 
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مار المحلي ويقلل مكن ن الاستثمار الأجنبي هو الآخر يزاحم الاستثإوبذلك ف، كقائد للنمو 
 يجابية.تأثيراته الإ

ممككا يشككير إلككى أثككر الأسككواق  ،فككي النمككو الاقتصككادي لسككهم يككؤثر سككلباً إن معككدل دوران ا .1
الماليككة بالأزمككات الاقتصككادية التككي تعرضككت لهككا المنطقككة وبالتككالي ضككعف دورهككا فككي 

 التنمية الاقتصادية.  

% مكن الخلكل 61(  وهكذا يعنكي أن حكوالي - 1362بلغت سرعة تصحيح الخطأ حوالي ) .1
فكي السكنة السكابقة يكتم تصكحيحه فكي السكنة الحاليكة، أي في التوازن في النمو الاقتصادي 

 يصل إلى التوازن في المدى الطويل بعد حوالي ثلاث سنوات ونصف. 

  
 (ARDL-UECMتحليل العلاقة السببية المقدرة بالاعتماد على )

 جملة من الحقائق المهمة: (1) يتضح من الجدول
اعكه المختلفكة إلكى النمكو الاقتصكادي، إن هناك علاقة سببية تتجكه مكن القطكاع المكالي بأنو .2

على أن التطكور المكالي  واضحاً  ين الاتجا  المعاكس لم يتحقق. وهذا يعطينا مؤشراً حفي 
 هو الذي يقود النمو في هذ  الدول.

ويبككدو أن العلاقككة السككببية فككي القطككاع الحقيقككي تتجككه مككن معككدلات الادخككار والاسككتثمار  .1
. تحقق العلاقة في الاتجكا  المعكاكستصادي، وأيضا لم توالتجارة الخارجية إلى النمو الاق

بكين القطكاع الكداخلي والخكارجي  ن هنكاك تفكاعلاً إ ،إذللكدول الآسكيوية  وهذا منطقكي وفقكاً 
 لتسريع النمو الاقتصادي.

 ظهر أن هناك علاقة سببية تتجه من الأسواق المالية إلى النمو الاقتصادي. .6

قطككاع المككالي والادخككار القككومي والأسككواق الماليككة بككين ال اً واضككح وجككد أن هنككاك تفككاعلاً  .1
 والتجارة الخارجية وكلها عناصر تسهم في تسريع النمو في آسيا.   

 
 أهم الاستنتاجات

إن من أهكم النقكاط التكي يمككن أن نستشكفها مكن هكذ  الدراسكة هكي أهميكة القطكاع المكالي 
التطككور المككالي  نَّ إاد، إذ الماليككة فككي تحريككك الاقتصكك الموجككه إلككى القطككاع الخككام والأسككواق

يؤدي إلى توجيه الموارد مكن الادخكار الخكام إلكى الاسكتثمار الخكام ويشكجع علكى تسكهيل 
مما ،الأجنبي لكي يستثمر في هكذ  الكدولللمستثمر  يجابياً إ ويعطي مؤشراً ،العمليات التجارية 

الدراسكة توافقهكا يؤدي في المحصلة النهائية إلكى تسكريع النمكو الاقتصكادي. فقكد أثبتكت نتكائج 
ن هناك علاقة إو،( Supply – Leading Hypothesis)مع فرضية العرض المالي كقائد للنمو 

 Financial Development leadsʼ) سكببية تتجككه مككن التطكور المككالي إلككى النمكو الاقتصككادي
Economic Growth.) 

 التوصيات
 يسعى الباحث إلى تقديم عدد من المقترحات العامة:

للتعجيكل  وأساسياً  مهماً  وير القطاع المالي المحلي بكافة أنواعه كونه مصدراً ضرورة تط .2
 بالنمو الاقتصادي.

الآسيوية المبنية على أهمية التجارة وجذب المستثمرين الأجانب تتطلكب  الإستراتيجيةإن  .1
 إجراء إصلاحات مالية وإدخال تقنيات حديثة في مجال الخدمات المالية والمصرفية.
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لما لها من دور أساسي فكي تعبئكة وانتقكال رؤوس  الدول تطوير أسواقها الماليةعلى هذ   .6
 الأموال بكفاءة بين القطاعات الاقتصادية المختلفة.       

 
 2جدول 

 نتائج اختبار الاستقرارية

 
 . Eviewsي  6 ي الإحصائيبالاعتماد على البرنامج  ينعداد الباحثإالجدول من * 

 %(5مستوى معنوية )( الجدولية عند t  =τساب قيمة )** يقوم البرنامج بح
 

 ( 1جدول )
 للحدود Fاختبار 

Bounds F-Test For Co-integration 
Variable                                                                 F- Statistics (P-Value) 

GRO(BM DB DC C T ST INF SAV)                             7.49(0.006)** ΔGRO 

BM(GRO DB DC C T ST INF SAV)                             1.21(0.27) ΔBM 

DB(GRO BM DC C T ST INF SAV)                             1.3(0.26) ΔDB 

DC(GRO DB BM C T ST INF SAV)                             0.27(0.61) ΔDC 

SAV (GRO DC DB BM C T ST INF)                           2.96 (0.81) ΔS 

C(GRO BM DC DB T ST INF SAV)                            0.26 (0.61) ΔC 

CF(GRO BM DC DB T ST INF SAV)                          0.38 (0.54) ΔCF 

T (GRO DC DB BM INF S C ST)                                 4.31 (0.03) ΔT 

ST (GRO DC DB BM T INF SAV C)                           0.47(0.49) ΔST 

INF(GRO DC DB BM SAV C ST CF)                          2.88(0.09) ΔINF 
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 6جدول 

 اختبار العلاقة طويلة وقصيرة  الأجل

       T  ratio  

 المتغيرات       

   نتا ج اختبار العلاقة طويلة الأجل
 115       5.48   0.86 4.6 0.48 Lag G 

 3.36 1.09       DC   
 4.41 0.64  SAV     
 2.9 -0.33 CF    
 2.6 -0.056 ST    

 1.8 -3.37 CON 
   قصيرة الأجل نتا ج اختبار العلاقة

              121.6               0.53       10.1 3.4 -0.17 DDC  
 2.7 0.49 DSAV 
 4.3 -0.64 DCF   
 2.47 -0.086 DST   
 1.8 -0.31 ECT    
 2.1 0.86 CON   

 
Critical Values   of F- Statistic          Lower bound I(0)          Upper bound I(1) 

        5%                                                            2.43                                      3.65   

        1 %                                                      2.97                                     4.24 
Source :Pesaran et al.,(2001), Table CI , Iii Case III Unrestricted Intercept and No Trend . 

 
 1جدول 

 ARDLنتائج العلاقة السببية بالاعتماد على  نموذج   

 
  %1إلى معنوية المعاملات بدرجات (**) تشير العلامات  ملاحظة:

 تم حذف متغير التضخم من تقديرات العلاقة السببية لعدم وجود تأثير له في أي من المتغيرات.
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 لمصادرا
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