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   ملخص:

تهدؼ ىذه الدراسة إلى مناقشة الدفاىيم الدرتبطة بالتطور الدالي وتأثتَىا على النمو الاقتصادي، 
-2006دوؿ من منطقة الشرؽ الأوسط وشماؿ إفريقيا لستارة خلاؿ الفتًة) 09لعينة مكونة من 

وطريقة الدربعات الصغرى  (panel data) (، وذلك من خلاؿ استخداـ بيانات بانل2020
 .في تقدير ندوذج الدراسة (FMOLS)الدصححة كليا

وتوصلت الدراسة إلى أف مؤشرات القطاع الدصرفي )والدمثلة في كل من الائتماف الدقدـ للقطاع 
نوي على النمو الاقتصادي في الددى الطويل في الخاص ومعدؿ سيولة الاقتصاد( لذا تأثتَ سالب ومع

دوؿ الشرؽ الأوسط وشماؿ إفريقيا، في حتُ تبتُ نتائج التقدير أف القيمة السوقية الإجمالية لأسواؽ 
 الداؿ لذا تأثتَ إنرابي ومعنوي على النمو الاقتصادي في ىذه الدوؿ.

 .إفريقيا وشماؿ الأوسط الشرؽ ؿدو  اقتصادي، ندو مالي، تطور مالي، نظاـالكلمات المفتاحية: 

 JEL  :C01,E02, O16تصنيف  
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Abstract: 

 This study aims to discuss concepts related to financial development 

and its impact on economic growth, for a sample of 09 countries from 

the Middle East and North Africa region selected during the period 

(2006-2020), through the use of panel data and the fully corrected least 

squares method ( FMOLS) in estimating the study model. 

The study concluded that the banking sector indicators (represented in 

each of the credit provided to the private sector and the rate of liquidity 

of the economy) have a negative and significant effect on economic 

growth in the long term in the countries of the Middle East and North 

Africa, while the results of the assessment show The total market value 

of financial markets has a positive and significant impact on economic 

growth in these countries. 

Keywords: financial system, financial development, economic growth, 

Middle East and North Africa countries. 

 JEL Classification Codes: C01,E02, O16 
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  :مقدمة

 الاقتصادي والنمو الدالي التطور بتُ إنرابية علاقة ىناؾ أف إلى نظرية والعلميةال راساتالد تشتَ
 وعليو الظاىرة، ىذه في البحث Mckinon And Shaw 1973حاوؿ  حينما الدوؿ، في

 الدالي التحرير برامج سياؽ في الداضي القرف من السبعينيات منذ طور الداليالت بموضوع الاىتماـ تزايد
 وكفاءة حجم رفع إلى تؤدي والتي النامية، الدوؿ ومنها ،الدوؿ من العديد طبقتها والتيا، به نادى تيال

 ولكن فقط، الدصرفية الجوانب على مركزا كاف أنو إلا الاىتماـ ىذا من وبالرغم والاستثمار، الادخار
 من العديد يد لىع طور الداليالت بشأف الاىتماـ تأصل التسعينيات وبداية الثمانينات نهاية مع

  .الاقتصاديتُ
 وتوفتَ الاستثمارية الدشاريع تدويل خلاؿ من الاقتصادي النمو نزفز أف الدالي للقطاع نشكن حيث
 بدرجة كبتَا ارتباطا ترتبط الدالي النظاـ فعالية أفإلا  .والشركات للأفراد الدناسبة الدالية الخدمات

 أو الدؤسسية البيئة مستوى في للفروؽ نظرا لآخر بلد من تتفاوت قد العلاقة ىذه لكن تطوره،
 .الذيكلية حتى أو الاقتصادية
 الفتًة خلاؿ العربية الدوؿ في تنفيذىا تم التي الاقتصادية الإصلاحات إف القوؿ ونشكن

. الدوؿ تلك في والنقدي الدالي القطاع تطوير على كبتَ إنرابي تأثتَ لذا كاف ،(2010-2019)
 والدؤسسات الأنظمة وتطوير الدالية التحتية البنية تحستُ نحو موجهة صلاحاتالإ ىذه كانت ولقد

 التي والدالية الاقتصادية التحديات مع أفضل بشكل التعامل من العربية الدوؿ لتمكتُ وذلك الدالية،
 .تواجهها

 زيزوتع والدتقدمة، النامية الدوؿ في الدالي القطاع تطوير مواصلة بضرورة الأبحاث توصي لذلك
 وتحقيق الدالي القطاع عمل فعالية لضماف والإشرافية التنظيمية والتشريعات الاقتصادية الإصلاحات

  .الدستداـ الاقتصادي النمو
 :التالية شكاليةالإ نع جابةالإ الدراسة ىذه تحاوؿ سبق ما لأجل

 للفترة إفريقيا وشمال الأوسط الشرق دول في الاقتصادي النمو على المالي التطور تأثير مدى ما"
 "؟2020-2006 من الممتدة

 :التالية الفرعية الأسئلة نطرح السؤاؿ، ىذا نع وللإجابة
 الدالي؟ بالتطور الدقصود ما -
 الاقتصادي؟ النمو على الدالي التطور تأثتَ مدى ما -
 افريقيا؟ شماؿ ودوؿ الأوسط الشرؽ دوؿ في الاقتصادي النمو على الدالي التطور أثر ىو ما -
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  :الدراسة فرضية
  :الآتية ةالفرضي على الدراسة ىذه إشكالية تستند

 الأوسط الشرؽ دوؿ في الاقتصادي والنمو الدالي التطور بتُ إحصائية دلالة ذات علاقة ىناؾ -
 .افريقيا وشماؿ
 :الدراسة أهمية

 لاقتصاديا النمو على الدالي التطور أثر وىو ،حيويا موضوعا تناولذا في الدراسة أنذية تكمن
ؤديو ي الذي الحيوي الدور خلاؿ من الأختَة، السنوات ولاسيما في ،متزايد باىتماـ حظي الذي
 رفع من ثمو  ،كفء بشكل استثمارات شكل في تخصيصها وإعادة الددخرات تعبئة في الدالي النظاـ

 .بها الاقتصادي النمو معدلات
  :الدراسة أهداف

  :أنذها الأىداؼ من جملة قتحقي إلى الدراسة ىذه خلاؿ من نسعى
 ؛تحليل وظائف النظاـ الدالي الدتطور -
 الاقتصادي؛ والنمو الدالي التطور بتُ العلاقة تحليل إلى التطرؽ -
 الدمتدة للفتًة افريقيا وشماؿ الأوسط الشرؽ دوؿ في الاقتصادي النمو على الدالي التطور أثر تحديد -
 .2020-2006 بتُ ما

 :الدراسة حدود
 لتسع الإحصائية البيانات استخداـ تم الدراسة، في الدعتمد القياسي النموذج تقدير أجل من

 ما الدمتدة للفتًة النموذج لدتغتَات وتحليلها ،لستارة إفريقيا وشماؿ الأوسط الشرؽ من دوؿ( 09)
 (.2020-2006)بتُ

  :الدراسة منهج
 الاقتصادي النمو في الدتمثلة لاقتصاديةا الظواىر لوصف التحليلي الوصفي بالدنهج الاستعانة تتد 

 .بينهما العلاقة وتحليل الدالي، والتطور
 على اعتمادا للدراسة تقديري ندوذج صياغة خلاؿ من الكمي القياسي الدنهج استخداـ تم كما

-2006) الدمتدة الفتًة خلاؿ إفريقيا وشماؿ الأوسط الشرؽ دوؿ من دوؿ( 09) لتسع بانل بيانات
 .كليا الدصححة الصغرى الدربعات قةوطري( 2020
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 الدراسات السابقة: 
 King & Levine  ، «Finance and Growth: Shumpeter Might beدراسة -

Right»  Quarterly Journal of Economics، :1993 vol 108 
 ةللفتً  البنكي القطاع خلاؿ من الاقتصادي والنمو طور الداليالت دور بتُ العلاقة دراسة تتد 

 النمو معدؿ على ومتواصلة دائمة تأثتَات إحداث طور الداليللت نشكن أنو وتبتُ ،(1960-1989)
 خلاؿ من الدالية الدؤسسات لرأسماؿ الحدية والإنتاجية الإنتاج لعوامل الإنتاجية بزيادة للدخل، الدنتظم

 .الدنتجة الاستثمارات لتمويل الادخار تشجيع
 ،« Ross Levine، « Financial Development and Economic Growth دراسة -

Journal of Economic Literature، Vol 35،   1997: 
 تعريفا الدراسة ىذه خلاؿ من مقدما الاقتصادي، والنمو طور الداليالت بتُ العلاقة دراسة تتد

 أف نشكن طور الداليالت أف ذلك من مستنتجا الفعاؿ، الدالي النظاـ وظائف خلاؿ من طور الداليللت
 والتي ،الدختلفة الاقتصادية القطاعات بتُ والأجنبية المحلية الدوارد وتوزيع تعبئة كفاءة زيادة في سهمي

 .ومتطلباتو الاقتصادي النمو تسارع أسس أىم تعد
 العربية الدملكة في الاقتصادي النمو على الدالي التطور تأثتَ" القدير، الله عبد حمد بن خالد دراسة -

 :2004 الأوؿ، العدد الرياض، العزيز، عبد الدلك جامعة لرلة ،"ديةالسعو 
 العربية الدملكة في النمو ومعدؿ طور الداليالت بتُ السببية العلاقة دراسة إلى البحث يهدؼ
 الدتغتَين بتُ العلاقة اتجاه لتحديد وذلك ،الخطأ تصحيح وندوذج قرينجر منهجية باستخداـ السعودية

 .والقصتَ الطويل الأجل في
 بمقاييسها طور الداليالت بتُ الأجل طويلة توازنية علاقة وجود على الدشتًؾ التكامل اختبار دؿ وقد
 النمو في التغتَات أف الدراسة استنتجت الاختبارات، ىذه نتيجة على وبناءً . النمو ومعدؿ الدختلفة

 في طور الداليالت في التغتَات دتساع وكذلك ،طور الداليالت في التغتَات تفستَ في تساعد الاقتصادي
ؤدي ت أف الدتوقع من فإنو وعليو. والطويل القصتَ الأجلتُ في الاقتصادي النمو في التغتَات تفستَ

 الداخل إلى الوطنية الأمواؿ رؤوس وعودة الدتوقع الداؿ سوؽ افتتاح مع ،الدملكة في الدالية التطورات
 .   الاقتصادي النمو معدلات حفز في مهما دورا ،الأجنبية الاستثمارات وزيادة

جماؿ الجويتٍ وامحمد موعش، "أثر تطور القطاع الدالي على النمو الاقتصادي في الدوؿ دراسة -
 : 2020العربية"، دراسة لصندوؽ النقد العربي، 
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 على الدالية والأسواؽ الدصرفي القطاع تطور مؤشرات من لرموعة تأثتَ تحديد إلى الدراسة تهدؼ
( 2018-2000) الفتًة خلاؿ عربية دوؿ عشرة في الحقيقيالإجمالي  المحلي الناتج ندو معدؿ

 عينة تقسيم تم حيث الدقطعية، الزمنية السلاسل بيانات نداذج إلى تستند قياسية منهجية باستخداـ
 ومصر ،وتونس ،الأردف)للنفط مستوردة عربية دوؿ أربع الأولى المجموعة تضم .لرموعتتُ إلى الدوؿ

 ،وقطر ،الكويت وىي العربية، الخليج لدوؿ التعاوف لرلس دوؿ الثانية المجموعة تضم بينما؛ (والدغرب
 .ماراتوالإ ،والبحرين ،والسعودية ،وعُماف
 لذا المحلية السيولة أف إلى التقدير نتائج أشارت للنفط، الدستوردة العربية الدوؿ لمجموعة بالنسبةف

 السوقية القيمة أف حتُ في الحقيقي، الإجمالي المحلي الناتج ندو معدؿ على معنوي وغتَ موجب أثر
 لدوؿ التعاوف لرلس دوؿ بمجموعة يتعلق فيما. أما موجب معنوي أثر لو( البورصات) الداؿ لأسواؽ
غتَ معنوي على النمو الاقتصادي  أثر لو الداؿ أسواؽ نشاط تحسن أف النتائج بينت العربية، الخليج

 لتثمتُ الإصلاحات من مزيد إلى الدالية سواؽالأ تحتاج قد الإطار، ىذا في .وجبمُ  لكنو الحقيقي
 للمستثمرين السيولة وتوفتَ الدالية الددخرات تعبئة خلاؿ من الاقتصادي، النمو على الدوجب الأثر

 موجب معنوي أثر وجود يثبت لم كما .الداؿ أسواؽ في والدتوسطة الصغرى الدشروعات دراجإ وتسهيل
  .الحقيقي الاقتصادي النمو على( الخاص للقطاع والائتماف النقدية السيولة) الدصرفي القطاع شراتلدؤ 

 :الدراسة أقسام
 :التالية الأقساـ إلى الدراسة ىذه تقسيم تم الدوضوع جوانب بمختلف للإلداـ

 الدالي التطور ماىية: الأوؿ المحور -
 الاقتصادي والنمو لداليا التطور بتُ العلاقة تحليل: الثاني المحور -
 خلاؿ إفريقيا وشماؿ الأوسط الشرؽ دوؿ في الاقتصادي النمو على الدالي التطور أثر: الثالث المحور -

   2020-2006 الفتًة

 ماهية التطور المالي. أولا

  :تعريف التطور المالي. 1  

ورة عن خطط الدالي بأنو أحد أىم مؤشرات النمو الاقتصادي الذي يعطي ص تطوريعرؼ ال 
والجزء المحقق من أىدافها، فهو يعد أىم قناة لتمرير الادخار نحو الاستثمار وبأقل تكلفة، لذا  التنمية

 .أصبح في تطور ىذا النظاـ دلالة لتحقيق معدلات حقيقية في النمو الاقتصادي
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ادية لى مفهوـ التطور الدالي حسب اختلاؼ الددارس الاقتصإالتي تطرقت  واختلفت التعاريف
الدؤسسات الدالية وتطوير لى التطور الدالي من منظور القطاع البنكي و إومفكريها فهناؾ من ينظر 

في لزاولتهما لوضع تعريف PatrickوGoldsmithالدقدمة في ىذا القطاع وىو ما قدمو الخدمات
ق مستوى  حيث أكدا أف وجود قطاع مالي متخلف نشنع تحقي ،للتطور الدالي وربطو بالنمو الاقتصادي

   (237، صفحة 2020)بن نزي و طلحاوي ،  وبالتالي ندو اقتصادي ضعيف. ،كاؼ من الادخار
، يكوف ىناؾ تطور مالي عندما تحدث تحسينات نوعية Levine 2004فحسب الاقتصادي 

وكمية في الخدمات الدالية الدقدمة من طرؼ النظاـ الدالي، مع الإشارة إلى وجود اختلاؼ كبتَ ما بتُ 
يعمل النظاـ الدالي على تسهيل  من ثملدوؿ في درجة ومستوى وكفاءة وفعالية تقديم الخدمات. و ا

تكوين رأس الداؿ من خلاؿ توفتَ لرموعة واسعة من الأدوات الدالية لتلبية متطلبات لستلفة للمقرضتُ 
يع والتخصيص دورا ىاما في تعبئة الادخارات وضماف التوز  ؤديالنظاـ الدالي ي ذلكوالدقتًضتُ، وب

 . (Ang, 2008, p. 536) الأمثل لذا نحو قطاعات إنتاجية
ونشكن تعريف التطور الدالي على أنو عملية تتجسد في تحقيق تحسينات كمية ونوعية في تقديم 

، كما تم تعريفو على أنو الأدوات (ESCWA, 2005, p. 22) الخدمات الدالية بشكل كفء
يوف التي تستطيع من خلالذا تخفيض تكاليف الدعلومات وتكاليف الدالية، الأسواؽ والوسطاء الدال

 الدعاملات، والذي يتوافق مع تحستُ أداء النظم الدالية لاستكماؿ الوظائف الخمس.
 بتُ الدقرضتُ والدقتًضتُ ءوىو تحستُ قدرة النظاـ الدالي على تسهيل توزيع رأس الداؿ بشكل كف

(Roser, 2010, p. 1)لدفهوـ التحسينات والتطورات في كفاءة النظاـ ، حيث يعكس ىذا ا
الدالي ومؤسساتو )الدصرفية، أسواؽ رأس الداؿ( التي نشكن أف تسهم في زيادة كفاءة تعبئة وتوزيع الدوارد 

والتي تعد أىم أسس تسارع النمو الاقتصادي  ،المحلية والأجنبية بتُ القطاعات الاقتصادية الدختلفة
 ومتطلباتو.

ة في ىذا السياؽ أف ىناؾ معوقات السوؽ نشكن أف تحد من الدور الحيوي الذي وتجدر الإشار 
النظاـ الدالي في دفع عجلة النمو الاقتصادي، ومن كفاءة وفعالية الوساطة الدالية  ؤديونشكن أف ي

والذي يكوف سببا في اختلاؼ وتفاوت كبتَ في كفاءة وفعالية تقديم الخدمات من طرؼ الأنظمة 
بتُ الدوؿ، لأف وجود الوسطاء الداليتُ يرجع أساسا إلى تخفيض تكاليف الدعاملات الدالية ما 
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والدعلومات في الاقتصاد، حيث نشكن دور الوساطة الدالية في توفتَ الدعلومات لطرفي الوساطة)أصحاب 
 .(Ang, 2008, p. 537) الفائض الدالي وأصحاب العجز الدالي(وبتكلفة أقل

  مسس وظائفتَ( يتعتُ على الوسطاء الداليتُ توف2004،1997) Levineووفقا لػػػػػػ 
(Levine, 2004)فإنو نشكن أف يساعد  ذلكينظر إليها على أنها الأكثر أنذية للنظاـ الدالي، وب

في تسهيل الدعاملات الدالية، تغطية الدخاطر وتنويع الأصوؿ وتوزيع الدخاطر، علاوة على ذلك فإنو 
وكذا يضمن  ،لومات عن الدشاريع وتعزيز التخصيص الأمثل للموارديساعد في الحصوؿ على الدع

الرقابة والتحكم في الدؤسسات، وكذلك فإنو يسهل تعبئة الددخرات، وأختَا فإف وجود نظاـ مالي 
 متطور بالقدر الكافي يسهل تبادؿ السلع والخدمات.

من خلالذا تطوير الدعلومات  وقد ركزت الأدبيات الحديثة على القنوات التي تستطيع النظم الدالية
 ةمسس R.Levine  & Demirguç-kunt 2008وتكاليف الدعاملات، حيث حدد 

 :(Demirguç & Lrvine, 2008, p. 4) لرالات أساسية ىي كالآتي
 تعبئة الددخرات؛ 
 تسهيل الدعاملات الدالية وتنويع وإدارة الدخاطر؛ 
 جمع الدعلومات عن الاستثمارات وتخصيص الدوارد؛ 
  قابة الدديرين وتعزيز إدارة الشركات؛ر 
 تسهيل تبادؿ السلع والخدمات؛ 

  :. مؤشرات قياس التطور المالي2 

 درجة لقياس بها الأخذ نشكن التي الدالية الدؤشرات ونوعية عدد تحديد في الاقتصاديوف اختلف لقد
-120 صفحاتال ،2021 وقشاـ، دباب، حاكمي،) يلي ما أنذها من والتي الدالي النظاـ تطور

121): 
 في الفاعلة الدالية والدؤسسات البنوؾ حجم بقياس الدؤشرات ىذه تهتم :البنكي التطور مؤشرات.1.2

 ىذه أىم ومن الدالية، الدوارد تعبئة على وقدرتها النقدية المجمعات على التًكيز خلاؿ من الاقتصاد
 :يلي ما الدؤشرات
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 نشثل والذي النقود، عرض مؤشر أيضا عليو قويطل :(M2/PIB) الدالية الوساطة حجم.1.1.2
 ويرى الخاـ، الداخلي الناتج إلى( السائلة والنقود الجارية الودائع لأجل، الودائع)النقدية الكتلة لرموع

 .الدالية للوساطة كبتَ دور عن يعبر النسبة ىذه ارتفاع أف ماكينوف
 ىذا يقيس :(QM/PIB)الخاـ الداخلي الناتج حجم إلى النقود أشباه إجمالي معدؿ.2.1.2

 مدى على يعبر والذي الأجل، والدتوسطة الطويلة الددخرات جذب على الدصرفي النظاـ قدرة الدؤشر
 التي الدؤشرات أىم من ويعتبر الأجل، الطويلة الاستثمارية للعمليات التمويل توفتَ على البنوؾ قدرة

 .الدصرفي النظاـ تطور تقيس
 ىذا يقيس :(CP/PIB)الخاـ الداخلي الناتج على الخاص للقطاع ةالدوجه القروض نسبة.3.1.2

 زادت كلما نوإ حيث الخاص، للقطاع وتسهيلات قروض منح في المحلية البنوؾ مسانذة مدى الدؤشر
 .النمو عملية في للبنوؾ كبتَ دور على يدؿ فإنو الدؤشر ىذا نسبة
 العلاقة بالبحث تناولت التي الدراسات بلمقا في :المالية الأسواق تطور تقيس التي المؤشرات.2.2
 الدالية الأسواؽ تطور تأثتَ على أخرى دراسات ركزت الاقتصادي، والنمو الدصرفية الأنظمة تطور بتُ
 الدالية، الأسواؽ حجم عن للتعبتَ الدؤشرات من العديد استخداـ خلالذا من ثم الحقيقي، الاقتصاد في

 الرسملة)السوؽ ماؿ رأس مؤشر مثل فيها الدخاطرة ودرجة بها التداوؿ وكفاءة حجم سيولتها، درجة
 مؤشر الدوراف، معدؿ التداوؿ، حجم مؤشر البورصة، في الددرجة الشركات عدد مؤشر ،(السوقية

       . السوؽ تذبذب درجة مؤشر السوؽ، تدركز درجة

 تحليل العلاقة بين التطور المالي والنمو الاقتصادي. ثانيا

 على أثرنذا وعن الاقتصادي والنمو الدالي التطور عن التساؤؿ جرى عقدين من أكثر خلاؿ
 الدالي التطور بتُ العلاقة طبيعة حوؿ نظرىم وجهات في الاقتصاديوف نستلف حيث البعض، بعضهما

 التطور بتُ الظاىرة والعلاقة الدالي التطور من مهما جزءا الدالية الأسواؽ تعد إذ الاقتصادي، والنمو
 بعض أف إلا الاقتصادي، للنمو أساسي شرط ىو الدالي التطور أف في تتمثل الاقتصادي والنمو الدالي

 للتطور يروج أف نشكن الاقتصادي النمو أف وىو للعلاقة الآخر الاتجاه إظهار حاولوا الاقتصاديتُ
 والدباغ، يونس نوفذ) الاقتصادي والنمو الدالي التطور بتُ الدتبادلة العلاقة آخروف يرى حتُ في الدالي،

 النمو في يؤثر الدالي التطور أف ىل وىي عديدة تساؤلات ظهرت لذلك ،(285 صفحة ،2008
 في تستَ السببية العلاقة أف أـ الدالي؟ التطور من مزيد إلى يقود الاقتصادي النمو أف أـ الاقتصادي؟

 :كالتالي العلاقة لطبيعة فرضيات ثلاث بتُ التمييز نرب وعليو الاتجاىتُ، كلا
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 الاقتصادي للنمو المؤدي المالي التطور. 1  

 قيادة فرضية) الاقتصادي النمو على الدالي التطور يؤثر الاقتصادية التنمية من الأولى الدرحلة في
 الدرتبطة الدالية الوساطة وخدمات الدالية الدؤسسات أف تعتٌ وىي ،(Supply-Leading العرض

 الدالية الدؤسسات تقوـ حيث ندوا، الأعلى القطاعات من الناتج طلبال وخاصة عليها الطلب تقود بها
 الدالي القطاع وتطور ندو نزفز وبهذا ،الحديثة القطاعات إلى التقليدية القطاعات من الدوارد بتحويل

 صفحة ،2010 المجيد، عبد السلاـ عبد) النامية الدوؿ وضع من يتضح ما وىو ،الاقتصادي النمو
286). 
 & Schumpeter 1911، Gurly أمثاؿ الفرضية ىذه الاقتصاديتُ من ثتَك أيد وقد

shaw 1955، Goldsmith 1969، Mckinnon 1973، Shaw 1973، Fry 
 التعامل عن الناتجة التكاليف تقليل خلاؿ من التأثتَ حيويا، دورا الدالي لنظاـل أف فيرو  حيث 1997

 الاستثمار إلى الددخرات توجيو تعوؽ قد والتي ،اتوالدعلوم الدعاملات تكاليف في متمثلة السوؽ في
 الأجل في النمو معدؿ من ثمو  التكنولوجي والتطور -الاستثمار وقرارات الادخار معدؿ على –

 للتطور نرابيالإ التأثر نقل خلالذا من يتم رئيسية قنوات ثلاث طريق عن التأثتَ ىذا ويتأتى الطويل،
 ..الدالية الوساطة كفاءة الاستثمار، وكفاءة حجم الادخار، وىي الاقتصادي النمو على الدالي

 المالي التطور يقود الاقتصادي النمو. 2 

 إلى يؤدي الذي ىو الاقتصادي النمو بأف لستلفة نظر وجهات ذات أخرى وبحوث نظريات ترى
 ىو وليس الاقتصادي بالنمو يتأثر الذي ىو الدالي النظاـ بأف الفرضية ىذه وتظهر الدالي، التطور
 يتطلب الدستمر الاقتصادي التوسع وأف الاقتصادية، للتنمية نتيجة ىو الدالي التطور وأف الدؤثر،

 رفع إلى الاتصالات تكنولوجيا تحسن يؤدي أف نشكن الدثاؿ سبيل فعلى جديدة، مالية خدمات
 حقيقي، صادياقت وندو اقتصادية تنمية حدوث بسبب الدالي النظاـ ينمو وقد الدالي النظاـ كفاءة
 أولا للمشروع القيادة"  أف ذكرت حيث Robinson  1952 ىي الفكرة ىذه أظهر من وأوؿ

 الدالية الخدمات من الدختلفة الأنواع على طلبا نسلق أف شأنو من الاقتصادي النمو وأف" الدالية تتبعو ثم
 Gurley مثل حثتُالبا من عدد وجد وقد ،(2007 الحيسباني،) الدالي النظاـ لذا يستجيب التي

and Shaw 1955 الدالي النظاـ في تطورا يسبب الاقتصادي النمو أف   . 
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 الاقتصادي والنمو المالي التطور بين المتبادلة العلاقة .3  

 والنمو الدالي التطور من كلا وأف الدتغتَين بتُ الدتبادلة العلاقة أظهرت أخرى أطروحات ىناؾ
 كما الدربح، الدالية الوساطة نظاـ تطوير على يعمل عندىم لاقتصاديا فالنمو الآخر، أحدنذا يسبب

 تجميع في التخصيص خلاؿ من أسرع، اقتصادي لنمو يستجيب ءكف مالي نظاـ تأسيس أف
 توزيع كفاءة تحسن الدالية فالوساطة ومراقبتها، الدشاريع وتقيم السيولة وإدارة الدخاطر وتنويع الددخرات

 ستزيد التقنية الكفاءة أف نفسو الوقت وفي الحقيقي، للقطاع الإنتاجية الطاقة تنويع ثم ومن الدوارد
 القطاع فإف وكنتيجة الدالي القطاع نشاطات في موجودة الحجم اقتصاديات لأف ،الدالي القطاع حجم

 التطور فإف لذلك الادخار، حجم خلاؿ من الدالي النظاـ على اخارجي اإنرابي اتأثتَ  نشارس قد الحقيقي
 للتنمية الأولى الدراحل في العلاقة فإ إذ البعض، بعضهما في نرابياإ يؤثراف الاقتصادي والنمو الدالي
 سببية العلاقة تكوف التنمية من اللاحقة الدراحل في وىكذا والنمو، التنمية بتُ الاتجاه أحادية تكوف
 دراستو في Patrick 1966 افتًضو ما وىذا   (Liu & Garacia, 1999, p. 36) ثنائية

 السببية أف ويفتًض الاقتصادي، والنمو الدالية الدؤشرات بتُ مزدوجة سببية علاقة ىناؾ أف وجد إذ
 نزدث بينما الاقتصادية التنمية من الأولى الدراحل في الاقتصادي النمو إلى الدالية الدؤشرات من تذىب
   .(Boulila & Trabelsi, 2004) التنمية من والأختَة الدتقدمة الدراحل في العكسي الاتجاه

 والنمو الدالي التطور بتُ العلاقة باتجاه تتعلق النظر وجهات من عددا ىناؾ أف إلى سبق لشا نخلص 
 فتَى ،(295-294 الصفحات ،2007 طريح،) و( 7 صفحة ،2004 القدير،) الاقتصادي

Bagehot 1873و Schumbeter, Mckinnon,Shaw 1973و Spellman 
 النمو فرص يعزز من ثمو  الرأسمالي التًاكم معدؿ من يسرع أف نشكن الوسائط في تنميةال أف 1982

 الطلب زيادة إلى يؤدي الاقتصادي النمو أف Robinson 1952 يرى حتُ في الاقتصادي،
 حتى مهيمنة النظر من الوجهة ىذه وظلت الدالية، الأصوؿ ندو إلى يؤدي لشا الدالية الخدمات على
 .والنمو الصناعي التقدـ لزرؾ ىي الدالية الوساطة أف على Hicks 1969 أكد

 Patrick قاـ حينما واضح بشكل والنمو الدالي التطور بتُ السببية العلاقة تجسدت وقد
 الدراحل خلاؿ الاقتصادي النمو إلى الدالي النظاـ من تتجو اتجاىتُ ذات سببية علاقة بإنراد 1966

 من الدتأخرة الدراحل خلاؿ الدالية النظاـ إلى الاقتصادي النمو من تتجو حتُ في التنمية، من الأولى
 التحرير برامج سياؽ في الداضي القرف من السبعينيات منذ الدالي بالنظاـ الاىتماـ وتصاعد التنمية،
 الدالي التحرير أنذية على (Mckinnon ,Shaw 1973 )دراستا أوضحت عندما وذلك الدالي،
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 الجوانب على مركزا كاف أنو إلا الاىتماـ ىذا من وبالرغم والاستثمار، الادخار وكفاءة حجم رفع في
 .فقط الدصرفية

 رواد يد على الدالي التطور بشأف الاىتماـ تأصل التسعينيات وبداية الثمانينات نهاية مع ولكن
 اليالد للنظاـ الجيد الأداء دور على أكدا حيث Lucas 1988 خاصة وبصفة الذاتي النمو نداذج
 من عديد توالت الصدد ىذا وفي للوساطة، الدختلفة والدؤسسات الذياكل خلاؿ من النمو على

 .الاقتصادي والنمو الدالي التطور بتُ السببية العلاقة بحث إلى تنصرؼ التي الدراسات

 ثالثا. الجانب التطبيقي للدراسة

 البيانات ومصادر الدراسة عينة.1

( 2020-2006) الفتًة خلاؿ الاقتصادي النمو على الدالي لتطورا أثر قياس إلى الدراسة تهدؼ
 الإمارات السعودية، مصر،: وىي إفريقيا وشماؿ الأوسط الشرؽ منطقة من دوؿ 09 من مكونة لعينة

 استخداـ الدراسة ىذه في سيتم ذلكوب وقطر، الأردف عماف، الكويت، تونس، الدتحدة، العربية
 الاعتماد تم فقد البيانات؛ مصادر عن أما ،(Balanced Panel Data) الدتوازنة بانل بيانات

 (.2022 الدولي، البنك) الدولي البنك بيانات قاعدة على

وتجدر الإشارة إلى أف الدراسة القياسية التي قمنا بها استندت إلى عدة دراسات أكادنشية 
، وتكمن أنذية  FMLOSمتخصصة في لراؿ القياس الاقتصادي، وتم التقدير باستخداـ طريقة 

ىذه الطريقة في كونها تتميز بكفاءة مقدرتها وقدرتها على معالجة الارتباط الذاتي وتحيز الدعلومات. 
فإف ىذه  بذلك(، و endogeneityبالإضافة إلى معالجتها لدشكلة الدتغتَات التي تتحدد داخليا)

 الطريقة تتميز بمعالجتها للعديد من الدشاكل القياسية.

 لدراسةا نموذج .2

 النقد صندوؽ: دراسة أنذها الاقتصادي النمو على الدالي التطور بتػأثتَ الدتعلقة الأدبيات تتبع بعد
 المحلي الناتج من الفرد نصيب متوسط على الاعتماد سيتم ؛(2020 معوش، و الجويتٍ) العربي

: من كل في فتمثلت التفستَية الدتغتَات أما تابع، كمتغتَ( الاقتصادي النمو) الحقيقي الإجمالي
 لأسواؽ الإجمالية السوقية القيمة نسبة الإجمالي، المحلي الناتج إلى الخاص للقطاع الدقدـ الائتماف نسبة

 الداؿ رأس تكوين إجمالي الإجمالي، المحلي الناتج إلى السيولة نسبة الإجمالي، المحلي الناتج إلى الأسهم
 :التالية الرياضية الصيغة وفق وىذا التجاري، الانفتاح ومعدؿ الإجمالي المحلي الناتج من
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GDPPC = f(Cre, Cap, Liq, Inv, Ope)   .............. (01)     t = 
2006-2020 

 :حيث

 GDPPC :الحقيقي؛ الإجمالي المحلي الناتج من الفرد نصيب 

 Cre :الإجمالي؛ المحلي الناتج إلى الخاص للقطاع الدقدـ الائتماف نسبة 

 Cap :الإجمالي؛ المحلي الناتج إلى الأسهم لأسواؽ الإجمالية السوقية القيمة نسبة 

 Liq :الإجمالي؛ المحلي الناتج إلى السيولة نسبة 

 Inv :الإجمالي؛ المحلي الناتج من الداؿ رأس تكوين إجمالي 

 Ope :التجاري؛ الانفتاح 

 سيتم إفريقيا؛ وشماؿ لأوسطا الشرؽ دوؿ في الاقتصادي النمو على الدالي التطور تأثتَ لدراسة
 : كالتالي اللوغاريتمية بالصيغة الأساسية الانحدار معادلة استخداـ

 

................(02) 

 .العشوائي الخطأ حد: ε_(i t)  الزمنية؛ الفتًة: t الدوؿ؛ عدد: i تدثل حيث

 التأكد وبالتالي ،الدراسة متغتَات بتُ الارتباط أزواج بتحديد الارتباط مصفوفة فحص اختبار يسمح
  .التقدير عند تحدث أف نشكن التي الدشاكل بعض من النموذج خلو من

 الاختبارات التشخيصية .3

سيتم تطبيق لرموعة من الاختبارات التشخيصية بهدؼ الكشف عن الدشاكل القياسية التي من 
 Cross- Sectional)الدمكن أف تعاني منها بيانات البانل وتتمثل في: اختبار الاعتماد الدقطعي 

Dependence test) اختبار الارتباط الذاتي للبواقي ،(Serial correlation test) 
، والجدوؿ التالي يبتُ (Heteroscedasticity test)واختبار عدـ تجانس تباينات الأخطاء 

 نتائج كل من ىذه الاختبارات:
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 (:الاختبارات التشخيصية02الجدول )
 قيمة الاحتمال الاختبارقيمة إحصارية  الاختبار

Cross-sectional dependency test 

 0.1930 11.156 لاختبار الاعتماد المقطعي

Modified Wald test for groupwise 
 0.0000 84.60 لاختبار مشكلة عدم ثبات التباين

Wooldridge test  
 0.0000 144.115 لاختبار الارتباط الذاتي للبواقي

 .(stata. 14)برلرية لسرجات على  دالباحثتتُ بالاعتماالدصدر: من إعداد 

إلى قبوؿ الفرضية الصفرية التي تنص على عدـ وجود  السابقتشتَ النتائج الواردة في الجدوؿ 
ف قيمة الاحتماؿ الدقابلة لاختبار إ، حيث 5%ارتباط بتُ الدفردات عند مستوى معنوية 

Friedman's test  كم بعدـ وجود اعتماد مقطعي.، وبالتالي نح0.05أكبر من 

كذلك تشتَ النتائج أيضا إلى قبوؿ الفرضية البديلة التي تنص على وجود مشكلة عدـ تجانس 
 Modified Wald test forف قيمة الاحتماؿ للاختبار إتباينات الأخطاء، حيث 

groupwise  وبالتالي نحكم بوجود مشكلة عدـ 5%عند مستوى معنوية  0.05تقل عن ،
 س تباينات الأخطاء.تجان

إلى قبوؿ الفرضية البديلة التي تنص على وجود الارتباط الذاتي  السابقتشتَ كذلك نتائج الجدوؿ 
 Wooldridgeف قيمة الاحتماؿ الدقابلة لاختبار إبتُ البواقي ورفض الفرضية الصفرية، حيث 

 ، وبالتالي نحكم بوجود مشكلة الارتباط الذاتي للبواقي.0.05أقل من 

سمح اختبار فحص مصفوفة الارتباط بتحديد أزواج الارتباط بتُ متغتَات الدراسة، وبالتالي ي
 التأكد من خلو النموذج من بعض الدشاكل التي نشكن أف تحدث عند التقدير.
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 (: مصفوفة الارتباط بين المتغيرات03الجدول )
Correlatio

n 

LGDPP

C  

LCRE  LCAP  LLIQ  LINV  LOPE  

LGDPPC  1.000000      

LCRE  -

0.020088 

1.00000

0 

    

LCAP  0.366465 -

0.21864

1 

1.00000

0 

   

LLIQ  -

0.447598 

0.57218

8 

-

0.02134

8 

1.00000

0 

  

LINV  0.235146 0.28645

0 

0.14697

2 

-

0.00907

3 

1.00000

0 

 

LOPE  0.425516 0.51502

0 

0.07185

8 

-

0.06360

1 

0.29487

7 

1.00000

0 

 

 .(Eviews.10)بالاعتماد على برنامج  تُتمن إعداد الباحث المصدر:

ىو وجود ارتباط  السابقلعل أىم ما نشكن ملاحظتو من مصفوفة الارتباط الدوضحة في الجدوؿ 
نسبة القيمة وكل من  (lgdppc)طردي ضعيف بتُ متوسط نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي 

درجة الانفتاح و  (linv)وإجمالي تكوين رأس الداؿ  (lcap)السوقية الإجمالية لأسواؽ الأسهم 
لوغاريتم متوسط نصيب الفرد من الناتج وكل ، ووجود ارتباط عكسي ضعيف بتُ (lope)التجاري 

 . (lliq) ومعدؿ سيولة الاقتصاد (lcre)نسبة الائتماف الدقدـ للقطاع الخاص من 

ات؛ إلا أف الارتباط لا نزدد بشكل قطعي بالرغم من وجود ارتباط ضعيف نسبيا بتُ أغلب الدتغتَ 
طبيعة العلاقة بتُ متغتَات الدراسة، وىو ما يقودنا إلى إجراء تحليل معمق للارتباط بتُ متوسط 
نصيب الفرد من الناتج ومؤشرات التطور الدالي في دوؿ الشرؽ الأوسط وشماؿ إفريقيا استنادا إلى 

 منهجية قياسية لتحقيق أىداؼ الدراسة.

 لتكامل المشترك لمتغيرات الدراسةراسة الاستقرارية واد.4
 دراسة الاستقرارية لمتغيرات الدراسة:.1.4

بغرض اختبار استقرارية متغتَات الدراسة وتحديد درجة تكاملها؛ سنقوـ باستخداـ أىم 
 : LLC) الاختبارات وأكثرىا شيوعا في الدراسات التجريبية والتي تتمثل أساسا في كل من: اختبار
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Levin, Lin and Chu) اختبار ،(IPS : Im, Pesaran and shin)  واختبار
(ADF : Augmented Dickey Fuller) حيث تقضي فرضية العدـ ،(H0)  لكل من

 H0: Unitىذه الاختبارات باحتواء السلسلة الددروسة على جذر الوحدة )السلسلة غتَ مستقرة: 
Root/Non-Stationarity.) 

 ستقرارية لمتغيرات الدراسةلا: اختبارات ا04الجدول 
  (Level)عند الدستوى  (1st Difference)عند الفرؽ الأوؿ 

IPS test LLC test ADF IPS test LLC test ADF المتغيرات 

-

1.75657 

(0.0395) 

-

2.99207 

(0.0014) 

305626 

(0.0323) 

0.23621 

(0.5934) 

-1.12616 

(0.1300) 

24.4634 

(0.1404) 

LGDPpc 

-

2.74113 

(0.0031) 

-

6.53384 

(0.0000) 

34.6187 

(0.0106) 

0.29657 

(0.6166) 

-1.26617 

(0.1027) 

17.2530 

(0.5058) 

Lcre 

-

6.06217 

(0.0000) 

-

7.81514 

(0.0000) 

62.2432 

(0.0000) 

-

0.91432 

(0.1803) 

-0.95911 

(0.1688) 

23.0104 

(0.1902) 

Lcap 

-

1.81187 

(0.0350) 

-

7.08418 

(0.0000) 

107.269 

(0.0000) 

0.76572 

(0.7781) 

2.82049 

(0.9976) 

3.84313 

(0.9998) 

Lliq 

-

5.15320 

(0.0041) 

-

9.58886 

(0.0000) 

102.039 

(0.0000) 

-

1.13604 

(0.1280) 

-0.78083 

(0.2175) 

13.5586 

(0.7574) 

Linv 

-

6.37593 

(0.0041) 

-

9.98934 

(0.0000) 

105.067 

(0.0000) 

-

0.96648 

(0.1669) 

-0.50542 

(0.3066) 

23.3163 

(0.1787) 

Lope 

H0: Unit Root/Non-Stationarity 

 .(Eviews10)تُ بالاعتماد على برنامج تمن إعداد الباحثالمصدر: 

، ADFمن اختبارات الاستقرارية ) (؛ يتضح أف كلا04من خلاؿ النتائج الدبينة في الجدوؿ رقم )
IPC وLLCرارية كل السلاسل الزمنية الدقطعية لدتغتَات الدراسة )( دلت على عدـ استقLliq ،
Lin ،Lope ،Lcap ،Lcre ،Lgdppc عند الدستوى )(Level) وىو ما تبينو قيم ،

 .%5عند مستوى معنوية  0.05الاحتمالات التي فاقت 
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عية على السلاسل الزمنية الدقط (1st Difference)أما عند إجراء الفروقات من الدرجة الأولى 
لدتغتَات الدراسة وإعادة إجراء نفس اختبارات الاستقرارية السابقة؛ تبتُ أف كل الدتغتَات أصبحت 

 .I(1)مستقرة، وبالتالي فإف متغتَات الدراسة متكاملة من الدرجة الأولى أي من الشكل 

 الدنهجية (Panel Cointegration)ونتيجة لدا سبق، تكوف منهجية التكامل الدشتًؾ للبانل 
 مة لتمثيل العلاقة بتُ ىذه الدتغتَات.الدلائ

 دراسة علاقات التكامل المشترك بين متغيرات الدراسة:.2.4

بعد التأكد من أف كل متغتَات الدراسة )لوغاريتم متوسط نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي 
لوغاريتم  الدقدـ للقطاع الخاص، نسبة الائتماف، لوغاريتم معدؿ سيولة الاقتصادالحقيقي، لوغاريتم 

ولوغاريتم معدؿ الانفتاح إجمالي تكوين رأس الداؿ لوغاريتم  القيمة السوقية الإجمالية لأسواؽ الأسهم،
، فإنو من الدناسب اختبار مدى وجود تكامل مشتًؾ بتُ I(1)التجاري( متكاملة من الدرجة الأولى 

 ىذه الدتغتَات.

من أىم الاختبارات الدستخدمة   (Kao Residual Cointegration)يعد اختبار
للكشف عن مدى وجود تكامل مشتًؾ بتُ الدتغتَات، ويعتمد ىذا الاختبار على استخداـ اختبار 

لذذا الاختبار؛ فهي تنص على غياب  (H0)، أما فرضية العدـ (ADF)ديكي فولر الدطور 
 تُ نتائج ىذا الاختبار:والجدوؿ التالي يب (Kao, 1999) علاقات التكامل الدشتًؾ.

 للتكامل المشترك (Kao): نتارج اختبار 05الجدول 
Kao Residual Cointegration test 

Null Hypothesis : No Cointegration 

 الاختبار قيمة إحصائية الاختبار القيمة الاحتمالية
(0.0472) -1.672468 ADF-Statistic 

 .(Eviews.10)اد على برنامج تُ بالاعتمتمن إعداد الباحثالمصدر: 

( أف القيمة الاحتمالية 05الدوضحة في الجدوؿ رقم ) (Kao)نلاحظ من خلاؿ نتائج اختبار 
، ونتيجة لذلك، سيتم 0.05أقل من  (ADF-Statistic)الدقابلة للإحصائية  (0.0472)

وبالتالي نشكن التي تقر بوجود تكامل مشتًؾ،  H1رفض الفرضية العدمية وقبوؿ الفرضية البديلة 
 تقدير العلاقة طويلة الأجل بتُ متغتَات الدراسة.

 



 (2020-2006 (ياسية خلال الفترةدراسة ق التطور المالي وأثره على النمو الاقتصادي في دول الشرق الأوسط وشمال إفريقيا
--------------------------------------- 

42 
 

 :(FMOLS)تقدير العلاقة طويلة الأجل باستخدام طريقة .3.4

لتقدير العلاقة طويلة الأجل بتُ النمو الاقتصادي والدتغتَات التفستَية الددرجة في ندوذج الدراسة، 
تسمى بطريقة الدربعات  (Non-Parametric)سيتم استخداـ طريقة تقدير غتَ معلمية 

والتي يرمز لذا  (Fully Modified Ordinary Least Square)الصغرى الدصححة كليا 
، وتتميز ىذه الطريقة بقدرتها على التعامل مع العديد من الدشاكل (FMOLS)اختصارا بطريقة 

رتباط الذاتي وتحيز الدعلمات، القياسية، حيث تتميز بكفاءة مقدراتها وقدرتها على معالجة مشكلة الا
بمعالجتها لدشكلة الدتغتَات التي تتحدد داخليا  (FMOLS)بالإضافة إلى ذلك، تتميز الطريقة 

(endogeneity):وتتمثل الصيغة العامة لذذه الطريقة وفق الشكل التالي . (Irwan, 
Zainal, Abubakar, & Hasseb, 2014) 

 
 حيث:

   تدثل مقدر(FMOLS) للمتغتَ الفردي؛ 

 :i ثل الدقاطع وعددىا الإجمالي نشN؛ 

 t :ثل الزمن وعددىا الإجمالي نشT؛ 

   :نشثل الدتغتَ الخارجي؛ 

  : نشثل متوسط الدتغتَ الخارجي؛ 

  : ؛ومتوسطو  ثل الفرؽ بتُ الدتغتَ الداخلي نش 

  : .نشثل مصحح أثر الارتباط الذاتي 

في ظل وجود تكامل مشتًؾ بتُ متغتَات الدراسة؛ سيتم تقدير العلاقة طويلة الأجل لنموذج 
، والنتائج موضحة في (FMOLS)الدراسة باستخداـ طريقة الدربعات الصغرى الدصححة كليا 

 الجدوؿ التالي:
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ور المالي على النمو الاقتصادي في الدول الشرق الأوسط وشمال إفريقيا : نتارج تقدير أثر التط06الجدول 
 (FMOLSالمربعات الصغرى المصححة كليا ) باستخدام طريقة

Dependent Variable : LGDPpc 

Method : Panel Modified Least Squares (FMOLS) 

Periods included : 14 

Cross-sections included : 9 

Total panel (balanced) observations : 126 

Prob T-statistic Coefficient Variable 

(0.0000)* -11.49808 -0.055223 
Lcre 

(0.0000)* 
26.95056 0.390992 

Lcap 

(0.0000)* 
-82.14988 -0.579185 

Lliq 

(0.0000)* 
65.85086 0.752296 

Linv 

(0.0000)* 
1487.223 1.924877 

Lope 

0.346852 R-squared 

0.325260 Adjusted R-squared 

 على التوالي. 5%و  1%تدثل معنوية الدعلمة عند مستوى معنوية  **()، *()ملاحظة: 
 .(Eviews.10)تُ بالاعتماد على برنامج تمن إعداد الباحثالمصدر: 

طويل لعينة نتائج تقدير أثر التطور الدالي على النمو الاقتصادي في الددى ال السابقيوضح الجدوؿ 
(، كما يظهر من خلاؿ 2020-2006من دوؿ الشرؽ الأوسط وشماؿ إفريقيا خلاؿ الفتًة )

نسبة الائتماف الجدوؿ أف أغلب الدتغتَات التفستَية قد اكتسبت الإشارات الدتوقعة باستثناء متغتَتي 
في الجدوؿ  ونشكن تفستَ نتائج التقدير الدوضحةالدقدـ للقطاع الخاص ومعدؿ سيولة الاقتصاد، 

 كالتالي:  السابق

، %1لو تأثتَ سلبي ومعنوي إحصائيا عند مستوى  (Cre)نسبة الائتماف الدقدـ للقطاع الخاص 
ستؤدي إلى انخفاض في متوسط نصيب الفرد 1%  ػبنسبة الائتماف الدقدـ للقطاع الخاص ف زيادة إإذ 
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وشماؿ إفريقيا، وىذه النتيجة لا  في دوؿ الشرؽ الأوسط %0.05من الناتج المحلي الإجمالي بنسبة 
 .تتفق مع منطق النظرية الاقتصادية

، فقد جاءت إشارتها (Cap)نسبة القيمة السوقية الإجمالية لأسواؽ الأسهم بالنسبة لدتغتَة 
نسبة القيمة السوقية الإجمالية لأسواؽ ف كل زيادة في إ، إذ %1موجبة ومعنوية إحصائيا عند مستوى 

 0.39%دي إلى زيادة في متوسط نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي بنسبة ستؤ  %1 ػبالأسهم 
 .في دوؿ الشرؽ الأوسط وشماؿ إفريقيا، وىذه النتيجة تتفق مع منطق النظرية الاقتصادية

ف زيادة إ، إذ %1لو تأثتَ سلبي ومعنوي إحصائيا عند مستوى  (Lliq) سيولة الاقتصاد معدؿ
ستؤدي إلى انخفاض في متوسط نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي 1%  ػبمعدؿ سيولة الاقتصاد 

في دوؿ الشرؽ الأوسط وشماؿ إفريقيا، وىذه النتيجة لا تتفق مع منطق النظرية  %0.57بنسبة 
 .الاقتصادية

ف زيادة إ، إذ %1لو تأثتَ إنرابي ومعنوي إحصائيا عند مستوى  (Inv)إجمالي تكوين رأس الداؿ 
ستؤدي إلى زيادة في متوسط نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي بنسبة 1%  ػاؿ الدادي برأس الد
في دوؿ الشرؽ الأوسط وشماؿ إفريقيا، وىذه النتيجة تتوافق مع النظرية الاقتصادية حيث  0.75%

 .للنمو الاقتصادي اأساسي ايعد رأس الداؿ عنصر 

ؿ نتائج التقدير أف نصيب الفرد من الناتج فيتضح من خلا (Ope) أما عن الانفتاح التجاري
إذ  المحلي الإجمالي في الددى الطويل يعتمد بدرجة كبتَة على درجة الانفتاح على التجارة الخارجية،

ف زيادة درجة إ، حيث %1جاءت إشارة معامل ىذا الأختَ موجبة ومعنوية إحصائيا عند مستوى 
زيادة متوسط نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي سيؤدي ذلك إلى  1%الانفتاح التجاري بنسبة 

، وىو ما يبتُ أنذية الانفتاح التجاري في دعم النمو الاقتصادي طويل الأجل في %1.92بنسبة 
 دوؿ الشرؽ الأوسط وشماؿ إفريقيا.

 بتُ معنوية دلالة وذات سلبية علاقة وجود النتائج أظهرت فقد الدالي التطور لدؤشرات بالنسبة
 القطاع تطور لقياس الدستعملة الدؤشرات لجميع بالنسبة وىذا الاقتصادي، والنمو الدصرفي القطاع رتطو 

، ىذا التأثتَ السلبي يعتٍ أف القطاع البنكي يعيق النمو الاقتصادي في دوؿ العينة بدلا من الدصرفي
ر الدالي تحفيزه، فبالرغم من الإصلاحات التي شهدتها ىذه الدوؿ من خلاؿ سياسات التحري

والاندماج الدصرفي إلا أنو لا يزاؿ يتميز بتدخل الحكومة وتخصيص وتوجيو الائتماف، كما أف ضعف 
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فاض الطلب على تسهيلات الإيداع نخالاشراؼ البنكي والتنظيم يعتبر من الأسباب التي سانذت في ا
 .في ىذه الدوؿ

علاقة موجبة ومعنوية ونشكن تفستَ  وجودأما بالنسبة لتطور الأسواؽ الدالية فقط أظهرت النتائج 
 نحوذلك بأف ىذه الأسواؽ تساىم في تعبئة الددخرات وإعادة تخصيصها في شكل استثمارات على 

 أفضل.

النفطية منها  لاسيماو  ،الدراسة ذهالنتائج وجب على الدوؿ الدستهدفة في ى ذهوعلى ضوء ى
قطاع الدالي وزيادة مستويات ارتباطو بالقطاع التًكيز على الإصلاحات التي من شأنها تطوير وتنويع ال

 الحقيقي.

 خاتمة:

دوؿ  09على النمو الاقتصادي لعينة مكونة من  طور الدالياستهدفت ىذه الدراسة تقدير أثر الت
(، ولتحقيق ىدؼ الدراسة، 2020-2006)من منطقة الشرؽ الأوسط وشماؿ إفريقيا خلاؿ الفتًة 

 .في التقدير (FMOLS)الدربعات الصغرى الدصححة كليا  تم استخداـ بيانات بانل وطريقة

الائتماف الدقدـ أشارت نتائج التقدير إلى أف مؤشرات القطاع الدصرفي )والدمثلة في كل من 
للقطاع الخاص ومعدؿ سيولة الاقتصاد( لذا تأثتَ سالب ومعنوي على النمو الاقتصادي في الددى 

أف القيمة السوقية الإجمالية  نتائج التقدير يقيا، في حتُ تبتُالطويل في دوؿ الشرؽ الأوسط وشماؿ إفر 
، وىذا يعتٍ أف للأسواؽ لأسواؽ الداؿ لذا تأثتَ إنرابي ومعنوي على النمو الاقتصادي في ىذه الدوؿ

من خلاؿ تعبئة الددخرات الدالية وإعادة في عملية التنمية الاقتصادية  وياوحي اىام االدالية دور 
 ل استثمارات لتمويل مشروعات البنية التحتية وكذا الدشروعات الصغتَة والدتوسطة.تخصيصها في شك
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 الملاحق: 
 اختبار الاعتماد المقطعي

 

 اختبار عدم ثبات التباين

Prob>chi2 =      0.0000
chi2 (9)  =       84.60

H0: sigma(i)^2 = sigma^2 for all i

in fixed effect regression model
Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity

 
 اختبار الارتباط الذاتي للبواقي

           Prob > F =      0.0000
    F(  1,       8) =    144.115
H0: no first-order autocorrelation
Wooldridge test for autocorrelation in panel data

 
 

Friedman's test of cross sectional independence =    11.156, Pr = 0.1930
 


