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نمــوذجࢫטنحـــدارࢫ تبحــثࢫɸــذهࢫالورقـــةࢫوȌشــɢلࢫتجرʈۗــܣࢫأثـــرࢫمؤشــراتࢫالتطــورࢫالمـــاڲʏࢫعڴــʄࢫالنمــوࢫטقتصـــاديࢫכردɲــيࢫࢭــʏࢫإطـــار

اســتخدمتࢫالدراســةࢫأرȌــعࢫ). 2020-1990(لبيانــاتࢫالسلاســلࢫالزمنيــةࢫالســنوʈةࢫللف؅ــفةࢫࢫARDLالــذاȖيࢫللفجــواتࢫالزمنيــةࢫالمتباطئــةࢫ

،ࢫالقيمـــــةࢫPIBإڲـــــʄࢫ/ M2،ࢫɲســـــبةࢫالمعـــــروضࢫالنقـــــديࢫPIBإڲـــــʄࢫࢫ/جـــــھࢫللقطـــــاعࢫاݍݵــــاصɲســـــبةࢫטئتمـــــانࢫالمو "متغ؈ــــفاتࢫمســـــتقلةࢫوۂـــــʏ؛ࢫ

    . كمتغ؈ــفࢫتــاȊع" بالنــاتجࢫالمحڴــʏࢫלجمــاڲʏ"والنمــوࢫטقتصــاديࢫممــثلاࢫ. كمؤشــراتࢫمع؄ــفةࢫعــنࢫالتطــورࢫالمــاڲʏ" الســوقيةࢫومعــدلࢫالتــداول 

وࢫمعنوʈـــةࢫذטقتصـــاديࢫࢭـــʏࢫכردن،ࢫوأثـــرࢫســـلۗܣࢫو وࢫمعنوʈـــةࢫلمعـــدلࢫالتـــداولࢫعڴـــʄࢫالنمـــوࢫذوجـــودࢫأثـــرࢫإيجـــاȌيࢫو توصـــلتࢫالدراســـةࢫإڲـــʄࢫ

ࢭــــʏࢫحـــ؈نࢫلــــمࢫتثȎـــتࢫمعنوʈــــةࢫمؤشـــريࢫالقيمــــةࢫ. لمؤشـــرࢫטئتمــــانࢫالمقـــدمࢫللقطــــاعࢫاݍݵـــاصࢫعڴــــʄࢫالنمـــوࢫטقتصــــاديࢫࢭـــʏࢫכجــــلࢫالطوʈـــل

  . السوقيةࢫوالمعروضࢫالنقديࢫعڴʄࢫالنموࢫטقتصاديࢫࢭʏࢫכجلࢫالطوʈل

 .ARDLنموࢫاقتصادي،ࢫכردن،ࢫنموذجࢫ،ࢫتحرʈرࢫماڲʏ،ࢫتطورࢫماڲʏ :الɢلماتࡧالمفتاحية

  .C5،ࢫJEL: E44تصɴيفࡧ

Abstract: 

This paper examines experimentally the impact of financial development indicators on Jordanian 

economic growth within the framework of the ARDL model of the annual time series data for the period (1990-

2020). The study used four independent variables, namely; "Private Sector Credit Ratio / To PIB, M2 Money 

Supply Ratio / To PIB, Market Value And Trading Rate" as expressive indicators of financial development. And 

economic growth represented by "GDP" as a dependent variable. The study found a positive and significant 

effect of the trading rate on economic growth in Jordan, and a negative and significant impact of the credit index 

provided to the private sector on long-term economic growth. While the market value and money supply 

indicators did not prove significant on economic growth in the long term. 
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Jel Classification Codes: E44ࢫ،C5. 

                                                             
  .المؤلفࢫالمراسل*



  أثرࡧتطورࡧالقطاعࡧالماڲʏࡧعڴʄࡧالنموࡧטقتصاديࡧࡩʏࡧدولةࡧכردن
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  : مقدمة. 1

يحتـلࢫɸـدفࢫتحقيـقࢫمعـدلاتࢫمرتفعـةࢫمـنࢫالنمـوࢫטقتصـاديࢫاɸتمـامࢫأغلـبࢫدولࢫالعـالمࢫعڴـʄࢫاخـتلافࢫدرجـةࢫتقـدمɺا،ࢫفɺـوࢫ

لـكࢫذ ومـنࢫأجـلࢫتحقيـق،ࢫمؤشرࢫعڴʄࢫجودةࢫالمنتجاتࢫواݍݵدماتࢫالمقدمـةࢫࢭـʏࢫاقتصـادࢫمعـ؈ن،ࢫومقيـاسࢫلمسـتوىࢫرفاɸيـةࢫכفـرادࢫفيـھ

اࢫالقطـــاعࢫوزʈـــادةࢫدرجـــةࢫالعمـــقࢫالمـــاڲʏࢫࢭـــʏࢫɠافـــةࢫذفتحرʈـــرࢫɸـــ ،"قطـــاعࢫمـــاڲʏࢫمتطـــور " ،لاࢫبـــدࢫمـــنࢫتـــوفرࢫمجموعـــةࢫمـــنࢫالمقومـــاتࢫأɸمɺـــا

وقـدࢫكشـفتࢫالعديـدࢫمـنࢫالدراسـاتࢫالنظرʈـةࢫوالتطبيقيـةࢫمؤسساتھࢫوأسواقھࢫالماليةࢫسʋنعكسࢫبالإيجابࢫعڴʄࢫالقطـاعࢫاݍݰقيقـي،ࢫ

ࢭـــʏࢫ" المصــرࢭʏࢫوالســوࢮʏ"اࢫכخ؈ــفࢫوȌشــقيھࢫذالقطــاعࢫالمــاڲʏࢫوالنمـــوࢫטقتصــادي،ࢫحيــثࢫʇســاɸمࢫɸــعــنࢫالعلاقــةࢫالۘــܣࢫتــرȋطࢫبــ؈نࢫتطــورࢫ

مـنࢫخــلالࢫȖعبئـةࢫالمــواردࢫالماليـةࢫوتوجٕڈɺـاࢫنحــوࢫمختلـفࢫالمشــارʉعࢫטسـȘثمارʈةࢫالداعمــةࢫلعمليـةࢫالتنميــةࢫتحقيـقࢫالنمـوࢫטقتصــادي،ࢫ

اࢫכخ؈ــفࢫࢭــʏࢫاقتصــادياتࢫالــدول،ࢫوالۘـــܣࢫذتّڈــتࢫللــدورࢫالتنمــويࢫلɺــכردنࢫكبــاࢮʏࢫبلــدانࢫالعــالمࢫخاصــةࢫالناميــةࢫمٔڈــاࢫانو،ࢫטقتصــادية

Ȗسڥʄࢫإڲʄࢫتطوʈرࢫقطاعɺاࢫالماڲʏࢫمنࢫخلالࢫاݍݨɺودࢫالمبذولةࢫࢭʏࢫبرنامجࢫالتحرʈرࢫالماڲʏࢫوȋرنـامجࢫالتܶـݰيحࢫטقتصـاديࢫالـذيࢫʇسـْڈدفࢫ

      .رفعࢫمعدلاتࢫالنموࢫטقتصادي

  : إشɢاليةࡧالدراسة.1.1

عڴـــʄࢫࢫ،يمكننـــاࢫصـــياغةࢫלشـــɢاليةࢫالرئʋســـيةࢫللبحـــثࢫوالۘـــܣࢫســـنحاولࢫלجابـــةࢫعلٕڈـــاࢫوفـــقࢫنمـــوذجࢫقيا؟ـــۜܣࢫ،اســـȘناداࢫلمـــاࢫســـبق

ʏࡧכردنࡧخلالࡧالف؅فةࡧ :النحوࢫالتاڲʏࡧالنموࡧטقتصاديࡧࡩʄࡧالمختارةࡧعڴʏ؟)2020 -1990(ماࡧمدىࡧتأث؈فࡧمؤشراتࡧالتطورࡧالماڲ   

  :يندرجࢫتحتࢫɸذاࢫالȘساؤلࢫالرئʋؠۜܣࢫالȘساؤلاتࢫاݍݨزئيةࢫالتالية

 لࢫوالقص؈ف؟ذماࢫطبيعةࢫכثرࢫالʈࢫכمدينࢫالطوʏيࢫࢭɲࢫالنموࢫטقتصاديࢫכردʄيࢫيمارسھࢫטئتمانࢫالموجھࢫللقطاعࢫاݍݵاصࢫعڴ 

 ل؟ʈ؈نࢫالقص؈فࢫوالطوʈࢫالمستوʄࢫכردنࢫعڴʏࢫالنموࢫטقتصاديࢫࢭʄونࢫأثرࢫمعدلࢫالتداولࢫعڴɢكيفࢫي 

 ࢫالنموࢫʄل؟كيفࢫيؤثرࢫالمعروضࢫالنقديࢫوالقيمةࢫالسوقيةࢫعڴʈࢫכجلࢫالطوʏيࢫࢭɲטقتصاديࢫכرد  

  :منࢫخلالࢫלشɢاليةࢫالرئʋسيةࢫللبحثࢫوجملةࢫالȘساؤلاتࢫالفرعية؛ࢫيمكنࢫصياغةࢫالفرضياتࢫالتالية: فرضياتࡧالدراسة .2.1

 نــاكࢫɸـــةࢫللائتمــانࢫالموجـــھࢫللقطـــاعࢫاݍݵــاصʈࢫࢫتـــأث؈فࢫســلۗܣࢫوذوࢫمعنوʄــلࢫوأثـــرࢫغ؈ـــفࢫعڴـــʈࢫכجـــلࢫالطوʏـــيࢫࢭــɲالنمــوࢫטقتصـــاديࢫכرد

 ؛معنويࢫࢭʏࢫכجلࢫالقص؈ف

 ࢫʄونࢫأثرࢫمعدلࢫالتداولࢫعڴɢيࢫكب؈فࢫو النموࢫטقتصاديɲࢫכجلࢫالقص؈فࢫمنࢫכثرࢫذيࢫכردʏةࢫࢭʈوࢫمعنوʈࢫכجلࢫالطوʏل؛ࢭ 

 ࢫوࢫدلالـــةࢫإحصـــائيةࢫللمعـــروضࢫالنقـــديࢫوالقيمــــةࢫالســـوقيةࢫذلاࢫيوجـــدࢫتـــأث؈فࢫمعنـــويࢫʄـــيالنمـــوࢫטقتصـــاديࢫعڴـــɲࢫכجــــلࢫࢫכردʏࢭـــ

 .الطوʈل

  : الدراسةأɸميةࡧ. 3.1

Ȗســتمدࢫɸــذهࢫالدراســةࢫأɸميْڈــاࢫمــنࢫأɸميــةࢫالموضــوعࢫࢭــʏࢫحــدࢫذاتــھࢫɠونــھࢫمــنࢫالمواضــيعࢫالۘــܣࢫشــɺدتࢫجــدلاࢫوتضــارȋاࢫࢭــʏࢫךراءࢫ

كمــاࢫتظɺـرـࢫأɸميتـــھࢫࢭــʏࢫاســتخدامھࢫلمؤشــراتࢫȖع؄ــفࢫعــنࢫتطـــورࢫالســوقࢫالمــاڲʏࢫإضــافةࢫلمؤشــراتࢫالتطـــورࢫ. بــ؈نࢫטقتصــادي؈نࢫوالبــاحث؈ن

لكࢫذسابقةࢫقدࢫركزتࢫعڴʄࢫالعلاقةࢫب؈نࢫتطورࢫالقطاعࢫالمصرࢭʏࢫوالنمـوࢫטقتصـاديࢫمɺملـةࢫبـالبنɢي،ࢫوالسȎبࢫأنࢫجلࢫالدراساتࢫال

  .  يࢫتلعبھࢫכسواقࢫالماليةࢫࢭʏࢫالقطاعࢫاݍݰقيقيذالدورࢫال

  :ɸدفࡧالدراسة. 4.1

مؤشـــــراتࢫالتطـــــورࢫالمـــــاڲʏࢫالمختـــــارةࢫعڴـــــʄࢫالنمـــــوࢫإڲـــــʄࢫتحديـــــدࢫقياســـــياࢫأثـــــرࢫɲســــڥʄࢫمـــــنࢫخـــــلالࢫɸـــــذهࢫالدراســـــةࢫوȌشـــــɢلࢫأسا؟ـــــۜܣࢫ

  ).ARDL(باستخدامࢫمقارȋةࢫ) 1990-2020(טقتصاديࢫࢭʏࢫدولةࢫכردنࢫخلالࢫالف؅فةࢫ
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  : منݤݮࡧالدراسة. 5.1

اسـتخدمناࢫࢭــʏࢫدراسـȘناࢫɸــذهࢫالمـنݤݮࢫالوصــفيࢫمـنࢫأجـلࢫלجابــةࢫعڴـʄࢫלشــɢاليةࢫالمطروحـةࢫواختبـارࢫمــدىࢫܵـݰةࢫالفرضــياتࢫالمقدمـةࢫ

جࢫالفجـــواتࢫذنمـــو بالإضـــافةࢫإڲـــʄࢫاســـتخدامناࢫللأســـلوبࢫالقيا؟ـــۜܣࢫمـــنࢫخـــلالࢫالتحليڴـــʏࢫȊغـــرضࢫوصـــفࢫوتحليـــلࢫمتغ؈ـــفاتࢫالدراســـة،ࢫ

  . 2020إڲʄࢫࢫ1990خلالࢫالف؅فةࢫالممتدةࢫمنࢫلبياناتࢫالسلاسلࢫالزمنيةࢫالسنوʈةࢫ (ARDL)الزمنيةࢫالمتباطئةࢫ

   :محاورࡧالدراسة. 6.1

لتحقيـــقࢫالغـــرضࢫالمرجـــوࢫمـــنࢫالبحـــثࢫتـــمࢫتقســـيمࢫالدراســـةࢫإڲـــʄࢫثلاثـــةࢫمحـــاورࢫرئʋســـية؛ࢫالمحـــورࢫכولࢫعڴـــʄࢫضـــوءࢫمـــاࢫســـبقࢫو 

ʇعۚـܢࢫبɢـلࢫࢫإڲʄࢫعرضࢫموجزࢫللدراساتࢫالسابقةࢫࢭʏࢫإطارࢫالعلاقةࢫب؈نࢫتطورࢫالقطاعࢫالماڲʏࢫوالنموࢫטقتصادي،ࢫالمحورࢫالثاɲي يتطرق 

وتختــــتمࢫالدراســــةࢫࢫجࢫالمتوصــــلࢫإليـــھ،ذمـــاࢫɸــــوࢫنظــرـي،ࢫوالمحــــورࢫالثالـــثࢫيتضــــمنࢫالدراســـةࢫالقياســــيةࢫوʈنــــاقشࢫنتـــائجࢫالتقــــديرࢫللنمـــو 

  . ببعضࢫטستɴتاجاتࢫوالتوصيات

   :الدراساتࡧالسابقة. 2
بـــ؈نࢫتطـــورࢫالقطـــاعࢫالۘـــܣࢫاɸتمـــتࢫبدراســـةࢫالعلاقـــةࢫالمحليـــةࢫوכجنȎيـــةࢫלســـɺاماتࢫمـــنࢫالفضـــاءࢫالتجرʈۗـــܣ،ࢫيوجـــدࢫعـــددࢫمـــنࢫ

  :بالشɢلࢫالتاڲʏࢫ،نحاولࢫال؅فك؈قࢫعڴʄࢫعددࢫمنࢫالدراساتࢫכجنȎيةࢫوفقاࢫلȘسلسلɺاࢫالزمۚܣ،ࢫالماڲʏࢫوالنموࢫטقتصادي

טقتصــاديࢫࢭــʏࢫࢫبحثــتࢫɸـذهࢫالدراســةࢫوȌشــɢلࢫتجرʈۗـܣࢫتــأث؈فࢫالتطــورࢫالمــاڲʏࢫعڴـʄࢫالنمــو  :(Eugene, 2016, pp. 1-12)دراسـةࡧ. 1.2

لتحليــلࢫالتɢامــلࢫالمشــ؅فكࢫ) ARDL(טنحــدارࢫالــذاȖيࢫذيࢫלبطــاءࢫالمــوزعࢫ باســتخدامࢫمنݤݨيــة) 2011 -1981(نيج؈فيـاࢫخــلالࢫالف؅ــفةࢫ

والــتحكمࢫࢭــʏࢫךثــارࢫالمحتملــةࢫلأســعارࢫالــنفطࢫوטنفتــاحࢫالتجــاريࢫوتɢــوʈنࢫرأسࢫالمــالࢫالثابــتࢫלجمــاڲʏࢫونفقــاتࢫטســْڈلاكࢫاݍݰɢــوميࢫ

ࢭـʏࢫنيج؈فيـاࢫلـʋسࢫلɺـاࢫتـأث؈فࢫسـلۗܣࢫكب؈ـفࢫ) التطـورࢫالمـاڲʏ(توصلتࢫالدراسةࢫإڲʄࢫأنࢫالتنميةࢫالماليـةࢫ. قتصاديةࢫࢭʏࢫنيج؈فياعڴʄࢫכɲشطةࢫט

 .عڴʄࢫالنموࢫטقتصاديࢫعڴʄࢫالمدىࢫالطوʈلࢫولɺاࢫتأث؈فࢫسلۗܣࢫكب؈فࢫعڴʄࢫالمدىࢫالقص؈ف

ٮڈـــدفࢫɸـــذهࢫالورقــةࢫإڲـــʄࢫالتحقيـــقࢫࢭــʏࢫالعلاقـــةࢫطوʈلـــةࢫالمـــدىࢫبــ؈نࢫالتطـــورࢫالمـــاڲʏࢫوالنمـــوࢫ :(Bist, 2018, pp. 1-17)دراســةࡧ. 2.2

 -1995(دولــــةࢫمنخفضــــةࢫالــــدخلࢫللف؅ـــــفةࢫࢫ16טقتصــــاديࢫباســــتخدامࢫتحليــــلࢫجــــذرࢫوحـــــدةࢫاللوحــــةࢫوتحليــــلࢫالتɢامــــلࢫالمشــــ؅فكࢫࢭـــــʏࢫ

للتطـــــــورࢫالمــــــــاڲʏࢫوɲســــــــبࢫإجمــــــــاڲʏࢫࢫɲســـــــبـةࢫטئتمـــــــانࢫاݍݵــــــــاصࢫإڲــــــــʄࢫالنــــــــاتجࢫالمحڴـــــــʏࢫלجمــــــــاڲʏࢫكمؤشــــــــر اســـــــتخدمتࢫالدراســــــــةࢫ،ࢫ)2014

טســــȘثماراتࢫإڲــــʄࢫالنــــاتجࢫالمحڴــــʏࢫלجمــــاڲʏ،ࢫمعــــدلࢫالتܸــــݵم،ࢫقــــوةࢫالعمــــل،ࢫدرجــــةࢫטنفتــــاحࢫטقتصــــادي،ࢫوالنــــاتجࢫالمحڴــــʏࢫלجمــــاڲʏࢫ

المعدلـــــةࢫوالديناميكيـــــةࢫࢫOLSوقــــدࢫتـــــمࢫتقـــــديرࢫالعلاقــــةࢫطوʈلـــــةࢫالمــــدىࢫباســـــتخدامࢫتقنيــــاتࢫࢫ.اݍݰقيقــــيࢫكمقيـــــاسࢫللنمــــوࢫטقتصـــــادي

للتɢامـلࢫالمشــ؅فكࢫوجـودࢫعلاقــةࢫتɢامـلࢫمشـ؅فكࢫطوʈلــةࢫכجـلࢫبــ؈نࢫالتطـورࢫالمــاڲʏࢫوالنمـوࢫטقتصــاديࢫࢫPedroniظɺـرࢫنتــائجࢫت. بالɢامـل

كماࢫتظɺرࢫنتائجࢫقياسࢫכثرࢫبـ؈نࢫالمتغ؈ـفينࢫࢭـʏࢫɠـلࢫدولـةࢫعڴـʄࢫحـدىࢫכثـرࢫלيجـاȌيࢫللتنميـةࢫالماليـةࢫعڴـʄࢫالنمـوࢫטقتصـاديࢫࢭـʏࢫغالبيـةࢫ

 . البلدان

تبحـثࢫɸـذهࢫالورقـةࢫࢭـʏࢫتـأث؈فࢫتطـوʈرࢫالقطـاعࢫالمـاڲʏࢫ :(Paun, Musetescu, Topan, & Danuletiu, 2019, pp. 1-21)دراسةࡧ. 3.2

ࢫعڴــʄࢫمنݤݨيــةࢫلوحــةࢫטنحــدارࢫ اســتخدمتࢫࢫ.(a panel regression methodology)وتطــورهࢫوأدائــھࢫعڴــʄࢫالنمــوࢫטقتصــاديࢫبنــاءً

الدراســــةࢫعـــــددࢫمـــــنࢫالمتغ؈ـــــفاتࢫالمســــتقلةࢫالمع؄ـــــفةࢫعـــــنࢫالتطـــــورࢫالمــــاڲʏ؛ࢫɠالائتمـــــانࢫالمحڴـــــʏࢫوالعـــــرضࢫالنقــــدي،ࢫعـــــددࢫالفـــــروعࢫوݯݨـــــمࢫ

وغ؈فɸـــــا،ࢫبيɴـــــتࢫالنتـــــائجࢫوجـــــودࢫتـــــأث؈فࢫســـــلۗܣࢫللتوســـــعࢫالنقـــــديࢫوטئتمـــــانࢫالمحڴـــــʏࢫعڴـــــʄࢫالنمـــــوࢫטقتصـــــاديࢫࢭـــــʏࢫحـــــ؈نࢫتـــــؤثرࢫ....التـــــداول 

وȌشـɢلࢫعـامࢫتوصـلتࢫالدراسـةࢫإڲـʄࢫنتـائجࢫ. ȊشـɢلࢫإيجـاȌيࢫعڴـʄࢫالنمـوࢫטقتصـاديࢫةࢫכسɺمࢫالمتداولـةوزʈادمؤشراتࢫالسلامةࢫالماليةࢫ

ذاتࢫدلالـــــةࢫإحصـــــائيةࢫتؤكـــــدࢫأɸميـــــةࢫɸـــــذاࢫטرتبـــــاطࢫوالۘـــــܣࢫتتوافـــــقࢫȊشـــــɢلࢫكب؈ـــــفࢫمـــــعࢫالنظرʈـــــةࢫטقتصـــــاديةࢫوالمقـــــالاتࢫوالدراســـــاتࢫ

  . السابقةࢫذاتࢫالصلة
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) FD(حاولـتࢫɸـذهࢫالدراسـةࢫالتحقيـقࢫࢭـʏࢫالعلاقـةࢫبـ؈نࢫالتنميـةࢫالماليـةࢫ :(Ekanayake & Thaver, 2021, pp. 1-24)دراسـةࡧ. 4.2

دولـــــةࢫناميـــــةࢫمصـــــنفةࢫإڲـــــʄࢫســـــتࢫمنـــــاطقࢫࢫ138ࢭـــــʏࢫالبلـــــدانࢫالناميـــــةࢫباســـــتخدامࢫبيانـــــاتࢫبانـــــلࢫلـــــــࢫ) GROWTH(والنمـــــوࢫטقتصـــــاديࢫ

اســتخدمتࢫالدراســةࢫأرȌعــةࢫمتغ؈ــفاتࢫتوضــيحيةࢫȖســتخدمࢫعــادةࢫلقيــاسࢫمســتوىࢫالتطــورࢫ). 2018 -1980(جغرافيــةࢫخــلالࢫالف؅ــفةࢫ

توصـلتࢫالدراسـةࢫ. يمثـلࢫכزمتـ؈نࢫالماليـةࢫوالمصـرفيةالماڲʏࢫوالعديدࢫمنࢫمتغ؈فاتࢫالرقابةࢫכخـرى،ࢫبمـاࢫࢭـʏࢫذلـكࢫالمتغ؈ـفࢫالـوɸ׿ܣࢫالـذيࢫ

كمــاࢫتظɺــرࢫنتــائجࢫاختبــاراتࢫالســبȎيةࢫݍݨرانجــر؛ࢫوجــودࢫعلاقــةࢫســبȎيةࢫ. والنمــوࢫࢭــʏࢫالــدولࢫالناميــةࢫFDإڲــʄࢫوجــودࢫعلاقــةࢫمباشــرةࢫبــ؈نࢫ

  .ࢭʏࢫعيناتࢫمنࢫأوروȋاࢫوآسياࢫالوسطىࢫوجنوبࢫآسياࢫFDإڲʄࢫࢫGROWTHومنࢫࢫGROWTHإڲʄࢫࢫFDثنائيةࢫטتجاهࢫتمتدࢫمنࢫ

وȌعـــدࢫاستعراضـــناࢫللدراســـاتࢫالســـابقةࢫنجـــدࢫأنࢫࢭـــʏࢫمجملɺـــاࢫتوصـــلتࢫلنتـــائجࢫمتباينـــةࢫلطبيعـــةࢫالعلاقـــةࢫبـــ؈نࢫالتطـــورࢫالمــــاڲʏࢫ

لــــكࢫلتنــــوعࢫالمؤشـــــراتࢫالمســــتعملة،ࢫالنمــــوذجࢫأوࢫכســـــلوبࢫالمســــتخدمࢫࢭــــʏࢫالتحليـــــلࢫالقيا؟ــــۜܣ،ࢫتبـــــاينࢫذوالنمــــوࢫטقتصــــادي،ࢫوʉعـــــزىࢫ

يمكنࢫالقــــولࢫأٰڈــــاࢫجــــاءتࢫمختلفــــةࢫعــــنࢫســــابقاٮڈاࢫمــــنࢫخـــــلالࢫأنࢫفـــــهࢫالدراســــةࢫأمــــاࢫɸــــذ. وغ؈فɸــــا...الف؅ــــفاتࢫوالــــدولࢫمحــــلࢫالدراســــة

هࢫالدراســــةࢫتم؈قɸــــاࢫجمعɺــــاࢫذســــنة،ࢫكمــــاࢫȖســـتمدࢫɸــــࢫ31والۘــــܣࢫبلغــــتࢫ) 2020 -1990(الدراســـةࢫالقياســــيةࢫɠانــــتࢫعڴــــʄࢫכردنࢫللف؅ـــفةࢫ

 ".سوقࢫالبورصةࢫوالنظامࢫالبنɢي"لقطاعࢫالماڲʏࢫبركنيھ؛ࢫل

  :الدراسةطارࡧالمفاɸيميࡧلمتغ؈فاتࡧל  .3

לلمـــــامࢫبـــــأɸمࢫالمفـــــاɸيمࢫالنظرʈـــــةࢫالمتعلقـــــةࢫبمتغ؈ـــــفاتࢫيࢫســـــنحاولࢫمـــــنࢫخلالـــــھࢫذاࢫالمحـــــورࢫبɢـــــلࢫمـــــاࢫɸـــــوࢫنظـــــريࢫوالـــــذʇعۚــــܢࢫɸـــــ

المــــاڲʏࢫ"بـــ؈نࢫالمتغ؈ـــفينࢫࢫطبيعـــةࢫواتجــــاهࢫالعلاقـــةمـــنࢫمفɺـــومࢫومؤشـــراتࢫقيــــاسࢫلɢـــلࢫمتغ؈ـــفࢫعڴـــʄࢫحـــدا،ࢫثــــمࢫنبـــ؈نࢫࢭـــʏࢫכخ؈ـــفࢫالدراســـة؛ࢫ

 ".واݍݰقيقي

3 .1 .ʏومھࡧومؤشراتࡧقياسھࡧ: التطورࡧالماڲɺمف  

ʇعــــرفࢫالتطــــورࢫالمــــاڲʏࢫبأنــــھ؛ࢫزʈــــادةࢫكفــــاءةࢫاݍݵــــدماتࢫالماليــــةࢫالمقدمــــةࢫمــــنࢫطــــرفࢫالنظــــامࢫالمــــاڲʏࢫلتخفــــيضࢫتɢلفــــةࢫالمبــــادلاتࢫ

التـاڲʏࢫلكࢫبتجميعɺاࢫوتداولɺاࢫࢭـʏࢫטقتصـادࢫالقـومي،ࢫبمـاࢫيɴـتجࢫآثـاراࢫإيجابيـةࢫعڴـʄࢫقـرارࢫטدخـارࢫوטسـȘثمارࢫوȋذومخاطرࢫالمعلومات،ࢫو 

كمــاࢫʇعــرفࢫأيضــاࢫبأنــھ؛ࢫدرجــةࢫنمــوࢫوتطــورࢫالنظــامࢫالمــاڲʏࢫمــنࢫ .)215، 214،ࢫالصــفحاتࢫ2018 -2017شــنافة،ࢫ( النمــوࢫטقتصــادي

مؤسســــــاتھࢫخـــــلالࢫالمؤشـــــراتࢫالنقديـــــةࢫوالماليـــــةࢫالرئʋســــــية،ࢫوكـــــذلكࢫمـــــنࢫالناحيـــــةࢫالمؤسســـــيةࢫالۘــــــܣࢫتتضـــــمنࢫتطـــــورࢫوتنـــــوعࢫأشـــــɢالࢫ

لقيـاسࢫدرجـةࢫتطـورࢫالنظـامࢫاعتمـدࢫטقتصـاديونࢫعڴـʄࢫمجموعـةࢫمـنࢫالمؤشـراتࢫو . )70،ࢫصـفحةࢫ2021سɺيلةࢫوࢫصادق،ࢫ( وأسواقھ

ʏاࢫفيماࢫيڴɺعضȊ؛ࢫنݏݵصࢫʏࢫوالسوࢮʏشقيھࢫالمصرࢭȊࢫʏالماڲ:  

 ʏࢫ: مؤشراتࡧقياسࡧتطورࡧالقطاعࡧالمصرࡩʏ144،ࢫصفحةࢫ2014طارقࢫوࢫصاݍݳ،ࢫ(وتتمثلࢫࢭ(: 

 ࡧʏࡧלجماڲʏࡧالناتجࡧالمحڴʄومࡧالواسعࡧإڲɺسبةࡧالمعروضࡧالنقديࡧبالمفɲ)M2/PIBأوࡧࡧM3/PIB:(سـبةࢫࢫɴـذهࢫالɸعكسࢫȖ

نقديــــةࢫטقتصــــاد،ࢫوȖســــتخدمࢫكمؤشــــرࢫلســــيولةࢫوݯݨــــمࢫالقطــــاعࢫالمصــــرࢭʏࢫقياســــاࢫإڲــــʄࢫݯݨــــمࢫטقتصــــاد،ࢫحيــــثࢫيــــرتبطࢫ

 المستوىࢫالمرتفعࢫلɺذاࢫالمؤشرࢫبتطورࢫاݍݵدماتࢫالمالية؛

 ࡧʏࡧלجمـاڲʏࡧالنـاتجࡧالمحڴـʄسـبةࡧأشـباهࡧالنقـودࡧإڲـɲ)QM/PIB(: ـازࢫالمصــرࢭɺعطـيࢫصـورةࢫأك؆ـفࢫوضـوحاࢫعـنࢫتطـورࢫاݍݨȖࢫ،ʏ

حيــثࢫȖع؄ــفࢫɸــذهࢫالɴســبةࢫعــنࢫݯݨــمࢫالوســاطةࢫالماليــةࢫغ؈ـــفࢫالبنكيــةࢫومــدىࢫأɸميْڈــاࢫࢭــʏࢫتموʈــلࢫالɴشــاطࢫטقتصــاديࢫمـــنࢫ

 خلالࢫالوداǿعࢫטدخارʈة؛

 ʏࡧלجمــــاڲʏࡧالنــــاتجࡧالمحڴــــʄــــعࡧإڲــــǿࡧالوداʏســــبةࡧإجمــــاڲɲ:ࢫʄعبئــــةࢫالمــــواردࢫبمختلــــفࢫ وتمثــــلࢫقــــدرةࢫالوســــطاءࢫالمــــالي؈نࢫعڴــــȖ

 ترتبطࢫȊشɢلࢫوثيقࢫبݲݨمࢫالوداǿع؛ ةࢫعڴʄࢫاعتبارࢫأنࢫعملياتࢫלقراضأنواعɺا،ࢫنظراࢫلأɸميةࢫذلكࢫللوساط



  بوعبدࢫاللهࢫعڴʏࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫيوɲسࢫشمʋسةࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ
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 خصـــوم(ݯݨــمࡧأصـــولࡧ (ʏࡧלجمـــاڲʏࡧالنــاتجࡧالمحڴـــʄࡧإڲـــʏــازࡧالمصـــرࡩɺســـبة: اݍݨɴـــذهࢫالɸسࢫʋݯݨـــم تقــ (Size) القطـــاعࢫ

 المصرࢭʏࢫࢭʏࢫטقتصاد؛

 ʏࡧלجمـــاڲʏࡧالنـــاتجࡧالمحڴـــʄع؄ـــف: ݯݨـــمࡧالقـــروضࡧالمقدمـــةࡧللقطـــاعࡧاݍݵـــاصࡧإڲـــȖمـــةࢫɺســـبةࢫمɲ التخصـــيصࢫاݍݨيـــدࢫعـــنࢫ

إڲــʄࢫالقطــاعࢫاݍݵــاصࢫيولــدࢫزʈــاداتࢫكب؈ــفةࢫࢭــʏࢫ والفعــالࢫللمــواردࢫالماليــةࢫوكفــاءةࢫالمصــارف،ࢫعڴــʄࢫاعتبــارࢫأنࢫمــنحࢫטئتمــان

 טسȘثمارࢫوלنتاجيةࢫمقارنةࢫبالقطاعࢫالعام؛

 ࡧטئتمـانʏࡧإجمـاڲʄࡧالقطـاعࡧاݍݵـاصࡧإڲـʄسـبةࡧטئتمـانࡧالموجـھࡧإڲـɲ:سـبةࢫɴـذهࢫالɸعكـسࢫȖ ࢫטقتصـادࢫʏـعࢫטئتمـانࢫࢭـʉتوز

 . ب؈نࢫالقطاع؈نࢫالعامࢫواݍݵاص

 ي :مؤشراتࡧقياسࡧتطورࡧכسواقࡧالماليةȖࢫךʏاࢫࢭɺمɸࢫأʄسليطࢫالضوءࢫعڴȖ89،ࢫصفحةࢫ2016بص؈في،ࢫ( نحاولࢫ(:  

 ࡧاʏࡧלجمــــاڲʏࡧالنــــاتجࡧالمحڴــــʄخــــلالࢫقســــمةࢫالقيمــــةࢫالســــوقيةࢫيقــــاسࢫمــــنࢫ): معــــدلࡧرســــملةࡧالســــوق (لقيمــــةࡧالســــوقيةࡧإڲــــ

للأســـــɺمࢫالمدرجـــــةࢫࢭـــــʏࢫالبورصـــــةࢫعڴـــــʄࢫالنـــــاتجࢫالمحڴــــʏـࢫלجمـــــاڲʏ،ࢫفɺـــــوࢫيقـــــʋسࢫمـــــدىࢫالقـــــدرةࢫعڴـــــʄࢫȖعبئـــــةࢫرأسࢫالمـــــالࢫالـــــلازمࢫ

 للاسȘثمارࢫࢫوتنوʉعࢫالمخاطر؛

 ʏࡧלجمـــاڲʏࡧالنـــاتجࡧالمحڴـــʄســبةࡧݯݨـــمࡧالتـــداولࡧإڲـــɲ:ࢫالنـــاتجࢫاࢫʄࢫالســـوقࢫإڲـــʏࢫوتمثـــلࢫقيمــةࢫכوراقࢫالماليـــةࢫالمتداولـــةࢫࢭـــʏلمحڴـــ

לجمـــاڲʏ،ࢫوȖشـــ؈فࢫتلـــكࢫالɴســـبةࢫإڲـــʄࢫݯݨـــمࢫالتعـــاملاتࢫࢭـــʏࢫســـوقࢫכوراقࢫالماليـــةࢫبالɴســـبةࢫݍݱݨـــمࢫטقتصـــادࢫالـــوطۚܣ،ࢫفࢼــــܣࢫ

 ȖعكسࢫوȌشɢلࢫكب؈فࢫمستوىࢫالسيولةࢫࢭʏࢫטقتصادࢫالوطۚܣ؛ࢫ

 اتࡧالمدرجــــــةɠســــــاعࢫالســــــوقࢫوارتفــــــاعࢫࢫ:عـــــددࡧالشــــــرȖࢫݯݨـــــمࢫاʄࢫالبورصــــــةࢫيــــــدلࢫعڴــــــʏاتࢫالمدرجــــــةࢫࢭـــــɠفارتفـــــاعࢫعــــــددࢫالشــــــر

 .טسȘثماراتࢫࢭʏࢫטقتصادࢫالوطۚܣ

  :مفɺومࡧالنموࡧטقتصاديࡧومؤشراتࡧقياسھ . 2.3

اســـȘبعادࢫالزʈــادةࢫࢭـــʏࢫالنــاتجࢫالمحڴـــʏࢫלجمــاڲʏࢫاݍݰقيقــي،ࢫأيࢫࢭـــʏࢫالنــاتجࢫالمحڴــʏࢫלجمـــاڲʏࢫȊعــدࢫ: "ʇعــرفࢫالنمــوࢫטقتصـــاديࢫبأنــھ

الزʈـادةࢫࢭـʏࢫإنتـاجࢫالبلـدࢫ: "كمـاࢫʇعـرفࢫأيضـاࢫبأنـھ.  (neva, jonathan , julie A, brian, & mariano, 2014, p. 719) معـدلࢫالتܸـݵم

تجࢫטقتصاديࢫمـنࢫالسـلعࢫأوࢫدخلࢫالفرد،ࢫوʈقاسࢫלنتاجࢫعادةࢫبالإنتاجࢫالقوميࢫלجماڲʏࢫأوࢫالدخلࢫالوطۚܣࢫלجماڲʏ،ࢫوإجماڲʏࢫالنا

بوعبـدࢫ(  وɸنـاكࢫمجموعـةࢫمـنࢫالمؤشـراتࢫيمكـنࢫטعتمـادࢫعلٕڈـاࢫلقياسـھ؛ࢫنوجزɸـاࢫفيمـاࢫيڴـʏ.  (e.wayne, 2006, p. 15) "واݍݵـدمات

  :)124،ࢫصفحةࢫ2018االلهࢫوࢫبوقصبة،ࢫ

 ࡧاݍݰقيقــيʏࡧלجمــاڲʏع؄ــفࢫعــنࢫقيمــةࢫالســلعࢫواݍݵــدماتࢫالٔڈائيــةࢫالمنتجــةࢫداخــلࢫالرقعــةࢫاݍݨغرافيــةࢫللبلــدࢫخــلالࢫ: النــاتجࡧالمحڴــʇ

،ࢫوذلــكࢫȊعــدࢫاســȘبعادࢫالقيمــةࢫالمضــافةࢫݍݨميــعࢫالوحــداتࢫالعاملــةࢫࢭــʏࢫفــروعࢫ)عــادةࢫمــاࢫتɢــونࢫســنةࢫواحــدة(مــدةࢫزمنيــةࢫمعينــةࢫ

 לنتاجࢫالمختلفةࢫࢭʏࢫاقتصادࢫما؛

 بࡧʋمتوســطࡧنصــʏࡧלجمــاڲʏبࢫالفــردࢫمــنࢫ: دخــلࡧالفــردࡧاݍݰقيقــيࡧمــنࡧالنــاتجࡧالمحڴــʋࢫالــرغمࢫمــنࢫأنࢫتطــورࢫمتوســطࢫنصــʄعڴــ

النــاتجࢫالمحڴـــʏࢫלجمــاڲʏࢫقـــدࢫلاࢫʇع؄ـــفࢫعــنࢫالɺـــدفࢫاݍݰقيقـــيࢫللتنميــةࢫوالمتمثـــلࢫبرفـــعࢫالمســتوىࢫالمعʋآـــۜܣࢫللفـــرد،ࢫومــعࢫذلـــكࢫعنʋـــتࢫ

ديࢫʇعۚـــܣࢫحـــدوثࢫزʈـــادةࢫمســـتمرةࢫࢭـــʏࢫمتوســـطࢫنصـــʋبࢫأدبيـــاتࢫالتنميـــةࢫ٭ڈـــذاࢫالمؤشـــرࢫبصـــفتھࢫمؤشـــراࢫتنموʈـــا،ࢫفـــالنموࢫטقتصـــا

 الفردࢫمنࢫالناتجࢫالمحڴʏࢫלجماڲʏࢫمعࢫمرورࢫالزمن؛

 ـلࢫ: مؤشراتࡧالتجارةࡧاݍݵارجيـةʈࢫالتموʄعـدࢫمصـدراࢫلݏݰصـولࢫعڴـȖࢫالتجـارةࢫاݍݵارجيـةࢫبأٰڈـاࢫمحـركࢫللنمـو،ࢫوʄشـارࢫإڲـʇعـادةࢫمـاࢫ

ڈاࢫمصدراࢫرئʋسياࢫلݏݰصولࢫعڴʄࢫالسـ اللازمࢫلعمليةࢫالنمو، لعࢫالوسـيطةࢫوלنتاجيـةࢫاللازمـةࢫلɺـذهࢫالعمليـة،ࢫكمـاࢫفضلاࢫعنࢫɠوٰ

أٰڈاࢫتؤثرࢫوتتأثرࢫ٭ڈيɢلࢫالɴشاطࢫטقتصادي،ࢫحيثࢫʇعتمدࢫذلكࢫعڴʄࢫطبيعةࢫالعلاقاتࢫالتجارʈـةࢫاݍݵارجيـةࢫومـاࢫيـنجمࢫعٔڈـاࢫمـنࢫ



 أثرࡧتطورࡧالقطاعࡧالماڲʏࡧعڴʄࡧالنموࡧטقتصاديࡧࡩʏࡧدولةࡧכردن
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ڲʏࢫالتـأث؈فࢫوȋالتـا إذࢫتـؤديࢫالصـادراتࢫوالـوارداتࢫدوراࢫمɺمـاࢫࢭـʏࢫتحديـدࢫسـعرࢫصـرفࢫالعملـةࢫالمحليـة، Ȗغ؈ـفاتࢫࢭـʏࢫأسـعارࢫالصـرف،

 .لذاࢫفإنࢫمؤشراتࢫالتجارةࢫاݍݵارجيةࢫȖعدࢫمنࢫالمؤشراتࢫالمɺمةࢫوالمع؄فةࢫعنࢫالنموࢫטقتصادي عڴʄࢫوضعࢫم؈قانࢫالمدفوعات،

  :الطرحࡧالنظريࡧلعلاقةࡧالتطورࡧالماڲʏࡧبالنموࡧטقتصادي .  3.3

والنمـوࢫטقتصـادي،ࢫولكــنࢫقبـلࢫالتفصـيلࢫفٕڈــاࢫهࢫاݍݨزئيـةࢫحــولࢫدراسـةࢫطبيعـةࢫواتجــاهࢫالعلاقـةࢫبـ؈نࢫالتطـورࢫالمــاڲʏࢫذتتمحـورࢫɸـ     

  .نحاولࢫإلقاءࢫنظرةࢫسرʉعةࢫحولࢫرؤʈةࢫأɸمࢫالمدارسࢫالفكرʈةࢫللعلاقةࢫب؈نࢫالمتغ؈فين

 ࡧوالنمـــوࡧטقتصــاديʏــةࡧللعلاقـــةࡧبــ؈نࡧالتطـــورࡧالمــاڲʈيفࢫأدبيـــاتࢫالعلاقــةࢫبـــ؈نࢫ :نظــرةࡧالمـــدارسࡧالفكرɴلࢫعــامࢫيمكـــنࢫتصــɢشـــȊ

  :نݏݵصɺاࢫكماࢫيڴʏ ،مدارسࢫرئʋسيةضمنࢫثلاثࢫ" الماڲʏࢫواݍݰقيقي"المتغ؈فينࢫ

 ليـــــةɢيɺـــــ :المدرســـــةࡧالɸࢫمـــــنࢫخـــــلالࢫخلـــــقࢫمؤسســـــاتࢫذنـــــادىࢫروادࢫ،ʏـــــلࢫالقطـــــاعࢫالمـــــاڲɢيɸهࢫالمدرســـــةࢫبضـــــرورةࢫتوســـــيعࢫ

وأســواقࢫماليــةࢫجديــدة،ࢫȊغــرضࢫتــوف؈فࢫȖشــكيلةࢫمتنوعــةࢫمــنࢫכدواتࢫالماليــة،ࢫلɢــونࢫذلــكࢫʇعمــلࢫعڴــʄࢫتحســ؈نࢫالكفــاءةࢫ

اݍݵــدماتࢫالماليــةࢫالمقدمــةࢫمـــنࢫطــرفࢫالقطــاعࢫالمــاڲʏࢫȖســمحࢫمــنࢫجɺــةࢫبرفـــعࢫࢫטقتصــاديةࢫأوࢫيضــمنࢫمواكبْڈــا،ࢫلأنࢫتنــوع

ݯݨـــمࢫالتɢــــوʈنࢫالرأســـماڲʏࢫالضــــروريࢫلتحســـ؈نࢫمعــــدلاتࢫטســـȘثمارࢫوتحف؈ــــقࢫالنمـــوࢫטقتصــــادي،ࢫكمـــاࢫأنࢫنمــــوࢫالقطــــاعࢫ

ــرعࢫالمؤسســاتࢫالماليــةࢫوتنوعɺــاࢫمــنࢫجɺــةࢫأخــرى،ࢫمــاࢫيــؤديࢫلزʈــادةࢫتنافســيْڈاࢫࢭــʏࢫالســ وقࢫاݍݰقيقــيࢫيحــثࢫبــدورهࢫعڴــʄࢫتفّ

المــــاڲʏ،ࢫف؅ــــقدادࢫالكفـــــاءةࢫالتقنيــــةࢫللقطــــاعࢫالمـــــاڲʏࢫمــــعࢫݯݨمــــھࢫتلبيـــــةࢫلݏݰاجــــاتࢫالتموʈليــــةࢫالناجمـــــةࢫعــــنࢫتوســــعࢫأɲشـــــطةࢫ

 .)96،ࢫصفحةࢫ2019محمدࢫوࢫعڴʏࢫنȎيل،ࢫ( القطاعࢫاݍݰقيقي

 ʏرࡧالماڲʈـ: المدرسةࡧاللي؄فاليةࡧوالتحرɸࢫبضـرورةࢫ اࢫטتجـاهذنـادىࢫروادࢫʏـرࢫالنظـامࢫالمـاڲʈتحر)ʏوإلغـاءࢫ) عكسـھࢫالكـبحࢫالمـاڲ

القيـودࢫالمفروضــةࢫعڴــʄࢫمعــدلاتࢫالفائــدةࢫوטئتمــانࢫمــنࢫأجـلࢫتحف؈ــقࢫالنمــوࢫטقتصــادي،ࢫلأنࢫالمؤسســاتࢫوכفــرادࢫالۘــܣࢫ

Ȗعمــــلࢫࢭــــʏࢫبʋئــــةࢫتقيــــدࢫفٕڈــــاࢫالمؤسســــاتࢫالماليــــةࢫســــوفࢫتواجــــھࢫصــــعوȋاتࢫلݏݰصــــولࢫعڴــــʄࢫرأسࢫالمــــالࢫواݍݵــــدماتࢫالماليــــةࢫ

 .يدفعɺاࢫللاعتمادࢫعڴʄࢫכموالࢫاݍݵاصةࢫأوࢫالݏݨوءࢫللقطاعࢫغ؈فࢫالرس׿ܣࢫوȋالتاڲʏࢫعرقلةࢫالنموࢫטقتصاديࢫالملائمةࢫمما

 ࢫبالعلاقـةࢫبـ؈نࢫالوسـاطةࢫالماليـةࢫوالتنميـةࢫטقتصـادية،ࢫ: مدرسةࡧنماذجࡧالنموࡧالداخليةʏتمتࢫنماذجࢫالنمـوࢫالـداخڴɸا

المـدىࢫالطوʈــل،ࢫوحاولــتࢫإبـرازࢫدورࢫالوســاطةࢫالماليــةࢫࢫهࢫالنمـاذجࢫعڴــʄࢫدراســةࢫالعوامـلࢫالمــؤثرةࢫࢭــʏࢫالنمـوࢫعڴــʄذوركـزتࢫɸــ

تـــوف؈فࢫ: والمتمثلــةࢫࢭــʏ. )119،ࢫصـــفحةࢫ2021بــراɸيم،ࢫمولــود،ࢫوࢫإســماعيل،ࢫ( ࢭــʏࢫالنمــوࢫمــنࢫخـــلالࢫمجموعــةࢫمــنࢫالقنـــوات

לشــــرافࢫعڴــــʄࢫالشــــرɠاتࢫوممارســــةࢫالمعلومــــاتࢫحــــولࢫטســــȘثماراتࢫالمحتملــــة،ࢫوذلــــكࢫبتخصــــيصࢫرأسࢫالمــــالࢫبكفــــاءة؛ࢫ

حوكمــــــةࢫالشــــــرɠات؛ࢫتنوʉــــــعࢫالمخــــــاطر؛ࢫȖعبئــــــةࢫوتجميـــــــعࢫالمــــــدخرات؛ࢫȖســــــɺيلࢫتبــــــادلࢫالســــــلعࢫواݍݵــــــدمات؛ࢫوإدارةࢫونقـــــــلࢫ

 .)101،ࢫصفحةࢫ2021ليندةࢫوࢫطارق،ࢫ( التكنولوجيا

 ࡧوالنمــوࡧטقتصـــاديʏيةࡧبــ؈نࡧالتطـــورࡧالمــاڲȎعــد: علاقــةࡧالســبȌࢫبـــالنموࢫࢫوʏــلࢫمدرســةࢫلعلاقـــةࢫالتطــورࢫالمــاڲɠـــةࢫʈࢫرؤʄالتعــرفࢫعڴــ

  :؛ࢫوفيماࢫيڴʏࢫعرضࢫموجزࢫلɺا"الماڲʏࢫواݍݰقيقي"טقتصادي،ࢫسنقومࢫبالبحثࢫࢭʏࢫعلاقةࢫالسبȎيةࢫب؈نࢫالقطاع؈نࢫ

 يــةࢫالماليــةࢫللاقتصــادࢫ: فرضــيةࡧالعــرضࡧالقائــدɴعࢫللبȊعت؄ــفࢫالنمــوࢫטقتصــاديࢫتــاʇنــاࢫɸࢫصــفحةࢫ2018 -2017شــنافة،ࢫ(و،

إڲʄࢫالدورࢫלيجاȌيࢫالذيࢫتلعبھࢫالوساطةࢫالماليةࢫࢫالذيࢫأشار ) Schumpeter 1911(ومنࢫأɸمࢫروادࢫɸذاࢫטتجاهࢫ،ࢫ)231

،ࢫمتبɴيــــــاࢫوجɺـــــــةࢫنظــــــرࢫأساسيـــــــةࢫمفادɸــــــاࢫأنࢫ"نظرʈـــــةࢫالتنميــــــةࢫטقتصـــــادية"ࢭـــــʏࢫمســــــارࢫالنمـــــوࢫטقتصــــــاديࢫضـــــمنࢫكتابــــــھࢫ

טئتمـــــانࢫʇعـــــدࢫشرطـــــــاࢫأساسيـــــــاࢫلتطوʈــــــــرࢫטبتكـــــــــارࢫوלبــــــداعࢫטســـــȘثماري،ࢫلإقـــــرارهࢫبقـــــدرةࢫمؤسســـــاتࢫالوســـــاطةࢫالماليــــــةࢫ

وخاصةࢫالبنوكࢫعڴʄࢫاختيارࢫالمشارʉعࢫטسȘثمارʈةࢫذاتࢫالم؈قةࢫלبداعيةࢫالۘـܣࢫتتم؈ـقࢫبـأعڴʄࢫفـرصࢫالنجـاح،ࢫوȋالتـاڲʏࢫتوجيـھࢫ

التموʈـلࢫإڲــʄࢫالمســȘثمرʈنࢫالــذينࢫيرغبـونࢫࢭــʏࢫاقتنــاءࢫتقنيــاتࢫإنتـاجࢫجديــدة،ࢫتضــمنࢫטبتɢــارࢫالتكنولـوڊʏࢫوȖعمــلࢫعڴــʄࢫنمــوࢫ



  بوعبدࢫاللهࢫعڴʏࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫيوɲسࢫشمʋسةࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ
 

  249 .جامعةࢫالشɺيدࢫحمھࢫݍݵضرࢫالوادي،ࢫاݍݨزائر ،»260 - 243: ص م،2022 مارس،ࢫ01: ،ࢫالعدد07: إقتصادࢫالمالࢫوכعمال،ࢫالمجلدمجلةࢫ«
 

لكࢫيɢــونࢫذوȋـࢫ.)96،ࢫ95،ࢫصـفحةࢫ2019محمـدࢫوࢫعڴــʏࢫنȎيـل،ࢫ(قتصـاديࢫלنتاجيـة،ࢫفيـنعكسࢫذلـكࢫإيجابـاࢫعڴــʄࢫالنمـوࢫט

ʏيةࢫكماࢫيڴȎاتجاهࢫالعلاقةࢫالسب: 

   

  

 عȊࢫالـــذيࢫيلــزمࢫالنظـــامࢫ: فرضــيةࡧالطلــبࡧالتـــا،ʏشـــاطࢫטقتصــاديࢫالكڴــɴࢫكمحصــلةࢫللʏــذاࢫטتجـــاهࢫيحــدثࢫالتطـــورࢫالمــاڲɸوفــقࢫ

المـــاڲʏࢫبتطــــوʈرࢫخدماتــــھࢫوأدواتــــھࢫالماليــــة،ࢫفيɢــــونࢫالتموʈــــلࢫنȘيجــــةࢫطبيعيــــةࢫلمتطلبــــاتࢫالقطــــاعࢫاݍݰقيقــــي،ࢫوɸــــوࢫمــــاࢫذɸبــــتࢫإليــــھࢫ

(Robinson 1952)ـوࢫنتـاجࢫɸࢫʏـتࢫفٕڈـاࢫأنࢫالتطـورࢫالمـاڲȎࢫدراسـْڈاࢫالۘـܣࢫتثʏـذلكࢫࢫࢭـȋࢫالقطـاعࢫاݍݰقيقـي،ࢫوʏللتطـوراتࢫاݍݰادثـةࢫࢭـ

ترىࢫأنࢫاتجاهࢫالعلاقةࢫالسبȎيةࢫمنࢫالنموࢫטقتصاديࢫإڲʄࢫالنظامࢫالمـاڲʏࢫولـʋسࢫالعكـس،ࢫفالتنميـةࢫحسـبࢫرأٱڈـاࢫۂـʏࢫالۘـܣࢫتخلـقࢫ

،ࢫصــفحةࢫ2018 -2017شــنافة،ࢫ( الطلــبࢫعڴــʄࢫترتʋبــاتࢫتموʈــلࢫتناســّڈاࢫوالنظــامࢫالمــاڲʏࢫســوفࢫʇســتجيبࢫتلقائيــاࢫلــذلكࢫالطلــب

233( .ȋذوʏيةࢫكماࢫيڴȎونࢫاتجاهࢫالعلاقةࢫالسبɢلكࢫي: 

 

  

 ࢫ: العلاقـــةࡧالتبادليـــةʏࢫالنمـــوࢫטقتصـــاديࢫخاصـــةࢫࢭـــʄࢫإڲـــʏ؈نࢫتتجـــھࢫمـــنࢫالقطـــاعࢫالمـــاڲɸيةࢫذاتࢫاتجـــاȎنـــاكࢫعلاقـــةࢫســـبɸتـــرىࢫأنࢫ

כوڲʄࢫمنࢫالتنميةࢫטقتصادية،ࢫࢭʏࢫح؈نࢫتتجـھࢫمـنࢫالنمـوࢫטقتصـاديࢫإڲـʄࢫالتطـورࢫالمـاڲʏࢫࢭـʏࢫالـدولࢫالدولࢫالناميةࢫأوࢫࢭʏࢫالمراحلࢫ

أيࢫأنࢫالنمــوࢫטقتصــاديࢫʇعمـلࢫعڴــʄࢫتطـوʈرࢫنظــامࢫالوســاطةࢫالماليـةࢫالمــرȋح،ࢫكمــاࢫ. المتقدمـةࢫأوࢫࢭــʏࢫالمراحـلࢫالمتــأخرةࢫمــنࢫالتنميـة

توجــــدࢫعلاقــــةࢫســــبȎيةࢫثنائيــــةࢫטتجــــاه،ࢫتتجــــھࢫمــــنࢫالنمــــوࢫأنࢫتأســــʋسࢫنظــــامࢫمــــاڲʏࢫكفــــؤࢫيــــؤديࢫلنمــــوࢫاقتصــــاديࢫأســــرع،ࢫأيࢫأنــــھࢫ

،ࢫ2021بــراɸيم،ࢫمولــود،ࢫوࢫإســـماعيل،ࢫ( טقتصــاديࢫإڲــʄࢫتطــورࢫالقطــاعࢫالمـــاڲʏࢫومــنࢫتطــورࢫالقطــاعࢫالمــاڲʏࢫإڲـــʄࢫالنمــوࢫטقتصــادي

 :لكࢫيɢونࢫاتجاهࢫالعلاقةࢫالسبȎيةࢫكماࢫيڴʏذوȋࢫ.)120صفحةࢫ

 
 

   :الدراسةࡧالقياسية. 4

يݏݵـــــصࢫɸـــــذاࢫالمحـــــورࢫجـــــلࢫالدراســـــةࢫالنظرʈـــــةࢫالســـــابقة،ࢫمـــــنࢫخـــــلالࢫإجـــــراءࢫدراســـــةࢫقياســـــيةࢫلأثـــــرࢫمؤشـــــراتࢫالتطـــــورࢫالمـــــاڲʏࢫ

-1990(كمتغ؈ـــفࢫتـــاȊعࢫࢭـــʏࢫدولـــةࢫכردنࢫخـــلالࢫالف؅ـــفةࢫ" بالنـــاتجࢫالمحڴـــʏࢫלجمـــاڲʏ"كمتغ؈ـــفاتࢫمســـتقلةࢫعڴـــʄࢫالنمـــوࢫטقتصـــاديࢫممـــثلا؛ࢫ

2020.(  

  :تحديدࡧمتغ؈فاتࡧالدراسةࡧومصادرɸا .1.4

 ࢫ: متغ؈فاتࡧالدراسةʄࢫالمختـارةࢫعڴـʏࢫالمتغ؈ـفاتࢫالتاليـة؛ࢫلتفسـ؈فࢫتـأث؈فࢫمؤشـراتࢫالتطـورࢫالمـاڲʄࢫالنموذجࢫالمق؅فحࢫعڴʏتمࢫטعتمادࢫࢭ

  ).2020 -1990(لكࢫخلالࢫالف؅فةࢫذالنموࢫטقتصاديࢫࢭʏࢫכردنࢫو 

 عȊࢫورمزنــاࢫلــھࢫبــالرمزࢫ: المتغ؈ـفࡧالتــا،ʏࢫלجمــاڲʏࢫالنــاتجࢫالمحڴــʏࢫالنمــوࢫטقتصــادي،ࢫممــثلاࢫبمعــدلࢫالنمـوࢫࢭــʏتمثــلࢫࢭــʈو(Y) مع؄ــفاࢫ

 .)%(عليھࢫبɴسبةࢫمئوʈةࢫ

 المتغ؈فاتࡧالمستقلة: ʏࢫوۂ،ʏعࢫمتغ؈فاتࢫمستقلةࢫللتعب؈فࢫعنࢫالتطورࢫالماڲȌࢫالنموذجࢫأرʏدخلࢫࢭʈو:  

ʏالنموࡧטقتصادي التطورࡧالماڲ 

 التطورࡧالماڲʏ النموࡧטقتصادي

 النموࡧטقتصادي الماڲʏࡧالتطور 



 أثرࡧتطورࡧالقطاعࡧالماڲʏࡧعڴʄࡧالنموࡧטقتصاديࡧࡩʏࡧدولةࡧכردن
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- ʏࡧלجمــاڲʏࡧالنــاتجࡧالمحڴــʄســبةࡧالمعــروضࡧالنقــديࡧإڲــɲ: ــاࢫبــالرمزࢫɺتــمࢫالتطــرقࢫإلٕڈــاࢫســابقا،ࢫورمزنــاࢫل)M (مع؄ــفاࢫعلٕڈــاࢫ

 ؛)%(بɴسبةࢫمئوʈةࢫ

تـــمࢫالتطـــرقࢫإلٕڈـــاࢫســـابقا،ࢫورمزنـــاࢫلɺـــاࢫ :للقطـــاعࡧاݍݵـــاصࡧإڲـــʄࡧإجمـــاڲʏࡧالنـــاتجࡧالمحڴـــʏࡧלئتمـــانࡧالمحڴـــʏࡧالمقـــدمɲســـبةࡧ -

 ؛)%(مع؄فاࢫعلٕڈاࢫبɴسبةࢫمئوʈةࢫ) CRE(بالرمزࢫ

 ؛مع؄فاࢫعلٕڈاࢫبالدينار) MAR(ورمزناࢫلɺاࢫبالرمزࢫࢫتمࢫالتطرقࢫإلٕڈاࢫسابقا،: لقيمةࡧالسوقيةا -

- ʏࡧלجمـاڲʏࡧالنـاتجࡧالمحڴـʄسـبةࡧݯݨـمࡧالتـداولࡧإڲـɲ: ـاࢫبـالرمزࢫɺتـمࢫالتطـرقࢫإلٕڈـاࢫسـابقا،ࢫورمزنـاࢫل)Trad_t (مع؄ـفاࢫعلٕڈـاࢫ

  ).%(بɴسبةࢫمئوʈةࢫ

 مصــــادرࡧالمتغ؈ــــفات :ʏـــــــةࢫلمتغــــــ؈فاتࢫالدراســـــــــةࢫالصـــــــادرةࢫعــــنࢫالبنـــــــــكࢫالــــــــــدوڲʈࢫالبيـــانـــــاتࢫالسنوʄࢫالدراســــــــــةࢫعڴــــʏࢫتــــــمࢫטعتمـــــــــادࢫࢭــــ

  .2020إڲʄࢫغايةࢫࢫ1990الممتدةࢫمنࢫخلالࢫالف؅فةࢫوȋورصةࢫعمانࢫللأوراقࢫالماليـة،ࢫ

  :النتائجࡧومناقشْڈا. 2.4

 -1990(بقـــراءةࢫوتحليـــلࢫتطـــورࢫمتغ؈ـــفاتࢫالدراســـةࢫخـــلالࢫالف؅ــــفةࢫ: دراســـةࡧتطـــورࡧمتغ؈ـــفاتࡧالدراســـةࡧخـــلالࡧف؅ـــفةࡧالدراســـة

 :نتوصلࢫإڲʄࢫ،)2020

 ʏࡧלجمـــــاڲʏࡧالنـــــاتجࡧالمحڴـــــʄســـــبةࡧالمعـــــروضࡧالنقـــــديࡧإڲـــــɲ )M( :لࢫɢـــــرࢫلنـــــا؛ࢫࢫ1مــــــنࢫالشـــــɺبـــــ؈نࢫارتفــــــاعࢫ–الواܷـــــݳࢫࢫبـــــذبذالتيظ

بلـغࢫأقصـاهࢫ. طيلـةࢫف؅ـفةࢫالدراسـةࢫPIB/ إڲـʄࢫM2ࢭʏࢫتطورࢫمؤشرࢫالقطاعࢫالماڲʏࢫالمع؄فࢫعليھࢫبɴسبةࢫالمعروضࢫالنقديࢫࢫ-وانخفاض

ࢫ%95.30بɴســـبةࢫ 1996 ،ࢫوأدنـــــاهࢫالعـــــام2008والســȎبࢫɸــوࢫتــأثرࢫاقتصـــادࢫالمملكــةࢫبالأزمــةࢫالماليـــــةࢫࢫ%138بɴســبةࢫࢫ2009العــامࢫ

 .توجھࢫالبنكࢫالمركزيࢫכردɲيࢫإڲʄࢫضبطࢫسياساتࢫלئتمانࢫمنࢫخلالࢫإتباعھࢫلسياسةࢫنقديةࢫانكماشيةلكࢫࢭʏࢫضوءࢫذو 

 سبةࡧɲࡧالمقدمʏࡧࡧלئتمانࡧالمحڴʏࡧלجمـاڲʏࡧالنـاتجࡧالمحڴـʄللقطـاعࡧاݍݵـاصࡧإڲـ)CRE( :لࢫɢيمكــــنࢫالقـــــولࢫأن؛ࢫࢫ1مـنࢫخـلالࢫالشـ

ʄࢫالموجـــھࢫللقطــاعࢫاݍݵـــاصࢫإڲـــʏســبةࢫטئتمـــانࢫالمحڴـــɲ /PIB –مـــاࢫيـــدلࢫ. %55طيلــةࢫف؅ـــفةࢫالدراســـةࢫحيـــثࢫتفــوقࢫمعـــدلࢫࢫ-مرتفعـــة

،ࢫأيـــنࢫ-)2007-2005(خاصـــةࢫخـــلالࢫالف؅ـــفةࢫ-عڴـــʄࢫقـــوةࢫمســـاɸمةࢫالقطـــاعࢫالبنɢـــيࢫࢭـــʏࢫتموʈـــلࢫالقطـــاعࢫاݍݵـــاصࢫࢭـــʏࢫدولـــةࢫכردنࢫ

الف؅ـفةࢫبـــــࢫࢫهࢫالɴسبـةࢫالمع؄ـفةࢫعڴـʄࢫمؤشـرࢫالتطـورࢫالمـاڲʏࢫارتفاعـاࢫكب؈ـفاࢫࢭـʏࢫمعـدلاٮڈاࢫمܦـݨلةࢫأعڴـʄࢫمعـدلࢫلɺـاࢫعڴـʄࢫطـول ذشـɺدتࢫɸـ

 .2006العامࢫ % 90.50

 ʏࡧלجماڲʏࡧالناتجࡧالمحڴʄسبةࡧݯݨمࡧالتداولࡧإڲɲ )Trad_t(: لࢫɢࢫمؤشـرࢫالتطـورࢫࢫ1مـنࢫالشـʏـادةࢫمسـتمرةࢫࢭـʈنـاكࢫزɸيتܸـݳࢫأنࢫ

ʄســـبةࢫݯݨـــمࢫالتــــداولࢫإڲـــɴࢫالمع؄ـــفࢫعليــــھࢫبʏالمـــاڲ /PIBࢫغايــــةࢫࢫ1990منــــذࢫعـــامࢫࢫʄعــــضࢫالســـنوات( 2005وإڲـــȊناءࢫȞإذࢫبلــــغࢫ) مـــعࢫاســـت

،ࢫوɸــــذاࢫراجــــعࢫلتطـــورࢫأداءࢫالبورصــــةࢫمــــنࢫخـــلالࢫتطــــوʈرࢫاݍݨانــــبࢫالتنظي׿ــــܣࢫ2005ســــنةࢫࢫ%186.57ذروتـــھࢫمܦــــݨلاࢫمــــاࢫɲســـȎتھࢫ

جانــبࢫإڲــʄࢫواعتمـادࢫنظــمࢫتكنولوجيـاࢫمعلومــاتࢫمتطـورة؛ࢫممــاࢫأدىࢫإڲـʄࢫجــذبࢫعــددࢫكب؈ـفࢫمــنࢫالمتعـامل؈نࢫاݍݨــددࢫوالمسـȘثمرʈنࢫכ 

مܦـــݨلاࢫمــــاࢫࢫ2008ثــــمࢫعـــاودࢫטرتفـــاعࢫالعـــامࢫ. 2007،ࢫ2006الســـوقࢫخـــلالࢫɸـــذهࢫالف؅ـــفة،ࢫلʋܦــــݨلࢫȊعـــدࢫذلـــكࢫانخفاضـــاࢫســـنۘܣࢫ

؛ࢫوʈفســرࢫɸــذاࢫب؅فاجــعࢫ%3.37بــــــࢫࢫ2020،ࢫلʋشــɺدࢫȊعــدࢫذلــكࢫٮڈــاويࢫࢭــʏࢫɲســبھࢫحيــثࢫبلــغࢫأدɲــىࢫمعــدلࢫلــھࢫســنةࢫɲ122.05%سـȎتھࢫ

 .،ࢫبالإضافةࢫإڲʄࢫכوضاعࢫالسياسيةࢫوכمنيةࢫלقليميةࢫالمحيطةࢫبالبورصة2008أداءࢫالبورصةࢫنȘيجةࢫتأثرɸاࢫبالأزمةࢫالماليةࢫ

 القيمةࡧالسوقيةࡧ)MAR :(لࢫɢدࢫارتفاعـاࢫࢫ1مـنࢫالشـɺࢫوالمع؄ـفࢫعليـھࢫبالقيمـةࢫالسـوقيةࢫقـدࢫشـʏبـ؈نࢫلنـاࢫأنࢫمؤشـرࢫالتطـورࢫالمـاڲȘي

ࢫ29,214,2مܦــــݨلاࢫمــــاࢫقيمتــــھࢫࢫ2007باســــتȞناءࢫȊعــــضࢫالســــنوات،ࢫوȋلــــغࢫذروتــــھࢫالعــــامࢫ) 2007-1990(متواصــــلاࢫخــــلالࢫالف؅ــــفةࢫ

مليــــونࢫدينــــار؛ࢫوʉعـــــودࢫذلــــكࢫإڲــــʄࢫعـــــدةࢫعوامــــلࢫمٔڈـــــا؛ࢫال؅ــــقامࢫاݍݰɢومــــةࢫכردنيـــــةࢫبȘنفيــــذࢫبــــرامجࢫالتܶـــــݰيحࢫטقتصــــادي،ࢫحـــــربࢫ

،ࢫلʋܦــــݨلࢫȊعــــدɸاࢫمباشـــــرةࢫ...اݍݵلــــيج،ࢫارتفــــاعࢫݯݨــــمࢫالســــيولة،ࢫالتوســــعࢫࢭــــʏࢫالمجــــالاتࢫטســــȘثمارʈةࢫوتنفيــــذࢫبــــرامجࢫاݍݵوصصــــة



  بوعبدࢫاللهࢫعڴʏࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫيوɲسࢫشمʋسةࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ
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لــــكࢫȊســــȎبࢫכزمــــةࢫالماليــــة،ࢫلتواصــــلࢫȊعــــدࢫذلــــكࢫالقيمــــةࢫالســــوقيةࢫذو ࢫ2008العــــامࢫࢫ%13.03ـــــــࢫـــــــــــــــــــــــــــانخفاضــــاࢫࢭــــʏࢫقيمتــــھࢫقــــدرࢫبــ

مليــونࢫدينــار؛ࢫومــردࢫذلــكࢫɸــوࢫتراجــعࢫ 12,907,8 مܦــݨلةࢫأدɲــىࢫقيمــةࢫلɺــاࢫࢭــʏࢫɸــذهࢫالف؅ــفةࢫقــدرتࢫبـــࢫ2020انخفاضــɺاࢫحۘــܢࢫســنةࢫ

 . أداءࢫالبورصةࢫȊسȎبࢫتراجعࢫأداءࢫȊعضࢫالشرɠاتࢫواɲܦݰا٭ڈاࢫمٔڈاࢫȊسȎبࢫتدɸورࢫכوضاعࢫالسياسيةࢫوכمنيةࢫلدولࢫاݍݨوار

 النمـــوࡧטقتصـــاديࡧ)Y :(لࢫɢࢫذبـــذبࢫالواܷـــݳࢫالـــذيمكـــنࢫملاحظـــةࢫالتࢫ1مـــنࢫخـــلالࢫالشـــʏدهࢫمعـــدلࢫالنمـــوࢫטقتصـــاديࢫࢭـــɺيࢫشـــ

وأدɲـــىࢫقيمـــةࢫلــھࢫɠانـــتࢫســـنةࢫࢫ%18.66بمعــدلࢫࢫ1992الدراســـة،ࢫفقــدࢫبلـــغࢫالنمـــوࢫטقتصــاديࢫذروتـــھࢫالعـــامࢫכردنࢫطــوالࢫف؅ـــفةࢫ

،ࢫإلاࢫأنࢫالملاحظࢫɸو؛ࢫأنࢫمعـدلاتࢫالنمـوࢫظلـتࢫموجبـةࢫطيلـةࢫف؅ـفةࢫالدراسـةࢫرغـمࢫتباطؤɸـاࢫࢭـʏࢫȊعـضࢫ%1,55-والمقدرةࢫبـࢫࢫ2020

  ".2020اࢫاستȞنʋناࢫمٔڈاࢫسنةࢫذإ"السنواتࢫ

وȌعدࢫالقراءةࢫالوصفيةࢫالبيانيـةࢫلمنحنيـاتࢫɠـلࢫمتغ؈ـفࢫوتطوراتـھࢫخـلالࢫف؅ـفةࢫالدراسـة،ࢫتـمࢫ: ائجتقديرࡧالنموذجࡧوتحليلࡧالنت

 :؛ࢫبال؅فتʋبࢫالتاڲARDL(ʏ(تقديرࢫوتحليلࢫنتائجࢫالنموذجࢫوفقࢫمنݤݨيةࢫ

 ةࡧالسلاسـلࡧالزمنيـةʈامـلࢫࢫلاختبـار : اختبارࡧاستقرارɢةࢫالسلاسـلࢫالزمنيـةࢫلمتغ؈ـفاتࢫالدراسـةࢫومـنࢫثـمࢫتحديـدࢫدرجـةࢫتʈاسـتقرار

وȋالاســـتعانةࢫباعتبــارهࢫכك؆ــفࢫشــɺرةࢫمــنࢫبــ؈نࢫمجموعــةࢫטختبــارات،ࢫ) ɠ)ADFــلࢫسلســلةࢫتــمࢫاعتمــادࢫاختبــارࢫديɢــيࢫفــولرࢫالموســعࢫ

ــݰةࢫࢭـʏࢫاݍݨــدولࢫ) Eviews 10(ب؄فنـامجࢫ السلاســلࢫالزمنيـةࢫلɢــلࢫالمتغ؈ــفاتࢫلاحظنـاࢫأنࢫ حيــث .1تـمࢫاݍݰصــولࢫعڴــʄࢫالنتـائجࢫالموܷ

)CRE, M, MAR, TRAD_T  (اٮڈاࢫכصــليةࢫʈانــتࢫغ؈ــفࢫمســتقرةࢫعنــــدࢫمستــوɠ)0( I )ــلࢫالقــيمࢫ)أيࢫوجــودࢫجــذرࢫالوحــدةɠࢫلأنࢫ،

وتصــبحࢫࢫ،)حــدࡧثابــت،ࡧحــدࡧثابــتࡧواتجــاهࡧعــام،ࡧبــدونࡧحــدࡧثابــتࡧواتجــاهࡧعــام(وࢭــʏࢫمعظــمࢫاݍݰــالاتࢫࢫ0.1טحتماليــةࢫأك؄ــفࢫمــنࢫ

 CRE اࢫاسـتȞنʋناࢫمٔڈـاࢫسلسـلةذإ(الفـروقࢫכوڲـʄࢫلɺـاࢫࢫذكرɸـاࢫمسـتقرةࢫعنـدࢫأخـذةࢫللمتغ؈ـفاتࢫالسـالفࢫجميـعࢫالسلاسـلࢫالزمنيـ

الۘـܣࢫɠانـتࢫغ؈ـفࢫمسـتقرةࢫࢭـʏࢫحالـة؛ࢫࢫMAR وسلسـلةࢫࢫ،"حـدࡧثابـت،ࡧوحـدࡧثابـتࡧواتجـاهࡧعـام"الۘـܣࢫɠانـتࢫغ؈ـفࢫمسـتقرةࢫࢭـʏࢫحـالۘܣࢫ

بʋنمـــاࢫ). Ȋســـɢونࢫالسلاســلࢫالزمنيــة(القائلــةࢫࢫH1وقبـــولࢫالفرضــيةࢫالبديلــةࢫࢫH0؛ࢫمــاࢫʇعۚـــܣࢫرفــضࢫفرضــيةࢫالعــدمࢫ)"حــدࡧثابــت"

 I)1(الفـرقࢫכولࢫࢫذوعنـدࢫأخـࢫI)0(مستقرةࢫعندࢫالمسـتوىࢫכصـڴʏࢫمـنࢫالبيانـاتࢫ) Y(تظɺرࢫالسلسلةࢫالزمنيةࢫللنموࢫטقتصاديࢫ

لمعظــــمࢫمعــــادلاتࢫاختبــــارࢫجــــذرࢫࢫ0.01،ࢫحيــــثࢫتتضــــمنࢫالفــــروقࢫوالقــــيمࢫטحتماليــــةࢫأقــــلࢫمــــنࢫ)أيࢫعــــدمࢫوجــــودࢫجــــذرࢫالوحــــدة(

فالطرʈقــةࢫالملائمــةࢫلدراســةࢫالعلاقــةࢫالتوازنيــةࢫطوʈلــةࢫࢫI )1(وࢫI)0(وȋمــاࢫأنࢫالسلاســلࢫتحتــويࢫعڴــʄࢫمــزʈجࢫمــنࢫ). ADF(الوحـــدةࢫ

 .ARDLכجلࢫۂʏࢫمقارȋةࢫ

 عمليــةقبــلࢫ: اختبــارࡧالفجــواتࡧالملائمــةࡧللنمــوذجȊــلࢫفإنــھࢫيتوجــبࢫأولاࢫ القيــامࢫʈࢫالمــدي؈نࢫالقصــ؈فࢫوالطوʄالتقــديرࢫللنمــوذجࢫعڴــ

فإنـھࢫيمكننـاࢫࢫSchwarsوࢫ Akaikوȋالاعتمـادࢫعڴـʄࢫمعيـاريࢫ. تحديدࢫعددࢫالفجواتࢫالزمنيةࢫالواجبࢫטعتمادࢫعلٕڈاࢫࢭʏࢫالتقـدير

ووفقــاࢫ. )126،ࢫصــفحةࢫ2019خلفــاويࢫوࢫعــوامر،ࢫ( تحديــدࢫالعــددࢫכمثــلࢫللفجــواتࢫالزمنيــةࢫبــالنموذجࢫحســبࢫأقــلࢫقيمــةࢫلɺمــا

وɸـذاࢫ. )ɸ )4.4.4.0.2وࢫمـنࢫالرتبـةࢫARDL؛ࢫفانࢫالنموذجࢫالذيࢫتمࢫاختيارهࢫحسبࢫمنݤݨيةࢫ2لɺذهࢫاݍݰالةࢫومنࢫخلالࢫالشɢلࢫ

الموجــــھࢫللقطــــاعࢫللائتمــــانࢫف؅ـــفاتࢫزمنيــــة،ࢫومثلɺــــاࢫ) 04(أرȌــــعࢫࢫɸــــو ࢫ)Y( للمتغ؈ـــفࢫالتــــاȊعالعــــددࢫכمثــــلࢫلف؅ــــفاتࢫלبطــــاءࢫʇعۚـــܣࢫأنࢫ

) MAR(القيمــةࢫالســوقيةࢫو ࢫPIBكɴســبةࢫمــنࢫ )M(المعــروضࢫالنقــديࢫمؤشــريࢫأمــاࢫ. )Trad_t(معــدلࢫالتــداولࢫو  )CRE(اݍݵــاصࢫ

 . عڴʄࢫالتواڲʏ) 2.0(فɢانتاࢫبتخلفࢫزمۚܣࢫمختلفࢫ

 امـــلࡧالمشـــ؅فكɢوفـــقࡧمنݤݨيـــةࡧ اختبـــارࡧالت)ARDL( :ــــةࢫ يـــتمࢫالتوجـــھࢫنحـــوࢫإجـــراءࢫاختبـــارࢫࢫ،Ȋ)4.4.4.0.2( ARDLعــــدࢫتحديـــــدࢫرتبـ

. للتأكــدࢫمـنࢫوجـودࢫعلاقـةࢫتɢامــلࢫمشـ؅فكࢫبـ؈نࢫمتغ؈ـفاتࢫالدراســةࢫࢭـʏࢫالمـدىࢫالطوʈــلࢫ)pesaran 2001(يࢫاق؅فحـھࢫذاݍݰـدودࢫالـ

نتـــائجࢫاختبـــارࢫاݍݰـــدودࢫلعلاقـــةࢫالتɢامـــلࢫالمشـــ؅فك،ࢫحيـــثࢫȖشـــ؈فࢫنتـــائجࢫ) Eviews 10(وȋالاســـتعانةࢫب؄فنـــامجࢫ ʇ2عـــرضࢫاݍݨـــدولࢫ

بــــ؈نࢫالمتغ؈ــــفاتࢫ" عـــدمࢫوجــــودࢫعلاقــــةࢫتɢامـــلࢫمشــــ؅فك"والۘـــܣࢫتــــنصࢫعڴــــʄ؛ࢫࢫ H0إڲـــʄࢫنفــــيࢫفرضــــيةࢫالعـــدماݍݨـــزءࢫالســــفڴʏࢫمنــــھ؛ࢫ
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اࢫʇشـــ؈فࢫإڲـــʄࢫذوɸـــ 4.37أك؄ـــفࢫمـــنࢫالقيمـــةࢫاݍݰرجـــةࢫالعليـــاࢫࢫ)6.512734(والبالغـــةࢫ) F(القيمـــةࢫالمحȘســـبةࢫلاختبـــارࢫالمدروســـة،ࢫلأنࢫ

القائلــةࢫࢫH1ونقبــلࢫالفرضـيةࢫالبديلــةࢫ H0 العــدموجـودࢫعلاقــةࢫتɢامـلࢫمشــ؅فكࢫبــ؈نࢫالمتغ؈ـفاتࢫالمدروســة،ࢫأيࢫنـرفضࢫفرضــيةࢫ

 ".بوجودࢫعلاقةࢫتوازنيةࢫطوʈلةࢫכجل"

 ךنࢫتقـــديرࢫعلاقـــة يمكـــن ،-وفقـــاࢫلاختبـــارࢫاݍݰـــدود-وȌعــدࢫالتأكـــدࢫمـــنࢫوجـــودࢫعلاقـــةࢫتɢامـــلࢫمشـــ؅فكࢫبـــ؈نࢫمتغ؈ـــفاتࢫالدراســـةࢫ

 ،ࢫحيــث2؛ࢫكمـاࢫيظɺــرࢫࢭـʏࢫاݍݨــدولࢫ)Eviews 10(التـوازنࢫطوʈــلࢫכجـلࢫبــ؈نࢫالمتغ؈ـفاتࢫالمســتقلةࢫوالمتغ؈ـفࢫالتــاȊعࢫوȋالاســتعانةࢫب؄فنـامجࢫ

 :إڲʄ،ࢫȖش؈فࢫمعلماتࢫכجلࢫالطوʈلࢫحسبࢫنتائجࢫاݍݨزءࢫالعلويࢫمنھ

 ــــةࢫلمعــــدلࢫالتــــداولࢫمــــعࢫʈــــيࢫالنمــــوࢫטقتصــــاديࢫوجــــودࢫعلاقــــةࢫطرديــــةࢫذاتࢫمعنوɲــــةࢫכردʈســــبةࢫمعنوɴعنــــدࢫمســــتوىࢫ) 0.0120(ب

 %4.66ترفــعࢫمــنࢫالنمــوࢫטقتصــاديࢫبــأك؆فࢫمــنࢫࢫ%1،ࢫحيــثࢫأنࢫقيمتــھࢫȖعۚــܣࢫأنࢫɠــلࢫزʈــادةࢫࢭــʏࢫمعــدلࢫالتــداولࢫبــــــ%10احتمــالࢫ

معـدلࢫالتـداولࢫيقـʋسࢫالسـيولةࢫالۘـܣࢫتوفرɸـاࢫوɸـوࢫمـاࢫيتفـقࢫمـعࢫمبـدأࢫالنظرʈـةࢫטقتصـاديةࢫعڴـʄࢫاعتبـارࢫأنࢫ. عڴـʄࢫالمـدىࢫالطوʈـل

قࢫالماليــةࢫللاقتصـادࢫكɢــل،ࢫأيࢫدورࢫالبورصـةࢫࢭــʏࢫتـوف؈فࢫالســيولةࢫللاسـȘثماراتࢫعڴــʄࢫمسـتوىࢫטقتصــادࢫالكڴـʏ،ࢫممــاࢫسـوقࢫכورا

   يرفعࢫمنࢫمعدلاتࢫالنموࢫטقتصادي؛

 ــةيࢫأمـاࢫعلاقـةࢫטئتمـانࢫالموجـھࢫللقطــاعࢫاݍݵـاصࢫمـعࢫالنمـوࢫטقتصــادʈانـتࢫعكسـيةࢫومعنوɠــةࢫ فقـدࢫʈسـبةࢫالمعنوɲحيـثࢫقـدرتࢫ

يــؤديࢫࢫɠ1%ــلࢫصــدمةࢫࢭــʏࢫمتغ؈ــفةࢫטئتمــانࢫالمقــدمࢫللقطــاعࢫاݍݵــاصࢫبمقــدارࢫࢫ،ࢫإذࢫأن%10مســتوىࢫاحتمــالࢫعنــدࢫ )0.0225(بــــــــࢫ

اࢫכمـــــرࢫʇعت؄ـــــفࢫمخـــــالفࢫللنظرʈـــــةࢫذࢭـــــʏࢫכجـــــلࢫالطوʈـــــل،ࢫوɸـــــ %28.74 يࢫي؅فاجـــــعࢫبمقـــــدارࢫيفــــوق لـــــذإڲــــʄࢫȖغ؈ـــــفࢫعكؠـــــۜܣࢫࢭـــــʏࢫالنمـــــوࢫوا

ɸشاشــــةࢫ(للقطاعــــاتࢫاݍݵاصــــةࢫغ؈ــــفࢫالمنتجــــةࢫاࢫالنــــوعࢫمــــنࢫالقــــروضࢫذטقتصــــادية،ࢫولاࢫيمكــــنࢫتفســــ؈فهࢫإلاࢫباحتمــــالࢫتوجيــــھࢫɸــــ

  ؛مماࢫʇشɢلࢫعبئاࢫعڴʄࢫטقتصادࢫكɢل. أوࢫݍݨɺاتࢫأخرىࢫلاࢫتخدمࢫטقتصاد) القطاعࢫاݍݵاص

 ࢫالنمــوࢫטقتصــادي،ࢫفلــمࢫيكــنࢫأمــاࢫعــنࢫتــأث؈فࢫʄࢫכجــلࢫذالمعــروضࢫالنقــديࢫعڴــʏࢫالنمــوࢫࢭــʄــةࢫإحصــائياࢫأيࢫأنــھࢫلاࢫيــؤثرࢫعڴــʈوࢫمعنو

   ٪؛10وۂʏࢫأك؄فࢫمنࢫمستوىࢫالمعنوʈةࢫ) 0.5595(الطوʈلࢫوɸوࢫماࢫتؤكدهࢫɲسبةࢫالمعنوʈةࢫالمقدرةࢫبــــــࢫ

 ࢫالنمـوࢫטقتصــاديࢫʄـةࢫأيࢫأٰڈـاࢫلاتـؤثرࢫعڴـʈࢫالقيمـةࢫالســوقية،ࢫحيـثࢫلـمࢫتكـنࢫمعنوʄومـاࢫقيـلࢫعـنࢫالمعـروضࢫالنقـديࢫينطبـقࢫعڴـ

  . ٪10وۂʏࢫأك؄فࢫمنࢫمستوىࢫالمعنوʈةࢫ) 0.7191(ماࢫȖعكسھࢫɲسبةࢫالمعنوʈةࢫالمقدرةࢫبــــــࢫכردɲيࢫࢭʏࢫכجلࢫالطوʈل،ࢫ

 نمــوذجࡧتܶــݰيحࡧاݍݵطـــأࡧ)ECM( وفـــقࡧمنݤݨيــةࡧ)ARDL(: ࢫכجـــلࢫʏعــدࢫإثبـــاتࢫوجــودࢫعلاقـــةࢫبــ؈نࢫمتغ؈ــفاتࢫالنمـــوذجࢫࢭــȌو

. الطوʈــــل،ࢫنɴتقــــلࢫإڲــــʄࢫتحليــــلࢫالعلاقــــةࢫبــــ؈نࢫمتغ؈ــــفاتࢫالدراســــةࢫࢭــــʏࢫالمــــدىࢫالقصــــ؈فࢫبواســــطةࢫنمــــوذجࢫحــــدࢫتܶــــݰيحࢫاݍݵطــــأ

ݳࢫلناࢫاݍݨدولࢫ والمعلمـاتࢫقصـ؈فةࢫכجـلࢫ) ECM(نموذجࢫتܶݰيحࢫاݍݵطـأࢫࢫنتائج) Eviews 10(وȋالاستعانةࢫب؄فنامجࢫࢫ3وʈوܷ

) 1.434833-(إذࢫيتܸـݳࢫمــنࢫاݍݨـدولࢫأنࢫمعامــلࢫتܶـݰيحࢫاݍݵطــأࢫبلـغࢫمــاࢫقيمتــھࢫ .ARDLفاتࢫالدراســةࢫوفـقࢫمنݤݨيــةࢫلمتغ؈ـ

،ࢫممـــاࢫيـــدلࢫعڴــʄࢫأنࢫالنمـــوࢫטقتصـــاديࢫتتعـــدلࢫ%1وȋمســـتوىࢫمعنوʈــةࢫࢫأقـــلࢫبكث؈ـــفࢫمــنࢫوۂــʏࢫقيمـــةࢫكب؈ـــفةࢫوȋإشــارةࢫســـالبةࢫ

اࢫʇعۚــܣࢫأنــھࢫعنــدماࢫينحــرفࢫالنمــوࢫࢭــʏࢫالمــدىࢫذوɸــ،ࢫ%143.4بɴســبةࢫ) ســنة(قيمتــھࢫنحــوࢫالقــيمࢫالتوازنيــةࢫࢭــʏࢫɠــلࢫف؅ــفةࢫزمنيــةࢫ

وɸــذاࢫيتوافــقࢫمــعࢫالواقـــعࢫ). t(ࢭــʏࢫالف؅ــفةࢫ) %143.4(عــنࢫقيمتــھࢫالتوازنيــة،ࢫفإنــھࢫيتܶـــݱݳࢫبɴســبةࢫ) t-1(القرʈــبࢫࢭــʏࢫالفتـــرةࢫ

فالكث؈فࢫمنࢫالظواɸرࢫلاࢫȖستجيبࢫآنياࢫلمحدداٮڈاࢫبلࢫتɢونࢫنȘيجـةࢫل؅فاكمـاتࢫتارʈخيـة،ࢫوɸـوࢫمـاࢫجعـلࢫمعامـلࢫالتحديـدࢫجـدࢫ

ʏــــاـࢭɠــــــرࢫمـــــنࢫࢫ ــــــاهࢫ .٪88لتفســـــ؈فࢫالنمـــــوذجࢫبأكثـ ــــــجࢫأدنــ ــــــرتࢫالنتائــ ؛ࢫمعنوʈـــــةࢫمعـــــاملاتࢫכجـــــلࢫالقصـــــ؈فࢫ-3اݍݨـــــدولࢫ–كمـــــاࢫأظɺــ

لمعلمــاتࢫمؤشــراتࢫقطـــاعࢫالبورصــةࢫࢭـــʏࢫالتــأث؈فࢫعڴــʄࢫالنمـــوࢫטقتصــاديࢫࢭـــʏࢫכردن،ࢫوعــدمࢫمعنوʈــةࢫمؤشـــرࢫטئتمــانࢫالموجـــھࢫ

وۂــʏࢫأك؄ــفࢫ) 0.1935(عڴـʄࢫالقطــاعࢫاݍݰقيقـيࢫࢭــʏࢫכجــلࢫالقصـ؈ف،ࢫوɸــوࢫمـاࢫتؤكــدهࢫɲســبةࢫالمعنوʈـةࢫالمقــدرةࢫبــــࢫ للقطـاعࢫاݍݵــاص

 .٪10منࢫمستوىࢫالمعنوʈةࢫ



  بوعبدࢫاللهࢫعڴʏࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫيوɲسࢫشمʋسةࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ
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  ةࢫللتأكـــدࢫمـــنࢫمـــدىࢫࢫ:ختبـــاراتࡧالقياســـيةࡧللنمـــوذجטʈعـــدࢫטختبـــاراتࢫالقياســـيةࢫضـــرورȖࢫʏܵـــݰةࢫالنمـــوذجࢫالمســـتخدمࢫࢭـــ

توصــــلࢫإلٕڈـــــاࢫمــــنࢫجɺــــةࢫأخــــرى،ࢫوɸــــذاࢫعـــــنࢫطرʈــــقࢫإجــــراءࢫمجموعــــةࢫمـــــنࢫالقيــــاسࢫمــــنࢫجɺــــةࢫولزʈــــادةࢫالثقـــــةࢫࢭــــʏࢫالنتــــائجࢫالم

 :טختبارات

- ʏࡧللبــواࡪʏسلســڴȘࢫاݍݨــدولࢫ: اختبــارࡧטرتبــاطࡧالʏــݰةࢫࢭــ المحســوȋةࢫالۘــܣࢫࢫFمعنوʈــةࢫלحصــائيةࢫࢫ4أظɺــرتࢫالنتــائجࢫالموܷ

ومنـھࢫ٪،ࢫ05تتعـدىࢫمسـتوىࢫالمعنوʈـةࢫࢫ،ࢫوالۘـܣLMࢭـʏࢫاختبـارࢫࢫ0.5246عندࢫمسـتوىࢫاحتمـالࢫࢫ0.719693بلغتࢫقيمةࢫ

عڴـــــʄࢫܵـــــݰةࢫࢫ-كإشـــــارةࢫمبدئيـــــة-هࢫذوȖعـــــدࢫɸـــــيمكـــــنࢫالقـــــولࢫأنـــــھࢫلاࢫتوجـــــدࢫمشـــــɢلةࢫטرتبـــــاطࢫالȘسلســـــڴʏࢫبـــــ؈نࢫالبـــــواࢮʏ،ࢫ

 النموذجࢫوإمɢانيةࢫقبولࢫنتائجھ؛

ــݰةࢫࢭــʏࢫاݍݨــدول ) ARCH(يظɺــرࢫمــنࢫالنتــائجࢫالمقدمــةࢫلاختبــارࢫࢫ:اختبــارࡧاخــتلافࡧالتبــاين - ؛ࢫأنࢫالنمــوذجࢫيخلــوࢫ5 والموܷ

تمامــــاࢫمــــنࢫمشــــɢلةࢫاخــــتلافࢫالتبــــاينࢫللأخطــــاء،ࢫومــــاࢫيؤكــــدࢫذلــــكࢫقيمــــةࢫטحتماليــــةࢫالعاليــــةࢫاݍݵاصــــةࢫباختبــــارࢫفʋشــــرࢫ

اࢫالنمــوذجࢫذ٪،ࢫممــاࢫʇعۚــܣࢫقبــولࢫفرضــيةࢫالعــدمࢫالۘــܣࢫتــنصࢫعڴــʄࢫأنࢫɸــ05تتعــدىࢫمســتوىࢫالمعنوʈــةࢫࢫوالۘــܣ) 0.7769(

 نموذجࢫوإمɢانيةࢫقبولࢫنتائجھ؛وɸذهࢫإشارةࢫأخرىࢫعڴʄࢫܵݰةࢫاليتم؈قࢫبȞباتࢫالتباين،ࢫ

تأكـــدࢫلنـــاࢫأنࢫبـــواࢮʏࢫالنمـــوذجࢫتȘبـــعࢫ )Jarque-Bera(وȋاســـتخدامࢫاختبـــارࢫ 3خـــلالࢫالشـــɢلࢫنࢫمـــ :ختبـــارࡧتوزʉـــعࡧالبـــواࡪʏا -

الۘــܣࢫȖســاويࢫو) Jarque-Bera(ومــاࢫيؤكــدࢫذلــكࢫɸــوࢫاحتماليــةࢫࢫ،)فرضــيةࢫالتوزʉــعࢫالطبيڥــʏࢫمحققــة(التوزʉــعࢫالطبيڥــʏࢫ

أمــــــرࢫمرغـــــوبࢫفيــــــھࢫللتأكيــــــدࢫعڴـــــʄࢫܵــــــݰةࢫالنمــــــوذجࢫࢫذاوɸــــــ .٪5مســــــتوىࢫالمعنوʈـــــةࢫوۂـــــʏࢫأك؄ــــــفࢫبكث؈ـــــفࢫمــــــنࢫ) 0.742447(

  .وإمɢانيةࢫقبولࢫنتائجھ

 ةࡧالنمــوذجࡧاʈختبـارࡧاســتقرار)Stability Test :(ــذهࢫالدراســةࢫمــنࢫوجــودࢫأيࢫɸࢫʏللتأكــدࢫمــنࢫخلــوࢫالبيانــاتࢫالمســتخدمةࢫࢭــ

المجمـــــوعࢫال؅فاك׿ـــــܣࢫللبـــــواࢮʏࢫالمتتـــــاȊعࢫ: Ȗغ؈ــــفاتࢫɸيɢليـــــةࢫفٕڈـــــاࢫلابـــــدࢫمـــــنࢫاســـــتخدامࢫأحـــــدࢫטختبـــــاراتࢫالمناســـــبةࢫلـــــذلكࢫأɸمɺـــــا

)CUSUM(عةࢫȊࢫالمتتاʏعاتࢫالبواࢮȌࢫوكذاࢫالمجموعࢫال؅فاك׿ܣࢫلمر، Squares)  (CUSUM of ـذانࢫטخɸعدࢫʉـمࢫوɸتبـارانࢫمـنࢫأ

،ࢫصــــفحةࢫ2018بوعبــــدࢫاللهࢫوࢫبوقصــــبة،ࢫ(  טختبــــاراتࢫلتوضــــيحࢫمــــدىࢫاســــتقرارࢫالمعلمــــاتࢫࢭــــʏࢫכمــــدينࢫالقصــــ؈فࢫوالطوʈــــل

تظɺـرࢫنتـائجࢫטختبـارʈنࢫعـدمࢫوجــودࢫأيࢫاخـتلالࢫࢭـʏࢫالنمـوذج،ࢫحيـثࢫʇع؄ـفࢫاݍݵـطࢫالممثــلࢫࢫ4،5فمـنࢫخـلالࢫالشـɢل؈نࢫ،ࢫ)128

أوࢫ) CUSUM( ســــواءࢫȖعلــــقࢫכمــــرࢫباختبــــارࢫ%5للمجمــــوعࢫال؅فاك׿ــــܣࢫللبــــواࢮʏࢫداخــــلࢫالمجــــالࢫالمحــــددࢫعنــــدࢫمســــتوىࢫمعنوʈــــةࢫ

ممـــاࢫيؤكـــدࢫاɲܦـــݨامࢫمعلمـــاتࢫכجلـــ؈نࢫالطوʈـــلࢫوالقصـــ؈فࢫمـــعࢫȊعضـــɺماࢫالـــبعض،ࢫوخلـــوࢫࢫ(CUSUM of Squares)اختبـــارࢫ

 .النموذجࢫمنࢫأيࢫفواصلࢫزمنية
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  :خاتمةࡧ.5

توضــيحࢫأثــرࢫتطــورࢫالقطــاعࢫالمــاڲʏࢫȊعــدࢫالتطــرقࢫلمختلــفࢫاݍݨوانــبࢫالنظرʈــةࢫوالتطبيقيــةࢫللدراســة،ࢫوالۘــܣࢫحاولنــاࢫمــنࢫخلالɺــاࢫ

؛ࢫتوصــلناࢫ)ARDL(باســتخدامࢫنمــوذجࢫטنحـدارࢫالــذاȖيࢫذيࢫלبطـاءࢫالمــوزعࢫ) 2020-1990(للف؅ـفةࢫعڴـʄࢫالنمــوࢫטقتصـاديࢫࢭــʏࢫכردنࢫ

  .ࢭʏࢫالٔڈايةࢫإڲʄࢫجملةࢫمنࢫالنتائجࢫالۘܣࢫتجيبࢫعنࢫלشɢالࢫالذيࢫتمحورتࢫحولھࢫدراسȘنا،ࢫوإڲʄࢫاق؅فاحࢫتوصياتࢫعملية

  :لࢫإلٕڈاࢫࢭʏࢫالنقاطࢫךتيةهࢫيمكنࢫتݏݵيصࢫأɸمࢫالنتائجࢫالمتوصذمنࢫخلالࢫدراسȘناࢫɸ: نتائجࡧالدراسة. 1.5

 ــورࢫטقتصـادي؈نࢫوالبــاحث؈نࢫوالكث؈ـفࢫمــنࢫɺࢫوالنمـوࢫטقتصــاديࢫلـدىࢫجمʏيةࢫبـ؈نࢫالتطــورࢫالمـاڲȎعـدمࢫحسـمࢫاتجــاهࢫالعلاقـةࢫالســب

مــنࢫالتطـورࢫالمـاڲʏࢫإڲــʄࢫالنمـوࢫטقتصــاديࢫ"الدراسـاتࢫالسـابقة؛ࢫفمــٔڈمࢫمـنࢫيـرىࢫأنࢫالعلاقــةࢫأحاديـةࢫأي؛ࢫȖسـ؈فࢫࢭــʏࢫاتجـاهࢫواحـدࢫ

  مٔڈمࢫمنࢫيرىࢫأنࢫالعلاقةࢫثنائيةࢫأي؛ࢫȖس؈فࢫࢭʏࢫטتجاɸ؈ن؛،ࢫو "أوࢫالعكس

 ـرتɺةࢫذنتـائجࢫاختبــارࢫجـࢫأظʈرࢫالوحـدةࢫللاســتقرار)ADF(امـلࢫالسلاســلࢫالزمنيـةࢫلمتغ؈ـفاتࢫالدراســةࢫࢫɢࢫدرجـةࢫتʏوجـودࢫاخـتلافࢫࢭــ

؛ࢫوجـودࢫللتɢامـلࢫالمشـ؅فك) Bound-Test(كماࢫأبانتࢫنتائجࢫاختبارࢫاݍݰدودࢫ. I(1) والتɢاملࢫمنࢫالدرجةࢫכوڲʄࢫI)0(ب؈نࢫالسɢونࢫ

 ؛ࢫب؈نࢫمتغ؈فاتࢫالدراسةتوازنيةࢫطوʈلةࢫכجلࢫعلاقةࢫ

 يࢫلمعـــدلࢫالتـــداولࢫالـــȌـــةࢫالتـــأث؈فࢫטيجـــاʈـــل؛ࢫمعنوʈعكـــسذأســـفرتࢫنتـــائجࢫتقـــديرࢫعلاقـــةࢫכجـــلࢫالطوʇࢫتـــوف؈فࢫ يࢫʏدورࢫالبورصـــةࢫࢭـــ

ʏࢫمسـتوىࢫטقتصـادࢫالكڴـʄثماراتࢫعڴـȘـي،ࢫمـعࢫࢫالسيولةࢫللاسɲسـبةࢫטئتمـانࢫࢫوכثـر النمـوࢫטقتصـاديࢫכردɴالعكؠـۜܣࢫالمعنـويࢫل

تفســ؈فهࢫباحتمــالࢫيࢫيمكــنࢫذالمقــدمࢫللقطــاعࢫاݍݵــاصࢫعڴــʄࢫالنمــوࢫטقتصــادي،ࢫوɸــوࢫمــاࢫيتعــارضࢫمــعࢫالنظرʈــةࢫטقتصــاديةࢫوالــ

كمـاࢫ. أوࢫݍݨɺـاتࢫأخـرىࢫلاࢫتخـدمࢫטقتصـاد) ɸشاشـةࢫالقطـاعࢫاݍݵـاص(هࢫالقـروضࢫاݍݵاصـةࢫللقطاعـاتࢫغ؈ـفࢫالمنتجـةࢫذتوجيھࢫɸـ

ــــݰتࢫالنتــــائج؛ࢫعــــدمࢫم عنوʈــــةࢫمؤشــــريࢫالقيمــــةࢫالســــوقيةࢫوالمعـــــروضࢫالنقــــديࢫعڴــــʄࢫالنمــــوࢫטقتصــــاديࢫכردɲــــيࢫࢭــــʏࢫכجـــــلࢫأوܷ

 ٪؛10عڴʄࢫالتواڲʏࢫوۂʏࢫأك؄فࢫمنࢫمستوىࢫالمعنوʈةࢫ) 0.5595وࢫ0.7191(ماࢫتؤكدهࢫɲسبةࢫالمعنوʈةࢫالمقدرةࢫبــــــࢫالطوʈل،ࢫوɸوࢫ

 ــــݰت  )1.434833-(البةࢫومعنوʈــــةࢫقيمتــــھࢫســــأنࢫمعامــــلࢫتܶــــݰيحࢫاݍݵطــــأࢫ ،)ECM(تقــــديرࢫنمــــوذجࢫتܶــــݰيحࢫاݍݵطــــأࢫࢫنتــــائجࢫأوܷ

،ࢫمــــاࢫʇعۚـــــܣࢫأنࢫטنحــــرافࢫبـــــ؈نࢫالمتغ؈ــــفاتࢫعـــــنࢫטتجــــاهࢫالعـــــامࢫࢭــــʏࢫالمـــــدىࢫالطوʈــــلࢫيـــــتمࢫ%1وȋمســــتوىࢫمعنوʈــــةࢫأقـــــلࢫبكث؈ــــفࢫمـــــنࢫ

اࢫوأبانـــــتࢫالنتـــــائجࢫمعنوʈـــــةࢫذɸـــــ. %143.48مـــــنࢫخـــــلالࢫالعلاقـــــةࢫقصـــــ؈فةࢫכجـــــلࢫبɴســـــبةࢫ) ســـــنة(تܶـــــݰيحھࢫࢭـــــʏࢫɠـــــلࢫف؅ـــــفةࢫزمنيـــــةࢫ

טئتمـانࢫ لمعلمـاتࢫمؤشـراتࢫقطـاعࢫالبورصـةࢫࢭـʏࢫالتـأث؈فࢫعڴـʄࢫالنمـوࢫטقتصـادي،ࢫوعـدمࢫمعنوʈـةࢫمؤشـرمعاملاتࢫالمدىࢫالقصـ؈فࢫ

  ؛ࢫ)ࢭʏࢫכجلࢫالقص؈ف(عڴʄࢫالنموࢫטقتصاديࢫࢭʏࢫכردنࢫأيࢫأنھࢫلʋسࢫمنࢫمحدداتھࢫ ࢭʏࢫالتأث؈ف الموجھࢫللقطاعࢫاݍݵاص

  ـتࢫטȘختبــاراتࢫالقياســيةࢫأثب)LM Testࡧ،ARCHࡧ،Jarque-Bera (لࢫالقياســية،أنࢫالنمــوذجࢫɠࢫتمامــاࢫمــنࢫالمشــاʏممــاࢫيؤكــدࢫ خـاڲ

عـدمࢫوجـودࢫأيࢫاخـتلالاتࢫɸيɢليـةࢫࢭــʏࢫ) Stability Test(أظɺـرتࢫنتـائجࢫاختبـارࢫاسـتقرارʈةࢫالنمـوذجࢫ ܵـݰةࢫوجـودةࢫالنموذج،كمـا

ممــــاࢫيؤكــــدࢫاɲܦــــݨامࢫمعلمــــاتࢫכجلــــ؈نࢫالطوʈــــلࢫوالقصــــ؈فࢫمــــعࢫȊعضــــɺماࢫ) خلــــوࢫالنمــــوذجࢫمــــنࢫأيࢫفواصــــلࢫزمنيــــة(النمــــوذجࢫأي؛ࢫ

 البعض؛

  ࢫبركنيــھࢫʏࢫأنࢫتطــورࢫالقطــاعࢫالمــاڲʄࢫכخ؈ــفࢫنخلــصࢫإڲــʏوࢭــ"ʏدلالــةࢫإحصــائيةࢫ" ســوقࢫالبورصــةࢫوالقطــاعࢫالمصــرࢭȋࢫلــھࢫتــأث؈فࢫوʄعڴــ

 .وȋالتاڲʏࡧتمتࡧלجابةࡧعڴʄࡧלشɢاليةࡧالمطروحة. النموࢫטقتصاديࢫࢭʏࢫכردنࢫخلالࢫف؅فةࢫالدراسة

 :اݍݵروجࢫ٭ڈاࢫࢭʏࢫٰڈايةࢫɸذهࢫالدراسة؛ࢫماࢫيڴʏومنࢫالتوصياتࢫوטق؅فاحاتࢫالۘܣࢫيمكنࢫ: اق؅فاحاتࡧوتوصيات. 2.5

 ࢫبمــاࢫيــؤثرࢫʏࢫوالســوࢮʏࢫبفرعيــھࢫالمصــرࢭʏࢫالقطــاعࢫالمــاڲʏــدࢫمــنࢫالتطـورࢫࢭــʈࢫالسياســةࢫטقتصــاديةࢫبالمملكــةࢫتحقيــقࢫالمزʏڥɲࢫصــاʄعڴـ

 إيجاباࢫعڴʄࢫمعدلاتࢫالنموࢫטقتصاديࢫࢭʏࢫכردن؛ࢫ



  بوعبدࢫاللهࢫعڴʏࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫيوɲسࢫشمʋسةࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ
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 ࢫالصـــناعةࢫالمصـــرفيةࢫالعالميـــࢫمواكبـــةࢫالتقنيـــاتࢫاݍݰديثـــةࢫاݍݰاصـــلةʏغـــرضࢫتقـــديمࢫࢭـــȊمـــاࢫتتمتـــعࢫبـــھࢫمـــنࢫتكنولوجيـــاࢫعاليـــة،ࢫȋةࢫو

مــنࢫقبــلࢫوأدواتࢫماليــةࢫمبتكـرةࢫومتنوعــةࢫقـادرةࢫعڴــʄࢫتلبيــةࢫטحتياجـاتࢫالفعليــةࢫللمسـȘثمرʈنࢫوȋتɢــاليفࢫمنخفضـةࢫ/ منتجـات

 اݍݨɺاتࢫالفاعلةࢫࢭʏࢫالقطاعࢫالماڲʏࢫبركنيھࢫالمؤسؠۜܣࢫوالسوࢮʏ؛

 مْڈـــــاࢫɺࢫالسياســـــةࢫלقراضـــــيةࢫمʏࢫالســـــلطاتࢫالنقديـــــةࢫبالمملكـــــةࢫإلـــــزامࢫالبنـــــوكࢫبتـــــوف؈فࢫدائـــــرةࢫمختصـــــةࢫࢭـــــʄدراســـــةࢫاݍݨـــــدوىࢫعڴـــــ

متاȊعتـھ،ࢫقصـدࢫتوجٕڈـھࢫلاسـȘثماراتࢫنوعيـةࢫمـنࢫشـأٰڈاࢫتحسـ؈نࢫإنتاجيـةࢫالقطــاعࢫטقتصـاديةࢫللمشـروعاتࢫوللتموʈـلࢫالمقـدمࢫو 

 اݍݰقيقيࢫوȖسرʉعࢫوت؈فةࢫالنموࢫטقتصادي؛

 ࢫضــوءࢫالمســʏࢫتطــورࢫالقطــاعࢫاݍݰقيقــيࢫࢭــʏيلةࢫلمعــدلࢫالتــداولࢫࢭــȁمةࢫالضــɸࢫالنتــائجࢫ–اʏࢫمتخــذيࢫالقــرارࢫ-كمــاࢫوردࢫࢭــʄ؛ࢫنق؅ــفحࢫعڴــ

مـــنࢫخـــلالࢫȖعزʈــــزࢫ عڴـــʄࢫمســـتوىࢫטقتصــــادࢫالكڴـــʏبالمملكـــةࢫالعمـــلࢫعڴـــʄࢫȖعزʈــــزࢫدورࢫالبورصـــةࢫࢭـــʏࢫتـــوف؈فࢫالســــيولةࢫللاســـȘثماراتࢫ

 ؛للشرɠاتࢫالمدرجةةࢫالنظامࢫالرقاȌيࢫوלشراࢭʏ،ࢫوتحس؈نࢫمبادئࢫלفصاحࢫوالشفافي

 ࢫالمختـارةࢫوإعـادةࢫالنمʏࢫاقتصـادࢫمختلـفࢫجـةࢫالقياسـيةࢫذالبحـثࢫعـنࢫمتغ؈ـفاتࢫأخـرىࢫغ؈ـفࢫمؤشـراتࢫالتطـورࢫالمـاڲʏمـرةࢫأخــــــرىࢫࢭـ

 .وࢭʏࢫفتــــرةࢫزمنيــــةࢫمختلفـــــةࢫللتأكــــدࢫمنࢫܵݰةࢫالنتائجࢫالمتوصلࢫإلٕڈا

 : قائمةࡧالمراجع. 6
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SCIENCES COMMERCIALES103-93: صࢫص،ࢫ2019،ࢫ02: ،ࢫالعدد18: ،ࢫالمجلدࢫ .  
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 )2020 -1990(تطورࡧمتغ؈فاتࡧالدراسةࡧخلالࡧالف؅فةࡧ: 1شɢلࡧال
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  اختباراتࡧجذرࡧالوحدةࡧللاستقرارʈةࡧ :1جدولࡧ
UNIT ROOT TEST  RESULTS  TABLE (ADF)    

Null Hypothesis: the variable has a unit root    

At Level      

 Y CRE M MAR TRAD_T 

With Constant t-Statistic -4.0059 -2.1546 -2.0193 -1.4735 -2.0550 

 Prob. 0.0044 0.2262 0.2774 0.5330 0.2632 

  ***  n0 n0 n0 n0 

With Constant & Trend t-Statistic -4.7905 -2.6669 -2.0643 -1.0774 -1.9828 

 Prob. 0.0031 0.2563 0.5438 0.9164 0.5867 

  *** n0 n0 n0 n0 

Without Constant & Trend t-Statistic -2.1724 0.6163 -0.4693 -0.3355 -1.7044 

 Prob. 0.0308 0.8431 0.5036 0.5558 0.0833 

  ** n0 n0 n0 * 

 At First Difference     

  d(Y) d(CRE) d(M) d(MAR) d(TRAD_T) 

With Constant t-Statistic -8.2444 -1.8844 -6.5378 -2.5032 -5.8323 

 Prob. 0.0000 0.3340 0.0000 0.1254 0.0000 

  *** n0 *** n0 *** 

With Constant & Trend t-Statistic -8.2800 -1.6943 -6.5022 -6.0850 -5.7861 

 Prob. 0.0000 0.7248 0.0000 0.0001 0.0003 

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

Without Constant & Trend t-Statistic -8.3943 -1.7623 -6.5886 -2.5329 -5.9393 

 Prob. 0.0000 0.0742 0.0000 0.0133 0.0000 

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

       

Notes:  

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

b: Lag Length based on SIC  

c: Probability based on MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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  اختبارࡧالفجواتࡧالملائمةࡧࡩʏࡧنموذجࡧالدراسة: 2شɢلࡧال
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  ARDLاختبارࡧالتɢاملࡧالم؅قامنࡧوفقࡧمنݤݨيةࡧ: 2جدولࡧ

      
Levels Equation  
Case 2: Restricted Constant and No Trend  

      
      Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
      
      CRE -0.287433 0.101929 -2.819947 0.0225  

TRAD_T 0.046635 0.014413 3.235624 0.0120  
M 0.035466 0.058246 0.608909 0.5595  

MAR -1.72E-05 4.63E-05 -0.372592 0.7191  
C 19.08758 6.005925 3.178124 0.0130  
      
      EC = Y - (-0.2874*CRE + 0.0466*TRAD_T + 0.0355*M  -0.0000*MAR +

19.0876 )    
      
            

F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship  
      
      Test Statistic Value Signif. I(0) I(1)  
      
      
   

Asymptotic: 
n=1000   

F-statistic 6.512734 10% 2.2 3.09  
K 4 5% 2.56 3.49  
  2.5% 2.88 3.87  
  1% 3.29 4.37  
      

Actual Sample Size 27  
Finite Sample: 

n=35   
  10% 2.46 3.46  
  5% 2.947 4.088  
  1% 4.093 5.532  
      

   
Finite Sample: 

n=30   
  10% 2.525 3.56  
  5% 3.058 4.223  
  1% 4.28 5.84  
      

  Eviews10 منࢫإعدادࢫالباحث؈نࢫبالاعتمادࢫعڴʄࢫال؄فنامجࢫלحصاǿي: المصدر

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



  بوعبدࢫاللهࢫعڴʏࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫيوɲسࢫشمʋسةࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ
 

  259 .جامعةࢫالشɺيدࢫحمھࢫݍݵضرࢫالوادي،ࢫاݍݨزائر ،»260 - 243: ص م،2022 مارس،ࢫ01: ،ࢫالعدد07: إقتصادࢫالمالࢫوכعمال،ࢫالمجلدمجلةࢫ«
 

  ARDLوفقࡧمنݤݨيةࡧ) ECM(نموذجࡧتܶݰيحࡧاݍݵطأࡧ: 3جدولࡧ
ARDL Error Correction Regression
Dependent Variable: D(Y)
Selected Model: ARDL(4, 4, 4, 0, 2)
Case 2: Restricted Constant and No Trend
Date: 12/27/21   Time: 16:54
Sample: 1990 2020
Included observations: 27

ECM Regression
Case 2: Restricted Constant and No Trend

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
     
     D(Y(-1)) 1.167003 0.232907 5.010601 0.0010 

D(Y(-2)) 0.744160 0.157547 4.723412 0.0015 
D(Y(-3)) 0.565256 0.092347 6.120978 0.0003 
D(CRE) 0.126292 0.088958 1.419691 0.1935 

D(CRE(-1)) 0.451200 0.091736 4.918460 0.0012 
D(CRE(-2)) 0.269605 0.077751 3.467545 0.0085 
D(CRE(-3)) 0.282951 0.069897 4.048098 0.0037 
D(TRAD_T) -0.139457 0.024716 -5.642275 0.0005 

D(TRAD_T(-1)) -0.124200 0.026444 -4.696747 0.0015 
D(TRAD_T(-2)) -0.121937 0.020213 -6.032743 0.0003 
D(TRAD_T(-3)) -0.033018 0.011850 -2.786312 0.0237 

D(MAR) 0.001299 0.000183 7.080537 0.0001 
D(MAR(-1)) 0.000912 0.000201 4.530698 0.0019 
CointEq(-1)* -1.434833 0.180060 -7.968636 0.0000 

     
     R-squared 0.887268     Mean dependent var -0.228889 

Adjusted R-squared 0.774536     S.D. dependent var 1.646783 
S.E. of regression 0.781942     Akaike info criterion 2.652077 
Sum squared resid 7.948634     Schwarz criterion 3.323993 
Log likelihood -21.80304     Hannan-Quinn criter. 2.851873 
Durbin-Watson stat 2.400808    

     
     * p-value incompatible with t-Bounds distribution. 
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  טرتباطࡧالȘسلسڴʏࡧللبواࡪʏاختبارࡧ: 4جدولࡧ
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

     
     F-statistic 0.719693     Prob. F(2,6) 0.5246 

Obs*R-squared 5.224009     Prob. Chi-Square(2) 0.0734 
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  اختبارࡧاختلافࡧالتباين: 5جدولࡧ

Heteroskedasticity Test: ARCH   
     
     F-statistic 0.082136     Prob. F(1,24) 0.7769 

Obs*R-squared 0.088677     Prob. Chi-Square(1) 0.7659 
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  اختبارࡧتوزʉعࡧالبواࡪʏ: 3الشɢلࡧ
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Series: Residuals
Sample 1994 2020
Observations 27

Mean      -1.00e-14
Median   0.019617
Maximum  1.110865
Minimum -1.248918
Std. Dev.   0.552917
Skewness  -0.330712
Kurtosis   3.303231

Jarque-Bera  0.595608
Probability   0.742447
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  المتتاȊعةاختبارࡧالمجموعࡧال؅فاكميࡧلمرȌعاتࡧالبواࡪʏࡧ: 5الشɢلࡧ المجموعࡧال؅فاكميࡧللبواࡪʏࡧالمتتاȊعࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧاختبارࡧ: 4الشɢلࡧ
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