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يانـــات ب زائـــر ا ـــ قيقـــي ا القطـــاع ـــ ع المـــا العمـــق ية وســـب تـــأث درجـــة معرفـــة ـــدف البحثيـــة الورقـــة ـــذه أعـــدت

ة للف الدو البنك قاعدة من استلت ة ة) 2019-1990(سنو مقار لغرانجرARDLباستعمال ية السب  .واختبار

القطــاع ــ ع ــ عك تــأث لــھ المــا العمــق أن ــ ا لاختبــارتوصــلنا ية الســب نتــائج افــرزت ن حــ ــ طرديــا، س ولــ قيقــي ا

تجاه أحادية ية سب علاقة وجود عن وتتجھغرانجر قيقي ا القطاع من ـتبدأ ـإ ع تؤكـد النتـائج ـذه لعـل ، المـا العمـق

زائري  ا قتصاد ا يتمتع ال المالية الة   .ال

لمات القط :المفتاحيةال ، الما ةالعمق مقار قيقي، ا قتصادARDLاع غرانجر، ية سب زائري ،  .ا

يف   JEL:G20، E2،C32تص

Abstract: 

This paperaims to examine the impact and causality of financialdepth on the real sector in Algeriabased 

on annualdata obtainedfrom the World Bank database for the period (1990-2019) using the ARDL approach and 

the Granger causality test.  

One of the more significant findings to emerge from this study is that the financial depth has an opposite 

effect on the real sector and is not direct, whereas the results of the causality of the Granger test revealed the 

existence of a one-way causal relationship that starts from the real sector and goes to the financial depth. 

Perhaps these results confirm and reflect the financial shallowness of the Algerian economy. 

Keywords:financial depth; realsector; ARDL approach; Granger causality.  
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  : مقدمة. 1

الماليـــة التنميـــة موضـــوع مـــن المشـــتقة المواضـــيع ـــم أ مـــن المـــا العمـــق المـــا(عـــد بمؤشـــرات) التطـــور وطيـــدة علاقـــة ولـــھ

ن بــ الوثيــق ابط ــ لل نظــرا المطــاف، ايــة ــ قتصــادي النمــو عــن ــ ع الــذي قيقــي ا القطــاع مؤشــر لاســيما ــ الك قتصــاد

مو  عـد ــر ظ الـذي والمـا قيقـي ا نالقطـاع مــاكن مـن ـل ـا ل أسـس ــ ال المـا ـر التحر القـر  جـة يات سـبعي ـ ــونوشـو الما ن

و  المتقدمــة، البلـــدان ـــأــ ال تلـــك خاصــة ة ـــ معت نتـــائج ا بفضــل وحققـــت المــا ـــر التحر سياســـات تطبيــق ـــ الــدول ـــذه خـــذت

ا ـ ع ا اقتصــاديا ـل تمو درجــة المــا تمـس والسـوق الــذيلبنــوك ــأمـر م عسـ المشــار ـل تمو وضــمان افيـة ال الســيولة تـوف

ومتوســطة ســ لــة طو المنتجــة ة ولعــلثمار قتصــادية و الماليــة للازمــات عرضــة المقابــل ــ ـــا يجعل لــم ــذا لكــن زمـــةأجــل،

ذلك2008 ع د الشوا   .اك

ـــــ ع ســـــ الناميـــــة الـــــدول اخـــــذت ـــــا ـــــاوكعاد بي مـــــن زائـــــر وا ، ـــــ المنح شـــــإنفـــــس للاقتصـــــادذ انتقاليـــــة مرحلـــــة دت

ي ا ش يار ا من قتصـادإوالتحول سـي طـرق مسـت ـ ال التعـديلات بـبعض ـا خلال مـن قامـت السـوق، اقتصـاد خيـار

وصصـة ا عمليات وسارعت ، شـراكة(الوط خاصـة بنـوك شـاء ا المثـال يل سـ ـ يـةأع مـا)جن ـاز ج شـكيل مقابـل ـ ،

يــــوفر ومــــةومصــــر ا مخططــــات لتنفيــــذ ة ــــ كب ائتمانيــــة يلات ســــ مــــنح مــــع جــــدا شــــمة مح ســــبة ب الماليــــة ــــدمات ا عــــض

مــن التعــا عــد والقــرضأخاصــة النقــد قــانون ظــل ــ قتصــادية ســعينات ال و 10-90زمــة واقحــامإ، زائــر، ا بورصــة شــاء

الما المـوارد ـ ب سـ الوط قتصاد ل لتمو شاركية ال فة الـنفطالص أسـعار يـار ا يجـة ن ـا وتراجع العموميـة نـة ز ل ليـة

العديـد2014صيف ـ ع الما الشمول تحقيق ع والعمل المالية المنظومة ر تطو القرار صناع نوايا ر ي ان ذا لعل ،

ـل  لتمو الماليـة الوسـاطة دائـرة بتوسـيع سـمح الذي الما العمق ا م وال ليات، القطـاعمن سـلامة ـز عز التـا و ثمار سـ

مرتفعة اقتصادي نمو بمعدلات قيقي    .ا

الية 1.1   :ش

الية ش نبحث تقدم   : تيةمما

ةإ الف خلال زائر ا قيقي ا القطاع ع الما العمق يؤثر مدى   ؟2018-1990أي

  :بحثالةفرضي2.1

ش ع الفرضيةللإجابة ح نق المطروحة   : تيةالية

نحــو المــا العمــق مــن ــة المتج المباشــرة العلاقــة جانــب مــن زائــر ا ــ قيقــي ا القطــاع ــ ع المــا للعمــق تــأث يوجــد لا

طردي ل ش قيقي ا   .القطاع

مية3.1   :البحثأ

وتطور الما العمق معرفة البحث ذا مية أ الوسـاطةتكمن إمؤشـر وكـذا بقـوة، عنـھ ـ المع نـھالماليـة ب العلاقـة بـراز

ن ـــ زائـــر، و ا ـــ قيقـــي ا شـــأنھقتصـــاد مـــن الـــذي مفـــرزاتأمـــر ظـــل ـــ املـــة مت حلقـــة ـــ قتصـــادي شـــاط ال عـــزز ن

الوطالدورا قتصاد قتصادية  .ت

ال4.1 داف   :بحثأ

البحــــثـــدف ةإ ـــذا ــــ الف خـــلال زائــــر ا ـــ قيقــــي ا القطـــاع ــــ ع المـــا العمــــق تـــأث دراســــة ظــــل2019-1990ـــ ـــ

الــذي المـــا العمــق لتحقيــق القــرار وصـــناع زائــر ا لبنــك ــث ث ا زائــريالســ ا قتصـــاد ورة ســ ـــةإيضــمن زاو مــن جمــالا

وضـــم ــل حـــالات التمو لتجنـــب المخــاطر تقليـــل للاقتصـــادان عاليـــة وســيولة متنوعـــة ماليـــة خــدمات وتـــوف قتصـــادية، زمــات
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ــ ال التطــورات ظــل ــ زائــري حاليــا،ا الماليــة التقنيــة ا د يشــ قيقــي اولــدمــا ا للقطــاع ة ــ معت ســمحســتجابة الــذي مــر

قتصا النمو ز   .  ديبتعز

ال. 5.1    :بحثمن

القيـاس يـة من ـ ع عتمـد كميـة ـة بمقار بالاسـتعانة الدراسـة، مؤشـرات تطور لتحليل الوصفي التحلي المن اتبعنا

تقنية باستعمال لغرانجرARDLقتصادي ية السب اختبار وكذا ،.  

السابقة. 6.1   :الدراسات

ديثـة ا المواضيع من الما العمق موضوع الوصـولعد اجـل مـن المـا القطـاع ـر تحر مواضـيع مـن اشـتقت ـ ال يا سـ

نون إ مـاكن من ل لھ نظر الذي للاقتصاد الما ، Show ،1973( وشـو)184-1، الصـفحات Mckinnon ،1973( التطور
مجموعــ)1348-1345الصــفحات  ــ ع خــرى تلــو الدراســات توالــت ثــم ــا، م الناميــة ســواء البلــدان مــن ــأة و المتقدمــة، و

ستعرض نا يأدراس كما زائر ا ا بي من وال النامية بالدول المتعلقة الدراسات   :م

 دراســة: )Okafor ،Onwumere و ،Hillary Chijindu ،2016 وتـــأث)11-1، الصـــفحات ية ســب تناولـــت الورقــة ــذه

لمـــدة يــــا نيج ــــ قتصــــادي النمـــو ــــ ع المــــا ة33التعميـــق ـــ الف غطــــي ــــا اختبــــار. 2013- 1981عامً الدراســــة اســــتخدمت

Phillips-Peronلا أم مســـتقرة ات ــــ المتغ انــــت إذا ممــــا للتأكــــد الوحــــدة ــــ. ـــذر ت نمــــوذج اســــتخدام تــــم طــــأكمــــا ا يح

VECــ طبي ل شـــ موزعـــة البيانــات مجموعـــة انــت إذا مـــا لتحديـــد ــ الطبي ـــع التوز للعلاقـــة. واختبــار اختبـــار إجــراء وتـــم

ك المشـــ امــل للت ســـن ا جو باختبـــار بالاســتعانة المـــدى لــة جرانجـــر. طو ية ســـب اختبــار نـــاك. وكـــذلك أن النتـــائج وكشــفت

قتصـــا النمـــو ن بـــ مـــد لـــة طو الموجـــھعلاقـــة ئتمـــان و الواســـع وم بـــالمف النقـــود وعـــرض كمـــاغدي ـــاص، ا القطـــاع ـــ

للقطــاع الممنــوح للائتمــان ـاـن ن حــ ــ قتصــادي، النمــو ــ ع ــ كب ــ وغ ي إيجــا تــأث لــھ النقــد عــرض أن النتــائج ــرت أظ

النمــو ـ ع ــ كب ـ وغ ســل تـأث ـاص أ. ا ية للســب جرانجـر اختبــار نتـائج ــرت أظ ئتمــانكمـا و الواسـع النقــدي العـرض ن

قتصادي النمو بان س ي لا اص ا  .القطاع

 دراســة: )Mousa Alktrani  وAlaa Nazem ،2021 مؤشــرات)3363-3352، الصــفحات أثــر بيــان ــ إ الدراســة ــدف

المصــــر للقطــــاع قتصــــادي النمــــو ــــ ع المــــا ةالعمــــق ــــ للف ــــ صــــياغة)2019-2005(العرا ــــ القــــرار صــــناع لمســــاعدة ،

إ ادفة ال قتصادية قتصـادي"السياسات النمـو عمليـة وتحف المالية المؤسسات ر ثـار". تطو ـ ع التعـرف وكـذلك

المـا العمـق مؤشـرات وقيـاس جمـا ـ المح الناتج نمو النقود لعرض ة والتنمو وأثـرهقتصادية المصـر القطـاع ـ

ة ـــ الف خــلال ـــة المعيار الدراســة نتــائج أســـفرت حيــث قتصـــادي، النمــو ــ التطـــور) 2019-2005(ع ن بــ ي إيجـــا تــأث عــن

ن، ضـــ المق شـــأن بالموثوقيـــة معـــزز ي معلومـــا نظـــام ر وتطـــو الماليـــة، الوســـاطة ـــز عز خـــلال مـــن قتصـــادي، والنمـــو المـــا

و  صــــــول ا يل ســـــ مثــــــلو فيــــــة والر النائيــــــة المنـــــاطق ــــــ للفقــــــراء الماليــــــة ــــــدمات ا وتقـــــديم ئتمــــــان ــــــ ا ــــــع. الوصــــــول تنو

النمــــو معـــدلات عــــزز ممـــا ن ثمر المســـ ــــذب والمعلومـــات المعـــاملات ــــاليف ت وتقليـــل المخـــاطر وتقليــــل المصـــرفية ـــدمات ا

  .قتصادي

 دراســـة: )، ــــ بـــوفليح،طر و الصــــفحات2018ترقــــو، النمــــو)109-137، ــــ ع المــــا العمـــق أثــــر بقيــــاس البحاثـــة ــــؤلاء قــــام

مـن الممتدة ة للف زائر ا ـ1995قتصادي نمـوذج2015ا معنـويARDLباسـتعمال طـردي تـأث وجـود ـ ا توصـلوا ،

نص ع ن ت ف و ة بف متأخرة الما العمق لدرجة جمااحصائيا المح الناتج من الفرد   .ب
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أخــرى وتــارة طرديـة تــارة قتصـادي والنمــو المـا العمــق ن بـ علاقــة نـاك ان نجــد أعـلاه الســابقة الدراسـات ــ ا بـالنظر

ة ــ خ الدراســة خــلال مــن النمــو ــ ع المــا للعمــق طرديــا ا تــأث نــاك أن وجــد زائــر ا ــ و عكســية، ا و(نجــد ترقــو، ، ــ طر

الصــــفحات2018بــــوفليح، ـــــ)109-137، ع الماليــــة الوســــاطة ـــــو و مؤشــــراتھ بأحــــد المــــا العمـــــق تــــأث لمعرفــــة نا دراســـــ ي وتــــأ ،

غرانجر ية سب باستعمال خر ب س ي من ومعرفة ة، ج من ام ا الداخ الناتج ممثلا قيقي ا   .القطاع

الماليةالعمق.2 الوساطة ومؤشر   :الما

الما. 1. 2 العمق وم   :مف
المؤسســات قــدرة مــدى ــ إ شــ بــذلك ــو و الماليــة، صــول مخــزون ــ ــادة الز الــدو البنــك حســب المــا العمــق ــ ع

عبئــــة ــــ ع اجماليــــة بصــــورة الماليــــةاالماليــــة فعالــــةلمــــوارد قــــة قتصــــادية،بطر التنميــــة ــــداف أ يحقــــق قتصــــاداتبمــــا ــــ و

تحديـــد ـــ إ جيـــة تدر صـــفة و يـــؤدي بمـــا الماليـــة، ســـواق تجزئـــة تخفيـــف ـــ ع المـــا العمـــق فـــإن صـــوص ا وجـــھ ـــ ع الناميـــة

والتناسق الدقة من عالية درجة ع ،( سعار ساح و الصفحات2020بوصبع ،338-357(  

من.  2.2 للاقتصاد للممنوحة القروض الماGDPمؤشر العمق عن مع المالية(كمؤشر الوساطة   )مؤشر

المنـتج اص ا للقطاع الممنوح ئتمان ع يركز والذي ، قتصاد المالية الوساطة مستوى ع المؤشر س(ع ولـ

لاك ســ أو ــدمات ا جــذب) قطــاع ــ ع البنــوك قــدرة ذلــك عكــس ــلو تمو ــ ــا وتوظيف جــل، ومتوســطة لــة طو المــدخرات

النظـــــام تطـــــور عــــن ة ـــــ وا صـــــورة عطــــي ـــــ ال المؤشـــــرات مــــن عـــــد ـــــذا و قتصــــاد ـــــ جـــــل لــــة طو نتاجيـــــة ثمارات ســــ

ا للقطــاع خــرى الماليــة والمؤسســات البنــوك تقدمــھ الــذي ئتمــان ــا أ ــ ع ســبة ال ــذه ــف عر يــتم بحيــث ، ـــاصالمصــر

آخر مقياس أي من أك اص ا القطاع إ الموجھ الفع ل التمو بدقة س يق و ف جما المح الناتج ع ا   .مقسومً

والنمــو ثمار بالاســ مباشــرة جمــا ــ المح النــاتج ــ إ ــاص ا للقطــاع الممنــوح ئتمــان ســبة ــ. تــرتبط ــادة الز فســر و

ــد ا ــادة ز خــلال مــن ســبة ال ئتمــانــذه ســبة ــ ــادة ز أي فــإن لــذا ــع، الودا إجمــا ــ غي و الماليــة الوســاطة ن وتحســ مات

إ اص ا للقطاع قيقـيGDPالموجھ ا قتصـاد و المصـر القطـاع ن بـ الصـلة وقـوة المـا العمـق مؤشـرات صـلابة ـ إ شـ

)Shijaku  وKalluci ،2013 ، 36-1الصفحات( 

قياسية .3 تحليلية قيقدراسة ا القطاع ع الما العمق ية وسب ةلتأث للف زائر ا   ):2019-1990(ي

قة. 1.3 دواتالطر   : و

ن بــ مــا اوح ــ ت ــ ال ة ــ الف خــلال ــذا و زائــري، ا للاقتصــاد الدراســة ــذه ــ1990خصصــنا ــ2019ا ة ســنو يانــات ب

بــدل السـوق اقتصــاد خيـار نحــو تحـولا زائـر ا قتصــاد د شـ ان عــد خاصـة المــا العمـق تحقيـق نحــو القـرار صــناع سـ ظـل

الما القرن يات سعي مطلع ي ا ش يار   .ا

قيقـــي ا قتصـــاد ـــ ع المـــا العمـــق تـــأث درجـــة س نقـــ ان ـــ ع الدراســـة ات ـــ متغ بتحليـــل ســـنقوم ســـاس ـــذا ـــ ع

ة مقار ية،ARDLباستعمال للسـب غرانجـر اختبـار باسـتعمال زائـر ا قيقي ا والقطاع الما العمق ية سب ابراز ع فضلا ،

برمجية   EVIEWS 10باستخدام

 تحليليــة الدراســةقــراءة ات ــ مــن :لمتغ ــا وتطور الدراســة مؤشــرات وقــراءة تحليــل ــ ا نــا تزامنــا2019ــإ 1990نتعــرض

للسياســــة كمنفــــذ زائــــر ا لبنــــك عتبــــار رد ــــا ف تــــم حيــــث زائــــري ا قتصــــاد ا د شــــ ــــ ال الســــوق اقتصــــاد مرحلــــة مــــع

ع مســـــتجدات مـــــن رافقتـــــھ ومـــــا والماليـــــة، النقديـــــة للشـــــؤون ومســـــ القطـــــاعالنقديـــــة ومؤشـــــرات المـــــا العمـــــق مؤشـــــرات ـــــ

ا أبرز ال قيقي   .GDPا



وائل كمال                                                                                 رز   ديب
 

ل مجلة«  المجلدقتصاديالم سم،03: العدد،04: ، جامعة» 100 -89ص،2021د ب، ضر حمھ يد زائرالش ا   93 .الوادي،
 

ل الدراسة  :1الش ات متغ تطور ا(يو اص ا للقطاع ة الموج الناتج،GDPالقروض من سبة ك النقدية للكتلة

الداخ الناتج صم، ا إعادة معدل ام، ا امالداخ ب) ا ت ةخلالبال   .2019-1990الف

  
الدو:المصدر البنك بيانات ع اعتمادا ن الباحث اعداد   .من

 ــــ للمنح ســــبة ثمار)CRDTP/GDP(بال ســــ ــــم تزايــــد عــــن المســــؤول ــــاص ا للقطــــاع المقــــدم ئتمــــان ــــ اكم( عت ــــ ال

للقطــــاع)الرأســـما ـــة الموج القـــروض أن باعتبـــار وشـــاو، مـــاكينون قدمـــھ الـــذي للنمـــوذج وفقـــا قتصـــادي النمـــو التـــا و ،

المقدمــة القــروض تحققــھ ممــا ــ أك نحــو ــ ع نتاجيــة ونمــو ثمار ســ عــزز ــاص العــاما صــفحة(للقطــاع ،)207قبليــة،

نحــــو العـــام تجــــاه رغـــم الدراســــة ة ـــ ف بدايــــة ـــ زائــــر ا ـــ المؤشــــر ـــذا قيمــــة ضـــعف ي البيــــا ـــ المنح خــــلال مـــن ونلاحـــظ

ديدة ا لفية منذ ده ش الذي عامإرتفاع ابتداء2019غاية حاد لسقوط عرض سنةعدما ما1992من ذا و ،

العموميــة المؤسســات خوصصـة عمليــة تقــدم عـدم ــ ع و ــة ج مـن ــاص ا القطــاع ـل تمو ــ البنــوك ام ـ ال ضــعف عكـس

قتصادي شاط ال وضعيف محدود ا دور جعل الذي مر سعينات، ال ة ف بداية مع ومة ا ا ف شرعت  .ال

 للمنح سبة ت(M2/GDP)بال المؤشر د بـش لـھ قيمـة ـى اد بلـغ حيـث قتصـادية صـلاحات ة ـ ف ـ خاصـة ة كب ـقلبات

ا1996سنة33.05% عـد د شـ ل اجـع، ي ـ المح السـيولة مؤشـر جعـل ما ذا الدولية، الشروط من جملة تنفيذ ب س

ب والمقــدرة لــھ قيمــة ــ اع ــ ا صــل و ا ــ معت تصــاعدا ،%82مباشــرة الــدو البنــك بيانــات الوضــعيةحســب تحســن ب ســ

ــــع الودا ــــم ارتفــــاع مــــرده مــــر لعــــل ديــــدة، ا لفيــــة منــــذ ــــة التنمو ع المشــــار مــــن العديــــد واطــــلاق للــــبلاد قتصــــادية

از الر صادرات من والغاز( العائدة الدولية) النفط السوق مستوى ع ا أسعار وارتفاع زائر  .ا

 ـ للمنح سـبة ســنة)DR(بال مـن ـ1990ابتــداء ا صــم ا إعـادة معــدل سـنة5%ارتفـع ــ ح ارتفاعـھ ايــن1995وتواصــل

جملـة% 15بلغ ـ تم ـ وال الدوليـة الماليـة المؤسسات إشراف تحت قتصادية صلاحات مرحلة زائر ا دخول ب س

ســـنة بلــغ الــذي م ـــ الت مــن ــد با تتعلـــق ــ ال تلــك خاصـــة الشــروط بمعـــدل1992مــن اتھ مســتو ــ مـــا% 31.7أع ــذا و

ســـنة مــن المعـــدل ــنخفض و مية، ـــ الت الضــغوط لتقلـــيص انكماشــية نقديـــة لسياســة المركـــزي البنــك تنفيـــذ 1996يفســر

سنة% 14بمقدار غاية ا ذلك واصل ب2000و قدر وتحسـن% 8.5حيث زائـر ا م الت معدلات انخفاض يجة ن

المال يئـات ال بـرامج تطبيـق يجة ن الوط سـنةقتصاد ـ ا وصـولا انخفاضـھ سـتمر و الدوليـة، النقـود2004يـة ـ ـادة ز

بمعــدل سـتقر ل قتصــادية، التنميـة عمليــة ــوض لل ول ـ الب أســعار ارتفـاع مــع ة% 3.95مزامنـة ــ الف متوســط -2004(ـ

سنة) 2019 النفط أسعار تراجع أزمة  .2014رغم

 ــ للمنح ســبة المحروقاتــار ) GDP(بال عائــدات مــنبفضــل ــام ا الــداخ النــاتج ـــم دج555.8تفع 20288.3ـــإمليــار

ة الف خلال ذا و دج ب2019-1900مليار تضاعف فعلية36.5أي ست ول اسمية ادة ز ا ولك  .مرة
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ة للف زائر ا قيقي ا القطاع ع الما العمق ية وسب لتأث قياسية  )2019-1990(دراسة
 

قتصادي مجلة«   94 ل المجلدالم سم،03: العدد،04: ، جامعة» 100 -89ص،2021د ب، ضر حمھ يد زائرالش ا   .الوادي،
 

 ة للف زائر با قيقي ا القطاع ع الما العمق لتأث قياسية   ؛2019-1990دراسة

من زء ا ذا العلاقـةالبحثسنحاول تحديـد ـ ا إضـافة قيقـي، ا القطـاع ـ ع المـا العمـق تـأث درجـة نحدد ان

ة مقار باستعمال ما المARDLبي ن متبع   :التاليةراحل،

ات: أولا بمتغ ف   :النموذجالتعر

ــ قيقـــي ا قتصــاد ـــ ع المـــا العمــق تـــأث لاختبــار ات ـــ المتغ بمجموعــة شـــدنا اس قاعـــدةلقــد مـــن اســتلت زائـــر، ا

ي كما و ، الدو البنك   :بيانات

 بالرمز لھ ورمز زائر، ا قيقي ا القطاع عن ع و ام، ا الداخ للناتج ي ب الن تم  ؛LGDPاللوغار

  ور زائــر، ا بنـك نوايـا عــن ـ ع كمؤشـر عــد كمـا زائــر ا لبنـك التـوجي المعــدل بـھ قصـد و صــم، ا إعـادة لــھمعـدل مـز

 ؛DRبالرمز

 ــــ ا ــــاص ا للقطــــاع ــــة الموج ــــاتاحــــدىو : GDPالقــــروض ا كفــــاءة عــــن ــــ ع و المــــا الشــــمول س تقــــ ــــ ال المؤشــــرات

الماليــة يئـات ــة(وال التجار البنـوك المركــزي، ورمــز) البنـك ذلــك لتمثيـل ســب انـھ ونــرى قيقــي، ا القطـاع ــ ع التـأث ــ

بالرمز  ؛)CRDTP/GDP(لھ

  النقــــوداللو دور عـــن ـــ ع ـــام، ا الــــداخ النـــاتج مـــن ســـبة ك النقديــــة للكتلـــة ي ـــ ب الن تم شــــاط) M2المجمـــع(غـــار ال ـــ

بالرمز لھ ورمز زائر، با  L(M2/GDP) قتصادي

تية المعادلة وفق الدراسة لنموذج ا الر ل الش نحدد ذا  :و

LGDP = f(LDR , CRDTP/GDP, L(M2/GDP) )……….(1)  

الدراسة: ثانيا نموذج المدرجة الزمنية السلاسل ة استقرار   دراسة

المطور فولار ي دي اختبار ستعمل الزمنية السلاسل ة استقرار عن   : ي كما) ADF(للكشف

اختبار:1جدول نتائج  ADFيو

ة** معنو مستوى عند رجة ا القيمة عن القيم قيم %5ع تجاه باستعمال و   .القاطع

ة*** معنو مستوى عند رجة ا القيمة عن القيم قيم %5ع   .القاطع باستعمال

ع: المصدر اعتمادا ن الباحث اعداد   .EVIEWS 10برمجيةمخرجاتمن

أن أعـــلاه ـــدول ا خـــلال مـــن مســــتوىنلاحـــظ عنـــد صـــلية ا ا مســـتو ـــ المســـتقرة ـــ غ السلاســـل ن بـــ ج مـــز السلاســـل

ة ن%  5معنو السلسـلت انـت بحيث المستوى المسـتوى،) DR(و) CRDTP/ GDP(والمستقرة عنـد نأمسـتقرة السلسـلت مـا

)LGDP (و)L(M2/GDP) ( ول الفـــرق عـــد ن ومســـتقرت ن ـــاملت مت انتـــا النتـــائف ــــذه وحســـب ــــ، اخـــتلاف وجـــود ن تبـــ ـــ ال ج

ك المشـــ امـــل الت لة لمشـــ وجـــود لا ثـــم ومـــن الزمنيـــة، السلاســـل امـــل ت وجرانجـــرco-integrationدرجـــات أنجـــل ـــوم مف حســـب

دراســة نتــائج حســب لكــن امــل، الت مــن الدرجــة نفــس ذات السلاســل جميــع ــون ت أن ط شــ SmithوShinوPesaranالــذي

 ADF اختبار

ات رجة  ADF test statistic  )السلاسل(المتغ ا امل  القيمة الت   القرار  درجة

LGDP  -2.25 -3.57**   المستوى مستقرة  عند   غ

ول   **3.59- 6.35- الفرق   مستقرة  عند

DR -4.97 -3.63**   المستوى   مستقرة  عند

  L(M2/GDP)  -059 -2.96***   المستوى مستقرة  عند   غ

ول   **3.58-  5.20- الفرق   مستقرة  عند

)CRDTP/GDP( -5.50  -3.57**   المستوى   مستقرة  عند
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م2001سـنة طــورا يــتماللــذان ــ ح الدرجــة نفــس مــن املــة مت الزمنيــة السلاســل ــل ن ــو ت أن شــرط تتقيــد لا جديــدة ــة قار

لنمـــوذج ـــدود ا ـــة بمقار قـــة الطر ـــذه وتـــد طـــأ، ا يح ـــ ت شـــعاع يـــة من  .J، و  ARDL )M ،Yongcheolاســـتخدام

Smith ،2001 صـفر)289، صفحة الرتبـة مـن املـة مت الزمنيـة السلاسـل انت إذا ما حالة ية المن ذه تطبيق مكن و ،

ن أ باعتبــــار النمـــوذج، ــــذا ـــ نا دراســـ مــــع يتوافـــق مــــا ـــو و ، واحـــد و صــــفر امـــل الت درجــــات مـــن ج مـــز أو ــــ و الرتبـــة مـــن أو

وا الدرجة و صفر الدرجة من املة مت المعنية الزمنية   .حدالسلاسل

نموذج:ثالثا تيةARDL تقدير طوات ا بع ن لك   :لتنفيذ

 و طوة ايـك: ا أ معيـار ـا م أ للمعلومـات المعتمـدة المعـاي باسـتخدام ـ المث التـأخ درجـات اختيـارAICتحديد ـتم و ،

ن بـــــ المفاضــــلة تــــم وقـــــد ، المعــــاي اتـــــھ ل قيمــــة ــــى أد يحقـــــق الــــذي نمـــــوذج500النمــــوذج أفضــــل أن النتـــــائج ــــر لتظ نمــــوذج

أدناهARDL  (2, 4,4, 2)و دول ا نھ يب كما متغ ل التباطؤ درجة ون ت أن ع ذا  :و

نموذج: 2جدول المث التباطؤ درجات  ARDLيو

 )DLGDP  DL (M2/GDP)  DR  )CRDTP/ GDP  المتغ

المث التياطؤ  2  4  4  2  درجة

عمن: المصدر ن الباحث   .EVIEWS 10برمجيةمخرجاتاعداد

ذلك يو الموا ل   :والش

ل النموذج: 2الش المدرجة ات المتغ التباطؤ حدود عدد أفضل مخرجات  يو
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Akaike Information Criteria (top 20 models)
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لنمـــــوذج الســـــابق ل الشـــــ ـــــ ورد مـــــا خـــــلال مـــــن ـــــا عل المتحصـــــل النتـــــائج ترجمـــــة مكـــــن المعادلـــــة)ARDL )2.4.4.2و ـــــ

التالية اضية   :الر

푑퐿퐺퐷푃 = 푐 + 푐(1)DL퐺퐷푃 + 푐(2)퐷퐿(
푀2
퐺퐷푃) + 푐(3)DR + 푐(4)	(CRDTP/	GDP) + 

∑  푐 ∗ 퐷퐿퐺퐷푃 + ∑  푐 ∗ DL(
푀2
퐺퐷푃) + ∑  푐 ∗ DR + ∑  푐 ∗ (CRDTP/	GDP) + 휀  

 طـــوة ــــدوداختبــــار  :الثانيــــةا انيــــة ختبــــارلا  )Bounds Tes(ا لــــة توازنيــــة علاقــــة وجـــود إم ن جــــل طو ــــ بــــ ع المتغ  التــــا

ات ية والمتغ دود، اختبار ستخدم التفس ن وقـد ا شـر قيمـة أن ختبـار بـ ة ف ـ (9.19)  المحسـو ـ و ـد مـن أك ـ ا  ع

رجة للقيمة ة مستوى  عن 3.67 ـب والمقدرI(1) ا ن و ،كما%5 معنو   :أدناه مب



ة للف زائر ا قيقي ا القطاع ع الما العمق ية وسب لتأث قياسية  )2019-1990(دراسة
 

قتصادي مجلة«   96 ل المجلدالم سم،03: العدد،04: ، جامعة» 100 -89ص،2021د ب، ضر حمھ يد زائرالش ا   .الوادي،
 

اختبار: 3جدول  Bounds Test يو

F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship 

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

   Asymptotic: n=1000  

F-statistic 9.195786 10% 2.37 3.2 

k 3 5% 2.79 3.67 
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وجــو  ــدود ا اختبــار يجــة ن ــ تؤكــد متغ ن بــ ك مشــ امــل ت علاقــة قيقــيد ا قتصــاد و المــا زائــرالعمــق ا نــاء. ــ و

طأ ا يح ت شعاع نموذج استخدام تم س   ARDLفضاءVECMعليھ

 الثالثة طوة والقص :ا ل الطو ن للأجل النموذج معلمات   تقدير

جل لة طو التوازنية العلاقة تقدير إ تقل ن ثم جل ة قص النموذج معلمات تقدير   .يتم

 جـل ة قص المعادلة مـر: تقدير بـادئ ـ التحقـق مـن لابـد طـأ ا يح ـ ت شـعاع نمـوذج ـة معنو مـدى معرفـة أجـل مـن

العلاقـة تقـدير مـن لابـد المعلمة ذه ة معنو ولتحديد ك، المش امل الت لشعاع طأ ا يح ت معامل ة ومعنو إشارة من

برمجية باستخدام التقدير و جل، ة التالEviews10قص النتائج ع  :يةتحصلنا

معلمات : 4جدول الدراسةيو لنموذج القص  جل

ECM Regression 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

D(DLGDP(-1)) 0.533552 0.124398 4.289088 0.0020 

D(DM2_GDP) -0.005909 0.001052 -5.618140 0.0003 

D(DM2_GDP(-1)) 0.001983 0.001530 1.296489 0.2271 

D(DM2_GDP(-2)) -0.005612 0.000919 -6.107173 0.0002 

D(DM2_GDP(-3)) -0.003743 0.000776 -4.821980 0.0009 

D(DR) -0.009714 0.006935 -1.400755 0.1948 

D(DR(-1)) 0.019352 0.007016 2.758452 0.0222 

D(DR(-2)) 0.019692 0.006509 3.025081 0.0144 

D(DR(-3)) -0.019414 0.005736 -3.384806 0.0081 

D(CRDTP_GDP) -0.029373 0.003674 -7.996005 0.0000 

D(CRDTP_GDP(-1)) 0.006796 0.003764 1.805432 0.1045 

CointEq(-1)* -1.471418 0.180554 -8.149479 0.0000 

R-squared 0.976163     Mean dependent var -0.009791 

Adjusted R-squared 0.955993     S.D. dependent var 0.115429 

S.E. of regression 0.024214     Akaike info criterion -4.297666 

Sum squared resid 0.007622     Schwarz criterion -3.712606 

Log likelihood 65.72083     Hannan-Quinn criter. -4.135395 

Durbin-Watson stat 2.408991 
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ســـــالبت طـــــأ ا يح ـــــ ت معامــــــل أن جـــــل ة قصـــــ العلاقـــــة تقـــــدير نتـــــائج ـــــر قيمــــــة) 1.47-(ظ لأن إحصـــــائية دلالـــــة وذو

Prob<0.05  .جـــل ــ ي التــواز مســـتواه ــ إ عــود القصـــ جــل ــ ـــر يظ الــذي طــأ ا بـــأن يجــة الن اتــھ ـــ ع التعليــق مكــن و

ب تقــدر عــديل ســرعة ــل كمــا0.68=1/1.47: الطو حصــائية، الناحيــة مــن مقبولــة جــل ة قصــ العلاقــة ــ عت وعليــھ ســنة،

ــــــــــــــــــــا يــــــــــــــــــــتم ــــــــــــــــــــ ال الكيفيــــــــــــــــــــة النمــــــــــــــــــــوذج ــــــــــــــــــــذا نتــــــــــــــــــــائج يتفســــــــــــــــــــر التــــــــــــــــــــواز الوضــــــــــــــــــــع نحــــــــــــــــــــو للرجــــــــــــــــــــوع خطــــــــــــــــــــاء يح ــــــــــــــــــــ  .ت

ية من باستخدام أعلاه المقدرة جل ة قص المعادلة عطى التاليةARDLو اضية الر   :بالصيغة

Cointegrating Equation: 

D(DLGDP) = 0.342396293552  -1.471418214260*DLGDP(-1)  -0.004634365244*DM2_GDP(-1)  -0.002318059184*DR(-1)  -

0.011098487027*CRDTP_GDP(-1) + 0.533552401425*D(DLGDP(-1))  -0.005908564027*D(DM2_GDP) + 

0.001983096874*D(DM2_GDP(-1))  -0.005611693549*D(DM2_GDP(-2))  -0.003742808333*D(DM2_GDP(-3))  -

0.009714039102*D(DR) + 0.019352234487*D(DR(-1)) + 0.019691618252*D(DR(-2))  -0.019414453399*D(DR(-3))  -

0.029373419228*(DLGDP - (-0.00314959*DM2_GDP(-1)  -0.00157539*DR(-1)  -0.00754271*CRDTP_GDP(-1) + 0.23269815 

) + 0.006796101577*D(CRDTP_GDP(-1)) )……………………………......(2) 

 جل لة طو المعادلة ـل،: تقدير الطو جـل ـ ات المتغ ن ب التفاعلات لمعرفة جل لة طو التوازنية العلاقة بتقدير نقوم

التالية المخرجات ع تحصلنا التقدير عملية إجراء عد  :و

الدراسة: 5جدول بنموذج المتعلقة ل الطو جل معلمات  يو

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

DM2_GDP -0.003150 0.004121 -0.764205 0.4643 

DR -0.001575 0.003042 -0.517842 0.6171 

CRDTP_GDP -0.007543 0.001390 -5.426702 0.0004 

C 0.232698 0.033406 6.965793 0.0001 
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لة طو التوازنية للعلاقة التقدير عملية مخرجات ن عتب التـا ـ والمتغ ية التفسـ ات ـ المتغ ن بـ العلاقـة طبيعـة أن جـل

عكسية قتصادية،علاقة ة النظر مع تتوافق يجة الن ذه   .و

 عة الرا طوة والقيا: ا حصائية الناحية من النموذج   تقييم

 حصــائية الناحيــة مــن النمــوذج مؤشـــر:تقيــيم ــ ات ــ التغ أن ــ ع تــدل ة يةكب تفســ مقــدرة نـــاك أن النمــوذج ــر يظ

سبة ب تفسر ام ا لداخ بالناتج عنھ المع قيقي ا ية% 97.61القطاع التفس ات المتغ  .بدلالة

 القياســية الناحيــة مــن النمــوذج عــ: تقيــيم اســتخدام ــ إ ــأ ن القياســية الناحيــة مــن النمــوذج جــودة اختبــاراتلاختبــار دة

السلس رتباط اختبار التباينLMو ثبات عدم اختبار ولقـد...، النموذج معلمات استقرار مدى اختبار إ بالإضافة ،

أدناه دول ا ا ي ي كما النتائج انت و ختبارات إجراء  :تم

القياسية: 6جدول النموذج جودة   .يو

ختبار لاحصاءة  ة المحسو ختبارالقيمة حتمال   القرار Probقيمة

السلس رتباط سلس LM  Obs*R-squared 1.817587 0.1776اختبار ارتباط وجود  عدم

التباين ثبات عدم التباين Obs*R-squared 15.67065 0.4043  اختبار بات ب يتمتع  النموذج

Jarque-Bera-Test 0.15 0.92 طبيعيا عا توز تتوزع  البوا

Ramsey Reset Test 
 

0.291418 
 

للنموذج 0.6040 الدا ل الش ملائمة  عدم

ع: المصدر اعتمادا ن الباحث اعداد   .EVIEWS 10برمجيةمخرجاتمن
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للبــوا ــ اك ال المجمــوع اختبــار ــو مــا ن اختبــار ــ ع عتمــد المعلمــات اســتقرار لاختبــار ســبة واختبــارCUSUM بال ، 

CUSUM SQتتحـرك واختبـار أدنـاه ي البيـا الرسـم خـلال مـن خطـاء أن ـر ظ و ، البـوا عـات لمر ـ تراك ال المجمـوع اختبـار ـو

معنــوي مســتوى عنــد محــدد مجــال حــدود خــلال%5ضــمن وثابتــة بالاســتقرار تتمتــع المقــدرة النمــوذج معلمــات أن ــ ع ــذا و ،

لل واحدة معادلة من أك توجد لا التا و   .دراسةالزمن،

ل البوا: 3الش عات ومر ، للبوا اكمي ال للمجموع ي البيا التمثيل   يو
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ع: المصدر اعتمادا ن الباحث اعداد   .EVIEWS 10برمجيةمخرجاتمن

ن ب العلاقة لتمثيل يص النموذج ذا ان نرى التا قيقيو ا والقطاع الما  .العمق

 قيقي ا والقطاع الما العمق ن ب ية السب   :ختبار

بــھ شــد س س ســتخذام ع شــا ــو و ية للســب غرانجــر اختبــار ات ــ المتغ ن بــ ية الســب اتجــاه عــن لكشــف عــادة ســتعمل

قيق ا بالقطاع الما العمق ية سب عن واحدللكشف اتجاه سواء ا، عدم من معاوأي ن   .تجا

ية: 7جدول السب اختبار نتائج  .يو

Pairwise Granger Causality Tests 

Sample: 1990 2019 

Lags: 1 

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic  Prob.  Causality 

 CRDTP_GDP does not Granger Cause GDP 29  0.03749 0.8480  

 GDP does not Granger Cause CRDTP_GDP 29  13.9100 0.0009  

 M2_GDP does not Granger Cause GDP 29  1.25219 0.2734  

 GDP does not Granger Cause M2_GDP 29  13.2021 0.0012  

 DR does not Granger Cause GDP 29  2.11023 0.1583  

 GDP does not Granger Cause DR 29  0.00155 0.9689  

 M2_GDP does not Granger Cause CRDTP_GDP 29  17.7601 0.0003  

 CRDTP_GDP does not Granger Cause M2_GDP 29  1.63235 0.2127  

 DR does not Granger Cause CRDTP_GDP 29  8.43464 0.0074  

 CRDTP_GDP does not Granger Cause DR 29  2.00658 0.1685  

 DR does not Granger Cause M2_GDP 29  16.3715 0.0004  

 M2_GDP does not Granger Cause DR 29  2.68400 0.1134  

ية:              سب وجود ا الرمز ذا ية:                                    /ش سب وجود عدم ا الرمز ذا   ش

ع: المصدر اعتمادا ن الباحث اعداد   .EVIEWS 10برمجيةمخرجاتمن



وائل كمال                                                                                 رز   ديب
 

ل مجلة«  المجلدقتصاديالم سم،03: العدد،04: ، جامعة» 100 -89ص،2021د ب، ضر حمھ يد زائرالش ا   99 .الوادي،
 

رقم دول ا من ن ب بالمؤشـر) 7(ي عنـھ ـ مع المـا العمـق متغ ـ) CRDTP/GDP(ان المع قيقـي ا القطـاع ـ ب سـ لا

بالمؤشر ـاGDP عنھ عل تحصـلنا ـ ال النتـائج مـع يتطـابق ما ذا و الما العمق ب س قيقي ا القطاع ان أي العكس ووجد

نمـــوذج قيقـــيARDLمـــن ا والقطـــاع المـــا العمـــق ن بـــ التبادليـــة العلاقـــة يجـــة الن ـــذه ـــد تؤ كمـــا مـــنأ، تتجـــھ ـــ ال العلاقـــة و

قتصادي العالم ا أثب ال قل ع الما العمق ا قيقي ا الصفحاتPatrick H،1966( القطاع ،174-189(  

العمـــق ــ قيقــي ا القطــاع ية ســب غــرار ــ ع أحاديــة علاقـــة ذات ا ي ســب ان وجــد خــرى ات ــ للمتغ ســبة بال ن حــ ــ

ــــ ي كمــــا ، قيقــــي: المــــا ا المحليــــةGDPالقطــــاع الســــيولة ــــ ب المحليــــةM2/GDPســــ الســــيولة ،M2/GDPالعمــــق ــــ ب ســــ

ـCRDTP/GDPالمـا الرئ الفائـدة معـدل ،DRالمـا العمـق ـ ب ـCRDTP/GDPسـ الرئ الفائـدة معـدل ،DRــ ب سـ

المحلية   .M2/GDPالسيولة

النتائج .4   :تحليل

المـــا( العمـــق ن بـــ العكســـية للعلاقـــة قتصـــادي قيقـــي) CRDTP/ GDP(التفســـ ا المعلـــوم)GDPوالقطـــاع مـــن

يفصــل لـم قتصـادي والنمـو المــا العمـق موضـوع حـول ـا أينظر قتصــادي النمـو ـ ع المـا العمــق تـأث حـول عـد النقـاش

التقــــدير نتــــائج اليـــھ توصــــلت مـــا ذا عكســــية،و العلاقـــة تصــــبح ان فـــيمكن ذلــــك يتعـــدى مــــر بـــل فقــــط طرديـــا ا تــــأث نـــاك ان

الـدا النـاتج تم لوغـار انخفـض واحـدة بوحـدة المـا العمـق مؤشـر ارتفـع إذا انـھ بحيـث نا بدراسـ ـالمتعلقة مع ـ كمتغ ـام ا خ

ب قيقي ا القطاع   .نقطة0.0075ـعن

ا تفســــ يمكــــن زائــــر ا ــــ يجــــة الن ــــذه ان ينطــــوي: ونــــرى الــــذي الواســــع الســــوق لاحتياجــــات البنــــوك اســــتجابة عــــدم

فـــراد قطـــاع مــا ن حساســـ ن قطـــاع الدولـــة) ســـر(ضــمن ســـيطرة مقابـــل ــ اصـــة ا ثمارات ســـ ضـــعف اي والمشــروعات

ثمار سـ ـ العمــومي(ع ثمار سـ ـار مـن) احت زائــر ا ـ والمـا المصـر ــاز ا مـع ول المتعامـل ـا بــرامجأباعتبار تنفيـذ جـل

تفشـــل مــــا ســـرعان نـــادرا ـــ وال المخططـــات ـــ ن ـــ ع القائمـــة ومـــة ـــذا ا قتصـــادي، النمـــو عاقـــب قتصــــادو جعـــل مـــر

ئ تخصــــيص فرصــــة يفــــوت ــــاص(تمــــانالــــوط ا القطــــاع ـــــ ا الموجــــھ قتصـــــاد) خاصــــة ــــ الماليــــة الوســــاطة دور ن لتحســــ

اكم ـــ ال عمليـــة حصـــول ـــ ا يقـــود الـــذي ح المـــر ثمار ســـ أوجـــھ ـــ ا والماليـــة النقديــةـ الســـلطات رقابـــة غيـــاب ظـــل ـــ و زائـــري ا

قتصــــادي النمــــو معــــدلات ثــــم ومــــن قيقــــي ا القطــــاع ــــز عز التــــا و البحاثــــة. الرأســــما دراســــة ــــا ال توصــــلت يجــــة الن ــــذه

)Ayadi،Ben-Naceurو ،Pieter De Groen،2013الصـفحات لتؤكـد)1-15، أخـرى ـة ج ومـن ـة، ج مـن يجـة الن ـذه لتؤكـد

الباحـث دراسـة مـع يجـة الن ـذه لتتوافـق ماليـة الة ـ نـاك أي قيقـي ا القطـاع ع طرديا ا تأث الما العمق يمارس لا انھ

الصفحات2021النقيب،(دراسة ع)1113-1143، ت أجر المصري ال   . قتصاد

  

  

  

  

  

  

  

  



ة للف زائر ا قيقي ا القطاع ع الما العمق ية وسب لتأث قياسية  )2019-1990(دراسة
 

قتصادي مجلة«   100 ل المجلدالم سم،03: العدد،04: ، جامعة» 100 -89ص،2021د ب، ضر حمھ يد زائرالش ا   .الوادي،
 

  :خاتمة.5

مـن المـا الشـمول ـ ا إضـافة ومؤشـره لمـا العمـق من ل ب المتعلقة ة النظر وانب ا عض بإبراز نا دراس سمحت لقد

ت ــــ ا مــــرورا ــــوم المف مــــنحيـــث الدراســــة مؤشــــرات عــــض القطــــاع2019ــــإ1990حليــــل ــــ ع المــــا العمــــق تــــأث دراســــة ا ــــ وأخ

ة ـــــ الف خـــــلال زائـــــر ا ـــــ قيقـــــي ـــــة2019-1990ا مقار ـــــ اســـــتعملنا ـــــ قيا نمــــــوذج ل شـــــ غرانجــــــرARDLـــــ اختبـــــار وكـــــذا

من جملة ا وتوصلنا ية، االنتائجللسب نوجز القيا انب ا من   :المستوحاة

 العمـــق لتـــأث وجــود نحـــولا المـــا العمــق مـــن ـــة المتج المباشــرة العلاقـــة جانـــب مــن زائـــر ا ـــ قيقــي ا القطـــاع ـــ ع المــا

بـــأن القائلـــة الدراســــة فرضـــية يؤكـــد مـــا ـــذا و طـــردي، ل شـــ قيقـــي ا القطــــاع"القطـــاع ـــ ع المـــا للعمـــق تـــأث يوجـــد لا

ا العمق من ة المتج المباشرة العلاقة جانب من زائر ا قيقي طرديا ل ش قيقي ا القطاع نحو  ".لما

 للقطــاع الممنـوح ئتمــان تخصـيص ــ القصـور عكــس الـذي مــر قيقـي ا القطــاع ـ ع المــا للعمـق ــ عك تـأث وجـود

زائر ا قيقي ا القطاع دمة اص  .ا

 الما العمق ب س قيقي ا القطاع أن عكس تجاه أحادية ية سب علاقة  .وجود

ــ ا ئتمــان وصــول ولة وســ الماليــة ــدمات ا عميــق ــ ع العمــل ــان بم الضــرورة مــن انــھ نــرى النتــائج ــذه ضــوء ــ ع

المنــتج(المشـروعات ثمار المتعلــق) ســ ع شــر ال بتــدعيم قتصـادي، النمــو صــناعة ــ ع وقدرتـھ المــا النظــام ن تحصــ اجـل مــن

الــــد ـــد تؤ جديــــدة بنصــــوص والقـــرض النقــــد تجعــــلبقـــانون ممــــا تمـــو كبــــديل قتصــــاد ـــ ســــلامية الماليــــة تؤديـــھ الــــذي ور

ووقـــع تــأث لــھ ــون ي ان شــك لا زائــر ا ـــ والماليــة النقديــة الســلطات تتخــذه قــرار أي التـــا و زائــر ا ــ وصــلبة ــة قو لقــة ا

قيقي ا للقطاع استجابة يح ي ما ذا الما العمق مؤشرات   .ع
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