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 :  ملخص
 1980بنٌ اتجاىات العلبقة السببية بنٌ التمويل الدصرفي والنمو الاقتصادي في الدغرب، وذلك خلبل الفترة الدمتدة  معرفة إلىتهدف ىذه الدراسة 

في الددى الطويل، والتي تقوم على تقدير نموذج  لاختبار السببية   Toda & Yamamoto (1995)، وفي سبيل ذلك تم استخدام منهجية 2018و
 .Augmented Varالانحدار الذاتي الدوجو الدطور 

و النمو وتوصلت الدراسة بعد اجتياز النموذج لكل اختبارات الصلبحية بنجاح الى  وجود علبقة سببية أحادية الاتجاه  تتجو من التمويل الدصرفي نح
فائدة الاقراض الى النمو الاقتصادي في الددى الطويل، كما خلصت الدراسة الى وجود علبقة سببية تسري من التمويل الاقتصادي، واخرى تتجو من سعر 

 الدصرفي  الى كل من سعر فائدة الاقراض والكتلة النقدية بالدفهوم الواسع في الددى الطويل.
 

 .Toda & Yamamotoية، منهجية التمويل الدصرفي، النمو الاقتصادي، العلبقة السبب :الكلمات المفتاح
 JEL  :G00، O40، O43،. C22 تصنيف

 
 
Abstract :  

This study aims to identify trends of the causal relationship between bank financing and economic 
growth in Morocco between 1980 and 2018, for this purpose, we used Toda and Yamamoto (1995) 
Approach to test causality in the long run, Which is based on estimating Augmented Vector auto-
regression model. 

The study concluded that there is a Unidirectional causal relationship going from bank financing 

towards economic growth, In addition to another relationship going from the lending interest rate to 

economic growth in the long-run, and the study also concluded that there is a Unidirectional causal 
relationship going from bank financing  towards  the lending interest rate and broad  money in the long-

run. 

 

Keywords: bank financing, economic growth, causal relationship, Toda & Yamamoto approach. 

Jel Classification Codes: G00, O40, O43, C22. 
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 مقدمة. .1
النمو الاقتصادي من الأىداف الرئيسية التي تسعى كل الدول لتحقيقها، فهو يعكس مدى قوة الدولة وتقدمها، كما يعكس  يعتبر

في تحقيق النمو الاقتصادي  تساىم التي الرئيسة العوامل تحديد الدستوى الدعيشي للؤفراد ومدى رفاىيتهم داخل المجتمعات، لذلك كان
فبعد أن اعتمد الدركنتيليون على التجارة والفيزيوقراط على الطبيعة والرأسماليون على حرية الاقتصاد  موضوع العديد من الدراسات والبحوث، 

م الناتج المحلي والكينزيون على تدخل الدولة بسياستها الاقتصادية، ظهرت عدة  أفكار اقتصادية أضافت عوامل أخرى مؤثرة في حج
تلف الاجمالي انطلبقا بتراكم رؤوس الأموال والددخرات مرورا بدور الدورد البشري الدؤىل وصولا للتكنولوجيا والابتكارات وكيفية تدويلها لس

 مصادر التمويل.
الدصدر الرئيسي  اعتبارهبوعلى ىذا الاساس يلعب القطاع الدصرفي دورا جوىريا في دفع عجلة النمو الاقتصادي في كل دول العالم، 

الإنتاجية  للبستثمارات فعال وكفؤتعبئة الددخرات ومن ثم تخصيصها بشكل للتمويل وقناة مهمة للوساطة الدالية التي يدكن من خلبلذا 
 اللبزم لتحقيق مسار النمو الاقتصادي الدرتفع.

لسنة  76-03الأساسي الجديد لبنك الدغرب  رقم من بينها القانون الدصرفي الدغربي عدة اصلبحات،  القطاعلذلك شهد 
، الذي يعتبر امتدادا للئصلبحات الذيكلية الذادفة الى تعزيز الاستقرار الدالي وعصرنة النظام البنكي، وذلك من خلبل تثبيت 2006

في تدويل الاقتصاد من اجل رفع لرموعة من الأسس التي تتماشى وتطورات الصناعة الدصرفية العالدية، والتي تجعلو يلعب دوراً أساسيا 
 معدلات النمو الاقتصادي ومواكبة اندماج الاقتصاد الدغربي في المحيط الدولي.

 : تتمحور اشكالية ىذه الدراسة في التساؤل الرئيسي التالي: اشكالية الدراسة .1.1

 ؟ 2118-1981ما طبيعة العلاقة بين التمويل المصرفي والنمو الاقتصادي في المغرب خلال الفترة 

 ، تنطلق الدراسة من الفرضيات التالية:للئجابة على ىذه الاشكالية :فرضيات الدراسة .2.1
 .توجد علبقة سببية في اتجاه واحد تسري من التمويل الدصرفي بإتجاه النمو الاقتصادي في الدغرب -
 الدصرفي  الى الكتلة النقدية بالدفهوم الواسع في الدغرب. توجد علبقة سببية في اتجاه واحد تتجو من التموبل -
 توجد علبقة سببية في اتجاه واحد تتجو من سعر فائدة الاقراض الى النمو الاقتصادي في الدغرب . -
 توجد علبقة سببية ثنائية الاتجاه  تسري بنٌ التمويل الدصرفي وسعر فائدة الاقراض في الدغرب. -

تهدف ىذه الدراسة أساسا إلى تحري العلبقة بنٌ التمويل الدصرفي والنمو الاقتصادي في الاقتصاد الدغربي، وذلك   ىدف الدراسة: .3.1
بواسطة اختبار اتجاىات السببية طويلة الددى بنٌ لرموعة الدؤشرات الدعبرة عن التمويل الدصرفي والدؤشر الدعبر عن النمو الاقتصادي، 

 .2018-1980الفترة مستعيننٌ بيانات سنوية تدثل 

إن دراسة التمويل الدصرفي ومعرفة علبقتو بالدتغنًات الاقتصادية الكلية لا سيما النمو الاقتصادي، يعتبر من أىم  أىمية الدراسة: .4.1
 الدواضيع الدتجددة والتي تحتاج للدراسة والتقييم الدائم، وما يؤكد ذلك ىو التقويدات الدائمة والخطط الاقتصادية التي تعتمدىا الدول

صرفي الدقدم لدفع عجلة التنمية الاقتصادية عامة والنمو الاقتصادي خاصة.  كل ىذا يبرر اختيار الدوضوع ويبنٌ لضمان كفاءة التمويل الد
 أهمية البحث في مثل ىكذا موضوعات.

اعتمدت الدراسة على الدنهج الوصفي التحليلي في وصف الادبيات النظرية وتحليل الدراسات السابقة، وكذا  منهجية الدراسة: .5.1
الاستقرائي من خلبل استخدام الاسلوب القياسي لاختبار استقراريو السلبسل الزمنية لدتغنًات الدراسة، تحديد درجة التأخنً الدثلى  الدنهج 

 وتقدير نموذج الانحدار الذاتي الدوجو الدطور الذي يبنى عليو اختبار السببية طويلة الددى.
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  الأدبيات النظرية والدراسات السابقة: .2

حظي التمويل الدصرفي باىتمام العديد من الاقتصادينٌ لدا يلعبو من دور مهم في تدويل وتنمية  التمويل المصرفي: تعريف .2.1
اقتصاديات الدول، كما يعتبر من العمليات الذامة والاساسية التي تقوم بها البنوك؛ والدصدر الاساسي لإيراداتها، لذلك تعددت تعاريفو 

 حثنٌ، ونذكر منها: حسب وجهات نظر وتخصصات البا
 كل فعل تقوم من خلبلو مؤسسة مهيأة لذذا الغرض بوضع مؤقتا لرموعة من الأموال في متناول شخص طبيعي   التعريف القانوني: . أ

 (246، صفحة 2015)عبد الباقي،  أو معنوي لحساب ىذا الاخنً تعهدا بالإمضاء.
 التمويل الدصرفي ىو تقديم البنوك )الدقرض( كل التسهيلبت الائتمانية الدمكنة للؤفراد وشركات الأعمال التعريف الاقتصادي: . ب
 )الدقترضنٌ( من أجل تلبية احتياجاتهم التمويلية للؤنشطة الدختلفة وللآجال لزددة ولستلفة مقابل حصول الدصارف على عائد معنٌ. 

 (123، صفحة 2018 )الأفندي،
: يحتاج كل نشاط اقتصادي الى أموال، حيث يتم تحصيلها عن طريق مصادر ذاتية أو مصادر خارجية؛ . أنواع التمويل المصرفي2.2

ومن بينها الاقتراض من الدصارف في شكل تدويل مصرفي، ويدكن تصنيف التمويلبت الدصرفية وفق عدة معاينً يدكن تلخيصها في الشكل 
 تالي: ال

 أنواع التمويل الدصرفي. (:11الشكل رقم )
 
 
 
 
 
 
 
 

 (136، صفحة 2018)الأفندي،  المصدر:
 التطرق سيتم لذلك نظر خبراء الاقتصاد،  وجهات لاختلبف تبعا الاقتصادي النمو مفاىيم تعددت. تعريف النمو الاقتصادي: 3.2

 يلي: ما في لأشهرىا
 ,McConnell, Brue, & Flynn ) يقصد بالنمو الاقتصادي الزيادة في الناتج المحلي الإجمالي التي تحدث على مدى فترة زمنية ما. -

2015, p. 173) 
 (Hubbard & O’Brien, 2015, p. 238) .النمو الاقتصادي ىو قدرة الاقتصاد على إنتاج كميات متزايدة من السلع والخدمات -
 يعرف النمو الاقتصادي على أنو النسبة الدئوية للتغنً في الناتج المحلي الإجمالي، حيث انها تخبرنا كم نما الاقتصاد خلبل فترة زمنية -

 (Jochumzen, 2010, p. 19) معينة.
احد  اس للنمو والرفاه الاقتصادي، اذ يعتبره اغلبية الاقتصادينٌ: يعد الناتج المحلي الاجمالي افضل مقي. قياس النمو الاقتصادي4.2

 ثلبث طرق وىي: شاط الاقتصادي، ويدكن حسابو وفق الدقاييس الدتطورة لقيمة الن
سب الناتج المحلي الإجمالي وفق ىذه الطريقة بجمع قيمة مبيعات السلع  يحقياس الناتج المحلي الإجمالي باستخدام طريقة الانتاج:  .أ 

والخدمات مع استبعاد قيمة السلع والخدمات الوسيطة، وذلك بهدف تفادي مشكلة تكرار حسابها عدة مرات ) كون السلع الوسيطة ىي 
 (Krugman & Wells, 2015, pp. 196-197)سلع نهائية لدنشأة اخرى(، وذلك وفق الدعادلة التالية: 
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  .ب 
 قيمة السلع والخدمات الوسيطة –الناتج المحلي الاجمالي = اجمالي قيمة مبيعات السلع والخدمات النهائية 

أربع  انفاقاتيحسب الناتج المحلي الاجمالي وفق ىذه الطريقة بجمع طريقة الانفاق: قياس الناتج المحلي الإجمالي باستخدام   .ج 
، وذلك حسب الدول الاجنبيةو  ، الدستثمرين، الحكومةالعائلبت: وىم النهائية الدستهلكنٌ على السلع والخدماتلرموعات لستلفة من 

 (Abel, Bernanke, & Croushore, 2014, p. 30 )الدعادلة التالية: 

 الواردات ( –+ الانفاق الحكومي + ) الصادرات  يفاق العائلي + الانفاق الاستثمار الناتج المحلي الاجمالي = الان

يحسب الناتج المحلي الاجمالي وفق ىذه الطريقة بجمع كل الدخول الناتجة قياس الناتج المحلي الاجمالي باستخدام طريقة الدخل:  .د 
عن عملية ظهور الانتاج الى حيز الوجود، وبمعنى اخر يساوي لرموع العوائد الددفوعة على عناصر الانتاج الدختلفة التي ساهمت في تكوين 

 (02-02، الصفحات 0202بد اللبوي ، )عالسلعة، ويدكن حسابها كما يلي: 

 الناتج المحلي الاجمالي = دخول الافراد + دخول الحكومة + دخول غير موزعة
 حيث أن : 

 دخول الافراد = الاجور + الريع + الفائدة + الارباح الموزعة

 ارباح الشركاتدخول الحكومة = صافي الضرائب الغير مباشرة + دخل الممتلكات العمومية + ضرائب 

 دخول غير موزعة = اىتلاك رأس المال الثابت + الأرباح الغير موزعة

الاقتصادي ويدكن تلخيصها  النمو تحقيق ينتج عن مزجها بطريقة عقلبنية التي العوامل من الكثنً توجد . عوامل النمو الاقتصادي:5.2
 في الشكل التالي: 

 .(: عوامل النمو الاقتصادي12الشكل رقم )
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 (GREENLAW & SHAPIRO, 2011, p. 168 )  المصدر:
: اىتم الاقتصادينٌ وتباينت أراءىم حول طبيعة واتجاه العلبقة بنٌ . العلاقة السببية بين التطور المالي والنمو الاقتصادي نظريا6.2 

 " The theory of economicفي كتابو   1911سنة  Joseph Schumpeterالتطور الدالي والنمو الاقتصادي، حيث يرى 

"development  يع، ادارة الدخاطر، مراقبة أن الخدمات التي تقدمها الدصارف من تعبئة الددخرات ومنحها كتمويلبت، تقييم الدشار
، (King & Levine, 1993, p. 717 ) الدسنًين بالإضافة الى تسهيل الدعاملبت، ضرورية للببتكار التكنولوجي والتنمية الاقتصادية
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كار الدمتازة، الشيء الذي يؤدي الى تصنيع حيث تساىم البنوك في تعميم التقدم التكنولوجي عن طريق توجيو التمويل لأصحاب الأف
 (Brou , 2005, p. 01)منتجات مبتكرة وتنافسية،  وبالتالي تحفيز النمو الاقتصادي. 

" فكرة أن التطور الدالي The Rate of Interest and Other Essaysفي مقالذا " 1952سنة   Joan Robinsonوتدعم 
نتيجة لنمو الاقتصادي، وذلك نتيجة تحفيز التطور الاقتصادي للطلب على الخدمات الدصرفية، الشيء الذي يؤدي الى تطوير  ىو

 (Stemmer, 2016, p. 130) يعنٌ وطالبي التمويل.دالخدمات الدصرفية استجابتا لطلبات الد
 "Financial Development and Economic الشهنً  في مقالو  Hugh T. Patrickالذي قام بو  العملكما يشنً 

"Growth in Underdeveloped Countries  إلى وجود علبقتنٌ لزتملتنٌ بنٌ التطور الدالي والنمو الاقتصادي. الاولى، يؤدي نمو
بالتالي يؤدي الى التطور الدالي استجابتا لطلبات الددخرين الاقتصاد الى  توليد طلب على الخدمات الدصرفية بما فيها التمويل الدصرفي و 

"، أي أن التطور الدالي يتبع النمو الاقتصادي.  demand-followingظاىرة  الطلب التابع "اسم  Patrick اطلق عليهاوالدستثمرين،  و 
كل موسع الى تحفيز النمو الاقتصادي ، وىو ما أطلق أما العلبقة الثانية، قد يؤدي  تطوير خدمات الدؤسسات الدالية وتنوعها وانتشارىا بش

" أي أن التطور الدالي يقود الى النمو الاقتصادي، وقد اوضح ان اتجاه السببية supply-leadingظاىرة العرض القائد " Patrickعليو 
العرض القائد، أما في الدراحل الدتقدمة يتحدد يختلف حسب مراحل التنمية التي تدر بها الدولة، ففي الدراحل الاولى من التنمية يتحدد نموذج 

 (Patrick, 1966, pp. 174-177) نموذج الطلب التابع.
بإبراز أهمية التطور الدالي في   "Theory of Economic History" في كتابو  1969سنة   John Richard Hicksوقام 

لنمو الاقتصادي، بالقول ان الثورة الصناعية كانت ستكون مستحيلة بدون وجود اسواق مالية متطورة في انجلترا، وذلك بتسهيلها تحقيق ا
 (63، صفحة 2017)صحراوي،  تعبئة راس الدال في شكل مدخرات ومنحها كقروض لتمويل الدشارع الضخمة.

تتبع على  Finance Structure and Development  في كتابو 1969سنة  Raymond william goldsmithوركز 
معرفة كيف في دراستو ثلبثة اىداف، تدثل الاول في   goldsmithالدالي وتأثنًه على النمو والتنمية الاقتصادية،  حيث حدد تطور النظام 

النظام الدالي مع  نمو الاقتصاد، تتبع تطور ىيكل ) الدؤسسات الداليةـ، الخدمات الدالية، الاسواق( مع نمو الاقتصاد، أي  تغنً الذيكل الدالي
ما إذا كان و تقييم،  بينما تدثل الذدف الثالث في ما إذا كان للتمويل تأثنً سببي على النمو الاقتصاديو تحليلأما الذدف الثاني فتمثل في 

في  النمو الاقتصادي ومستوى  التطور الداليإلى وجود علبقة إيجابية بنٌ الدراسة  وخلص،  لي قد أثر على وتنًة النمو الاقتصاديالذيكل الدا
إلى تسريع النمو  ما يؤديالي في اقتصاد الديكل الذتطوير ،  وعليو فإن 1963إلى عام  1860دولة، استناداً إلى بيانات من عام  35

 إلى حيث تحقق الأموال أعلى عائد. قتصادي من خلبل تسهيل تعبئة الددخرات وتوجيهها إلى أفضل الدستخدمنٌ، أيوتحسنٌ الأداء الا
النمو الاقتصادي لكنها تضل مثنًة للبىتمام من خلبل دراسة العلبقة بنٌ تطور النظام الدالي و  goldsmith مساهمةورغم اعتبار 

ادراً على تقديم نتائج مقطعية مرضية بسبب بعض القيود في بياناتو، وكذا فشلو في السيطرة لزدودة لعدة أسباب من بينها أنو لم يكن ق
  (THAO , 2005, pp. 25-27) على بعض العوامل الأخرى التي تؤثر على النمو الاقتصادي.

وخاصة   McKinnon (1973) ،Shaw (1973) ، Fry (1988)، ومن بينها أحدث دراساتكانت ىذه الثغرات موضوع و 
الى عام 1960دولة خلبل الفترة الدمتدة من سنة   80لـــ   1993سنة   Robert Graham King and Ross Levineدراسة 
 King and" حيث درس  Finance And Growth: Schumpeter Might Be Right، والتي كانت بعنوان "1989

Levine  ط ارتباطا قويا بالنمو ترتب التطور الداليمؤشرات الدالي على النمو الاقتصادي، وخلصت ىذه الدراسة الى ان تأثنً التطور
تحفز النمو الاقتصادي بزيادة معدل تراكم رأس الدال وبتحسنٌ الكفاءة التي  الدصرفية ومن بينها التمويل أن الخدمات الاقتصادي، أي 

 (King & Levine, 1993, pp. 720, 734-735 ) تستخدم بها الاقتصادات رأس الدال.
في دراسة تحت عنوان  والنمو الاقتصادي التطور الداليالعلبقة بنٌ  بمفرده للبحث في Ross Levineعاد  1997وفي سنة 

"Financial Development and Economic Growth : Views and Agenda وخلصت النتائج إلى ان التطور الدالي  ،"

https://www.google.com/search?authuser=1&sxsrf=ALeKk00yuBJJjRwyduANu_Gu0Sz1CryDNQ:1598018908853&q=a+theory+of+economic+history+sir+john+richard+hicks&stick=H4sIAAAAAAAAAOPgE-LRT9c3NEoqMkwyM05X4gXxDNOSS9KzypKztWSyk630k_Lzs_XLizJLSlLz4svzi7KtEktLMvKLFrEaJyqUZKTmF1Uq5KcppCbn5-XnZiYrZGQWl4DEijOLFLLyM_IUijKTMxKLUoASydnFO1gZAQ6ehPF2AAAA&sa=X&ved=2ahUKEwiW-J-rvKzrAhVIzBoKHYU9AEIQmxMoATAPegQIDRAD
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خمس  Levine، ولشرح أكثر للعلبقة اقترح تخصيص رأس الدال للمشاريع الأكثر إنتاجيةن خلبل زيادة معدل الاستثمار و فز النمو ميح
 (Levine, 1997, pp. 690-691 , 720-721)وظائف تؤديها الوساطة الدالية ينتج عنها نمو اقتصادي وىي: 

 ؛تعبئة الددخرات -
 ؛تعزيز التخصيص الأمثل للموارد من خلبل الحصول على معلومات عن الدشاريع -
 ؛ضمان الإشراف على أصحاب الدشاريع ومراقبة الشركات  -
 ؛الدخاطر تقسيمتسهيل الدعاملبت الدالية، والتحوط من الدخاطر، وتنويع الأصول، و  -
 .تيسنً تبادل السلع والخدمات -

توضيح العلبقة السببية بنٌ القطاع الدالي والنمو من الناحية  من Levine باستخدام ىذه الوظائف، تدكنحيث 
كل وظيفة من الوظائف الخمس الرئيسية تساىم في تراكم رأس الدال وعملية الابتكار التكنولوجي، والتي تغذي   ووجد أن   ،الإحصائية
 ، والشكل التالي يلخص ذلك:قتصادي طويل الأجل بشكل مباشرالنمو الا

 مقاربة نظرية للتمويل والنمو الاقتصادي  (:13الشكل رقم )
 

 

 

 

 

 

 
 
 

 (Levine, 1997, p. 691) المصدر:
القطاع الدالي والنمو الاقتصادي، الا أنو يوجد عدم اتفاق  التي تربط بنٌ تطوررغم كثرة البحوث والنظريات وعليو يدكن القول انو 

من يقول أن   ىو الذي يسبب النمو الاقتصادي، والبعض الاخر من يقول ان التطور الداليبعض الباحثنٌ حيث يوجد على اتجاه السببية، 
 ة الاتجاه بنٌ التطور الدالي والنمو الاقتصادي.، واخرين يقرون بوجود علبقة سببية ثنائيمن يسبب التطور الداليىو  النمو الاقتصادي 

بحثت العديد من الدراسات في العلبقة بنٌ التمويل الدصرفي والنمو الاقتصادي في حالات فردية من الدول،    . الدراسات السابقة:7.2
 ومن أىم ىذه الدراسات:

  " دراسة بعنوانCredit Market Development and Economic Growth in India  لـ "Mishra, P, K et. Al. 

ديناميكيات العلبقة السببية بنٌ تطوير سوق الائتمان والنمو الاقتصادي في الذند خلبل الفترة الدمتدة من  ، وتهدف إلى دراسة 2009سنة 
لذدف ، وذلك باستخدام اجمالي التمويل الدصرفي كمتغنً مستقل، واجمالي الناتج الداخلي كمتغنً تابع، وللوصول 2008إلى  1980

لتحليل العلبقة السببية بنٌ الدتغنًات، حيث   Granger Causality Test In the VAR Framework  الدراسة تم استخدام
أثنً سببي أحادي الاتجاه يدتد من النمو الاقتصادي إلى تطوير سوق الائتمان في الذند. وعليو خلصت نتائج التحليل التجريبي إلى وجود ت

   (Mishra, Das, & Pradhan, 2009, pp. 92-106) يحفز النمو الاقتصادي تطور سوق الائتمان في الذند في الددى الطويل.
 " دراسة بعنوانBanking sector credit and economic growth in Nigeria : An empirical invistigation لــ "

Akpansung, A, O et. Al.   اختبار العلبقة السببية بنٌ التمويل الدصرفي والنمو الاقتصادي وىدفت ىذه الدراسة إلى ، 2011سنة
ة التمويل الدصرفي الدقدم للقطاع الخاص الى اجمالي الناتج الداخلي، ، حيث تم استخدام نسب2008-1970في نيجنًيا خلبل الفترة 

 Grangerمعدل الاقراض ومؤشر الانتاج الصناعي كمتغنًات مستقلة، واجمالي الناتج الداخلي بالاسعار الجارية كمتغنً تابع، مستعملنٌ 

Causality tests  الناتج المحليخلصت الدراسة الى وجود علبقة سببية احادية الاتجاه، من لتحليل العلبقة السببية بنٌ الدتغنًات، حيث 
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الدصرفي الدقدم  التمويلمن الناتج المحلي الاجمالي الى تسري اخرى احادية الاتجاه،  سببيةوعلبقة ، الاجمالي الى مؤشر الانتاج الصناعي
 (Akpansung & Babalola, 2011, pp. 51-62) للقطاع الخاص.

 دراسة بعنوان "The Impact of Bank Credit on the Growth of  Nigerian Economy لــ ،" Judith et. Al.  سنة
على النمو الاقتصادي في نيجنًيا خلبل  التمويل الدصرفيتأثنً مدى البحث في معرفة العلبقة السببية و تهدف ىذه الدراسة إلى و ، 2014

الدقدم للقطاع الخاص وعرض النقود كمتغنًات مستقلة  التمويل الدصرفي، مستخدمتا 2012الى سنة  1986 الدمتدة من سنة  الفترة
الدراسة توصلت ىذه  ،Granger Causality testsو ECM تصحيح الخطأ  والناتج المحلي الاجمالي كمتغنً تابع، وبواسطة نموذج

بينما توصل اختبار قرانجر الى وجود علبقة  على نمو الاقتصاد النيجنًي، معنويإلى أن الائتمان الدصرفي في الددى الطويل لو تأثنً سلبي و 
ائية الاتجاه سببية أحادية الاتجاه تسري من الناتج المحلي الاجمالي الى التمويل الدصرفي الدقدم للقطاع الخاص، بالإضافة الى علبقة سببية ثن

 (Judith, Ugochukwu, & Ugwuoke, 2014, pp. 87-95) بنٌ العرض النقدي والتمويل الدصرفي الدقدم للقطاع الخاص.
 " دراسة بعنوانCausality Relationship between Bank Credit and Economic Growth"، ـلThierry. B et. Al 

إلى اختبار العلبقة السببية بنٌ التمويل الدصرفي والنمو الاقتصادي في الكامنًون خلبل الفترة الدمتدة  ىذه الدراسة تهدف ، 2016سنة  
، مستعملنٌ ستة Granger Causality testsو  VECM، مستخدمنٌ نموذج تصحيح الخطأ الشعاعي 2013-1969بنٌ 

ج المحلي الاجمالي، التمويل الدصرفي الدقدم للقطاع الخاص، الودائع الدصرفية، الانفتاح التجاري، متغنًات تدثلت في نصيب الفرد من النات
التمويل الدصرفي الدقدم التنمية الدالية بما في ذلك  توصلت الدراسة إلى أنعرض النقود وسعر الصرف بنٌ العملة المحلية والدولار الامريكي، و 

 (Thierry, Jun, Eric, Yannick, & Landry, 2016, pp. 665-671) .تسبب النمو الاقتصادي للقطاع الخاص

 :لنتائج والمناقشةا .3
تهتم ىذه الدراسة بمعرفة العلبقة السببية بنٌ التمويل :  Variables and Data sources .متغيرات الدراسة ومصادر البيانات1.3

، وان اختيار الدتغنًات لم يكن اعتباطيا، بل استنادا الى النظرية 2018-1980خلبل الفترة  مغربالدصرفي والنمو الاقتصادي في الد
 خلبل الجدول التالي:الاقتصادية والدراسات السابقة، ويدكن تلخيص الدتغنًات التي تم استخدامها في الدراسة من 

 متغنًات الدراسة. (:11الجدول رقم )
 المصدر رمزه تعريفو المتغير

 النمو الاقتصادي
 إجمالي الناتج المحلي الحقيقي بالعملة المحلية ،نصيب الفرد من تم استخدام 

والذي تم استعمالو في جل الدراسات السابقة، حيث انو من أىم 
 الدؤشرات التي تعتمد عليها الذيئات الدولية.

RGDP PC   البنك الدوليBM 

 BC وسنعبر عنو بمجموع القروض بكل أنواعها الدوجهة للبقتصاد. التمويل المصرفي

 BKMبنك الدغرب 
+  

 AMFصندوق النقد العربي

سعر فائدة القرض ىو السعر الذي تتقاضاه البنوك مقابل تقديدها القروض  الاقراضسعر فائدة 
 BMالبنك الدولي  IR .للعملبء

 العرض النقدي 
 بالمفهوم الواسع

النقود الدتداولة خارج الجهاز الدصرفي، وكذا الودائع تحت الطلب لرموع  ىو
دخار الى ودائع الاوأرصدة الجمهور الجارية لدى البنوك التجارية، بالإضافة 

 .قصنًة الأجل وودائع التوفنً
BM  البنك الدوليBM 

 : من اعداد الباحثنٌ.المصدر

الذي يبنٌ الرسم البياني للسلبسل الزمنية  (04من خلبل الشكل رقم )الرسم البياني للسلاسل الزمنية لمتغيرات البحث: . 2.3
 Trendتحتوي على اتجاه عام، ولقد تم التحقق من وجود اتجاه عام  ربعةالسلبسل الأيتضح أن  لدتغنًات الدراسة في صيغتها الأصلية،
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للمتغنًات الخمسة على القاطع والاتجاه العام   Regressionفي السلبسل الزمنية لدتغنًات الدراسة بإجراء انحدارات Interceptوقاطع  
 اذج الأربعة.لكل منهما، فأتضح أن الثابت والاتجاه العام معنويان في النم

 .Graphs of time seriesرسومات بيانية للسلبسل الزمنية (: 14الشكل رقم )
 

 

 

 

 

 

 

 .OxMetrics 7من اعداد الباحثنٌ بالاعتماد على برنامج المصدر: 

يهدف ىذا الاختبار الى معرفة رتبة تكامل  : Time series Stationary testاختبار استقرارية السلاسل الزمنية  .3.3
، 2017)الحويج،  Unit Root حيث يتم ذلك عن طريق الكشف على امكانية وجود جذر الوحد  السلبسل الزمنية لدتغنًات الدراسة،

 withoutواتجاه عام  ، الاول بدون قاطعRegressionوتجرى اختبارات جذر الوحدة من خلبل ثلبث انحدارات  ،(552صفحة 

trend & intercept والثاني بقاطع فقط ،intercept onlyفيجرى بقاطع وباتجاه عام  ، أما الثالثwith trend & intercept ،
وتعتمد الدراسات التطبيقية على واحد من ىذه الانحدارات فقط، وذلك حسب طبيعة وخصائص السلبسل قيد الدراسة، من حيث 

 ADFومن اشهر الاختبارات، اختبار   ،(Lee & Chien, 2008, pp. 362-363)مو احتوائها على قاطع أو اتجاه عام من عد
Augmented Dickey-Fuller (1979)الذي يرتكز على عملية انحدار ذاتي من الرتبة الأولى ،process  First order 

autoregressiveوكذلك اختبار ، Phillips & Perron (1988) PP  على اختبار  يرتكزالذيADF  مع استعمال احصائيات
 .(Arltová & Fedorová, 2016, pp. 48-49) اختبار معدلة بكيفية لا معلميو

معادلة يدكن من خلبلذا حساب الحد الأعلى لفترات الابطاء، وذلك لتخطي الدشاكل  William Schwert   (1987) واقترح
التي تواجو اختبارات جذر الوحدة، حيث اذا كان ىذا الحد كبنً سيؤثر ذلك على قوة الاختبار،  أما اذا كان صغنًا سيعاني الاختبار من 

 (Schwert, 1987, p. 88)يلي:  ، وتكتب الدعادلة كماAutocorrélationمشكلة الارتباط الذاتي 
             ⁄  

 
 ⁄  

 حيث: 
  Pmax     .الحد الاعلى لفترات الابطاء :  

 T      .حجم العينة : 
 ، فإن الحد الأعلى لفترات الإبطاء يساوي:          T = 39الدراسة  في ىذهأن  بماوعليو 

              ⁄  
 

 ⁄           
 :PPو ADF( نتائج اختباري جذر الوحدة 02ويبنٌ الجدول رقم )

 .(ADF   PP &نتائج اختبارات جذر الوحدة التقليدية ) (:12الجدول رقم )

Augmented Dickey-Fuller (1979) 

https://www-jstor-org.www.sndl1.arn.dz/action/doBasicSearch?si=1&Query=au:%22G.+William+Schwert%22
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Observation P-value Critical Value ADF-stat Variables 
I(2) 0.0000* -4.243644 -12.27502 RGDP PC 

I(1) 0.0423** -3.536601 -3613293 BC 
I(1) 0.0001* -4.226815 -5.968984 IR 
I(2) 0.0002* -4.254972 -5.759819 BM 

Phillips & Perron (1988)  
Observation P-value Critical Value PP-stat Variables 

I(1) 0.0000* -4.226815 -10.75709 RGDP PC 
I(1) 0.0395** -3.536601 -3.643820 BC 
I(1) 0.0001* -4.226815 -5.968277 IR 
I(2) 0.0000* -4.234972 -6.607911 BM 

*, **, *** significant at 1%, 5%, 10% level of significant respectively. 
Model specification: trend and intercept. 

 .Eviews10من اعداد الباحثنٌ بالاعتماد برنامج المصدر: 
 RGDP PC، وذلك في السلسلة الزمنية  PPو ADF  ( نلبحظ تضارب بنٌ نتائج  اختباري02من خلبل الجدول رقم )

، بينما استقرت نفس السلسلة في ADFفي اختبار   %1الدعبرة عن النمو الاقتصادي، حيث استقرت في الفرق الثاني عند درجة معنوية 
 . PPفي اختبار  %1الفرق الاول عند مستوى معنوية 

في اجمالي الناتج المحلي،  %56.5وفلبحية بامتياز، حيث يساىم قطاع الخدمات بــ وبما أن دولة دراسة الحالة ىي دولة خدماتية 
 Structuralفإن احتمال احتواء سلبسلها على تغنًات ىيكلية )صدمات( في اجمالي الناتج المحلي،  %14بينما يساىم قطاع الفلبحة بـــ 

break   وراد جدا، حيث يدكن ان تكون تلك الصدمات ناتجة عن تقلبات مناخية بالنسبة لقطاع الفلبحةـ بينما تكون ناتجة عن أزمات
او تدىور الاوضاع الأمنية أو الصحية بالنسبة لقطاع الخدمات، الأمر الذي يجعل الاختبارات  2008اقتصادية كالأزمة العالدية لسنة 

، فوجود تغنً ىيكلي واحدة يؤدي الى تحيز PPو ADFدية الدعروفة غنً ناجعة لتحديد درجة استقراريو السلبسل، كاختبار التقلي
رغم صحة الفرض البديل الذي يقضي بالعكس   القاضي بوجود جذر وحدة الصفريفرض الالاختبارات السابقة الى قبول 

(AMSLER & LEE, 1995, pp. 359-360) لذلك سيتم استعمال اختبار يأخذ بعنٌ الاعتبار وجود تغنًات ىيكلية والدتمثل في ،
اختبارات جذر  لتأكيد Zivot & Andrews (1992) unit root test (Zivot & Andrews, 1992, pp. 251-270) اختبار

 .التقليدية، حيث يشنً الجدول التالي الى نتائج اختبارات جذر الوحدةالوحدة 
 
 
 
 

 .Zivot & Andrews (1992) unit root test نتائج اختبارات جذر الوحدة (:13الجدول رقم )

Observation Break date Critical Value Z&A- stat K Variables 
I(2) 1994 -5.57 -15.97529* 1 GDP PC 
I(1) 2006 -5.08 -5.592376** 0 BC 
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 *, **, *** significant at 1%, 5%, 10% level of significant respectively. 
K→ Number of lags. 
Trend specification: trend and intercept. 
Break specification: trend and intercept. 

 .Eviews 10  بالاعتماد على برنامجنٌمن اعداد الباحث المصدر:

، Zivot & Andrews (1992) unit root testيوضح الجدول السابق نتائج اختبارات جذر الوحدة للسلبسل وفقا لاختبار 
 ، وذلك لأن قيمة إحصاءةNon stationary at levelحيث تبنٌ أن السلبسل الزمنية للمتغنًات الدراسة الاربعة غنً مستقرة في الدستوى 

لذلك تم أخذ الفرق الاول لكل السلبسل الزمنية فستقرت كل  أصغر من القيم الحرجة لدستويات الدعنوية الدعتمدة احصائيا، Z&Aاختبار 
الدعبرة عن سعر فائدة الاقراض، حيث بلغت إحصاءة اختبار  IRالدعبرة عن التمويل الدصرفي، والسلسلة الزمنية  BCلزمنية من السلسلة ا

Z&A   " على التوالي، وكانت إحصاءة الاختبار للمتغنً 7.144699- " و"5.592376-لكل منهما ما مقداره "BC  اكبر من
، كما %1أكبر من القيمة الحرجة عند مستوى معنوية  IRما كانت إحصاءة الاختبار للمتغنً ، بين%5  القيمة الحرجة عند مستوى معنوية

 .IRبالنسبة للمتغنً  2007، وسنة BCلدتغنً  2006تبنٌ أن السلسلتان يعانيان من تغنًات ىيكلية تم تحديدىا سنة 

الدعبرة  BMالدعبرة عن النمو الاقتصادي و RGDP PCبعد ذلك تم أخذ الفرق الثاني للسلبسل الزمنية التي لم تستقر والدتمثلة في 
" على  6.839309-و"  " 15.97529-ما مقداره " Z&Aبالدفهوم الواسع، حيث بلغت قيمة إحصاءة اختبار  الكتلة النقدية عن

 1994، واتضح أن السلسلتان تعانيان من تغنًات ىيكلية حددت في سنة %1لحرجة عند مستوى معنوية التوالي، وىي أكبر من القيمة ا
 .BMبالنسبة للمتغنً  2008، وفي سنة RGDP PCبالنسبة للمتغنً 

( نستخلص  Z&A( أو التي تأخذ بعنٌ الاعتبار التغنًات الذيكلية )PPو ADF ومن اختبارات جذر الوحدة سواء التقليدية )
وبنٌ التي ىي متكاملة من الدرجة  I(1)أن السلبسل الزمنية لدتغنًات الدراسة عبارة عن مزيج بنٌ تلك التي ىي متكاملة من الدرجة 

I(2) وبما أن منهجية ،Toda & Yamamoto  لا تهتم بدرجة استقرار السلبسل الزمنية أساسا، وإنما إجراء ىذه الاختبارات يهدف
 .I(2)، والتي تحددت في ىذه الدراسة بالرتبة Dmaxدرجة تكامل لسلبسل متغنًات الدراسة لدعرفة أكبر 

 Augmented VARلتقدير نموذج الانحدار الذاتي الدوجو الدطور : Optimum lag selectionتحديد فترة التأخير المثلى . 4.3

model  الذي تبُنى عليو منهجيةToda & yamamoto (1995) عدد فترات التأخنً الدثلى، والتي يتم  الوصول إليها ، يجب تحديد
، والجدول Standard VAR  Model (Lütkepohl, 1991, pp. 128-138)من خلبل تقدير نموذج الانحدار الذاتي الدوجو العادي

 التالي يبنٌ نتائج الاختبار:
 .VAR Lag Order Selection Criteriaديد فترات الابطاء الدثلى لدتغنًات الدراسة : معاينً تح(14الجدول رقم )

HQ SC AIC FPE LR LogL Lag 
127.8037 127.9183 127.7423 3.53e+50 NA -2295.362 0 
118.4912 119.0639* 118.1842 2.51e+46 323.8571 -2107.316 1 
118.3740 119.4049 117.8214 1.81e+46 33.79686 -2084.784 2 
118.2749* 119.7639 117.4766* 1.41e+46* 28.37409* -2062.578 3 

 .Eviews 10من اعداد الباحثنٌ بالاعتماد على برنامج  المصدر:

 الذي يعتبر مفضل في العينات المحدودة  SB  Schwarz criterion ( وباعتماد معيار04من خلبل نتائج الجدول رقم )
Finite samples (Ozturk & Acaravci, 2011, p. 2887)  يتضح أن عدد التأخنًات الدثلى لدتغنًات الدراسة تساوي الواحد

P= 1. 

I(1) 2007 -5.57 -7.144699* 0 IR 
I(2) 2008 -5.57 -6.839309* 0 BM 
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من خلبل الرسومات البيانية للسلبسل الزمنية لدتغنًات الدراسة، وكذلك اختلبف النتائج  اختبار الصدمات الهيكلية للنموذج:. 5.3
 تغنًات ىيكليةبنٌ اختبارات جذر الوحدة التقليدية والاختبار الذي يأخذ بعنٌ الاعتبار وجود صدمات، نستنتج أن النموذج يعاني من 

Structural breaksت ( في معظم الأوقات بعض الدشاكل الدتعلقة بالدتانة القياسية للنماذج يث تسبب التغنًات الذيكلية  ) صدما، ح
، أنو غنً متنٌ Augmented VAR modelالخاضعة للتقدير، وقد اتضح بعد التقدير الدبدئي لنموذج الانحدار الذاتي الدوجو الدطور 

ذلك لعدم اتباع ىذه الاخنًة للتوزيع الطبيعي وعدم تجانس قياسيا وذلك لدعانتو من نوعنٌ من الدشاكل،  الاول الخاصة بسلسلة البواقي، و 
(، أما الدشكل الثاني فيتمثل في عدم استقرار ىيكل النموذج،  وىو ما يوضحو اختبار الجذور الدعكوسة  IIو Iتباينها ) أنظر الدلحق 

يد السنوات التي وقعت بها التغنًات لذيكلية، وذلك ولدعالجة ىذه الدشاكل يجب أولا تحد (،IIIلدعادلة الانحدار الذاتي )أنظر الدلحق رقم 
بعض التغنًات  الذي يكشف عن  Bai-Perron (2003) (BAI & PERRON, 2003, pp. 1-22) عن طريق تطبيق اختبار

 (IVالدلحق رقم  )أنظر VAR Cusum of squares الذيكلية فقط، لذلك سيتم استخراج تواريخ باقي التغنًات الذيكلية من اختبار
( Lütkepohl, Krätzig, & Boreiko, 2005, pp. 19-20) ،والجدول التالي يبنٌ نتائج الاختبار: 

 .Bai & Perron (2003) Multiple breakpoint test نتائج اختبار (:15الجدول رقم )

Multiple breakpoint tests 
Compare information criteria for 0 to M globally determined breaks 
Sample: 1980 2018 
Included observations: 39 
Breaking variables: BC IR BM  C 
 
 
Break test options: Trimming 0.15, Max break 5 

 
Schwarz criterion selected breaks :                                     3 
LWZ creterion selected breaksM                                       0 

LWZ* 
Criterion 

Schwarz* 
Criterion 

Log-L Sum of  
Sq. Resids 

# of Coefs Breaks 
14.27537 14.07212 -305.6130 32367473 4 0 
14.72448 14.24587 -299.8003 23640233 9 1 
14.83472 14.04835 -287.1188 11911061 14 2 
15.06840 1392586 -275..8254 6468934 19 3 
15.68780 14.10879 -270.1823 4768238 24 4 
16.58786 14.41229 -266.7698 3965052 29 5 

* Minimum information criterion values displayed with shading 
Estimated break dates: 
1: 1998 
2: 1995, 2000 
3: 1987, 1995, 2000 
4: 1987, 1995, 2000, 2013 
5: 1987, 1995, 2000, 2005, 2013 

 Eviews 10من اعداد الباحثنٌ بالاعتماد على برنامج  المصدر:
تغنًات ىيكلية  3النموذج يحتوي على  (  أن05في الجدول رقم ) الدوضحة Bai-Perron (2003) نتائج اختباريتضح من 

Structural breaks  وذلك حسب معيار 2000، 1995، 1987حدثت خلبل السنوات .SB Schwarz criterion  الذي تم
أن النموذج يعاني من تغنًات ىيكلية اخرى  VAR Cusum of squaresاعتماده منذ البداية في ىذه الدراسة، كما يبنٌ اختبار  

 .Z&Aوىي نفس السنوات التي تم الكشف عنها في اختبار جذر الوحدة  2008، 2007، 2006، 1994حدثت في السنوات 
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في التواريخ التي حدثت فيها  Dummy Variablesمتغنًات وهمية  سبعةتم استخدام وبعد معرفة  تواريخ  التغنًات الذيكلية سي
في  0، حيث كل متغنً وهمي أخذ القيمة Exogenous variablesالتغنًات للتحكم في أثارىا، وذلك كمتغنًات خارجية  تلك

في سنة الصدمة وما بعدىا، ثم بعد ذلك تم اعادة تقدير نموذج الانحدار الخطي الدوجو الدطور،  1السنوات التي سبقت الصدمة، والقيمة 
th(P+dmax) وبمعنى اخر يتم تقدير نموذج

order var 
(Toda & Yamamoto, 1995, p. 225).  

: بعد الدعالجة الاحصائية للنموذج، وقبل اعتماده وتفسنً Validity tests of the Model اختبارات صلاحية النموذج .6.3
 نتائجو يجب أن يخضع إلى لرموعة من الاختبارات التي تحدد مدى متانتو، حيث تنقسم ىذه الاختبارات إلى نوعنٌ وهما: 

رات الخاصة بسلسلة : يبنٌ الجدول التالي نتائج الاختباResiduals Diagnostics Testsالاختبارات الخاصة بسلسلة البواقي  . أ
، واختبار عدم  Normality testاختبار التوزيع الطبيعي ، Serial Correlation LM  testاختبار الارتباط الذاتي البواقي والدتمثلة في

 . Heteroskedasticity testتجانس التباين 

للتحقق من عدم معاناة النموذج من مشكلة الارتباط الذاتي فقد تم  :Autocorrelation LM testاختبار الارتباط الذاتي  -
، حيث تبنٌ VAR Residual Serial Correlation LM Test (BREUSCH , 1978, pp. 335-355)استخدام اختبار 

قبل البرنامج  مشكلة الارتباط الذاتي عند فترتي ابطاء الدختارة من( أن ىذا النموذج لا يعاني من 06نتائجو الدلخصة في الجدول رقم )
غنً معنوية عند كل مستويات الدعنوية الدعتمدة احصائيا، وىو ما يدفعنا الى قبول فرض العدم القاضي  P-valueقيمة  نتلقائيا،  وذلك لأ

 رفض الفرض البديل القاضي بالعكس.بعدم معاناة سلسلة البواقي لنموذج الدراسة من مشكلة الارتباط الذاتي، و 
 .Var residual Serial Correlation LM Testsاختبار  (:16الجدول رقم )

Var residual Serial Correlation LM Tests  
Sample: 1980-2018 
Included observations: 36 
Null hypothesis: No serial correlation at lag h 

Prob Df Rao F-stat Prob df LRE* Stat Lag 

0.4573 (16,40,4) 1.019852 0.4473 16 16.08062 1 

0.1941 (16,40,4) 1.392444 0.1857 16 20.81697 2 

 .Eviews 10: من اعداد الباحثنٌ بالاعتماد على برنامج المصدر

 للتوزيع الطبيعي، تم استخدام اختبار: للتأكد من اتباع سلسلة بواقي النموذج Normality testاختبار التوزيع الطبيعي    -
 Jarque-Bera (Jarque & Bera, 1980, pp. 256-259)قيمة الاحتمال الخاص ( أن 07الجدول رقم ) ، حيث تبنٌ نتائج
 حيث بلغت قيمة  " وىي غنً معنوية عند  كل مستويات الدعنوية الدعتمدة احصائيا،4.993452بلغت " Jarque-Beraحصاءة إب
 P-Value " الامر الذي يقود مباشرة إلى قبول فرض العدم القاضي باتباع سلسلة البواقي للتوزيع الطبيعي "0.7579ما مقداره. 

 
 
 
 
 

 للتوزيع الطبيعي. Jarque- Beraاختبار  (:17الجدول رقم )       
Prob df Jarque-Bera Componement 

0.5621 2 1.152091 1 

0.5083 2 1.353241 2 

0.8128 2 0.414603 3 
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0.3540 2 2.076850 4 

0.7579 8 4.996785 Joint 

 .Eviews 10: من اعداد الباحثنٌ بالاعتماد على برنامج المصدر

للوقوف على عدم معاناة النموذج من مشكلة عدم تجانس التباين، : Heteroskedasticity Testاختبار عدم تجانس التباين   -
، حيث تبنٌ نتائجو الدلخصة في VAR Residual Heteroskedasticity Test  ( White, 1980, pp. 817-838)تم استخدام 

" وىي غنً معنوية عند كل 236.5260بلغت ما مقداره "  Whiteحتمال الخاص بإحصاءة ، أن قيمة  الا(08الجدول رقم )
الامر الذي يقود مباشرة إلى قبول فرض  "0.3698ما مقداره " P-Valueحيث بلغت قيمة   مستويات الدعنوية الدعتمدة احصائيا،

 العدم القاضي بتجانس تباين سلسلة البواقي.
 .VAR Residual Heteroskedasticity Testاختبار  (:18الجدول رقم )

Var residual Heteroskedasticity Tests (Levels and Squares) 
Sample: 1980-2018 
Included observations: 36 

  Joint test 

Prob. Df Chi-sq 

0.3698 230 236.5260 

 .Eviews 10من اعداد الباحثنٌ بالاعتماد على برنامج  المصدر:

للتأكد من استقرار ىيكل النموذج ومتانتو، سيتم اخضاع النموذج لاختبار الجذور الدعكوسة لدعادلة  اختبار استقرار ىيكل النموذج: . ب
تظهر ، الذي Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial (Lütkepohl, 1991, pp. 9-13)الانحدار الذاتي 

(، حيث تبنٌ أن جذور النموذج تقع ضمن الحدود الحرجة، أي أنها داخل الدائرة الوحدوية، الامر 02نتائجو من خلبل الشكل رقم )
 الذي يعني أن ىيكل النموذج مستقر.

 .Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial نتائج اختبار (:15الشكل رقم )
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 

 

 .Eviews 10من اعداد الباحثنٌ بالاعتماد على برنامج  المصدر:
 Econometricوعليو يدكن القول بعد اجتياز النموذج لكل اختبارات الصلبحية بنجاح، أنو صار يتسم بالدتانة القياسية 

Robustness ويدكن الاعتماد عليو في قياس العلبقة السببية طويلة الاجل وفق منهجية ،Toda & Yamamoto (1995).  
: بعد التحقق من الدتانة القياسية Testing for Long-Run Causalityاختبار العلاقة السببية في المدى الطويل  .7.3

 Toda & yamamoto لان اختبار العلبقة السببية بنٌ متغنًات النموذج في الددى الطويل وفق منهجيةاللنموذج وصلبحيتو، سيتم 
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(1995)  
 والجدول التالي يببن نتائج ىذا الاختبار: ،  Test of non Granger causalityأو كما تسمى بـ 

 .Toda & Yamamoto (1995 نتائج اختبار السببية في الددى الطويل وفق منهجية : (19الجدول رقم )
Independent variable Dépendent 

variable BM IR BC RGDP PC  

[0.089790](0.7644) [5.081921](0.0242) [1.595972](0.0320) - RGDP PC 

[0.310795](0.5772) [2.182263](0.1396) - [0.226579](0.6341) BC 

[0.001342](0.9708) - [9.365439](0.0022) [0.001367](0.9705) IR 

- [0.052400](0.8189) [7.783526](0.0053) [0.112332](0.7375) BM 

  [ ]: Chi-square of Modified wald test. 
  ( ): P-value of Modified wald test. 

 .Eviews 10من اعداد الباحثنٌ بالاعتماد على برنامج  المصدر:

الدعبر عن  BC  أن الدتغنً  Toda & Yamamoto (1995)يتبنٌ من نتائج اختبار السببية في الددى الطويل  وفق منهجية 
 RGDP PCمع الدتغنً  Unidirectional causal relationshipيرتبط بعلبقة سببية طويلة الددى في اتجاه واحد التمويل الدصرفي 

-chiحصاءة  الدصاحبة لإ P-Valueويتضح ذلك من خلبل قيمة  ، %5 وذللك عند مستوى معنوية   الدمثل للنمو الاقتصادي،

square  رختبااالخاصة ب Modified Wald test ٌحيث بلغت ىذه القيمة في العلبقة بن ،BC  معRGDP PC  ما مقداره
 تسبب BCونقبل الفرض البديل القاضي بأن   ، RGDP PCلا تسبب في  BC"، ولذلك نرفض فرض العدم القاضي بأن 0.0320"

" وىي غنً معنوية عند   0.6341بـــ "فقد قدرت  BCمع  RGDP PCالخاصة بالعلبقة بنٌ  P-Value، أما قيمة RGDP PCفي 
  .BCلا تسبب في   RGDP PCكل مستويات الدعنوية الدعتمدة احصائيا، لذلك نقبل فرض العدم القاضي بأن 

  RGDP PCالدعبر عن سعر فائدة الاقراض يرتبط بعلبقة سببية أحادية الاتجاه مع الدتغنً   IRكما يتضح من النتائج أن الدتغنً 
"، وىي 0.0242ما مقداره "  Modified Wald Test باختبارالخاصة  P-Valueالدعبر عن النمو الاقتصادي، حيث بلغت قيمة 

ونقبل الفرض البديل القاضي بأن   ، RGDP PCلا تسبب في  IRلذلك نرفض فرض العدم القاضي بأن ، %5معنوية عند مستوى 
IR  تسبب فيRGDP PC ، أما قيمةP-Value  ٌالخاصة بالعلبقة بنRGDP PC  معIR " وىي غنً 0.9705فقد قدرت بــ "

  .IRلا تسبب في    RGDP PC معنوية عند  كل مستويات الدعنوية الدعتمدة احصائيا، لذلك نقبل فرض العدم القاضي بأن

الدعبر عن سعر فائدة  IRمن الدتغنً الدعبر عن التمويل الدصرفي يرتبط مع كل  BCبالإضافة لذلك، فان النتائج بينت ان الدتغنً 
 Modified باختبارالخاصة  P-Valueبعلبقة سببية أحادية الاتجاه، حيث بلغت قيمة   الدعبر عن العرض النقدي BMالاقراض والدتغنً 

Wald Test " لذلك نرفض فرض العدم القاضي بأن ، %1"، وىي معنوية عند مستوى 0.0053" و "0.0022ما مقدارهBC  لا
 IRالخاصة بالعلبقة بنٌ  P-Valueأما قيمة ، BMو IRتسبب في  BCونقبل الفرض البديل القاضي بأن   ،BMو IRتسبب في 

وىي غنً معنوية عند  كل مستويات الدعنوية الدعتمدة احصائيا، لذلك نقبل " 0.5772و ""  0.1396فقد قدرت بـــ " BCمع  BMو
 .BCلا تسببان في   BMو IRفرض العدم القاضي بأن 

 الخلاصة:  .4
ىدفت ىذه الدراسة الى اختبار العلبقة السببية طويلة الأجل بنٌ التمويل الدصرفي والنمو الاقتصادي في الدغرب خلبل الفترة الدمتدة 

الانحدار التي تبنى على نموذج  Toda & Yamamoto (1995)، وقد وظفت في سبيل ذلك منهجية 2018وسنة  1980بنٌ سنة 
على نتائج  اختبار استقراريو  السلبسل  بالاعتماد، حيث تم تقدير ىذا الاخنً Augmented VAR modelالذاتي الدوجو الدطور  

 Structural changeيكلية الذالزمنية ودرجة التأخنً الدثلى، لكن اتضح انو يعاني من عدة  مشاكل قياسية تسببت بها التغنًات 
لكشف عن تواريخ حدوث تلك الصدمات ومعالجة النموذج من أثارىا، وذلك بإدماج سبعة متغنًات وهمية )صدمات(، حيث تم ا
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Dummy Variable  تدثل تواريخ حدوث الصدمات، وبعد اجراء  كل اختبارات صلبحية النموذج والتأكد من متانتو القياسية
Econometric robustness of the Model حسب منهجية  ية ، تم اجراء اختبار السببToda & Yamamoto (1995) ،

تتجو من التمويل الدصرفي الى النمو  Unidirectional causal relationshipوخلصت الدراسة الى وجود علبقة سببية في اتجاه واحد 
قراض الى النمو تتجو من سعر فائدة الا Unidirectional causal relationshipالاقتصادي، ووجود علبقة سببية في اتجاه واحد 

تتجو من  Unidirectional causal relationshipالاقتصادي، كما توصلت الدراسة ايضا الى وجود علبقة سببية في اتجاه واحد 
و النمالتمويل الدصرفي الى سعر فائدة الاقراض والكتلة النقدية، وعليو فإن التمويل الدصرفي وسعر فائدة الاقراض من الاسباب التي تؤدي إلى 

، Schumpeter(1911) ،Hicks (1969) كــالاقتصادي في الدغرب، الشيء الذي يتفق مع معظم النظريات الاقتصادية  

Goldsmith (1969) ،Mckinon (1973)،Shaw (1973)  ،Fry(1988) ،Levine & king (1993) وLevine 

فإن الدغرب يعتبر في الدراحل الأولى للتنمية، وذلك لان التمويل الدصرفي ىو الذي سبب النمو  Patrick (1966)، أما حسب (1997)
 الاقتصادي وليس العكس )ظاىرة العرض القائد(.

 التوصيات:  .5
في الدغرب من خلبل النتائج التي خلصت اليها الدراسة يدكن تقديم بعض التوصيات التي يدكن ان تسهم في اعطاء القطاع الدصرفي 

 : في اىم ىذه التوصياتتتمثل ر اقتصادي، و ادور ىام وفعال لتحقيق ازدى
البنوك  بما ان التمويل الدصرفي يؤدي الى النمو الاقتصادي، فانو يجب على السلطات الدغربية  دعم القطاع الدصرفي وتطويره، وتشجيع -

 التسهيلبت الائتمانية الدقدمة لدختلف القطاعات. التجارية على تبني مبدأ الصنًفة الشاملة، بالإضافة الى زيادة
بالدور الاقتصادي الدهم الذي تلعبو الدصارف الدركزية في الدول  سبب في النمو الاقتصادي، واقتداءً بما ان سعر فائدة الاقراض  ي -

ات الدساهمة الدرتفعة في  الناتج المحلي الدتقدمة، فإنو على بنك الدغرب لعب دور مشابو من خلبل استهداف القطاعات الاقتصادية الحيوية ذ
الاجمالي بأسعار فائدة تفضيلية، الشيء الذي يدفع الدستثمرين الى طلب التمويلبت والاستثمار في تلك القطاعات، وبالتالي دفع عجلة 

 النمو الاقتصادي.
تصادي وتعزيز دورىا في النمو الاقتصادي، وذلك على السلطات الدغربية سن قواننٌ تساعد البنوك التجارية على الدخول في الواقع الاق -

بعدم اقتصار دورىا على الوساطة الدالية فقط، بل توسيعها من خلبل الدشاركة الفعالة في النشاط الاستثماري، وذلك بامتلبكها لشركات 
 ومشاريع استثمارية، الشيء الذي يخلق مناخا استثماريا تنافسيا.
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