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إبين بوسصات دول شمال إفشيليا المالي مااهية الكاام ثجشيبية لإ دساشة
An empirical study on the possibility of Financial Integration between the 

Stock Exchanges of North African Countries
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إ الملخص:

لُا، ومذي  االإالي تهذف هزه الذساظت ئلى البدث في ئمياهُت جدلُم الخيامل      بين بىسصاث دوٌ ؼماٌ ئفشٍ

لهزا الغشض جم  ،في ؿل هزا الخيامل كلى الىمى الاكخصاديبلع االإخغيراث الاكخصادًت واالإالُت ء جأزير أدا

لبُاهاث فصلُت راث البلذ االإضدوج  الاهدذاس الخجمُعي(، وهمىرج ARDLاظخلماٌ مىهجُت الخيامل االإؽترن )

(Panel خلاٌ الفترة )2020-2010 . 

ٌ الأسبلت، بِىما هىان ئمياهُت ؽترن بين الذو االإخيامل ئمياهُت للوكذ خلصذ الذساظت ئلى كذم وحىد 

ى طشوسة ججعُذ آلُاث الخلاون جىوغ، هما أؼاسث الذساظت في الخىصُاث ئلو  الجضاةش بين  يامل االإؽترنخلل

لت. اثفي ؿل جأزش البىسص لاظُما ،هابُن  بالخىخلاث الؤكلُمُت  والخدىلاث اللاالإُت العشَ

إ.يامل االإؽترن، البىسصت، باهل، الىمى الاكخصادي، الخاليالخيامل االإالالمات المفكاخية: 

 C32 ;C15 E44;إ:JELثصييف 
Abstract : 

     This study aims to investigate the possibility of achieving Financial Integration 

between the Stock Exchanges of North African Countries, and the impact of the 

performance of certain Economic and Financial variables on Economic growth in 

light of this integration. For this purpose, the Co-integration methodology (ARDL) 

and the Panel pooling model for quarterly data were used during the period 2010-

2020. The study concluded that there is no Co-integration between the Four 

Countries, while there is the possibility of bilateral Co-integration between Algeria 

and Tunisia, As the study indicates in the recommendations, there is a need to merge 

mechanisms for cooperation between these Stock Exchanges, especially in light of the 

Stocks Markets being affected by regional blocs and rapid global transformations. 

Keywords: Financial Integration, Stock Exchange, Panel, GDP, Co-integration. 

JEL classification: C15 ;C32 ;E44. 
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إملذمة

لُا في الىكذ الخاطش كً حجم الخدذًاث واللىاةم ًىؽف واكم أداء بىسصاث  دوٌ ؼماٌ ئفشٍ

، خاصت في ؿل الخدىلاث اللاالإُ لت وجصاكذ وجيرة االإىافالتي جىاحهها اكخصادًاث هزه الذوٌ  عتت العشَ

االإؽترن، وول ما  االإالي والخدشس االإالي الزي دفم أغلب اكخصادًاث الذوٌ االإخلذمت للععي هدى الخيامل

كلى  أو االإخلذد م اكخصاد العىق الخشة بىطم آلُاث ججعُذ الخلاون االإؽترن الثىاتيُكذخًلخظُه ل

ت االإبادلاث واهخلاٌ سؤوط الأمىاٌ  هما حععىوالخبراث والخجاسب فُما بُنها،  أظاط مبادب ئػلاق خشٍ

 ٌ ت هزه الذو جُا هدى حؽىُل بىسصت مىخذة كىٍ معاهمت في لل الخذفلاث االإالُت االإعخمشة لخىفير  ،جذسٍ

 الىمى الاكخصادي لأكظاء الذوٌ االإؽترهت بصفت خاصت والخىمُت الؽاملت لاكخصادًاتها بصفت كامت.

لُا مً ئصلاخاث وجىـُماث مخخلفت و عُاق ال في هزاو  سغم ما حؽهذه بىسصاث دوٌ ؼماٌ ئفشٍ

زلً حلذ كملُت فهي ما جضاٌ جفخلش ئلى اللذًذ مً الخصاةص التي جخميز بها البىسصاث االإخلذمت، ول

كلى كاجم صىاق اللشاس واالإخدىمين في و  ،بهزه البىسصاث طشوسة ملخت في الىكذ الشاهًالنهىض 

م الخؼى لخجعُذ آلُاث الخلاون والترابؽ فُما بُنها. اكخصادًاث هزه الذوٌ  ما  طىء كلىو  حعشَ

ت التي جداوٌ هزه الىسكت البدثُت ػشخها ًمىً صُاغ إ تها هما ًلي:ظبم، فالإؼيالُت الجىهشٍ

إ؟شمال إفشيليا دولإ بين بوسصات المشترن المالي كاام للإمااهية  ه  هىان

 وللإحابت كلى هزه الؤؼيالُت ًمىً ػشح الأظئلت الفشكُت الخالُت:

 ما هي أهم مخؼلباث الخيامل االإالي بين البىسصاث كامت ؟ -

لُا؟ -  ما هى واكم أداء بىسصاث دوٌ ؼماٌ ئفشٍ

 تخغيراث االإالُبلع االإما هى أزش أداء ًمىً كُاط ئمياهُاث الخيامل االإالي بين هزه الذوٌ و  هُف -

 في ؿل هزا الخيامل؟كلى الىمى الاكخصادي  والاكخصادًت

إفشضية الذساشة 

لُا، ئلا أنها دوٌ سغم طلف هفاءة وجباًً أداء بىسصاث  حؽترن أًظا في اللذًذ مً ؼماٌ ئفشٍ

عاكذها كلى ججعُذ آلُاث حًمىً أن  تيالو والثلافُت،  والاكخصادًت الاحخماكُتوت الجغشافُاالإلىماث 

 الخلاون والترابؽ الاكخصادي فُما بُنها.

إأهمية الذساشة 

ت في الىكذ الشاهً، و االإالي  الخلاون والخياملمً أهمُت مىطىق أهمُتها هزه الذساظت  خمذحع جلىٍ

لُا، وبالخالي تهُئت أسطُت مخِىت لخؽذ  الىظاػت االإالُت كبر كىىاث البىسصاث بين دوٌ ؼماٌ ئفشٍ

 .  سؤوط أمىاٌ هبيرة للنهىض ببىسصاتها، واولياط رلً كلى الىمى الاكخصادي لهزه الذوٌ

إ

إ
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إمىهجية الذساشة 

لُدث كلى االإىهج الىصفي لىصف واكم اكخمذ الب بي أداء بىسصاث ؼماٌ ئفشٍ ا، واالإىهج الخجشٍ

، زم كُاط للُاط  بلع االإخغيراث االإالُت والاكخصادًت  أزش أداءئمياهُت الخيامل االإؽترن بين هزه الذوٌ

م ُىطىق هزه الىسكت البدثُت جم جلعوللإالإام بجىاهب مفي ؿل هزا الخيامل،  كلى الىمى الاكخصادي

 الذساظت ئلى االإداوس الخالُت: 

: الؤػاس  االإدىس   بين البىسصاث.االإالي للخيامل  الىـشي الأوٌ

لُا .االإدىس الثاوي:   الإدت كً واكم أداء البىسصاث وبلع مإؼشاث الاكخصاد الىلي في دوٌ ؼماٌ ئفشٍ

لُا.دوٌ بين بىسصاث  االإالي االإدىس الثالث: الؤػاس الخؼبُلي للُاط ئمياهُت الخيامل  ؼماٌ ئفشٍ

I.  البوسصاتالإطاس الىظشي للكاام  المالي بين  

ٌلخبر الخيامل االإالي مً أهم االإعخجذاث التي حلشفها البِئت االإالُت الذولُت خلاٌ الللىد الأخيرة، 

هزا  ومً خلاٌ ،واولياط فىاةذه كلى الىمى الاكخصادي للذوٌ االإؽاسهت مبرساجهورلً في ؿل جىامي 

، فِعاكذها كلى جىظُم بىسصاتها وجدعين أدائها مما الخيامل ًضداد الخذفم الخش لشؤوط الأمىاٌ كليها

 (Hardouvelis & Priestley, 2001) اهظباػا واظخلشاسا .أهثر ٌشجلها كلى ئجباق ظُاظاث اكخصادًت 

 مفهوم الكاام  المالي للبوسصات .1

ش  جدشواث سؤوط الأمىاٌ كبر خذودها، ورلً هي جلً االإبادساث والخىـُماث التي جخخزها الذوٌ لخدشٍ

ل والاظدثماس بفشص مخيافئ   (Imbs, 2004) وجشابؼها اللمُم.بىسصاتها  ت هدُجت اهذماجلأغشاض الخمىٍ

زهب  : " كملُت بأهه ي للبىسصاثأؼمل وأوظم،  فُلشف الخيامل االإال ئلى مفهىم  Jang Hong Bumوٍ

اجصاٌ مخلذمت بين البىسصاث االإىفصلت، مىحهت بلىي العىق خُث مً خلالها جذخل جلً الأظىاق 

في مىافعت مم بلظها لدؽيل ؼِئا فؽِئا ظىكا واخذة جدعم بأظلاس ومىخجاث مخىاغمت، وهفاءة 

واالإلىُت وكىاةذ مخمازلت بين مخخلف مضودي الخذماث االإالُت، وحعخؼُم كذد مً اللىىاث الـاهشة 

ض دسحت الخيامل".   (2018)بشاق و بً كِس ى، االإخبادلت كبر الخذود جىػُذ الؤؼشاف االإخبادٌ لخلضٍ

 أهمية الكاام  المالي للبوسصات .2

 جىذسج جدذ كملُت الخيامل االإالي للبىسصاث مىافم اكخصادًت كذًذة هزهش مً أهممها ما ًلي

ف و ملشاوي،   :(2016)الؽشٍ

خُث ًخذفم سأط االإاٌ في  جيىن هىان كُىد لخدشن سأط االإاٌ لا أفظل لشؤوط الأمىاٌ فجىصَم   -

 الاكخصادًاث االإؽترهت. مخيامل بين البىسصاث ئلى غاًت جدلُم جيافإ اللىاةذ وهزا ما ٌعاكذ كلى همى 

ذ مً  -  الاظدثماس الأحىبي االإباؼش.ئصالت الخىاحض الجمشهُت وحزب االإضٍ

ادة االإىافعت وجخفُع جيلفت الىظاػت االإالُت. - ت البىسصاث مم صٍ ادة خُىٍ  صٍ
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م مدافـهم  - م جىىَ ً كلى اخخُاس كاةذ أهبر كً ػشٍ م الأدواث االإالُت وجخمثل في كذسة االإذخشٍ جىىَ

 االإالُت.

بُت، - "أن الخيامل االإالي ًدُذ للذوٌ  (2015)ددان و هشوػ،  وكذ أؿهشث اللذًذ مً الذساظاث الخجشٍ

 ئمياهُت الخذ مً حلشطها وجأزشها بالصذماث االإالُت الخاسحُت".

إ أهم طشق الكعاون والشبط بين البوسصات .3

خىكف ظبل الاخخُاس بين هزه الؼشق كلى  ،الخلاون بين البىسصاث بلذة ػشق مخخلفتالشبؽ و  خمً وٍ

وهزهش في ما ًلي أهم ػشق الشبؽ بين   أظاط الاخخلاف والخجاوغ بين البىسصاث االإشاد الشبؽ بُنها.

، البىسصاث،   (2017)بً ؼاكت و ساجىٌ

 .ذ الالىترووي  الشبؽ الخاظىبي و البرً

 .الشبؽ بالىظؼاء االإالُين 

 .الشبؽ بالؽبياث االإالُت اللاالإُت 

 .الشبؽ بمدفـت الاظدثماساث الذولُت 

 .الشبؽ بالعُاظاث االإالُت 

 .الشبؽ الخىـُمي 

 .عي  الشبؽ الدؽشَ

لت واخذة مً هزه الؼشق، وكذ ًدصل  ًمىً أن ًدذر الشبؽ بين البىسصاث االإالُت بأهثر مً ػشٍ

 الشبؽ االإخيامل بين البىسصاث.الشبؽ بُنها بيل الؼشق االإزوىسة فيعمي هزا الشبؽ ب

إآليات كياس الكاام  بين البوسصات .4

 :(2013)بً دكاط،   ًخم كُاط مذي جيامل البىسصاث االإالُت بمخخلف الآلُاث، وهزهش منها ما ًلي

والخلُُم االإباؼش لجهىد الشبؽ االإالي، وفدص مخخلف الاجفاكُاث الشظمُت هاصالت اللُىد  الدشخُص -

 .وغيرها مً الخىـُماث كلى ول اللملُاث االإالُت كبر الخذود

ت جلُُم الأصىٌ الشأظ -  مالُت.اظخلماٌ هـشٍ

 الأوساق االإالُت للبىسصاث االإلىُت بالخيامل االإالي. كىاةذ كُاط ملامل الاسجباغ بين -

ت الخيامل االإؽترن االإتزامً -  .Hardouvelis & Priestley, 2001, p)واخخباس العببُت   ،اظخلماٌ هـشٍ

6) 

 (Suryanta, 2011) (VARاالإخجه ) زاحيجدلُل الاهدذاس الاظخلماٌ  -
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 في العالمالمالي  لكعاونإهمارج مً الكاام  وا  .5

 المكلذمة ذولإمً ال ورجهم 1

خمثل في جىخل الؤجداد الأوسبي الزي مش بمشاخل مخلذدة، بذءا بمىؼلت الخجاسة الخشة زم الاجداد  وٍ

زم مشخلت الىخذة الاكخصادًت  1968-1958ومً زم مشخلت العىق االإؽترهت  1957-1951الجمشوي 

ئلى مشخلت صذوس اللملت االإىخذة وهي "الُىسو"  1999وبلذها مشخلت الاهذماج الىلذي في  1958-1992

ذ، م. 2002ا فللُا ظىت والتي جم جذوله  ,OPREA & OVIDIU).  وكذ هؽفذ دساظت خذًثت لـ (2021)االإضٍ

وبخؼبُم الىمىرج االإؽترن كً وحىد كلاكت جأزير  ملىىٍت واًجابُت بين بىسصاث الاجداد    (2018

ادة الاظخلشاس االإالي ومشوهت الىـام االإصشفي يالأوسوب دوٌ بين  والىمى الاكخصادي، مما ظاهم في صٍ

ش البىً االإشهضي الأوسوبي أن اجداد أظىاق سأط االإاٌ الأوسوبي  الأوسوبيالاجداد  ، خُث صشح جلشٍ

(CMU( ٌلذ مىملا للاجداد االإصشفي الزي ظُلضص الاجداد الىلذي الأوسوبي معخلبلا )EMU)،  بلذ و

 فيها امخذث لللىد طشب الاجداد الأوسوبي  مخىاصلتحهىد 
ً
في هُفُت خلم أسطُت حلاون  مميزا همىرحا

في العىىاث الأخيرة وبلذ وصىله ئلى رسوة الخلاون والىخذة ، ئلا أهه مىفخدت بين دوٌ الجىاسو  تمؽتره

ؼاهُاالزي أحشجه ظخفخاء الا بلذ . و الُتى الأصماث االإخبه  كصفذ مغادستها  جدلم به 2016 ظىت بشٍ

  للاجداد
ً
 التي أللذ بـلالها كلى بيُت حلاون الىخذة الأوسوبُت 19فُذجاةدت وى زم مشوسا بالأوسوبي سظمُا

ذ مً الخياملهىان ، هل ٌ اللذًذ مً الخبراء واالإخخصيناءحع ت مضٍ هىان أم  االإالي والاكخصادي زمَّ

 (2021)كظاًا،  ؟الاجداد الأوسوبيمىدذس هدى الخفىً والانهُاس ًلىح في أفم 

 الىاشئةذول همورج مً ال 2

خمثل في جىخل "بشٍىغ ل وسوظُا والهىذ والصين وحىىب  كخصادًت هبري " خمغ دوٌ اوٍ وهي البراصٍ

لُا، ش الخلاون االإالي والاكخصاديالتي  ئفشٍ الأصمت رلً كلب ووان  فُما بُنها، حلمل كلى حشجُم وجؼىٍ

مإظعت مالُت  وئوؽاءخُث اجفلىا كلى الخيعُم بُنهم  في اللظاًا االإالُت والاكخصادًت  االإالُت اللاالإُت

ىُت والأوسوبُت كلى االإإظعاث  مؽترهت وكً طشوسة جأظِغ هـام كالمي مخىاصن  ًدذ مً الهُمىت الأمشٍ

ضٍ، وكذ أخز ذولُتاالإالُت ال الخىظم الخجاسي والذوس الاكخصادي لذوٌ مً ذ هزا الخلاون ًخصاكذ وٍ

ىغ"  ىسن ص سوٍتر"أهباء كاالإُت ، فىفلا الإا رهشجه ووالت في اللالم"البرً خىٌ آفاق الاظدثماس في  "بيُىٍ

 ٌ أهه ظىف ًخجاوص في االإعخلبل اظدثماس الذوٌ الصىاكُت الىبري، وهما أؿهشث الخىكلاث  ،هزه الذو

ىغ" ظدعاهم بلشابت  لت الأحل أن أظىاق الأظهم االإالُت لذوٌ "البرً % مً أظىاق الأظهم 50الؼىٍ

ىغ"في دوٌ  االإدلي الؤحمالي الىاجج، وظِخجاوص 2050اللاالإُت بدلىٌ  في  ئلى االإثلين كً هـيره "البرً

ىُت  (2014)الؼُف،  .الىلاًاث االإخدذة الأمشٍ

 العشبية ذولإهمورج مً ال 3
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خمثل في الاهذماج الؤكلُمي لبىسصاث دوٌ الخلُج اللشبي الزي مش كبر مشاخل أظاظُت هامت، بذءا  وٍ

ت ئلى مشخلت ئوؽاء ظىق مالُت  بخىخُذ آلُاث الخذاوٌ وئدساج الشبؽ بالىظؼاء واالإدافف الاظدثماسٍ

ذ مً مؽترهت وجأظِغ هُئت حلاون جدشص كلى االإشاكبت والخىـُم  لخيعُم الترابؽ واوحععى لإسظاء االإضٍ

م كملُت ئصذاس كملت مىخذة.هزا بين العُاظاث الىلذًت واالإالُت  و    حعشَ

كً دوس الخيامل االإالي بين البىسصاث الخلُجُت في  (2018)بشاق و بً كِس ى، وكذ جىاولذ دساظت 

جيؽُؽ الاظدثماس وفي جىىَم الأدواث االإالُت وسفم الخذاوٌ والعُىلت باظخلماٌ اخخباساث الخجاوغ 

لبىسصاث الخلُجُت  والخباًً االإؽترن، وجىصلذ الذساظت ئلى جأهُذ وحىد معاهمت اًجابُت بين ا

لت الأحل كصذ جلبُت اخخُاحاث الخىمُت ظ  اليعبي لا  الخيامل االإاليلخدلُم  ُما في جىفير جمىٍلاث ػىٍ

، وسغم الجهىد االإبزولت لا ًضاٌ هىان طلف وكُىد كاللت بعبب التراخي  الاكخصادًت بين هزه الذوٌ

  العُاس ي االإخمثل في كذم وحىد ئسادة ظُاظُت كىٍت في ججعُذ أهذاف الخيامل االإالي االإؼلىب. 

الاهذماج االإالي لِغ هى  خلاٌ اظخلشاض همارج الخىخلاث الؤكلُمُت االإالُت، أنجبين مً وفي الأخير 

وحىد الؤسادة خلمُم الخيامل الاكخصادي الؽامل بؽشغ خذ راجه بلذس ما هى  وظُلت لالغاًت في 

ض الللاكاث اللاصمت و ال دفم كىي الاهذماج كلى اخخلاف أبلادها وأؼيالها، كصذ جدلُم عُاظُت لخلضٍ

 مصالح الأػشاف االإؽترهت في حمُم مُادًً الخىمُت. 

II.  ًشمال إفشيلياوبعض مؤششات الاككصاد الكلي في دول بوسصات الاكع أداء وإلمدة ع  

ؿل  ئن كملُت الخيامل االإالي التي حؽهذها اكخصادًاث دوٌ اللالم أصبدذ هدُجت خخمُت في

خيامل االإالي باكامت الخؼىساث الشاهىت، وللذ آن الأوان لخجاوص ول الخلافاث الجاهبُت وجىشَغ مؽشوق ال

وججعُذ آلُاث الخلاون للنهىض  ،كادسة كلى احخزاب سؤوط الأمىاٌ االإدلُت والأحىبُت بىسصت مىخذة

لُا مم أظىاق الأوساق االإالُت  . في هزا الجضء مً الذساظت هلخصش كلى أداءباكخصادًاث دوٌ ؼماٌ ئفشٍ

يل مً الجضاةش واالإغشب وجىوغ ومصش  ورلً بعبب حلزس الىصىٌ ئلى لبلع مخغيراث الاكخصاد الىلي 

لُا الأخشي.   بُاهاث دوٌ ؼماٌ ئفشٍ

إثلييم أداء حجم البوسصة في دول شمال إفشيليا .1

دسحت هطج البىسصاث ًخفم الاكخصادًىن كلى مجمىكت مً االإإؼشاث حلخبر هملاًير هامت لخلُُم 

ومنها ملذٌ سظملت البىسصت وهى كباسة كً اللُمت العىكُت للأظهم االإلُذة في البىسصت ملعىمت كلى 

الىاجج االإدلي الؤحمالي، وهما ًفترض االإدللىن أن ملذٌ سظملت البىسصت ًشجبؽ بلذسة العىق كلى 

م االإخاػش  ما ًخم جصيُف ال، و حلبئت سؤوط الأمىاٌ وجىىَ
ً
وهي  "Cap" صاث وملاسهتها بملُاسبىس كادة

  (Bank of America Company, 2022) .للُمت العىق  ااخخصاس ولمت جمثل 
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لُا01ًمثل الؽيل ) -2010 فصىٌ الفترة  خلاٌ ،( أداء ملذٌ سظملت البىسصت لذوٌ ؼماٌ ئفشٍ

والزي ٌلشض أداء طلُف حذا لبىسصت الجضاةش باكخباس طُم حجمها أمام بىسصاث مصش  2020

خُث بلغذ أكص ى كُمت لإحمالي اللُمت  وهما جخصذس اللاةمت بىسصت االإغشب بفاسق ملخبر  ،وجىوغ

يي 69بدىالي  2010في ظىت  لها العىكُت ملُاس  65ئلى خىالي  2020لخىخفع في ظىت  ،ملُاس دولاس أمشٍ

 .19دولاس بعبب ئحشاءاث الغلم ئزش وباء وىفُذ 

إ2020-2010 فصول الفترة:  ( أداء معذل سشملة البوسصة لذول شمال إفشيليا خلال01)سكم الشا  

إ
  Open Data Africa(، WDI( ،)IFSالبىك الذولي))كياس موخذ( مً: المصذس: مً إعذاد الباخثة بالاعكماد على بياهات 

إالاهفكاح الكجاسي لذول شمال إفشيليا مد  الذساشة أداء مؤششإ ثلييم .2

حلخبر ظُاظاث الاهفخاح الخجاسي أخذ الأظباب الشةِعُت في جدلُم ملذلاث كالُت مً الىمى 

الاكخصادي، والجضاةش هغيرها مً الذوٌ ظاسكذ ئلى جدلُم مىافم هزا الاهفخاح كبر ظً اللذًذ مً 

ت التي جخماش ى والشهاهاث الذاخلُت والخاسحُت االإخىكلت مً رلً، وبهزا  اللىاهين و الؤصلاخاث الخجاسٍ

بُت  باث، الصذد أهذث الذساظت الخجشٍ ئلى وحىد أزش اًجابي لعُاظت الاهفخاح  (2020)بعؼالي و هىٍ

.ً لت الأحل بين االإإؼشٍ  الخجاسي كلى الىمى الاكخصادي في الجضاةش وأن هىان كلاكت جىاصهُت ػىٍ

لذوٌ مدل الذساظت كلى مإؼشاث الصادساث ( لخمثُل أداء الاهفخاح الخجاسي 02اكخمذ الؽيل) 

 والىاسداث باليعبت ئلى الىاجج االإدلي الؤحمالي.

 2020-2010 فصول الفترة:  لذول شمال إفشيليا خلال الاهفكاح الكجاسيإمؤشش ( أداء 02)سكم الشا  

 
إالمصذس: مً إعذاد الباخثة بالاعكماد على بياهات )كياس موخذ( مً هفض المصذس الصابم.

لُا مً خُث مشة أخشي ( أن االإغشب جخفىق 02ًدبين مً الؽيل ) كلى حاساتها في دوٌ ؼماٌ ئفشٍ

 . زم الجضاةش وأخيرا مصشجؼبُم ظُاظاث الاهفخاح الخجاسي زم جليها جىوغ 
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إلذول شمال إفشيليا مد  الذساشة الكضخمثلييم أداء مؤشش  .3

( جبين أن 03ٌلىغ ملذٌ الخطخم الاسجفاق االإعخمش في االإعخىي اللام للأظلاس، ومً خلاٌ الؽيل )

معخىٍاث الخطخم في ول مً مصش وجىوغ والجضاةش حلشف جزبزباث معخمشة خلاٌ فترة الذساظت، وكذ 

لى  2017في ظىت  % 30الزي بلغ وعبت جفىق كاهذ مصش مً مىحت مشجفلت حذا الإعخىي الخطخم  د وَ

ت ظبب هزا الاسجفاق ئلى  ش ظلش صشف الجىُه االإصشي أمام اللملاث الأحىبُتبكشاس الخيىمت االإصشٍ  خدشٍ

اخخىاء في ملذلاث الخطخم الزي بلي ؼبه معخلش خلاٌ فترة ، بِىما حلشف االإغشب 2016في ظىت 

 الذساظت.

 2020-2010 فصول الفترة:  لذول شمال إفشيليا خلال مؤشش الكضخم( أداء 03)سكم الشا  

 
إالمصذس: مً إعذاد الباخثة بالاعكماد على بياهات )كياس موخذ( مً هفض المصذس الصابم.

إثلييم أداء مؤشش الىمو الاككصادي لذول شمال إفشيليا مد  الذساشة .4

الىلي ذخل حجم الهى مإؼش ًلِغ  حماليالؤ الىاجج االإدلي الىمى الاكخصادي والزي ًمثله مإؼش 

أهبر ئهخاج مدلي ئحمالي في ؼماٌ  لانمخا وبؽيل معخمش فيالجضاةش  جصذس ئلى ( 04ٌؽير الؽيل ) ،بلذلل

لُا ييملُاس دولاس  213ئلى   2014فلذ وصل في  ، أفشٍ وهي أكلى معخىي سجلها خلاٌ فترة  ،أمشٍ

وهزلً جأزير حاةدت  ،بعبب اهخفاض كاةذاث االإدشوكاث الأخيرةالعىىاث في جشاحم   زم الذساظت

دوٌ زاوي أهبر ئهخاج مدلي في  يوه، زم جلُه مصش ملُاس دولاس 145ئلى  2020في ظىت لُصل ، 19وىفُذ

اث  اث مخفاوجت وعبُا وهي أدوي بىثير مً معخىٍ مدل الذساظت لخبلى ول مً جىوغ واالإغشب  في معخىٍ

 الجضاةش.

 2020-2010 فصول الفترة:  لذول شمال إفشيليا خلال مؤشش الىمو الاككصادي( أداء 04) سكم الشا 

 
إالمصذس: مً إعذاد الباخثة بالاعكماد على بياهات )كياس موخذ( مً هفض المصذس الصابم.
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بين بىسصاث خلاٌ ما ظبم هلاخف في هخاةج أداء هزه االإإؼشاث أن هىان جفاوث بؽيل مخىاوب مً 

لُا، مما  ًذٌ كلى جىافش ملىماث اًجابُت جخميز بها دولت كً أخشي، خُث ئرا جم اظخغلالها ؼماٌ ئفشٍ

زىاةُت أو زلازُت بين هزه لى وان بصفت بُنها وختى بؽيل مخىاظم ًمىً جدلُم مؽشوق الخيامل االإالي 

 ٌ    في االإدىس الخؼبُلي الخالي. الىؽف كىه البىسصاث، وهزا ما ظىداو

III.  شمال إفشيليادول الإطاس الكطبيلي للياس إمااهية الكاام  المالي بين بوسصات 

 بياهات وأدوات اللياس .1

لُا، جم اظتهذاف ملذٌ دوٌ بغشض البدث كً ئمياهُت الخيامل االإالي بين بىسصاث  ؼماٌ ئفشٍ

لبىسصاث  (Panel) ني باظخلماٌ بُاهاثواالإخمثل في بلذي االإياوي والضمسظملت البىسصت ببلذ مضدوج 

مم االإخغير الزي ًلِغ دسحت الاهفخاح  كُاس ي جيامل مؽترنئمياهُت وحىد مدل الذساظت، والبدث كً 

 ,Pesaran, Shin, & Smith)االإؼىسة  ARDLالخجاسي للذوٌ االإلىُت، ورلً بخؼبُم مىهجُت 
لُُم كلاكت جىاصن ضمً وهزلً جبمشوس اللاهدؽاف وحىد مدخمل لاججاه كؽىاتي مؽترن  (2001

لت االإذي بين االإخغير  بخؼبُم ٌعمذ ( الزي 4.0.5وسخت )  Rالبرهامج الؤخصاتيورلً باظخلماٌ ، ًًػىٍ

 االإؼىسة. ARDLمىهجُت 

 االإلالج بخىخُذ اللُاط  بالشمض   هشمض الإخغير سظملت البىسصتMV_N. 

  ومخغير دسحت اهفخاح الخجاسي بالشمضDOUV_N. 

 اخكباسات اشكلشاس الصلاش  الزمىية  .2

اخخباس اظخلشاس العلاظل الضمىُت مىطم الذساظت ب هلىم ،كبل جؼبُم مىهجُت الخيامل االإؽترن

م ومً بين أه ،خجىب ؿاهشة الاهدشاف الضاةفلخؼىة أظاظُت هوجدذًذ دسحت جيامل هزه العلاظل 

 .ADF) ) االإىظم "دًيي فىلش"الأظالُب االإعخلملت هى اخخباس 

  هـشا لىحىد حزسي الىخذة و (، 01ئحشاء اخخباساث اظخلشاس العلاظل الضمىُت كىذ االإعخىي )ملخم

جم ئكادة الاخخباس كىذ جؼلب الاهخلاٌ ئلى الفشق الأوٌ لخأهُذ اظخلشاس العلعلخين كىذ الذسحت االإؼلىبت، 

خدلم فللا اظخلشاس العلعلخين كىذ الفشق الأوٌ ما ٌلني جيامل اظخلشاس ول ف، (02الفشق الأوٌ )ملخم

 . I(1)مً مإؼشي ملذٌ سظملت البىسصاث ودسحت الاهفخاح الخجاسي  كىذ الذسحت 

 بين دول شمال إفشيليا إخكباس الكاام  المشترن .3

 خضم وعخلمل مجمىكت مً ال(packages) :"ardlDlm" ، "dLagM"" و ،ardlBound االإىحىدة في "

 جخميز خضمت. (https://www.r-project.org) : االإىكم الشظمي والتي ًمىً الؤػلاق كليها مً Rبشمجُت 
"ardlBoundوفتراث الابؼاء االإثلى،  الؤخصاةُت اخخباساث الفشوض" بلشض ول الىخاةج االإخلللت ب

https://www.r-project.org/
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ل، و  ئلى  بالإطافتمخجهاث جصخُذ الخؼأ خعب االإخغيراث والذوٌ و ملاملاث آزاس الأحل اللصير والؼىٍ

 .حشخُص حىدة واظخلشاس الىمىرج
خيامل االإؽترن بين الكذم وحىد التي جلشس  H0كبىٌ الفشطُت اللذمُت  ( ئلى01حؽير هخاةج الجذوٌ )

لُا خغيراثم " أكل مً الخذود الأدوى في ول F=1,087"  ليىن اللُمت الؤخصاةُت: دوٌ ؼماٌ ئفشٍ

ت،  يىهه ظالب وغير ل( 03في االإلخم)ملامل جصخُذ الخؼأ رلً حُذا مً هما ًخطح و معخىٍاث االإلىىٍ

 ملىىي.

إ(ARDL)واخكباس الحذود (: هكائج الكاام  المشترن 01)سكم جذول 

إ
إ)بياهات دول شمال إفشيليا(، Rالمصذس: إعذاد الباخثة باشكعمال الحزم الإخصائية لبرهامج 

( ئلى ئمياهُت 04جبين هخاةج ملامل جصخُذ الخؼأ وآزاس الأحل اللصير بين االإلاػم في االإلخم )هما و 

ئًجاد جيامل مؽترن بين بىسصاث مصش وجىوغ والجضاةش أو بين أخذ الثىاةُاث، وكلُه ًمىً ئكادة 

لُا بلذ خزف االإغشب، ولخلىٍع البُاهاث الىاكصت هلىٌ  اخخباس الخيامل االإؽترن بين دوٌ ؼماٌ ئفشٍ

ت ت ئلى بُاهاث فصلُت أو ؼهشٍ ل البُاهاث العىىٍ وللخفاؾ كلى وحىد كلاكت ئخصاةُت ممازلت ، بخدىٍ

لت الخلعُم االإىلب  ىلت والأصلُت ولخمذ كلى ػشٍ بلذ ئدخاٌ و ، (Chamberlain, 2010)للمإؼشاث االإد 

 فُما ئرا وان هىان كلاكت جيامل مؽترنكذم ئمياهُت الخىم  مً الىخاةج، جبين Rالبُاهاث كلى بشمجُت 

كىذ االإعخىي  الاخخباس  خذي مجالي بين F الؤخصاةُتق اللُمت ى وكبعبب  بين الجضاةش ومصش وجىوغ

بين الجضاةش  الخيامل االإؽترنللبدث كً ئمياهُت وحىد ئكادة اخخباس الخيامل االإؽترن خم ف%، 10

 جىصلىا في الأخير كلى هخاةج الجذوٌ الخالي: ،مصشدولت حذًذ بُاهاث مً بلذ خزف وجىوغ 

إمصش دولة بعذ خزف (ARDL)واخكباس الحذود (: هكائج الكاام  المشترن 02)سكم جذول 

 
إ، )بياهات ثووض والجزائش(Rالمصذس: إعذاد الباخثة باشكعمال الحزم الإخصائية لبرهامج 

التي جلشس كذم وحىد الخيامل االإؽترن بين  H0سفع الفشطُت اللذمُت  ( ئلى02هخاةج الجذوٌ )حؽير 

  ليىن اللُمت الؤخصاةُت:التي جىص كلى وحىد جيامل مؽترن  H1وكبىٌ الفشطُت البذًلت  ،االإخغيراث
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"F=8,064 " ت، وه كلىالخذود الأ ول مً  وهي أهبر اث االإلىىٍ ًخطح رلً حُذا مً  زلًفي ول معخىٍ

 خُث حؽير كُمخه ئلى ما ًلاسب  ( وىهه ظالب و ملىىي 05في االإلخم)االإبين  ملامل جصخُذ الخؼأ 

ec.1=0,03لت االإذي بين االإخغيراث ئلى وبخصخُذ مً االإذي اللصير  ،، أي أن هىان كلاكت جىاصهُت ػىٍ

ل  ، لىنها ملبىلت للذلالت كلى وحىد جيامل هي ظشكت مخباػئت حذا% و 3بملذاس ًلاسب االإذي الؼىٍ

ل االإذي بين البىسصخين.  مؽترن ػىٍ

  في الجزائش وثووضعلى الىمو الاككصادي بعض المكغيرات المالية والاككصادًة أثش  اخكباس .4

ت بين مخغيراث البىسصت ودسحت الاهفخاح  اهؼلاكا مً آزاس الأحل اللصير  التي واهذ اًجابُت وملىىٍ

بلع مً االإخغيراث االإالُت  (، دكذ الخاحت لاظخؼلاق أزش 05الخجاسي لخىوغ والجضاةش االإبِىت في االإلخم )

 واخخباس آزاسها كلى الىمى الاكخصادي.والاكخصادًت لهاجين البىسصخين  زم 

إمكغيرات الذساشة 1.4

  االإخغيراث االإعخللت : -

 وجم جمثُله بمجمىق الاظدثماس الىاسد والصادس باليعبت للىاجج االإدلي  الاظدثماس الأحىبي االإباؼش

 FDI_Nالؤحمالي وهشمض ئلُه بالشمض 

  وجم جمثُله بمجمىق الصادساث والىاسداث باليعبت للىاجج االإدلي   دسحت الاهفخاح الخجاسي

 DOUV_N الؤحمالي وهشمض ئلُه بالشمض

 وهشمض ئلُه بالشمض    الخطخمINF_N 

 وهشمض ئلُه بالشمض   ملذٌ سظملت البىسصتMV_N 

 GDP_Nاالإخغير الخابم: وجمثل في الىاجج االإدلي الؤحمالي الزي هشمض ئلُه بالشمض  -

 المفاضلة بين همارج باه  2.4

في االإفاطلت بين همىرج الاهدذاس الخجمُعي وهمىرج  Pagan-Breuschخخباس ا ًفُذ

ئلى كبىٌ الفشطُت  (06في االإلخم )الخأزيراث الثابخت أو همىرج الخأزيراث اللؽىاةُت، وحؽير الىخاةج 

ت  % خُث واهذ 10اللذمُت التي جىص كلى جفظُل همىرج الاهدذاس الخجمُعي كىذ معخىي ملىىٍ

اطُتوكلُه ًمى F=0,065اللُمت الؤخصاةُت   الخالُت: (01) ً صُاغت همىرج الذساظت في االإلادلت الشٍ
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إهمورج الاهدذاس الكجميعي لمكغيرات الذساشة على الىمو الاككصاديثلذًش آثاس  3.4

الخدلُم مً وىن همىرج الاهدذاس الخجمُعي هى الىمىرج االإلاةم لخلذًش البُاهاث، جم افتراض بلذ 

اطُت في االإلادلت ) الىـام االإالي  جشجبؽ بمخغيراثالتي ( التي ججمم مخغيراث الذساظت 01الصُغت الشٍ

الخيامل  في ول مً الجضاةش وجىوغ، خُث جم جأهُذ كلاكت كصذ جدذًذ أزشها كلى الىمى الاكخصادي

االإؽترن بين ول مً دسحت الاهفخاح الخجاسي وملذٌ سظملت البىسصت في الجضء الأوٌ مً الذساظت 

  . بين هزًً البلذًً الخؼبُلُت

إ( هكائج ثلذًش همورج الاهدذاس الكجميعي03) سكم الجذولإ

إ
إوالجزائش(، )بياهات ثووض Rالمصذس: إعذاد الباخثة باشكعمال الحزم الإخصائية لبرهامج 

( اث  p-value<2.2e-16( أن اخخمالُت فِؽش 03جىضح الىخاةج كلى الجذوٌ أكل مً ول االإعخىٍ

ت مما ٌلني أن ول االإخغيراث االإعخللت جإزش ملا كلى الىمى الاكخصادي، وأن اسجباػها بالصُغت  االإلىىٍ

اطُت ) ت 01الشٍ بين رلً ملامل الخدذًذ الزي كالُت ( جدلم كذسة جفعيرً ًلترب حُذا مً ملامل وٍ

لاسب  الخدذًذ االإلذٌ ت % 86خذود ئٌ وٍ وراث دلالت ، وهلاخف أن ول االإخغيراث االإعخللت ملىىٍ

ت معخىي ابي بئخصاةُت خُث جإزش دسحت الاهفخاح الخجاسي كلى الىمى الاكخصادي بؽيل اًج % 1 ملىىٍ

ت بين ي بِىما جإزش ول مً االإخغيراث الأخشي بؽيل ظلبي كلى الىمى الاكخصاد %، 5و 1بمعخىي ملىىٍ

وليىن الىمىرج لِغ لغشض الخيبإ هىخفي بخدذًذ أزش هزه االإخغيراث االإعخللت كلى الخابم دون الخلشض 

 الدشخُصُت الأخشي. ثللاخخباسا

IV. الخاثمة 

جم مً خلاٌ هزه الىسكت البدثُت الؤحابت كلى الؤؼيالُت الشةِعُت االإخمثلت في دساظت ئمياهُت 

لُا  ، ورلً كبر زلار  : الجضاةش، جىوغ، االإغشب ومصشالخيامل االإالي بين بىسصاث دوٌ ؼماٌ ئفشٍ

أداء هزه مداوس جم الخلشض مً خلالها لأهم مخؼلباث الخيامل االإالي بين البىسصاث زم جدلُل واكم 

، وفي الأخير كُاط ئمياهُت الخيامل االإالي بُنها مم جدذًذ أزش بلع البىسصاث وبلع االإخغيراث الأخشي 

االإخغيراث االإالُت والاكخصادًت كلى الىمى الاكخصادي في الذوٌ التي جبين فيها وحىد لإمياهُت الترابؽ 

باكخماد  2020ئلى  2010لفصلُت مً بىسصاتها، ومً أحل رلً جم اظخخذام بُاهاث باهل ا بيناالإالي 
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جىصلذ الىخاةج لخؼبُم مىهجُت الخيامل االإؽترن زم جلذًش همىرج الاهدذاس الخجمُعي وكذ  Rبشمجُت 

  ئلى ما ًلي:

 ومىاكشتهاىكائج ال .1

 خصذس ول مً مصش وجىوغ بِىما جبىسصاث أداء طُم حجمها أمام و بىسصت الجضاةش أداء طلف  -

لُا، وهما جخفىق  هبيربفاسق بأدائها و بىسصت االإغشب  االإغشب مشة أخشي كلى دولت بين دوٌ ؼماٌ ئفشٍ

لُا مً خُث جؼبُم ظُاظاث الاهفخاح الخجاسي  وطبؽ معخىٍاث الخطخم، حاساتها في دوٌ ؼماٌ ئفشٍ

 بِىما ،خلاٌ فترة الذساظتفي ملذلاث الخطخم في خين حلشف ول مً جىوغ والجضاةش جزبزباث وعبُت 

ٌ أهبر ئهخاج مدلي ئحمالي  لانمخا فيوبفاسق ملخبر وبؽيل معخمش الجضاةش  دولت صذس خج ؼماٌ  بين دو

لُا  .زم جليها في االإشجبت الثاهُت حمهىسٍت مصش أفشٍ

بِىما وحذث والجضاةش  االإغشببىسصاث مصش و ول مً ؽترن بين االإالي االإخيامل للئمياهُت كذم وحىد  -

 جىوغ والجضاةش.ول مً بين بىسصت  ،ماملبىلت ئلى خذ للخيامل االإالي ئمياهُت 

هـشا لجهىد هزه كلى الىمى الاكخصادي بؽيل اًجابي لخىوغ والجضاةش جإزش دسحت الاهفخاح الخجاسي  -

 الذوٌ لخدلُم هزا االإععى.

ًإزش أداء بىسصاث جىوغ والجضاةش كلى الىمى  الاكخصادي بؽيل ظلبي وهزا ما ٌلىغ طلف  -

 أدائهما.

ًإزش الاظدثماس الأحىبي االإباؼش لخىوغ والجضاةش كلى الىمى الاكخصادي بؽيل ظلبي ورلً بعبب  -

 خاصت في ؿل الأصماث واللشاكُل التي جدىٌ مً رلً.جزبزب وطلف جذفلاث سؤوط الأمىاٌ الأحىبُت 

 تياث الئلا أنها حؽترن في اللذًذ مً االإلىمالخيامل االإالي بين جىوغ والجضاةش  ئمياهُتسغم طلف  -

 عاكذها كلى ججعُذ آلُاث الخلاون والترابؽ الاكخصادي فُما بُنها.حًمىً أن 

 الملترخات .2

، ومادامذ هىان ئمياهُت  هـشا لأهمُت الخيامل االإالي ودوسه الباسص في دكم الىمى الاكخصادي للذوٌ

للخيامل االإالي بين جىوغ والجضاةش فلليها اظخغلاٌ هزه الفشصت ظلُا لخجعُذ هزا الترابؽ كلى الىاكم، 

ئحشاءاث جىـُمُت ووطم  ،في ما ًخللم بالخجاسة البُيُتورلً بخدلُم مخؼلباث الخيامل االإالي 

ش خشهت سؤوط الأمىاٌ كبر الخذود لُت لفً اللُىد وجدشٍ ض  ،وحؽشَ وجدلُم ول جشابؽ مً ؼأهه حلضٍ

بالخىخلاث الؤكلُمُت  والخدىلاث  اثخاصت في ؿل جأزش البىسص ،الخيامل االإالي الثىاتي بين البلذًً

لت  .اللاالإُت العشَ
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