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هدفت الدراسةةةةةة ختب ا الار العينة طور الور الالال اواتن والنقو ادنافةةةةةادو قن مفةةةةةر  واادير معلقا  ال  العينة قن 

-Toda)كقةةةةد ةةةةم للاتةةةةامةةةةم او ةةةةةةةةةةةةة لا  وا الةةةةار  (ARDL-Bounds Test)الأجلور الافةةةةةةةةةةةةةولا واللويةةةةم  طةةةةاد اقةةةةاد   ب  قو    

Yamamoto)   (  2018-1990)  للاحاق من ااجةةاا العينةةة الةةةةةةةةةةةةةةلل ةةة قن الأجةةم اللويةةم ط القةةا  و ةةاسةةةةةةةةةةةةةا ةةدام ط ةةا ةةا  ال  لا

واغولاا  الةدراسةةةةةةةةةةةةةةة الل  اق لةت قن معةدل  قو النةااح المي ن الإجقةاتن ا يا اص كقا ةات للنقو ادنافةةةةةةةةةةةةةةادو وكقاغولا اةا     

ومؤشةةةرو الور  (FD)ماق لة قن اوؤشةةةر العام للالور اواتن  وثيثة مؤشةةةرا  للالور اواتن رةةةادر   ن رةةةندول الناد الدوتن

كقاغولاا  ا ةةةةةةةةةةةةولاية  طالإنةةةةةةةةةةةافة ختب اد  ال ادسةةةةةةةةةةة  قارو واد  ال  (FM)والور الأسةةةةةةةةةةةوال اوال ة (FI) اوؤسةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةا  اوال ة

لوحةةةد  وجود  جةةةار ا(  طولاور   –فوللر اووسةةةةةةةةةةةةة ل وا الةةةار لف ل ل   -ديتص)ادسةةةةةةةةةةةةة،لييص الالةةةالص  ط خةةةت  اةةةا ح يةةةم من ا الةةةار  

ا ايف قن درجة اتامم ط ا ا  ماغولاا  الدراسةةةةة طور الةةةةةتور والاتامم من الدرجة الأوتب  وجا      جة ا الار ا يدود 

  اوضةةةةةةةع وجود  ينة اواي  ة لأويلة الأجم ااجش من مؤشةةةةةةةرا  الالور اواتن ختب معدل النقو ادنافةةةةةةةادو  وقن خلأار  قو   

(ARDL)   الافةةةةةولا واللويم طاسةةةةةا دام  قو   ا ةةةةةي   ا  ل ام اادير معلقا  الأجلور  (ECM) وأظهر  الناا ح معنوية  

الا ثولا الإيجابص لتم من اوؤشةةر العام للالور اواتن ومؤشةةرو الور اوؤسةةةةةا  والأسةةوال اوال ة  كقا اقوع  معلقة معامم  

وؤسةةةةةةةةةةةا  وادسةةةةةوال اوال ة طددل،لا  ا ةةةةةي   ا  ل  لتم من معادلة اوؤشةةةةةر العام للالور اواتن ومعادلة مؤشةةةةةرو الور ا

وجود  ينة سةةةةةةةلل ة أحادية اداجاا من اوؤشةةةةةةةرا  اوال ة ختب    (T-Y)الإحفةةةةةةةا  ة ون ق،لا الةةةةةةةةاللة  وأوضةةةةةةةيت  اا ح ا الار

 معدل النقو ادنافادو قن الأجم اللويم  طقا ياوافق م     جة ا الار ا يدود     

 الكلمات المفتاحية

ا الار    - ا الار ا يدود - مؤشةةةةةةةرو الور اوؤسةةةةةةةةةةةةةةةا  والأسةةةةةةةوال اوال ة -  اوؤشةةةةةةةر العام للالور اواتن -  النقو ادنافةةةةةةةادو 

    الةلل ة
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 المقدمة ( 1)

ينعك  دور الالال اواتن قن الا ثولا اديجابص   ب النقو ادنافادو من  يل الوظا ف الل  يؤديلا  ل  الالال   

طدورا اورجو قن ا فةةةة و اووارد اوال ة طور اللدا م ادسةةةة  قارية الأ  ب ك ا    طقا  ةةةةةهم قن  ارةةةةة  ند ن امش 

ييةةاد  اد اةةاج ةةة ورف  معةةدل النقو ادنافةةةةةةةةةةةةةةادو  ويرج   لةة  اداجةةاا حول دور الالةةال اوةةاتن قن ادنافةةةةةةةةةةةةةةاد ختب 

  (Shaw, 1973)   (Mckinnon, 1973) &النفةةةةةةةةةةةةةف الأول من سةةةةةةةةةةةةةلع خ ةا  الارر اوةا ةةةةةةةةةةةةة    نةدمةا ونةةةةةةةةةةةةة  يةم من

 قو جيلقا قن الاحرير اواتن واحل لهقا لأثر خلغا  سةةةةةاوف أسةةةةةعار ال ا د  واا  د اد اقار   ب النقو ادنافةةةةةادو   

لااواتب  عةةد  لةة   قةةا   النقو الل  اؤكةةد   ب أهق ةةة دور الالةةال اوةةاتن قن اجق   اوةةد را   احل ةةم اوعلومةةا    

ا   ب النقو ادنافةةادو  ويفةةل   ل   ا يد من الم الأر    ض اتل ة   اوعامي   واوفولا الةةة ولة والا ثولا خيجاط  

أحد الد اما  ادسةةةةةةةةةاسةةةةةةةةة ة لقرةةةةةةةةةيحا  اوال ة والنادية قن طرامح ادرةةةةةةةةةي  ادنافةةةةةةةةةادو والاك ف اله ك ن الل  

 .يضعها يم من رندول الناد واللن  الدول ور لينافادا  الناشئة

ادا  ختب الأ ةا طناةام الةةةةةةةةةةةةةةول   ةارةةةةةةةةةةةةةة  عةد ا كة  اداحةاد الةةةةةةةةةةةةةةوف ل  قن أوا ةم  وم  ااجةاا  ةديةد من ادنافةةةةةةةةةةةةة 

ال ةةةةةةةةةةةةةع خ ا  من الارر اوا ةةةةةةةةةةةة    أرةةةةةةةةةةةةلحت اق م الةةةةةةةةةةةةةول اوال ة طق الف وسةةةةةةةةةةةةلا لا اوال ور والويرها خحد  

اديور  الأدوا  الهامة الل  تةةةة ند خليلا ال  ادنافةةةادا  قن اقويم الانق ة ادنافةةةادية  مقا جاا ا  لاا ادنافةةة 

ختب دراسةةةةةةةة ا ثولا الالور اواتن   ب النقو ادنافةةةةةةةادو وااجاا العينة ط القا  مالم من اورةةةةةةةم ختب أر الالور اواتن  

 ةةةةةةةةةلق النقو ادنافةةةةةةةةادو  من  يل دور الوسةةةةةةةةلا  اوال ور قن اح وع اوةةةةةةةةة  قرين   ب اوظ ف اووارد اوال ة قن 

ا  نلةةا ةةا   ا  ك ةةا   انافةةةةةةةةةةةةةةاديةةة  ةةال ةةة  مقةةا ي يةةد م ن الإ اةةاج ةةة ا يةةديةةة لرأت اوةةال ويتور للالور اوةةاتن اةة ثولا 

ا ماوار   ل ةةةةةةةةة ايجاط  
 

 ,Levine)ور الةول اوال ةةةةةةةةةة ادو  ل نعك  دورا  عد  ل  قن او يد من الةةةةةةةةة ى النقو ادنافةةةةةةةةة ي

1997; Levine, 2004)  

ا  و  ب  يف  لةة   نةةد  ةةةةةةةةةةةةةةلق النقو ادنافةةةةةةةةةةةةةةادو الور الالةةال اوةةاتن  ح ةةث يحةةد    الور الالةةال اوةةاتن  اا ةة 

 ا يا اصادناةفةاد  م  ةكة ب الوير ه  ةركوع  ةا ةالة ياللب النقو ادنافادو ال ةاد  وقن هاا ا يةو ادنافةا ينقةدمة ن 

(Noor & Rambeli, 2017; Ang & McKibbin, 2007)   ة ختب ةةةةة ا من دول ةةةةة قةةةةة وند ي الف ااجاا العينة الةلل ة ط ال

قن   -Yousif, 2002) (Al   شةةةةةةةةة أوضي اةةةةةة و مةةة وه  اتن  ةةة ا ها او ةةة ور نلةةة و  الةةة ادو ومةا ةةة ا ادنافةةة وهةةة ة  قةةة درجةةة ا ل ةةة ا  ةةة ر  وفةةة أ 

دراسةةةةةاش  ن العينة الةةةةةةلل ة طور النقو ادنافةةةةةادو والالور اواتن طالالل ق   ب ثيثور دولة  ام ة  فاد اتور  

ادنافةةةادو والور الالال اواتن قن الدولة  وي الف ااجاا  العينة الةةةةلل ة الادل ة ط القا يلقا ياد معدل النقو  

ا ختب مؤشر ماوسط  فيب ال رد من الد م ا يا اص ا والأكثلا فارا اس ناد    العينة ط القا قن الدول الأنم  قو 

ر مةةولا  لقرةي  ادنافةادو  ةةةةةةةةةةةةةة ولم يكن ادنافةاد اوفةرو طلع د  ن ال  الالورا  ادنافةادية  خ  الخت مفة 

م  ملل  ال ةةةةةةةةةةةع خ ا   و فةةةةةةةةةةرف النار  ن  دم خكقالها  فاد اشةةةةةةةةةةاقلت   ب مجقو ة من الإرةةةةةةةةةةيحا   طدأ  

الناةديةة واوةال ةة يةا ةت أهقهةا خلغةا  الةةةةةةةةةةةةةةاوف   ب أسةةةةةةةةةةةةةعةار ال ةا ةد  وا يةد من اا  ةد اد اقةار والعقةم   ب الوير  

 ةارةةةةةةةةةةةةةةة اوراللةة طقالللةةا     الالةال اوفةةةةةةةةةةةةةرقن من  يل الل ق مالللةا   جنةة طةايل طقرحلايلةا الأوتب وال ةا  ةة  

  لي ةةةةةةةةةةةةةهةد ادنافةةةةةةةةةةةةةاد  2011ك ةايةة رأت اوةال  والعقةم   ب رف  ك ةا   سةةةةةةةةةةةةةول الأورال اوةال ةة  وجةا   ثور  ينةاير

اوفةةةةةةةةةةةةةرو قن أ اةاملةا حةالةة من  ةدم ادسةةةةةةةةةةةةةاارار الةةةةةةةةةةةةةة ةا ةةةةةةةةةةةةة   وادنافةةةةةةةةةةةةةادو  أثر  سةةةةةةةةةةةةةلل  ةا   ب الخ ةةةةةةةةةةةةةا  والنقو  
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 ختب ادنافةةةةةةةةةةةةةاد  ويلةدأ الأ ةا قن اد الةار مالللةا  طةايل  ادنافةةةةةةةةةةةةةادو  لاعود  عةد  لة  حةالةة ادسةةةةةةةةةةةةةاارار اةدريج ة 
 
ا

ا   ب النقو ادنافادو والور الالال اواتن قن مف ر  وتعاود مةولاتلا  حو الانق ة  ةة ال ال ة  وينعك   ل  ايجاط  

 ادنافةةةادية قن خلأار اون   طر امح ادرةةةي  ادنافةةةادو م  رةةةندول الناد واللن  الدول ور قن ا يادو   ةةةر من

   2016 وفقبلا

ا طقعةةةةدل   (M2)رقن  نةةةةد شةةةةةةةةةةةةةهةةةةد  الةةةةةةةةةةةةةة ولةةةةة الميل ةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة   ب مةةةةةةةةةةةةةةاو  الالةةةةال اوفةةةةةةةةةةةةة  %  يل العةةةةام 5 17 قو 

طلغةةةةةةت  حو06 79  ولاللغ  حو2019/2020اوةةةةةةاتن ماةةةةةةاطةةةةةةم  ةةةةةةةةةةةةةةلةةةةةةة  النةةةةةةااح المي ن الإجقةةةةةةاتن   قن 59 72% من   %

% لتم مالقا  وجا   ال ياد   5 17النادو طقعدل  ويرج   ل  ختب ادرا ال قن أشلاا الناود والعرض  2019يو  و

%   3 25قن أشةةةةةةةةةةةةةلةاا الناود محفةةةةةةةةةةةةةلةة للنقو قن الودال  ا جةاريةة والودال  ال من ةة طةالعقلةة الميل ةة طقعةدل طلغ  حو

مر  قن  38 1مااطم   2020مر  قن يو  و  26 1  % لتم مالقا   ب ال لاايب  وندر ماوسةةةةةط سةةةةةر ة دورار الناود5 10

   2019/2020%  يل العام اواتن7 18را عت أررةةةةةةةةةد  ال ةةةةةةةةةةه ي  اد اقا  ة طقعدل طلغ  حو  كقا ا2019يو  و

ويرج   لةةة  ختب ادرا ةةةال قن اد اقةةةار اوقنو  من اللنو  لتةةةم من الالةةةال ا يتومص والالةةةا ةةةا   ولا ا يتوم ةةةة  

 ة لغولا ا يتومة   ب  %   ب ال لاايب  وي ةةةةةةةولا الاويي  الخةةةةةةةةي  لأررةةةةةةةد  ال ةةةةةةةةه ي  اد اقا  4 16%   1 24طقعدل

  اسةةةةةةةةةةةةةاحو  نلةةال  2020% من خجقةةاتن الةة  ادررةةةةةةةةةةةةةةةد  قن يو  و2 60حفةةةةةةةةةةةةةول نلةةال الأ قةةال ا  ةةا    ب  حو

الفةةةةةةةةةةةةةنا ة   ب النفةةةةةةةةةةةةةيب الأكبلا مالا يل ش نلال ا  دما  ثم نلال الاجار   وي تص نلال ال را ة أنلها طخةةةةةةةةةةةةةةلة  

هةةاا العةةام  و  ب الر م من  لةة  ادرا ةةال قن   % فاط من ال ةةةةةةةةةةةةةةه ي  اد اقةةا  ةةة اوقنوحةةة  يل1 2طلغةةت  حو

رقن  خد أ ش مايال الالال ا يتومص  ةاحو    ب الخةلة الأكبلا ةةةةةة  فيب نلال الأ قال ا  ا  من اد اقار اوف

رقن المي ن  ح ث طلغ معدل راقن اوللو ا  من ا يتومة  الل  ت قم مجقول الأورال ةة من خجقاتن اد اقار اوف

رقن  ختب خجقاتن ةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة  ة وال ةةةةةةةةةةةه ي  اد اقا  ة  عد اسةةةةةةةةةة لعاد الودال  ا يتوم ة لد  الالال اوفةةةةةةةةةة اوال ة ا يتوم

  قن حور طلغةةت  ةةةةةةةةةةةةةةلةةة اد اقةةار لالةةال  2019% قن يو  و8 63ماةةاطةةم  حو  2020% قن يو  و8 66  اد اقةةار  حو 

  نةةةةد يتور  2019 و% قن يو  8 22ماةةةةاطةةةةم  حو  2020% قن يو  و8 20 حو  الأ قةةةةال ا  ةةةةا  ختب خجقةةةةاتن اد اقةةةةار

 لة     جةة وةا ت ةةةةةةةةةةةةةهةدا هةاا ال  لا  من  قو الةدور ا يتومص قن الخ ةةةةةةةةةةةةةةا  ادنافةةةةةةةةةةةةةةادو  ةارةةةةةةةةةةةةةةة قن مجةال اللنةا   

  وال  ةةةةةي د وم ةةةةةرو ا  اللخ ة الأسةةةةةاسةةةةة ة  طقا ا عك  قن ارا ال  فةةةةةيب الالال ا يتومص من اد اقار اوفةةةةةرقن 

     ( 2020)اللن  اورك و اوفرو  أ ةل 

الور نلال ا  دما  اوال ة الغولا مفةةةةةةةةةةةةةرف ة  فاد ام العقم   ب يياد   لال الإففةةةةةةةةةةةةةا  وال ةةةةةةةةةةةةة اف ة  وقن خلأار   

رية وحقاية حاول رغار اوةاهقور   ةةةةةةةة ريا  اوسجلة طاللوررة اوفةةةةةةةة ويياد  ك ا   الإلأار الانا م   يوكقة ال 

ا قن مؤشر حقايةةةةةةةةةةة ر  قةة   ةةةةةةةةةة وند أد  ال  الارارا  ختب اادم ارايب مف رغار اوةاهقور  واحا اها  ر مرك  

ا نةةدرا سةةةةةةةةةةةةةاةةة مراك  قن افةةةةةةةةةةةةةخ ف مقةةارسةةةةةةةةةةةةةةة الأ قةةال الةةاو أرةةةةةةةةةةةةةةدرا اللنةة  الةةدوتن لعةةام   لاااةةدم من 2020ااةةدمةة 

دولةةة  ولا ع ةةم دور  لةة  الالةةال قن ت ةةةةةةةةةةةةةج      190من طور  2020قن  ةةام  114ختب اورك   2019قن  ةةام  120اورك 

ةةةةة  قر لي ةةةةقم الا مور نةةةةد الم الأر  ولا الاجارية النااجة  ادسةةةة  قار  ام خ اد  انا م نوا د رةةةةندول حقاية او 

    ن أ  لة ال ريا  اوا د لها أورال مال ة طاللوررة اوفرية

وند سا د  ال  الالورا  قن الالال اواتن   ب رف  الافخ ف اد اقا ص لينافاد اوفرو من نلم مؤسةا   

م   ار  مةةةةةاالل ة    (+B)ختب (B) ر منةةةةةةةةةةةةةةةةةة افةةةةخ ف مفةةةة الاا  م اد اقا ص الكبلا   ح ث رفعت مؤسةةةةةةةةةة لف   ل  
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ساا درد  (  طينقا أطات مؤسةة  (B3) عد أر يار  (B2)ر ختبةةةةةةةةة مةاار   كقا رفعت مؤسةة لمودي ل افخ ف مف

)اله ئة العامة للرناطة اوال ة    م   ار  مةةةةةاالل ة مةةةةةاار   (B)ر  ندةةةةةةةةةةةةةةةةة   ب الافةةةةخ ف اد اقا ص وفةةةة  )ا د طوري

ر والاقويم  ةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة  لو   حو او يد من الوير أدوا  الةةةةةةةةةةةةةةول اوال ة والاحول  حو ادنافةةةةةةةةةةةةةاد الأ ضةةةةةةةةةةةةة (  وقن 2019

رل الأوسط وشقال  ةةة را  الة ادية طقنلاة ال ةةة رية قن أول لأر  للةندا  ا  ضةةة اوةادام   جيت ا يتومة اوف

 .2020مل ور دودر قن سلاقبلا750أفريا ا طا قة ندرها 

ا للاروف الل  يقر ملا ادنافةةةةةةاد قن ال  ال  لا    وند شةةةةةةهد معدل النقو   ا وفا 
 
ا م يوظ ادنافةةةةةةادو قن مفةةةةةةر االل 

  لولاا    1991 % قن نلاية  ام1 1ح ث طلغ معدل النقو قن النااح المي ن الإجقاتن ا يا اص  ةةةةةةةةةةةةةةعر الةةةةةةةةةةةةةةول  حو

ا ختب  حو  2000 % طالاية  ام4 6 ادريج  
 

ا مسةةةةةةةةةةةةةجي   ويعاود  2003 %  ام2 3 حو  وي ةةةةةةةةةةةةةهد  عد  ل  ا   انةةةةةةةةةةةةة 

ا ل للغ  حو % قن نلاية 7 4  ل ن  ض قن أ ااا الأيمة اوال ة العاو ة ختب  حو2008  % قن  ام2 7ادرا ال ادريج  

% قن نلاية  ل   8 1وين  ض معدل النقو ادنافةةةةةةةةةةادو ختب  2011ر ط حدا  اور  ينايرةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة   واقر مفةةةةةةةةةة 2009  ام

ا لش او يد من ادرا ال قن  ام2019% قن يو  و6 5 حوالعام  ل   ا قن ادرا ال ويفةةةم ختب    2020   ويار ماونع 

ا   ب مجريا  الخ ةا  ادنافةادو  طقا ا عك    ا سةلل   خد أر تعرض العالم ومفةر  جا حة ليورو ال يار لش ا ثولا 

  وتةةةةةةاقر  2019/2020%  يل ال  لا  يو  و/مارت من الةةةةةةنة اوال ة4 5  ب ا   اض معدل  قو النااح ختب  حو

 World) م ال ةرا  شهرية وااارير سنوية  أ داد ةةةةةةةةةةةةة رو   ةةةةةةةةةةةةة )اللن  اورك و اوف2020هاا الأثار ختب  عد مارت

Bank, Data Bank)  . 

هل هناك علاقة بين التطور  ومن هنا ي تص الةةةةةةةةةةةةةؤال الر ياةةةةةةةةةةةة   للدراسةةةةةةةةةةةةة ا يال ة الاو احاول الإجاطة  نش وهو  

  الاو يخ ةة   نش سةةؤالور   ؟2018-1990المالي الذي شههد  الاقتصهاد المصهري نالنمو الاقتصهادي الاف الف" ة  

اوةاتن   ب النقو ادنافةةةةةةةةةةةةةادوه وال ةا ص  هةم  ن  أ رين الأول أ ةش خ ا يةار هنةا   ينةة ط القةا  مةا هو اة ثولا الالور  

            ينة ا ثولا مالادلة ط القا أم أنلا  ينة أحادية الا ثولاه

وقن خلأار م ةةةةتلة الدراسةةةةة  ياق م الهدف الر ياةةةة   قن ا الار العينة طور الور الالال اواتن والنقو ادنافةةةةادو  

 ARDL–Bounds)ر الافةةةةةةةولا واللويم  طاد اقاد   ب  قو  ر  واادير معلقا  ال  العينة قن الأجلوةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة قن مفةةةةةةة 

Test) كقد م للاتامم او ةةةةةةةةة لا   وا الار(Toda-Yamamoto)     للةةةةةةةةةةلل ة  للاحاق من ااجاا العينة الةةةةةةةةةةلل ة

ط القا قن الأجم اللويم  و اسةةةةةةةةا دام اوؤشةةةةةةةةر العام للالور اواتن الفةةةةةةةةادر  ن رةةةةةةةةندول الناد الدوتن الاو ياقوع  

ا ختب سةةةةاة مؤشةةةةرا  فر  ة   عدد ثيثة  ط  اا قن  ا اسةةةة ناد  اد الار يم من الور اوؤسةةةةةةةةةا  والأسةةةةوال اوال ة مع 

  طقةةةا ياوافق م  أ ر ط ةةةا ةةةا  رةةةةةةةةةةةةةةةدر   ن  2018  ختب نلةةةايةةةة  ةةةام  1990  لتةةةم مالقةةةا  و لةةة   يل ال  لا  من  ةةةام

 ةة ند فيلا ختب ورنة العقم الل   رةندول الناد الدوتن حول مؤشةرا  الالور اواتن  ند ا داد الدراسةة ا يال ة 

طاللن       (Čihák et al., 2012)والل  ا اقد    ب الدراسةة الل  ا دها فريق العقم   (Svirydzenka, 2016)أ دها

 .الدوتن  ن أساس ا  اادير مؤشرا  الور النام اوال ة

ا من ا جدل طور الأدط ا  ادنافادية وهو  ا أثولا حولش ك ولا  وااضع أهق ة الدراسة ا يال ة  يونلا ا ناول مونو  

دور الالور اواتن قن النقو ادنافةةةةادو ولأل عة وااجاا العينة ط القا  طقا  ةةةةةا د   ب الونوف   ب مد  أهق ة  

د ونةةةة  الةةةةة اسةةةةا  ادنافةةةةادية الييمة لاح وع النقو   ل  الدور قن ادنافةةةةاد اوفةةةةرو  والعقم   ب ا ع لش  ن 
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ادنافةةةةةةةةادو  كقا ااهر أهق ،لا قن اسةةةةةةةةا دمها وؤشةةةةةةةةر  ام للالور اواتن ي  ا قن اد الار رك   الالال اواتن وهقا 

   ا جا ب اوؤسا   وا جا ب الةوقن

ا لهدفها اناةةةةةةم الدراسةةةةةة ختب  قةةةةةةة   أنةةةةةةام اال ة ر يةةةةةةة  طالإنةةةةةافة ختب ولقجاطة  ن اسةةةةةئلة الدراسةةةةةة  واحا ا 

اوادمة  ي ناول الاةةةم الأول مالا  دد من الدراسةةا  الةةةاطاة اوعن ة طاحل م ون ات العينة طور الالور اواتن  

 لأهم مؤشرا  الالور اواتن وتغولاا  معدل النقو ادنافادو قن 
 

والنقو ادنافادو   عرض الاةم ال ا ص احل ي

اسةةةةةةةةةة  ويةةةةةةةةةةاعرض الاةةةةةةةةةةم ال الث ماغولاا  الدراسةةةةةةةةةة وأهم مفةةةةةةةةةادر الل ا ا  والأسةةةةةةةةةال ب  مفةةةةةةةةةر  يل ف لا  الدر 

ع ا الاةةةةةةةةةةةم الرا   طا الار ون ات العينة طور مؤشةةةةةةةةةةرا  الالور اواتن ومعدل النقو   الا اسةةةةةةةةةة ة اوةةةةةةةةةةةا دمة  ويخ

ا ي ناول الاةم ا  ام   يرة واور ا  (2018-1990)ر  يل ال  لا  ةادنافادو قن مف   الدراسة  وأ ولا 

    الدراسات السابقة(  2)

ا ال ت الأدط ا  ادنافةةةةةةةةةةةةادية حول العينة طور الالور اواتن والنقو ادنافةةةةةةةةةةةةادو  و فةةةةةةةةةةةة ة  امة هنا  ثيثة  

ااجاها  اناولت ا ةةةةةةةةةةةةةةولا هاا العينة  ياوم اداجاا الأول   ب أر الالور اواتن هو الميدد للنقو ادنافةةةةةةةةةةةةةادو   

ال ةةا ص   ب أر النقو ادنافةةةةةةةةةةةةةةادو يؤدو ختب الور اله تةةم اوةةاتن  أمةةا اداجةةاا ال ةةالةةث فولا  أر طينقةةا ير  اداجةةاا  

العينةةة طور الالور اوةةاتن والنقو ادنافةةةةةةةةةةةةةةادو  ن  ينةةة الةةادل ةةة  فكيهقةةا يؤثر وياةة ثر طةةالأ ر  ومن هنةةا الةةايخةةت  

عينة ط القا  وف قا ي ن  رض لعدد  الدراسا  الةاطاة قن ال روض الل  ااوم طا الارها حةب لأل عة وااجاا ال 

ا ل ةةةةةةةةةةلةةةةةةةةةةلها ال م    الل  اناولت طالاحل م والا ات ال  العينة سةةةةةةةةةوا  طالالل ق   ب   من ال  الدراسةةةةةةةةةا  وفا 

 دد من ادنافةادا  طاسةا دام ط ا ا  مالع ة  أو قن انافةاد معور طاسةا دام ط ا ا  الةةيسةم ال من ة  طقا  

يد مؤشةةةةةةةةةةةةرا  الالور اواتن والاعرف   ب الأسةةةةةةةةةةةةال ب الا اسةةةةةةةةةةةة ة اوةةةةةةةةةةةةةا دمة   ي  د الدراسةةةةةةةةةةةةة ا يال ة  ند احد

   والونوف   ب ما يقكن أر تةهم طش قن خلأار الدراسا  اوعن ة طدور الالال اواتن قن النقو ادنافادو

اسا دمت  ر  ةةة  ن العينة طور  قو الالال ال راعن والالور اواتن قن مف (El-Rasoul & Morsi, 2020) قن دراسة

قن    يلهةا  ااح الالةال ال راعن كقا ةات لنقو هاا الالةال  ويم من اد اقةار للالةال ال راعن واد  ةال ا يتومص

الخ ةةةةةةةةةةةةةا  ال راعن  طةالإنةةةةةةةةةةةةةافةة ختب معةدل النقو قن الةةةةةةةةةةةةةة ولةة الميل ةة  وخجقةاتن ادسةةةةةةةةةةةةة  قةار كقاغولاا  ا ةةةةةةةةةةةةةةولايةة   

ا   ب ا الارا  ا يدود والعينة الةةةةةةةةةةلل ة   (  و 2017-1997)  و اسةةةةةةةةةا دام ط ا ا  سةةةةةةةةةلةةةةةةةةةةلة يمن ة لل  لا  ا اقاد 

أوضيت  اا ح الاادير معنوية العينة نفولا  ولأويلة الأجم طور  قو  ااح الالال ال راعن واواغولاا  الا ةولاية  

م  وجود  ينة سةةلل ة ثنا  ة اداجاا طور  قو الالال ال راعن واد اقار اووجش لهاا الالال  قن حور أ ش هنا   

  ينة أحادية ااجش من  قو  ااح الالال ال راعن ختب الة ولة الميل ة 

طدراسةةةةةةةةةةةة  ن    (Destek, et al., 2020) وقن ااجاا أ ر لاناول العينة طور الالور اواتن والانق ة اوةةةةةةةةةةةةادامة  نام

و ةاسةةةةةةةةةةةةةا ةدام    العينةة طور  قو الالةال اوةاتن و ةدالةة اويي  الةد ةم كة حةد أهةداف الانق ةة اوةةةةةةةةةةةةةةاةدامةة قن ارك ةا  

( لأربعةة مؤشةةةةةةةةةةةةةرا  للالور اوةاتن رةةةةةةةةةةةةةادر   ن نةا ةد  ط ةا ةا  اللنة   2015-1990)  ط ةا ةا  سةةةةةةةةةةةةةلةةةةةةةةةةةةةةلةة يمن ةة لل  لا 

الدوتن  اق لت قن اوؤشةةةر العام للالور اواتن  مؤشةةةر  قو الالال اوفةةةرقن  مؤشةةةر  قو سةةةول الأسةةةهم ومؤشةةةر  قو  

الا ةةةةةةةةولاية الأ ر  كقاغولاا  احكم لاجنب احوع سةةةةةةةول الةةةةةةةةندا   طالإنةةةةةةةافة ختب اسةةةةةةةا دام  دد من اواغولاا  

الااةةةةديرا  وجود  اوف ق النقو    ن معةةةةدل الاضةةةةةةةةةةةةة م والنةةةةااح المي ن الإجقةةةةاتن ا يا اص واد  ةةةةال ا يتومص   



 (   2018 -  1990)العينة طور الالور اواتن والنقو الإنافادو قن مفر  يل ال  لا  
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ا   ب  قو   اد حةدار الةااتص اوويل  ومعةامةم ج    كقاغولا اةا    عك  درجةة  ةدم  ةدالةة اويي  الةد ةم  وا اقةاد 

للاتةامةم او ةةةةةةةةةةةةة لا   ط خةت  اةا ح الااةدير الاة ثولا الإيجةابص لتةم من الإ  ةال ا يتومص والنةااح  ط  لاا  خطلةا  كقةد ةم  

ا   ب درجة  دالة اويي  الد م  ارةةةة قن الأجم  المي ن   ب  دالة اويي  الد م  قن حور يؤثر الاضةةة م  كةةةة  

عنوية ا ثولاهقا قن الأجلور الافةةةةةةةةةةولا  واقوع يم من اوؤشةةةةةةةةةةر العام للالور اواتن ومؤشةةةةةةةةةةر الور الالال اوفةةةةةةةةةةرقن طق

الافةةةةةةةةةةةةةولا واللويةةةم   ب درجةةةة  ةةةدالةةةة اويي  الةةةد ةةةم  واةةة  ةةةا العينةةةة طور  ةةةدم  ةةةدالةةةة اويي  الةةةد ةةةم ويةةةم من 

  طقةةا  عك  الاةة ثولا الةةةةةةةةةةةةةةلي  لتةةم مالقةةا   ن درجةةة  ةةدالةةة اويي  الةةد ةةم قن (U)  اوؤشةةةةةةةةةةةةةرين شةةةةةةةةةةةةةتةةم مالوا حرف

 .ا ثولا ايجابصاوراحم الأوتب للنقو اواتن  لااحول  عد  ل  ختب 

ن ات ا ثولا الور الالال اواتن   ب النقو ادنافةةةةةادو و ل  طاسةةةةةا دام   (Paun et al., 2019) اسةةةةة،لدفت دراسةةةةةة

(  واق لت ماغولاا  الدراسةةةةةةة قن معدل  قو النااح  2012-1989ط ا ا  مالع ة لعدد أرب  وسةةةةةةاور دولة قن ال  لا )

ادنافةةةةةةةةةةةةادو  ومجقو ة من اواغولاا  الا ةةةةةةةةةةةةةولاية تعبلا  ن  قو الالال اواتن  ن  المي ن الإجقاتن كقؤشةةةةةةةةةةةةر للنقو  

فرد ويم من اد اقةار المي ن ورأت اوال الةةةةةةةةةةةةةةوقن كخةةةةةةةةةةةةةةلةة ختب النةااح  000 100لتةم    دد فرول اللنو  الاجةارية

ةةةةةةةةةةةةةةلةةةةة  المي ن ومعةةةةدل  قو العرض الناةةةةدو  ومجقو ةةةةة أ ر  تعبلا  ن أدا   ةةةةدمةةةةا  الالةةةةال اوةةةةاتن اق لةةةةت قن   

ا   ب  قةةا     الاروض  ولا اونااقةةة ختب خجقةةاتن الاروض ومؤشةةةةةةةةةةةةةر الةةةةةةةةةةةةةةيمةةة اوةةال ةةة للالةةال اوفةةةةةةةةةةةةةرقن  وا اقةةاد 

الاةةة ثولاا  ال ةةةاطاةةةة والع ةةةةةةةةةةةةةوا  ةةةة للل ةةةا ةةةا  اوالع ةةةة لااةةةدير معلقةةةا  اواغولاا  الا ةةةةةةةةةةةةةةولايةةةة  جةةةا    اةةةا ح ا الةةةار  

ولاا  ال ةاطاةة  ن الأفضةةةةةةةةةةةةةم  و  خةت الناةا ح  لهوسةةةةةةةةةةةةةقةارل لاوضةةةةةةةةةةةةةع نلول ال رض اللةديةم طة ر ااةديرا   قو   الاة ث 

وجود ا ثولا سةةةةةةلي  لتم من  قو العرض النادو والاوسةةةةةة  قن اد اقار   ب النقو ادنافةةةةةةادو  قن حور اقوع مؤشةةةةةةر 

   الةيمة اوال ة للالال اوفرقن طا ثولاا اللردو   ب  قو النااح

طةاسةةةةةةةةةةةةةا ةدام ط ةا ةا    (Bist, 2018) دنافةةةةةةةةةةةةةادو  نةامو ن ا الةار العينةة لأويلةة الأجةم طور الالور اوةاتن والنقو ا

(  اق لت اواغولاا  2014-1995)  مالع ة لعدد سةةةت   ةةةر  دولة من الدول  ا  الد م اون  ض  يل ال  لا 

الا ةةةةةةةةةةةةةةولايةة قن يةم من  ةةةةةةةةةةةةةةلةة اد اقةار لالةال الأ قةال ا  ةا  ختب النةااح المي ن الإجقةاتن كقؤشةةةةةةةةةةةةةر للالور اوةاتن  

ا  الا طخةةةةةلة  و ةةةةةلة خجقاتن  ادسةةةة  قار ختب النااح ومعدل الاضةةةة م ونو  العقم ودرجة اد  اا  ادنافةةةةادو معولا 

مجقول الفةةةةةةةةةةةةةةةةادرا  والواردا  ختب النةةةةااح المي ن  واسةةةةةةةةةةةةةا ةةةةدم النةةةةااح المي ن الإجقةةةةاتن ا يا اص كقا ةةةةات للنقو  

ا   ب لأرياة اوربعا  الفةةةةةةةةةةةغر  اوعدلة الاتامم او ةةةةةةةةةةة لا  لل ا ا    وا الارا   (FMOLS)  ادنافةةةةةةةةةةةادو  وا اقاد 

للاتامم او ةةةة لا  وجود  ينة اتامم قن الأجم اللويم طور الالور اواتن   (Pedroni) مالع ة  ط خت  اا ح ا الار

والنقو ادنافةةادو  واقوع  اوعلقة اوادر  وؤشةةر الالور اواتن طقعنوية الا ثولا الإيجابص  كقا أكد   اا ح ن ات  

 ب النقو ادنافادو قن يم دولة من الدول الةت   ر  طاسا دام ط ا ا  الةلةلة ال من ة  ا ثولا الالور اواتن  

   ل  لا  الدراسة   ب معنوية الا ثولا الإيجابص قن أ لل ة الدول 

 ,Jung) امةةةةةةةةةةةة ة  نةةةةةةةةةةةةةةةةةة ا ا جنو   ةةةةةةةةةةةة ادو قن يوري ةةةةةةةةةةةة نقو ادنافةةةةةة و  ب رع د ا الار العينة الةلل ة طور الالور اواتن وال 

 ن الدور الرا د  جا ب العرض الل  ااوم   ب أر الالور اواتن  ةلب     (Patrick, 1996) طا الار فرن ة   (2017

النقو ادنافةةةةةةةةةةةةةةةادو  قن  ماةةةاطةةةم فرنةةةةةةةةةةةةة ةةةة الةةةدور الاةةةا   للللةةةب طةةة ر النقو ادنافةةةةةةةةةةةةةةةادو يؤدو ختب الالور اوةةةاتن   

 ةةةةةولاية للدراسةةةةة قن  ةةةةةلة العرض النادو ختب (  اق لت اواغولاا  الا 2013-1961و اسةةةةا دام ط ا ا   ن ال  لا )

النةااح كقؤشةةةةةةةةةةةةةر للالور اوةاتن والفةةةةةةةةةةةةةادرا  والواردا  ا يا ا ةة  وماوسةةةةةةةةةةةةةط  فةةةةةةةةةةةةةيةب ال رد من النةااح ا يا اص  
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 جار   " PPطولاور  -وا الار لف ل ل   (ADF) فوللر اووسة   -كقا ات للنقو ادنافةادو  وبعد اجرا  ا الار لديتص

 دم اسةةةةةةاارار الل ا ا  قن اوةةةةةةةاو   أوضةةةةةةيت  اا ح ا الار لجوها ةةةةةةةنل للاتامم او ةةةةةة لا  الوحد  والا كد من 

اواغولاا  الا ةةةةةةةةةةةةةةولايةةةةةةة والنقو    (جرا جر)وا الةةةةةةار   الأجةةةةةةم طور  اتةةةةةةامةةةةةةم لأويلةةةةةةة  الةةةةةةةةةةةةةةلل ةةةةةةة وجود  ينةةةةةةة  للعينةةةةةةة 

فرنةةةةة ة أر الالور    ادنافةةةةةادو  و  خت احادية ااجاا العينة من الالور اواتن ختب النقو ادنافةةةةةادو  طقا يؤكد

ادنافادية لاحا ق   اواتن يؤدو ختب النقو ادنافادو  وهو ما  عك  أهق ة خ لا  أولوية  ند رسم الة اسا 

  او يد من الالوير قن الالال اواتن  طقا ي عم دورا قن رف  معدل النقو ادنافادو

اواتن والنقو ادنافادو  طالالل ق   ب اثنل    د الار العينة طور الالور  (Samargandi et al., 2015) وقن دراسة

(  و اسةةةةةةةةا دام لأرياة ااديرا  اواوسةةةةةةةةلا   2008 -1980) و قةةةةةةةةةور دولة  ا  الد م اواوسةةةةةةةةط  يل ال  لا 

المجقعة للل ا ا  اوالع ة  أوضةةيت الناا ح أ ش لي  هنا  ا ثولا معنوو للالور اواتن   ب النقو ادنافةةادو قن 

الافةةةةةةةةةةةةةولا  وخ قةا ياهر اة ثولاا قن الأجةم اللويةم  كقةا أ ةش د ية  ةا الفةةةةةةةةةةةةةور  ا  ل ةة وخ قةا يتور   ب شةةةةةةةةةةةةةتةم  الأجةم 

  طقا  عك  الا ثولا الةةةةةةةلي  للنقو اواتن   ب معدل النقو ادنافةةةةةةادو قن مراحلش الأوتب  مقا  ةةةةةةةاوجب  (U) حرف

  لالور اواتن   ب النقو ادنافادونرور  ال   س اسا  انافادية اقكن من اجا اي مرحلة الا ثولا الةلي  ل 

( طةةةدراسةةةةةةةةةةةةةةةة 2015    يوسةةةةةةةةةةةةةف واواةةةاطلةةةة)و ن اةةة ثولا الالور اوةةةاتن   ب النقو ادنافةةةةةةةةةةةةةةةادو قن ادردر  نةةةام يةةةم من  

رقن لالال الأ قال  ةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة اسةةةةةةا دمت معدل النقو قن د م ال رد كقاغولا اا   ويم من  رض الناود واد اقار اوفةةةةةة 

ا   ب ط ا ا  ال  لا رف ة كقاغولااةةةةةةةةةةة ا  ا  والودال  اوف - 1980)    ا ةولاية تعك  الور الالال اواتن  وا اقاد 

للةةةةةةلل ة     (جرا جر) ( و اسةةةةةا دام ا الار لجوها ةةةةةةنل للاتامم او ةةةةة لا  و قو   ا ةةةةةي   ا  ل  وا الار 2002

الالور اواتن  واقوع يم    اورةةةلت الدراسةةةة ختب وجود  ينة اواي  ة لأويلة الأجم طور النقو ادنافةةةادو ومؤشةةةرا 

للةةةةةةةةةلل ة وجود  ينة الادل ة طور    (جرا جر)مالا طا ثولاا اديجابص   ب النقو ادنافةةةةةةةةادو كقا ط خت  اا ح ا الار 

  مؤشرا  الالور اواتن والنقو ادنافادو  يل ف لا  الدراسة

فةةةةةةةةرقن قن النقو ادنافةةةةةةةةادو   ن دور الور سةةةةةةةةول الأسةةةةةةةةهم وك ا   الالال او (Ayadi et al., 2013)  وقن دراسةةةةةةةةة

(  اسةةةةةةةةةةةةا دمت  دد من 2009-1989)  طالالل ق   ب دول شةةةةةةةةةةةةقال وجنوا اللحر اواوسةةةةةةةةةةةةط مالا مفةةةةةةةةةةةةر قن ال  لا 

رقن وسةةةةول الأسةةةةهم  مالا الودال  لد  الالال اوفةةةةرقن  ةةةةةةةةةةةةةةةةةة اواغولاا  الل  تعك  الور الالال اواتن   ةةةةا ش اوفةةةة 

ة لرأت اوال قن سةةةةةول الأسةةةةةهم ومعدل دورار الةةةةةةهم ورةةةةةاقن واد اقار لالال الأ قال ا  ا  والا قة الةةةةةةون  

ادفق ادسة  قار الأجني  اولاشةر  طالإنةافة ختب اجقاتن ادسة  قار المي ن  وماوسةط  فةيب ال رد من النااح المي ن  

الإجقةةاتن ا يا اص كقاغولا اةةا   ياي  النقو ادنافةةةةةةةةةةةةةةادو  وجةةا      جةةة الااةةدير طةةاسةةةةةةةةةةةةةا ةةدام  قو   الاةة ثولاا  

طاة الور وجود ا ثولا سةةةةلي  لتم من اد اقار اوفةةةةرقن للالال ا  ا  والودال  كخةةةةةلة ختب خجقاتن النااح  طقا  ال ا

رقن ونعف نوا د اورانلة وادشراف  قن حور ط خت الناا ح معنوية  ةةةة  عك   دم ك ا   ا ف و اد اقار اوف

ا  الا ثولا الإيجابص لتم من مؤشةةةةرا  سةةةةول الأسةةةةهم وادسةةةة  قار سةةةةوا  الم ي ن أو الأجني  اولاشةةةةر  ويلدو  ل  م ال  

 ن العينة طور الالور اواتن والنقو ادنافةةةةةةةةةةةادو قن دول شةةةةةةةةةةةقال   (Kouki, 2013)  م  ما اورةةةةةةةةةةةلت خل ش دراسةةةةةةةةةةةة

(  من الا ثولا الإيجابص للالور اواتن   ةةةا ش 2009-1988أفريا ا شةةةقلت مفةةةر واوغرا واو   وا ج ا ر قن ال  لا  )

والةةةةةةةةوقن   ب النقو ادنافةةةةةةةادو قن يم من مفةةةةةةةر واوغرا  ا اقد  يها   ب أربعة مؤشةةةةةةةرا  للالور  اوفةةةةةةةرقن  

رف ة و ةةةةةةةلة اد اقار اوفةةةةةةرقن لالال  ةةةةةةةةةةةةةةةةةةة اواتن أثنور مالا  ا  طالالال اوفةةةةةةرقن اق لت قن  ةةةةةةةلة الودال  اوفةةةةةة 
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أت اوال ومعدل دورار الةةةةهم ختب الأ قال ا  ا  ختب النااح المي ن الإجقاتن  ويم من  ةةةةلة الا قة الةةةةون ة لر 

  النااح المي ن الإجقاتن كقؤشرين لالور سول الأسهم

طدراسةةةة  (Okwo et al., 2012) وقن الإجاطة  ن الةةةةؤال  هم  قو الالال اواتن  ةةةةهم قن النقو ادنافةةةادوه  نام

(  اسةةةا دمت يم من  ةةةةلة الةةةة ولة و ةةةةلة اد اقار لالال  2010-1986 ن ادنافةةةاد الن جولاو  يل ال  لا )

الأ قال ا  ا  ختب النااح المي ن الإجقاتن كقا ات للالور اواتن  طالإنةةةةافة ختب يم من الإ  ال ا يتومص و ةةةةةلة 

رجةةة اد  اةةا  ادنافةةةةةةةةةةةةةةةادو كقاغولاا  ا ةةةةةةةةةةةةةةولايةةة   مجقول الفةةةةةةةةةةةةةةةادرا  والواردا  ختب النةةااح المي ن كقا ةةات لةةد

وماوسةةةةةةط  فةةةةةةيب ال رد من النااح المي ن الإجقاتن كقاغولا اا    عبلا  ن النقو ادنافةةةةةةادو  و اسةةةةةةا دام لأرياة 

اوربعةةا  الفةةةةةةةةةةةةةغر  لااةةدير معلقةةا   قو   اد حةةدار اواعةةدد وا الةةار الةةةةةةةةةةةةةةلل ةةة  جرا جر  جةةا    اةةا ح الااةةدير  

الةةةةةةةةلي   وؤشةةةةةةةرو الالور اواتن   ب النقو ادنافةةةةةةةادو  و لفةةةةةةةت ختب أ ش   ب الر م من لاوضةةةةةةةع معنوية الا ثولا  

الالور اواتن الاو شهداش   جولايا  يل ف لا  الدراسة  خد أ ش لم ي   طالا ثولا اورجو   ب النقو ادنافادو  وند 

رير اواتن   ب يم من ادد ار قن دراسةاش  ن ا ثولا الاح (Olowe, 2011) أ الف  ل  م  ما ند سةلق واورةم خل ش

( طدور سةةةةةةة اسةةةةةةةا  الاحرير اواتن اديجابص قن 2008-1997) وادسةةةةةةة  قار والنقو ادنافةةةةةةةادو قن   جولايا  يل ال  لا 

ا ختب فرنةة ة ماك نور  (  خ  ط خت  اا ح احل م الالاين قن ااجاا واحد لعدد  1973شةةو )  -النقو ادنافةةادو اسةة ناد 

من  النقو ادنافادو  ادس  قار  ادد ار   دد اللنو  العاملة قن   جولايا ومعدل   قةة من اواغولاا   ن يم 

الاضةةةةةةةةةةةةة م   ن أر  قو الةةةةةةةةةةةةةةول اوةةال ةةة قن   جولايةةا  عابلا أحةةد العوامةةم الر يةةةةةةةةةةةةةةةة ل يةةاد  ادد ةةار ا  ةةا  واح وع 

  ادس  قار ورف  ك ا اش  و الااتن يياد  معدل النقو ادنافادو

ا ح  دد من الدراسةةةةةةةا  الةةةةةةةةاطاة  ن العينة طور الور أسةةةةةةةوال اوال والانق ة  اسةةةةةةة ند  وقن دراسةةةةةةةة احل ل ة لنا 

(   ب تةةةةةةةة  وأربعور دولة  يا ت  1993-1976)  ( فيلا ختب  اا ح دراسةةةةةةةا  الل ا ة اقت  يل ال  لا 2009   أو ور )

  ا يا اص كقؤشةةةةةةةةر قن خلأار طحث العينة طور النقو ادنافةةةةةةةةادو والور الالال اواتن  و اسةةةةةةةةا دام سةةةةةةةةعر ال ا د

رقن لالال اد قال ا  ا  و ةةةةةةلة العرض النادو ختب النااح كقؤشةةةةةرين  ةةةةةةةةةةةةةةةةةةة للاحرير اواتن ويم من اد اقار اوفةةةةة 

للالور اواتن  اورةةةةةةم ختب أر هنا   ينة موجلة و ا  ددلة خحفةةةةةةا  ة طور سةةةةةةعر ال ا د  ا يا اص ومعدل  قو  

اةةةةة ثولا خيجةةةةةا ال يثةةةةةة  النةةةةةااح المي ن ا يا اص  كقةةةةةا أر هنةةةةةا   اوةةةةةاتن   ب ماةةةةةايي  النقو ادنافةةةةةةةةةةةةةةةةةةادو  للالور  بص 

اوةةةةةةةةةةةةةةا ةةةدمةةةة قن الةةة  الةةةدراسةةةةةةةةةةةةةةةا  الل  اق لةةةت قن معةةةدل  قو  فةةةةةةةةةةةةةيةةةب ال رد من النةةةااح واراكم رأت اوةةةال و قو  

   اد ااج ة

 ن العينة طور النقو ادنافةةةةادو والالور اواتن قن جنوا أفريا ا  يل  ,.Tswamuno et al) 2007 (قن دراسةةةةة  

( طاسةةةةةا دام  قو   ا حدار ماعدد اضةةةةةقن النااح المي ن الإجقاتن ا يا اص كقا ات للنقو  2005  –1975ال  لا  )

قنو  للالال  ادنافادو وأربعة ماغولاا  ا ةولاية اق لت قن يم من  ةلة الة ولة ختب النااح المي ن  اد اقار او 

ا  ةا   درجةة اد  اةا  ادنافةةةةةةةةةةةةةادو ورةةةةةةةةةةةةةاقن اةدفق ادسةةةةةةةةةةةةة  قةار الأجني  اولةاشةةةةةةةةةةةةةر كقا ةات  عبلا  ن اة ثولا احرير  

اوعامي  الرأسةةةةةةةقال ة  و اسةةةةةةةا دام لأرياة اوربعا  الفةةةةةةةغر  العادية لاادير معلقا  النقو    أشةةةةةةةار    اا ح  

فةةةةةةةةةادو  ح ث جا   خشةةةةةةةةةار  اوعلقة اوادر  لتم من  ةةةةةةةةةةلة الاادير ختب الاين ا ثولا هاا العوامم   ب النقو ادنا 

الةةةةةةةة ولة ختب النااح المي ن ورةةةةةةةاقن ادفق ادسةةةةةةة  قار الأجني  اولاشةةةةةةةر سةةةةةةةاللة ومعنوية  قن حور جا   خشةةةةةةةار  طاقن  

اوعلقا  موجلة  و لفةةت الدراسةةة ختب أ ش   ب الر م من أهق ة سةة اسةةا  احرير رأت اوال  خد أر  ل  د  عد  
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ا   ا   ب النقو ادنافةةةةةةةةةةةةةادو  وخ قةا يجةب أر اتور م ةةةةةةةةةةةةةيو ةة  عةدد من الإجرا ا  الل  اضةةةةةةةةةةةةةقن  يةاف ة  للاة ثولا خيجةاط ة 

  فعال ،لا قن رف  معدل النقو ادنافادو

ا ح  ةالعينة طور الالور اواتن والنقو ادنافادو من  يل اساعراض واحل م  ا  (Levine, 2004) واناولت دراسة

من   (Levine, 1997) لفت الدراسة ختب ما سلق وأكد   ل ش دراسةةةة    و ةةة اولت  ل ةةة ان ل  ةةة اطاة ال ةةة دراسا  الةةةة ال 

الا ثولا الإيجابص للالور اواتن   ب النقو ادنافةةةةادو من  يل اال م اتل ة اوعامي   اوفولا اوعلوما   وحوكقة  

(  ن  2004  ادسةةةةةةةة  قار  وقن دراسةةةةةةةةة )اللللم وأ رور  ال ةةةةةةةةريا  والادر    ب تعلئة اووارد اوال ة الييمة لاقويم  

أثر الور اله تم اواتن للالال اوفةةةةةةةرقن وسةةةةةةةول الأورال اوال ة   ب  قو يم من اد ااج ة والنااح المي ن الإجقاتن  

(  اسةةةةةةةا دمت  يلها يم من  ةةةةةةةةلة اد اقار المي ن لالال الأ قال ا  ا  ختب 2002-1974) قن مفةةةةةةةر قن ال  لا 

المي ن   ةةلة اوظ ف اللنو  الاجارية لودال  العقي    ةةلة ن قة رأت اوال قن سةول الأسةهم ختب النااح   النااح  

طالإنةةةةةةةةةةةةةافة ختب  ةةةةةةةةةةةةةةلة ادد ار ا  ا  ختب النااح  و اسةةةةةةةةةةةةةا دام  قو   اد حدار اواعدد  ط خت  اا ح الاادير أر 

 ااج ة والنقو ادنافةةةةةةةةةةةةةادو  قن حور يتور  رقن يتور لها ا ثولا سةةةةةةةةةةةةةلي    ب اد ةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة اوؤشةةةةةةةةةةةةةرا  اوال ة للالال اوفةةةةةةةةةةةةة 

ا   ب رف  مةةةةةةةةاو  اد ااج ة  طقا  عك  دور سةةةةةةةول   ا ايجاط   للقؤشةةةةةةةرا  اوال ة لالور سةةةةةةةول الأورال اوال ة ا ثولا 

  الأورال اوال ة قن رف  ك ا   ادس  قار ويياد  معدل النقو ادنافادو

الةةةةةةةاطاة  وجود ا ايفا  ط الا قن مؤشةةةةةةرا  الالور اواتن  وأر ما ياضةةةةةةع من  ل  العرض لعدد من الدراسةةةةةةا  

ا  وند اضةةةةةةةةةةةةقن أ ل لا قن خلأار  ا  ن العينة طور الالور اواتن والنقو ادنافةةةةةةةةةةةةادو قن مفةةةةةةةةةةةةر  عد محدود 
 
ام حدي 

دراسةا  شةقلت  دد من الدول طاسةا دام ط ا ا  مالع ة  طقا د  عك  لأل عة ال  العينة طفة ة  ارةة قن 

نافةةةةةةةةاد اوفةةةةةةةةرو  ورك   دد مالا   ب جا ب واحد من جا ي  الالور اواتن وا  ا  طقؤشةةةةةةةةرا  الور الالال اد

اوفةةةةةةةةةرقن  دور الأ ا قن اد الار ا ثولا جا ب الةةةةةةةةةةول اوال ة  وهو ما احاول الدراسةةةةةةةةةة ا يال ة احا اش من  يل 

لدوتن وما ياضةةةةةةةةقنش من مؤشةةةةةةةةرا  فر  ة  اد اقاد   ب اوؤشةةةةةةةةر العام للالور اواتن الفةةةةةةةةادر  ن رةةةةةةةةندول الناد ا

   (Svirydzenka, 2016)  ارة طتم من اوؤسةا  اوال ة والةول اوال ة  تعاقد   ب الدراسة الل  أ دها

 -1990)  اتجهاههات مرشههههههههههههرات التطور المهالي نالنمو الاقتصهههههههههههههادي  ي مصههههههههههههر الاف الف" ة(  3)

2018) 

  ا يةال ةة طقؤشةةةةةةةةةةةةةر معةدل النقو قن النةااح المي ن الإجقةاتن ا يا اص ياةات معةدل النقو ادنافةةةةةةةةةةةةةةادو قن الةدراسةةةةةةةةةةةةةةة  

(GGDP)كقا أنلا تة ند قن الاعرف   ب ااجاها   قو الالال اواتن   ب اوؤشر العام للالور اواتن   (FD)  الاو  

وياوم يم     (FM)والأ ر ياعلق طالأسةةةوال اوال ة  (FI) عاقد   ب مؤشةةةرين أحدهقا  ا  ط دا  اوؤسةةةةةةةا  اوال ة

مالقةا   ب ثيثةة مؤشةةةةةةةةةةةةةرا  فر  ةة الأول مالةا ياي  العقق اوةاتن  وال ةا ص ي او طاةا ةد  العقي  الل  ااوافر لهةا  

ا ختب  دد   ا  دما  اوال ة  أما ال الث ياق م قن ك ا   الأدا   ويم مؤشةةر من هاا اوؤشةةرا  يام حةةةاطش اسةة ناد 

ة  وا لااو  ن قة يم مالا طور الفةةةةةة ر  ند أد ى مةةةةةةةاو  للقؤشةةةةةةر  من اوعايولا سةةةةةةوا  للقؤسةةةةةةةةةةةةةا  أو للةةةةةةةول اوال  

ى ن قة للقؤشر لاعك  أ  ب مةاو  أدا    ةة %  ند أنف100يااطلها أنم مةاو  أدا  والواحد ال ي   أو  ةلة

 ).2018-1990) ر وااجاها  الالور اواتن  يل ال  لا ةوف قا ي ن  رض لأهم تغولاا  النقو ادنافادو قن مف
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  -1990)  النمو الاقتصهههههههههههادي ناتجاهات المرشهههههههههههر العاخ للتطور المالي  ي مصهههههههههههر الاف الف" ة  (3-1) 

2018) 

(  ديد من الااللا   يقكن ااةةةةةةةةةة قها ختب  ق   2018  -1990)  شةةةةةةةةةهد النقو ادنافةةةةةةةةةادو قن مفةةةةةةةةةر  يل ال  لا 

  واد   اض  و ل    ب النحو الااتنف لاا  ج   ة  تعرض معدل  قو النااح  يلها ختب موجا  من ادرا ال 

ا لقرةةةةةةةةي  ادنافةةةةةةةةادو طادا ال م  يم  1990شةةةةةةةةهد  قن نلاية ام :(2000-1990)  الف" ة  -أ  اون   الل ق طر امج 

من رندول الناد واللن  الدول ور  اشاقم أحد ركن ش   ب الإريحا  اوال ة والنادية   

ا قن معدل وند ا ادريج   % قن 4 6النقو ادنافةةةةةادو ل للغ  حو  رةةةةةاحب ال  ال  لا  ارا ا  

ا قن اواوسط7 4و قعدل  قو طلغ  حو 2000نلاية  ام  .% سنوي 

تعرنةةةةةةةةةت اونلاة العر  ة  يلها ختب حالة من  دم ادسةةةةةةةةةاارار    جة  يرا ا  ل ح     (:2003 -2001)  الف" ة  -ب

ا طاعديم سةةةةةعر الفةةةةة    ويحاق  2003رف قن ينايرةةةةةةةةةةةةةةةةةة كقا اا ا  ا يتومة اوفةةةةةرية نرار 

ا قن معةةةدل  قو النةةةااح ل للغ  
 
ا م يوظةةة ادنافةةةةةةةةةةةةةةةاد اوفةةةةةةةةةةةةةرو قن الةةة  ال  لا  ا   ةةةانةةةةةةةةةةةةةةة 

ا3 قو سنوو طلغ  حو   و قاوسط معدل2003% قن نلاية  ام1 3 حو  .% سنوي 

% قن 8 6اقوع  الةةةة  ال  لا  طحةةةةدو  ارا ةةةةال قن معةةةةدل النقو ادنافةةةةةةةةةةةةةةةةادو ل للغ  حو(:  2008-2004)  الف" ة  -ج 

%  9 5  و قعدل  قو سةةةةةةنوو طلغ  حو2008% قن نلاية  ام2 7لوعداد ختب  حو 2006 ام

   قن اواوسط

ر  يهةةةا لأحةةةدا  ثور   ةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة أ الةةةت قن طةةةداي،لةةةا الأيمةةةة اوةةةال ةةةة العةةةاو ةةةة  وتعرنةةةةةةةةةةةةةةةت مفةةةةةةةةةةةةة   (:2014-2009)  الف" ة  -د

ا قن معدل النقو ادنافةةةةادو ل للغ  حو2011يناير %  8 1  ل  ةةةةهد ال  ال  لا  ا   انةةةة 

ا ل للغ  حو2011قن نلةةايةةة  ةةام ا  ةةةةةةةةةةةةةةل ةة    2014% قن  ةةام9 2  ويحاق قن نلةةاي،لةةا ارا ةةا ةة 

ا% سن 2 3و قاوسط معدل  قو طلغ  حو    وي 

رو   ةةةةةةةةةةةةةةةةة طدأ  تعود  يلها حالة ادسةةةةاارار الةةةةة ا ةةةة   وادنافةةةةادو ختب ادنافةةةةاد اوفةةةة  (:2108  -2015)  الف" ة -ه

وشةةةةةةةهد   ديد من الارارا  ادنافةةةةةةةادية من أهقها نرار تعويم ا جن ش واون   طر امح  

%  3 5 حو  ويرا   معدل النقو ادنافةادو ل للغ  2016ادرةي  ادنافةادو قن  وفقبلا

  % قن اواوسط6 4  طقعدل  قو سنوو ندرا2018قن نلاية  ام

( الااتن يوضةةةع ال  الاغولاا  قن معدل النقو ادنافةةةادو وااجاها  اوؤشةةةر العام لالور الالال 1) وال ةةةتم رنم

  )2018-1990اواتن قن مفر  يل ال  لا )
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 )2018- 1990) للتطور المالي  ي مصر الاف الف" ة: النمو الاقتصادي نالمرشر العاخ 1شكل 

 ;IMF, Financial Index Database, 2020)  اوفدر  من خ داد اللاحث طاسا دام الل ا ا  الفادر   ن

The World bank; World Development Indicators; DataBank, 2020) 

ا  حو ادرا ال  يل ال  لا ( الةةةاطق أر اوؤشةةر العام للالور  1)  يلور ال ةةتم رنم ا  ام  - 1992)  اواتن شةةهد ااجاه 

  وهو العام الاو سةةةةةةةةةةةةجم  يلش أ  ب معدل للنقو ادنافةةةةةةةةةةةةادو خ  طلغ  2008% نلاية  ام6 44( ل للغ  حو2008

%  5 37ح ث ا   ض  يلهقا اوؤشةةةةةةر العام للالور اواتن ل للغ  حو   2007   2006  %  طاسةةةةةةاانا   امص2 7 حو

ا ويفةةةةةةةةةةةم ختب 6 42  الاو سةةةةةةةةةةةجم  حو   2005 ال لاايب ماار ة  عام%   ن  8 38 ا واضةةةةةةةةةةةي  %  ل عاب  ل  ا   انةةةةةةةةةةة 

% قن نلاية 6 30  ويحاق  حو2014% م  نلاية  ام  4 30  ل عاود ادرا ال ويسجم  حو2013% قن  ام9 26 حو

ا قن 2018 ام   2011أ ااا ثور  يناير  و ن ال  لا  الل  أ ا  يلها معدل النقو ادنافادو قن ادرا ال ادريج  

لاف ههههههههههههه واق المالية  ي مصر اههههههههههههه النمو الاقتصادي ناتجاهات مرشري تطور المرسسات نالأس  (3-2)

 (2018-1990) الف" ة

 اوال ةالأسةةةةةةوال  والور  (FI) اوال ة ةةةةةةة ند اوؤشةةةةةةر العام للالور اواتن قن ااديرا   ب مؤشةةةةةةرو الور اوؤسةةةةةةةةةةةةةا  

(FM) فاط   ب      وياوم يم مالقا   ن أسةةةات أر  قل ة الالور اواتن  ن  قل ة ماعدد  الأ عاد  فلا  د ااافةةةر

رف ة و ولا اوفةةرف ة من ةةةةةةةةةةةةةةة يافة اوؤسةةةةةا  اوال ة اوفةة  قو الالال اوفةةرقن وما يادمش من  دما  وخ قا ت ةةقم 

ا الور الأسةةوال اوال ة سةةوا  سةةول الةةةندا  أو   شةةريا  ا مور ورةةناديق اسةة  قار ومؤسةةةةةا  اد ار  واضةةم أيضةة 

   سول الأسهم

 يل  ( الااتن تغولاا  النقو ادنافةةادو ومؤشةةرو الور اوؤسةةةةةا  والأسةةول اوال ة قن مفةةر 2) رنم  ويلور ال ةةتم 

 ( 2018-1990)  ال  لا 
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 ( 2018- 1990: النمو الاقتصادي نمرشري تطورالمرسسات نالأسواق المالية  ي مصر الاف الف" ة)2شكل 

  ;IMF, Financial Index Database, 2020)الفادر   ن   اوفدر  من خ داد اللاحث طاسا دام الل ا ا 

          The World bank; World Development Indicators; DataBank, 2020)   
 

 يل ف لا    ( الةةةاطق  وجود ااجاا  ام درا ال مؤشةةر الور اوؤسةةةةةا  اوال ة قن مفةةر 2) ياضةةع من ال ةةتم رنم

ا من معةدل طلغ  حو   كقةا أر 2018% قن نلةايةة  ةام1 28ختب  حو 1991% قن  ةام3 19الةدراسةةةةةةةةةةةةةة  خ  ارا   اةدريج ة 

طور ااجاها  الاغولاا  قن يم من معدل النقو ادنافةةةةةةةةادو وااجاها  الور اوؤسةةةةةةةةةةةةةةةةةا  اوال ة قن هنا  ان لاار 

ماار ة طااجاها  مؤشةةةةةر الأسةةةةةوال اوال ة  الاو شةةةةةهد االلا  واضةةةةةية  يل ف لا  الدراسةةةةةة  فكقا   مفةةةةةر  و ل 

ا ورةةةةةةةةةةةةةةةةم ختب  حو ا اةةةةدريج ةةةة  ختب   2007  2006 ةةةةامص  ل ن  ض قن  2005  % قن  ةةةةام5 56ي لور أ ةةةةش شةةةةةةةةةةةةةهةةةةد ارا ةةةةا ةةةة 

  2008%   ب الاواتن  ويعاود ادرا ال قن نلاية  ام95 46%  98 47 حو
 

ويللغ أنفةةاا  يل ف لا  الدراسةةة مسةةجي

ا ويللغ  5 23ل فةةةةةةةةةةةةةةم ختب  حو 2013%  وين  ض  عةد  لة  ويللغ أد ةاا قن  ةام3 58 حو %  ويرا    عةدهةا  ةةةةةةةةةةةةةةل ة 

  2018% قن نلاية  ام1 28 حو

اتجاهات المرشهههههههر العاخ للتطور المالي نمرشهههههههري تطور المرسهههههههسهههههههات نالأسهههههههواق المالية الاف   (3-3)

 (2018-1990) الف" ة

( الااتن ااجاها  مؤشةةةةةةرو الور اوؤسةةةةةةةةةةةةةا  والةةةةةةةول اوال ة وتغولاا  اوؤشةةةةةةر العام للالور  3) يلور ال ةةةةةةتم رنم

 ( 2018 -1990)  اواتن قن مفر  يل ال  لا 
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 ( 2018- 1990المرشر العاخ للتطور المالي مرشري تطورالمرسسات نالأسواق المالية  ي مصر الاف الف" ة): تغي ات 3شكل 

 (IMF, Financial Index Database, 2020)الفادر   ن   اوفدر  من خ داد اللاحث طاسا دام الل ا ا 

  ب اوؤشر العام للالور   (FM) اوال ة( الةاطق ا ثولا االلا   ةب مؤشر الةول 3)  ياضع من  يل ال تم رنم

شةةةةةةةةهد  2005   ارةةةةةةةةة قن الةةةةةةةةةنوا  الل  شةةةةةةةةهد  تغولاا  كلولا  قن هاا اوؤشةةةةةةةةر  فكقا ياضةةةةةةةةع أر  ام (FD)اواتن

ا قن مؤشةر الور الةةول اوال ة ل للغ  حو
 
ا م يوظ ا قن اوؤشةر العام للالور اواتن  5 56ارا ا   % ان لار معش ارا ا  

ا قن  ةامص % قن6 42 حول فةةةةةةةةةةةةةةم ختب     ل عةاود كيهقةا  2007   2006نلةايةة  لة  العةام  ويحاق يةم مالقةا ا   ةانةةةةةةةةةةةةةة 

 حو 2008ادرا ال قن  ام
 

% لتم من مؤشةةةةةةةةةر الور الةةةةةةةةةةول اوال ة واوؤشةةةةةةةةةر العام للالور  6 44%   3 58مسةةةةةةةةةجي

ا قن يم مالقا  يل  امص  ا واضةةةةةةةةي  ل نعك   عد  ل  مؤشةةةةةةةةر    2010   2009اواتن   ب الاواتن  ويحد  ا   انةةةةةةةة 

قن احا ق حالة من ادسةةةةاارار الخةةةةةي  قن اوؤشةةةةر العام للالور اواتن   ب الر م مقا   ”FI”الور اوؤسةةةةةةةةةا  اوال ة

 شهدا مؤشر الةول اوال ة من االلا  

 ي   (FIE, FIA, FID) مرشهههههر تطور المرسهههههسهههههات المالية ناتجاهات المرشهههههرات الفرعية ال لا ة  (3-4)

 مصر 

   ب ثيثة مؤشرا  فر  ة   ن   ب النحو الااتن  (FI) ة ند مؤشر الور اوؤسةا  اوال ة

وياوم حةةةةاطش   ب  ةةةةلة يم من الةةةة ولة الميل ة  الودال   خجقاتن ن قة أرةةةول  :  (FID)  مرشهههر العملم المالي –

 المي ن الإجقاتن اوؤسةا  اوال ة وخجقاتن الا قة اوضافة للالال اواتن ختب النااح  

ياي  مةد  أمتةةا  ةةة اوفولا ا  ةةدمةا  اوةال ةةة لأكبلا نةدر من العقي   ويعاقةةد قن   :(FIA)  مرشههههههههههههر تو ي  ا خهدمهة –

شةةةةة و طالغ  و ةةةةةةلة ا يةةةةةةاطا  اللنك ة ختب 000 100حةةةةةةاطش   ب يم من  دد فرول اللنو  الاجارية لتم  

ل ا  ا  ختب خجقاتن اد اقار المي ن و ةةةةةةةةةةةةلة خجقاتن  دد الةةةةةةةةةةةةتار  و ةةةةةةةةةةةةلة اد اقار اوقنو  لالال الأ قا

 اد اقار ختب اوخ آ  الفغولا  
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ياي  ندر  اوؤسةةةةةةةةةةةا  اوال ة   ب ااديم  دماتلا طاتل ة من  ضةةةةةة م  احا ق ندر  :(FIE)  مرشههههر الةفا ة –

لة من اسادامة اديرادا   وية ند قن حةاطش   ب يم من  ةلة اديرادا   ط يف ال ا د   ختب الأرول   ة

ا  ةلة خجقاتن الاتال ف ختب الأرول   راقن الر   ختب الأرول   ةلة راقن الر   ختب حاول اولك ة وأ ولا 

( الااتن ااجاها  اوؤشةرا  ال ر  ة ال يثة وتغولاا  مؤشةر الور اوؤسةةةا  اوال ة قن مفةر 4) ويلور ال ةتم رنم

 (     2018-1990)   يل ال  لا 

 
 ( 2018-1990) تطورالمرسسات المالية ناتجاهات الفرعية ال لا ة  ي مصر الاف الف" ة: مرشر 4شكل 

 IMF, Financial Index Database,2020الفادر   ن   اوفدر  من خ داد اللاحث طاسا دام الل ا ا 

ا طور  4) ياضةةةةةع من  يل ال ةةةةةتم رنم اوؤشةةةةةرا   ( الةةةةةةاطق أر مؤشةةةةةر ك ا   اوؤسةةةةةةةةةةةا  اوال ة  جا  الأ  ب دا ق 

ال ر  ة ال يثة  يل ف لا  الدراسةةةةةةةةة  كقا أر هنا  ااارا طور  ةةةةةةةةةب يم من مؤشةةةةةةةةر العقق اواتن ومؤشةةةةةةةةر اوفولا  

ا  دمة  وي لور أر هنا  ا ثولا لاغولاا   ةلة مؤشر الك ا     ب ااجاا مؤشر الور اوؤسةا  اوال ة  فاد أ ا 

ا حلا نلةةايةةة  ةةام ا ل فةةةةةةةةةةةةةةم اتب   لي ةةةةةةةةةةةةةهةة 2003كيهقةةا قن ادرا ةةال  ةةةةةةةةةةةةةةل ةة  ا اةةدريج ةة  د يةةم مالقةةا  عةةد  لةة  ا   ةةانةةةةةةةةةةةةةة 

  ويعاود  2006%ل لتم من مؤشةر الك ا   ومؤشةر الور اوؤسةةةا  اوال ة   ب ال لاايب قن  ام6 25%   9 61 حول

  2018%ل   ب ال لاايب قن نلاية  ام9 31%  5 79يم مالقا ادرا ال ل فم ختب  حول

  ي مصر  ( FME,FMA,FMD) مرشر تطور الأسواق المالية ناتجاهات المرشرات الفرعية (3-5)

 عاقد مؤشةةةةةر الور الةةةةةةول اوال ة    ب ثيثة مؤشةةةةةرا  فر  ة  شةةةةة  ش م م مؤشةةةةةر اوؤسةةةةةةةةةةةا  اوال ة  ولكن م  

 اد ايف ط القا قن اوعايولا اوةا دمة و ل    ب النحو الااتن 

وياوم حةةةةةةةةةةةةاطش   ب يم من  ةةةةةةةةةةةةلة ن قة سةةةةةةةةةةةندا  الالال ا  ا  ختب خجقاتن   :(FMD)مرشههههههههههر العملم المالي –

النااح المي ن   ةةةةلة الةةةةندا  الةةةة ادية ختب خجقاتن النااح المي ن   ةةةةلة ن قة ارةةةدارا  الةةةةندا  الدول ة  

ا  ةلة ن قة رأت اوال الةوقن للأسهم ختب النااح المي ن الإجقاتن   ختب النااح المي ن وأ ولا 

 ةةةةةةةة ند قن حةةةةةةةةاطش طفةةةةةةة ة أسةةةةةةةاسةةةةةةة ة   ب  ةةةةةةةةلة رأت اوال الةةةةةةةةوقن للأسةةةةةةةهم   :(FMA)  ي  ا خدمةمرشههههههر تو  –

اواةداولةة  عةد اسةةةةةةةةةةةةة لعةاد أكبلا   ةةةةةةةةةةةةةر  شةةةةةةةةةةةةةريةا  ختب النةااح المي ن الإجقةاتن  معةدل العةا ةد   ب الأورال اوةال ةة  
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ن قة الةةةةندا  ا يتوم ة الم فةةةومة و ا  التو ور   ةةةةلة الةةةةندا  ا  ارةةةة ختب خجقاتن الةةةةندا    ةةةةلة 

 الميل ة ختب خجقاتن ن قة الةندا  اوفدر  

 عاقد قن حةةةةةةةةةةةاطش   ب  د  مؤشةةةةةةةةةةرا  مالا سةةةةةةةةةةر ة دورار الةةةةةةةةةةةهم  سةةةةةةةةةةر ة دورار :  (FME)  مرشهههههههههر الةفا ة –

الةةةةةةةةندا  الااطلة للاحويم  سةةةةةةةوا  ا  ارةةةةةةةة أو ا يتوم ة  اوافر اوعلوما   مؤشةةةةةةةر الأسةةةةةةةعار  ك ا   واتل ة 

 تةوية اوعامي    

اوؤشةةةةةةةرا  ال ر  ة ال يثة قن ( الااتن تغولاا  مؤشةةةةةةةر الور الأسةةةةةةةوال اوال ة م  ااجاها  5)  ويوضةةةةةةةع ال ةةةةةةةتم رنم

 ( 2018-1990) مفر  يل ال  لا 

 
 

 ( 2018-1990الفرعية ال لا ة  ي مصر الاف الف" ة) إتجاهاتهاالأسواق المالية ن  : مرشر تطور 5شكل 

 (IMF, Financial Index Database, 2020)الفادر   ن   اوفدر  من خ داد اللاحث طاسا دام الل ا ا 

  قن احديد تغولاا  مؤشةةةةةر الور الةةةةةةول اوال ة   (FME) ( الةةةةةةاطق  أهق ة مؤشةةةةةر الك ا  5) ال ةةةةةتم رنمي لور من 

(FM) (  2018-1990)   فقن  اح ة سةةةةةةةةجم هاا اوؤشةةةةةةةةر أ  ب  ةةةةةةةةةلة طور اوؤشةةةةةةةةرا  ال ر  ة ال يثة  يل ال  لا

لةة ةةلةةلةةغ    2013 ةةةةةةةامطةةةةةةةاسةةةةةةةةةةةةةةةاةةاةةنةةةةةةةا    الةة ةة ةةلا   هةةةةةةةاا  لةةةةةةةش  ةةيل  أنةةةةةةةم  ةةةةةةةةةةةةةةةةلةةةةةةةة  أنةةةةةةةم 7 24 ةةحةةوالةةلةة  سةةةةةةةةةةةةةةةجةةةةةةةم   % ويةةتةةور 

% قن  ل  العام  كقا ياضةةةةةةةةةةع أر الااللا  قن مؤشةةةةةةةةةةر الور  1 45الاو طلغ  حو  (FMA) من مؤشةةةةةةةةةةر اوفولا ا  دمة

(  ويةةهم  2013  -1990)  الةةول اوال ة ا ثر    ةتم واضةع طااجاها  مؤشةر الك ا    طفة ة  ارةة  يل ال  لا 

و ل    ب الر م مقا شةةةةهدا مؤشةةةةر    (FM)  قن مؤشةةةةر  قن احا ق حالة من الأسةةةةاارار الخةةةةةي   (FMA) عدها مؤشةةةةر

(FME)           من االلا 

(  2018-1990)  عد هاا العرض لأهم تغولاا  النقو ادنافةةةةةةةادو ومؤشةةةةةةةرا  الالور اواتن قن مفةةةةةةةر  يل ال  لا 

مؤشةةةةةةةرا  الالور اواتن  اجدر الإشةةةةةةةار  ختب أ ش خ ا يار هنا  ااجاا دن لاار الاغولاا  طور النقو ادنافةةةةةةةادو وأحد 

ااضةةةةةةةةةةع أثنا  احل م ااجاا يم مالا  يل ال  ال  لا   فعر  ل  د  عك  طالضةةةةةةةةةةرور  وجود  ينة سةةةةةةةةةةلل ة ط القا  

 ااجش من ماغولا لأ ر  ومن هنا ا تص أهق ة الأسال ب الا اس ة قن احا ق  ل  
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 متغي ات الدراسة نالأساليب القياسية المستخدمة( 4)

 الدراسة نإحصا اتها الوصفيةمتغي ات ( 4-1)

 متغي ات الدراسة نمصادر البيانات (  4-1-1) 

تعاقةةد الةةدراسةةةةةةةةةةةةةةةة ا يةةال ةةة قن احا ق هةةدفهةةا الر ياةةةةةةةةةةةةة   اواق ةةم قن ا الةةار العينةةة طور الور الالةةال اوةةاتن و قو  

  ب    (   ب اسةةةةةةةةةةا دام  دد من اواغولاا   ن2018-1990الالال ا يا اص قن ادنافةةةةةةةةةةاد اوفةةةةةةةةةةرو  يل ال  لا  )

 النحو الااتن 

 2010 ةةةةةةةةا دم معدل  قو النااح المي ن الإجقاتن ا يا اص ط سةةةةةةةعار سةةةةةةةنة: (GGDP) الاقتصههههههاديمعدف النمو   –

 كقا ات وعدل النقو ادنافادو   

 عد اوؤشةةةةةةةر العام للالور اواتن اواغولا الا ةةةةةةةةولاو الر ياةةةةةةة   للدراسةةةةةةةة  الاو  :  (FD) الماليالمرشهههههههر العاخ للتطور  –

 عاقد قن ن اسةةةةةةش   ب يم من مؤشةةةةةةرو  قو اوؤسةةةةةةةةةةةةةا  اوال ة والةةةةةةةول اوال ة لتم من الةةةةةةةندا  والأسةةةةةةهم   

%  100ح ث ا لااو  ن قة هاا اوؤشةةر طور الفةة ر  ند أد ى مةةةاو  للالور اواتن والواحد ال ةةي   أو  ةةةلة 

 ند أ  ب مةاو  للالور والأدا  اواتن   

 عاقد هاا اوؤشةر قن ن اسةش   ب ثيثة مؤشةرا  فر  ة   ن مؤشةر العقق  : (FI)  مرشهر تطور المرسهسهات المالية –

ا مؤشةةةةةةةةةةةةر الك ا    (Access)  مؤشةةةةةةةةةةةةر خمتا  ة الورةةةةةةةةةةةةول طا  دما  اوال ة(Depth)اواتن   ود  (Efficiency)وأ ولا 

رف ة من ةةةةةةةةةةةةة   ب الالال اوفرقن وخ قا ت قم يافة اوؤسةا  اوال ة الأ ر   ولا اوفر الل اها فاط  ةةةةةةةةةةةةة يااف

 شريا  ا مور ورناديق ومؤسةا  اد ارية  

 ةةةةةة ند مؤشةةةةةر الور الأسةةةةةوال اوال ة   ب ثيثة مؤشةةةةةرا  فر  ة شةةةةة  ش قن :  (FM) مرشهههههر تطور الأسهههههواق المالية –

ا ايف اوعايولا اوةةةا دمة قن يم مالا  و ل  كقا سةةلق   ل  م م مؤشةةر الور اوؤسةةةةةا  اوال ة  ولكن م   

اونةةةةةةةةةةةةة حةةةش قن الاةةةةةةةةةةةةةةم ال ةةةا ص من الةةةدراسةةةةةةةةةةةةةةةة   ن ااجةةةاهةةةا  مؤشةةةةةةةةةةةةةرا  الالور اوةةةاتن وتغولاا  معةةةدل النقو  

 ( 2018-1990ادنافادو قن مفر  يل ال  لا )

عابلا اد  ةةةال ادسةةةةةةةةةةةةة  قةةةارو أحةةةد اواغولاا  الا ةةةةةةةةةةةةةةولايةةةة الر ي :  (K)الانفهههاق الاسهههههههههههه  مهههاري  – ةةةةةةةةةةةةةةةةة قن  قةةةا   النقو   خ

ا من  دومارل ختب  قا   النقو الدا  ن  ح ث ند   - قو   لهارودادنافةةةةةةةةةةةةةادو طق الف مراحم الورها  طد  

ا   ب جود  اوف ق الااةةةديرا   لةةةالةةة   ةةةةةةةةةةةةةةا ةةةدم هةةةاا اواغولا كةةة حةةةد خد ةةةالةةةش  يؤثر  ةةةدم   قن النقو   سةةةةةةةةةةةةةلل ةةة 

و    ويرف  من الادر  الا ةولاية للقادرا    اواغولاا  ادنافادية الضاطلة  طقا يحاق جود  الاوف ق للنق

ويعبلا  نش طعجقاتن الاتوين الرأسةةةةةةةةةقاتن الاو ياق م قن مجقول رأت اوال ال اطت والاغولا قن الم  ور  كخةةةةةةةةةةلة 

 من النااح المي ن الإجقاتن 

عد اد  ال ادسةةة،لييص   ةةةا ش العا  ن والعام أهم  :  (CONS)الانفاق الاسهههكهلاكل النها ل – متو ا  الللب الك ن   خ

% من النةااح المي ن الإجقةاتن قن 8 93قن حةةةةةةةةةةةةةةاطةا  النةااح المي ن الإجقةاتن طلرياةة اد  ةال  ح ةث شةةةةةةةةةةةةةتةم  حو

% ليسةةةةةةةةةةةة،لي  ا يتومص)اللن  اورك و 4 8% ليسةةةةةةةةةةةة،لي  العا  ن و حو4 85  مالا  حو2108ر  ام ةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة مفةةةةةةةةةةةة 

الأسةةةةةةةةةةةةةاسةةةةةةةةةةةةة ةة قن النقو   الك  عو للللةب    (  كقةا يق ةم هةاا اواغولا أحةد اواغولاا 2020اوفةةةةةةةةةةةةةرو  أ ةةةةةةةةةةةةةةل 
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ال عةال  وةا لةش من اة ثولا   ب تغولاا  النةااح من  يل أل ةة  قةم مضةةةةةةةةةةةةةةا ف اد  ةال ا يتومص وادسةةةةةةةةةةةةة  قةارو   

ا من العوامةةم الميةةدد  وعةةدل ال لااكم الرأسةةةةةةةةةةةةةقةةاتن قن  قةةا   النقو الةةدا  ن من  يل اةة ثولاا   ب   ويعةةد أيضةةةةةةةةةةةةةة 

النفةةيب الخةةةي  تم من أشةةتال الافةةرف قن الد م  وقن نةةو  ما  عكةةةش معدل ادد ار طا الار يم مالقا شةة 

لهةةاا اواغولا من الإ  ةةال الك ن ومةةا يق لةةش من أهق ةةة قن  قةةا   النقو ادنافةةةةةةةةةةةةةةةادو والاحل ةةم الك  عو لاواير  

الضةةةةةةةةةةةةةةةاطلةةةة   غرض احا ق جود  اوف ق اواةةةدرا   وام    الةةةد ةةةم الاومص  فةةةع ةةةش ام اد ةةةالةةةش كةةة حةةةد اواغولاا 

 كخةلة من النااح المي ن الإجقاتن اسا دامش 

وياق ةةةم مفةةةةةةةةةةةةةةةدر الل ةةةا ةةةا  لتةةةم من معةةةدل  قو النةةةااح المي ن الإجقةةةاتن ا يا اص  الإ  ةةةال ادسةةةةةةةةةةةةة  قةةةارو والإ  ةةةال 

   ادسةةةة،لييص الالالص قن الإحفةةةةا ا  الفةةةةادر   ن اللن  الدوتن ا  ارةةةةة طاوؤشةةةةرا  ادنافةةةةادية التل ة  و الخةةةةةلة 

تن ويم من مؤشةةةةةةةةةرو الور اوؤسةةةةةةةةةةةةةةةةةةةا  والأسةةةةةةةةةول اوال ة تعاقد الدراسةةةةةةةةةة   ب ط ا ا   للقؤشةةةةةةةةةر العام للالور اوا

دولة مالا مفةةةةةةةةةر  ام خ دادها حلا   183ماايي  الالور اواتن الفةةةةةةةةةادر   ن رةةةةةةةةةندول الناد الدوتن ت ةةةةةةةةةقم  حو

  ند خ داد الدراسة ا يال ة  2018نلاية  ام

 الإحصا ات الوصفية لمتغي ات الدراسة(  4-1-2) 

( الااتن ادحفةةةةةا ا  الورةةةةة  ة واغولاا  الدراسةةةةةة الةةةةةةاة  عد احويلها ختب رةةةةة غة اللو اريام  1) ا جدول رنميلور  

اللل عن  و لةةة  وةةةا احااةةةش الفةةةةةةةةةةةةة غةةةة اللو ةةةارياق ةةةة لل ةةةا ةةةا  اواغولاا  من ا حراف مع ةةةارو أنةةةم لللواقن ماةةةار ةةة  

ا وا اوفرا من شر   ل ة العي  نة الدال ة اوادر  طور اواغولاا  طاسا دامها قن رورتلا العادية  وأيض 

 ( 2018- 1990) : الإحصا ات الوصفية لمتغي ات الدراسة الاف الف" ة1جدنف  

الإحصا /  

 المتغي 
Lnggdp Lnk Lncons Lnfd Lnfi Lnfm 

Mean 1.396889 2.914762 4.471214 3.385051 3.307699 3.400923 

Maximum 1.967991 4.066287 4.587171 3.796993 3.462690 4.066287 

Minimum 0.118143 2.613241 4.417492 2.980122 3.019510 2.898796 

Std. Dev. 0.442151 0.164778 0.047161 0.221392 0.126066 0.338941 

Skewness -1.057812 0.357676 0.925506 -0.056884 -1.107792 0.450006 

Kurtosis 3.789633 3.451049 2.739060 2.287118 3.097762 2.136196 

Jarque-Bera 6.161760 1.880383 4.222318 0.629715 5.943027 1.880383 

Probability 0.045919 0.649155 0.121098 0.729893 0.051226 0.390553 

Observations 29 29 29 29 29 29 

ا   ب      واسا دام الل ا ا  ا  ارة طقاغولاا  الدراسة   (EViews,V10) البلا امح ادحفالصاوفدر  خ داد اللاحث ا اقاد 
 

( الةةةةةةةةةةةاطق  و اسةةةةةةةةةةا دام ط ا ا  اواغولاا  قن اوةةةةةةةةةةةاو    اا ح حةةةةةةةةةةةاا يم من الوسةةةةةةةةةةط  1)  يوضةةةةةةةةةةع ا جدول رنم

ا يةةةةةةةةةةةةةةةةابص  والإ حراف اوع ةةةارو  وكةةةالةةة  أنةةةم ن قةةةة وأكبلا ن قةةةة لتةةةم ماغولا وا الةةةارا  الاويي  اللل عن  ح ةةةث 

مةةةن مةةةاةةةلةةةةةةةا    يةةةاضةةةةةةةةةةةةةةةع  لةةةتةةةةةةةم  اوةةةعةةة ةةةةةةةارو  اد ةةةحةةةراف  طةةةةةةةا ةةة ةةة ةةةةةةةاض  اةةةقةةةوةةةع   اوةةةاةةةغةةةوةةةلاا   أر  اوةةةعةةة ةةةةةةةارو  اد ةةةحةةةراف   نةةة ةةةقةةةةةةةة 
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أنم اواغولاا  قن ا حرافها اوع ارو     (Lncons)  اال لا  وجا  اد  ال ادس،لييص الالالصا  عك  ا   اض درجة  طق

اوةةةةةةةةةةؤسةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةا  اةةةةةةةةةةلةةةةةةةةةةور  مةةةةةةةةةةؤشةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةر  ادسةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة ةةةةةةةةةة ةةةةةةةةةةقةةةةةةةةةةارو ”Lnfi  اوةةةةةةةةةةالةةةةةةةةةة ةةةةةةةةةةة  يةةةةةةةةةةلةةةةةةةةةة ةةةةةةةةةةش  الإ ةةةةةةةةةة ةةةةةةةةةةال  ثةةةةةةةةةةم    ”( Lnk)  

ا معدل  قو (Lnfm) ل  تص  عد  ل  مؤشةةةةةةةةةةةةر الةةةةةةةةةةةةةول اوال ة اقوع  الا قة ادحاقال ة    وند (Lnggdp)النااحوأ ولا 

  طقا   ةةةةةةةةةةةةولا ختب أر (Lnfm, Lnfd, Lcons, Lnk) % لتم من اواغولاا 5طتونلا أكبلا من   (Jarque-Bera)  لإحفةةةةةةةةةةةةا  ة

أنةم    (Lnggdp)  ط ةا ةا  اواغولاا  الأربعةة ا ل  الاويي  اللل عن  طينقةا جةا   الا قةة ادحاقةال ةة وعةدل  قو النةااح

ا  كةالة  وؤشةةةةةةةةةةةةةر الور اوؤسةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةا  اوةال ةة     مقةا  عك   ةدم 05 0من  ا لأل ع ة  اويي  ط ةا ةا  هةاا اواغولا اوييعة 

  05123 0% وتةاوو 5ح ث يا ت الا قة ادحاقال ة نريلة من مةاو  معنوية

 الأساليب القياسية المستخدمة   (4-2)

لور اواتن  تةةةةةةةةةةة ند  ااوم الدراسةةةةةةةةةةة ا يال ة طاادير معادلاور وعدل النقو ادنافةةةةةةةةةةادو قن  يناش طقؤشةةةةةةةةةةرا  الا 

  ب العينةةة الةةدال ةةة الل  ار ط طور ما ةةات النقو ادنافةةةةةةةةةةةةةةةادو واوؤشةةةةةةةةةةةةةر العةةام للالور اوةةاتن  اوضةةةةةةةةةةةةةيةةش  الأوتب

 الف غة الاال ة 

GGDP= F(K, CONS, FD)                                                                          (1) 

( الةةةةةةةةةةةةةةاطاةة أر معةدل  قو النةااح دالةة قن يةم من الإ  ةال ادسةةةةةةةةةةةةة  قةارو  ادسةةةةةةةةةةةةة،لي  1) الور العينةة الةدال ةة رنم

النقو  الالالص واوؤشر العام للالور اواتن  طينقا تعاقد اوعادلة ال ا  ة   ب العينة الدال ة الل  ار ط طور ما ات 

 ادنافادو ومؤشرو الور يم من اوؤسةا  والأسوال اوال ة  كقا اوضيش الف غة الاال ة 

GGDP= F(K, CONS, FI, FM)                                                                    (2) 

الإ  ال ادس  قارو  ادس،لي  ( الةاطاة أر معدل  قو النااح دالة قن يم من  2)  ياضع من العينة الدال ة رنم

الالالص  ويم من مؤشةةةةر الور اوؤسةةةةةةةةةا  اوال ة ومؤشةةةةر الور الأسةةةةوال اوال ة  ويرج   ل  ختب ما ند يؤدو خل ش 

اسةةةةةةةةةةةةا دام مؤشةةةةةةةةةةةةرا  الالور اواتن ال يثة قن معادلة واحد  من م ةةةةةةةةةةةةتلة ادرالا  ا  لص اواعدد طور اواغولاا  

ر العام للالور اواتن قن حةةةةةةةةاطش ختب يم من اوؤشةةةةةةةرين الأ رين  مقا ي لااب  ل ش  الا ةةةةةةةةولاية  ح ث  ةةةةةةةة ند اوؤشةةةةةةة 

  دم دنة اوعلقا  اوادر   وكبلا الأ لا  اوع ارية يقا يؤثر   ب معنوي،لا الإحفا  ة 

  ب    ( الآاياور4-3( الةةةةاطااور طتم من اوعادلاور رنم)2( والعينة رنم)1يقكن الاعلولا  ن العينة الدال ة رنم)

 ال لاايب 

 𝐿𝑛𝑔𝑔𝑑𝑝𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐿𝑛𝑘𝑡 + 𝛼2𝐿𝑛𝑐𝑜𝑛𝑠𝑡 + 𝛼3𝐿𝑛𝑓𝑑𝑡 + 𝜀𝑡                 (3) 

 

𝐿𝑛𝑔𝑔𝑑𝑝𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐿𝑛𝑘𝑡 + 𝛽2𝐿𝑛𝑐𝑜𝑛𝑠𝑡 + 𝛽3𝐿𝑛𝑓𝑖𝑡 + 𝛽4𝐿𝑛𝑓𝑚𝑡 + 𝜀𝑡         (4) 
 

,α3)ختب حد ا  ل  الع ةةةةةةةةةوالص  وياق م الهدف قن اادير اوعلقا   (εt)ح ث   ةةةةةةةةةولا α2, α1)   ( 3) للقعادلة رنم

,β4)واوعلقا  β3, β2, β1)  ( قن الأجلور الافةةةولا واللويم والاحاق من  ااجاا الةةةةلل ة طور  4)  للقعادلة رنم

 مؤشرا  الالور اواتن ال يثة ومعدل النقو ادنافادو 
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ماغولاا  الدراسةةةةة  والفةةةة غة اولد  ة وعادلل  معدل النقو ادنافةةةةادو  ي تص احديد أ ةةةةةب  وبعد أر ام احديد  

الأسةةةةةةةال ب الا اسةةةةةةة ة ا  ارةةةةةةةة طا الارا  الاتامم او ةةةةةةة لا  والعينة الةةةةةةةةلل ة الل  يقكن من  يلها ن ات ا ثولا  

ولا واللويم واحديد ااجاا  الور الالال اواتن   ب  قو الالال ا يا اص قن ادنافةةةةةةةةاد اوفةةةةةةةةرو قن الأجلور الافةةةةةةةة 

ا لال  يام خالال الأسال ب الا اس ة الاال ة   العينة الةلل ة ط الا  واحا ا 

 ااتبارات جذر الوحدة لاستقرار بيانات متغي ات الدراسة

ااق ةم ا  لو  الأوتب نلةم احةديد  قو   الااةدير قن ا الةار اسةةةةةةةةةةةةةاارارية ماغولاا  الدراسةةةةةةةةةةةةةة  من  يل ا الةارا  

( الل  ااوم   ب فرض العدم طوجود  2018-1990)  لتم ماغولا  يل ل  لا   د  لل ا ا  الةلةلة ال من ةجار الوح

جار الوحد   أو أر الل ا ا   ولا مةةةةةةةةةةةةةاار  قن اوةةةةةةةةةةةةةاو   قن مااطم ال رض اللديم ط ر الةةةةةةةةةةةةةلةةةةةةةةةةةةةلة سةةةةةةةةةةةةاكنة قن 

  ويام  (PPطولاور    -ف ل ل )  وا الةةار   (ADFفوللر اووسةةةةةةةةةةةةة     -ديتص)اوةةةةةةةةةةةةةةاو   ويعاقةةد قن هةةاا   ب يةةم من ا الةةار  

ا حةةالةةة    من اد الةةارين قن ثي  حةةاد   حةةالةةة وجود نةةالأ  فاط  حةةالةةة وجود نةةالأ  وااجةةاا يم   وأ ولا 
 

اجرا  كي

 دم وجود نالأ  أو ااجاا يم    وارج  أهق ة ال  اد الارا  ختب أر خهقال  دم اسةةةةةاارار اواغولاا  قن اوةةةةةةاو   

عينة طور اواغولاا  الا ةةةةةةولاية واواغولا الاا    كقا أر خجرا لا ي  د قن احديد  اؤدو ختب ااديرا   ولا صةةةةةي حة لل 

أ ةةةةةةب الأسةةةةةال ب د الارا  الاتامم او ةةةةة لا   خ    ةةةةة لا  ا الار لجوها ةةةةةةنل للاتامم او ةةةةة لا  أر اتور جق    

او  والأ ر  ماغولاا  الةدراسةةةةةةةةةةةةةة ماتةاملةة من الةدرجةة الأوتب  طينقةا خ ا يةار أحةدهةا أو  عضةةةةةةةةةةةةةهةا مةةةةةةةةةةةةةةاار قن اوةةةةةةةةةةةةةة 

ةا دم ا الارا  أ ر  
خ
 .ماتاملة من الدرجة الأوتب  فع ش د يقكن اد اقاد   ب هاا اد الار  وت

 كمدال للتكامل المش" ك  ( ARDL –Bounds Test) نموذج 

 ةةةةةةةةةةةةة ند احديد  قو   اادير العينة طور مؤشةةةةةةةةةةةةرا  الالور اواتن والنقو ادنافةةةةةةةةةةةةادو   ب  اا ح ا الارا  جار 

الوحةةد   ونةةد ام اد اقةةاد قن ااةةدير هةةاا العينةةة   ب  قو   اد حةةدار الةةااتص اوويل ط  لاا  خطلةةا  طةةاسةةةةةةةةةةةةةا ةةدام  

  خ  (Pesaran et al., 2001)و رةةةةةةةةةةةةةا ةش  الةا  (ARDL –Bounds Test)ا الةار ا يةدود كقةد ةم للاتةامةم او ةةةةةةةةةةةةة لا   

يقكن اادير ال  العينة طاسةةةةةةةةةةةةا دام  ل  النقو   قن ظم ا ايف درجة اتامم ط ا ا  ماغولاا  الدراسةةةةةةةةةةةةة طور  

 الإساارار قن اوةاو  والاتامم من الدرجة الأوتب 

طةةةةاد اقةةةةاد   ب درجةةةةة اوعنويةةةةة    (ARDL)  وياوم  قو   طةةةةدايةةةةة   ب ا الةةةةار العينةةةةة لأويلةةةةة الأجةةةةم  ويتور  لةةةة  

ةةة ند ختب  اا جش قن الا ام طاادير اوعلقا  نفةةولا  الأجم   (Wald Test) طاسةةا دام  (F)  الإحفةةا  ة د الار  الاو  خ

لقا  لأويلة الأجم وكال  اوع (ECM)  ومعامم ا ةةي   أ لا  الأجم الافةةولا طاسةةا دام  قو   ا ةةي   ا  ل 

( 3) قن خلأار ا الار ا يدود كقد م للاتامم او ةةةةةةةةةةةة لا   واتور الفةةةةةةةةةةةة غة العامة وعادلل  النقو ادنافةةةةةةةةةةةةادو رنم

      ب النحو الااتن   (ARDL)( الةاطااور قن الأار  قو    4ورنم)

ΔL𝑛ggdpt = α0 + α1 Lnggdpt−1 + α2 Lnkt−1 + α3 Lnconst−1 + α4 Lnfdt−1                                    (5)  

+ ∑ 𝛽1,𝑖

𝑘

𝑖=1
ΔLnggdpt−i  + ∑ 𝛽2,𝑖

𝑚

𝑖=0
ΔLnkt−i + ∑ 𝛽3,𝑖

𝑛

𝑖=0
ΔLnconst−i  + ∑ 𝛽4,𝑖

𝑝

𝑖=0
ΔLnfdt−i + 𝜀𝑡         
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ΔL𝑛ggdpt = ω0 + ω1 Lnggdpt−1 + ω2 Lnkt−1 + ω3 Lnconst−1  + ω4 Lnf𝑖t−1   + ω5 Lnf𝑚t−1   (6)

+ ∑ 𝜎1,𝑖

𝑞

𝑖=1
ΔLnggdpt−i  + ∑ 𝜎2,𝑖

𝑟

𝑖=0
ΔLnkt−i + ∑ 𝜎3,𝑖

𝑠

𝑖=0
ΔLnconst−i  + ∑ 𝜎4,𝑖

𝑡

𝑖=0
ΔLnfit−i

+ ∑ 𝜎4,𝑖

𝑧

𝑖=0
ΔLnfmt−i + 𝑢𝑡        

  ختب لأول ف لا  الإطلا   (p, n, m, k)ختب ال رول الأوتب لتم ماغولا  وت ةةةةولا (∆) ( الةةةةةاطاة    ةةةةولا5(  قن اوعادلة رنم

الأربةةةةةةةةةةةعةةةةةةةةةةةة  لةةةةةةةةةةةتةةةةةةةةةةةم  اوةةةةةةةةةةةاةةةةةةةةةةةغةةةةةةةةةةةوةةةةةةةةةةةلاا   مةةةةةةةةةةةن  الةةةةةةةةةةة ةةةةةةةةةةةلااةةةةةةةةةةةيةةةةةةةةةةةب   (Lnfd, Lncons, Lnk, Lnggdp)  مةةةةةةةةةةةاةةةةةةةةةةةغةةةةةةةةةةةوةةةةةةةةةةةلا    ةةةةةةةةةةة ةةةةةةةةةةةب 

اةةةةةةةةةةةةحةةةةةةةةةةةةديةةةةةةةةةةةةدهةةةةةةةةةةةةا   قةةةةةةةةةةةةن  عةةةةةةةةةةةةاةةةةةةةةةةةةقةةةةةةةةةةةةد  مةةةةةةةةةةةةعةةةةةةةةةةةة ةةةةةةةةةةةةار الةةةةةةةةةةةةلةةةةةةةةةةةة   ةةةةةةةةةةةةخ  (  ”Schwarz Information Criterion “SIC)   ةةةةةةةةةةةة ةةةةةةةةةةةةب 

,β4,iواةةةقةةة ةةةةةةةم  β3,i, β2,i, β1,i)  (  ت ةةةةةةةةةةةةةةةوةةةلا طةةةيةةةنةةةقةةةةةةةا  الةةةافةةةةةةةةةةةةةةةوةةةلا   ,α4)مةةةعةةةلةةةقةةةةةةةا  الأجةةةةةةةم  α3, α2, α1, α0)    ختةةةب    

طةا الةار    (ARDL)   قو  مضةةةةةةةةةةةةةا  ةا  الأجةم اللويةم الل  تةةةةةةةةةةةةةةا ةدم قن اشةةةةةةةةةةةةةااةال معلقةا  الأجةم اللويةم  وياوم 

أو اوةةةةةةةةعةةةةةةةةادلةةةةةةةةة   مةةةةةةةةاةةةةةةةةغةةةةةةةةوةةةةةةةةلاا   طةةةةةةةةوةةةةةةةةر  م ةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة ةةةةةةةةلا   اةةةةةةةةتةةةةةةةةامةةةةةةةةم  هةةةةةةةةنةةةةةةةةا   ةةةةةةةةينةةةةةةةةة  لةةةةةةةةيةةةةةةةة   طةةةةةةةة  ةةةةةةةةش  الةةةةةةةةعةةةةةةةةدم   أر  فةةةةةةةةرض 

{H0: α1 = α2 = α3 = α4 = الةلةةةةةةةديةةةةةةةم  {0 الة ةرض  H1: α1}مةاةةةةةةةاطةةةةةةةم  ≠ α2 ≠ α3 ≠ α4 ≠

(  م  اد ايف قن اسةا دام  5)  ( الةةاطاة   ب     الأسةلوا الا ا ة   للقعادلة رنم6)   وااوم اوعادلة رنم{0

 من اوؤشةةر   (Lnfm) والأسةةوال اوال ة  (Lnfi) اوؤسةةةةةا  اوال ة  مؤشةةرو الور 
 

كقاغولاا  ا ةةةولاية قن النقو   طدد

  (Lnfd)العام للالور اواتن

ا    عد الا كد من وجود  ينة اتامم م ةةةةةةة لا  طور ماغولاا  الدراسةةةةةةةة  يام اادير معلقا  الأجم الافةةةةةةةولا  وايضةةةةةةة 

 (8-7)  الاو ي  ا الفةةةور  العامة للقعادلاور رنم(ECM)طاسةةةا دام  قو  معامم ا ةةةي   ا  ل  لتم معادلة  

ا لتم معادلة من معادلل   قو    ل الةاطااور  6-5رنمل  (ARDL)الاال اور وفا 
 

ΔL𝑛ggdpt = β0 + ∑ 𝛽1,𝑖

𝑘

𝑖=1
ΔLnggdpt−i  + ∑ 𝛽2,𝑖

𝑚

𝑖=0
ΔLnkt−i + ∑ 𝛽3,𝑖

𝑛

𝑖=0
ΔLnconst−i              (7)        

+ ∑ 𝛽4,𝑖

𝑝

𝑖=0
ΔLnfdt−i + +𝛾𝐸𝐶𝑇𝑡−1 + 𝜖𝑡        

  ΔL𝑛ggdpt = σ0 + ∑ 𝜎1,𝑖

𝑞

𝑖=1
ΔLnggdpt−i  + ∑ 𝜎2,𝑖

𝑟

𝑖=0
ΔLnkt−i + ∑ 𝜎3,𝑖

𝑠

𝑖=0
ΔLnconst−i                 (8)  

+ ∑ 𝜎4,𝑖

𝑡

𝑖=0
ΔLnfit−i + ∑ 𝜎4,𝑖

𝑧

𝑖=0
ΔLnfmt−i + 𝜃𝐸𝐶𝑇𝑡−1 + 𝜔𝑡        

لتم   "ECTt−1"ختب معلقة معامم ا ةةةةةةةةةةةي   ا  ل    (θ, γ)( الةةةةةةةةةةةةاطااور   ةةةةةةةةةةةولا يم من8-7) قن اوعادلاور رنم

معادلة  الل  يجب أر اتور سةةةةاللة ومعنوية  طقا يحاق معنوية العينة اوادر   ويضةةةةقن أر يتور هنا  ااجاا  

ا لا قة معلقة الا ةةةةةةي      ختب اواير الأجم اللويم  ةةةةةةةر ة ااحدد وفا 
 

 حو تعديم أ لا  الأجم الافةةةةةةولا ورةةةةةةود

  يل وحد  ال من ولأولها  ام قن الدراسة اوادر  لتم معادلة 

  للسببية بين مرشرات التطور المالي نالنمو الاقتصادي  ي الأجل الطويل ( Toda-Yamamoto)  ااتبار 

اة تص هةاا ا  لو  من  لوا  الاحل ةم الا ةا ةةةةةةةةةةةةة   للاة ك ةد   ب  اةا ح ا الةار ا يةدود كقةد ةم للاتةامةم او ةةةةةةةةةةةةة لا  

(   2018-1990) النقو ادنافةادو ومؤشةرا  الالور اواتن قن مفةر  يل ال  لا حول ااجاا العينة الةةلل ة طور  
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عد ا قن الدراسةةةةةةةةةةةةا  ادنافةةةةةةةةةةةةادية الةةةةةةةةةةةةةاطاة اوعن ة   ويخ ا الار لجرا جرل للةةةةةةةةةةةةةلل ة من أكثلا اد الارا  اسةةةةةةةةةةةةا دام 

ندما اتور  طاحديد العينة الةةةةةةةةةةةلل ة طور ماغولاين  ولكن هنا   ل  يحد     جة اد اقاد   ب  ل  اد الار  

 ولا مةةةةاار  قن اوةةةةاو   وا لت اد الارا  وجود  ينة اتامم م ةةة لا  ف قا ط الا    للقاغولاا  الةةةةلةةةةلة ال من ة

قن احةديةد وجود  ينةة سةةةةةةةةةةةةةلل ةةة    (جرا جر)الل   ةةةةةةةةةةةةةة نةد خليلةا ا الةار    (F)  ب احفةةةةةةةةةةةةةةا  ةة ح ةث د يقكن اد اقةاد

   (Wald Test)  ر هاا اد الار و ل  طاسةةةةةةةةةةا دامطالوي   (Toda-Yamamoto,1995) وااجاهها و   جة  ل  نام
 

طدد

و ل  لاحديد ااجاا العينة الةةةةةلل ة لأويلة الأجم طور ماغولاين أو أكثلا  ويعاقد هاا اد الار   ب    (F)من ا الار

الةةةةةةااتص اد حةةةةةةدار  ادطلةةةةةةا (VAR) قو    احةةةةةةديةةةةةةد لأول ف لا   يام  ح ةةةةةةث    (m)    مالةةةةةةا من  يل  ةةةةةةدد من اوعةةةةةةايولا

ا لهاا اوعايولا ختب  وانةةةةةافة  (SIC)ومع ار  (”Akaike Information Criterion “AIC)مع ار ف لا  ادطلا  الميدد  وفا 

ااةةةةةةةدير  قو   ل ام  اواغولاا    طور  اتةةةةةةةامةةةةةةةم  ومالةةةةةةةا خجرا  ا الةةةةةةةار    "VAR(m + dmax)   "dmaxأ  ب درجةةةةةةةة 

يام ا الار العينة  ”X , Y”الاو  عبلا  نش قن الفةةةةةة غة العامة طور ماغولاين   (Alimi& Ofonyelu, 2013)الةةةةةةةلل ة

 الةلل ة ط القا   ب النحو الااتن 
 

𝑌t = α0 + ∑ 𝛼𝑖

𝑚

𝑖=1
Yt−i + ∑ 𝛼𝑖

𝑚+𝑑𝑚𝑎𝑥

𝑖=𝑚+1
Yt−i + ∑ 𝜃𝑖

𝑚

𝑖=1
Xt−i + ∑ 𝜃𝑖

𝑚+𝑑𝑚𝑎𝑥

𝑖=𝑚+1
Xt−i  + 𝑢𝑡   (9) 

 

𝑋t = β0 + ∑ 𝛽𝑖

𝑚

𝑖=1
Xt−i + ∑ 𝛽𝑖

𝑚+𝑑𝑚𝑎𝑥

𝑖=𝑚+1
Xt−i + ∑ 𝛿𝑖

𝑚

𝑖=1
Yt−i + ∑ 𝛿𝑖

𝑚+𝑑𝑚𝑎𝑥

𝑖=𝑚+1
Yt−i  + 𝜖𝑡   (10) 

 

ال لاايب    ومعدل النقو قن النااح المي ن   ب   ( الةةةةةةةةةةةاطااور مؤشةةةةةةةةةةر الالور اواتن  10-9قن اوعادلاور )   ”Y,X ”اق م 

,θi) وت ةةةةةةةةةةولا يم من αi)  (βi, δi)  ختب معلقا  النقو    وياوم ا الار ااجاا العينة الةةةةةةةةةةةلل ة من اواغولا”X”  

الةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةعةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةدم   ”Y“اوةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةاةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةغةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةوةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةلاختةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةب   فةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةرض  الأوتةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةب  ةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة ةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةب  اوةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةعةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةادلةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة   قةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةن 

{HO: θi = 0 ; i = 1,2 ∙∙∙∙∙, m}  طقع ا  دم وجود  ينة سةةةةةةةةةةةةةلل ة ااجش من مؤشةةةةةةةةةةةةةر الالور اواتن ختب  

الةةةةةةةةةةةةةةةاطاةةة   ب    (10)  عينةةة  طينقةةا ااوم اوعةةادلةةة رنم قو النةةااح المي ن  قن ماةةاطةةم ال رض اللةةديةةم طوجود هةةاا ال 

HO: δi}فرض العةةدم   = 0 ; i = 1,2 ∙∙∙∙∙, m}    أو أ ةةش لي  هنةةا   ينةةة سةةةةةةةةةةةةةلل ةةة ااجةةش من معةةدل  قو

 النااح ختب الالور اواتن  وياقوع هاا اد الار طعمتا  ة خجرا ش   ب أكثلا من ماغولاين قن أر واحد 

 نتائج التحليل القياس ي ( 5)

 ااتبار جذر الوحدة لاستقرار بيانات متغي ات الدراسةنتائج ( 5-1)

 جار الوحد  واغولاا  الدراسةةةةةةةةة الةةةةةةةةةت قن   (PP)وا الار  (ADF)( الااتن  اا ح يم من ا الار2) يلور ا جدول رنم

 الفور  اللو ارياق ة قن اوةاو  و ند ال رول الأوتب 
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 (FM, FI, FD, CONS, K, GGDP) : نتائج ااتبارات استقرار السلاسل الزمنية لمتغي ات الدراسة2جدنف 

 الااتبهار المتغي 

 قاطع

With Intercept 

 قاطع نمتجه زمني 

With Trend and 

Intercept 

 بدنن قاطع نمتجه زمني

Without Trend and 

Intercept 

 المستوى 
الفرنق  

 الأنلى
 المستوى 

الفرنق  

 الأنلى
 المستوى 

الفرنق  

 الأنلى

Lnggd

p 

ADF 
*3.708015- 

(0.0096 ) 

*10.13403- 

(0.0000 ) 

**3.727584- 

(0.0390 ) 

*9.996500- 

(0.0000 ) 

ns 
0.960255- 

(0.2928 ) 

*10.24321- 

(0.0000 ) 

PP 
*3.732730- 

(0.0090 ) 

*8.949745- 

(0.0000 ) 

**3.656262- 

(0.0428 ) 

*8.853753- 

(0.0000 ) 

ns 
0.798987- 

(0.3608 ) 

*9.035781- 

(0.0000 ) 

Lnk 

ADF 
**3.078009- 

(0.0399 ) 

*4.047920- 

(0.0044 ) 

ns 
3.243116- 

(0.0975 ) 

*4.956040- 

(0.0037 ) 

ns 
1.268172- 

(0.1836 ) 

*4.143306- 

(0.0002 ) 

PP 
**3.034727- 

(0.0438 ) 

*3.984803- 

(0.0051 ) 

-3.009839 

(0.1473 ) 

**3.922609- 

(0.0249 ) 

ns 
1.159054- 

(0.2186 ) 

*4.125384- 

 (0.0002 ) 

Lncon

s 

ADF 
ns 

0.963938- 

(0.7519 ) 

*6.057485- 

(0.0000 ) 

ns 
3.557887- 

(0.0565 ) 

*6.036177- 

(0.0002 ) 

ns 
1.030047 

(0.9161 ) 

*5.833030- 

(0.0000 ) 

PP 
ns 

0.995308- 

(0.7409 ) 

*6.040827- 

(0.0000 ) 
4 

ns 
1.76171- 

(0.6960 ) 

*6.027744- 

(0.0002 ) 

ns 
1.117001 

(0.9273 ) 

*5.829395- 

(0.0000 ) 

Lnfd 

ADF 
ns 

1.405203- 

(0.5654 ) 

*4.736398- 

(0.0008 ) 

ns 
1.127200- 

(0.9060 ) 

*4.920432- 

(0.0026 ) 

ns 
0.491517 

(0.8151 ) 

*4.720116- 

(0.0000 ) 

PP 
-1.441207 

0.5478 

*4.736398- 

0.0008 

ns 
1.199574- 

0.8912 

*4.923053- 

0.0026 

ns 
0.465279 

0.8088 

*4.720116- 

0.0000 

Lnfi 

ADF 
ns 

1.194925- 

(0.6622 ) 

*5.491809- 

(0.0001 ) 

ns 
1.820469- 

(0.6677 ) 

*5.503255- 

(0.0007 ) 

ns 
1.280321 

(0.9453 ) 

*5.065851- 

(0.0000 ) 

PP 
ns 

1.186099- 

(0.6660 ) 

*5.476741- 

(0.0001 ) 

ns 
1.872285- 

(0.6418 ) 

*5.552501- 

(0.0006 ) 

ns 
1.280321 

 (0.9453 ) 

*5.072326- 

(0.0000 ) 

Lnfm 

ADF 
ns 

1.374395- 

(0.5802 ) 

*4.894553- 

(0.0005 ) 

ns 
1.121348- 

(0.9072 ) 

*5.034738- 

(0.0020 ) 

ns
0.143004 

(0.7197 ) 

*4.956404- 

(0.0000 ) 

PP 
ns 

1.444938- 

(0.5460 ) 

*4.892860- 

(0.0005 ) 

ns 
1.209211- 

(0.8890 ) 

*5.034738- 

(0.0020 ) 

ns 
0.126581 

(0.7146 ) 

*4.955413- 

(0.0000 ) 

ا   ب البلا امح ادحفالصاوفدر  خ داد     واسا دام ط ا ا  ماغولاا  الدراسة  (EViews V10)اللاحث ا اقاد 

   (t)ت ولا الأرنام ما طور الأنوات ختب مةاو  ادحاقال ة د الار

 معنوية   ولا    ns:            05 0معنوية  ند اوةاو  ادحاقاتن  :**              01 0معنوية  ند اوةاو  ادحاقاتن  :*
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( الةاطق أر ماغولاا  الدراسة جا   أ ل لا ماتاملة من الدرجة الأوتب و ل   ند مةاو   2)  يوضع ا جدول رنم

ا   (Lnggdp) %  طاسةةةاانا  معدل  قو النااح المي ن1معنوية اقوع  الةةةةلةةةةلة ال من ة طاسةةةاارارها قن اوةةةةاو  وفا 

  (Lnk)خد قن حالة  دم وجود نالأ  أو ااجاا يم    وكال  الإ  ال ادس  قارو   (PP)وا الار  (ADF)لتم من ا الار

ا لكي اد الارين طاسةةةةةاانا  حالة وجود نالأ  م  ااجاا يم   وحالة  دم  يا ت الل ا ا  مةةةةةةاار  قن اوةةةةةةاو  وفا 

اد ايف قن درجةةةة اتةةةامةةةم اواغولاا  طور الةةةةةةةةةةةةةةتور والاتةةةامةةةم من الةةةدرجةةةة الأوتب  يام   وجود أو مالقةةةا  وم  هةةةاا

الأجةم طور اواغولاا  وااةدير معلقةا  الأجلور ل د الةار العينةة لأويلةة  ARDL–Bounds Testل اسةةةةةةةةةةةةةا ةدام  قو  

 الافولا واللويم 

 كمدال للتكامل المش" ك (ARDL –Bounds Test) نتائج تقديرات نموذج  (5-2)

 (ARDL - Bounds Test): نتائج تقديرات نموذج 3جدنف 

 مدال التكامل المش" ك  -نتائج ااتبار ا حدند -أ

 

 الااتبار

 GDP=F(K, CONS, FI, FM)معادلة          -GGDP=F(K,CONS,FD) 2     معادلة            -1

 (F)قيمة

 المحسوبة

المعنوية 

 الإحصائية 

ا حد الادنى  

I(0) 

ا حد 

 الأقص ى

I(1) 

 (F)قيمة

 المحسوبة

المعنوية 

 الإحصائية 

ا حد الادنى  

I(0) 

ا حد 

 الأقص ى

I(1) 

 7.893107 ( Fا الار )

10% 2.37 3.20 

11.50267 

10% 2.2 3.09 

5% 2.79 3.67 5% 2.56 3.49 

1% 3.65 4.66 1% 3.29 4.37 

 ( ECM) نمعامل تصحيح ا خطأ لنموذج نتائج تقدير معلمات -ب

 

المتغي /  

 البيان

 GGDP=F(K,CONS,FD)معادلة   -1

ARDL(2.2.3.2)         

 GDP=F(K, CONS, FI, FM)معادلة   -2

ARDL(2.2.2.1.1)           

Coefficient 
Std. 

Error 

t-

Statistic 
Prob Coefficient Std. Error 

t-

Statistic 
Prob 

D(LNGGDP) 

(-1) 
0.369359 0.086976 4.246673 0.0054 0.730582 0.109277 6.685613 0.0002 

D(LNGGDP) 

(-2) 
-0.253583 0.061505 -4.122968 0.0062 0.351803 0.067016 5.249524 0.0008 

D(LNK) 2.396959 0.435356 5.505739 0.0015 2.856444 0.423752 6.740831 0.0001 

D(LNK(-1) 2.742586 0.221277 3.466314 0.0134 0.573597 0.308553 1.858990 0.1001 

D(LNCONS) -5.440883 1.121855 
-

4.849900 
0.0029 -3.629570 1.324930 

-

2.739443 
0.0255 

D(LNCONS) 

(-1) 
12.84564 1.253944 10.24420 0.0001 4.431742 1.513779 2.927601 0.0191 

D(LNCONS) 

(-2) 
2.875603 1.289629 2.229791 0.0673 - - - - 

D(LNFD) 1.138019 0.184170 6.179171 0.0008 - - - - 
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D(LNFD(-1) 0.767016 0.221277 3.466314 0.0134 - -  - 

D(LNFI) - - - - 1.868405 0.636684 2.934588 0.0189 

D(LNFM) - - - - 0.359295 0.143557 2.502801 0.0368 

CointEq(-1) -0.138887 0.017125 
-

8.110234 
0.0002 -0.476096 0.122071 

-

3.900148 
0.0045 

 نتائج تقدير معلمات الأجل الطويل  -ج

المتغي /  

 البيان

 GDP=F(K, CONS, FI, FM)معادلة     -GGDP=F(K,CONS,FD) 2معادلة     -1

Coefficient 
Std. 

Error 

t-

Statistic 
Prob Coefficient Std. Error 

t-

Statistic 
Prob 

Ink 2.795933 0.744298 3.756471 0.0091 0.638434 0.259716 2.457485 0.0395 

Lncons 7.648149 2.118992 3.609334 0.0112 2.881006 1.536656 1.874854 0.0977 

Lnfd 0.481141 0.117213 4.104844 0.0063 - - - - 

Lnfi - - - - 0.975121 0.391576 2.490246 0.0375 

Lnfm - - - - 0.170454 0.052931 3.220328 0.0122 

   واسا دام الل ا ا  ا  ارة طقاغولاا  الدراسة   (EViews V10)البلا امح الإحفالصاوفدر  خ داد اللاحث ا اقادا   ب  

 ختب ال رول الأوتب واغولاا  الدراسة    {D(Lnggdp), D(Lnk), D(Lncons), D(Lnfd), D(Lnfi), D(Lnfm)  ولا} -

ةةةةةةةةةةة  ويام احديد الا م ا جدول ة ل يد الأد -  ى  ياق م فرض العدم د الار ا يدود قن  دم وجود  ينة اواي  ة لأويلة الأجم طور ماغولاا  الدراسة

   (Pesaran et al, 2001).والأ  ب لهاا اد الار من ا جداول الل  أ دها

 % 10عنوية  ت ولا ختب الددلة الإحفا  ة للقعلقة اوادر   ند مةاو  م***-
 

  ويوضةةةةةةةةةةةةع قن يم  (ARDL)   اا ح ااديرا   قو   (أ  ا   )( الةةةةةةةةةةةةةاطق ط نةةةةةةةةةةةةةامش ال يثة  3)  عرض ا جدول رنم

الااةةةةدير لتةةةةم معةةةةادلةةةةة من معةةةةادلل  النقو ادنافةةةةةةةةةةةةةةةةادو قن خلأةةةةار الفةةةةةةةةةةةةة غةةةةة العةةةةامةةةةة للنقو   رنم  نةةةةةةةةةةةةةةم  اةةةةا ح 

( وال ا  ة   ب العينة الدال ة  1العينة الدال ة رنم)(الةةةةةةةةةةةةةةاطق ط انلا لتم مالقا  ح ث ااوم الأوتب مالا   ب  5,6)

 Wald)ويلور الاةةةةةةةةةةةم لأل  اا ح ا الار العينة لأويلة الأجم طور ماغولاا  الدراسةةةةةةةةةةة  ح ث جا      جة ( 2رنم)

Test) ا لا قة خحفةةةةةةةةةا  ة % و ل  لتم من 1 ند مةةةةةةةةةةاو  معنويةI(1) أكبلا من الا قة الافةةةةةةةةةو  ل يدود  (F)وفا 

  طقا  (FM)والأسةةوال اوال ة  (FI)ومعادلة مؤشةةرو الور اوؤسةةةةةا  اوال ة  (FD)اوؤشةةر العام للالور اواتنمعادلة 

يدل   ب وجود اتامم م ةةةةةةةة لا  طور ماغولاا  يم معادلة  يل ال  لا  محم الدراسةةةةةةةةة  و الااتن يتور هنا   ينة 

لنااح المي ن الإجقاتن ا يا اص كقا ات للنقو  اواي  ة لأويلة الأجم ااجش من اواغولاا  الا ةولاية ختب معدل  قو ا

 ادنافادو 

 عد الا كد من وجود  ينة اتامم م ةة لا  طور ماغولاا  الدراسةةة  ي تص الاةةةملال من ا جدول الةةةاطق ويوضةةع  

  ومن ااةةدير  (ARDL)( لنقو   ا ةةةةةةةةةةةةةي   ا  لةة  قن خلأةةار  قو  8( واوعةةادلةةة رنم)7 اةةا ح ااةةديرا  اوعةةادلةةة رنم)

( للنقو ادنافةةةةةةةةةةةةةةادو الل  ااق ةم ماغولااتلةا الا ةةةةةةةةةةةةةةولايةة قن الإ  ةال ادسةةةةةةةةةةةةة  قةارو  الإ  ةال 7عةادلةة رنم)معلقةا  او 

ةةةةةةةا دم يم مالا قن ال رول الأوتب و   لاا  خطلا  لأولها) ( 3.22.ادسةةةةةة،لييص الالالص واوؤشةةةةةةر العام للالور اواتن ويخ

(  ي لور  2النقو ادنافةةةةةةةةةةةادو ط  لا  خطلا  لأولها)   طالإنةةةةةةةةةةةافة ختب(SIC)  ب ال لاايب  ةةةةةةةةةةةة ند قن احديدها ختب مع ار
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در  99معنوية الا ثولا الإيجابص للقؤشةةةةةةةر العام للالور اواتن   ب النقو ادنافةةةةةةةادو طدرجة ثاة
خ
%  طقعامم مرو ة ن

 نةةد ال رول الأوتب ط  لا  خطلةةا  واحةةد   كقةةا اقوع  معلقةةة معةةامةةم ا ةةةةةةةةةةةةةي      77 0لل رول الأوتب و حو14 1طنحو

  طقا  ع   أر سر ة 14 0الةاللة و لغت  حو %  وخشارتلا1دل،لا ادحفا  ة  ند مةاو  معنويةطد "γ"ا  ل   

ا  و الااتن تةةةةةةةاغرل ف لا  الاعديم  14طقعدل تعديم أ لا  الأجم الافةةةةةةولا اجاا اواير الأجم اللويم اام % سةةةةةةنوي 

  ددلة خحفةا  ة  ند مةةاو    حو سةل  سةنوا   وجا   خشةار  اوعلقة اوادر  لق  ال ادسة  قارو موجلة و ا

% لل رول الأوتب ط  لا  خطلا  واحد   طقا  عك  الا ثولا الإيجابص لنقو ادسةة  قار  5% لل رول الأوتب  و ند1معنوية

  ب النقو ادنافةةةةةةةةةةادو  و  خت الناا ح معنوية ا ثولا ادسةةةةةةةةةة،لي  الالالص   ةةةةةةةةةةا ش العام وا  ا    ب معدل النقو  

اةش فجةا   سةةةةةةةةةةةةةاللةة قن ال رول الأوتب وموجلةة قن ال رول الأوتب  نةد ف لا  خطلةا  ادنافةةةةةةةةةةةةةادو وخر ا ال ةت خشةةةةةةةةةةةةةار 

ر  ل  ط  ش قن الأجم الافولا الا ثولا الةلي  ل ياد  الإ  ال ادس،لييص   ب معدل  قو  ةةةةةةةةةةةةة واحد  أو ف لااور  وند ي ة

ال ويو ةش أحةد متو ةا   ادد ةار و ةالاةاتن   ب اقويةم ادسةةةةةةةةةةةةة  قةار و قوا ي ول اة ثولاا الإيجةابص   ب مضةةةةةةةةةةةةةةا ف الإ  ة 

ا   ب معدل النقو ادنافةةةادو  ولكن   الر يةةةةة قن معادلة الللب الك ن  طقا ينعك  الا ثولا الالالص درا ا ش سةةةلل  

 ياغولا  ل  م  لأول ال  لا  ال من ة ح ت اقوع طا ثولاا الإيجابص م  يياد  لأول ف لا  الإطلا  

للنقو ادنافةةةةةةةةةةةةةةةادو الل  ااق ةةم ماغولااتلةةا الا ةةةةةةةةةةةةةةولايةةة قن الإ  ةةال  (  8وجةةا    اةةا ح ااةةدير معلقةةا  اوعةةادلةةة رنم)

ةةةةا دم يم مالا قن ال رول الأوتب   ادسةةة  قارو  ادسةةة،لي  الالالص ومؤشةةةرو الور اوؤسةةةةةةةا  والأسةةةوال اوال ة ويخ

ور معنوية  (  لال 2(   ب ال لاايب  طالإنةةافة ختب النقو ادنافةةادو ط  لا  خطلا  لأولها)1.2.21.و   لاا  خطلا  لأولها)

%  ح ث يا ت  95الا ثولا الإيجابص وؤشةةةةرو الور اوؤسةةةةةةةةةا  والأسةةةةوال اوال ة   ب النقو ادنافةةةةادو طدرجة ثاة

در معةامةم اورو ةة طنحو 05 0أنةم من    ”t”الا قةة ادحاقةال ةة لإحفةةةةةةةةةةةةةةا  ةة
خ
لتةم مالقةا   0.36“ ؛ 87 1”لتةم مالقةا  ونة

ور اوؤسةةةةةةةةةةةةةةةةةا  اوال ة ماار ة طا ثولا مؤشةةةةةةةةر الور الأسةةةةةةةةوال   ب ال لاايب  طقا  عك  ارا ال درجة ا ثولا مؤشةةةةةةةةر ال

الةةةاللة  طعشةةارتلا  "θ"اوال ة   ب النقو ادنافةةادو قن الأجم الافةةولا  كقا اقوع  معلقة معامم ا ةةي   ا  ل   

  طقا  ع   أر سةةر ة تعديم أ لا  الأجم الافةةولا 48 0%  و لغت  حو1وددل،لا ادحفةةا  ة  ند مةةةاو  معنوية

ا  أو ار ف لا  الاعديم تةةةةةةةةةةاغرل  حو سةةةةةةةةةخاور  وجا   خشةةةةةةةةةار  48طقعدل ير الأجم اللويم ااماجاا اوا % سةةةةةةةةةنوي 

%  ولكالا قن 1معلقة الإ  ال ادسةةةةةةةةةةةةة  قارو موجلة و ا  ددلة احفةةةةةةةةةةةةةا  ة  ند ال رول الأوتب طقةةةةةةةةةةةةةةاو  معنوية

خطلةةةةةا  واحةةةةةد  طلغةةةةةت الا قةةةةةة ادحاقةةةةةال ةةةةةة لإحفةةةةةةةةةةةةةةةةةا  ةةةةةة طقةةةةةا  عك  ددل،لةةةةةا  100 0 حو  ”t”ال رول الأوتب ط  لا     

%  ويا ت خشةةةةار  معلقة ادسةةةة،لي  الالالص سةةةةاللة قن ال رول الأوتب  10الإحفةةةةا  ة  ند مةةةةةاو  معنوية اللغ  حو

%  لكالا قن ال رول الأوتب ط  لا  خطلا  واحد  اقوع  طعشةةةةةار  موجلة  ا  ددلة خحفةةةةةا  ة  5 ند مةةةةةةاو  معنوية

 لة الأوتب %  طقا ياوافق م   اا ح اوعاد95طدرجة ثاة

( الةةةاطق قن الاةةةمل ل  اا ح ااديرا  معلقا  الأجم اللويم  لتم معادلة من معادلل   3) ويوضةةع ا جدول رنم

النقو ادنافةةةادو  ح ث اوضةةةع اوعادلة الأوتب الا ثولا الإيجابص للقاغولاا  الا ةةةةولاية ال يثة الإ  ال ادسةةة  قارو  

ا طددل،لا الإحفةةا  ة  ند مةةةاو  معنويةوادسةة،لي  الالالص واوؤشةةر العام للالور او  %  و لغ  5اتن واقوع  جق ع 

قن الأجم اللويم  والور اوعادلة ال ا  ة للنقو ادنافةةةةةادو قن   48 0معامم مرو ة اوؤشةةةةةر العام للالور اواتن  حو

ة ح ث طلغ  الاةةةةةةةةةمل ل من ا جدول الةةةةةةةةةاطق الا ثولا اديجابص وؤشةةةةةةةةرو الور اوؤسةةةةةةةةةةةةةةةةةا  اوال ة والأسةةةةةةةةوال اوال  

ا ارا ال ا ثولا مؤشةةةر الور اوؤسةةةةةةةا    0.17) ؛ (0.98 معامم اورو ة  حو لتم مالقا   ب الاواتن  طقا  عك  أيضةةة 
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اوال ة   ب النقو ادنافةةةةةةةةةةادو قن الأجم اللويم شةةةةةةةةةة  ش م م الأجم الافةةةةةةةةةةولا ماار ة طا ثولا مؤشةةةةةةةةةةر الور الأسةةةةةةةةةةوال  

%  وت ةةةةةةولا خشةةةةةةار  معلقة يم  5ل،لا ادحفةةةةةةا  ة  ند مةةةةةةةاو  معنويةاوال ة  واقوع  اوعلقة اوادر  لتم مالقا طدد

من الإ  ال ادسةةةةة  قارو وادسةةةةة،لي  الالالص ختب ا ثولاهقا الإيجابص قن الأجم اللويم   ب معدل النقو ادنافةةةةةادو  

 لتم مالقا   ب الاواتن   “%10 ؛ %5” ند مةاو  معنوية اللغ  حو

قن الأجلور الافةةةةةةةةةةةةةولا   (ARDL)كقةد ةم للاتةامةم او ةةةةةةةةةةةةة لا  وااةدير معلقةا   قو   عةد  رض  اةا ح ا الةار ا يةدود  

( 4واللويم  ا تص  لو  اد الارا  ال  ةةةة  فةةةة ة وي قة مادرا  النقو   وجود  الاوف ق  ويلور ا جدول رنم)

 (ARDL)الااتن  اا ح جود  الاوف ق واد الارا  ال    ف ة وي قة ااديرا   قو  

  (ARDL)و يلم نالااتبارات ال شخيصية لملائمة تقديرات نموذج : جودة الت4جدنف 

 ”ECM”جودة تو يلم تقديرات النموذج  ي الأجل القصي  باستخداخ -أ

 الااتبار/ المعادلة
 معادلة              -1

      GGDP=F(K,CONS,FD) 

 معادلة  -2

GGDP=F(K, CONS, FI, FM) 

R-squared 0.984799 0.962662 

F-statistic 
28.86322 

) 0.00023   (  

12.13288 

(0.00063 ) 

   ”ARDL“لتقديرات نموذج  الااتبارات ال شخيصية -ب

 الااتبار/المعادلة

 معادلة        -1

    GGDP=F(K,CONS,FD) 

 معادلة   -2

    GGDP=F(K, CONS, FI, FM) 

Chi-Square F- Test Chi-Square F-Test 

stat Prob stat Prob stat Prob stat 
Pro

b 

Breusch- Godfrey Serial 

Correlation LM Test 
2.020660 0.4868 0.439274 0.85504 1.983469 0.1590 0.57811 0.4719 

ARCH 

Heteroscedasticity Test 
1.190718 0.8796 0.240436 0.9113 0.089535 0.7648 0.08267 0.7763 

Jarque- Bera 

Normality Test 

0 831358 

(0.659892) 

0 111454 

(0.945797) 

Ramsey Reset Test 
F-statistic Prob F-statistic Prob 

0.480857 0.5189 0.142851 0.7167 

ا   ب البلا امح الإحفالص     (ARDL)  طاسا دام  اا ح ااديرا   قو   (EViews,V10)اوفدر  خ داد اللاحث ا اقاد 

جود  اوف ق ااديرا  الأجم الافةةةةةةةولا  (أ)يوضةةةةةةةع الاةةةةةةةةم   (أ   ا)( الةةةةةةةةاطق ختب نةةةةةةةةقور  4يناةةةةةةةةم ا جدول رنم)

لنقو   ا ةةةةةةةةةةةةةي   ا  لةة   لتةةم معةةادلةةة من معةةادلل  النقو ادنافةةةةةةةةةةةةةةادو  وكةةالةة  اوعنويةةة الإحفةةةةةةةةةةةةةةا  ةةة للعينةةة  

لتةةةم من اوعةةةادلةةةة الأوتب وال ةةةا  ةةةة   ب الاواتن  طقةةةا  عك   ) 96 0;98 0(اواةةةدر   ح ةةةث طلغ معةةةامةةةم الاحةةةديةةةد  حو

ارا ةةال الاةةدر  الا ةةةةةةةةةةةةةةولايةةة للعينةةة اواةةدر  لتةةم معةةادلةةة  كقةةا اقوع  طقعنوي،لةةا الإحفةةةةةةةةةةةةةةةا  ةةة  خ  جةةا   الا قةةة 
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%  1  طقا  ع   الددلة الإحفةةةةةةةا  ة للعينة اوادر   ند مةةةةةةةةاو  معنوية01 0أنم من   (F)ادحاقال ة لإحفةةةةةةةا  ة

ا ختب   (ARDL)  من ا جدول الةةةاطق  اا ح اد الارا  ال  ةة فةة ة وادرا   قو   (ا)الاةةةم   ويلور و ل  اسةة ناد 

  اا ح  قةة ا الارا   ن   ب النحو الااتن 

العةةةةةةدم  (Breusch-Godfrey)ااتبههههههار – هةةةةةةاا اد الةةةةةةار   ب فرض  اللواقن  ياوم  طور  الةةةةةةااتص    عةةةةةةدم  ليرالةةةةةةا  

ا الةةةةةةةار   من  لتةةةةةةةم  ادحاقةةةةةةةال ةةةةةةةة  الا قةةةةةةةة  جةةةةةةةا    اةةةةةةةا ح  ونةةةةةةةد  اللواقن   طور  ارالةةةةةةةا   اتص  م ةةةةةةةةةةةةةتلةةةةةةةة   (F)وجود 

معنويةةةةةةةة  (Chi–Square)وا الةةةةةةةار اللواقن 5  أكبلا من مةةةةةةةةةةةةةةاو   طور  ارالةةةةةةةا   اتص  مقةةةةةةةا  ع    ةةةةةةةدم وجود    %

 للقعادلاور 

لعةةدم ثلةةا  الةةاين اللواقن  ياوم هةةاا اد الةةار   ب فرض العةةدم طالةةا  الةةاين اللواقن  والور    (ARCH)ااتبههار –

–Chi)وا الةةةةار  (F)   جةةةةة اد الةةةةار نلول فرض العةةةةدم  ح ةةةةث جةةةةا   الا قةةةةة ادحاقةةةةال ةةةةة لتةةةةم من ا الةةةةار

Square)  للقعادلاور  05 0أكبلا من 

للاويي  اللل عن  ياوم اد الةار   ب فرض العةدم طة ر اللواقن ا ل  الاويي  اللل عن    (Jarque-Bera)ااتبهار –

طقةةةا  ع   نلول فرض  5وجةةةا   الا قةةةة ادحاقةةةال ةةةة لهةةةاا اد الةةةار أكبلا من مةةةةةةةةةةةةةةاو  معنويةةةة % للقعةةةادلاور  

 العدم  

هاا اد الار الاعرف   ب   ل ةةةةةةةةةةةية احديد ال ةةةةةةةةةةةتم الداتن للنقو    يام من  يل (Ramsey Reset)ااتبار –

أر النقو       (F)مد  مي قة ال ةةةةتم الداتن اوةةةةةا دم قن النقو    وي لور من الا قة ادحاقال ة لإحفةةةةا  ة

د  عا ص من م ةةةةةةةةةةتلة ا  ل  قن احديد ال ةةةةةةةةةةتم الداتن للعينة طور اواغولاا   ح ث جا   الا قة ادحاقال ة  

 للقعادلاور % 5 أكبلا من مةاو  معنوية

  يلةدف هاا اد الةار ختب الاة كد  (ARDL)ليسةةةةةةةةةةةةةاارار اله ك ن واةدرا   قو    (CUSUMSQ-CUSUM)ااتبهار –

من ادسةةةةةةةةةةةةاارار اله ك ن وعلقا  الأجلور الافةةةةةةةةةةةةولا واللويم  أو  لو الل ا ا  اوةةةةةةةةةةةةةا دمة من وجود تغولاا   

وا الةةار المجقول    (CUSUM)اكم  لللواقنه تل ةةة  بلا ال من  ويام  لةة  من  يل يةةم من ا الةةار المجقول ال لا 

  وياحاق ادسةةةاارار اله ك ن وادرا  النقو    ندما يا  ال ةةةتم الل ا ص  (CUSUMSQ)ال لااكم  ورب  اللواقن

( الااتن  6%  وال ةةةةةةةةتم رنم)5للا قة الإحفةةةةةةةةا  ة لكي اد الارين دا م ا يدود ا يرجة  ند مةةةةةةةةةاو  معنوية

 اوعادلاور يوضع  اا ح اد الارين لتم من 
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 )(*)ARDL(: ااتبار الاستقرار الهيةلي لمقدرات نموذج6شكل 

ا   ب البلا امح     (ARDL)    طاسا دام  اا ح ااديرا   قو   (EViews,V10)الإحفالصاوفدر  خ داد اللاحث ا اقاد 

 % 5    ياحاق ادساارار اله ك ن للقعلقا  اوادر  دا م ا يدود ا يرجة  ند مةاو  معنوية(*)
 

( الةةةةةةةةةاطق ال ةةةةةةةةتم الل ا ص للا قة الإحفةةةةةةةةا  ة لكي اد الارين وعادلة  6من ال ةةةةةةةةتم رنم) (أ   ا)  يلور ال ةةةةةةةةكير

ال ةةةةةةتم الل ا ص للا قة الإحفةةةةةةا  ة   (    د)اوؤشةةةةةةر العام للالور اواتن كقاغولا ا ةةةةةةةولاو  طينقا يوضةةةةةةع ال ةةةةةةكير  

  خ  ياضةةةةةةع أر ال ةةةةةةتم  لكي اد الارين وعادلة مؤشةةةةةةرو الور اوؤسةةةةةةةةةةةةةا  وادسةةةةةةوال اوال ة كقاغولاا  ا ةةةةةةةولاية

%  مقةا يةدل   ب ادسةةةةةةةةةةةةةاارار  5الل ةا ص لإحفةةةةةةةةةةةةةةا  ةة اد الةارين اا  دا ةم ا يةدود ا يرجةة  نةد مةةةةةةةةةةةةةةاو  معنويةة

 ( 6, 5قن نو  الف غة العامة للقعادلاور رنم)  (ARDL)  اله ك ن للقعلقا  اوادر  لنقو  

 

 

 (FI, FM)ج: المجموع التراكمي للبواقي لمعادلة مؤشري شكل

 (FD)ب: المجموع التراكمي لمربع البواقي لمعادلة مؤشر شكل

  

 (FD)   أ: المجموع التراكمي للبواقي لمعادلة مؤشر شكل

  

 (FI, FM)د: المجموع التراكمي لمربع البواقي لمعادلة مؤشري شكل

FM” 
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للسببية بين مرشرات التطور المالي نالنمو الاقتصادي    (Toda-Yamamoto)  نتائج ااتبار   (5-3)

  ي الأجل الطويل 

للعينةةةة الةةةةةةةةةةةةةةلل ةةةة طور مؤشةةةةةةةةةةةةةرا  الالور اوةةةاتن    (Toda-Yamamoto)  ( الاةةةاتن  اةةةا ح ا الةةةار 5يلور ا جةةةدول رنم)

 ومعدل النقو ادنافادو  (FM, FI, FD)ال يثة

 الأجل  لاتجا  العلاقة السببية طويلة (Toda-Yamamoto ) ااتبار  : 5جدنف 

  (GGDP)نالنمو الاقتصادي (FM, FI, FD)بين مرشرات التطور المالي

 المتغي 

 )*( التابع/المستقل 

 ( (FM, FI, GDPالعلاقة السببية بين -2 (FD, GGDP)العلاقة السببية بين -1

Lnggdp lnfd lnggdp Lnfi Lnfm 

Chi-sq Prob Chi-sq Prob Chi-sq Prob Chi-sq Prob Chi-sq Prob 

Inggdp - - 8.04332 0.005 - - 16.6543 0.005 18.74947 0.002 

Lnfd 1.55308 0.213 - - - - - - - - 

Lnfi - - - - 3.91280 0.562 - - 2.937165 0.709 

Lnfm - - - - 4.94271 0.423 3.54712 0.616 - - 

 ااجاا الةلل ة 

 

𝐹𝐷 → 𝐺𝐺𝐷𝑃 
 

𝐹𝑀 → 𝐺𝐺𝐷𝑃  ;      𝐹𝐼 → 𝐺𝐺𝐷𝑃 

ا   ب البلا امح الإحفالص    واسا دام الل ا ا  ا  ارة طقاغولاا  الدراسة  (EViews V10)اوفدر  خ داد اللاحث ا اقاد 

 قن  دم وجود  ينة سلل ة ااجش من اواغولا اوةاام ختب اواغولا الاا    (T-Y)ياق م فرض العدم د الار :)*( -

للعينة الةةةةةةةةةةةةلل ة طور النقو ادنافةةةةةةةةةةةادو واوؤشةةةةةةةةةةةر العام  (T-Y)  ( الةةةةةةةةةةةةاطق    جة ا الار 5يوضةةةةةةةةةةةع ا جدول رنم)

والأسوال اوال ة  وي لور  للالور اواتن  وكال  العينة الةلل ة طور النقو ادنافادو ومؤشرو الور اوؤسةا  

من ا الار ااجاا العينة الةةةةةةةةةةةةةةلل ة طور اوؤشةةةةةةةةةةةةةر العام والالور اواتن  وجود ماجش وح د لهاا العينة ياجش من 

ختب الددلة ادحفةةةةةا  ة داجاا    (Wald Test)ت ةةةةةولا    جة اوؤشةةةةةر العام للالور اواتن ختب النقو ادنافةةةةةادو  ح ث

%  كقا ياضةةةةةةةةع من    جة ا الار العينة الةةةةةةةةةلل ة طور النقو ادنافةةةةةةةةادو  1عنويةالعينة ط القا  ند مةةةةةةةةةاو  م

ومؤشةرو الور اوؤسةةةا  والأسةوال اوال ة وجود ماجش وح د لهاا العينة ياجش من مؤشةرو الور اوؤسةةةا  

-Chi)  %  ح ث جا   الا قة ادحاقال ة لإحفةةةةا  ة99والأسةةةةوال اوال ة ختب معدل النقو ادنافةةةةادو طدرجة ثاة

sq)  لتم من اوؤشةرين  وهو ما يؤكد   ب ما سةلق الاورةم خل ش من وجود  ينة اواي  ة ااجش من   01 0أنم من

اواغولاا  الا ةةةةةةةةةةةةةةولايةةةةة وؤشةةةةةةةةةةةةةرا  الالور اوةةةةاتن ختب معةةةةدل  قو النةةةةااح المي ن الإجقةةةةاتن ا يا اص كقا ةةةةات للنقو  

خطلةا  طةاسةةةةةةةةةةةةةا ةدام ا الةار ا يةدود كقةد ةم للاتةامةم   ادنافةةةةةةةةةةةةةادو قن الأةار  قو   لاد حةدار الةااتص اوويل ط  لاا 

 او  لا ل 

 

 

 



 (   2018 -  1990)العينة طور الالور اواتن والنقو الإنافادو قن مفر  يل ال  لا  
 

[550] 

 ا خلاصة نالتوصيات(  6)

ر  واادير معلقا  ال   ةةةةةةةةةةةةةةةةةة اسةةةة،لدفت الدراسةةةةة ا الار العينة طور الور الالال اواتن والنقو ادنافةةةةادو قن مفةةةة 

كقد م للاتامم او ةةةةةةةةةة لا   (ARDL–Bounds Test)  العينة قن الأجلور الافةةةةةةةةةةولا واللويم  طاد اقاد   ب  قو  

للاحاق من ااجاا العينة الةةةةةةةةةةةةةلل ة قن الأجم اللويم ط القا  و اسةةةةةةةةةةةةا دام ط ا ا     (Toda-Yamamoto)  وا الار 

( واغولاا  الةدراسةةةةةةةةةةةةةةة  الل  اق لةت قن معةدل  قو النةااح المي ن الإجقةاتن  2018-1990لل  لا  )الةةةةةةةةةةةةةةلةةةةةةةةةةةةةةلةة ال من ةة  

لا اا    وثيثة مؤشةةةةةةةةةةرا  للالور اواتن رةةةةةةةةةةادر   ن رةةةةةةةةةةندول الناد  ا يا اص كقا ات للنقو ادنافةةةةةةةةةةادو وكقاغو

الاو  عاقد طدورا   ب مؤشةةةرين أحدهقا  ةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةا  طالةةةةةةةةةةةةةةةةةور   (FD)الدوتن ماق لة قن اوؤشةةةر العام للالور اواتن  

كقاغولاا  ا ةةولاية  طالإنةافة ختب الإ  ال  (FM)والأ ةةةةةةةةةةةةةةةر ياعةةةةةةةةةةةةةةةلق طةةةةةةةةةةةةةةةالأسةوال اوال ة    (FI)اوؤسةةةةةةةةةةةةةةةةةةا  اوةةةةةةةةةةةةةةةال ةةةةةةةةةةةةةةةة 

ادسةةةة  قارو والإ  ال ادسةةةة،لييص الالالص  جود  اوف ق اوادرا   وااوم الدراسةةةةة ا يال ة طاادير معادلاور وعدل  

النقو ادنافةةادو قن  يناش طقؤشةةةةةةةةةةةةةةةةةرا  الالور اواتن  تةةة ند الأوتب   ب العينة الدال ة الل  ار ط طور ما ات 

اقد ال ا  ة   ب العينة الدال ة الل  ار ط طور ما ات النقو  النقو ادنافةةادو واوؤشةةةةةةةةةةةةةةةةةر العام للالور اواتن وتع

 ادنافادو ومؤشةرو الور يم من اوؤسةا  والأسوال اوال ة  واا  و أهم الناا ح ف قا ي ن 

أظهر   اا ح ا الار جار الوحد  دسةةةةةةةةةةةةاارارية الةةةةةةةةةةةةةلةةةةةةةةةةةةةلة ال من ة واغولاا  الدراسةةةةةةةةةةةةة  طاسةةةةةةةةةةةةا دام يم من  –

وجود ا ايف قن درجة اتامم ط ا ا  ماغولاا     (PPطولاور -ف ل ل )وا الار  (ADFاووسةةةة   فوللر   -ديتص)ا الار

 الدراسة طور الةتور والاتامم من الدرجة الأوتب 

ط خت  اا ح ا الار ا يدود كقد م للاتامم او ةةةةة لا   وجود  ينة اواي  ة لأويلة الأجم ااجش من مؤشةةةةةرا    –

 النقو ادنافادو  الالور اواتن كقاغولاا  ا ةولاية ختب معدل

أوضةيت  اا ح اادير معلقا  الأجلور الافةولا واللويم معنوية الا ثولا الإيجابص لتم من اوؤشةر العام للالور   –

(  نةد 36 0  87 1   14 1)  اوةاتن  ومؤشةةةةةةةةةةةةةرو الور اوؤسةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةا  والأسةةةةةةةةةةةةةوال اوةال ةة طقعةامةم مرو ةة نةدر طنحو 

( لتم مالا  17 0  98 0  48 0)  م الافةةةةةةةةةولا  وندر  طنحو ال رول الأوتب لل يثة مؤشةةةةةةةةةرا    ب ال لاايب قن الأج

  ب ال لاايب قن الأجم اللويم  طقا  عك  ارا ال ا ثولا مؤشةةةر الور اوؤسةةةةةةةا  اوال ة   ب النقو ادنافةةةادو  

 طا ثولا مؤشر الور الأسوال اوال ة  ماار ة  قن الأجلور الافولا واللويم 

معةةادلةةة من اوعةةادلاور  طةةددل،لةةا الإحفةةةةةةةةةةةةةةا  ةةة ون ق،لةةا  اقوع  ااةةديرا  معلقةةة معةةامةةم ا ةةةةةةةةةةةةةي   ا  لةة  لتةةم   –

( لتةم من معةادلةة اوؤشةةةةةةةةةةةةةر العةام للالور اوةاتن  ومعةادلةة مؤشةةةةةةةةةةةةةرو الور 48 0   14 0الةةةةةةةةةةةةةةاللةة  و لغةت  حو)

 اوؤسةا  وادسوال اوال ة   ب الاواتن 

وجود  ينةةة سةةةةةةةةةةةةةلل ةةة أحةةاديةةة اداجةةاا من اوؤشةةةةةةةةةةةةةرا  اوةةال ةةة ختب معةةدل النقو    (T-Y)  أوضةةةةةةةةةةةةةيةةت  اةةا ح ا الةةار  –

ختب الددلة الإحفةةا  ة داجاا العينة طور يم    (Wald Test)ت ةةولا    جة ادنافةةادو قن الأجم اللويم  ح ث

ل %  طقا ياوافق م     جة  قو   لاد حدار الااتص اووي 1مؤشةةةةةةةةةةر والنقو ادنافةةةةةةةةةةادو  ند مةةةةةةةةةةةاو  معنوية

 ط  لاا  خطلا  طاسا دام ا الار ا يدود 

 وقن نو  ما ام الاورم ال ش من  اا ح  يوص ا طقا ي ن 
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ر من الوير  ة    ب الر م مقا حاااش مفتحقيلم المزيد من التطور  ي القطاع المالي بركنيه المرسس ي نالسوقي –

ا ودور اوةاو  اواوسط  ند الور  ل  من ن قة يم من اوؤشر العام   قن الالال اواتن  خد أ ش مايال محدود 

%( قن نلاية  1 28%  9 31%   6 30للالور اواتن ومؤشةةةةرو الور اوؤسةةةةةةةةةا  والأسةةةةوال اوال ة الاو طلغ  حو)

لتةم مالم   ب الاواتن  طقةا ياللةب رسةةةةةةةةةةةةةم الةةةةةةةةةةةةةة ةاسةةةةةةةةةةةةةا  ادنافةةةةةةةةةةةةةاديةة الل  احاق او يةد من الور   2018 ةام

ا   ب معد  ل النقو ادنافادو الالال اواتن  طقا يؤثر ايجاط  

  قن نةةةةةةو  ارا ال معامم الاسههههههتفادة من ااتلال معامل مرننة مرشههههههري تطور المرسههههههسههههههات نالأسههههههواق المالية –

مرو ةة مؤشةةةةةةةةةةةةةر الور اوؤسةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةا  اوةال ةة ماةار ةة طقعةامةم مرو ةة الور الأسةةةةةةةةةةةةةوال اوةال ةة قن الأجلور الافةةةةةةةةةةةةةولا 

 يد من ا ع م دور اوؤسةةةةةةةةةةةةةةةا  اوال ة قن واللويم  فعر  ل   عك  أهق ة رسةةةةةةةم الةةةةةةةة اسةةةةةةةا  الل  تلام طاو 

 الاقويم ورف  ك ا تلا  طقا  ةهم   تم أكبلا قن  قو الالال ا يا اص قن ادنافاد اوفرو 

ط خت  اا ح احل م ااجاها  مؤشةةةةةةةةرو الور اوؤسةةةةةةةةةةةةةةةةةا    العمل على ا حد من التقلبات  ي الأسهههههههواق المالية: –

ر  ةةةةةةةةةةةةةةةةةة اواتن  يل ف لا  الدراسةةةةةة  الا ثولا الواضةةةةةع لااللا  مؤشةةةةة   والأسةةةةةوال اوال ة وتغولاا  اوؤشةةةةةر العام للالور 

احا ق ادسةةةةةةةةةاارار قن سةةةةةةةةةوقن     ب  الأسةةةةةةةةةوال اوال ة   ب اوؤشةةةةةةةةةر العام للالور اواتن  طقا  عك  أهق ة العقم 

 الةندا  والأورال اوال ة 

انافر  الدراسة ا يال ة   ب ا الار العينة طور مؤشرا  الالور اواتن ال يثة   اق" اح دراسات مستقبلية: –

والنقو ادنافةةةةةةةةةةةادو دور ن ات العينة طور يم مؤشةةةةةةةةةةةر وما  ةةةةةةةةةةةة ند خل ش من مؤشةةةةةةةةةةةرا  فر  ة  ح ث ياوم 

ب  اوؤشةر العام   ب يم من مؤشةرو الور اوؤسةةةا  والأسةوال اوال ة  كقا  ةة ند يم من هاين الأ ولاين   

ص ومؤشرااش  ةةةةةةة ثيثة مؤشرا   طقا ي ا  أفال لدراسا  مةاالل ة لاحل م ون ات العينة طور يم مؤشر ر ية

ال ر  ة  للونوف   ب  اا  الاو  والضةعف لتم مؤشةر وادسةا اد  مالا  ند ونة  سة اسةا  الوير الالال 

      اواتن طركن ش اوؤسا   والةول 
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The Relationship between Financial Development and Economic Growth in 

Egypt during the Period (1990- 2018): Analytical - Econometric Study 

Dr. Radi El-sayed Abdelgawad 

Abstract  

This study aimed to examine the relationship between financial development and 

economic growth in Egypt for the period (1990-2018). To overcome the 

shortcomings of  using single indicators as proxies for financial development, the 

study depended on three financial development indices that were developed by the 

IMF. These indices are overall financial development index (FD), financial 

institutions index (FI), and financial markets index (FM). In addition to financial 

development indicators, the impact of investment and final consumption 

expenditures on Changes of Real Gross Domestic Product (GGDP) as a proxy for 

economic growth rate were investigated using) ARDL-Bounds Test as 

Cointegration Approach( to estimate short and long terms parameters and )Toda- 

Yamamoto( to ascertain the direction of causality relationship between financial 

development indices and economic growth. The results of the )ADF( and )PP( tests 

to the unit of time series data showed that some of the variables are I(0) and others 

are I(1). The bounds test results found a long run relationship directed from three 

financial development indices to the economic growth rate. The (ECM) confirmed 

a positive and statistically significant effect of (FD, FI, FM) on (GGDP) in short 

and long terms. The error correction factor of (FD) equation and “FI & FM” 

equation were negative and statistically significant. Finally, “T-Y” causality test 

indicated that there was unidirectional causality run strictly from financial 

development to economic growth. 

Keywords  

Economic Growth - Overall Financial Development Indices - Bounds Test - 

Causality Test. 
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