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 ممخص:

تيجؼ الجراسة الى اختبار العلاقة القائسة بيغ القصاع السالي والشسػ الاقترادؼ في الجوؿ 

( باستعساؿ نسػذج بانل 1990/2020خلاؿ الفتخة ) السغخب العخبي )الجدائخ، تػنذ، السغخب(

ARDL ،الإنفاؽ الحكػمي  حيث تع استعساؿ ثلاث مؤشخاتGD، ائتساف السسشػح لمقصاع الخاصCP 

 .M2،الكتمة الشقجية 

ولكغ  والشسػ الاقترادؼ القخوض السسشػحة علاقة معشػية بيغ أنو لا تػجج تػصمت الجراسة الى

السجػ أما في  في السجػ الصػيل، علاقة معشػية عكدية بيغ حجع الكتمة الشقجية والشسػ الاقترادؼ

، وىحا عمى عكذ الشتيجة الستحرل وكل الستغيخاتعلاقة عكدية معشػية بيغ الشسػ فيشاؾ  القريخ 
عمييا في السجػ الصػيل أؼ أف الكتمة الشقجية تؤثخ سمبا عمى الشسػ اقترادؼ. كسا تػجج علاقة عكدية 

علاقة اف ال يسكغ القػؿ وعميو .السجػ القريخ وباقي الستغيخات السدتقمة فيمعشػية بيغ كل مغ الشسػ 

مسا يجؿ عمى اف القصاع السالي في دوؿ  لاقة عكديةىي ع بيغ القصاع السالي والشسػ الاقترادؼ

 الشسػ الاقترادؼ ليحه الجوؿ. عمىالعيشة مازاؿ لع يبمغ مدتػػ يسكشو مغ التأثيخ إيجابيا 

  ARDLبانلقصاع السالي ، الشسػ الاقترادؼ، دوؿ السغخب العخبي، نسػذج  :الكمسات السفتاحية

 

 

 

 

 

 

 



 
 

Abstract: 

The study aims to test the relationship between the financial sector and economic 

growth in the Maghreb countries (Algeria, Tunisia, Morocco) during the period (1990-

2020) using the ARDL panel model, where three indicators were used, government 

spending GD, credit granted to the private sector, CP, monetary mass M2. 

 

The findings stress that, there is no significant relationship between loans given to 

private sector and economic growth, but an inverse significant relationship between the 

size of the money supply and economic growth in the long term. In the short term, there is 

a significant inverse relationship between growth rates and all variables, and this is in 

contrast to the result obtained in the long run, i.e. The money supply negatively affects 

economic growth. There is also a significant inverse relationship between growth and the 

rest of the independent variables in the short term. Accordingly, it can be said that the 

relationship between the financial sector and economic growth is an inverse relationship, 

which indicates that the financial sector in the sample countries still has not reached a level 

that could positively affect the economic growth of these countries. 

 

Keywords: financial sector, economic growth, Maghreb countries, ARDL panel model 
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 العلاقةتعتبخ دراسة و ، قترادؼلإا الشسػ دفع عجمة في كبيخة أىسيةمكانة و  السالي القصاع يحتل
عامة، ودوؿ  الشامية الجوؿ في بالغ بإىتساـ تحطى التي السػاضيع أىع بيغ مغ بيشيسا تخبط التي

 مجسػعة السالي الشطاـ يعبخ حيث لجييا، السعيذة السدتػػ  تحديغ إلى تدعى والتي خاصةالسغخب 
 بالتػضيف وأخخيغ التسػيل عمى بالحرػؿ قتراديغلإا للأعػاف تدسح التي لياتلأوا الييئات

 الشسػ عجمة خيوتصػ  تحفيد عمى وقادر متصػر مالي نطاـ يكػف  أف يجب فيشا ،السجخخاتيع
 قترادؼ.لإا

 وىحا قتراديةلإا والتشسية الشسػ لتحقيق سبابلأا أىع بيغ مغ متصػر مالي نطاـ وجػد يعتبخلحا 
 التصػر بيغ تخبط التي العلاقة شبيعة حػؿ كبيخا إىتساما أبخزت حيث قتراديةلإا دبياتلأا ماتشاولتو

 تعبئة في السالي لمشطاـ الفعاؿ دور إلى ىسيةلأا ىحه تخجع إذ ،قترادؼلإا الشسػو  السالية نطسةلأا
 وحجات إلى مالي فائس ذات وحجات بيغ وصميا شخيق عغ قترادلإا يحتاجيا التي السالية السػارد

 قترادؼ.لإا الشسػ عمى إيجابيا يشعكذ الحؼ مخلأا مالي عجد ذات

 تشفيح عمى يابعز العخبية حيث عسجيػاجو القصاع السالي العجيج مغ التحجيات في الجوؿ 
بجسمة  والسغخب وتػنذ الجدائخ قامت أيغ ،القصاع ىحا لتصػيخ قتراديةلإا صلاحاتلإا مغ مجسػعة

 .ه ىحا القصاعشيج الحؼ العجد ىحا ترحيح أجل مغ صلاحاتلإا مغ

 تحجيج إشكالية الجراسة: أولا:

 نصخح إشكالية التالية: سابقا لو تصخؽ  تع ما ضػء وعمى

خلاؿ الفتخة  السغخبو  ،وتػنذ الجدائخ،في  قترادؼلإا الشسػ عمى السالي القصاع يؤثخإلى أؼ مجػ 
  ؟(1990/2020)

 التالية: الفخعية التداؤلات شخح يسكغ فإنو الخئيدية شكاليةلإا ومغ

 مكػناتو؟ تتسثل فيسا و ؟ السالي القصاع  ماىػ 
 قترادؼ؟لإا بالشسػ السالي التصػر ما علاقة 
  ؟ما مجػ تصػر السالي  واثخىا عمى الشسػ الاقترادؼ 
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ثانيا: فخضيات الجراسة : 

 التالية: الفخضيات صحة إختبار إلى ندعى عشيا، تفخغ وما الخئيدية شكاليةلإا مغ وإنصلاقا

 لمجراسة: الخئيدية الفخضية.1 

 التالية: ساسيةلأا الفخضية الرحة إختبار إلى البحث ىحا يدعى

 وذالظ أخخػ  إلى دولة مغ يختمف التأثيخ ىحا لكغ قترادؼ،لإا الشسػ عمى إيجابيا السالي القصاع يؤثخ
 السالية. أنطستيا تصػر مدتػػ  حدب

 الفخعية الفخضيات.2 

 :التالية السداعجة الفخضيات صحة إختبار إلى البحث ىحا يدعى

  لشسػ الاقترادؼ في الاجل اتػجج علاقة عكدية ذات دلالة إحرائية مغ القصاع السالي الى
 ؛الصػيل

 الاقترادؼ في الاجل القريخ ؛قصاع السالي الى الشسػ تػجج علاقة شخدية ذات دلالة احرائية مغ ال

الجراسة:  أهجافثالثا: 

 فيسايمي: تمخيريا يسكغ التي ىجاؼلأا مغ مجسػعة تحقيق إلى الجراسة ىحه تيجؼ

 محجداتو. وأىع قترادؼلإا مفيػـ لمشسػإعصاء 

 لػضائف.، اأنػاع مفيػـ، ،السالي بالشطاـ الستعمقة الجػانب كل تقجيع 

 السغخب تػنذ، الجدائخ، في قترادؼلإا الشسػ عمى السالي التصػر أثخ قياس. 

 السؾضؾع ختيارلإا أسباب: رابعا

 والبشػؾ. السالية التخرز ضسغ السػضػع أف بإعتبار 
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 تػنذ. السغخب، الجدائخ، مغ كلل قترادؼلإا والشسػ السالي القصاع واقع إكتذاؼ 

  استسخارية اشكالية ضعف كفاءة القصاع السالي في الجوؿ السغخب العخبي.فيع أسباب 

 الجراسة وعيشة حجود:خامدا

 ليحه حرائيةلإا معمػمات لتػفخ  )، مغخب ، تػنذ ، جدائخ( دوؿ ثلاثة إلى الجراسة ىحه تصخقت لقج
 قترادؼ.لإا بالشسػ السالي القصاع العلاقة تحميل إلى الجراسة تخكد كسا ، الجوؿ

 (.1990/2020الفتخة) مابيغ السجة تحجيج تع الدمشية الحجود أما

 وذلظ  Eviews12 بالبخنامج  ستعانةلإا تع قترادؼ،لإا والشسػ السالي القصاع مابيغ العلاقة ولجراسة
 )  الشقجية الكتمة ، الحكػمي نفاؽلإا ، الخاص لمقصاع السحمي ئتسافلإا (التالية السؤشخات لتحميل
 قترادؼ.لإا بالشسػ ياوعلاقت

 : الجراسات الدابقة :سادسا

 ،" اثخ سياسة التحخيخ السالي عمى الشع الاقترادؼ في الجوؿ  دراسة "بذخوؿ فيرل
(مقاؿ مشذػر في 1990/2017السغاربية )السغخب ،تػنذ و الجدائخ (دراسة قياسية لمفتخة )

ركد الباحث عمى تقييع 2019مجمة السالية والأسػاؽ ، جامعة أبػبكخ بمقايج،تمسداف ،  ،
الدياسات التحخيخ السالي التي انتيجتيا الجوؿ السغاربية )الجدائخ ،السغخب ،تػنذ ( بذكل 
تجريجي في اشار خصة الإصلاح الاقترادؼ الذامل وصػلا الى قياس اثخىا عمى الشسػ 
الاقترادؼ ،وتػصل الباحث الى وجػد اثخ مػجب لستغيخ القخوض السسشػحة مغ شخؼ 
القصاع السالي ومتغيخ السعخوض الشقجؼ عمى السعجؿ الشسػ نريب الفخد مغ الشاتج السحمي 
الاجسالي اما السؤشخ القخوض الخاصة فمع يكغ ليا تأثيخ عمى نسػ نريب الفخد في السجػ 
القريخ بإستثشاء متغيخ السعخوض الشقجؼ الحؼ كاف لو أثخ سالب عمى الشاتج السحمي 

 الإجسالي.
  قجور، تصػر الشطاـ السالي و الشسػ الاقترادؼ ،دراسة قياسية لعيشة مغ أشػاؽ بغ

.استعسمت الجراسة 2013سشة .أشخوحة دكتػراة مشذػرة 1965/2005خلاؿ الفتخة الجوؿ 
بانل لسجسػعة مغ الجوؿ بسا فييا الجدائخ مغ خلاؿ دراسة أثخ تصػر السؤشخات مشيجية تحميل 

الكياسية فخضية وجػد تأثيخ إيجابي لمتصػر عست ىحه الجراسة الشطاـ السالي عمى الشسػ ،د
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سمبي مغ خلاؿ مخاشخ عجـ استقخار السالي ،لكغ مغ السالي عمى الشسػ الاقترادؼ و أخخ 
محاسبة الشسػ تبيغ أف مداىسة التصػر السالي بعيج عسا يجب أف تكػف عميو في خلاؿ تحميل 

 الجوؿ الشامية .
  سلطانً محمد ، وبري صالح أثر تطور المطاع المالً على النمو الالتصادي دراسة

 .6104،أطروحة ماستر منشورة سنة (0541-6102)لٌاسٌة لمجموعة من الدول النامٌة  

 النامٌة، الدول فً الالتصادي النمو على المالً المطاع تور أثر اختبار إلى الدراسة هدفت

  ،الالتصادي النشاط فً المالٌة والأسواق الوساطة من كل دور إبراز محاولة خلال ومن

 تحلٌل طرٌمة استخدام تم الدراسة من الغاٌة ولتحمٌك نامٌة دولة 1 الدراسة عٌنٌة شملت

 العالمة واختبار بانٌل بٌانات على الوحدة جذر اختبارات على شملت والتً بانٌل بٌانات

حٌث توصلت  والعشوائً، الثابت الأثر نموذج باستعمال الساكن بانٌل نموذج وتمدٌر السببٌة

الدراسة  ان كل المتغٌرات موجبة ومعنوٌة مما ٌدل على وجود علالة طردٌة مع النمو 

والذي كان اشارته سالبة ومعنوٌة بشكل ٌخالف ( (BMالالتصادي عدا المعروض النمدي 

 النظرٌة الالتصادٌة.

 

 الجراسة وأدوات مشهج ا:سابع

 تحقيق أجل ومغ تصبيقي وأخخ نطخؼ  أحجىسا أساسيغ، شيقيغ إلى عامة برفة الجراسة ىحه تشقدع
 التالييغ: السشيجيغ عمى الإعتساد تع البحث مغ الغاية

 قرج وذلظ لمجراسة، الشطخؼ  الجانب في عميو عتسادلإا سيتع الحؼ و: الؾصفي السشهج 
 الستعمقة والجػانب السعمػمات عخض شخيق ،عغ السػضػع الحيثيات بكافة لساـلإا و الجقيق الػصف
 . قترادؼلإا والشسػ السالي بالقصاع

 شخيق عغ وذلظ ، لمجراسة التصبيقي الجانب في عميو عتسادلإا سيتع الحؼ و: التحميمي السشهج 
 الشسػ عمى السالي القصاع أثخ لجراسة Ardl بانل الشسػذج بإستخجاـ الكياسي التحميل أدوات إستخجاـ

 . قترادؼلإا

الجراسة  محتؾياتثامشا: 



 مقدمة
 

 
 ه

 جسمة عمى إجابة فرل كل يحاوؿ حيث رئيديغ، فرميغ مع وخاتسة مقجمة مغ الجراسة ليكل يتكػف 
 الفخعية. التداؤلات مغ

مؤشخات  و ىع محجداتأ و  ، وضائفو،هالسالي وتصػر  القصاعحػؿ ىػ جانب السفاليسي  وؿ:لأا الفرل
القصاع السالي )القصاع السرخفي ،الدػؽ السالي(، ايزا الإشار السفاليسي لمشسػ الاقترادؼ و تصػر 

الشسػ و التشسية ، وأنػاع الشسػ ومحجداتو  وفي الأخيخ العلاقة بيغ التصػر السالي والشسػ الفخؽ بيغ 
 الاقترادؼ.

تصخقت الى تذخيز القصاع السالي في الجوؿ السغخب العخبي )جدائخ ، تػنذ ،مغخب   الفرل الثاني:
الخياضية ونساذج عمى الجانب التحميمي باستخجاـ مجسػعة مغ التقشيات الإحرائية و  و تع التخكيد

الحؼ يسكششا مغ تحجيج   ARDLنسػذج الانحجار الحاتي السبصئ وبالخرػص  الكياس الإقترادؼ 
 مدتػػ التأثيخ في السجػ القريخ والصػيل الأجل.
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 :تمهد

 السحخؾ أحج لكػنو نطخا السعاصخة قتراديةلإا الشيزة السؤشخات أىع أحج السالي الشطاـ يذكل
 وأكثخ تكمفة بأقل وتحػيميا السجخخات حذج في ىاما دورا يمعب فيػ التشسية عسمية لأؼ ساسيلأا

 الاقترادؼ الشع يعتسج لحالظ ، الخفالية السدتػػ  مغ وتديج الشسػ لتجعع  ستثساراتلإا  إلى ججارة
 . الساؿ  الدػؽ  أو السرخفي السالي القصاع تصػر أو ككل السالية الشطاـ التصػر عمى

 وهي كالتالي:ماتؼ تقجيسه ، سشتظخق في هحا الفرل الى ثلاث مباحث ومؽ خلال 

 :القظاع السالي ومؤشخاته ماليةالسبحث الأول 
  الاقتراديالسبحث الثاني:الإطار السفاليسي لمشسؾ 
 :علاقة بيؽ التظؾر السالي بالشسؾ الاقترادي. السبحث الثالث 
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 و مؤشخاته السالي مالية القظاع  الأول:السبحث 

 أنػاع عمى وسشخكد ، ومؤشخاتو  السالي القصاع مالية إستعخاض السبحث ىحا خلاؿ مغ سشحاوؿ
  وضائفو و  السالي قصاع

 مكؾناته. و السالي القظاع تعخيف: الأول السظمب

 الجولة ،تدعى  الاقترادؼ الاستثسار والشسػ السجاؿ في السالي القصاع  السؤسدات بو تسخ بسا نطخا
 بالػضيفة الكياـ ليجؼ الجولية الداحة في الحاصمة التصػرات مع لتتساشى السالية نطستيا أ لتصػيخ
 تكػف  التي السؤسدات لسختمف التصخؽ  سيتع و الػششي الاقتراد يجعع الحؼ بالذكل إلييا السدشجة

 : فيسا يمي القصاع ىحا

 السالي القظاع تعخيف :أولا

 والقػانيغ السؤسدات الأسػاؽ مجسػعة عمى عبارة انو: أىسيا فيالتعار   مغ مجسػعة السالي لمقصاع
 القصاع ليحا  الأساسي واليجؼ السالية بالأوراؽ  التعامل يتع خلاليا مغ التي والأساليب والتشطيسات

  السؤسدات أو الأفخاد باتجاه السالية السجخخات عمى يحػزوف  الحيغ أولائظ مغ الأمػاؿ تحخيظ ىػ
  الشسػ نتاجية لتحقيقلإا بالاستثسارات لمكياـ والخجمات سمع شخاء أجل مغ للاقتخاض إلى بحاجة التي

 . 1قتراديةلإا التشسيةو 

                                                           
1

 .041ص6115محمد صالح القريشي ،اقتصاديات النقود والبنوك والمؤسسات المالية ،أثراء للنشر والتوزيع ،الأردن عمان ،الطبعة أولى  
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 إلى الفائزة القصاعات مغ الامػاؿ رؤوس تحػيل عغ السدؤوؿ ىػ السالي القصاع يعخؼ كحالظ
 .1  والانتاجية الاستثسارات زيادة بيجؼ الساؿ رأس تػضيف يديل فيػ العجد قصاعات

 خلاليا مغ يتع التي والتقشيات والتشطيسات والقػانيغ والسؤسدات أسػاؽ مجسػعة أنو عمى أيزا ويعخؼ
 والػضيفة العالسية سػاؽلأا السدتػػ  عمى وتػزيعيا السالية الخجمات وإنتاج السالية واؽلأبا الستاجخة

 والخجمات الدمع شخاء لكياميع نحػػ السقتخضيغ السػدعيغ مغ للإقخاض الجاىدة أمػاؿ نقل ساسيةلأا
 2.العالسية السدتػػ  إلى قترادؼلإا الشسػ يحقق مسا ججيجة السعجات في ستثساراتلإوا

السالي والقصاع السالي  الدػؽ   رئيديغ قدسيغ عمى السالي القصاع يذتسل:  القظاع مكؾنات :ثانيا
 . السرخفي

   مباشخة برػرة التعامل لغخض وشالبييا مػاؿلأا غالسجيدي السجاؿتػفخ التي ىي:السالي الدؾق :/1

 سيعلأا( جللأا والستػسصة الصػيمة السالية وراؽلأبا فيو تعامل يتع الحؼ السكاف بأنو ويعخؼ كسا
 السالية وراؽلأا سػؽ  وتعج محجودة وقاتلأا وفي ومتخرريغ مؤىميغ وسصاء شخيق عغ ) والدشجات

ىػ عبارة عغ مؤسدة مالية تعسل عمى إيجاد مذتخيغ للأوراؽ السالية ، وقج تقػـ بذخاء ىحه الأوراؽ 
 لتعبئة السيسة القشاة بسثابةالتي لع يتع للإكتتاب فييا وعسل عمى إعادة بيعيا لجسيػر السدتثسخيغ .

 قدسيغ الى تجدأ والتي ستثسارلإا نحػ وتػجيييا ساليةال والسػارد السجخخات

الشقجي مغ جللأا قريخة مػاؿلأا رؤوس بإصجار تتعامل التي السالية سػاؽلأا وىي:  الدؾق  :1القدؼ
 .  الكبيخة السذاريع و السرارؼ مثل السالية و الأوراؽ  قخوض أنػاع خلاؿ

السال غيخ وتكػف  سشة مغ أشػؿ لسجة ترجر التي السالية الأدوات وتتزسغ:  رأس سؾق  2: القدؼ
3 . غمبلأا عمى ستحقاؽلإا بتاريخ محجودة

                                                           
 .9ص وتػزيع، لمشذخ العمسية اليازورؼ  دار "، الادوات وتكيع تشطيع إشار السالية الاسػاؽ راشج التسيسي ،" 1

 السشطسة الاسلامية السرارؼ في الاستثسار إدارة "سقخ أبػ الحسيج عبج مبارؾ، عسخ مػسى ، سسحاف محمد حديغ 2
 183. ص 2012، القاىخة  " لمتشسية العالسية

 2013، أولىشبعة  "     قترادؼلإا الشسػ في السرخفي والقصاع السالي سػؽ  أداء فاعمية" دحاـ،  وحيج إلياـ 3
 .20.23ص
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السرخفي التي الشذاشات السجسل يزع والحؼ ما بمج في العاممة السرارؼ مجسػعة ىي:  القظاع:/2
 ،  1الائتساف بتقجيع سختبصةال تمظ خاصةالالسرخفية العسميات بيا تسارس

 السخكدؼ  البشظويتكػف القصاع السرخفي مغ الدمصات السدؤولة عغ ادارة الدياسة الشقجية الستسثمة في 
 .2 ستثسارلإا والبشظ  ةالستخرر وبشػؾ التجارية البشػؾ إلى  وبإضافة

يحتل البشظ السخكدؼ مخكد الرجارة في ىخـ القصاع السرخفي ،فبإمكانو تحػيل السخكدي: البشؾك 
الاصػؿ الحكيكية الى اصػؿ نقجية والاصػؿ الشقجية إلى الحكيكية وىػ السدؤوؿ الػحيج عغ عسمية 

 .3الاصجار الشقج 

فائجة تذكل ىي السؤسدات الػسيصة تقػـ باستقصاب الػدائع واعادة اقخاضيا مقابل  البشؾك التجارية :
 مرجر الخئيدي لأرباحيا ويتسحػر عسميا في خمق الائتساف .

مؤسدات وسيصية متخررة تسارس نذاشاتيا الاقترادية بذكل رئيدي في  البشؾك الستخررة :
تسػيل القصاعات الاقترادية حدب نػع نذاشيا ومعطع تدميفاتيا ذات اجل شػيل ودورىا الاساسي 

 .4التشسػؼ 

ىػ عبارة عغ مؤسدة مالية تعسل عمى إيجاد مذتخيغ للأوراؽ السالية ، وقج  الإستثسارية:البشؾك 

 5يؽ .تقػـ بذخاء ىحه الأوراؽ التي لع يتع للإكتتاب فييا وعسل عمى إعادة بيعيا لجسيػر السدتثسخ

 تعبئة عمى تعسل التي السالية الػساشة شخكات أو مؤسدات ىي :الأخخى  السالية السؤسدات:/3
 في الائتساف حجع ة زاؼ عمى تعسل فيي ، الاستثسارية السجلات نحػ وتػجيييا الػششية السجخخات

                                                           
خبابة عبج الله ،الاقتراد السرخفي ، البشػؾ السخكدية  البشػؾ التجارية ،الدياسة الشقجية ،مؤسدة شباب الجامعة  1

 .179،ص2008،الاسكشجرية ،مرخ،
 في الجراسات مجمة "، والسرخؼ السالية الانطسة ضل في دورىا وتغيخ البشػؾ مكانة" مصخؼ ،عػاشف زمػلي ىجػ 2

 269.ص 2021 ديدسخ 02 العجد، 04 السجمج، الاعساؿ، إدارة و الاقتراد

 .89،ص2012انذ البكخؼ و وليج الرافي ، نقػد والبشػؾ بيغ الشطخية والتصبيق، دار السدتقبل ،الاردف ،عساف ، 3
 .47،48شارؽ محمد خميل الأعخج ،"اقترادية الشقػد والبشػؾ "،ص  4

عبج الحسيج ،عبج الفتاح السعخبي ،إدارة السشدأت الستخررة البشػؾ_مشذأت التأميغ ،البػرصات ،السكتبة العرخية   5
 .2009،1،الإسكشجرية مرخ ،الصبعة
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 تعخؼ ليحا ، الشقػد خمق عمى القجرة ليا ليذ أؼ أمػاؿ، مغ عميو تتػفخ الحؼ بالقجر الػششي الاقتراد
 التػفيخ صشاديق السقخضػف، الػسصاء نجج السؤسدات ىحه أىع مغ. الشقجية غخؼ  السالية بالسؤسدات

 .التاميغ وشخكات الاستثسار شخكات والسعاشات، الاجتساعي الزساف صشاديق ، والاحتياط

 إلى بالإضافة التذييج، وقصاع الدكغ مجاؿ في تختز وىي :والاحتياط التؾفيخ صشاديق3/1 
 تقػـ السقابل في الأمػاؿ، رؤوس لصالبي إقخاضيا أو السالي الدػؽ  في إما السالية  فػائزيا تػضيف

 . الادخار ببشػؾ كحلظ تعخؼ بفػائج، عمييع تعػد السالية غيخ الأعػاف لرالح إدخارية حدابات بفتح

 خجمات بتقجيع قياميا جانب فإلى ، مددوج دور وليا التعاقج بػسصاء ؼ وتعخ: التأميؽ شخكات3/2
 لجييا السجسعة الأمػاؿ باستثسار تقػـ ، التاميغ اقداط عمى حرػؿ مقابل يصمبيا ممغ الستشػعة التاميغ

 وجػ الى إضافة السالي، الدػؽ  في الكثيفة تعاملاتيا إلى بالإضافة مختمفة، استثسارية مجالات في
 .  1 التاميغ اعادة في مخررة تاميغ شخكات

 :ىسا قدسيغ الى التاميغ شخكات تشقدع

 بتحريل تقػـ جية مغ ضسشي، مالي وسيط بسثابة تعتبخ وىي الحياة عمى التاميغ شخكات 
 تقػـ أخخػ  جية ومغ التاميغ، بػاليز بأصحاب يعخفػف  اىع السؤمغ مغ التاميغ اقداط

 .العساؿ مؤسدات الى السبالغ ىحه بإقخاض
 مجتو تكػف  ما عادة والخدائخ، السستمكات عمى بالتاميغ يعخؼ ما وىػ العاـ التاميغ شخكات 

 الحياة عمى التاميغ عمى يصمق حيغ  في الاجل قريخ بالتاميغ عميو يصمق ليحا و سشة،
 .الاجل شػيل بالتاميغ

 إصجار مغ متذكمة السالية  مػاردىا جسيع باف تتسيد مالية مؤسدات وىي :الاستثسار شخكات3/3
 مغ تتكػف  مالية السحافع في تػضيفيا يعاد الستجسعة السػارد ىحه الاستثسار، وشيادات سشجات أسيع،

 . 2السالية الدػؽ  في العاـ الرجاوؿ ذات السالية  الأوراؽ

  فخندا في أما السجار الاستثسار بذخكات الامخيكية الستحجة الػلايات في الاستثسار شخكات تعخؼ 
                                                           

سشة 1أحسج عمي محسػد،التجارة الجولية بيغ الحساية والتحخر و الشطخية الحجيثة ،دار الفكخ الجامعي ،الصبعة  خالج 1
2019. 

 .2018،القاىخة سشة 1إبخاليع فخحاف الجوداف ،الشطاـ اقانػني لػثائق الإستثسار دراسة مقارنة ،الصبعة نبأ  2
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 .السشقػلة لمكيع الجساعي التػضيف بييئات فتعخؼ

 الأوراؽ في السجخخيغ مغ عمييا الستحرل الأمػاؿ بتػضيف تقػـ: السجار الاستثسار شخكات1.3.3
 إلى تشقدع وىي السالية، لمحػافع أمثاؿ تدييخا تزسغ كسا السالية، الدػؽ  في   الستجاولة  السالية

 :قدسيغ 

 الدػؽ  في لمجسيػر والسباعة السرجرة الاسيع عجد أف أؼ)،  مغمقة نياية ذات استثسار شخكات 
 .ثابتا( يكػف  السالية

  تجعى التي الرشاديق  مغ عجدا الذخكات ىحه تجيخ السفتػحة الشياية ذات الاستثسار شخكات 
 الرشجوؽ  في السدتثسخة الامػاؿ حجع أف بسعشى مفتػحة، نيايتيا تكػف  التي و السذتخكة بالرشاديق

 .محجدة غيخ

  رأس ذات الاستثسار شخكات إلى تشقدع ىي:  السشقؾلة لمكيؼ الجساعي التؾعيف هيئات2.3.3

  السشقػلة لمكيع الجساعي  بالتدييخ  الييئات ىحه تتسيد، السذتخؾ التػضيف وصشاديق الستغيخ الساؿ

 مفتػح الاستثسار بذخكات  الستغيخ الساؿ رأس ذات الاستثسار شخكات تعتبخ. زبائشيا حدابات لرالح
 . مغمقة صشاديق مثابة(FCP) بيشسا الاستثسار شيادات وبيع شخاء في التامة الحخية ليع السجخخيغ لاف

 استثساراتيع تشػيع عمى السدتثسخيغ صغار لسداعجة أساسا وججت الاستثسار شخكات أف أساسا يلاحع
 شخكات خرػصيات أىع مغ ىي والديػلة فالتشػيع واسعا، تشػيعا ومشػعة ضخسة محافع خلاؿ مغ

 .1الاستثسار

 السظمب الثاني:وعائف وأنؾاع القظاع السالي 

تسارس السؤسدات القصاع السالي وضائف مختمفة ترب جسيعيا في إتاحة الخيارات السختمفة لمسجخخيغ 
 أمػاليع ،كسا لمقصاع السالي عجة أنػاع وىحا ما سأتصخؽ إليو في ىحا السصمب وضائف وأنػاع.للإستثسار 

 السالي القظاع وعائف: أولا

                                                           
1
 016اة المعارف ،ص(، الاوراق المالٌة ،الاسكندرٌة ،منش0555هندي المنٌر ابراهٌم ) 
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 لمسجخخيغ السختمفة الخيارات إتاحة في جسيعيا ترب مختمفة وضائف السالي القصاع السؤسدات تسارس
 بيشيا ومغ أمػاليع للاستثسار

السالية عجد أكبخ جمب العسل في السالي القصاع السؤسدات أىسية تبخز:  السجخخات تعبئة1/
 السالية والدػاؽ السرخفي القصاع ،فيعتبخ ستثسارلإا نحػ وتػجيييا السالية السجخخات مغ مسكغ

 تعاني التي والػحجات إلى الفائس تحقق التي وحجات مغ التسػيل خلاليا مغ يتع التي القشػات
 ومختمف والدشجات الأسيع بتجاوؿ السختبصة العسميات ومختمف القخوض تقجيع خلاؿ  مغ العجد

 جللأا وشػيل والستػسط القريخ تسافلإا تػفيخ عمى يعسل السرخفي فالقصاع ،  السالية الأصػؿ
 الاقترادية  القصاعات مغ الكثيخ  مشيا تعاني التي الفجػة تغصية عمى السالي الدػؽ  تعسل كسا ،
 شخيق عغ تغصية عغ السرخفي القصاع مؤسدات تتسكغ لع  الحؼ جدء في والستسثمة فخادلأا و

 . جللأا وشػيل الستػسط تسافلإا ومشح التػسع

  بالكياـ والسؤسدات فخادلأا لمدساح اللازمة السالية السػارد  تقجيع ثحي:السالية لمسؾارد تؾفيخ2/
 خيخلأا وىحا ، ستثساراتلإا وتسػيل الخجمات عمى والحرػؿ الدمع لذخاء فعالة بصخيقة بسجفعاتيا

 . الستاحة لمسػارد نتاجيولإا زيادة إلى تؤدؼ التي

الديؾلة قريخة مجة خلاؿ قانػنية الشقػد سخعة تحػيل عمى السالي صللأا قجرة تسثل:  تؾفيخ3/
 إلى ؼما يؤد وىحا الستػقعة حجاثلأا أو ججيجة لفخص بدخعة ستيجابةلإا مغ السدتثسخ يتسكغ حتى

 ىحػ مغ يجعل لمستاجخة نطاما يػفخوف  الحؼ الساليغ ءوالػسصا السالية سػاؽلأا خلاؿ مغ الشطاـ
 . سيػلة أكثخ صػؿلأا

السشطسة السالية الاوراؽ سػؽ  تعسل:  درجة تخفيض/ 4    التي السخاشخ درجةتخفيس عمى السخاطخ

 الثقة كدصب في الأسػاؽ ىحه ساىست ولقج و، مسكغ حج إلى السدتثسخيغ و السجخخيغ تػاجو
 خيخةلأا ىحه وتػزيع وتشػيع  مخاشخة ولأقل مختمفة السجالات في للإستثسار أمػاليع بتػجيو السقتخضيغ

 . السؤسدات مختمف مغ قتخاضلأوا قخاضلأبا

  السدايا مغ العجيجو  متشػعة ادخارية أوعية السالية سػؽ  تتيح:مختمفة إستثسارية خيارات إتاحة5/

 ولعائج الأماف لمسجخخيغ مغ تحقق حيث السالية أوراؽ في الامػاؿ ستثسارلإا عمى تذجع التي
 السجالات كافة في إستثسارية فخص تػفخ ،فيي وقت أؼ فييا الترخؼ  فخصة ليع وتػفخ السشتطع
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 تػجييا و السجخخات لتجسيع الزخورية لياتلأا تػفخ كسا ، إستثسارؼ  قخار إتخاذ عمييع وتديل
 فزللإ مشاسبة برػرة مػاؿلأا سالخؤو  بتجقيق تدسح التشافدية سػؽ  وجػد شخيق عغ سميع تجاهلإا

 1 . السسكشة إستخجمات

 

 السالية نغسةلأا أنؾاع: ثانيا 

 فيسايمي: السالي نطسةلأا ترشيف يتع

   ميسة ميدة لمسؤسدة التسػيل مغ نػع ىحا يقجـ حيث:الحاتي تسؾيل عمى قائسة السالية الانغسة/1

 كسا ، السؤسدة ربحية وزيادة نتاجلإا تكاليف مغ تقميل مغ يدسح مسا التسػيل تكاليف غياب وىي ججا
 ىحا مقابل السالية،الاأنو إستقلالية ويسشحيا السالي القصاع السؤسدات  تبعية مغ يقمل الحاتي تسػيل اف

 شائمة أمػاؿ رؤوس تتصمب التي مذاريع إنجاز مغ ويسشعيا السؤسدة تػسع إمكانية مغ يحج التسػيل
 مذاريع في فقط ستثسارلإا عمى مؤسدات يجبخ الحاتي التسػيل فإنا وبالتالي عالية بانتاجية تتسيد والتي

 2. والستػسصة صغيخة

الامتجانية حيث تعتسج  تدػد ىحه الأنطسة في اقتراديات:   عمى قائسة السالية نغسةلأا/2 البشؾك
 الطاىخة ىحه تكػف بذكل أساسي عمى الشطاـ البشكي كسسػؿ أساسي لسختمف قصاعاتيا  وأنذصتيا ، 

 عتسادلإوا قجرتيا خلاؿ مغ السالي القصاع عمى البشػؾ  بالديصخة تتسيد التي الشامية الجوؿ في خاصة
 . جل لأا وشػيمة متػسصة  للإستثسارات  تسػيل تػفيخ في عمييا

  تشػيع في سػاؽلأا دور  عمى نطسةلأا مغ الشػع ىحا يخكد:سؾاقلأا عمى القائسة السالية نغسةلأا/3
 وتشػيع التحػط أدوات مغ  متشػعة مجسػعة سػاؽلأا تسشح حيث السعمػمات نذخ مخاشخ وتديخ

 بالتغمب لمسدتثسخيغ السالية أسػاؽ تدسح ، ججا محجودة فييا تكػف  التي البشػؾ خلاؼ عمى السخاشخ
 أزمة بدبب وإلا أن ، ف ما يخيجو  وقت سائمة صػليعلأ بيعيع شخيق عغ  بالديػلة مختبصة مذاكل عمى

                                                           
الاقترادؼ "،أشخوحة مقجمة لشيل شيادة لسداودة رياض ،"دراسة نطخية تصبيكية لكياس مدتػػ تأثيخ السالي عمى الشسػ  1

 .31،جامعة       ،ص.2017/2018الجكتػرة في العمػـ اقترادية ، 
بغ شخيف سميساف ،"تأثيخات التسػيل بالسدتحقات عمى إستسخارية و انقاضيا "،جامعة عشابة )الجدائخ(،دفاتخ الدياسية  2

 .913،ص 2018،جانفي 18والقانػف ،العجد
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 في السعمػمات أف بدبب  وذلظ ، السالية الأسػاؽ الديػلة كفاءة في  مذكػؾ مغ أصبح  العقارؼ  رىغ
 .1 كاممة غيخ  أسػاؽ ىحه

 .ومؤشخاته السالي التظؾر محجدات مظمب الثالث :

 مؤشخات أىع إلى ضافةلإبا ، محجداتو و السالي التصػر مفيػـ إلى سشتصخؽ  السبحث ىحا خلاؿ مغ
 .إلييا سشتصخؽ  التي السؤشخات عمى التخكيد مع قياسو

 السالي التظؾر تعخيف: أولا 

 وأسػاؽ فعالة السالية الػساشة إلى تؤدؼ التي والعػامل والدياسات السؤسدات تمظ أنيا عمى يعخؼ
 لخأس الفعاؿ تخريز و ، السخاشخ تشػيع : التاليتغ وضيفتيغ قػػ  السالي الشطاـ يقجـ . فعالة السالية
 . 2مختفع عائج ذات لمسذاريع وتخريريا السجخخات تعبئة أرتفعت السالي التصػر زاد كمسا الساؿ

 السالي التظؾر حجداتم: ثانيا   

 بمى السالي، لمتصػر أساسي محجد لايعتبخ قترادؼلإا الشسػ أف تبيشت أجخيت نطخية دراسات عجة بعج
 فيسايمي ذكخىا يسكغ والتي أخخػ  محجدات ىشاؾ

وإقترادية :عسػما وىي إلييا مدشجة السياـ حيث مغ عجيجة ترشيفات لمييئات : قانؾنية هيئات1/ 

 القانػنية قػاعج وتصبيق تعخيف أجل مغ القانػني الشطاـ عغ مدؤولة وىي:قانؾنية هيئات  

 السمكية حقػؽ  الخرػص وجو عمى
 الدمع وتػزيع بالإنتاج متعمقة القػاعج مغ جسمة وضع عمى السدؤولة وىي إقترادية هيئات :

 . سػاؽلأا ضبط تمظ في بسا وخجمات
 سياسية . الدياسة بالشطاـ قما يتعم كل و نتخابيةلإا بالقػاعج الييئة ىحؼ تختز :  هيئات

                                                           
كياس الأسػاؽ السالية "،جامعة عخبي بغ مييجؼ _أـ بػاقي ،محاضخات تخرز محاسبة ومالية سخارمة مخيع "م 1

 .3،ص

 1العجد الخامذ مجمج إقترادية بذائخ مجمة" العخبي السغخب الجوؿ في السالي التصػر محجدات" محمد خخبػش 2
 . 311ص
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 1. مغلأا و الرحة و بالتعميع تتعمق التي بالقػاعج  تختز  إجتساعية هيئات :

 : قتراديةلإا محجدات2/

 الاقترادي الاقترادؼ، الشسػ مع جشب إلى جشب يديخ السالي القصاع في التػسع إن: الشسؾ
 أثخ السالي القصاع لتصػر كسا أنو حيث. مؤكج غيخ يطل الطاىختيغ بيغ الدببية إتجاه أف إلا

 قائسا ججؿ ويبقي ، السالي التصػر عمى أثخ لو خيخلأا فاليحا الاقترادؼ، الشسػ عمى إيجابي
 . الستغيخيغ بيغ الدببية حػؿ

 التي الجرسات مغ العجيج أثبتتو ما وىحا السالي التصػر عمى سمبي أثخ لمتزخع:التزخؼ  

 الكمي قترادلإا إستقخار عجـ عمى مؤشخا يعتبخ مختفع التزخع فسعجؿ ،  الستغيخيغ بيغ إىتست
 .ستثساريةلإا السذخوعات ربحية حػؿ التأكج وعجـ كساؿ عجـ الػضع ويشذئ ،

 الدياسية محجدات/3

 martin و ronini مغ كل أبخز ،إذا الحكػمة بالدياسة السالي الشطاـ التصػر السدتػػ  يتعمق
 ، قترادؼلإا والشسػ الجخل مدتػػ  عمى لمتأثيخ كسرجر السالي القصاع  إستعساؿ بإمكاف أنوsalaiو

 نطاميا بكبح تقػـ بأف الحكػمة فبإمكاف ، الزخيبي بالتيخيب متسيد ، ما دولة إقتراد في أنو حيث
 مغ تحج  الدياسة فإف بالتالي و إيخاداتيا رفع أجل مغ عالي الزخيبي  معجؿ فخض خلاؿ مغ السالي
 2. السالي الشطاـ التصػر

 السالي القظاع مؤشخات: ثانيا  

 التصػر لكياس إستخجاميا يسكغ التي السالية مؤشخات وعجد  الشػعية تحجيج في قتراديػف لإا إختمف
 قترادييغلإا أبحاث في مشيا تشاوؿ ما خزأب إلى التصخؽ  وسشحاوؿ السالي

 السرخفي القظاع   مؤشخات/1
                                                           

والسؤسدات لتصػر السالي بالجدائخ شارؽ خاشخ ، عسخ الصالب ،أشخؼ الرػفي ،"جػدة السحجدات الإقترادية  1
 .3ص2020،2(/العجد10"،مجمة الإقتراد الرشاعي ، السجمج )

 (2015/ 1996)الستػسط، لجشػب العخبية الجوؿ حالة السالي التصػر السحجدات" القادر عبج دبػش ، كساؿ حسانة 2
 29 ( 9)- 2015مجمج ندانيةلإا العمػـ للأبحاث نجاح جامعة مجمة
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 : السدتعسمة مؤشخات أىع بيغ مغ

الشقجي بقدسة يقاس و الشقجية لمدياسة السحتسمة الكفاءة لكياس السؤشخ ىحا يدتخجـ :  كتمة مؤشخ1/1
 الشقج ستخجاـلإا درجة يكيذ و(Gdp) جساليلإا السحمي الشاتج إلى(M2)  الػاضح بسعشاه الشقج عخض

 مدتػػ  معخفة وبالتالي قترادلإا في السالي القصاع الحجع يطيخ فيػ عميو و الػششي قترادلإا في
 1.الدػؽ  حجع خلاؿ مغ السالي العسق

الديؾلة تػفيخ عمى و السجخخات جحب عمى السالي الشطاـ قجرة عمى السؤشخ ىحا يعبخ :  مؤشخ1/2
 ىحا يعشي و ، السالي القصاع تصػر كمسا تشخفس أف الشدبة ىحه يججر بحيث  دخاريةلإا السشتجات

 )عشيا تعبيخ ويتع السرخفي  الػدائع تػافخ كحالظ و السالية السؤسدات تشػع في إرتفاع نخافسلإا
M2/M3) 

الخاص عمى الشدبة ىحه تعخؼ : القظاع إلى السسشؾحة القخوض و ئتسانيةلإا تدهيلات مؤشخ1/3
 السحمي الشاتج عمى مقدػـ الخاص لمقصاع أخخػ  السالية السؤسدات و البشػؾ تقجمو الحؼ ئتسافلإا أنيا

 فيحا السالية الػساشة السدتػػ  و السرخفي القصاع الشسػ قياس السؤشخ في  ىحا ويدتخجـ ، جساليلإا
 وتختبط أخخ مكياس أؼ مغ أكثخ الخاص لمقصاع السػجية للأمػاؿ الفعمية الكسية بجقة يكيذ السؤشخ

 تفديخ و الشسػ و ستثسارلإبا مباشخ جساليلإا السحمى الشاتج إلى الخاص لمقصاع  مسشػح ئتسافلإا ندبة
 2. الػدائع إجسالي الشسػ و  السالية الػساشة في تحدغ و الخجمات زيادة في   الشدبة ىحه في الديادة

السحمي تحت الػدائع السؤشخ ىحا يجسع:  الشاتج إجسالي إلى السرخفية الؾدائع إجسالي معجل1/4
 برخؼ   دخارلإا  تعبئة عمى السرخفي الشطاـ قجرة يكيذ وىػ ، جللأا الصػيمة الػدائع و الصمب
 خارج الستجاولة الشقػد بإستثشاء ، البشػؾ نحػ الػدائع أنػاع جسيع ليذس أنو ويتسيد أجمو عغ الشطخ
 وتسػيل دخارلإا تعبئة في لمبشػؾ الكبيخ دور عمى تجؿ السؤشخ ىحا ندبة إرتفاع ،و السرخفي الشطاـ

 . الشسػ عمى إيجابي أثخ يكػف  بسا ستثساراتلإا

 السالية سؾاقلأا تظؾر مؤشخات2/

                                                           
1 Revue ď Economie et de  statistique Appliquée Numéro 22 Dece embre 2014  Issn  :1112-234x . 

p261. 
د،خميل غازؼ حدغ ،بيخاـ محسػد صالح عيدى ،"تصػر القصاع السالي في الشسػ اقترادؼ "،لجسيع بمجاف السختارة  2

 .447(،ص 2019.)03/العجد13"،مجمة الجراسات إقترادية ،مجمج ،
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   الذخكات الصخيقعغ إتداعو و الدػؽ  حجع مجػ يكيذ الحؼ السؤشخ وىػ:الدؾق  حجؼ مؤشخ2/1
 نجج للأسيع  سسيةلإا قيسة  و فيو السداىسة

الدؾق  يجؿ الدػؽ  في السجرجة الذخكات عجد زيادة إف:  في السجرجة الذخكات عجد مؤشخ2/1/1
 والعكذ بػرصة الكفاءة زيادة إلى يؤدؼ الحؼ مخلأا ستثساراتلإا عمى

:  الدػؽ  في السجرجة للأسيع الدػقية لكيسة السؤشخ ىحا يسثلللأسهؼ سسيةلإا الكيسة مؤشخ2/1/2

 إيجابية أثار إلى إرتفاعو يؤدؼ حيث الدػقية الكيسة في مزخوبا سيعلأا  عجد عغ عبارة فيػ السالي
 . لمبػرصات قترادؼلإا نذاط عمى

 : الدؾق  سيؾلة مؤشخ/3

 ىشالظ و بديػلة الثانػؼ  الدػؽ  في وبيعيا السالية وراؽلأا شخاء عمى القجرة الدػؽ  بالديػلة يقرج
 : ىسا الديػلة لكياس أساسيغ مؤشخاف

التجاول فتخة خلاؿ سعارلأا بسختمف والدشجات سيعلأا التجاوؿ يتع ما قيسة يسثل:  حجؼ مؤشخ3/1
 في الستجاولة سيعلإا السجسػع قدسة خلاؿ مغ معجؿ قياس ويتع سشة تكػف  ما عادة معيشة الدمشية

 . جساليلإا الحمى الشاتج عمى البػرصة

:  خلاؿ مغ حدابو ويتع معيشة شخكة أسيع لتجاوؿ السؤية ندبة يكيذ الحؼ ىػالجوران مؤشخ3/2

 . معيشة زمشية فتخة خلاؿ الدػؽ  الخسسمة عمى الستجاولة سيعلأا جساليلإا سةقد

  مغ محجد عجد في مخكدا التجاوؿ حجع كاف إف التجاوؿ التخكيد بجرجة يقرج:التخكيد درجة مؤشخ3/3
 عذخ أكبخ نريب حداب خلاؿ مغ قياسيا ويتع فييا كبيخ عجد عمى مػزعا أو السقيجة  الذخكات
 1. التجاوؿ قيسة وإجسالي الساؿ  الخاس  إجسالي غم شخكات

 

 
                                                           

خزيخ عكبة ،غالع عبجالله ،أثخ تػسع الشقجؼ عمى أداء البػرصة قصخ للأوراؽ السالية بإستخجاـ الشسػذج الإنحجار      1
 .358ص2021،الدشة 13،العجد:15مجمة أبحاث اقترادية وإدارية ،السجمج ARDLالحاتي لفتخات الإبصاء مػزعة 
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 قتراديلإا لمشسؾ السفاليسي طارلإا:الثاني  السبحث

 السؤشخات أىع أحج بإعتباره قترادييغلإا بإىتساـ حطي ندبيا ججيج مرصمحا قترادؼلإا الشسػ يعتبخ
 وتتصمع قتراديةلإا بخامجيا في الحكػمات خمفيا تدعي التي ساسيةلأا ىجاؼلأا بيغ ومغ قتراديةلإا

 في السبحولة قتراديةلإا وغيخ قتراديةلإا لمجيػد السادية خلاصة لكػنو ،ولحالظ  الذعػب  إلييا
 . السجتسع

 قتراديلإا الشسؾ مفهؾم: وللأا السظمب

 عبخ ومدتسخة تخاكسية زيادة الحكيقي الجخل زيادة فييا يتع عسمية عغ عبارة ىػ قترادؼلإا الشسػ يعخؼ
 الخجمات تػفيخ مع الدكاف الشسػ معجؿ مغ أكبخ الديادة ىحه تكػف  بحيث ، الدمغ مغ السستجة فتخة

 1. الستججدة غيخ السػارد عمى والحفاظ التمػث مغ الستججدة السػارد وحساية جتساعيةلإا و نتاجيةلإا

أيزا عمى أنو خصة معقجة متذابكة تدتيجؼ تغيخ جػىخؼ في البشياف الإقترادؼ ،ويفدخ عغ  ويعخؼ
 2رفع معجؿ الإنتاجية بقجرة كفاءة إستخجاـ السػارد القػمية والعالسية والسدتػػ التكشػلػجي الستاح

خلاؿ مغ خلاؿ ماسبق يتزح لشا اف الشسػ يعبخ عغ زيادة مدتػػ الانتاج في الدمع و الخجمات مغ 
زيادة عػامل الانتاج زيادة كسية او مغ خلاؿ تحديغ انتاجية عػامل الانتاج، اؼ الديادة الشػعية 

 )الكيفية( 

 

 قتراديةلإا والتشسية  قتراديلإا الشسؾ بيؽ فخق : الثاني السظمب

 جساليلإا القػمي الشاتج في الديادة معجؿ إلى يذيخ كلاىسا قتراديةلإا والتشسية الشسػ مرصمحي إف
إلى  يذيخ قترادؼلإا الشسػ بيشيسا فيسا أساسية فخوؽ  ىشاؾ لكشا شػيمة زمشية فتخة خلاؿ الحكيقي

 ميسة التغيخات حجوث دوف   الدمغ مغ  شػيمة لفتخة جساليلإا القػمي الشاتج في السصخدة ةالدياد

                                                           
- عساف والتػزيع لمشذخ كادميػف لأناشخا" العخبي الػشغ في قتراديةلإوا داريةلإا التشسية أساسيات" دويجف يػسف أحسج 1

 153.ص أولة الصبعة  الأردف

 .199،صضي ،مخجع سبق ذكخه حديغ محمد القا  2
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 قتراديةلإا  التشسية تعشي بيشسا الثقافية و الدياسية و جتساعيةلإا و قتراديةلإا الجػانب في وممسػسة
 قتراديةلإا السجلات في واسعة و ميسة ليكمية تغيخات حجوث جساليلإا  القػمي الشاتج إلى إضافة ،

 . نطسةلأا و التذخيعات وفي والجيسػغخافية والدياسية و الإجتساعية 

 جتساعيةلإا و قتراديةلإا لميياكل وواعية السقرػد تغيخ عسمية بأنيا" قتراديةلإا التشسية وتعخؼ
 ساسيةلأا الحاجات شبعلإا ونػع  الكع حيث مغ أعمى لسدتػيات بمػغا السجتسع في القائسة والثقافية
 القػمي الجخل زيادة وتحقيق السجتسع أفخاد لغالبية

 قترادؼلإا ليكل تعجيل ثع ومغ والثخوات بالسجاخيل التفاوت وتقميل لمسػاششيغ السعيذة مدتػػ  ورفع
 التحريل حيث مغ مختفعة تعميسية بسدتػيات أفخاد ، والتجارة نتاجلإا  و الرشاعة قصاع لرالح
  تحديغ عمى يداعج الحؼ ساسيلأا السحخؾ ىػ قترادؼلإا الشسػ ،وإف الجراسي والتفػؽ  العمسي

 أكثخ فخص وبالتالي ججيجة عسل وفخص والخجمات الدمع زيادة ليع ويػفخ لأفخاد السعيذة السدتػؼ 
 1. الخفالية والتحقيق الفقخ عمى لمقزاء

 قتراديلإا ؾالشس ومحجدات  قتراديلإا الشسؾ أنؾاع: الثالث السظمب

الإقترادي تػسعية بصخيقة يشسػ أف يسكغ ،فالإقتراد شكميغ قترادؼلإا الشسػ يتخح:  الشسؾ أنؾاع: أولا
 السػارد مغ الكسية نفذ  بإستعساؿ التكثيف بصخيقة يشسػ أف ويسكغ ، أكثخ مػارد بإستعساؿ شاممة

 : وىسا الشسػ مغ نػعيغ بيغ نسيد أف يسكغ وعميو أكثخ إنتاجية بصخيقة أؼ  ججا فعالة بالصخيقة

  عػامل كسيات زيادة يعشي ،وىػ التقميجية العػامل الشسػ عمى التػسعي الشسػ يقػـ:الذامل الشسؾ/1
 العػامل إستعساؿ مع  تشاسبيا الحكيقي الشاتج يديج لسا تػسعيا نسػ  يدسي الشسػ أف بسعشى نتاج،لإا

 مكيدا الجولة إنتاج عشجما الشػع ىحا ويتحقق ، نتاجلإا عػامل إنتاجية في   حكيقي  مجيػد الإنتاجية 
 يختفع لع ولػ حتى مػسعا إقتراديا الشسػ تحقق قج الجولة أف بسعشي ،  الحكيقي الػششي بالشاتج

 . الػششي الشاتج مغ خدالف الشريب

                                                           
 قتراديةلإا عمػـ دكتػراة  شيادة لشيل محكخة" قترادؼلإا الشسػ دعع في السالية االاسػاؽ كفاءة" مػسى حاج مشرػرؼ  1

 53.ص ورقمة- مخباح قاصجؼ جامعة التديخ وعمػـ
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السكثف لمعسل أفزل التشطيع( نتاجيةلإا زيادة أو نتاجيةلإا  الشسػ عمى السكثف الشسػ يقػـ :  الشسؾ/2
  الحالة ىحه في السكثف الشسػ بتحقيق سيدسح نتاجلإا عػامل نتاجيةلإا الجائع تحدغ أف أخخ وبسعشى)

 قترادؼلإا الشذاط نتيجة أو للإقتراد خارجي فعل يكػف  أف ويسكغ ىاما دورا التقشي التقجـ يؤدؼ
 الشسػ فإف وعميو نتاجيةلإا وزيادة بتكارلإا و ، والتصػيخ البحث نفقات بيغ ما رتباطلإا مثل نفدو

 الشاتج مغ الفخد نريب فإف ،وعميو نتاجيةلإا والتشديق التشطيع فعالية التحديغ ةىػ نتيج السكثف
 1. السكثف الشسػ معيار ىػ  الػششي

 قتراديلإا الشسؾ محجدات:  ثانيا

 فيسايمي حرخىا يسكغ التي العشاصخ مغ مجسػعة في قترادؼلإا الشسػ محجدات تتسثل

:  الػسائل الصخؽ  مع تعامل العساؿ تدتصيع لكي مشيسا بج لا شخشاف والخبخة  كفاءة إفالعسال/1

 أؼ ماىخة وغيخ كفؤة غيخ السجربة غيخ العساؿ مغ ةاليائم عجادلأا أف أخخػ  بعبارة ، الحجيثة نتاجلإا
 التشسية أماما عائقا تذكل قج السعقج الحدػب أو الحجيثة الساكشة مع التعامل عمى ليا قجرة لا التي

 ماىخة جشبيةلأا العساؿ وتػضف البصالة تعاني التي البمجاف مغ كثيخ في واضحا ىحا ويطيخ قتراديةلإا
 . والخجمات الرشاعة خرػصا كافة العسل القصاع في

السال مشيا ستفادهلإا السدتمدمات ذالظ في بسا ونػعا كسا السشاسبة نتاجلإا الػسائل القرج:  الخأس/2
 و الإنفاؽ   الجخل بيغ فخؽ  يذكل الإدخار وىحا دخارلإا السدتػػ  عمى يعتسج الساؿ الخأس عخض إف

 . ستيلاؾلإا عمى دخميع معطع يشفقػف  الشاس لأف ذالظ مػاؿلأا سالخؤو  قمة مغ تعاني الفقيخة فالبمجة

الظبيعية لكشيا الثخوات تستمظ  لا التي  الجوؿ مغ فيشاؾ مداعجا العشرخ ىحا ويعج:  السؾارد/3
 الجوؿ مغ لازالت لكشيا الثخوات  ىائمة كسيات تستمظ العخبية الجوؿ معطع ، كالياباف قترادلإا عسلاؽ
 . الشامية

                                                           
 الجراسات مجمة(.2014/1990)" قياسي دراسة الجدائخ في قترادؼلإا الشسػ محجدات" بخكاف ويػسف محسػد مميظ 1

 و ، 261 ص 2016 الدابعة الدشة الدابع العجد الجدائخ ، الػادؼ- لخطخ حسو الذييج جامعة والسحاسبة السالية
.162 
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:   ومعتقجات أعخاؼ و والتقميج وعادات يتفق ما مع التشطيع يتساشى أف يجبوالتشغيؼ دارةلإا/4
 . السجتسع

:  دور ىشا ويطيخ والخجمات الدمع  إلى الخامات بتحػيل الكفيمة الدبل معخفة أؼالتكشؾلؾجيا/5

 أخخػ  وبعبارة مشيا السػجػد تصػيخ أو  الدمع مغ ججيجة أنػاع إختخاع في ضيػره مغ أكثخ التكشػلػجية
  مغ العجيج تشتج التي التكشػلػجيا مغ عجيجة أنػاع  بحاجة الساؿ والخأس رضلأا نتاجلإا العشرخ فا

 .1 الخجمات و الدمع

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 199. ،198 ،ص والتػزيع لمشذخ  كادميػف لأا" العامة السالية دارةلإ،ا"  القاضي محمد حديغ 1
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 الإقترادي والشسؾ السالي التظؾر بيؽ العلاقة: الثالث السبحث

 التي العلاقة بتفديخ قامت التي قتراديةلإا دبياتلأا فقط بإستعخاض سشقػـ السبحث ىحا خلاؿ مغ
 . قترادؼلإا والشسػ السالي التصػر بيغ تختبط

 والشسؾ التسؾيل بيؽ العلاقة طبية تشاولت التي الشغخيات : وللأا السظمب

 روالتصػ  السالية نطسةلأا بيغ تخبط التي العلاقة بجراسة قتراديغلإا الخبخاء مغ العجيج قاـ لقج
 قترادؼلإا الشسػ وعجمة التحفيد في الستصػر السالي الشطاـ الفعاؿ الجور إلى راجع وذالظ قترادؼلإا

 قترادلإا بتقػية تقػـ التي والسذاريع ستثساراتلإا نحػ وتػجيييا السجخخات والتعبئة التجسيع شخيق عغ
 . ذالظ تشاولت التي الجراسات أىع ندتعخض وىشا ، السالية سػاؽلأا و  السالية السؤسدات الصخيق عغ

 قترادؼلإا والشسػ  التسػيل   بيغ العلاقة بخبط قاـ إقترادؼ أوؿ welter beghot   1873يعتبخ
 يجب البخيصانيا في والتشسية الشسػ التحقيق أجل مغ  خلالو " الشقجؼ الدػؽ  وصف" كتابو خلاؿ مغ

 نحػ وتحػيميا التسة الديػلة وفق السجخخات بتجسيع تقػـ كانت التي البخيصانية السالية ؽ التصػيخ الدػ 
 ـما قج أوؿ أعتبخ schumpeter    (1911)نجج وكحالظ الاجل والصػيمة  الستػسصة ستثساراتلإا

 السرخفي أستخجـ أف غيخ ، قترادؼلإا الشسػ في مخكديا دورا السالية معاملات تأخح كيف حػؿ بياف
 وكانت ،  قتراديةلإا التشسية السرصمح وإستخجـ السالية تالسعاملا السرصمح بجؿ ذالظ عمى كسثاؿ

 لتحقيق أساسي شخط وأنو الرشاعي نذاءلإوا التصػر يخجـ تسافلإا أف حػؿ تجور الحكيكية إضافتو
 لمسدتثسخيغ اللازمة مػاؿلأا التػفيخ خلاؿ مغ البشػؾ أف عمى ،وأكج قترادؼلإا الشسػ

 Gorley    الجراسة  بشدبة اما  .قترادؼلإا لمشسػ محفد دور ليا سيكػف  مذخوعاتيع تسػيل أجل مغ
 and show  l(1956 )القصاع و السالي القصاع لتصػر تأثيخ علاقة وجػد إلى أشارت التي 

 السالية السؤسدات عمى يحفد السالي القصاع التصػر هبإعتبار  أوليسا: جيتيغ مغ الحكيقي قترادؼلإا
 متصػر السالي القصاع وجػد أف اعتبخا أخخػ  جية ،ومغ التسػيمية القجرات بديادة تدسح بجورىا التي

 الشسػ عما يجع وىحا ، نتاجيةلإا الاكثخ ستثساريةلإا السذاريع نحػ دخارلإا التػجيو و بتعبئة يدسح
 إلى يؤدؼ الحؼ الفعاؿ الجور معخفة في تسثمت Gold smith  1969 الجراسة بشدبة اـ ، قترادؼلإا
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 في العسػمية لمدمصات  تجخل أؼ أف إعتبخا و ، قترادؼلإا الشسػ الػتيخة رفع في السالي القصاع
 1. قترادؼلإا الشسػ السعجلات مغ يحج أف يسكغ ئتسافلإا والتػجيو الفائجة السعجلات التحجيج

الأدبيات الإقترادية التي حممت طبيعة العلاقة بيؽ الؾساطة السالية : الثاني السظمب

 والشسؾ 

 السالية الؾساطة تعخيف  :أولا

   ىي أؼ ، السدتثسخيغ إلى السجخخيغ مغ السالية السػارد نقل أنيا عمى:السالية الؾساطة تعخيف
 2. العجد ذات الػحجات في  تقجيسيا ثع وفخ ذات قتراديةلإا الػحجات مغ الػفخات تحريل

 دبياتلأا في ميا حيدا قترادؼلإا الشسػ في ودورىا السرخفية السالية الػساشة  السػضػ يحتل حيث
 بعس خلاؿ بل السباشخ بذكل يكػف  لا الجور مغ والسؤكج ، السعاصخ التشسػؼ  قترادؼلإا الفكخ

 .قترادؼلإا الشسػ في  السعجلات مؤشخات ف ما تكػ  وعادة الػسيصية القشػات

 : يما يم في أىسيا ذكخ يسكغ القشػات ىحه التعجد رغع

:  مغ السرخفية السالية الػساشة تػفخه خلاؿ مغ الشقجؼ العخض قاعجة تطيخالشقجي العخض

 . قترادؼلإا الشسػ العجمة دفع في تداعجنا إئتسانية التدييلات

السعاملات عسميات التخريز مغ التصػيخ عمى العسل السرخفية السالية الػساشة بإمكاف:  تتدهيلا
 مسا قتراديغلإا عػافلأا مع الرفقات تبخـ أنيا خلاؿ مغ قترادؼلإا  والشسػ التكشػلػجية  تالابتكارا
 . التكشػلػجية الإبتكارات لتصػيخ يجفعيع

                                                           
 لحالة قياسية دراسة  الشامية الجوؿ فى الصبقة السالي التحخيخ الدياسة نجاح في  السالي التصػر دور" علاؿ بغ بمقاسع 1

 و 283ص ، (2)  2014ع والسالية قتراديةلإا البحػث مجمة(2011-1990)( الجدائخ  السرخفي و السالي الشطاـ
282. 

 الجامعة مجمة" سلاميةلإا السرخفية السالية الػساشة".. الختار بغ وفاؽ ،أحسج الشيارؼ  قاسع الله عبج أحسج أميغ 2 2
 14 ص 2016 يػليػ عذخ الدبع العجد) السجسع( العالسي السجيشة
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:  الحجع في  زيادة يتع بجوره الحؼ قخاضلإا تػزيع  العسمية ىحه مغ تتػلج.الؾدائع الشقؾد خمق
 الشسػ في زيادة يحقق مسا والجخل نتاجيةلإا السدتػػ  في إرتفاع  عمييا يتختب مسا ستثساراتلإا
  1. قترادؼلإا

  .العلاقة بيؽ الؾساطة والشسؾ طبيعة حممت التي قتراديةلإا دبياتثانيا: الا

 : نجج قترادؼلإا والشسػ السالية الػساشة بيغ العلاقة تشاولت التي قتراديةلإا دبياتلأا أىع بيغ مغ

 الػساشة لسػضػع تصخقت التي الجراسات أوؿ مغ تعتبخ Mckinoon (1973) و shaw الجراسات
 الشسػ في أساسي شخط  ىي السالية الػساشة أف shaw أقخ حيث قترادؼلإا الشسػ في ودورىا السالية

 ،ولكغ ةمصابق وغيخ باىطة تكاليف تكػف  ما شخز شخؼ مغ دخارلإا جسع عسمية لأف قترادؼلإا
 في أنو حػؿ تجور أفكار كانت Mckinoon أما . السرخفي وجػد حاؿ في سيمة تكػف  العسمية ىحه

 ،إضافة فعالة إنتاج تقشيات ذات السذاريع تسػيل الرعب مغ يكػف  السرخفية السالية الػساشة غياب
 مرجر ىػ الساؿ الخأس وتخاكع ، ستثسارلإا في أساسي عشرخ وأعتبخه دخارلإا عشرخ أدخل ذالظ إلى

 عسمية تعج دخارلإا  تجسيع عسمية لأف دخارلإا زيادة شأنيا مغ التي الػسائل التصػيل وضخورة الشسػ
 ذات شخؽ  بإستعساؿ نتاجلإا إمكانية لتػسيع سساحيا خلاؿ مغ قترادلإا التسػيل في ساسيةلأا

 ، الدمع مغ كبيخة أنػاع ضيػر وبالتالي ، التخريز إلى بالسشتج يجفع الحؼ مخلأا عالية تكشػلػجيا
 ما وىحا قترادؼلإا الشسػ في يداىع الحؼ مخلأا التخرز عسمية تديل السرخفية فالػساشة يوبالتال
 (1991 )و Benciveng مغ كل بشدبة اما  Greenwood (1995)و smith مغ كل دراسة أكجتو

smithالعسمية ىحه لكغ ، جللأا الصػيمة مػاؿلأا رؤوس تتصمب عالية السخدودية ذات السذاريع أف بيشػ 
 يخيجف وقت أؼ في الديػلة إلى لمتحػيل قابمة ودائعيع يفزمػف  الحيغ السػدعيغ الخغبات مع تتعارض

 بالأعػاف يجفع الديػلة ،مذكل السرخؼ غياب ففي ، الديػلة لشقز تعخضيع مغ  خػفا ،
 ، جللأا قريخة مػاؿلأا رؤوس تتصمب التي مشخفزة السخدودية ذات السذاريع التسػيل إلى قتراديغلإا

 . قترادؼلإا الشسػ عمى سمبي تأثيخ لو يكػف  الحؼ أمخ

                                                           
 الشسػ عمى السرخفية السالية الػساشة الخجمات أثخ" مرصفي عػادؼ ، اليادؼ محمد الله ضيف ، ىذاـ ليدة 1
 .26 ص ،، 2018  قتراديةلإا البذائخ مجمة 2015-1990 "الجدائخ حالة دراسة قترادؼلإا
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 الشسػ التحفيد في السالية الػساشة الخجمات بو تقػـ التي الفعاؿ دور لخرت الجراسات ىحه تعتبخ وبيا
 في الفعاؿ والجور ستثساريةلإا السذاريع نحػ  وتػزيعييا السجخخات تجسيع شخيق عغ  قترادؼلإا

 1 . ذلظ في لمسرارؼ

 السظمب الثالث: نغخية التحخيخ السالي والشسؾ الاقترادي

 : السالي التحخر تعخيفاولا:

  ووسيمة السالي، الكبح حالة مغ لمخخوج الأمثل الحل بانو  Shaw " و"Mckinnon" عخفو 

 ".الشامية الجوؿ في الاقترادؼ الشسػ وتيخة لتدخيع وفعالة بديصة 

تجاوؿ  تعيق والتي عمييا، السفخوضة القيػد مغ السالية الدػؽ  عسميات تحخيخ: أنو عمى أيزا ويعخؼ
 .2 والجولي السحمي السدتػػ  عمى الساليةالاوراؽ 

 القصاع عمى السفخوضة القيػد خفس إلى تدعى التي الإجخاءات مغ مجسػعة عغ عبارة: ىػ كحلظ
 الفائجة، بأسعار التحكع شخيق ،عغ السشافدة أماـ وفتحو لو الجولة احتكار مغ والتقميل السالي

 . السالية  السؤسدات وخػصرة

 لإزالة الجولة تتخحىا التي الإجخاءات مغ مجسػعة السالي القصاع تحخيخ أو إصلاح يزسغ ومشو 
 دالاقترا السػجو الاقترادؼ الشطاـ مع يتفق بذكل ليكمو وتحػيل السالي، الشطاـ عمى الزػابط
 .3 ملائع تذخيعي إشار ضل في وذلظ الدػؽ،

 

                                                           
 الجدائخ بيغ مقارنة دراسة قترادؼلإ الشسػ عمى  السرخفية السالية الػساشة أثخ" بخير بػجسعة ، قػيذح قػيجرؼ  1

 . 260و 259 ص 15 ، 2019ع 4 ـ لمعمػـ أفاؽ مجمة" والسغخب
 ،ص 6114 األردن، مجدالوي، دار ، المال لرأس العربٌة األسواق مستمبل و المالٌة العولمة الخطٌب، جمال شذا 2

661 
 متطلبات و المالً التحرٌر و االمتصادي التحول ضرورات بٌن المالٌة األوراق أسواق أندرواس، ولٌم عاطف 3

  ، اإلسكندرٌة الجامعً الفكر دار تطوٌرها،
 6113 ص، 051.
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 الأسػاؽ تصػيخ عمى تعسل التي الإجخاءات مجسػع ، الػاسع بسفيػمو السالي التحخيخ يعتبخ ومشو
 . لمخقابة مباشخ غيخ نطاـ وتصبيق السالية

 :  1الاقترادي الشسؾ و السالي التحخر نغخية بيؽ تخبط التي العلاقةثانيا:

 السالي، التحخيخ لشطخية السؤسدة الأعساؿبانيا   Mckinoon و Shaw مغ كل أعساؿ تعتبخ 

 الشقػد عمى الصمب لجالة صياغتو إعادة فيMckinnon( 1973 ) لشطخية الخئيدية السداىسة تسثل إذ
 نطامو وتخمف السالية لياكمو بزعف يتسيد حيث الشامي الاقتراد وضعية مع يتلازـ بسا الاستثسار و

 مغ والادخار الػدائع فإف الػضعية ىحه ضل وفي ، فيو السالية الأدوات وتشػع تصػر وعجـ السرخفي
 أف يخػ  كسا ،الاستثسار لتسػيل مرجر أىع تعتبخ السرخفي الجياز لجػ الستخاكسة  الجارؼ  الجخل
 الشقػد تربح وبيحا الشامية، الجوؿ في أىسية الأكثخ السالي الأصل تعتبخ دفع وسائل باعتبارىا الشقػد

 الأرصجة أف أؼ" الساؿ رأس تكاممية" عميو أشمق ما ىحا و الساؿ رأس لتخاكع إلدامية قشاة الجوؿ ىحه في
 الساؿ رأس و فالشقج ، الساؿ رأس تكػيغ في قياديا دورا تمعب الشامية الجوؿ في  الحكيكية الشقجية

  البعس، لبعزيسا بجائل كػنيامغ  أكثخ الآخخ احجىسا يكسلاف

 الشسػ عمى السالي لمتحخيخ الإيجابي الأثخ أف في نطخيتو تسثمتShaw(1973 ) إلى بالشدبة أما
 العخض حدب الدػؽ  في تحجد أف يجب والتي الحكيكية الفائجة معجلات تحخيخ عبخ يسخ الاقترادؼ

 .للادخار الشدبية الشجرة يعكذ بذكل السالية السػارد عمى والصمب

 :  أف في الباحثيغ بو قاـ الحؼ التحميل نتائج تسثمت و

  الحكيكية الفائجة معجلات تحخيخ عبخ يسخ الاقترادؼ الشسػ عمى السالي لمتحخيخ الإيجابي الأثخ ✓

 الشجرة يعكذ بذكل السالية السػارد عمى العخض و الصمب حدب الدػؽ  في تحجد أف يجب والتي

 . للادخار الشدبية

  احتياشي ومتصمبات سالبة مشخفزة فائجة معجلات وجػد أف إلى تحميميا خلاؿ مغ كحلظ تػصلا ✓

  مالي قصاع إلى جسيعا تؤدؼ الائتساف تػجيو إجبارية إلى بالإضافة البشػؾ عمى مفخوضة ضخسة

                                                           
 195عاشف وليج انجرواس،مخجع سبق ذكخه،ص 1
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  الشسػ عمى سمبا يؤثخ الحؼ الأمخ مشتجة غيخ مجالات نحػ وتػجييو الاستثسار فيو يتخاجع مقيج

  بديادة يدسح الفائجة معجلات تحخيخ شخيق عغ السالي التحخيخ فاف ذلظ عكذ وعمى ،الاقترادؼ

  وتصػيخ ، السالية الأسػاؽ وتػسع السالية لمسػارد الأمثل والتخريز السحمي الادخار حجع

 الاقترادؼ. الشسػ عمى إيجابيا يشعكذ الحؼ الأمخ السرخفي و السالي الشطاـ
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 الفرل الأول :  خلاصة

 فعاؿ مالي نطاـ وجػد الزخورؼ  مغ مختفعة إقترادؼ الشسػ معادلة تحقيق أجل مغ ندتشتج سبقا مسا

 السختمفة ستثساراتلإا نحػ وتػجيييا السػارد إستخجاـ ، والفعالية كفاءة تحقيق إلى يدعى ومتصػر

  قتراديةلإا دبياتلأا أوججت ىجاؼلأا ىحه ولتحقيق . السخوجة قتراديةلإا ىجاؼلأا تحقيق لزساف

 السالية. التشسية و قترادؼلإا الشسػ بيغ الخبط خلاليا مغ يتع قشاتيغ ىشاؾ أنو
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 : تسهيج

يعتبخ مػضػع العلاقة بيغ القصاع السالي والشسػ الاقترادؼ مػضػع الججؿ الأدبييغ اقترادييغ في 

سػؼ نتصخؽ إلى واقع القصاع السالي كل مغ الجوؿ السغخب عخبي حيث سشقػـ مغ  ىحا السجاؿ ، وىشا

خلاؿ ىحا الجدء و أىع إصلاحات التى قامت بيا الجوؿ العيشة ،حيث سشقػـ مغ خلاؿ ىحا الجدء مغ 

الجراسة بجراسة أثخ القصاع السالي عمى الشسػ وشبيعة العلاقة بيشيسا في الجوؿ السغخب العخبي مغ 

لاثة مباحث للإجابة عمى إشكالية الخئيدية لمجراسة ،ويسثل كل مبحث إسقاط تصبيقي وتجخيبي خلاؿ ث

لمجدء الشطخؼ الدابق ذكخه ، بإستعانة بأساليب اقتراد الكياسي الستسثمة في إختبار إستقخارية الدلاسل 

 الصػيل .الدمشية واختبار التكامل السذتخؾ لزبط تقجيخ  العلاقة في السجػ القريخ و السجػ 

 ي هحا الفرل الى ثلاث مباحث وهي كالتالي:فمؽ خلال ماتؼ تقجيسه،سأتظخق 

 السبحث الأول: تذخيص القظاع السالي في الجدائخ و تؾنذ و مغخب.

 نسؾذج بانل.السبحث الثاني:

 السبحث الثالث:خظؾات تقجيخ نسؾذج الجراسة.
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 ومغخب. وتؾنذ الجدائخ في السالي القظاع الؾاقع تذخيص: وللأا لسبحثا

 الحؼ و السرخفي القصاع بيا يتسيد التي العامة الخرائز عمى التعخؼ السصمب ىحا في سشحاوؿ
 تساشيا وذالظ صلاحاتلإا مغ بسجسػعة وتجعيسو السالية وراؽلأا سػؽ  تأسيذ إلى الجوؿ ىحه إتجيت

 مصالب. ىحه   في ليا سشتصخؽ  والتي قترادؼلإا الػضع مع

 السغخب . في السالي القظاع واقع: وللأا السظمب

 السغخب . في السرخفي القظاع: أولا

 مخكديا دورا البشػؾ فييا تمعب إذا السشصقة في تشػعا أكثخ و كبخلأا السغخبي السرخفي القصاع يعتبخ
 البشػؾ أف كسا ، أخخػ  السالية الػساشة جيات مع الستانسية لرلابتيا نطخا أو الحجع مغ سػاء ميسا

 83 ىشاؾ كاف 2016 سشة وفي ، السالي الشطاـ أصػؿ إجسالي مغ 60 % نحػ تسثل السغخب في
 10و الرغخػ  لمقخوض جسعية 13و  حخة بشػؾ 6و لتسػيل شخكة 33 بشظ 19 بيغ تتػزع مؤسدة

 السخكدؼ  والرشجوؽ  والتجابيخ يجاعلإا الرشجوؽ  إلى ضافةلإبا الػساشة في السخترة للأداء مؤسدات
 تبمغ حيث مغخبية البشػؾ في الساؿ رأس في الغالبية الحرة الخػاص السداىسيغ بشية تسثل لمزساف
 20161. في 70 %

 السغخب. في  السالي الدؾق : ثانيا

 مقاصة مكتب" إسع أنحاؾ تحسل وكانت ، 1929 سشة إلى البيزاء دار البػرصة التأسيذ مخحمة تعػد

  بالدمصات دفع الرخؼ عسمية لسخاقبة نطاـ وضع و الكيعلدػؽ  الستدايجة للأىسية ونطخا" ، السشقػلة قيع
 محل السشقػلة الكيع التجاوؿ مكتب حل 1949 سشة ،وفي سػؽ  ىحا وسيخ تشطيع و تحديغ حيشئحا
 الػقت في السجخخيغ إجتحاب دوف  يحػؿ كاف الدػؽ  التشطيع أف غيخ . السشقػلة الكيع السقاصة مكتب

 لمبػرصة ثانية إصلاحية مبادرة وضع تع 1967 سشة وفي إىتساـ يمقى البػرصة في ستثسارلإا كاف
  بقخار فرجر ،  جشبيةلأا مػاؿلأا رؤوس وتجفق  ستقلاؿلإا بعج قترادؼلإا نذاط نسػ بدبب وكانت
 تشطيسيا إعادة و   السشقػلة الكيع بػرصة بإنذاء 1967 نػفسبخ 14 بتاريخ 67-494 ممكي مخسػـ

                                                           
1
 سواقلأوا المالٌة مجلة ،) المغرب ، تونس ، الجزائر( المغاربٌة الدول فً لتصاديلإا النمو على المالً تحرٌر سٌاسة أثر ، فٌصل بشرول 

 .263 ص ( 1 ) 2019، العدد ،( 6 ) مجلد مستغانم ،  بن الحمٌد عبد جامعة
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 مدتقمة معشػية شخرية ليا عسػمية مؤسدة أنيا عمى عخفت و  ججيجة تقشيات وإدخاؿ وتذخيعات
 1  السالية. الػزارة لخقابة تخزع

 السغخب. في السالي القظاع إصلاحات :ثالثا

 مغ مجسػعة السغخب بػرصة ،شيجت السشقػلة الكيع السقاصة مكتب بػصفيا 1929 إحجاثيا مشح
 : ومشيا نجج  قترادلإا في دورىا والتعديد بيا نيػض إلى مجسميا في تخمي كانت التي صلاحاتلإا

 مغ جسمة السغخبية الدمصات أقخت التاريخ ىحا مشح 1993: سبتسبخ 21 البؾرصة إصلاح1/
 خاص بذكل وبػرصة مالية   وأسػاؽ السالي الشطاـ مجاؿ في والتقشية والسؤسداتية القانػنية إصلاحات

 صلاحلإا تسيد وقج  ، قترادلإا عجمة وتحخيظ السالي القصاع في فعاؿ بذكل ساىع الحؼ الذيء ،
 ممكية مخاسيع ثلاثة عمى السرادقة تست  ضمو فب حيث ججا، كبيخة ومخونة بجيشاميكة 1993 سشة

 ىي: السؤسدة

 إستحجاث بسػجبو تع حيث الكيع ببػرصة متعمق 211-93-1 رقع قانػف  بسثابتة معتبخة ضييخ 
 مؤسدة إلى البػرصة تحػيل إلى القانػف  ىحا أدػ ولقج ، البيزاء دار بػرصة تتػلى السداىسة شخكة

 الػسصاء. يستمكيا حخة السداىسة شخكة إلى عسػمية

 السشقػلة الكيع بسجمذ القانػف  ىحا ويتعمق 212-93-1 رقع القانػف  بسثابتة السعتبخ ضييخ 
 للإكتتاب السالية أوراقيع يصخحػف  الحيغ  السعشػيغ شخاصلأا شخؼ مغ تقجيسيا الػاجب وبالسعمػمات

 السعشػية بالدخرية تتستع العسػمية السؤسدة السشقػلة الكيع السجمذ يعج القانػف  ىحا وبسػجب ، العاـ
 السدتثسخيغ. حساية عمى وتعسل السالي الػؽ  مخاقبة ميسة تتػلى كسا السالي، ستقلاؿلإوا

 الجساعي بالتػضيف السكمفة بالييئات ويختبط  213-93-1 رقع القانػف  بسثابتة السعتخة ضييخة 
 ، متغيخ الساؿ رأس ذات ستثسارلإا شخكات و السذتخكة التػضيف الرشجيق ىي و السشقػلة لمكيع

 فعالية رفع أجل ومغ ، السخاشخ تػزيع  مبجأ حدب السشقػلة الكيع السحافطة إدارة في ميستيع تتمخز

                                                           
1
 دار البورصة حالة دراسة " لتصادٌةلإا التنمٌة بالتموٌل وعلالتها الناشئة  المالٌة وراقلأا أسواق ،" إٌمان بومود ، شرٌف رٌحان 

 ص ،( 34 ) 2014العد ، فلسطٌن المفتوحة، المدس جامعة ، والدرسات للأبحاث المفتوحة المدس جامعة مجلة ، المغرب/ البٌضاء
.382 
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 سشة مغ إبتجا بيا وخاصة السالية البيانات نذخ البػرصة في السجرجة الذخكة عمى إجبارا بات الدػؽ 
.1993 

 لدشة السالية القانػف  إشار في صلاحلإا ىحا جاء بعجىا وما 2001 لدشة التحفيدية صلاحاتلإا
 مغ وذالظ ، للإكتتاب رأسساليا بصخح تقػـ التي لمسؤسدة الزخيبة إمتيازات عمى نز حيث 2001

 العسمية تمي التي 3 سشػات خلاؿ الذخكات أرباح عمى الزخيبة مغ 25 % ماقجره تخفيس خلاؿ
 الزخبي التخفيس يكػف  البػرصة الجخػؿ عشج أقل عمى 20 % بشدبة  رأسساؿ  حالة وفي ، دراجلإا

 البػرصة. إلى الجخػؿ إلى الذخكات وتذجيع تحفيد ىػ التخفيس ىحا وراء مغ ىجؼ وكاف 50 %.

 البػرصات مع الذخاكة إتفاقية عجد مغ عجد بتػقيع البيزاء دار لبػرصة بالشدبة 2014 سشة تسيدت
 الجيػؼ  شعاعلإوا السغخبية السالية الدػؽ  جػدة التصػيخ في في تداىع أف شأنيا دولية السالية سػاؽلأوا

 بالشدبة الجولية التسػيلات لػج و تدييل خلاؿ مغ فخيقيلإا مدتػػ  عغ خاصة قتراديةلإا لمعاصسة
 .1السشصقة ودوؿ لمسقاولات

تؾنذ  في السالي القظاع واقع: الثاني لسظمبا

 تؾنذ في السرخفي القظاع: ولاأ

 حيث السغخب الجوؿ في متصػر نطاـ كأكبخ السشصقة في الثانية السختبة في التػندي السالي الشطاـ يأتي
 السالي الشطاـ عمى البشػؾ تديصخ جساليلإا السحمي الشاتج مغ 90 % نحػ إلى صػؿلأا إجسالي يرل

 بيغ تتػزع ، مؤسدة 43ب تػنذ في السخخز السالية والسؤسدات البشػؾ عجد إستقخ 2016 سشة ،
 بشػؾ 7و  أعساؿ بشػؾ 2 و الجيػف  إدارة مؤسدات 3 و السالي إيجار مؤسدات 8 و مكيسا بشكا 23
 في  7.2 % مقابل 2016 سشة في 10.3 % قجرة نسػ صػؿلأا مجسػعة عخفت حيث ، مكيسة غيخ
 نقاط6ب السحمي الشاتج جساليلإا في السالية ومؤسدات البشػؾ أصػؿ حرة إرتفعت كسا  2015 سشة

 2، 145. ص ، 2016، التػندي السخكدؼ  البشظ 120.3 % لتبغ مئػية

 
                                                           

1
 ماجستٌر مذكرة ، المغربٌة التجربٌة الولائع دراسة ،" الخصخصة إستراتٌجٌة تنشٌط فً ودورها المالٌة سواقلأا"، نسرٌن بوتة 

 ، 180.ص 2015 ، بسكرة ، خٌضر محمد جامعة ، تسٌر وعلوم وتجارٌة لتصادٌةلإا علوم كلٌة ، لتصادٌةلإا العلوم فً منشورة
181 

2
 246.ص ، ذكره سبك مرجع ، فٌصل بشرول  
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 تؾنذ في السالي الدؾق : ثانيا

 إستسخ الحؼ والسقاصة الترفية مكتب إنذاء إلى تػنذ في البػرصة جاؿالس في التجارب أولى تخجع
 في السالية  للأوراؽ يدسى إصجار أوؿ الفتخة ىحه عخفت حيث 1945 ، إلى 1937  سشة مغ نذاشو
 لطيػر مبجئي مؤشخ أعتبخ والحؼ 1939 ، سشة وبالتحجيج فخندية شخكة إلى يخجع السحمية الدػؽ 
 لتحدغ نتيجة (OTCVM) . الكيع السشقػلة  التدعيخ مكتب إنذاء تع 1945 عاـ ،وفي الثانػؼ  الدػؽ 

 وضاعلأا

 سشة ستقلاؿلإا قبل  ستعسارؼ لإا العيج في البػرصة في الرفقات عقج ضاىخة تػنذ عخفت كسا
.1956 

 بحمػؿ ،ولكغ العسل عغ تػنذ البػرصة تػقفت فقج 1968 سشة فتخة لػحتى ستقلالإا السستجة الفتخة لكغ
 قانػف  بسػجب وذالظ ، واحج أف في رقابية وكجية مشطسة كدػؽ  بػرصة إنذاء إقخار تع السػالي العاـ

 السجنية بذخرية تتستع تجارؼ  شابع ذات السؤسدة تتخحشكل 27-02-1969، السؤرخ 69-13
 1قتراد.لإو ا لمتخصط الجولة كاتب لإشخاؼ وتخزع  السالي ستقلاؿلإوا

 تؾنذ في السالي القظاع إصلاح: ثالثا

 تعديد و البشػؾ حػكسة تصػيخ ، العاممة غيخ القخوض تقميل عمى تػنذ في صلاحاتلإا ركدت
 2006. ماؼ في الججيجة البشػؾ القانػني سغ عقب التشطيسي شارلإا

 السجاؿ في الججيجة الدمصة يسشح 2006 ماؼ في التػندي السخكدؼ  لمبشظ الججيج القانػف  سغ تع كسا
 حجع ، السالية و قتراديةلإا السعمػمات والشذخ شخاؼلإوا والذفافية الستابعة و ستيذاريةلإا السداءلة
مدتػػ  سشة ديشار مميار 71.8  للإقتراد السالية والسؤسدات البشػؾ شخؼ مغ السسشػحة  القخوض
 2 2016 ) .تػنذ مخكدؼ  البشظ 9.5 %( قجره الشسػ عخفت حيث 2016

 

                                                           
1
 مجلة ،"العالمٌة المالٌة زمةلأا أعماب بتونس ممارنة الجزائرٌة المالٌة السوق كفاءة لٌاس ،محاولة" ٌحً أزغار عٌسى، شبمبمب 

 54.ص 7 ، 2016 ، العدد ، جزائر 3 ، الجزائر جامعة ،  لتصادٌةلإا للعولمةولسٌاسات الجزائرٌة
2
 247.ص ، ذكره سبك مرجع نفس ، فٌصل بشرول 
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 الجدائخ في السالي القظاع واقع: الثالث السظمب

 يجب والتحجيات العالسية متغيخات وسط يعير الجدائخ جعمت الحالية قتراديةلإا التصػرات إف
 القصاع تأثيخ ليا التي القصاعات مغ و والشقجية السالية بإصلاحات لجدائخا قامت وعميو مػاجيتيا
 . قتراديةلإا التشسية في  يمعبيا التي أىسية إلى نطخا ، السالية وراؽلأا وسػؽ  السرخفي

 الجدائخ في السرخفي القظاع: أولا

 نطسةلأا باقي عغ مختمف يجعمو الحؼ الخرائز مغ بسجسػعة الجدائخؼ  السرخفي القصاع يتسيد
 فعالية التسػيمية البجائل غياب ضل في وذالظ السالي القصاع في رئيديا دورا يمعب إذا ، السرخفية

 أغمب لمدػؽ  الستدايج تخكيد بدبب السرخفي القصاع داخل السشافدة جعل مسا ، السالية سػاؽلأكا
 2018  نياية غاية وإلى ، العسػمية السرارؼ بعس في الستسخكد العسػمي القصاع والقخوض الػدائع

 عسػمية مرارؼ 6 في تتسثل ، مالية ومؤسدة مرخفا 29 مغ يتكػف  الجدائخؼ  السرخفي اليكل فإف
 بيشيع مغ ، أجشبية مػاؿلأا بخؤس خاص مرخفا 14و حتياطلإوا لمتػفيخ الػششي الرشجوؽ  بيشيا مغ

 مغ لمتأجيخ شخكات 5 و مؤسدتيغ عسػميتيغ  بيشيا مغ مالية مؤسدات 3و مختمصة واحج مرخؼ
 نياية في أتخحت التي و السرخفية بالعسميات لمكياـ معتسجة الفلاحي لمتأميغ واحجة و  عسػمية 3 بيشيا

 1.مالي مؤسدة  صفة   2009

 السالي في الجدائخ ق ثانيا: الدؾ

 للإصلاحات  إستكسالا تأسيديا تع وقج السغاربية  بالبػرصات مقارنة الشذأة حجيثة الجدائخ ةبػرص تعج
 مدتػػ  عمى شفيفة صلاحاتلإا بعس بتصبيق الدمصات بادرة الػقت مخور ومع ، أنحاؾ قتراديةلإا

  قترادلإا في فخاغ ليكل عغ عبارة جانب إلى السػعيقات مغ مجسػعة جانبإلى البػرصة ىحه
 الجدائخؼ.

:  عشيا أعمشا التي إقترادية إصلاحات إثخ السالي الدػؽ  فكخة ضيختالجدائخ البؾرصة نذأة 
 القػانيغ مغ مجسػعة الدشة تمظ خلاؿ صجرت  حيث 1988 ، سشة التشفيح حيد ودخمت 1987 سشة

                                                           
1
 68 ص ، الجزائر ، المصرفً للمطاع  التحتٌة والبنٌة المصرفٌة الوساطة 2017 ، سنوي تمرٌر ، الجزائري بنن 
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 السداىسة  صشاديق و العسػمية السؤسدات باستقلالية الستعمق القانػف  أبخزىا مغ كاف قتراديةلإا
 1. لسالي إنذاءالقانػف  أىسية ليخسخ 1990 سشة والقخض بالشقج التعمق القانػف  صجور ،وبعجىا

 الجدائخ في  والقخض و الشقج السالي إصلاح: ثالثا

 مغ السالي الشطاـ التحػيل الزخورؼ  مغ التسػيل مغ الػششي قترادلإا ومتصمبات لتصػيخ إستجابة
 السػارد تعبئة في نذيصا دور يمعب نطاـ إلى العامة السؤسدات إلى الخديشة مغ مػاؿلأا ناقل مجخد

 خخػ.لأا القصاعات في الجارية صلاحاتلإا لسػاكبة ونقجؼ السالي بإصلاح بسعشى وتخريريا

 التحػيل إلى تيجؼ كانت التي جخءاتلإا الدمدمة ضسغ الجدائخية الحكػمة بيا قامت جخاءاتلإا فأوؿ
 إصجار ىػ الدػؽ  وقػاعج أسذ عمى يقػـ قترادلإا نحػ ومؤسداتو ومبادئو قترادؼلإا بالشطاـ 

  البشػؾ بشطاـ متعمق 1986 أوت 19 في  السؤرخ 86-12 رقع بقانػف  وخاص ججيج بشكي لقانػف 
 السرخفية. لمسشطػمة جحرؼ  إصلاح إلى ييجؼ ،والحؼ والقخوض

1988  لدشة السالي الإصلاح/1

 يدتصيع ولع قترادية،لإا عيةلمػض ملائع غيخأنو  إتزح ،1986نػف ابق الستعمقة والعيػب لشقائز نطخا
 لمسؤسدات التػجييي القانػف  صجور بعج وخاصة الجدائخية الدمصات بيا قامت التي صلاحاتلإا مع
 البشػؾ بإستقلالية نادؼ والحؼ 1988/01/12 في السؤرخ 06/88 بقانػف  تعجيمو تع حيث ، 1988في

 تي:لأا وفقا السالية والسؤسدات

   والسؤسدات. للإقتراد التشطيع إشار في لمبشػؾ ستقلاليةلإا إعصاء 

   السالية ستقلاليةلإا لمسبادغ تخزع تجارية السعشػية الذخرية البشظ أف القانػف  ىحا إعتبار 
 والسخدودية. الخبحية لسبجء نذاشو خزػع وبالتالي السحاسبي والتػازف 

   أصػليا لشدبة السالي التػضيف بعسمية تقػـ أف السرخفية، غيخ السالية السؤسدات يسكغ 
 خارجو. أو الػششي التخاب داخل تعسل مؤسدات مغ صادرة سشجاتو  أسيع شخاء في السالية

   الصػيل سجػال إلى خاضتإق أجل مغ الجسيػر إلى لجػء القخض لسؤسدات يسكغ. 
                                                           

1
 ( 12 )، مجلد تمنراست، الجامعً المركز ، العلمٌة  أفاق مجلة " الجزائر البورصة فً التلاعب محاربة متطلبات " نعٌمة، برودي 

 506.ص ( 2 )،2020عدد
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 مرخفي قصاع إيجاد يتصمب لحا كاف ، الدػؽ  قترادلإ  إنتقالية في مخحمة كانت الجدائخ أف بسا
 قتراديةلإا إصلاحاتيا الجدائخ واصمت لحلظ. السخحمة ىحه متصمبات مع يتساشى وفعاؿ متصػر

 فعالية زيادة بيجؼ 1989 سشة القخوض مشح في السالية إستقلاليتيا البشػؾ مشح في وتجدجت والسالية،
، قترادلاا تسػيل عسمية مغ الخديشة بإندحاب 1987 في القخار إتخاذ تع كسا مخدوديتيا، ورفع نذاشيا

 1.  ستخاتيجية فقط لإالتحتية وا البشية في ستثساراتلإا تسػيل عمى مدؤليتيا تقرخ حيث

 إصلاح الشقج والقخض/2

 بشقج الستعمق 90-10 القانػف  عمى السرادقة تست ،السرخفي الشطاـ إصلاح و التحجيث إشار في
 :يما يم عمى نز الحؼ 1990. مغ ابتجاء والسالي السرخفي الشطاـ ميد أىع أحج ويعتبخ والقخض

 يلاحع شارلإا ىحا وفي نقجية الدياسة بتديخ وتكميفو السالية الػزارة عغ إستقلالية السخكدؼ  البشظ مشح
 بيخوقخاشية بجوف  الججيجة بسيامو يقػـ حتى السخكدؼ  البشظ عمى داريةلإا التشطيع إعادة أجخيت أنو

 الجدائخ. البشظ وسسى

 قتراديةلإا والسؤسدات جية مغ والسرخفية السالية السؤسدات بيغ السعاممة تػحيج مبجء إرساء 
 ئتساف.لإا بسشح يتعمق ثانية جية مغ

 السالي. والشطاـ الحكػمة بيغ العلاقة وتحكع باشفافية تتدع قػاعج تصبيق 

 البشػؾ إقخاض عمى إئتسانية القرػػ  حجود فخض  في السخكدؼ  البشظ تػقف 1992سشة في 
 .2 قتراد لإا   تسػيل إعادة عمى إعتساد في وبجء التجارية

 الجاخمية السيكانيدمات فقط يخز لا تحػؿ قترادؼلإا الشذاط وتحخيخ الدػؽ  قترادلإا في الجخػؿ إف
 رؤس تحخيظ الخارجية ميكانيدمات يخز أيزا وإنسا ...) فائجة ،معجلات جػرلأا ، سعارلأا (لمجولة

 3. جشبية لأا ستثسخاتلإا تذجيع وكحالظ الخارجية وتجارة مػاؿلأا

 

 
                                                           

1
 العدد ، بسكرة الخٌضر محمد جامعة-  نسانٌةلإا علوم مجلة " لتصادٌةلإا التحولات ضوء فً  الجزائري المصرفً النظام أداء"، عٌاشً كمال 

 341.و ،340 ص 2006 نوفمبر العاشر
 وعلوم لتصادٌةلإا العلوم كلٌة"، الممبلة المرحلة تحدٌات و الجزائر فً المصرفً و المالً صلاحلإا ،" الحك عبد بوعتروس 2

 65. ص ،  المجتمع و لتصادلإا الكبٌر المغرب   الكبٌر البحث مخبر ، لسنطٌنة منصوري جامعة التسٌر
 341. ص ، ذكره سبك مرجع ،. عٌاشً كمال 3
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 ARDLبانل   لشسؾذجالشغخي  الاطار السبحث الثاني:

 سات الاقترادية نطخا لكػنياكبيخا خرػصا في الجرااىتساما  ستأخخةالفتخات الل في اكتدبت نساذج بان
 .غ بيغ الػحجات الجوؿ عمى حج سػاءتغيخ الدمأثخ الاعتبار عيغ في تأخح 

 بانل نسؾذجمالية السظمب الأول: 

 تعخيف الشسؾذج بانل -ولاأ

بسرصمح بيانات البانل  مجسػعة مغ السذاىجات التي تتكخر عشج مجسػعة الافخاد في عجة  يقرج
فتخات مغ الدمغ بحيث انيا بيغ الخرائز كل مغ البيانات السقصعية والدلاسل الدمشية في نفذ 

اذا اختمفت  أما الػقت فاذا كانت الفتخة الدمشية نفديا لكل الافخد ندسي الشسػذج البانل ب "الستػازف "
 . 1الفتخة الدمشية مغ الافخد الى اخخ يكػف نسػذج البانل "غيخ متػازف "

 :مسيدات بيانات البانل -ثانيا

والحؼ يقزي الى  ،لة البيانات السقصعية او الدمشيةالفخدؼ الحؼ قج يطيخ في حا ،التحكع في التبايغ/1
 متحيدة.نتائج 

وبالتالي  ،أو الدمشيةمغ تمظ التي في السقصعية أكثخ  ،سغ بيانات البانل محتػػ معمػماتيتتز/2
كسا أف مذكمة الارتباط السذتخؾ بيغ الستغيخات تكػف  إمكانية الحرػؿ عمى تقجيخات ذات الثقة أعمى،

تتسيد بيانات البانل عغ غيخىا بعجد أكبخ مغ  ،ومغ جانب أخخ ،ل حجة مغ بيانات الدلاسل الدمشيةأق
 .فاءة أفزلدرجات الحخية وكحالظ بك

كسا  ،لتي قج تخفييا البيانات السقصعيةتػفخ نساذج بانل إمكانية أفزل لجراسة ديشاميكية التعجيل ا/3
 الاقترادية.أنيا أيزا تعتبخ مشاسبة لجراسة فتخات الحالات 

مغ الحج مغ إمكانية ضيػر مذكمة الستغيخات السيسمة الشاتجة عغ خرائز السفخدات غيخ  /4
 2السذاىجة ،والتي تقػد عادة إلي التقجيخات متحيدة في الإنحجرات السفخدة. 

                                                           
1
-6111طه بن الحبٌب ،اثر التكنولوجٌا المعلومات والاتصالات على النمو الالتصادي فً الدول النامٌة دراسة لٌاسٌة خلال الفترة  

 125ص-6104دد الاول ،جامعة العربً التبسً تبسة الجزائر ،جوان ،مجلة البحوث الالتصادٌة والمالٌة ،الع6101
2
 636،ص60زكرٌاء ٌحً جمال ،إختٌار النموذج فً النماذج البٌانات الطوٌلةالثابة والعشوائٌة ،المجلة العرالٌة للعلوم الإحصائٌة العدد 
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  أهسيتها -ثالثا 

بعيغ الإعتبار  تاخح إف التقجيخ حدب ىحه البيانات لو مدايا ميسة ويعصي نتائج أكثخ دقة لأنيا
لحلظ  ،بعج السقصعي في الػحجات السختمفةلظ الج الدمشي في الدمدمة الدمشية وكحالسعمػمات ذات البع

، ىحا ما جعل دراستيا السيجانية أكثخ نل تتستع ببعج مزاعف وبعج الدمشيػؿ بأف معصيات الباقيسكغ ال  
 :التاليةية بالغة نػجدىا في الشقاط فعالية ونذاط في الإقتراد الكياسي وبالتالي فيي تكتدي أىس

الدياسية أو الجيشية لمبمجاف عمى الأداء  الإجتساعية،تأثيخ الخرائز  رالأخح بعيغ الاعتبا/1
أؼ أف السعصيات البانل ببعجىا الثشائي تأخح بعيغ الإعتبار ترخفات وسمػكيات الافخاد  الإقترادؼ،

 الدمغ.عبخ 

وبالتالي علاج  وإقتراديات الحجعالقجرة عمى تحجيج بعس الطػاىخ الإقترادية مثل التقجـ التقشي /2
 في التحميل. والتقجـ التقشيالسذكل عجـ قابمية تقديع إقتراديات الحجع 

فخاد بحث أف البعج بيغ الأ ؾىحا الشػع مغ السعصيات لمباحث بجراسة الإختلافات والفػارؽ في الدمػ  /3
تتستع بو البيانات البانل يسكغ تخجستو عمى أنو بعج السزاعف لمسعمػمة الستػفخة أكثخ  ف الحؼالسزاع

، كسا أف مذكمة التقجيخات ذات الثقة أعمى مغ تمظ السقصعية أو الدمشية وبالتالي إمكانية الحرػؿ عمى
 الدمشية.الإرتباط السذتخؾ بيغ الستغيخات تكػف أقل حجة مغ بيانات الدلاسل 

 1لتصػر التقشيات التقجيخ الشتائج الشطخية .  الإشار السلائع تبخ معصيات بانلتع/4

 دبيات التكامل السذتخك أعخض  السظمب الثاني:
ذا إف تكػف الستغيخات متكاممة مغ نفذ الجرجة، وفي حالة ما أيتصمب اجخاء اختبارات التكامل السذتخؾ 

التكامل المشترن باستخدام اجخاء اختبارجرجة، فميذ بالإمكاف لع تكغ الدلاسل مدتقخة عشج نفذ ال

كانت الدلاسل  إذا حاؿ ما . ففي" Johansen" و" Grangeو   Engelؿ"  التملٌدٌةمنهجٌة ال
ندتخجـ مشيجية مختمفة تأخح ىاتو الاختلافات بعيغ الاعتبار والتي سػؼ  1و 0متكاممة مغ الجرجة 

 بالدلاسل السدتقخة وغيخ السدتقخة وخرائز كل مشيسا.نتصخؽ الييا بعج التعخيف 
في الدلاسل فىشاؾ فخؽ بيغ الدلاسل الدمشية السدتقخة والدلاسل الدمشية الغيخ مدتقخة، 

ثيخىع عبخ الدمغ سػؼ يتلاشى كسا تعػد لكيع الستػسط أوت ،الدمشية السدتقخة الرجمات ستكػف مؤقتة
                                                           

1
 بإستخدام منهج التحلٌل البانل ،مجلة الدراسات إلتصادٌةعابد بن عابد العبدلً ،محددات التجارة البٌئٌة للدولة الإسلامٌة  
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سدتقخة سػؼ تتزسغ عشاصخ دائسة بشاء الالدمشية غيخ  مغ جية أخخػ الدلاسل في السجػ الصػيل.
حالات  الىالدمغ والتي تقػد تختبط بعمى ذلظ، الستػسط و/ او التبايغ لدمدمة زمشية غيخ مدتقخة سػؼ 

 :تكػف الدمدمة الدمشية
 ليو الدمدمة.إأ( ليذ ليا متػسط شػيل الاجل بحيث تعػد 

 نياية كسا يرل الدمغ ما لانياية.مالا  إلىب( التبايغ سػؼ يعتسج عمى الدمغ وسػؼ يرل 
كثخ مغ مخة واحجة لتربح لأسدتقخة قج تحتاج إلى أخح الفخوؽ البرفة عامة الدمدمة الدمشية غيخ 

ذات متجو وبشاء عمى ذلظ معطسيا  ؼلاقترادا الستعمقة بالجانب دلاسل الدمشيةال معطع  مدتقخة.
 غيخ مدتقخة.

اختبار درجة التكامل ىػ اختبار لعجد جحر الػحجة، ويتع مغ خلاؿ اختبارات جحر الؾحجة: أولا: 
 الخصػات التالية:
 y≈ I(0)إذا كانت مدتقخة. إذا كاف الجػاب نعع فإف  ytاختبار الخظؾة الأولى:

 d>0  yt≈ I(d)إذا كاف الجػاب لا فإف                       
             إذا ما كانت  ∆ytواختبار  yt = yt – yt-1 (yt)∆ػيتع أخح الفخوؽ الأولى لالخظؾة الثانية: 

 d>1 yt≈I(d)إذا كاف الجػاب لا تكػف ،  yt≈ I(1)مدتقخة. إذا كاف الجػاب نعع إذا 
∆ ػيؤخح الاختلافات الثانية لالخظؾة الثالثة: 

2yt = ∆yt- ∆yt-1 واختبار∆
2yt   إذا كانت                    

وىكحا حتى نرل إلى درجة  d>2 dyt≈ I(d)إذا كاف الجػاب لا  yt≈ I(2)مدتقخة تكػف الدمدمة 
 الفخوؽ التي تدتقخ عشجىا الدمدمة.

 
 (  Dickey and Fulerاختبار ديكي فؾلخ).1

حيث يعتبخ ىحا  الدمدمة الدمشية، استقخاريوعجـ  ختبارلاشخيقة  كل مغ ديكي و فػلخابتكخ 
 وىػ مبشي عمى نسػذج الانحجار الحاتي مغ الجرجة الأولى:، لاختبار مخادؼ لاختبار وجػد جحر الػحجةا

Yt₋₁= Q yt₋₁ +Ut 
 فخضية العجـ: وبالتالي ومغ ىشا جحر الػحجة. 1تداوؼ  Qيتع اختبار ما إذا كانت 

Hₒ :Q =1 
H₁ :Q1> 
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 yt-1شكل أخخ للاختبار يسكغ الحرػؿ عميو بصخح 
yt - y t-₁=(Q -1 ) y t-₁ +Ut 

∆yt = (Q -1 ) yt-₁ + Ut 
 :فخضية العجـ حيث تسثل

Hₒ : Q -1 =0 
H₁ : Q -1 >0 

 tيسكغ استخجاـ التػزيع الكياسي  الأولية، فلابجلًا مغ البيانات  البػاقينطخًا لأف الاختبار يتع عمى 
عمى تػزيع محجد يُعخؼ ببداشة باسع ( t)ىحه الإحرائية  تبعت لحلظ،لتػفيخ الكيع الحخجة. 

يعتبخ ىحا الاختبار بذكل عاـ أساسا لكل اختبارات الاستقخارية سػاء تعمق  .Dickey-Fullerججوؿ
 .الامخ بالدلاسل زمشية أو معصيات "البانل"

 
 السعدز ديكي فؾلخ اختبار.2

فػلخ  و ديكيوعميو قاـ معادلة ديكي لا يكػف ضجيج أبيس، اختبار حج الخصأ في  في الغالب يكػف 
مز مغ خجل التأع الصخيقة باقتخاح تعجيل للاختبار ليتزسغ متباشئات إضافية لمستغيخ التابع مغ يػسبت

 الارتباط الحاتي.
أو بسعيار  ،Akika information criterion(AIC)أكيكا شػؿ الستباشئات يتحجد إما بسعيار

أو باستخجاـ اختبار الارتباط الحاتي السزخوب  Schwartz Bayesioncriterion(SBC)شػارتد
 .(LM) لاجخانج
 لتحجيج أؼ مغ السعاييخ الثلاثة التي يجب تصبيقياDoldado et al(1990)   اقتخحػا شخيقة

 .LM، وفي الأخيخ(SBC)، ثع  (AIC)لمبجأ ب 
 جو يقتخح أيزا رسع شكل بياني لمبيانات وملاحطة ما إذا كانت الدمدمة تتزسغ قاشع أو مت

 زمشي.
  تػزيع اختبار ديكي فػلخ السػسع مبشي الافتخاضات أف حج الخصأ مدتقل احرائيا، ويتزسغ

تبايغ ثابت لحلظ عشج استخجاـ شخيقة ديكي فػلخ يجب أف نتأكج أف حج الخصأ غيخ مختبط وأنو 
 1يتزسغ تبايغ ثابت.

                                                           

1Akika information criterion(AIC), Schwartz Bayesioncriterion(SBC 



0101-0991دراسة قٍاسٍة لأثر القطاع امالً عى النمو ااقتصادي :     الثانًالفصل   

 

 
37 

 
 الؾحجة لبيانات بانل اختبارات جحر/3

ىحا ميع لأنو مغ أجل . تتسثل الخصػة الأولى في عسمية الشسحجة في تحجيج درجة التكامل في البيانات
أو  ، يجب التأكج مغ أف الستغيخات في الانحجار إما متكاممة مغ الجرجة صفخ ARDLتقجيخ نسػذج 

 IPSلاختبار جحر الػحجة في نساذج البانل، يتع استخجاـ اختبارات جحر ؿ  .1متكاممة في مغ الجرجة 
و  Linو  Levinو  ،Shin 2003 وPesaran و  Imتع اقتخاح ىحه الاختبارات بػاسصة . LLCو 

Chu 2002 عمى التػالي. 

شحػ لبيانات البانل ويتع تحجيجه عمى ال ADFالأساس الحؼ يشبشي عميو ىحيغ الاختباريغ ىػ انحجار 
 :التالي

  حيث 
 

 :وجػد جحر الػحجة الرفخؼ  كلا الاختباريغ يقػماف بتقييع الفخض

 
 :الدمدمة ضج الفخض البجيل، استقخار

 

 ρi = ρعبخ جسيع السقاشع وبالتالي  أف السعمسات التي تع اختبارىا متداوية LLCيفتخض اختبار 
ويتع الحرػؿ  LLCأقل تقييجًا مغ اختبار  IPS رفي حيغ يعتبخ الاختبا. لجسيع البمجاف في السجسػعة

 1.ويدسح لمسعمسات بالاختلاؼ عبخ السقاشع ADFلإحراء عميو كستػسط 
 

 التكامل السذتخكثانيا: 
متغيخات غيخ مدتقخة مثل: الجخل، الصمب عمى الشقػد، الأسعار، ية جراسات الاقترادالغالبا ما تتزسغ 

 ىيدتػجب استخجاـ الفخوؽ لتحػيميا إل تحميل الدلاسل الدمشية أجل التجارة، أسعار الرخؼ، مغ
متصمبا أساسيا لأؼ نسػذج اقترادؼ مبشي عمى  التكامل السذتخؾوليحا أصبح اختبار  سلاسل مدتقخة.

 .بيانات سلاسل زمشية غيخ مدتقخة

                                                           
1 Shin, Pesaranو Levin Lin, Chu 2002 
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الخغع مغ أف فإنو ب Yو X ىشاؾ حقا علاقة شػيمة الاجل بيغ تالشقصة الخئيدية ىشا: إذا كانتكسغ 
لمحرػؿ عمى التػازف و  عبخ الدمغ إلا أنو سيكػف ىشاؾ اتجاه مذتخؾ يخبصيسا معا.تتغيخ الستغيخات 

، بحيث Yو X خصي لمستغيخيغاجخاء تحػيل ، يتصمب ذلظ بيشيسا سػجػدةالعلاقة شػيمة الاجل الأو 
 مغ تقجيخ السعادلة Yو X لمستغيخيغ خصيالتحػيل ال كتابة يسكغ.  I(0)خصي مدتقخ التحػيل ال يكػف 

 التالية:
yt =B1 + B2Xt+Ut 

Ut =Yt – B1 – B2Xt 

 لبيانات بانل السذتخك /1

تختبخ السخحمة الثانية مغ التحميل اختبار التكامل السذتخؾ عمى السجػ  التكامل،بعج معخفة درجة 
نسػ الشاتج السحمي الإجسالي والستغيخات السدتقمة مغ  كسا يسثمو في دراستشا الصػيل بيغ الستغيخ التابع

والحؼ يعتسج عمى نسػذج بيانات البانل لستغيخ التابع  Pedroni (1999، 2004)اختبارخلاؿ إجخاء 
y متكامل مغ الجرجة I(1)   واختبار الفخضية الرفخية بعجـ وجػد تكامل مذتخؾ مقابل الفخض ، 

 :تكامل مذتخؾ البجيل وجػد

 

يتصمب الاختبار عجـ  ،I(1)متكامل مغ الجرجة ىي سمدمة  xit، الستغيخات السدتقمة iحيث لكل مقصع 
 1تكامل الستغيخات السذتخكة فيسا بيشيا.

  ة التكامل السذتخك في نسؾذج البانلنسؾذجمظمب الثالث: 

 ARDLالانحجار الحاتي لمفجؾات الدمشية السؾزعة  أولا:
، في تقجيخ  Johansenتقشية أو   Engle- Grangerالجراسات كل مغ تقشيةاستخجمت العجيج مغ 

أف تكػف الستغيخات ليا نفذ  تصمبيلكغ تصبيق ىحه التقشية  علاقة التكامل السذتخؾ ما بيغ الستغيخات.
، كسا تزعف تقجيخاتيا في حالة العيشات الرغيخة، وبالشطخ إلى محجودية ىحه التقشيات، يةدرجة الاستقخار 

 ، و دراسة 1999سشة  Smith و Shin و Pesaranمغتع تصػيخ مشيجية أخخػ مغ شخؼ كل 
Pesaran  الاعتبار الشقائز سالفة الحكخ. عيغ تأخح فيل 2001لدشة 

                                                           

1
 Pedroni  ) 1999 ، (2004,  
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الحاتي لمفجػات الدمشية السػزعة، حيث يسكغ تصبيق ىحه وعخفت ىحه السشيجية بسشيجية الانحجار 
أو كميا مدتقخة عشج الفخؽ ، I (0)السشيجية في حالة ما إذا كانت كل الستغيخات مدتقخة عشج السدتػػ 

لا يسكغ و لكغ ، أو بعزيا مدتقخ عشج السدتػػ والبعس الاخخ مدتقخ عشج الفخؽ الأوؿ،  I(1)الأوؿ 
مغ الزخورؼ اجخاء فانو حلظ لوججت متغيخات مدتقخة عشج الفخؽ الثاني، و تصبيق ىحه السشيجية إذا 

 1اختبارات الاستقخارية لمتأكج مغ عجـ وجػد متغيخات مدتقخة عشج الفخؽ الثاني.
عغ باقي التقشيات، في أنو يسكغ تصبيقيا حتى في حالة وجػد ارتباط  ARDLتتسيد مشيجية 

 تفتخض ىحه السشيجية وجػد معادلة واحجة فقط تعبخ كسا عذػائية.ما بيغ الستغيخات السفدخة والأخصاء ال
مى خلاؼ ع، وذلظ عغ العلاقة ما بيغ الستغيخ التابع والستغيخات السفدخة لو وليذ نطاـ مغ السعادلات

في  التقشيات، كسا تدسح ىحه السشيجية باختلاؼ فتخات الإبصاء )الفجػات( ما بيغ الستغيخات.كثيخ مغ 
 2كسا يمي ARDLي، يبجو نسػذج الانحجار شكمو الأساس

……………………….(1) 
 

 أو في الذكل السػسع التالي:

 
يتع تفديخه  ytالشسػذج "ذاتي الانحجار" بسعشى أف الستغيخ  .الحج العذػائي لمشسػذج εtبحيث يسثل 

)جدئيًا( مغ خلاؿ قيع متأخخة عغ ذاتو. كسا أنو يحتػؼ عمى مكػف" تأخيخ مػزع " في شكل تأخيخات 
يسكغ وصف الشسػذج أعلاه بذكل مخترخ عمى أنو نسػذج  x.متتالية مغ الستغيخ السفدخ

ARDL(p,q). 
 Panel ARDLلانحجار الحاتي لمفجؾات الدمشية السؾزعة بانل لنسؾذج ثانيا: 

والحؼ يسيد . ARDLبعج إجخاء اختبارات جحر الػحجة والتكامل السذتخؾ، يتع تقجيخ نسػذج بانل 
كسا ذكخ سابقا بيغ معاملات السجػ القريخ والصػيل ويسكغ استخجامو بذكل مػثػؽ في حاؿ استخجاـ 

، ARDL (p, q1, , qk)في شكل نسػذج بانل ( 1)شسػذج تتع صياغة ال .عيشات صغيخة الحجع
يتع تسثيل معادلة بانل . خات الستغيخات السدتقمةيتأخ qتأخيخ الستغيخ التابع وتسثل  pحيث يسثل 

ARDL عمى الشحػ التالي: 

                                                           
1
 Johansen, Engle- Granger, Smith, Shin,Pesaran 

2
 (https://davegiles.blogspot.com/2013/06/ardl-models-part-ii-bounds-

tests.html 
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 t   ،2  ،3 = 1بسثل عجد السقاشع في البيانات ، الجوؿ، و  i  =1  ،2  ،3  . . .،Nحيث 
 . . .،T،  تسثل الفتخات الدمشية. وتسثلαi  إلى    التأثيخات الثابتة، في حيغ تسثل السعاملات مغ 
حج الخصأ     ىي السعاملات الستأخخة لمستغيخات السدتقمة والستغيخ التابع أيزا. كسا  يسثل      

لمشسػذج و الحؼ يُفتخض أنو ضجيج أبيس ويختمف باختلاؼ البمجاف والػقت. تتع صياغة العذػائي 
 ( عمى الشحػ التالي:ECM( في شكل نسػذج بانل ترحيح أخصاء )2السعادلة )

         ∑     

 

   

        ∑     

  

   

            ∑       

  

   

        

                                                      

ىي معاملات       إلى    مغ السعاملات  أف كسا. لمستغيخات الاوؿ الفخؽ  ىػ ∆حيث 
بسجخد التػصل  .ىي معاملات شػيمة السجػ     إلى     قريخة السجػ بيشسا السعاملات مغ 

 ECM الستغيخات التابعة والستغيخات السدتقمة، يسكغ التعبيخ عغ نسػذج بانلعلاقة شػيمة السجػ بيغ 
 :عمى الشحػ التالي( 3)السعادلة 

         ∑     

 

   

        ∑     

  

   

            ∑       

  

   

        

                  

الحؼ يكيذ سخعة التعجيل الحؼ يتع إجخاؤه كل عاـ نحػ التػازف  ECMمعامل    حيث تسثل 
( مغ خلاؿ 4في السعادلة ) ECMعمى السجػ الصػيل. يتع تحجيج شػؿ التأخيخ الأمثل لمشسػذج 

 .Akaikeمعاييخ اختيار التأخيخ في 

تست  (.PMG)يتع استخجاـ تقشية السجسػعة الستػسصة السجسعة  ،ARDLلتقجيخ انحجار بانل 
والتي تسدج بيغ متػسط  ،Smith  (1999)و Shinو  Pesaranمشاقذة تقشية التقجيخ ىحه بػاسصة 

الثابتة والسعاملات قريخة السجػ وتبايشات  تدسح ىحه الصخيقة في التقجيخ لمحجود. وتجسيع السعاملات



0101-0991دراسة قٍاسٍة لأثر القطاع امالً عى النمو ااقتصادي :     الثانًالفصل   

 

 
41 

السعتسج عمى  PMGفإف مقجر  نفدو،وفي الػقت . الخصأ بالاختلاؼ بحخية عبخ السجسػعات
 .الاحتسالية يقيج السعاملات شػيمة السجػ لتكػف متصابقة عبخ السجسػعات

أيزًا، . يؤدؼ ىحا إلى تقجيخات متدقة عشجما يكػف تقييج التجانذ صحيحًا بالفعل لحلظ،نتيجة 
صغيخًا نػعًا ما، كسا ىػ الحاؿ في ىحه ( N)في الحالات التي يكػف فييا عجد السقاشع العخضية 

أقل حداسية لمكيع الستصخفة ويسكشو في نفذ الػقت ترحيح مذكمة  PGMراسة، يكػف مقجر الج
علاوة عمى ذلظ، فإف ىحا التقجيخ القائع عمى الاحتسالية يرحح مذكمة  .الارتباط الحاتي الحج الخصأ

 .قمةالجاخمية عغ شخيق اختيار ليكل التأخيخ السشاسب لكل مغ الستغيخات التابعة والسدت اتالستغيخ
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 الجراسة الشسؾذج التقجيخ خظؾات: الثالث لسبحثا

 مفتخةل دوؿ 03 مغالسختارة  عيشةلم البانل لبيانات التقجيخ عسمية مخاحل كل السبحث ىحا يتشاوؿ
 إستقخارية اختبار أولا سيتع بانل بيانات الشسػذج لتقجيخ ىأول كخصػة، 2020 إلى 1990 مغ الدمشية

 وبعج بيشيع،ية التكامم العلاقات دراسة خلاؿ مغ ع معاتخبصي أف يسكغ التي العلاقة وكحلظ الستغيخات
 الشتائج. وتفديخ عخض بعجىا ليتع البانلنسػذج  تقجيخ ذلظ

 الشسؾذج لستغيخات  تحميل: وللأا السظمب

 ثع الجراسة، محل العيشة لستغيخات الػصفي حراءلإا التعاريف بعس بتقجيع العشرخ ىحا في نقػـ
 .الجراسةخلاليا الرحة الشسػذج  مغ تثبيت أىسية مغ لو لسا التفديخية الستغيخات بيغ رتباطلإا إجخاء

  الشسؾذج في السدتخجمة الستغيخات: أولا

نت فكا بيجؼ اختبار شبيعة العلاقة بيغ الستغيخ التابع والسدتقلتع استخجاـ مجسػعة مغ الستغيخات 
 كالاتي:

قترادؼ عغ السعبخة السقايذ أىع بيغ مغ ويعج جساليلإا السحمي الشاتج نسػ سعجؿب عشو عبخ :لإا الشسػ
 .قترادؼلإا الشذاط التصػر

 السدتقمة: لمستغيخات بالشدبة ماأ

 عاـ وبػجو :لإا السحمي الشاتج مغ كشدبة الخاص لمقصاع السقجـ السحمي الإئتساف   يكيذجسالي
 الخاص القصاع إلى توالتدييلا القخوض مشح في السحمية البشػؾ مداىسة مجػ السؤشخ ىحا

   ب  حيث نخمد لو ،السالية الخجمات زيادة تعشي الشدبة ىحػ وزيادة ،العاـ بالقصاع مقارنة
(Cp) قاعجة مغ  الحرػؿ عميووقج تع  جسالى الاعشو بشدبة مغ الشاتج السحمى  عبخ، وي

 البشظ الجولي .بيانات 
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48.33 مغخب
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42.35
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43.93

8741 

46.39

7765 

55.45

92 

60.60

3578 

53.39 تػنذ

7807 

49.59

6914 

50.61

0473 

49.51

271 

49.99

7816 

48.53

5974 

47.95

3226 

48.45

6008 

49.92

7236 

 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2001 2009 2008 سشػات

12.77 جدائخ
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16.24

5103 

15.19

0775 

13.69

8204 

14.00

8789 

16.48

376 

18.32
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21.68
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22.85
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 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 

56.14 الجدائخ

3217 

46.28

9166 
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9062 
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6912 

5.197
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5.363
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3.904

6113 

4.552
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9 

17.25

3894 

19.65
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21.48

7808 

21.48

7808 
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40.54
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41.74

1501 
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53.92
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5392
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7038 

12.09

702 
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52.20 تػنذ

0462 

5780

8856 

57.89

8837 

57.91
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57.91

519 

59.76

7519 

59.76

7519 

60.09

6604 

62.20
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 2017 2018 2019 2020 

 29.678936 25.789893 24884386 24.38577 الجدائخ

 63.922594 62.926934 62.288759 63.259201 السغخب

 64.715893 59.398999 63.659146 64.715893 تػنذ

 الجولي البشظ بالاستعانة بسعصيات الصالبة إعجاد مغالسرجر: 

 السسشؾح لمقظاع الخاص مؽ الشاتج السحمي الإجسالي :السشحشي البياني للإئتسان1شكل رقؼ 

 تػنذ  3السغخب ،  سمدمة رقع 2الجدائخ ، سمدمة رقع1سمدمة رقع 

 الجوليمؽ إعجاد الظالبة اعتسادا البشػ 

 حقق قج جساليلإا السحمي الشاتج إلى الخاص تسافلإا مؤشخ أف أعلاهالسشحشى  مغ يتزح
 .نػعا ىديمة فكانت معجلاتيا وتػنذ أما الجدائخ السغخب مغ كلفي  عالية مدتػيات

0

10

20

30

40

50

60

70

80

135791113151719212325272931

 CPمنحنى بٌانً للاهتمام المحلً للمطاع الخاص 

Series1

Series2

Series3



0101-0991دراسة قٍاسٍة لأثر القطاع امالً عى النمو ااقتصادي :     الثانًالفصل   

 

 
45 

بشدبة   2013% إلى سشة 13.076بشدبة 1990حيث يدجل السغخب أكبخ ندبة حيث سجل مغ سشة 
%، وىحا يجؿ عمى أف السغخب يدجل ندبة أكثخ تقجما مغ إصلاحات القصاع السالي 68.10810

مقارنة مع الجدائخ وتػنذ حيث شيجت السغخب مجسػعة واسعة مغ إصلاحات القصاع السرخفي و 
 أخيخة الدشػات في السؤشخ ىحا ارتفاع  لمتػنذ حيث تسا تدجيل  بالشدبة أما ،2003السالي مشح عاـ

حيث إعتسجة الدمصات التػندية ، %64.715893بشدبة  2020 إلى52.200 % بشدبة 2009 مغ
سمدمة مغ التجابيخ تيجؼ إلى تعديد الخقابة السرخفية والذفافية السالية ،أما الجدائخ سجمت أحدغ 

،ثع تع تدجيل إنخفاض كبيخ ليحا السؤشخ وىحا راجع بدبب 1990%سشة 56.1431تدجيل ليا 
أوضاع أمشية كانت تدسى بالعذخة الدػداء ومشيا اقترادية و الستسثمة في تقمبات أسعار البتخوؿ و 
ىحا ما يجؿ  عمى أف البشػؾ الجدائخية في كثيخ مغ الحالات بسثابتة عامل مقيج للإستثسار والقصاع 

 .انتاجي 

 

 :الإنفاق الحكؾمي مؽ ناتج السحمي الإجسالي:2ججول 

معبخ عشو بالشدب السئػية مغ الشاتج السحمي الإجسالي وقج تع جسعو مغ السعصيات GDنخمد لو بخمد 
 البشظ الجولي .

الدشػا

 ت

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 

16.0 جدائخ
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1 

14.7
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9 
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6 
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6 
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7431

9 

16.5
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01 
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4 

18.0
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4 

17.0
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6 

17.0

1864
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16.3 تػنذ
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 2020 2019 2018 2017 سشػات

 20.112817 16.885958 17.20209 18.950412 الجدائخ

 20.875229 19.341242 19.013535 19.021584 مغخب

 22.332055 20.629257 18.090377 19.016141 تػنذ

 الجولي البشػ بيانات بالاعتساد الظالبة  إعجاد مؽ: السرجر

ة محرػرة ما بيغ أقل قيسة مغ فتخة الجراسيتبيغ مغ ججوؿ أعلاه أف السؤشخ انفاؽ الحكػمي خلاؿ 
لظ راجع إلى أسباب سياسية وذعمى التػالي 13.206714% و 14.71876بشدب  (1991/2008)

حيث بمغت ىحه  (2010/2020وتع تدجيل أعمى قيسة قج سجمت ما بيغ ) و إقترادية مالية،أمشية 
مجخلات  حريمة ناتج عغ ، وىحا % عمى التػالي20.112875229%و 20.668086لى الشدب إ

  .نفاؽ الحكػميالاإلى التػسع في  ادػإرتفاع أسعار البتخوؿ وىحا ما  الجولة نتيجة

 : مشحشي بياني لإنفاق الحكؾمي إلى الشاتج السحمي الإجسالي2شكل رقؼ 

 تػنذ3 رقع مغخب ،سمدمة 2جدائخ ، سمدمة رقع 1سمدمة رقع  
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 السرجر: مؽ إعجاد الظالبة بالاستعانة بسعظيات البشػ الجولي.

جساليلإا  السحمي ناتج الكتمة الشقجية إلى مؤشخ :3ججول 

 بشدبة مغ الشاتج السحمي اجسالي وقج تع جسعو مغ البشظ الجولي M2نخمد بخمد 

 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990 سشػات

61.77 جدائخ
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51.94
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50.10
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46.15 مغخب

0907 
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55.3
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 2020 2019 2018 2017 سشػات

 136.30927 118.88542 116.20414 117.38223 مغخب

 79.583635 68.847799 67.557175 69.665897 تػنذ

 البشظ الجولي.عغ معصيات  مغ إعجاد الصالبة اعتساداالسرجر: 
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 لمكتمة الشقجية الى الشاتج السحمي الاجساليمشحشى بياني  :3شكل رقؼ

 السغخب 3،سمدمة تػنذ 2الجدائخ ، سمدمة1سمدمة 

 ( 3رقؼ  الججول)عؽ معظيات البشػ الجولي السرجر مؽ إعجاد الظالبة اعتسادا 

السغخب  سجمت حيث ،جساليلإا السحمي الشاتج إلى شقجيةلا الكتمة مؤشخ أعلاه ججوؿال يػضح
بشدبة  (1990حيث يدجل السغخب في سشة أولى مغ)اعمى مدتػػ تمييا تػنذ، فالجدائخ، 

%حيث نلاحع متدارع و بػتيخة متدايجة لسا 136.30927بشدبة 2020%إلى سشة 46.150907
 .التي مدت القصاع الشقجؼ وأنطسة السرخفية شيجتو ىحه الفتخة مغ إصلاحات وإنعاش 

بشدبة  (1991/2000ما بيغ )سجمت في الفتخة أولى ندب مشخفزة ثع تمييا الجدائخ حيث 
بشدبة  (2001/2020% ثع ىشاؾ تدجيل زائجة مدتسخة ما بيغ )37.82725%إلى 49.11131

إنعاش اقترادؼ % ومغ أسباب ارتفاعيا شخوع في التصبيق 96.498039%إلى 56.848953
 .ششي مغ أجل تسػيل عسميات التشسيةوالحؼ تصمب ضخ أمػالا ججيجة في اقتراد الػ 

نػعا ما مقارنة بالسغخب خلاؿ فتخة الجراسة ما بيغ  ئاإيجابيا بصيأما تػنذ عخفت تصػرا 
 %،55.345749%إلى 45.98558بشدبة  (1991/2007)
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 احراء الؾصفي لستغيخات الشسؾذجالسظمب الثاني: 

 .الى جانب وصفي لتصػر ىحه الستغيخاتتحجيج متغيخات الجراسة نقػـ في ىحا العشرخ بتقجيع ب

 تحجيج الستغيخاتأولا: 

GDP:  إجسالي الشاتج السحميمعجؿ الشسػ في 

CP:  الإجسالي لسحميا شدبة إلى الشاتجكالإئتساف السحمي السقجـ لمقصاع الخاص 

GD:  شدبة إلى الشاتج اجساليكانفاؽ الحكػمي 

M2 إلى الشاتج السحمى اجساليكشدبة : الكتمة الشقجية 

 الؾصف البياني الستغيخات ثانيا:

 الػصف البياني لشسػ الشاتج السحمي الإجسالي. 4يسثل الذكل 

 لبياني الشاتج السحمي الإجسالي:الؾصف ا4الذكل 
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 Eviews12السرجر: مؽ اعجاد الظالبة مؽ مخخجات 

مغ خلاؿ السشحشى يتزح لشا أف السؤشخ الشاتج السحمي اجسالي خلاؿ الفتخة الدمشية السستجة مغ 

 . (أنو غيخ مدتقخ1990/2020(
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 السسشؾح لمقظاع الخاص الائتسان:الؾصف البياني 5الذكل 

 Eviews12السرجر: مؽ اعجاد الظالبة مؽ مخخجات 

مغ خلاؿ السشحشى يتزح لشا أف السؤشخ الإئتساف السسشػح لمقصاع الخاص خلاؿ الفتخة 

 (غيخ مدتقخ .1990/2020(
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 الإنفاق الحكؾمي بشدبة إلى الشاتج السحمي الإجسالي 6الذكل 

مغ  نلاحع مغ خلاؿ السشحشى انفاؽ الحكػمي بشدبة إلى الشاتج السحمي اجسالي خلاؿ الفتخة السستجة

 (أنيا غيخ مدتقخة .1990/2020(
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 لشقجية بشدبة إلى الشاتج السحمي الإجساليالكتمة ا 7الذكل 

 

 

 Eviews12مخخجات 

خلاؿ الفتخة السستجة مغ  مغ خلاؿ السشحشى الكتمة الشقجية مغ الشاتج السحمي الإجسالي

 (أنيا غيخ مدتقخة .1990/2020(
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إختبار إستقخارية الستغيخات وتقجيخ العلاقة ترحيح الخظأ في السجى  :السظمب الثالث

 الظؾيل والقريخ.

 :الجراسةمتغيخات أولا: اختبار إستقخارية 

دوؿ  بعس في ،GDP,Cp,GP,M2 الستغيخات دراسة وتقجيخ العلاقة بيغ كل مغمغ اجل  

، ومغ أجل إستقخارية متغيخات نسػذج بيانات بانل نختبخ)الجدائخ، السغخب، تػنذ( غخب العخبي سال

ى ، ستعتسج عمعجة إختبارات، في ىحا إشار يػجج اجخاء اختبار جحر الػحجةذلظ سشحاوؿ تصبيق 

الحؼ   يقػـ عمى فخضية  LLc بالحؼ سشخمد لو و  Levin et linإختبار  :ساوى تصبيق إختباريغ

عجـ التجانذ  Ipsإختبار في حيغ يفتخض الػحجة بالشدبة لكل العيشات الفخدية )الجوؿ(،تجانذ جحر 

 .الجحر الػحجة

 IPSالستغيخات باستخجام إختبارنتائج اختبارات إستقخارية .1 

، أف احرائية الاختبار ؿ IPS شتائج اختبارل( في الأدنى 04رقع )يذيخ الججوؿ 
Im.pesaran and shin w-stat   في الشسػذج التأثيخات الفخدية ،وتأثيخات الفخدية و اتجاىات

ما يجؿ عمى عجـ إستقخارية متغيخات  0.05إلى أف احتساؿ السقابل أكبخ مغ الحج السعشػؼ خصية، 
ولى الافي الفخوقات   Im.pesaran shin w-statالجراسة في السدتػػ .أما عشج إجخاء إختبارات  

مسا يعشي جسيع متغيخات دراسة مدتقخة 0.05 لى إحتساؿ مقابل ليحه اختبارات أقل مغ دلت الشتائج إ
 الفخوقات أولى. عشج
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                    IPSإختبار( نتائج اختبارات إستقخارية  الستغيخات باستخجام 4الججول رقؼ ) 

 الفخوقات أولى عشجإستقخارية  إستقخارية في السدتػػ  

تأثيخات  متغيخات 
 الفخدية

تأثيخات 
 الفخدية

تأثيخات 
الفخدية 
واتجاىا

ت خصية 
فخدية 

 التأخيخ

تأثيخات 
فخدية 

واتجاىا
ت فخدية 

 التأخيخ

تأثيخات 
 فخدية

تأثيخات 
 الفخدية

تأثيخات 
فخديةواتجيا

ت فخدية 
 تأخيخ

تأثيخات 
فخدية 

واتجاىا
ة ت خصي

فخدية 
 التأخيخ

CP احرائي احتسالية احرائية احتسالية احرائية
 ة

 احتسالية احرائية حتساليةا

Cp -0.71 0.23     -9.85 0.00 

GD 2.223 0.98 1.5 0.93 -3.17 0.00 -2.474 0.00 

GDP -0.89 0.18 -0.29 0.37 -7.8 0.00 -7.478 0.00 

M2 3.23 0.99 -0.29 0.36 -2.71 0.00 -1.928 0.27 

 Eviews 12 البخنامج بالاعتساد عمى مخخجاتمؽ إعجاد الظالبة  :سرجرال

LLC نتائج اختبارات إستقخارية الستغيخات باستخجام إختبار  .2

و الكيع احتسالية للاختبار عجـ وجػد جحر وحجة أؼ  ،الاختبار إحرائية( 05يطيخ الججوؿ رقع)
مستغيخات السجروسة والستسثمة في كل مغ لبػجػد جحر الػحجة عمى السدتػػ  ةعجـ القائمال يةرفز

 Cp.و الائتساف مسشػحة لمقصاع الخاص   GDP,إجسالي الشاتج السحمي 
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 LLCنتائج اختبارات إستقخارية الستغيخات باستخجام إختبار :(5ججول رقؼ )

 إحتسالية إحرائية إحتسالية إحرائية الستغيخات 

Cp 0.88 1.19 لا شيئ   

Cp 0.28 -0.58 متغيخات فخدية   

Cp  متغيخات فخدية واتجاىات خصية
 تأخيخ

1.21- 0.00   

GD 0.00 -5.45 0.97 2.04 لاشيئ 

GD 0.00 -2.74 0.95 1.65 متغيخات فخدية 

GD  متغيخات فخدية وإتجيات خصية
 تأخيخ

0.96 0.83 2.3- 0.01 

GDP 0.01 -2.22 لاشيئ   

GDP 0.99 2.94 متغيخات فخدية   

GDP  متغيخات فخدية و إتجيات خصية
 تأخيخ

3.71 0.99   

M2 0.00 -3.68 0.99 3.50 لاشيئ 

M2 0.33 -0.44 0.93 1.49 متغيخات فخدية 

M2  متغيخات فخدية واتجاىات خصية
 تأخيخ

0.69 0.75 0.42 0.66 

 Eviews12السرجر: مؽ اعجاد الظالبة بشاءا عؽ مخخجات البخنامج 
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 السذتخك بيؽ متغيخات الجراسةإختبار التكامل  ثانيا:

أف الإحتساؿ السقابل لو أقل  (06) ججوؿ رقعلمتكامل السذتخؾ في ال Pedroni ارختبنتائج ا ذيخت
امل مذتخؾ بيغ في معطع الإختبارات وبالتالي نقبل فخضية وجػد علاقة تك %5مغ الحج السعشػؼ 

 .متغيخات الجراسة

 Pedroniل ذتخك التكامل الس (: نتائج اختبار00)ججول رقؼ

إعتخاض و إتجاه  لا يػجج إتجاه حتسي 
 متقصع

إعتخاض أو إتجاه 
 متقصع

Panel v_statistic 0.0045 0.1192 0.0058 

Panel rho_statistic 0.0008 0.0164 0.0001 

Panel pp statistic 0.0000 0.0000 0.0004 

Panel ADF_statistic 0.2372 0.5334 0.6985 

Groupe rho statistic 0.0016 0.0508 0.0000 

Groupr pp_statistic 0.0000 0.0000 0.0000 

Groupr 
ADF_statistic 

0.2438 0.6535 0.6248 

 Eviews12بخنامج مخخجات  مؽ إعجاد الظالبة بالإعتساد عمى :السرجر

 Panel ARDLتقجيخ العلاقة السجى الظؾيل والقريخ باستعسال الشسؾذج ثالثا: 

وتتزسغ ىحه  ،ARDLفي إشار نسػذج بانلفي الامج القريخ والصػيل العلاقة  سحجةنقػـ ب
  قريخ.السخحمة الحرػؿ عمى مقجرات السعمسات في أجل الصػيل و نتائج التػازف في السجػ ال
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 العلاقة في السجى الظؾيل نسؾذج ترحيح الخظأ ختقجي .1

في  Panel ARDLفي الأدنى، إلى نتائج مخخجات تقجيخ نسػذج  (07يخ الججوؿ رقع )ذي
 يلاحع أف مغ الججوؿ التالي:الأمج الصػيل. 

  بيغشخدية علاقة ىشاؾ ( الشسػ في الشاتج السحمي الاجساليGDP )وM2 ةمعشػي ػ عشج مدتػ 
في في الشسػ اقترادؼ ايجايا يؤثخ  الكتمة الشقجية حجعوىحا معشاه أف  ،% في السجػ الصػيل5

 .الامج الصػيل
  معشػية بيغ عكدية علاقة ىشاؾGD-R  وىحا  %في السجػ الصػيل،5عشج مدتػػ معشػية

تداىع في تحفيد الشسػ اقترادؼ في لا نفاؽ الحكػمي في الجوؿ العيشة الا حجعمعشاه أف 
 .مج الصػيلالأ
  علاقة عكدية غيخ معشػية بيغىشاؾCp وGDP وىحا السجػ الصػيل%في 5دتػػ م عشج ،

أؼ أثخ إيجابي عمى الشسػ  سلا تسار  قخوض السسشػحة لمقصاع الخاصيجؿ عمى أف ال
 .اقترادؼ

 ( ترحيح الخظأ) في السجى الظؾيلالعلاقة (: نتائج تقجيخ 00)ججول رقؼ

 إحتسالية Tإحرائية  السعمسات متغيخات

GD-R 0.832317- 0.315217 0.0101 

CP-R 0.011577- 0.051536 0.8229 

M-R 0.025614 0.033804 0.4510 

 Eviews 12السرجر: مؽ اعجاد الظالبة بشاءا عمى مخخجات البخنامج 
 تقجيخ العلاقة في السجى القريخ) نسؾذج ترحيح الخظأ(. .2

ومحرػر بيغ الرفخ  ترحيح الخصأ سالب ومعشػؼ ( أف معامل 08)نلاحع مغ الججوؿ رقع
وىحا يعشي أف الستغيخ التابع الستسثل في  التحقق مغ الرحة الترحيح الخصأ (.)وبالتالي يتع  ،والػاحج

 .ل إلى وضع التػازف في أجل الصػيلالسعجؿ الشسػ اقترادؼ يدتغخؽ تقخيبا فتخة واحجة حتى ير
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 العلاقة في السجى القريخ) نسؾذج ترحيح الخظأ(.نتائج تقجيخ :  (00)ججول رقؼ

 إحتسالية إحرائية السعمسات الستغيخات

COINTEQ01 
0.798315- 2.647984- 0.0099 

D(GD_R) 
0.933147- 1.948146- 0.0551 

D(CP_R) 
0.190500- 1.736129- 0.0866 

D(M_R) 
0.111905- 2.991514- 0.0038 

C 
0.136393 2.473905 0.0156 

 Eviews12 مخخجات البخنامج مؽ إعجاد الظالبة بالاعتساد عمى :السرجر
 

في الأمج القريخ  ARDLنتائج تقجيخات نسػذج ترحيح الخصأ لشسػذج (08) مغ الججوؿ يلاحع
 الاتي:
  الشسػ في معشػية بيغعكدية علاقة GDP وM2 في السجػ القريخ، 5مدتػػ السعشػؼ عشج%

 تؤثخ سمباالشقجية ىحا عمى عكذ نتيجة ماتحرمة عمييا في السجػ الصػيل أؼ أف الكتمة و 
 لسا لديادة الكتمة الشقجية مغ اثار سمبية في زيادة التزخع. عمى الشسػ اقترادؼ

  الشسػ في معشػية بيغ عكديةعلاقة GDP وGD وىحا  %في السجػ القريخ،10عشج مدتػػ
الحكػمي يؤثخ عمى  إنفاؽ، أؼ أف مة عمييا في السجػ الصػيلحرالشتيجة الست تػافق مععمى 

 سمبا. نسػ
  الشسػ في معشػية بيغ عكديةعلاقةGDP وCP و  في السجػ القريخ، %10عشج السدتػػ

عمييا في السجػ الصػيل أؼ أف الإئتساف السسشػح لمقصاع  الستحرلشتيجة عكذ الوىحا عمى 
 .سمبا في الجوؿ الثالث الخاص يؤثخ عمى الشسػ
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الإنفاق  معلاقة التؾازنية بيؽ القخوض السسشؾحة لمقظاع الخاص،لتقجيخ نسؾذج ترحيح الخظأ رابعا: 
 كل مؽ الجول العيشة لالحكؾمي والكتمة الشقجية والشسؾ 

القصاع ب مؤشخ الشسػالشسػ الاقترادؼ و  لأمج بيغاحيث نقػـ بكياس العلاقة الجيشاميكية قريخة 
ساذج لكل تقجيخ نلكل مقصع مغ السقاشع الثلاثة )الجدائخ، تػنذ، والسغخب( وذلظ بالسالي ومحجداتيا 

ونتائج  وتتزسغ السخحمة الحرػؿ عمى مقجرات السعمسات في أجل القريخ ،ولةترحيح الخصأ لكل د
 :الادنى، كسا ىػ مػضح في التػازف في السجػ الصػيل

 لمجدائخ نسؾذج ترحيح الخظأ في السجى القريختقجيخ  .1
نتائج تقجيخ نسػذج ترحيح الخصأ لمسقصع الستعمق بالجدائخ،  في الأدنى، (9يطيخ الججوؿ رقع )

وىحا يعشي أف الستغيخ  .ومحرػر بيغ الرفخ والػاحج ترحيح الخصأ سالب ومعشػؼ معامل حيث 
 .سشػات لمخجػع لمتػازف في الاجل شػيل 4عجؿ الشسػ اقترادؼ يدتغخؽ تقخيبا التابع الستسثل في الس

 GDستغيخ الإنفاؽ الحكػميالمعشػية إلا  كسا يتزح أف كل معالع الستغيخات كانت سالبة وذات دلالة
. تذيخ الشتائج أف كل الستغيخات تؤثخ سمبا عمى الشسػ الاقترادؼ في معشػية كانت معمستو غيخوالتي 

  الاجل القريخ.
 لمجدائخنسؾذج ترحيح الخظأ ئج تقجيخ انت (9) ججول رقؼ

 إحتسالية إحرائية  السعمسات الستغيخات

COINTEQ01 
0.244476- 0.031698 7.712761- 0.0045 

D(GD_R) 
0.112602- 0.092873 1.212438- 0.3121 

D(CP_R) 
0.036442- 0.003545 10.28121- 0.0020 

D(M_R) 
0.040351- 0.005687 7.095360- 0.0058 

C 
0.035335 0.000700 50.49749 0.0000 

 Eviews12 مخخجات البخنامج إعجاد الظالبة بالاعتساد عمى ؽالسرجر: م
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 لمسغخبتقجيخ الشسؾذج ترحيح الخظأ في السجى القريخ  .2
( في الأدنى، نتائج تقجيخ نسػذج ترحيح الخصأ لمسقصع الستعمق 10يطيخ الججوؿ رقع )

كسا يتزح أف كل معالع  .ولكشو أكبخ مغ الػاحج ترحيح الخصأ سالب ومعشػؼ معامل حيث  ،سغخببال
معشػية. تذيخ الشتائج أف كل الستغيخات تؤثخ سمبا عمى الشسػ  الستغيخات كانت سالبة وذات دلالة

 الاقترادؼ في الاجل القريخ. 
 لمسغخبنسؾذج ترحيح الخظأ نتائج تقجيخ  (10)ججول رقؼ
 إحتسالية إحرائية  السعمسات الستغيخات

COINTEQ01 
1.281676- 0.022293 57.49119- 0.0000 

D(GD_R) 
1.771591- 0.476990 3.714107- 0.0339 

D(CP_R) 
0.132179- 0.019993 6.611304- 0.0070 

D(M_R) 
0.128764- 0.018897 6.814102- 0.0065 

C 
0.225123 0.004185 53.78810 0.0000 

 Eviews12 مخخجات مؽ إعجاد الظالبة بالاعتساد عمى :السرجر
 لتؾنذ نسؾذج ترحيح الخظأ في السجى القريخ ختقجي .3

( في الأدنى، نتائج تقجيخ نسػذج ترحيح الخصأ لمسقصع الستعمق 11رقع ) يطيخ الججوؿ
. كسا (-0.867بيغ الرفخ والػاحج ) ػررومحمعامل ترحيح الخصأ سالب ومعشػؼ ، حيث تػنذبال

معشػية. تذيخ الشتائج أف كل الستغيخات تؤثخ  يتزح أف كل معالع الستغيخات كانت سالبة وذات دلالة
 سمبا عمى الشسػ الاقترادؼ في الاجل القريخ. 
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 لتؾنذ قجيخ نسؾذج ترحيح الخظأنتائج ت (11) ججول رقؼ
 إحتسالية إحرائية  السعمسات الستغيخات

COINTEQ01 
0.868794- 0.022402 38.78160- 0.0000 

D(GD_R) 
0.915248- 0.270904 3.378495- 0.0431 

D(CP_R) 
0.402878- 0.014320 28.13468- 0.0001 

D(M_R) 
0.166602- 0.022045 7.557510- 0.0048 

C 
0.148721 0.002307 64.45781 0.0000 

 Eviews12 مخخجات : مؽ إعجاد الظالبة بالاعتساد عمىالسرجر
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 :خلاصة الفرل
التي تسثمت حػؿ  جراسة،لممغ خلاؿ ىحا الفرل التصبيقي قسشا بإلاجابة عمى الإشكالية الخئيدية 

 السغخب العخبي مغ ظ باستعساؿ بيانات بانل لجوؿلوذ قياس أثخ التصػر السالي عمى الشسػ الاقترادؼ،
سل زمشية سلاوذلظ باستخجاـ  (1990/2020) السستجة مغ خلاؿ الفتخة )الجدائخ، السغخب، تػنذ(

ويسكغ  .(ARDL) مؤخخة الانحجار الحاتي لمفجػات الدمشيةنسػذج حيث تع الإعتساد عمى  ،سشػية
 عمييا فيسايمي: شاىع الشتائج التي تحرمأ تمخيز 

ولى ىحا بالشدبة الاأضيخت الجراسة أف الدلاسل الدمشية لستغيخات الجراسة مدتقخة في الفخوقات 
 ،GDPكانت فخوقاتو غيخ مدتقخة عشج السدتػؼ عجا متغيخ LLCللإختبارأما بالشدبة   IPSللاختبار

تخؾ والتى أثبتت نتائجو وجػد علاقة شػيمة الاجل بيغ إختبار التكامل السذ الىىحا ما دفعشا و  CPو
 .الستغيخات

الشسػ  أف ىشاؾ علاقة تػازنية شػيمة السجػ بيغ، ARDLنسػذج بانل أضيخت الشتائج كسا 
 متغيخ ىشاؾ ، حيث كافCP،و الإئتساف السسشػح لمقصاع الخاص GDالإنفاؽ الحكػمي  الاقترادؼ و

 .الا و ىػ الانفاؽ الحكػميسمبي عمى الشسػ  معشػؼ ولكشوتأثيخ وحيج ذا 
و GDPعلاقة عكدية معشػية بيغ الشسػ في الى وجػد فأشارت الشتائج القريخ  ػالسجأما في 

M2 تحرل عمييا في السجػ الصػيل أؼ أف السشتيجة الوىحا عمى عكذ  ،%5عشج مدتػػ السعشػؼ
الشسػ في كل مغ علاقة عكدية معشػية بيغ كسا تػجج  الكتمة الشقجية تؤثخ سمبا عمى الشسػ اقترادؼ.

GDP وCPو ،GD في السجػ القريخ، وىحا عمى تػافق مع الشتيجة الستحرمة 10عشج مدتػػ%
الإئتساف السسشػح لمقصاع ، و نفاؽ الحكػمي يؤثخ عمى نسػ سمباعمييا في السجػ الصػيل، أؼ أف إ

 الخاص يؤثخ عمى الشسػ سمبا في الجوؿ الثالث.
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 خاتسة

دوؿ بعس سثل مػضػع الجراسة في قياس أثخ قصاع السالي عمى الشسػ الاقترادؼ في تي
تقديع الجراسة إلى  تعيجؼ لبمػغ ىحا الالسغخب العخبي محل الجراسة )جدائخ ،تػنذ ،مغخب (، و 

الشطخؼ القصاع السالي  بالاساسفرميغ وذالظ لتحقيق الغاية ىحه الجراسة، حيث اىتع الفرل الاوؿ 
سؤسدات مالية والأسػاؽ السالية التي تيتع بقزايا التسػيل، الادخار والاقخاض الوالحؼ يسثل مجسػعة 

يا إلى وحجات ذات العجد مالي سالي وتحػيمال،حيث تقػـ بتجسيع مجخخات مغ وحجات ذات فائس 
عغ شخيق خجمات الػساشة السالية وتشقدع الانطسة السالية إلى أنطسة قائسة عمى التسػيل الحاتي والتي 
نججىا في الجوؿ الحػ يكػف فييا غياب تاـ لمشطاـ السالي الستصػر، والأنطسة السالية القائسة عمى 

ور السشعجـ للأسػاؽ السالية فييا ، وأنطسة السالية القائسة البشػؾ والتى تكػف فى الجوؿ الشامية بدبب الج
عمى أسػاؽ ، والتى تختكد عمى وجػد نطاـ مالي متصػر الحؼ يتسثل في تحديشات الكسية والشػعية ، 
والكياس التصػر السالي ىشالظ مؤشخات متخررة لحلظ حيث اعتسجت عمييا كميا في دراسة لكياس 

ة شبيعة الأنطسة في الجوؿ العيشة، حيث تفتقخ الى أسػاؽ مالية تيجتصػر القصاع السرخفي وذلظ ن
 .فعالة مغ جية، وعجـ وجػد بيانات لمسعاملات السالية الستعمقة بالأسػاؽ السالية في ىحه الجوؿ

قجرة الػشغ عغ أيزا عمى الشسػ الاقترادؼ بجء بتعخيف الشسػ والحؼ يتحقق عغ زيادة ال وتع
، وثع تصخقت إلى أنػاع الشسػ بكسية أكبخ مغ معجؿ الشسػ الدكافات الخجمالإنتاج البزائع و 

ة الاقترادؼ الحؼ يسكغ أف يشسػ بصخيقة التكيف باستعساؿ نفذ الكسية مغ السػارد بالصخيقة إنتاجي
 السػارد الصبيعية، ادارة والتشطيع، ، وكحا أىع محجدات الشسػ الاقترادؼ )الخأس الساؿ،أكثخ

 .والتكشػلػجيا(

يخا في حاولت في الفرل الثاني وىػ عبارة عغ صػرة قياسية لمجراسة حيث تصخقت إلى خأو 
قامت بيا صاع السالي واىع الإصلاحات التي تذخيز قصاع السالي في الجوؿ العيشة مغ حيث واقع الق

ىػ عبارة عغ صػرة قياسية لمجراسة باستعساؿ أساليب  أيزاو  اليالجوؿ العيشة مغ ناحية القصاع الس
بيشت نتائج التحميل الشطخؼ حيث  ،ARDLالاقتراد الكياسي بانل  والخياضية ونساذجحرائية إ

 :ئج التي يسكغ إستعخاضيا فيسا يميوالتصبيقي إلى مجسػعة مغ الشتا
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  الدياسات الاقترادية التي  أىجاؼ مغ أىع ايجابي قترادؼانسػ تحقيق يعتبخ
مغ أجل رفع السدتػػ السعيذي فييا ولتحقيق   بمػغيا وذلظتدعى كل البمجاف إلى 

ىحه الغاية لابج مغ  تػفخىا إلى أنطسة مالية متصػرة ،لأف الشطاـ السالي الستصػر 
يدعى إلى إدخاؿ تحديشات في نػعية الخجمات السقجمة مغ الصخؼ الجياز 
 السرخفي والسالي ويعسل كحالظ عمى تحقيق الكفاءة للأسػاؽ السالية كل ذلظ يؤدؼ

 إلى رفع مغ السدتػػ الشسػ الاقترادؼ.
  رغع إختلاؼ الأدبيات اقترادية التي عالجت مػضػع العلاقة بيغ التصػر السالي

والشسػ الاقترادؼ واختلاؼ اتجاه بيشيسا غيخ أف جسيعيع أتفقػا أف أثخ تصػر قصاع 
 .السالي لو دور بالغ في تحقيق الشسػ الاقترادؼ وذلظ نتيجة وضائفو اليامة

  كسا أضيخت الشتائج الجراسة الكياسية لشسػذج بانلARDL أف ىشاؾ علاقة تػازنية ،
،و الإئتساف السسشػح GDشػيمة السجػ بيغ الشسػ الاقترادؼ و الإنفاؽ الحكػمي 

، حيث كاف ىشاؾ متغيخ وحيج ذا تأثيخمعشػؼ ولكشو سمبي عمى CPلمقصاع الخاص 
أما في السجػ القريخ فأشارت الشتائج الى وجػد الشسػ الا و ىػ الانفاؽ الحكػمي. 

%، وىحا 5عشج مدتػػ السعشػؼ M2و GDPعلاقة عكدية معشػية بيغ الشسػ في 
عمى عكذ الشتيجة الستحرل عمييا في السجػ الصػيل أؼ أف الكتمة الشقجية تؤثخ 
سمبا عمى الشسػ اقترادؼ. كسا تػجج علاقة عكدية معشػية بيغ كل مغ الشسػ في 

GDP وCPو ،GD في السجػ القريخ، وىحا عمى تػافق مع 10عشج مدتػػ%
الشتيجة الستحرمة عمييا في السجػ الصػيل، أؼ أف إنفاؽ الحكػمي يؤثخ عمى نسػ 

 سمبا، والإئتساف السسشػح لمقصاع الخاص يؤثخ عمى الشسػ سمبا في الجوؿ الثالث.
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 لسجمة زكخياء يحي جساؿ ،إختيار الشسػذج في الشساذج البيانات الصػيمة الثابتة والعذػائية ،ا
 .،21العخاقية لمعمػـ الإحرائية العجد

 
  بغ شخيف سميساف ،"تأثيخات التسػيل بالسدتحقات عمى إستسخارية و انقاضيا "،جامعة عشابة

 ،.2018،جانفي 18)الجدائخ(،دفاتخ الدياسية والقانػف ،العجد
 مجمج إقترادية بذائخ مجمة" العخبي السغخب الجوؿ في السالي التصػر محجدات" محمد خخبػش 

 .1العجد الخامذ

 السحاضخات:

  سخارمة مخيع "مكياس الأسػاؽ السالية "،جامعة عخبي بغ مييجؼ _أـ بػاقي ،محاضخات
 تخرز محاسبة ومالية ،.
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Dependent Variable: D(GDP_R)  

Method: ARDL   

Date: 05/20/22   Time: 21:36  

Sample: 1993 2020   

Included observations: 84  

Maximum dependent lags: 4 (Automatic selection) 

Model selection method: Akaike info criterion (AIC) 

Dynamic regressors (4 lags, automatic): M_R GD_R CP_R  

Fixed regressors:    

Number of models evalulated: 16  

Selected Model: ARDL(3, 2, 2, 2) 

Note: final equation sample is larger than selection sample 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*   
     
      Long Run Equation   
     
     M_R -0.163913 0.062301 -2.630967 0.0107 

GD_R 0.837259 0.256274 3.267041 0.0018 

CP_R -0.021061 0.036106 -0.583296 0.5618 
     
      Short Run Equation   
     
     COINTEQ01 -0.390805 0.239974 -1.628531 0.1084 

D(GDP_R(-1)) -0.488526 0.270370 -1.806878 0.0756 

D(GDP_R(-2)) -0.301816 0.230402 -1.309955 0.1950 

D(M_R) -0.149982 0.056694 -2.645444 0.0103 

D(M_R(-1)) 0.185683 0.039544 4.695649 0.0000 

D(GD_R) -1.554255 0.676607 -2.297132 0.0249 

D(GD_R(-1)) -0.149515 0.509500 -0.293454 0.7701 

D(CP_R) -0.200114 0.064968 -3.080175 0.0031 

D(CP_R(-1)) 0.124272 0.024720 5.027178 0.0000 
     
     Root MSE 0.014984     Mean dependent var -0.003343 

S.D. dependent var 0.044794     S.E. of regression 0.018206 

Akaike info criterion -4.288828     Sum squared resid 0.020881 

Schwarz criterion -3.471861     Log likelihood 229.4305 

Hannan-Quinn criter. -3.958960    
     
     *Note: p-values and any subsequent tests do not account for model 

        selection.   
 

 

 اختبار جذر الوحدة للمتغٌرات

 
 
 

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)  

Series:  CP_R      

Date: 05/21/22   Time: 10:19    

Sample: 1990 2020     

Exogenous variables: Individual effects  



 

 

User-specified lags: 1     

Total (balanced) observations: 87   

Cross-sections included: 3    
        
        Method    Statistic  Prob.** 

Im, Pesaran and Shin W-stat  

-
0.7115
6   0.2384 

        
        ** Probabilities are computed assuming asympotic normality 

        

Intermediate ADF test results   
        
        Cross      Max  

section t-Stat Prob. E(t) E(Var) Lag Lag Obs 

 1 -4.4264  0.0016 -1.518  0.837  1  1  29 

 2 -1.3520  0.5915 -1.518  0.837  1  1  29 

 3  0.0968  0.9599 -1.518  0.837  1  1  29 

        

Average -1.8939  -1.518  0.837    
        
        

 
 
 
 

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)  

Series:  CP_R      

Date: 05/21/22   Time: 10:21    

Sample: 1990 2020     

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends 

User-specified lags: 1     

Total (balanced) observations: 87   

Cross-sections included: 3    
        
        Method    Statistic  Prob.** 

Im, Pesaran and Shin W-stat  

-
9.8498
6   0.0000 

        
        ** Probabilities are computed assuming asympotic normality 

        

Intermediate ADF test results   
        
        Cross      Max  

section t-Stat Prob. E(t) E(Var) Lag Lag Obs 

 1 -17.976  0.0000 -2.173  0.741  1  1  29 

 2 -1.8875  0.6351 -2.173  0.741  1  1  29 

 3 -1.3413  0.8567 -2.173  0.741  1  1  29 

        

Average -7.0681  -2.173  0.741    
        
        

 
 
 
 

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)  

Series:  GD_R      

Date: 05/21/22   Time: 10:24    

Sample: 1990 2020     



 

 

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends 

User-specified lags: 1     

Total (balanced) observations: 87   

Cross-sections included: 3    
        
        Method    Statistic  Prob.** 

Im, Pesaran and Shin W-stat  
 1.4967
7   0.9328 

        
        ** Probabilities are computed assuming asympotic normality 

        

Intermediate ADF test results   
        
        Cross      Max  

section t-Stat Prob. E(t) E(Var) Lag Lag Obs 

 1 -2.2436  0.4494 -2.173  0.741  1  1  29 

 2 -2.9049  0.1756 -2.173  0.741  1  1  29 

 3  0.8617  0.9996 -2.173  0.741  1  1  29 

        

Average -1.4289  -2.173  0.741    
        
        

 
 
 

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)  

Series:  GD_R      

Date: 05/21/22   Time: 10:25    

Sample: 1990 2020     

Exogenous variables: Individual effects  

User-specified lags: 1     

Total (balanced) observations: 87   

Cross-sections included: 3    
        
        Method    Statistic  Prob.** 

Im, Pesaran and Shin W-stat  
 2.2231
1   0.9869 

        
        ** Probabilities are computed assuming asympotic normality 

        

Intermediate ADF test results   
        
        Cross      Max  

section t-Stat Prob. E(t) E(Var) Lag Lag Obs 

 1 -1.9125  0.3222 -1.518  0.837  1  1  29 

 2 -1.3327  0.6005 -1.518  0.837  1  1  29 

 3  2.2140  0.9999 -1.518  0.837  1  1  29 

        

Average -0.3437  -1.518  0.837    
        
        

 
 

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)  

Series:  D(GD_R)      

Date: 05/21/22   Time: 10:25    

Sample: 1990 2020     

Exogenous variables: Individual effects  

User-specified lags: 1     

Total (balanced) observations: 84   

Cross-sections included: 3    



 

 

        
        Method    Statistic  Prob.** 

Im, Pesaran and Shin W-stat  

-
3.1652
6   0.0008 

        
        ** Probabilities are computed assuming asympotic normality 

        

Intermediate ADF test results   
        
        Cross      Max  

section t-Stat Prob. E(t) E(Var) Lag Lag Obs 

 1 -4.0409  0.0043 -1.517  0.843  1  1  28 

 2 -3.1833  0.0318 -1.517  0.843  1  1  28 

 3 -2.3604  0.1615 -1.517  0.843  1  1  28 

        

Average -3.1949  -1.517  0.843    
        
        

 
 
 

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)  

Series:  D(GD_R)      

Date: 05/21/22   Time: 10:26    

Sample: 1990 2020     

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends 

User-specified lags: 1     

Total (balanced) observations: 84   

Cross-sections included: 3    
        
        Method    Statistic  Prob.** 

Im, Pesaran and Shin W-stat  

-
2.4739
9   0.0067 

        
        ** Probabilities are computed assuming asympotic normality 

        

Intermediate ADF test results   
        
        Cross      Max  

section t-Stat Prob. E(t) E(Var) Lag Lag Obs 

 1 -3.9838  0.0214 -2.173  0.748  1  1  28 

 2 -3.0476  0.1379 -2.173  0.748  1  1  28 

 3 -3.1924  0.1063 -2.173  0.748  1  1  28 

        

Average -3.4079  -2.173  0.748    
        
        

 
 
 

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)  

Series:  GDP_R      

Date: 05/21/22   Time: 10:27    

Sample: 1990 2020     

Exogenous variables: Individual effects  

User-specified lags: 1     

Total (balanced) observations: 87   

Cross-sections included: 3    
        
        



 

 

Method    Statistic  Prob.** 

Im, Pesaran and Shin W-stat  

-
0.8888
9   0.1870 

        
        ** Probabilities are computed assuming asympotic normality 

        

Intermediate ADF test results   
        
        Cross      Max  

section t-Stat Prob. E(t) E(Var) Lag Lag Obs 

 1 -1.4355  0.5511 -1.518  0.837  1  1  29 

 2 -3.7701  0.0080 -1.518  0.837  1  1  29 

 3 -0.7569  0.8163 -1.518  0.837  1  1  29 

        

Average -1.9875  -1.518  0.837    
        
        

 
 
 

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)  

Series:  GDP_R      

Date: 05/21/22   Time: 10:27    

Sample: 1990 2020     

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends 

User-specified lags: 1     

Total (balanced) observations: 87   

Cross-sections included: 3    
        
        Method    Statistic  Prob.** 

Im, Pesaran and Shin W-stat  

-
0.2895
9   0.3861 

        
        ** Probabilities are computed assuming asympotic normality 

        

Intermediate ADF test results   
        
        Cross      Max  

section t-Stat Prob. E(t) E(Var) Lag Lag Obs 

 1 -1.0128  0.9265 -2.173  0.741  1  1  29 

 2 -3.6599  0.0419 -2.173  0.741  1  1  29 

 3 -2.2775  0.4321 -2.173  0.741  1  1  29 

        

Average -2.3167  -2.173  0.741    
        
        

 
 
 
 

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)  

Series:  D(GDP_R)     

Date: 05/21/22   Time: 10:30    

Sample: 1990 2020     

Exogenous variables: Individual effects  

User-specified lags: 1     

Total (balanced) observations: 84   

Cross-sections included: 3    
        
        



 

 

Method    Statistic  Prob.** 

Im, Pesaran and Shin W-stat  

-
7.8229
6   0.0000 

        
        ** Probabilities are computed assuming asympotic normality 

        

Intermediate ADF test results   
        
        Cross      Max  

section t-Stat Prob. E(t) E(Var) Lag Lag Obs 

 1 -4.5026  0.0014 -1.517  0.843  1  1  28 

 2 -8.8594  0.0000 -1.517  0.843  1  1  28 

 3 -3.6297  0.0115 -1.517  0.843  1  1  28 

        

Average -5.6639  -1.517  0.843    
        
        

 
 
 

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)  

Series:  D(GDP_R)     

Date: 05/21/22   Time: 10:30    

Sample: 1990 2020     

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends 

User-specified lags: 1     

Total (balanced) observations: 84   

Cross-sections included: 3    
        
        Method    Statistic  Prob.** 

Im, Pesaran and Shin W-stat  

-
7.4778
4   0.0000 

        
        ** Probabilities are computed assuming asympotic normality 

        

Intermediate ADF test results   
        
        Cross      Max  

section t-Stat Prob. E(t) E(Var) Lag Lag Obs 

 1 -5.1551  0.0014 -2.173  0.748  1  1  28 

 2 -8.9626  0.0000 -2.173  0.748  1  1  28 

 3 -3.6019  0.0479 -2.173  0.748  1  1  28 

        

Average -5.9065  -2.173  0.748    
        
        

 
 

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)  

Series:  M_R      

Date: 05/21/22   Time: 10:31    

Sample: 1990 2020     

Exogenous variables: Individual effects  

User-specified lags: 1     

Total (balanced) observations: 87   

Cross-sections included: 3    
        
        Method    Statistic  Prob.** 

Im, Pesaran and Shin W-stat   3.2358  0.9994 



 

 

2 

        
        ** Probabilities are computed assuming asympotic normality 

        

Intermediate ADF test results   
        
        Cross      Max  

section t-Stat Prob. E(t) E(Var) Lag Lag Obs 

 1  0.0219  0.9532 -1.518  0.837  1  1  29 

 2 -0.3175  0.9105 -1.518  0.837  1  1  29 

 3  0.8691  0.9935 -1.518  0.837  1  1  29 

        

Average  0.1912  -1.518  0.837    
        
        

 
 

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)  

Series:  M_R      

Date: 05/21/22   Time: 10:32    

Sample: 1990 2020     

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends 

User-specified lags: 1     

Total (balanced) observations: 87   

Cross-sections included: 3    
        
        Method    Statistic  Prob.** 

Im, Pesaran and Shin W-stat  

-
0.2892
2   0.3862 

        
        ** Probabilities are computed assuming asympotic normality 

        

Intermediate ADF test results   
        
        Cross      Max  

section t-Stat Prob. E(t) E(Var) Lag Lag Obs 

 1 -2.5809  0.2908 -2.173  0.741  1  1  29 

 2 -1.6976  0.7264 -2.173  0.741  1  1  29 

 3 -2.6711  0.2547 -2.173  0.741  1  1  29 

        

Average -2.3165  -2.173  0.741    
        
        

 
 
 

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)  

Series:  D(M_R)      

Date: 05/21/22   Time: 10:32    

Sample: 1990 2020     

Exogenous variables: Individual effects  

User-specified lags: 1     

Total (balanced) observations: 84   

Cross-sections included: 3    
        
        Method    Statistic  Prob.** 

Im, Pesaran and Shin W-stat  

-
2.7100
2   0.0034 

        
        



 

 

** Probabilities are computed assuming asympotic normality 

        

Intermediate ADF test results   
        
        Cross      Max  

section t-Stat Prob. E(t) E(Var) Lag Lag Obs 

 1 -3.5300  0.0145 -1.517  0.843  1  1  28 

 2 -2.4087  0.1485 -1.517  0.843  1  1  28 

 3 -2.9220  0.0555 -1.517  0.843  1  1  28 

        

Average -2.9536  -1.517  0.843    
        
        

 
 

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)  

Series:  D(M_R)      

Date: 05/21/22   Time: 10:33    

Sample: 1990 2020     

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends 

User-specified lags: 1     

Total (balanced) observations: 84   

Cross-sections included: 3    
        
        Method    Statistic  Prob.** 

Im, Pesaran and Shin W-stat  

-
1.9276
0   0.0270 

        
        ** Probabilities are computed assuming asympotic normality 

        

Intermediate ADF test results   
        
        Cross      Max  

section t-Stat Prob. E(t) E(Var) Lag Lag Obs 

 1 -3.8794  0.0268 -2.173  0.748  1  1  28 

 2 -2.2004  0.4711 -2.173  0.748  1  1  28 

 3 -3.3255  0.0828 -2.173  0.748  1  1  28 

        

Average -3.1351  -2.173  0.748    
        
        

 
 
 

 
 
 

Null Hypothesis: Unit root (common unit root process)  

Series:  CP_R      

Date: 05/20/22   Time: 21:49    

Sample: 1990 2020     

Exogenous variables: None    

User-specified lags: 1     

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Total (balanced) observations: 87   

Cross-sections included: 3    
        
        Method   Statistic  Prob.**  

Levin, Lin & Chu t* 
 1.1943
3   0.8838  



 

 

        
        ** Probabilities are computed assuming asympotic normality 

        

Intermediate results on CP_R    
        
        Cross 2nd Stage Variance HAC of   Max Band-  

section Coefficient of Reg Dep. Lag Lag width Obs 

 1 -0.17154  0.0044  0.0077  1  1  2.0  29 

 2  0.02134  0.0018  0.0036  1  1  3.0  29 

 3  0.01055  0.0009  0.0008  1  1  1.0  29 

        

 Coefficient t-Stat SE Reg mu* sig*  Obs 

Pooled  0.01117  1.242  1.036  0.003  1.038   87 
        
        

 

 

 

Null Hypothesis: Unit root (common unit root process)  

Series:  CP_R      

Date: 05/20/22   Time: 21:51    

Sample: 1990 2020     

Exogenous variables: Individual effects  

User-specified lags: 1     

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Total (balanced) observations: 87   

Cross-sections included: 3    
        
        Method   Statistic  Prob.**  

Levin, Lin & Chu t* 

-
0.5822
7   0.2802  

        
        ** Probabilities are computed assuming asympotic normality 

        

Intermediate results on CP_R    
        
        Cross 2nd Stage Variance HAC of   Max Band-  

section Coefficient of Reg Dep. Lag Lag width Obs 

 1 -0.53070  0.0029  0.0076  1  1  2.0  29 

 2 -0.06190  0.0016  0.0021  1  1  2.0  29 

 3  0.01110  0.0009  0.0007  1  1  2.0  29 

        

 Coefficient t-Stat SE Reg mu* sig*  Obs 

Pooled -0.10534 -2.549  1.089 -0.548  0.895   87 
        
        

 

 

 

Null Hypothesis: Unit root (common unit root process)  

Series:  CP_R      

Date: 05/20/22   Time: 21:52    

Sample: 1990 2020     

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends 

User-specified lags: 1     

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 



 

 

Total (balanced) observations: 87   

Cross-sections included: 3    
        
        Method   Statistic  Prob.**  

Levin, Lin & Chu t* 

-
12.116
1   0.0000  

        
        ** Probabilities are computed assuming asympotic normality 

        

Intermediate results on CP_R    
        
        Cross 2nd Stage Variance HAC of   Max Band-  

section Coefficient of Reg Dep. Lag Lag width Obs 

 1 -0.83318  0.0003  0.0051  1  1  1.0  29 

 2 -0.23093  0.0014  0.0019  1  1  2.0  29 

 3 -0.17911  0.0007  7.E-05  1  1  18.0  29 

        

 Coefficient t-Stat SE Reg mu* sig*  Obs 

Pooled -0.70245 -14.939  1.228 -0.680  0.960   87 
        
        

 

 

 

Null Hypothesis: Unit root (common unit root process)  

Series:  GD_R      

Date: 05/20/22   Time: 21:56    

Sample: 1990 2020     

Exogenous variables: None    

User-specified lags: 1     

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Total (balanced) observations: 87   

Cross-sections included: 3    
        
        Method   Statistic  Prob.**  

Levin, Lin & Chu t* 
 2.0445
7   0.9796  

        
        ** Probabilities are computed assuming asympotic normality 

        

Intermediate results on GD_R    
        
        Cross 2nd Stage Variance HAC of   Max Band-  

section Coefficient of Reg Dep. Lag Lag width Obs 

 1  0.00538  0.0002  0.0003  1  1  6.0  29 

 2  0.01202  6.E-05  4.E-05  1  1  13.0  29 

 3  0.01379  6.E-05  6.E-05  1  1  2.0  29 

        

 Coefficient t-Stat SE Reg mu* sig*  Obs 

Pooled  0.01209  2.123  1.001  0.003  1.038   87 
        
        

 

 

 

Null Hypothesis: Unit root (common unit root process)  



 

 

Series:  GD_R      

Date: 05/20/22   Time: 21:57    

Sample: 1990 2020     

Exogenous variables: Individual effects  

User-specified lags: 1     

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Total (balanced) observations: 87   

Cross-sections included: 3    
        
        Method   Statistic  Prob.**  

Levin, Lin & Chu t* 
 1.6485
4   0.9504  

        
        ** Probabilities are computed assuming asympotic normality 

        

Intermediate results on GD_R    
        
        Cross 2nd Stage Variance HAC of   Max Band-  

section Coefficient of Reg Dep. Lag Lag width Obs 

 1 -0.20719  0.0002  0.0002  1  1  6.0  29 

 2 -0.17960  6.E-05  5.E-06  1  1  29.0  29 

 3  0.37572  5.E-05  5.E-05  1  1  1.0  29 

        

 Coefficient t-Stat SE Reg mu* sig*  Obs 

Pooled -0.08284 -1.095  1.057 -0.548  0.895   87 
        
        

 

 

 

Null Hypothesis: Unit root (common unit root process)  

Series:  GD_R      

Date: 05/20/22   Time: 21:57    

Sample: 1990 2020     

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends 

User-specified lags: 1     

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Total (balanced) observations: 87   

Cross-sections included: 3    
        
        Method   Statistic  Prob.**  

Levin, Lin & Chu t* 
 0.9576
2   0.8309  

        
        ** Probabilities are computed assuming asympotic normality 

        

Intermediate results on GD_R    
        
        Cross 2nd Stage Variance HAC of   Max Band-  

section Coefficient of Reg Dep. Lag Lag width Obs 

 1 -0.26175  0.0002  0.0002  1  1  7.0  29 

 2 -0.69616  5.E-05  5.E-06  1  1  29.0  29 

 3  0.19329  5.E-05  3.E-05  1  1  2.0  29 

        

 Coefficient t-Stat SE Reg mu* sig*  Obs 

Pooled -0.24838 -2.686  1.048 -0.680  0.960   87 
        
        



 

 

 
 

Null Hypothesis: Unit root (common unit root process)  

Series:  D(GD_R)      

Date: 05/20/22   Time: 21:58    

Sample: 1990 2020     

Exogenous variables: None    

User-specified lags: 1     

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Total (balanced) observations: 84   

Cross-sections included: 3    
        
        Method   Statistic  Prob.**  

Levin, Lin & Chu t* 

-
5.4459
8   0.0000  

        
        ** Probabilities are computed assuming asympotic normality 

        

Intermediate results on D(GD_R)   
        
        Cross 2nd Stage Variance HAC of   Max Band-  

section Coefficient of Reg Dep. Lag Lag width Obs 

 1 -0.95471  0.0002  6.E-05  1  1  25.0  28 

 2 -0.99819  7.E-05  2.E-05  1  1  13.0  28 

 3 -0.91087  6.E-05  1.E-05  1  1  18.0  28 

        

 Coefficient t-Stat SE Reg mu* sig*  Obs 

Pooled -0.96066 -5.643  1.000  0.003  1.041   84 
        
        

 
 

Null Hypothesis: Unit root (common unit root process)  

Series:  D(GD_R)      

Date: 05/20/22   Time: 21:58    

Sample: 1990 2020     

Exogenous variables: Individual effects  

User-specified lags: 1     

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Total (balanced) observations: 84   

Cross-sections included: 3    
        
        Method   Statistic  Prob.**  

Levin, Lin & Chu t* 

-
2.7435
8   0.0030  

        
        ** Probabilities are computed assuming asympotic normality 

        

Intermediate results on D(GD_R)   
        
        Cross 2nd Stage Variance HAC of   Max Band-  

section Coefficient of Reg Dep. Lag Lag width Obs 

 1 -0.95975  0.0002  3.E-05  1  1  27.0  28 

 2 -1.09365  6.E-05  2.E-05  1  1  13.0  28 

 3 -1.11506  6.E-05  1.E-05  1  1  17.0  28 

        

 Coefficient t-Stat SE Reg mu* sig*  Obs 



 

 

Pooled -1.01941 -5.970  1.001 -0.549  0.901   84 
        
        

 

 

 

Null Hypothesis: Unit root (common unit root process)  

Series:  D(GD_R)      

Date: 05/20/22   Time: 21:59    

Sample: 1990 2020     

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends 

User-specified lags: 1     

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Total (balanced) observations: 84   

Cross-sections included: 3    
        
        Method   Statistic  Prob.**  

Levin, Lin & Chu t* 

-
2.2969
9   0.0108  

        
        ** Probabilities are computed assuming asympotic normality 

        

Intermediate results on D(GD_R)   
        
        Cross 2nd Stage Variance HAC of   Max Band-  

section Coefficient of Reg Dep. Lag Lag width Obs 

 1 -0.95486  0.0002  3.E-05  1  1  27.0  28 

 2 -1.07534  6.E-05  1.E-05  1  1  13.0  28 

 3 -1.51982  5.E-05  7.E-06  1  1  15.0  28 

        

 Coefficient t-Stat SE Reg mu* sig*  Obs 

Pooled -1.07079 -6.270  1.008 -0.686  0.971   84 
        
        

 

 

 

Null Hypothesis: Unit root (common unit root process)  

Series:  GDP_R      

Date: 05/20/22   Time: 22:01    

Sample: 1990 2020     

Exogenous variables: None    

User-specified lags: 1     

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Total (balanced) observations: 87   

Cross-sections included: 3    
        
        Method   Statistic  Prob.**  

Levin, Lin & Chu t* 

-
2.2243
0   0.0131  

        
        ** Probabilities are computed assuming asympotic normality 

        

Intermediate results on GDP_R    
        
        Cross 2nd Stage Variance HAC of   Max Band-  



 

 

section Coefficient of Reg Dep. Lag Lag width Obs 

 1 -0.12978  0.0005  0.0004  1  1  1.0  29 

 2 -0.31715  0.0015  0.0005  1  1  11.0  29 

 3 -0.16824  0.0008  0.0005  1  1  6.0  29 

        

 Coefficient t-Stat SE Reg mu* sig*  Obs 

Pooled -0.18267 -2.292  1.005  0.003  1.038   87 
        
        

 

 

 

Null Hypothesis: Unit root (common unit root process)  

Series:  GDP_R      

Date: 05/20/22   Time: 22:02    

Sample: 1990 2020     

Exogenous variables: Individual effects  

User-specified lags: 1     

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Total (balanced) observations: 87   

Cross-sections included: 3    
        
        Method   Statistic  Prob.**  

Levin, Lin & Chu t* 
 2.9350
1   0.9983  

        
        ** Probabilities are computed assuming asympotic normality 

        

Intermediate results on GDP_R    
        
        Cross 2nd Stage Variance HAC of   Max Band-  

section Coefficient of Reg Dep. Lag Lag width Obs 

 1 -0.34103  0.0004  0.0003  1  1  2.0  29 

 2 -1.66390  0.0011  0.0005  1  1  11.0  29 

 3 -0.25646  0.0008  0.0004  1  1  8.0  29 

        

 Coefficient t-Stat SE Reg mu* sig*  Obs 

Pooled -0.53285 -3.013  1.049 -0.548  0.895   87 
        
        

 

 

 

Null Hypothesis: Unit root (common unit root process)  

Series:  GDP_R      

Date: 05/20/22   Time: 22:03    

Sample: 1990 2020     

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends 

User-specified lags: 1     

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Total (balanced) observations: 87   

Cross-sections included: 3    
        
        Method   Statistic  Prob.**  

Levin, Lin & Chu t* 
 3.7094
3   0.9999  

        
        



 

 

** Probabilities are computed assuming asympotic normality 

        

Intermediate results on GDP_R    
        
        Cross 2nd Stage Variance HAC of   Max Band-  

section Coefficient of Reg Dep. Lag Lag width Obs 

 1 -0.23964  0.0004  0.0003  1  1  1.0  29 

 2 -1.64885  0.0011  0.0003  1  1  14.0  29 

 3 -0.94552  0.0007  0.0003  1  1  9.0  29 

        

 Coefficient t-Stat SE Reg mu* sig*  Obs 

Pooled -0.62574 -3.417  1.055 -0.680  0.960   87 
        
        

 

 

 

Null Hypothesis: Unit root (common unit root process)  

Series:  M_R      

Date: 05/20/22   Time: 22:05    

Sample: 1990 2020     

Exogenous variables: None    

User-specified lags: 1     

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Total (balanced) observations: 87   

Cross-sections included: 3    
        
        Method   Statistic  Prob.**  

Levin, Lin & Chu t* 
 3.5022
6   0.9998  

        
        ** Probabilities are computed assuming asympotic normality 

        

Intermediate results on M_R    
        
        Cross 2nd Stage Variance HAC of   Max Band-  

section Coefficient of Reg Dep. Lag Lag width Obs 

 1  0.02573  0.0037  0.0046  1  1  1.0  29 

 2  0.03020  0.0019  0.0057  1  1  4.0  29 

 3  0.01789  0.0007  0.0010  1  1  2.0  29 

        

 Coefficient t-Stat SE Reg mu* sig*  Obs 

Pooled  0.02336  3.637  1.005  0.003  1.038   87 
        
        

 

 

 

Null Hypothesis: Unit root (common unit root process)  

Series:  M_R      

Date: 05/20/22   Time: 22:06    

Sample: 1990 2020     

Exogenous variables: Individual effects  

User-specified lags: 1     

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Total (balanced) observations: 87   

Cross-sections included: 3    
        



 

 

        Method   Statistic  Prob.**  

Levin, Lin & Chu t* 
 1.4850
8   0.9312  

        
        ** Probabilities are computed assuming asympotic normality 

        

Intermediate results on M_R    
        
        Cross 2nd Stage Variance HAC of   Max Band-  

section Coefficient of Reg Dep. Lag Lag width Obs 

 1  0.00182  0.0037  0.0039  1  1  3.0  29 

 2 -0.01005  0.0018  0.0017  1  1  1.0  29 

 3  0.05369  0.0007  0.0007  1  1  0.0  29 

        

 Coefficient t-Stat SE Reg mu* sig*  Obs 

Pooled  0.00306  0.120  1.005 -0.548  0.895   87 
        
        

 

 

 

Null Hypothesis: Unit root (common unit root process)  

Series:  M_R      

Date: 05/20/22   Time: 22:08    

Sample: 1990 2020     

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends 

User-specified lags: 1     

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Total (balanced) observations: 87   

Cross-sections included: 3    
        
        Method   Statistic  Prob.**  

Levin, Lin & Chu t* 
 0.6975
1   0.7573  

        
        ** Probabilities are computed assuming asympotic normality 

        

Intermediate results on M_R    
        
        Cross 2nd Stage Variance HAC of   Max Band-  

section Coefficient of Reg Dep. Lag Lag width Obs 

 1 -0.40917  0.0028  0.0023  1  1  7.0  29 

 2 -0.22132  0.0016  0.0017  1  1  1.0  29 

 3 -0.47569  0.0005  0.0006  1  1  3.0  29 

        

 Coefficient t-Stat SE Reg mu* sig*  Obs 

Pooled -0.34037 -4.138  1.011 -0.680  0.960   87 
        
        

 

 

 

Null Hypothesis: Unit root (common unit root process)  

Series:  D(M_R)      

Date: 05/20/22   Time: 22:08    

Sample: 1990 2020     

Exogenous variables: None    



 

 

User-specified lags: 1     

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Total (balanced) observations: 84   

Cross-sections included: 3    
        
        Method   Statistic  Prob.**  

Levin, Lin & Chu t* 

-
3.6796
3   0.0001  

        
        ** Probabilities are computed assuming asympotic normality 

        

Intermediate results on D(M_R)    
        
        Cross 2nd Stage Variance HAC of   Max Band-  

section Coefficient of Reg Dep. Lag Lag width Obs 

 1 -0.94918  0.0040  0.0016  1  1  19.0  28 

 2 -0.30032  0.0021  0.0009  1  1  18.0  28 

 3 -0.72921  0.0008  0.0005  1  1  8.0  28 

        

 Coefficient t-Stat SE Reg mu* sig*  Obs 

Pooled -0.62252 -3.798  1.019  0.003  1.041   84 
        
        

 

 

 

Null Hypothesis: Unit root (common unit root process)  

Series:  D(M_R)      

Date: 05/20/22   Time: 22:09    

Sample: 1990 2020     

Exogenous variables: Individual effects  

User-specified lags: 1     

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Total (balanced) observations: 84   

Cross-sections included: 3    
        
        Method   Statistic  Prob.**  

Levin, Lin & Chu t* 

-
0.4401
7   0.3299  

        
        ** Probabilities are computed assuming asympotic normality 

        

Intermediate results on D(M_R)    
        
        Cross 2nd Stage Variance HAC of   Max Band-  

section Coefficient of Reg Dep. Lag Lag width Obs 

 1 -1.02774  0.0038  0.0008  1  1  24.0  28 

 2 -0.85035  0.0018  0.0008  1  1  18.0  28 

 3 -1.02047  0.0007  0.0004  1  1  10.0  28 

        

 Coefficient t-Stat SE Reg mu* sig*  Obs 

Pooled -0.97482 -5.455  1.001 -0.549  0.901   84 
        
        

 

 



 

 

 

Null Hypothesis: Unit root (common unit root process)  

Series:  D(M_R)      

Date: 05/20/22   Time: 22:10    

Sample: 1990 2020     

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends 

User-specified lags: 1     

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Total (balanced) observations: 84   

Cross-sections included: 3    
        
        Method   Statistic  Prob.**  

Levin, Lin & Chu t* 
 0.4206
3   0.6630  

        
        ** Probabilities are computed assuming asympotic normality 

        

Intermediate results on D(M_R)    
        
        Cross 2nd Stage Variance HAC of   Max Band-  

section Coefficient of Reg Dep. Lag Lag width Obs 

 1 -1.13943  0.0035  0.0008  1  1  24.0  28 

 2 -0.82590  0.0018  0.0007  1  1  18.0  28 

 3 -1.17402  0.0006  0.0004  1  1  10.0  28 

        

 Coefficient t-Stat SE Reg mu* sig*  Obs 

Pooled -1.06651 -5.931  1.004 -0.686  0.971   84 
        
        

 

 

 


