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 شكر وثقذًر
الله عصوجل على فضله وكسمه، وعىهه  أشكسأولا وقبل كل شيئ 

 إتمام هرا العمل.  في  ليوتىفيقه 

أعمر الجصيل إلى الأستاذ المشسف الدكتىز:  لشكس تقدم باكما أ 

افه، وتأطيره لهره الأطسوحت، على حسن إشس  شعيذ شعبان

كبير الدكتىز: كرلك الشكس مىصىل إلى الأستاذ المشسف المساعد 

كما أتقدم بخالص شكسي  ؛على تىجيهاته وهصائحه مولود

اقشت على وامتىاوي  إلى الأساترة الأفاضل أعضاء لجىت المى

لكل الأساترة الكسام و تفضلهم بقبىل مىاقشت هره الأطسوحت، 

أعضاء المجلس العلمي واللجىت العلميت  أعضاء  لجىت التكىين 

إلى أعبر عن خالص شكسي  أنفي الدكتىزاه، كما لا ًفىتني 

 /والدكتىز بن حوال البشير / الدكتىز الصدًقين والصميلين 

وفي الأخير وشكس كل من على مد ًد العىن؛ . قرقيط عبذ الباقي

 ساهم في اهجاش وإهجاح هرا العمل سىاء من قسيب أو من بعيد.

 
 



 
 

 

 

 إهذاء
 الىالدًن الكسيمين أطال الله في ثمسة جهدي، إلىأهدي    

، إلى فضله وكسمهكل من  االصحت والعافيت وزشقهم اعمسهما وأتاهم 

هشام زحمه الله وأسكىه فسيح جىاته، الطاهسة أخي زوح إخىتي وأخىاتي، إلى 

التي تقاسمت معي عىاء هرا إلى شوجتي الكسيمت،  .والأقازبإلى كل الأهل 

 إلى كل أفساد عائلتها الأعصاء وإلى أبىائي حفظهم اللهالبحث، 

  ؛محسن، ملك  مصطفى

المىظفين في  وإلى شملائي 2020/2021دفعت إلى شملائي طلبت الدكتىزاه  

كليت العلىم الاقتصادًت والعلىم التجازيت وعلىم  قطاع الماليت، إلى أسسة

ساهم في هرا العمل وإلى كل من كل باسمه الخاص التسيير بجامعت الجلفت، 

 الكلمت الطيبت.التشجيع و ولى ب

 
 

                                                                                                                                              



 
 السمخز

 

 خ و بعس الجوؿئداجالاقترادؼ في الالشسػ  عمىالػساشة السالية  أثخؾياس  ىجفت ىحه الجراسة إلى
وبعج إجخاء الجراسة الػصؽية والتحميل بػاسصة السخكبات الأساسية  (،2021-1990)لمفتخة السستجة  الشامية

قسشا ومغ خلبؿ مجسػعة مغ الصخؽ والاختبارات الاحرائية بجراسة واختبار مجػ ملبئسة لبيانات الجراسة، 
، حيث باستخجاـ اختبارات التجانذ وكحا اختبار استقلبلية السقاشع العخضية ،الداكشةالؿياسية  الشساذج

نتائج التقجيخ حيث أضيخت نساذج بانل الجيشاميكية،  الاعتساد عمىتع تبيغ عجـ صلبحيتيا لمجراسة  لحلظ 
أف الػساشة السالية مغ خلبؿ مؤشخ العسق السالي تؤثخ سمبيا  GMMشخيقة العدوـ السعسسة  باستخجاـ

الجراسة راجع بجرجة كبيخة إلى دوؿ عيشة  وبذكل كبيخ عمى معجؿ نسػ نريب الفخد مغ إجسالي الشاتج في
التأثيخ الدمبي الكبيخ لسعجلات التزخع، في حيغ أف متغيخات التحكع الأخخػ كاف ليا أثخ ايجابي كبيخ 

 ومعشػؼ عمى الشسػ في فتخة الجراسة.

الجيل الثاني إجخاء اختبارات  بعج -ARDL Panelنسػذج وبيجؼ تحديغ نتائج الجراسة قسشا بتقجيخ 
باستخجاـ اختبار التكامل ، شػيمة الأجلالتأكج مغ وجػد علبقة تػازنية بعج و  بيانات بانللاستقخارية 
 بالإضافة إلى (PMG, MG, DFE) مختمف شخؽ التقجيخاستعشا في تقجيخنا لمشسػذج حيث السذتخؾ، 

أف  حيث أضيخت الشتائج (،CCEMGE) الستخابصة السذتخكة وسط السجسػعة لمتأثيخات شخيقة مقجر
الػساشة السالية تؤثخ تأثيخا سمبيا عمى الشسػ الاقترادؼ في السجػ الصػيل، في حيغ كاف الأثخ الايجابي 

 سببية أحادية الاتجاه مغأيزا وجػد علبقة كسا أضيخت نتائج الجراسة  في العلبقة القريخة الأجل،
مغ خلبؿ مؤشخؼ الائتساف السحمي السقجـ  ؛الشسػ الاقترادؼ في دوؿ العيشةباتجاه الػساشة السالية 

الحؼ يسثل حجع  M3وكحا مؤشخ السعخوض الشقجؼ لمقصاع الخاص الحؼ يعبخ عغ درجة العسق السالي. 
 .نذاط الػساشة السالية

نريب الفخد مغ إجسالي الشاتج معجؿ نسػ : الػساشة السالية، الشسػ الاقترادؼ، الكمسات السفتاحية   
-Panelنسػذج  ((GDP/M3الالتدامات الدائمة  السحمي السقجـ لمقصاع الخاص، السحمي، الائتساف

ARDL،  شخيقة العدوـ السعسسةGMM ؛ مقجر وسط السجسػعةMG. 

Abstract : 

This study aimed to measure the impact of financial intermediation on economic 

growth in Algeria and some developing countries for the period (1990-2021), and 

after conducting the descriptive study and by the Principle components Analysis    

(PCA) we through a set of methods and statistical tests, studied and tested the 

appropriateness of the models Static, using homogeneity tests, as well as the cross-

section independence test, were found to be unsuitable for this study. Therefore, relies 

on the dynamic Panel models, as the estimation results using the generalized moments 

method (GMM) showed that Financial intermediation through the financial depth 

index negatively and significantly affects on the growth rate of per capita GDP in the 

countries of the study sample. This is due to the negatively significant impact of the 
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inflation rate on economic growth. While other control variables had a significant 

positive effect on growth during the study period.  

In order to improve the results of the study, we estimated the ARDL Panel model - 

after conducting the second generation tests for the stability of the Panel data and 

after ensuring the existence of a long-term equilibrium relationship, using the 

cointegration test, where we used various estimation methods (PMGE, MGE, DFE) in 

addition to the  Common Correlated Effects Mean Group estimator (CCEMGE) , The 

results showed that financial intermediation has a negative impact on economic 

growth in the long term, while the positive impact was in the short term. The results of 

the study also showed the existence of a unidirectional causal relationship of financial 

intermediation towards economic growth in the sample countries. Through the 

Domestic credit index provided to the private sector, which expresses the degree of 

financial depth. As well as the money supply index M3, which represents the volume of 

financial intermediation activity. 

Keywords: financial intermediation, economic growth, growth rate of per capita 

GDP, domestic credit provided to the private sector, liquid liabilities (GDP/M3), 

Panel-ARDL model, generalized moments method (GMM). Group mean estimator 

MG. 

Résumé  :  

      Cette étude visait à mesurer l’impact de l’intermédiation financière sur la 

croissance économique en Algérie et dans certains pays en développement pour la 

période (1990-2021), et après avoir mené l’étude descriptive et l’analyse par les 

composantes principales (ACP), Au travers d’un ensemble de méthodes et de tests 

statistiques, nous avons étudié et testé la pertinence des modèles statiques, en 

utilisant des tests d’homogénéité, ainsi que le test d'indépendance des sections 

transversale, se sont révélés inappropriés pour cette étude. Par conséquent, s’appuie 

sur les modèles Panel dynamiques, Les résultats de l'estimation ont été présentés en 

utilisan la méthode des moments généralisés (MMG) que l’intermédiation financière 

à travers l’indice de profondeur financière affecte négativement et de manière 

significative le taux de croissance par habitant de la production totale dans les pays 

de l’échantillon de l’étude est largement due à l’impact négatif important des taux 

d’inflation.tandis que les autres variables de contrôle ont eu un impact positif 

significatif sur la croissance au cours de la période étudiée. 

      Afin d'améliorer les résultats de l'étude, nous avons estimé le modèle ARDL 

Panel - après avoir effectué les tests de deuxième génération pour la stabilité des 

données du Panel et après avoir assuré l'existence d'une relation d'équilibre à long 

terme, en utilisant le test de cointégration, où nous Diverses méthodes d'estimation 

sont utilisées (EGMP, EGM, EDEF) en plus de l'estimateur Groupe moyen des effets 

corrélés communs (EGMECC). Les résultats ont montré que l'intermédiation 

financière a un impact négatif sur la croissance économique à long terme, alors que 

l'impact positif était dans le court terme. Les résultats de l’étude ont également 
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montré l’existence d’une relation causale unidirectionnelle entre l’intermédiation 

financière et la croissance économique dans les pays de l’échantillon. à travers à 

l'indice de crédit intérieur fourni au secteur privé, qui exprime le degré de 

profondeur financière. Ainsi que l’indice de masse monétaire M3, qui représente le 

volume de l’activité d’intermédiation financière. 

Mots clés : intermédiation financière, croissance économique, taux de croissance du 

PIB par habitant, crédit intérieur accordé au secteur privé, passifs liquides 

(PIB/M3), modèle Panel-ARDL, méthode des moments généralisés (GMM). 

Estimateur de moyenne de groupe MG. 
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لسا لو مغ أىع السعاييخ التي يتع مغ خلبليا التسييد بيغ تقجـ الجوؿ وتخمفيا،  ؼالشسػ الاقتراد يعتبخ
ومغ أجل الػصػؿ إلى مدتػيات أعمى مغ الخفاه مغ آثار ميسة في تحقيق السدتػيات السعيذية اللبئقة 

كانت ولازالت مغ أىع السػاضيع التي يتدايج الاىتساـ بيا  الاجتساعي، ومشو فإف ضاىخة الشسػ الاقترادؼ
في العقػد الأخيخة مشح خسديشيات وستيشيات القخف الساضي، سػاء عمى مدتػػ التشطيخ والفكخ الاقترادؼ 

 أو عمى مدتػػ سياسات الاقتراد الكمي لمجوؿ والييئات والسؤسدات الجولية.
يا وأساسيا في تحقيق التشسية الاقترادية والاجتساعية ذلظ أف الشسػ الاقترادؼ يعتبخ عشرخا محػر 

والدياسية، نطخا لأنو يداىع في تعديد وتصػيخ السيارات البذخية وتخؽيس مدتػيات البصالة والحج مغ 
الفقخ، كحلظ أثبتت الجراسات والأبحاث أف صشاع القخار والدياسات يدعػف مغ خلبؿ السعجلات السختفعة 

تحقيق زيادة في دخػؿ الأفخاد ورفع ندبة حرريع مغ إجسالي الشاتج السحمي لمشسػ الاقترادؼ إلى 
 وبالتالي تعديد وصػؿ الخجمات السالية لكافة فئات السجتسع السحخومة والسدتبعجة ماليا.

نطاـ مالي متصػر وفعاؿ يقػـ بػضائفو وميامو مجسػعة مغ السقػمات أىسيا وجػد كل ىحا يتصمب 
ل الشطاـ السالي جدءا ىاما مغ مكػنات الشطاـ الاقترادؼ، وأحج السؤثخات عمى أكسل وجو، حيث يسث

في الاقتراد مغ  التسػيلالخئيدية في مدتػػ الشذاط الاقترادؼ، لا سيسا مغ خلبؿ دوره في تػفيخ 
تدييل السعاملبت السالية بيغ خلبؿ القصاع السرخفي والسالي الحؼ يمعب دورا محػريا ىػ الأخخ في 

لتػضيف  يغ يحتاجػف إلى الأمػاؿ وبيغ مغ يسمكػف فػائس مالية ويبحثػف عغ استثساراتأولئظ الح
 . مػاردىع السالية الفائزة

تعتبخ العلبقة بيغ القصاع السالي والقصاع الحؿيقي مغ أكثخ السػاضيع الاقترادية في الػقت الخاىغ و 
إثارة لمججؿ وتحطى باىتساـ كبيخ سػاء مغ قبل الاقترادييغ أو صشاع القخار والدياسات في مختمف 

بعج التصػر اللبفت في الخجمات السالية ودورىا الكبيخ والستعاضع في الشذاط  خرػصاالحكػمات، 
 الأبحاث والجراسات التي تخكد عمى في الآونة الأخيخة انتذخت ترادؼ الحجيث والسعاصخ، لحلظ فقج الاق

تتعجد الأشكاؿ والسدسيات الشسػ الاقترادؼ، حيث و  دراسة العلبقة بيغ تصػر خجمات القصاع السرخفي
الأشكاؿ ىي  ولعل أىع ىحه، الشطاـ السالي عسػما والجياز السرخفي بذكل خاصالتي تأخحىا أجيدة 

أوؿ ضيػر  البشػؾ والسؤسدات السالية أو ما تعخؼ في عرخنا الحالي بسؤسدات الػساشة السالية. أما
) السعادف الثسيشة( مقابل إيرالات  التي يػدع الشاس فييا نقػدىع في السؤسدات كاف يتسثلليحه الأخيخة 

وتجريجيا لاحع الريارفة وأصحاب ىحه  أو شيادات إيجاع بسمغ الػديعة مقابل حرػليع عمى عسػلة.
 السؤسدات أف ىحه الايرالات أخحت تمقى قبػلا ورواجا كبيخيغ في التجاوؿ.

السالية عجيجة حاولت دراسة دور الػساشة  ىحا الأمخ كاف دافعا لطيػر مجارس ونطخيات فكخية 
السالية إلى الشسػ  لتصػراوتصػر الأنطسة السالية في التشسية الاقترادية، وأىع قشػات انتقاؿ أثخ 

ولسا ازداد حجع الػدائع لجػ الريارفة ومع نسػ التجارة الجولية بجأ الريارفة في إقخاض  الاقترادؼ.
الػدائع التي تبقى لجييع فتخة شػيمة، وأماـ إغخاءات الأرباح، التي حققتيا الريخفة مغ عسميات الإقخاض 
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عيع(، ولكغ ىحه السخة مقابل ؾياـ الريارفة بجفع فائجة عمى قامػا بتحفيد الأفخاد عمى حفع أمػاليع )ودائ
ىحه الػدائع  ومغ ثع بجأو يحرمػف عمى ربح مغ الفخؽ بيغ الفائجة الحؼ يجفعيا السقتخض والفائجة التي 

ومع ضيػر فكخة ومع تصػر نذاط ىحه السؤسدات الػدائعية وتػسع نصاؽ خجماتيا،  يجفعيا السػدع.
ضيخت أنػاع مختمفة مغ البشػؾ وجخػ تقديسيا إلى: بشػؾ مخكدية وأخخػ  التخرز وتقديع العسل

تجارية، بشػؾ استثسارية، بشػؾ متخررة وشاممة. وعمى صعيج آخخ وبذكل متدامغ ضيخت مؤسدات 
 مالية أخخػ مثل: شخكات التأميغ، بيػت الإقخاض، الخىغ والتسػيل العقارؼ وغيخىا.  

ػاجج أجيدة الػساشة السالية، ىػ وجػد وحجات العجد ووحجات إف الدبب البديط والأساس وراء ت
الفائس السالي في أؼ مجتسع، بسعشى وجػد مغ يخغب في أف يشفق أقل مغ دخمو وىع الػحجات السجخخة 
والسسثمة في القصاع العائمي. في السقابل ىشاؾ مغ يخيج أف يشفق بأزيج مغ دخمو وىع رجاؿ الأعساؿ أو 

 السدتثسخيغ.
أخخػ إف أجيدة الػساشة السالية تػجج وتشذط عشجما لا يكػف تػزيع الإنفاؽ في مجتسع ما  بعبارة

متدامغ مع تػزيع الجخل، لكغ ىحا سبب غيخ كافي لػجػد أجيدة الػساشة السالية في أؼ مجتسع. لأنو مغ 
صاء السسكغ أف يتعامل أفخاد السجتسع مع بعزيع البعس بذكل مباشخ دوف الحاجة إلى وجػد الػس

الساليػف، ومغ ثع فّإف الذخط الكافي لػجػدىع ىػ أف تؤدؼ إلى تخؽيس تكمفة السعاملبت، وتقميز 
 السذاكل الستعمقة بعجـ التأكج.

كسا تججر الإشارة إلى أف لمبشػؾ ميدة حيازة معمػمات كاؼية، مسا يداىع في رفع كفاءة الدػؽ مغ 
والتصبيؿية العجيج مغ الأبحاث والجراسات الشطخية  وقج أكجتخلبؿ زيادة عسميات الإقخاض والاقتخاض. 

مػساشة السالية لاسيسا السرارؼ التجارية في الشذاط الاقترادؼ مغ خلبؿ قجرتيا لعمى الأىسية البالغة 
تداعج في تشذيط ، ومسا تقجمو مغ تسػيل لتكػيغ رأس الساؿ لمسذاريع والسجخخات عمى تعبئة الػدائع

في كافة السجالات كالرشاعة والتجارة بديادة القجرة الإنتاجية للبستثسارات وتشػيع الاقتراد الػششي 
 .والدراعة

ىحا وتػاجو الجوؿ الشامية إشكالية التفاوت بيغ حجع السجخخات السسكشة اللبزمة لتغصية الحجع اللبزـ 
والزخورؼ في الاستثسارات لتحقيق معجلات الشسػ الاقترادؼ، التي تدتيجفيا وبيغ الحجع الفعمي الستاح 

ليات الستاحة التي في السجخخات، ويعدػ ذلظ التفاوت لأسباب عجة يتعمق بعزيا بزعف وقرػر الآ
يسكغ مغ خلبليا حذج وتعبئة السػارد السالية مغ القصاعات الاقترادية؛ التي تتسيد بػجػد فػائس مالية 
غيخ مدتغمة إلى القصاعات الاقترادية التي تعاني مغ عجد في السػارد السالية اللبزمة لتسػيل بخامجيا 

اسات الاقترادية التي أتبعت خلبؿ العقػد الساضية الإنتاجية والاستثسارية، ويتعمق البعس الآخخ بالدي
  الاقترادية.والأزمات العجيج مغ الاختلبلات  حجوثإلى حج بعيج في  تدببتوالتي 

سشػات الدبعيشيات حيث كاف لدياسات الكبح السالي التي اتبعتيا الكثيخ مغ الجوؿ الشامية، 
ة والسؤسدات السالية الػدائعية الأخخػ، وحج مغ الأثخ الدمبي عمى مػارد البشػؾ التجاريوالثسانيشيات 
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قجرتيا عمى السداىسة في عسمية التسػيل اللبزـ للبستثسارات وأبعجىا عغ العسل وفقا لاعتبارات العخض 
 والصمب، مسا أدػ إلى عجـ تخريز السػارد بذكل أفزل.

كل  الاقترادييغ وعمى رأسيعلحلظ فإف الشتائج الستختبة عغ سياسات الكبح السالي دفعت العجيج مغ 
عمى أف ىحه الدياسات قج تدببت في انخفاض كفاءة الػساشة إلى التأكيج ( 1973مغ ماكيشػف وشػ )

السالية وفي تذػيو أسػاؽ رأس الساؿ، الأمخ الحؼ فخض عمى الحكػمات إجخاء إصلبحات تدتشج إلى 
مبادغ سياسات التحخيخ السالي مغ خلبؿ إزالة كافة أدوات الكبح السالي مغ أجل الػصػؿ إلى تحقيق 

وتحديغ  لمديادة في مشح الائتسافتعبئة السجخخات لديادة حجع السػارد السالية وزيادة التشسية الاقترادية 
قترادؼ، فقج كاف الكثيخ مغ عمساء نػعية الاستثسار ومغ ثع تحقيق الديادة في معجلات الشسػ الا

مشح الثلبثيشات إلى مشترف الدتيشيات القخف الساضي،  ”كيشد“ و ”شػمبيتخ“ أمثاؿالاقتراد الأوائل 
بأىسية  القجرة الإبجاعية للبئتساف في التأثيخ عمى الشسػ الاقترادؼ، مغ خلبؿ خجمات الػساشة وف يذيج

بأف الخجمات التي يقجميا الػسصاء الساليػف والتي تتخاوح بيغ حذج السجخخات  ”كيشد“كسا يخػ  السالية.
 وتسػيل السذخوعات كميا ضخورية لأؼ تقجـ وتصػيخ أو نسػ في الإنتاج وأساليب التشسية اللبزمة.

ما ىي إلا محرمة عمى أف التصػرات السالية ”روبشدػف “  أمثاؿ رغع ذلظ، أشار اقتراديػف آخخوف 
في كتاباتيع فخلبؿ عسمية  ”جػرلي وشػ“لحاصمة في القصاع الحؿيقي، ويؤيجه في ذلظ كل مغ صػرات المت

التشسية يؤدؼ الشسػ في متػسط دخل الفخد إلى نسػ أسخع في الأصػؿ السالية أؼ أف اتجاه الدببية يكػف 
تجاىيغ بيغ الا “باتخيظ“مغ الشاتج الإجسالي إلى الأصػؿ السالية. في حيغ يقف آخخوف عمى غخار 

 العلبقة بيغ التسػيل والشسػ ثشائية الاتجاه عبخ مخاحل التصػر والتشسية الاقترادية.ويعتبخوف أف 
وانصلبقا مسا سبق، وفي ضل ىحا التعارض الكبيخ في وجيات نطخ كبار السشطخيغ الاقترادييغ 

ؾياس أثخ الػساشة  وبيجؼواختلبؼ آرائيع حػؿ شبيعة العلبقة بيغ التصػر السالي والشسػ الاقترادؼ، 
والتػصل إلى الشتائج السخضية التي تعبخ السالية عمى الشسػ الاقترادؼ في الجدائخ وبعس الجوؿ الشامية 

   يسكغ شخح الإشكالية الآتية:عغ حؿيقة العلبقة بيغ القصاعيغ السالي والحؿيقي، 
 . إشكالية الجراسة:1

الػساشة السالية عمى الشسػ الاقترادي في الجدائخ وبعس الجول تؤثخ مجى  إلى أي   
 الشامية؟  

 كسا يسكغ تجدئة ىحه الإشكالية إلى عجة تداؤلات فخعية تذكل أساس الجراسة:
 ىل يسكغ ؾياس مدتػػ الػساشة السالية؟ وما ىي أىع مؤشخات ؾياسيا؟ 
  سػ الاقترادؼ نطخيا وتصبيؿيا؟علبقة سببية في اتجاىيغ بيغ الػساشة السالية والش تػججىل 
 كيف يسكغ لمػساشة السالية أف تؤثخ عمى الشسػ الاقترادؼ؟ 
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 ما ىي شبيعة العلبقة بيغ الػساشة السالية والشسػ الاقترادؼ ؟ 
 ما ىػ أثخ الػساشة السالية عمى الشسػ الاقترادؼ في الجدائخ وبعس الجوؿ الشامية؟ 
 الجراسة:  . فخضيات 1
إرتأيشا صياغة للبلساـ بالسػضػع ومحاولة الإجابة عغ الاشكالية الخئيدية والتداؤلات الفخعية          

  التالية:الفخضيات 
  يسكغ ؾياس مدتػػ الػساشة السالية، مغ خلبؿ مؤشخيغ ىسا: مؤشخ درجة الػساشة السالية السقاس

سالية الحؼ يقاس بسؤشخ بالائتساف السحمي السقجـ لمقصاع الخاص، ومؤشخ حجع نذاط الػساشة ال
 السعخوض الشقجؼ بسفيػمو الػاسع.  

   ىشاؾ علبقة سببية في اتجاىيغ بيغ الػساشة السالية والشسػ الاقترادؼ نطخيا وتصبيؿيا. فالػساشة
السالية تمعب دورا ميسا في عسمية التشسية ودعع الشسػ الاقترادؼ مغ خلبؿ تذجيع الادخار وتػفيخ 

اللبزـ مغ الاستثسارات، كسا أف لمشسػ الاقترادؼ تأثيخ ايجابي عمى الػساشة السالية وذلظ مغ  التسػيل
 خلبؿ تأثيخه عمى الادخار بػاسصة تخؽيس تكاليف الػساشة السالية. 

   تؤثخ الػساشة السالية عمى الشسػ الاقترادؼ مغ خلبؿ قشػات انتقاؿ التأثيخ مغ مؤشخات العسق
ساشة السالية باتجاه مؤشخ معجؿ نسػ نريب الفخد مغ إجسالي الشاتج السحمي، وأىع السالي وحجع نذاط الػ 

قشاة كسية وتتسثل في قشاة تخاكع رأس الساؿ وقشاة نػعية مسثمة في قشاة  إجسالي نسػ : ىساقشػات الانتقاؿ 
  إنتاجية عػامل الإنتاج التي تؤكج عمى دور الابتكار التكشػلػجي. 

 ػجبة بيغ مؤشخات الػساشة السالية والشسػ الاقترادؼ.ىشاؾ علبقة شخدية وم 
  تؤثخ مؤشخات الػساشة السالية تأثيخا ايجابيا عمى الشسػ الاقترادؼ في الأجميغ الصػيل والقريخ في

 دوؿ عيشة الجراسة.
 أىسية الجراسة: .1

 تتسثل أىسية الجراسة ؼيسا يمي:
التعخيف بسػضػع الػساشة السالية والشسػ الاقترادؼ، لا سيسا التصخؽ إلى مختمف الشطخيات والشساذج  -

 السفدخة ليا بالإضافة إلى الاشلبع عمى التأصيل الشطخؼ لمعلبقة بيغ القصاع السالي والحؿيقي. 
الشسػ لػساشة السالية و عخض لأىع الجراسات التجخيبية والشطخية التي تصخقت إلى مػضػع العلبقة بيغ ا -

 الاقترادؼ.
تػضيح وتحجيج دور الػساشة السالية في تسػيل الاستثسار وتكػيغ رأس الساؿ اللبزـ في زيادة القجرة   -

 الإنتاجية وزيادة معجلات الشسػ الاقترادؼ.
معخفة اتجاه العلبقة بيغ الػساشة السالية والشسػ الاقترادؼ وؾياس درجة التأثيخ بيغ الستغيخيغ في   -

ختلبؼ أنطستيا الاقترادية وشبيعتيا عيشة لسجسػعة مغ الجوؿ التي تتسيد باحجود زمانية مختمفة، وفي 
 الجغخاؼية. 



 مقجمة عامة

  

‌ج  

 أىجاف الجراسة: .1
 الأىجاؼ نحكخىا ؼيسا يمي:جاءت ىحه الجراسة مغ أجل تحقيق جسمة مغ 

 محل الجراسة ؾياس أثخ الػساشة السالية عمى الشسػ الاقترادؼ في الجدائخ وبعس الجوؿ الشامية. 
 ،مؤشخات ؾياس الػساشة  أىع وإبخاز إيجاد العلبقة الحؿيؿية بيغ الػساشة السالية والشسػ الاقترادؼ

  .في دوؿ عيشة الجراسة الاقترادؼ لمشسػ السحجدة السالية
  .تدميط الزػء عمى الجور الحؼ يمعبو القصاع السالي والسرخفي كسحخؾ لتشذيط ونسػ القصاع الحؿيقي 
 . دوافع اختيار السػضػع:0

 يسكغ أف نحرخ أىع الأسباب والجوافع التي ساىست في اختيار السػضػع ؼيسا يمي:
  والشسػ الاقترادؼ في العجيج مغ اختلبؼ الآراء وتزاربيا حػؿ شبيعة العلبقة بيغ الػساشة السالية

الجراسات الشطخية والتجخيبية، لحلظ سػؼ نحاوؿ مغ خلبؿ ىحه الأشخوحة إضيار كل الآراء وحؿيقة 
 العلبقة بيغ الستغيخيغ في دوؿ العيشة؛

  إجخاء دراسة تجخيبية واختبار الفخضيات التي جاءت بيا الجراسات الدابقة، في عيشة مغ الجوؿ الشامية
ة وتحميل نتائجيا في محاولة لتأكيج الشطخية الاقترادية في ىحه الجوؿ باستخجاـ مشيجية التحميل السختار 

 الؿياسي لمشساذج الجيشاميكية.
  الخغبة في مػاصمة البحث في أىع السػضػعات الاقترادية الكمية، خرػصا الاىتساـ بجراسة

 الستغيخات السالية وعلبقتيا بالشسػ الاقترادؼ؛
 اىسة في السػضػع، يكسل مديخة البحث في السجاؿ، ويفيج الباحثيغ وصشاع القخار محاولة السد

 والدياسات بالإضافة إلى محاولة إثخاء السكتبات الجامعية في مجاؿ الػساشة السالية والشسػ الاقترادؼ. 
 حجود ومشيج الجراسة: . 0

أثخ الػساشة السالية عمى الشسػ  الحؼ يفدخؿياسي الشسػذج ال سشحاوؿ مغ خلبؿ ىحه الجراسة إيجاد
السختارة: الجدائخ، مرخ، الذيمي، سشغافػرة، ماليديا الاقترادؼ في الجدائخ وبعس الجوؿ الشامية 

فتخة خلبؿ مػريذيػس، الأورغػاؼ، البخازيل، الباراغػاؼ، كػلػمبيا، كيشيا، اليشج، غانا، بػتدػانا، باكدتاف؛ 
ونطخا لصبيعة الجراسة ومغ أجل اختبار الفخضيات سػؼ يتع  . 2021إلى  1990الجراسة السستجة مغ 

الإشار الشطخؼ والسفاـيع الأساسية الستعمقة عخض  أجلالاعتساد عمى السشيج التاريخي والػصفي مغ 
بالػساشة السالية والشسػ الاقترادؼ، وكحا تحميل العلبقة بيشيسا. كسا يعتسج عميو أيزا بالإضافة إلى ذلظ  

كحلظ سػؼ نعتسج في دراستشا عمى السشيج ، راسة الػصؽية لسختمف متغيخات الجراسةفي إجخاء الج
بيجؼ إحجاث  ضاىخة الشسػ الاقترادؼ السشاسب لتفديخؿياسي الشسػذج ال لبشاء الاستقخائي الاستشباشي

 التكامل في مشيجية البحث بتجعيع الجدء الشطخؼ بجراسة ؾياسية. 
 ليكل الجراسة:



 مقجمة عامة

  

‌ح  

كل جػانب السػضػع قسشا بتقديع الجراسة، إلى أربعة فرػؿ، يسكغ تمخيز مغ أجل الإلساـ ب
 محتػياتيا ؼيسا يمي:

  الفرل الأوؿ ويتزسغ الإشار الشطخؼ لمػساشة السالية، حيث سشدتعخض ؼيو أساسيات حػؿ الشطاـ
وأىسيتيا   أىجافياالسالي كسجخل لمػساشة السالية، ومغ ثع نعخج عمى ماـية الػساشة السالية، مفيػميا، 

مختمف مخورا بالخرائز وأىع أنػاع الػسصاء السالييغ، بالإضافة إلى ذلظ سػؼ يتع التصخؼ إلى 
كسا سػؼ نذيخ إلى بعس مؤشخات ؾياس الػساشة السالية  .واتجاىاتيا الحجيثة نطخيات الػساشة السالية 

 وكحا السخاشخ التي يسكغ أف تعتخضيا أثشاء أداء وضائفيا.
  اني سػؼ نتصخؽ ؼيو إلى السفاـيع العامة والأساسية حػؿ الشسػ الاقترادؼ، وكحا الفرل الثفي

 تمختمف الشطخيات والشساذج السفدخة لو، كسا سشتشاوؿ نطخيات واستخاتيجيات التشسية الاقترادية، والفخوقا
علبقة بيغ الجػىخية بيشيا وبيغ الشسػ الاقترادؼ؛ كحلظ مغ خلبؿ ىحا الفرل سػؼ نقجـ تأصيلب نطخيا لم

قشػات تأثيخ أىع إلى  مع الإشارةالشسػ الاقترادؼ، حدب أىع السقاربات الشطخية،  الػساشة السالية و
 الػساشة السالية عمى الشسػ.

  يبية الدابقة التي عالجت مػضػع العلبقة بيغ الجراسات التجخ  سػؼ نتشاوؿ ؼيو أىعأما الفرل الثالث
حيث قسشا بتقديع ىحا الفرل إلى ثلبث مباحث: السبحث الأوؿ الػساشة السالية والشسػ الاقترادؼ، 

السبحث الثاني فتع تخريرو لأىع الجراسات  أمانتشاوؿ ؼيو بعس الجراسات التجخيبية الأجشبية الخائجة، 
كسا سػؼ نتصخؽ إلى بعس الجراسات السقصعية الػساشة السالية عمى الشسػ الاقترادؼ،  لأثخالعخبية 

 ػساشة السالية الإسلبمية عمى الشسػ الاقترادؼ. والقصخية لأثخ ال
  أخيخا وفي الفرل الخابع؛ سػؼ نتشاوؿ الاشار الشطخؼ لسشيجية تحميل بيانات بانل، بعج ذلظ سػؼ

نقػـ بإجخاء الجراسة الؿياسية لأثخ مؤشخات الػساشة السالية والشسػ الاقترادؼ في الجدائخ وبعس الجوؿ 
لشسػذج والتعخيف بستغيخات الشامية، ليذ قبل أف نقػـ بالجراسة الػصؽية لستغيخات الجراسة، وكحا تػصيف ا

 الجراسة. 
      



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الفصل الأول:
الإطار النظري  
 للوساطة المالية
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 : تسييج

لشطاـ السالي الحؼ يدعى إلى وصػؿ الخجمات السالية لكافة تعج الػساشة السالية جدء ىاما مغ ا
فسغ خلبؿ الػسصاء السالييغ يقػـ الشطاـ السالي بتحػيل  أشياؼ السجتسع، والتي لا يسكغ العسل بجونيا،

العلبقة السالية السباشخة بيغ السقخضيغ والسقتخضيغ إلى علبقة مالية غيخ مباشخة حيث يتحقق  تحػيل 
رؤوس الأمػاؿ مغ القصاعات الفائزة ماليا إلى قصاعات العجد السالي، فيػ يديل تػضيف رأس الساؿ 

ت الإنتاجية، كسا أف لمػساشة السالية دورا محػريا في وتصػيخ السؤسدات والأسػاؽ بيجؼ زيادة الاستثسارا
التسػيل داخل الشطاـ السالي، وتأثيخىا عمى الشذاط الاقترادؼ ونسػ القصاعات  عسميةفي  السيسةالسالية 

فسؤسدات  الاقترادية، بالإضافة إلى أثخىا البالغ الأىسية في تكػيغ القصاعات الاقترادية وتشػيعيا،
 .الػساشة السالية تيتع بتجسيع السجخخات واستثسارىا في مختمف القصاعات

  تعتبخ الػساشة السالية، مرجر أساسي لسشح الائتساف لجسيع القصاعات الاقترادية السشتجة كسا
أيغ تداىع بحلظ بذكل ايجابي عمى الستغيخات الاقترادية الكمية لمجولة، مغ خلبؿ خمق فخص عسل 

لمػساشة السالية قدسشا ىحا الإشار الشطخؼ  وللبشلبع أكثخ عمىوزيادة الجخل القػمي ودخل الفخد.  ججيجة،
 الفرل إلى ثلبثة مباحث:

 السبحث الأول: مالية الػساشة السالية 
  :واتجاىاتيا الحجيثة الػساشة السالية أنػاعالسبحث الثاني 
 السبحث الثالث: نطخيات ونساذج الػساشة السالية 
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 السبحث الأول: مالية الػساشة السالية
تحطى السؤسدات والأسػاؽ السالية بسكانة ىامة في الاقتراد الكمي لمبمجاف الستقجمة والشامية عمى 

ومع تصػر الشذاط الاقترادؼ وتعجد أشخافو  ،سػاء، فيي أداة الشطاـ السالي في سبيل تحقيق أىجافوحج 
السذاريع الإنتاجية، مغ مختمف أصبح لداما، ابتكار شخؽ وأساليب ججيجة في الإنتاج والتػزيع وكحا تسػيل 

الصالبيغ ليا  نحػ يياوتػجيعارضي الأمػاؿ في جسع السجخخات مغ  تفعيل دور الػساشة الساليةخلبؿ 
 تمبية حاجاتيع إلى التسػيل. ل

أساسيات حػل الشطام السالي كسجخل لمػساشة الساليةالسصمب الأول:   
تعتسج قػة الشطاـ الاقترادؼ لجولة ما وتصػره عمى وجػد نطاـ مالي فعاؿ، فيحا الأخيخ لو دور ميع 

حؼ يػفخ السػارد السالية اللبزمة لديخ الفاعمة ضسشو، فيػ ال عشاصخهفي تشذيط الاقتراد مغ خلبؿ 
الشذاط الاقترادؼ، عغ شخيق تػفيخ السشذآت والأدوات والأسػاؽ القادرة عمى تجسيع السجخخات اللبزمة 
للبستثسار، وبالتالي يسكغ أف نحكع عمى مجػ تقجـ اقتراد ىحه الجولة مغ التقجـ الحؼ بمغو الشطاـ السالي 

 . 1فييا
 الشطام السالي: تعخيف. 1

إلى مجسػعة مغ العشاصخ، والسكػنات التي تخبصيا علبقات  عسػما فإف مرصمح نطاـ يذيخ
 متذابكة وتتفاعل مع بعزيا البعس ضسغ حجود معيشة، مغ أجل تحقيق جسمة مغ الأىجاؼ.

فإف الشطاـ في جانبو السالي ىػ مجسػعة السؤسدات والأسػاؽ التي  Caroline Fohlin وحدب     
وتخريز ىحه الأمػاؿ وتػزيعيا  -سػاء كانػا أسخا أو شخكات -تجسع الأمػاؿ الفائزة مغ السجخخيغ

عمى السدتثسخيغ وغيخىع مسغ ىع بحاجة إلى الائتساف، في ىحه العسمية يقػـ الشطاـ السالي بتقجيع 
 .  2الاقتراد وبيغ السذاركيغ ؼيو كل جػانبالأخصار، في السعمػمات وتػزيع 

 الأساسية الػضيفةف السخكدؼ، دوره تحجيج يتصمب فعاؿ مالي نطاـ بشاء بأف Merton (1995) ويخػ 
 وانصلبقا مغ. مؤكجة غيخ بيئة في وزمانيا مكانيا ىي تخريز وتشسية السػارد الاقترادية مالي نطاـ لأؼ

 (1)وىي:  السالي الشطاـ يؤدييا وضائف ةست بيغ نسيد أف يسكششا الأكثخ شسػلا،وضيفة تخريز السػارد 

الأمػاؿ لتسػيل مذاريع  يػفخ الشطاـ السالي ميكانيدـ لتجسيع  (2) ،لتبادؿ الدمع والخجمات دفعيػفخ نطاـ 
 ،والرشاعيةعبخ الدمغ وعبخ السشاشق الجغخاؼية  الاقتراديةوسيمة لتحػيل السػارد  (3)واسعة الشصاؽ، 

عسمية صشع  يػفخ معمػمات عغ الأسعار التي تداعج عمى تشديق  (5)، وتدييخ الخصخلإدارة أداة ( 4)

                                                 
1
ع، عبد اللطٌؾ مصٌطفى، محمد بن بوزٌان، أساسٌات النظام المالً والتصادٌات الأسواق المالٌة، مكتبة حسن العصرٌة للطباعة والنشر والتوزٌ  

 .10، ص0212، 1بٌروت، لبنان، ط
2
 Caroline Fohlin, Financial Systems, Handbook of Cliometrics DOI 10.1007/987-3-642-40458-0 7-1, Springer-

Verlag Berlin Heidelberg, USA , 2014, p 01. 
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السعمػمات عجـ تساثل مذكمة  لمتعامل معأداة  (6)، القخار اللبمخكدؼ في مختمف القصاعات الاقترادية
 .1غ الأشخاؼ الأخخػ وذلظ عشج حيازة أحج أشخاؼ السعاممة السالية لسعمػمات بقجر أكبخ م

بأف الشطاـ السالي ىػ مجسػعة السؤسدات  Jean-Pierr  &John Donaldsonويخػ كل مغ 
والأسػاؽ التي تدسح بتبادؿ العقػد وتػفيخ الخجمات بغخض الدساح بإلغاء تدامغ تجفقات الجخل 

 .2للؤعػاف الاقترادييغ، أؼ جعميا أقل تذابيا*والاستيلبؾ
شبكة مغ العلبقات السعقجة والستجاخمة بيغ مختمف إلا ىػ ما بأف الشطاـ السالي  إذا يسكغ القػؿ

الأعػاف الاقترادييغ مدتثسخيغ ومقخضيغ، مؤسدات وأسػاؽ السالية، والقصاع الحكػمي، التي تقػـ 
غ دارة السخاشخ، مبعسميات ووضائف الشطاـ، مثل تجسيع وتعبئة السػارد الاقترادية، تسػيل الاستثسار وإ

وحل مذاكل والأسػاؽ السالية التي يعتسج عمييا بيجؼ الاستخجاـ الأمثل لمسػارد السالية  خلبؿ البشػؾ
 وضساف التػازف السدتسخ بيغ الأعػاف الاقترادييغ.السعاملبت السالية، 

 مكػنات الشطام السالي:  . 1
بيشيا، بػية أداء  عادة يتكػف الشطاـ السالي مغ مجسػعة العشاصخ التي تتذابظ وتتفاعل ؼيسا

مجسػعة مغ الػضائف السختمفة بذكل يدسح بتحقيق الأىجاؼ السخجػة والتي يدعى الشطاـ إلى تحؿيقيا 
 وتتجمى مكػنات الشطاـ السالي بذكل عاـ محميا ودوليا ؼيسا يمي: 

 : 3وزارة السالية. 1.1
السالية، مغ خلبؿ زيادة أو تقميل تقػـ بإدارة الساؿ العاـ لمجولة وتشفيح الدياسة  ىي ىيئة حكػمية

إيخادات الجولة ونفقاتيا، حيث تقػـ بتحريل الإيخادات مغ خلبؿ فخض الزخائب والخسػـ التي يكػف أثخىا 
السباشخ عمى دخل الأفخاد والسؤسدات والحؼ يشعكذ سمبا عمى الاستثسار بذكل عاـ والأسػاؽ السالية 

نة التي تعخؼ تجىػر وتخمف الأسػاؽ السالية بيا، كسا أف بذكل خاص، لا سيسا في اقتراديات الاستجا
ىشاؾ إيخادات أخخػ في بعس الجوؿ تأتي مغ مرادر متشػعة كالسذاريع الاستخخاجية والشفصية أو بعس 

 السذاريع الإنتاجية.
 
 

                                                 
1
 Robert C. Merton, A Functional Perspective of Financial Intermediation, Financiam Management, Vol 24, No.0 

Silver Anniversay Commemoration (Sammer, 1995, pp. 23-41 Publisher by : Wiley on behalf of the Financial 
Management Association International. 
2
 Jean-Pierre Danthina, John B Donaldson, Intermediate Financial Theory, Academic Press is an imprint of 

ELSEVIER, 3rd, 2015, pp 03-04 

ات الدخل والاستهلان عبر الزمن، ولهذه الوظٌفة بعدٌن: البعد * ٌمكن المول أن الوظٌفة الأساسٌة للنظام المالً هً السماح بعدم تزامن تدفم
صلة أو الزمنً وبعد المخاطرة، ومن المفٌد فن الارتباط بٌن الدخل والاستهلان لسببٌن أساسٌٌن. أولا: لأنه عادة ٌتم تلمً الدخل فً أزمنة منف

(. ثانٌا: صعوبة تؽٌٌر الأفراد لمستوى معٌشتهم من شهر لآخر أو حتى متباعدة )شهرٌا مثلا(، فً حٌن أن الرؼبة فً الاستهلان مستمرة )ٌومٌا 
سماح من سنة إلى أخرى، ولان الرؼبة فً الاستهلان لها تأثٌر عمٌك على جمٌع الأفراد،  فإن أهم مظاهر هذه الرؼبة هو الحاجة إلى الادخار لل

 بتدفك الاستهلان الزائد عن الدخل بعد التماعد. 
، دار المسٌرة للنشر والتوزٌع 1شبٌب، الأسواق المالٌة والنمدٌة، درٌد كامل آل شبٌب، الأسواق المالٌة والنمدٌة، طدرٌد كامل آل   3

 .02، ص0210والطباعة، الأردن، 
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 الخديشة العسػمية: . 1.1
تسثل الخديشة العسػمية السقتخض الخئيدي في الدػؽ الشقجؼ، حيث تسثل الدشجات )أذونات الخديشة( 

 الرادرة عشيا القدط الأكبخ مغ الأدوات الستجاولة فييا. 
  :(Central Bank) البشظ السخكدي . 1.1

وتشفيح الدياسة وىػ السدؤوؿ عغ تشطيع وإدارة شؤوف الشقج والجياز السرخفي لمجولة، وكحا وضع 
. ويعتبخ السرجر الخئيدي للؤمػاؿ في الدػؽ الشقجؼ بإصجاره 1الشقجية والائتسانية في الاقتراد الػششي

الشقػد أو ؾيامو بذخاء كسيات معتبخة مغ أدوات سػؽ الشقج، كسا يقػـ بذخاء وبيع بعس الأوراؽ السالية مثل 
 .2كداد لتحقيق الاستقخار الساليأذونات الخديشة وذلظ لمتخؽيف مغ حجة التزخع أو ال

  كسا أف البشػؾ السخكدية تؤثخ عمى البشػؾ الأخخػ مغ خلبؿ إصجارىا التعميسات الرارمة والسمدمة
خاصة ما يتعمق بتحجيج حجع الاحتياشات القانػنية، وسعخ الخرع عمى الأوراؽ السالية الحؼ يقجـ لمبشػؾ 

 التجارية. 
 :(Banks& Financial Institutions ) السؤسدات السالية. البشػك و 1.1

 _Financial Systemتعتبخ الأسػاؽ والسؤسدات السالية جدء ىاـ وأساسي في تكػيغ الشطاـ السالي 

 الحؼ يخجـ السجتسع وىي مؤسدات نسيد فييا، بيغ وساشة مالية مرخؼية، ووساشة مالية غيخ مرخؼية
السؤسدات دورا ىاما في تحػيل الأمػاؿ بيغ مقجمي  )سػؼ نتصخؽ ليا لا حقا بالتفريل(، كسا تمعب ىحه

، وقج تأتي 3الأمػاؿ ومدتخجمي ىحه الأمػاؿ إلى السقتخضيغ، والتي تعتبخ الػضيفة الأساسية لمشطاـ السالي
ياكل مالية مسمػكة مغ شخكات خاصة إلى تكتلبت  السؤسدات السالية في نصاؽ واسع مغ الأحجاـ وـ

 .4شخكات ومؤسدات حكػمية ضخسة متعجدة الجشديات، إلى
 الأسػاق السالية والبػرصات:. 1.1

إف الأسػاؽ السالية ىي ذلظ الشطاـ الستكامل الحؼ تذخؼ عمى إدارتو، ىيئات متخررة محكسة 
تحت إشخاؼ الدمصات العامة، بػية تجسيع السجخخات وتحػيميا نحػ القشػات السحتاجة إلى تسػيل، كسا 

السالية والاقترادية لمجولة، وتؤثخ ايجابيا في التشسية الاقترادية مغ خلبؿ تعبئة وتعتبخ انعكاسا لمشطع 
 .5السجخخات الكاؼية والتػزيع الكفء ليا عمى الاستثسارات السختمفة

                                                 
1
ت كمٌة، عبد المادر خلٌل، مبادئ الالتصاد النمدي والمصرفً، إضاءات حول الجهاز المصرفً والسٌاسات النمدٌة فً تحالٌل نظرٌة ومماربا  

 .22، ص0212، الجزائر، 0، ط0دٌوان المطبوعات الجامعٌة، ج
2
الأزمة المالٌة، دار  –الأسواق المالٌة  –السٌاسة النمدٌة  –البنون الإسلامٌة  -البنون التجارٌة  -خبابة عبد الله، الالتصاد المصرفً )النمود  

   .122، ص0212، 0الجامعة الجدٌدة، الإسكندرٌة، مصر، ط
3
 ,24، ص0212، 1بد الفتاح إسماعٌل، عبد الؽفار حنفً، الأسواق والمؤسسات المالٌة، الدار الجامعٌة، الإسكندرٌة، مصر، طع  

4
 Carolin Fohlin, Financial Intermediation, Investment and industrial Development: universal Banking in 

Germany and Italy from unification to world war 1, Thesis Doctora of philosophy in Economics, univercity of 
California at BERKELY. 1994 , p02. 

5
، أطروحة دكتوراه فً  -دراسة حالة المؽرب العربً –لة، دراسة التصادٌة لٌاسٌة لتأثٌر التحرٌر المالً على النمو الالتصادي حسٌب سهٌ  

 .12، ص0201-0202علوم التسٌٌر،  المركز الجامعً عبد الحفٌظ بوصوؾ، مٌلة، 



الإشار الشطخي لمػساشة السالية                                     الفرل الأول           

 17 

 :1الأدوات السالية. 0.1
 للؤصػؿ عقػدمغ أىع مكػنات الشطاـ السالي، تعخؼ عمى أنيا عبارة عغ  السالية الأدوات تعتبخ

 مع أو البشػؾمع  :السثاؿ سبيل عمى خجمات، مقجميمختمف  مع العقػد ىحه إبخاـ يسكغ ،نقجية ؾيسة ذات
يا استخجام حدب ،مختمفة فئات إلى تقديسيا يسكغالسالية الستاحة، و  الأصػؿ عمىاعتسادا  – وسيط

قريخة الأجل وحدب نػعية الدػؽ، في الدػؽ الشقجؼ عمى سبيل السثاؿ يتع التعامل بالأدوات السالية 
مثل: أذونات الخديشة، شيادات الإيجاع القابمة لمتجاوؿ، القبػلات السرخؼية، واتفاؾيات إعادة الذخاء والأوراؽ 
التجارية، أما في سػؽ رأس الساؿ فإف أدوات الاستثسار شػيمة الأجل مثل الأسيع التي ترجرىا الذخكات، 

 ػمية.والدشجات التي تصخحيا للبكتتاب أو الدشجات الحك

 حاجات التسػيل وليكمة تبادل رأس السال:. 0.1
تعتبخ حاجات التسػيل مغ مكػنات الشطاـ السالي الأساسية، فيي تعبخ عغ حاجات كل القصاعات 

 مسثل فيغيخ السالية للبقتراد كالسؤسدات )عامة أو خاصة( العائلبت والقصاع الحكػمي )الجولة( 
 ، الجساعات السحمية، الػزارات والبمجيات( بالإضافة لمقصاع الحكػمي.الإدارات، الييئات العسػمية السدتقمة

 : . حاجات التسػيل1.0.1
 :2وىع الأعػاف الاقترادييغ الحيغ ىع في حاجة إلى أمػاؿ أو ما يعخؼ بصالبي الأمػاؿ وىع       

والتي تعتبخ  مغ أجل إنذاءىا وتشسيتيا، إلى السػارد السالية،السؤسدة تحتاج حيث أ. السؤسدات: 
تذكيل أدواتيا ووسائل التجييد ورؤوس أمػاؿ لمتحجيث والتشسية والتخويج و ضخورية لمشذاط الاستغلبلي 

 عي والتجارؼ وإدخاؿ تقشيات ججيجة، كسا تحتاج إلى تسػيل وتدػيق إنتاجيا.الرشا
 : القصاع العائميب. 

بدبب الفػارؽ في دخل العائلبت وحجع نفقاتيا تطيخ الحاجات الذخرية للؤفخاد، ولدج ىحه 
 الحاجات وجب عمييا ادخار جدء مغ أمػاليا مدتؿبلب. 

 ج. القصاع الحكػمي )الجولة(: 
 حاجات تسػيل الجولة أو القصاع العاـ يسكغ أف تحمل إلى مجسػعة مغ العشاصخ التالية:      

 السيدانية مغ خلبؿ بيع أوراؽ مالية لمجسيػر )سشجات حكػمية، أذونات الخدانة(؛ تسػيل عجد  -
 تسػيل عجد الأنطسة الاجتساعية )الزساف الاجتساعي(؛  -
 إقخاض الجساعات السحمية والسخررة أساسا للبستثسارات؛ -

                                                 
1
(، رسالة 0212-1441و الالتصادي الفلسطٌنً خلال الفترة )دنٌا محمد عوض سلٌم صبرة، أثر الائتمان الممنوح للمطاع الخاص على النم  

 .01، ص0212ماجستٌر فً التصادٌات التنمٌة، كلٌة التجارة فً الجامعة الاسلامٌة بؽزة، 
2
، دراسة ممارنة بٌن الجزائر، تونس، والمؽرب –بورعدة حنان، تطور الوساطة المالٌة والنمو الالتصادي فً ظل سٌاسة التحرٌر المالً   

، أطروحة دكتوراه، كلٌة العلوم الالتصادٌة والتجارٌة وعلوم التسٌٌر، تخصص التصاد نمدي ومالً، جامعة أبً بكر بلماٌد، تلمسان، الجزائر

 .02، ص0211-0212
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والتي لا تغصى حاجات التسػيل السدتسخ لمشذاط الاستغلبلي والاستثسارؼ لمسؤسدات العسػمية  -
 بالإعانات لمسيدانية وغيخىا.

 : . القصاع الخارجيد
قج يرعب حرخ حاجيات القصاع الخارجي، لكشيا قج تأخح شكل تػريج أمػاؿ دوؿ نامية مغ شخؼ       

الجوؿ الرشاعية في الأجميغ الػيل والقريخ، عمى شكل قخوض للبستثسار في السجاؿ الرشاعي أو 
 التجارؼ.
 تبادل رأس السال:  . ليكمة1.0.1

 Gurley andلتحجيج صفة الػحجات الاقترادية أو مػقفيا في تجفق الأمػاؿ، أضيخ الاقترادياف 

Shaw    بأف أؼ وحجة اقترادية تداىع في الشطاـ السالي، سػاء كانت حكػمية أو مغ القصاع الخاص
 :1يتحجد مػقفيا في تجفق الأمػاؿ وفق الريغة التالية

 
R – E = FA - D 

R مغ الجخل الجارؼ.: الإيخادات 
Eمغ الجخل الجارؼ  : الإنفاؽ 

FAالتغيخ في الأصػؿ السالية :(Financial Assets) . 
D(السمكيةالسجيػنية وحقػؽ الخرػـ ) : التغيخ في_Debts and Equity_. 

 :2الاحتسالات التاليةشا سشػاجو فإن R)أكبخ مغ الإيخادات ) (E)فإذا كانت الشفقات الحكػمية 
  مثلب ندحب مغ رصيج الادخارات السرخؼية. (    )تقميل ما نحسمو مغ الأصػؿ 
  مثلب زيادة الػدائع الادخارية أو شخاء أسيع ججيجة. (   )إصجار التدامات مثل الأسيع 
 .استخجاـ تػليفة مسا سبق 

  إلى:تؤدٌ  Eعمى الشفقات  Rعمى العكذ مغ ذلظ تعج زيادة الإيخادات 
  مثل زيادة الػدائع الادخارية أو شخاء أسيع ججيجة. (    )زيادة الأصػؿ 
  عغ شخيق تدجيج الجيػف مثلب. (   )تقميل مدتػػ الخرػـ 
 .استخجاـ تػليفة مسا سبق 

لحلظ فإنو خلبؿ أؼ مجة زمشية ترشف الػحجات الاقترادية السختمفة )شبيعية كانت أو معشػية( ضسغ 
 مغ العجد أو الفائس السالي:السجسػعات الآتية 

  وحجات عجد(Deficit Units): 
                                                 

1
 .02نفس المرجع، ص  

2
 .22-21، ص ص 0222لأردن، بورصات، دار الشروق للنشر والتوزٌع، ا –أوراق  –محمود محمد الداؼر، الأسواق المالٌة مؤسسات   
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(   )                   
وتجعى أيزا بػحجات اقتخاض صاؼية، وىي تسثل الصمب السالي للؤرصجة في الاقتراد، وبالتالي فيي     

 بائعة الأصػؿ السالية ومرجرة لمحقػؽ )أسيع وسشجات(.
  وحجات فائس (Surplus Units): 

(   )                   
وتجعى بػحجات إقخاض صاؼية، وىي تسثل تيار العخض السالي في الاقتراد، والقادرة عمى شخاء 

 الأصػؿ السالية السختمفة أو سحبيا مغ التجاوؿ.
  وحجات متػازنة (Balanced Units): 

(   )                 
 فيي ليدت وحجات اقتخاض ولا إقخاض. 

والشطاـ السالي في الػاقع غالبا ما يعكذ تسثيل مشذآت الأعساؿ والحكػمة لجور وحجات العجد، عمى 
 عكذ القصاع العائمي الحؼ يسثل وحجات الفائس.

 
 
 
 
 
 
 
 
 

أف التجفقات الشقجية الػاردة إلى القصاع الحكػمي، تأتي مغ القصاعيغ  (01)ويلبحع مغ الذكل رقع 
، أما الأسػاؽ السالية فتسػؿ الحكػمة مغ خلبؿ بيع وتجاوؿ  الإنتاجي والاستيلبكي بذكل ضخائب ورسػـ
الأوراؽ السالية الحكػمية، والتجفقات الشقجية الخارجة مغ الحكػمة عبارة عغ مذتخيات الحكػمة مغ الدمع 

الخجمات، مغ ضسشيا خجمات السػضفيغ العامميغ لجييا، أو مجفػعات تحػيمية إلى القصاع العائمي و 
 الاستيلبكي، كتعػيزات التقاعج والعاشميغ عغ العسل أو تقجيع السشح لتذجيع بعس القصاعات الإنتاجية، 

أما علبقة مالية الجولة مع الأسػاؽ السالية فتعتسج عمى مػقف العجد أو الفائس لجػ السػازنة العامة 
أكبخ مغ الشفقات يتكػف الفائس لجػ الجولة وتعج الجولة مغ السقخضيغ أو مغ  الإيخاداتلمجولة، فإذا كانت 

كاف عجد في السػازنة فإف الحكػمة  السقخضة، حيث تقػـ بتدجيج ؾيسة سشجاتيا، أما إذا فاؾيةنالاالػحجات 
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تعتبخ وحجة انفاؾية مقتخضة وتقػـ بإصجار سشجات ججيجة وبيعيا في الدػؽ السالي، وفي حالة التسػيل 
 :1بالعجد أؼ الاقتخاض ىشاؾ مرجراف لتسػيل الحكػمة

  :القخوض الجاخمية 
السرخؼية مثل شخكات  فالجولة أو الحكػمة قج تقتخض مغ الأفخاد أو مغ السؤسدات السالية غيخ

التأميغ أو صشاديق الاستثسار، كسا أنيا قج تقتخض مغ الجياز السرخفي مغ خلبؿ إصجار أذونات أو 
 سشجات الحكػمة وبيعيا إلى البشظ السخكدؼ أو البشػؾ التجارية. 

  :القخوض الخارجية 
ىػ الاقتخاض مغ خارج الجولة، أؼ مغ الأجانب سػاء أفخاد أو مؤسدات مع التداـ الجولة السقتخضة 

السجتسع عمى قػة شخائية مغ الخارج، وزيادة  يحرلالسبمغ السقتخض مع الفػائج الستختبة عشو، وقج بجفع 
ار شخيصة، أف يكػف في مدتػػ الشذاط الاقترادؼ إذا أنفقت مبالغ القخوض الخارجية لديادة الاستثس

 مدتػػ التذغيل في الاقتراد القػمي أقل مغ التذغيل الكامل وكاف الجياز الإنتاجي مخنا. 

 أىجاف الشطام السالي:. 1
يسكغ أف تختمف أىجاؼ الشطاـ السالي اعتسادا عمى الدياؽ السحجد حدب الشطاـ الاقترادؼ عسػما 

 سا يمي:والتي تتسثل ؼيالي بعس الأىجاؼ السذتخكة لمشطاـ الس ىشاؾومع ذلظ 
مغ خلبؿ إتباع أحجث الأساليب العمسية في ، رفع كفاءة مدتػػ تخصيط وإعجاد السػازنة العامة وتشفيحىا -

تقجيخ الإيخادات السحمية، والشفقات العامة عمى السجػ القريخ والستػسط، لمسداىسة في تشسية كل 
 القصاعات الاقترادية والسالية؛

بآليات تدسح بتحقيق درجة عالية مغ الكفاءة في تجفقيا وانتقاليا بيغ مختمف القصاعات تػفيخ الأمػاؿ   -
 .   2الاقترادية لمجولة، والتي تتسثل في قصاع الأفخاد قصاع الأعساؿ و القصاع الحكػمي

ة وذلظ باتخاذ مجسػعة مغ الإجخاءات والتجابيخ اللبزم، تحديغ الأوضاع السالية الكمية لمخديشة السالية -
 .3والسدتجامة مغ أجل تحديغ خجمات إدارة الجيغ العاـ

تػفيخ الػساشة السالية، التي تعسل عمى تدييل تجفق الأمػاؿ بيغ السجخخيغ والسقتخضيغ، كسا أنيا  -
 تػفخ العجيج مغ السشتجات والخجمات السالية )قخوض، أنطسة دفع، تأميشات..( 

الاستقخار الاقترادؼ، وىحا يذسل تقميل مخاشخ يدعى إلى دعع الدياسة الشقجية والحفاظ عمى  -
 السعاملبت السالية، مغ خلبؿ مخاؾبة وتشطيع السؤسدات والأسػاؽ السالية.

                                                 
1

    .، 04-03درٌد كامل آل شبٌب، المرجع السابك، ص ص   
2
نمود  بن ناصر محمد، مستمبل واتجاهات النظام المالً العالمً أمام تواتر الأزمات المالٌة العالمٌة، أطروحة دكتوراه فً علوم التسٌٌر، تخصص  

  12، ص0212-0212، -2-ومالٌة، جامعة الجزائر
3
 .01-02، ص ص 0224، 1شمٌري نوري موسى، آخرون، المؤسسات المالٌة المحلٌة والدولٌة،  دار المسٌرة للنشر والتوزٌع، الأردن، ط  
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الشسػ والتشسية الاقترادية بذكل  وتعديد بالإضافة إلى كل ما سبق، يعسل الشطاـ السالي عمى دعع
جيج مغ خلبؿ تعبئة السجخخات وتدييل التخريز الفعاؿ لمسػارد السالية، وضساف تػجيييا نحػ الأنذصة 

 الإنتاجية.
 العلاقات السالية في الشطام السالي:. 1

تشذأ العلبقات السالية في الاقتراد، نتيجة ضيػر أوضاع مالية ججيجة تداىع في إعادة تػزيع     
السجاخيل، حيث يقػـ مختمف الأعػاف الاقترادييغ لاحقا بإنفاقيا لذخاء الدمع والخجمات، وبسقارنة ىحه 

دؼ ىحا الأمخ الشفقات مع دخػليع، تطيخ فػائس مالية لبعس ىؤلاء الأعػاف وعجد لمبعس الأخخ، ويؤ 
في نياية السصاؼ إلى ضيػر ما يدسى بالعلبقات السالية التي تذكل جػىخ الشطاـ السالي، ومغ ىشا فإف 
الأعػاف الاقترادييغ الحيغ لجييع فػائس مالية ىع الحيغ يحققػف مجاخيل تفػؽ نفقاتيع الجارية والفارؽ ىشا 

في تسػيل استثسارات يقػمػف بيا، فعشجما يكػف الادخار الإجسالي ليؤلاء الأعػاف، الحؼ يدتعسل  يذكل
 الادخار الإجسالي أكبخ مغ نفقات الاستثسار نقػؿ أف ىؤلاء الأعػاف لجييع قجرة عمى التسػيل.

 الشطام السالي العلاقات السالية في(: 02الذكل رقع )
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source:Frederic S.Mishkin, Stanley G.Eakins, Financial Markets and institutions, 6th Edition, 

USA ,2018, P56. 

 

 السقابل ىشاؾ أعػاف اقترادييغ آخخيغ يعانػف مغ عجد مالي وىع في حاجة إلى التسػيل.ب

 المباشر‌غيرالتمويل‌

الوسطاء‌
 الماليون

تمويل‌‌  

 

 تسػيل تمويل‌

 المالية‌الأسواق
 تمويل تمويل

 المباشر‌التمويل

المنفمون -الممترضون       
 المطاع العائلً

 
 لطاع الأعمال

 
 المطاع الحكومً

 
 لطاع الأجانب

 

المدخرون -الممرضون  
 المطاع العائلً

 لطاع الأعمال

 المطاع الحكومً

 لطاع الأجانب
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ومغ خلبؿ الذكل الدابق، نلبحع أف العلبقات السالية بيغ الأعػاف أو الػحجات الاقترادية داخل 
ما وفق نػعيغ مغ التسػيل: إ Gurley & Shaw (1960)الشطاـ السالي تحجث حدب الصخح الحؼ قجمو 

ف ىحه تسػيل غيخ مباشخ، حيث أف أصحاب الفػائس السالية لجييع الخيار بيغ تػضي تسػيل مباشخ أو
الأمػاؿ في حدابات لجػ الػسصاء السالييغ، التي يدتعسميا في مشح القخوض أو تػضيفيا في البػرصة  
وىحا ما يدسى بشطاـ التسػيل غيخ السباشخ )الػساشة السالية(، أو عغ شخيق الاكتتاب في الأصػؿ السالية 

متجاوؿ(، وىحا ما يعخؼ بالتسػيل الستجاولة في الأسػاؽ السالية )سشجات، أسيع، أصػؿ الجيغ القابمة ل
  .  1السباشخ

 :”لية السباشخةالعلاقة السا“. التسػيل السباشخ 1.1
الفائس السالي، بتحػيل السػارد  أصحابعشجما يقػـ الأعػاف الاقترادييغ  يحجث التسػيل السباشخ

السالية بذكل مباشخ إلى أصحاب العجد السالي دوف الحاجة إلى وسصاء مالييغ حيث يتع مغ خلبؿ التقاء 
 الصخفيغ وشخوعيع في التفاوض عمى شخوط إتساـ عسمية التسػيل.

ػيل بإصجار سشجات إلى التس مغ خلبؿ ؾياـ الأعػاف السحتاجيغوتشذأ العلبقة السالية السباشخة  ىحا 
أولية )مباشخة( بسقجار حاجتيع ولسجة محجدة يجخؼ الاتفاؽ عمييا، في حيغ يقػـ أصحاب القجرة عمى 

 . 2التسػيل بذخاء ىحه الدشجات مقابل الأمػاؿ التي تحػؿ لفائجة أصحاب العجد

 العلاقة السالية السباشخة(: 03الذكل رقع)
 

 

 

 

 
 .37شاىخ لصخش، الاقتراد الشقجؼ والبشكي، ص: السرجر

أعلبه، ببداشة آلية عسل العلبقة السالية السباشخة، فيػ يرػر العلبقة  ( السبيغ03رقع) يػضح الذكل
البديصة بيغ الأعػاف الحيغ ليع القجرة عمى التسػيل والأعػاف الحيغ ليع حاجة إلى التسػيل. لكغ الذكل لا 

بحث يػضح حؿيقة التعقيجات العسمية، التي يتختب عشيا تكاليف يتحسميا السقخضيغ، لا سيسا في عسمية ال
عغ أولئظ السقتخضيغ أصحاب الحاجة لتسػيل مذاريعيع، كسا أنو وفي حالة قبػليع تسػيل عجدىع السالي، 
فإنيع مزصخوف إلى مػاجية مخاشخ عجيجة مختبصة بعسمية التسػيل مثل: خصخ عجـ القجرة عمى استخداد 

 الجيغ.

                                                 
1
، 0212ولٌد العاٌب، لحلو بوخاري، التصادٌات البنون والتمنٌات البنكٌة، مكتبة حسن العصرٌة للطباعة والنشر والتوزٌع، بٌروت، لبنان،   

 .02ص
2
 .22-21، ص ص 0224، دٌوان المطبوعات الجامعٌة، الجزائر، 0هر لطرش، الالتصاد النمدي والبنكً، ططا  

 

عمى أصحاب القجرة 
 التسػيل

لى إ الحاجةأصحاب 
 التسػيل

 قخوض 

 سشجات أولية
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الؿياـ بصمب علبوة خصخ في ىحا الرجد وجب الإشارة إلى أنو يسكغ لأصحاب الفائس السالي 
عالية. عمسا أف فخض مثل ىحه العلبوة ليذ حلب مججيا عمى كل حاؿ، فيػ يحسل في شياتو نقائز 
تجعل فعاليتو محجودة، تؤدؼ في الأخيخ إلى رفع تكمفة الاقتخاض بالشدبة لمسقتخضيغ، وتخفس مغ العائج 

 . 1الرافي الفعمي الحؼ يتحرل عميو السقخضػف 
لأمػاؿ السباشخ بيغ الأعػاف الاقترادييغ، دوف تجخل مؤسدات مالية، أؼ مغ خلبؿ كسا أف تجفق ا

 2الأسػاؽ السالية فقط، احتسالو مشخفس لعجة أسباب:

رغبة مقجمي الأمػاؿ السمحة في إصجار الأوراؽ السالية تشذأ  حيث أنو وبسجخدتكاليف السعمػمات: أ. 
ىؤلاء السقتخضيغ للؤمػاؿ، مدتخجمي الأمػاؿ، وذلظ لسعخفة كيؽية استخجاـ عمى خقابة مسارسة حق ال

. إلا أف ىحه الستابعة بحاجة إلى يغالتي يتحرل عمييا السقخض العػائجعمى مدتػػ  الأمخ الحؼ يشعكذ
مقارنة بحجع مختفعة  تكاليف ، والتي تعتبخالسقتخضيغجيج ووقت ومراريف لتجسيع السعمػمات عغ 

تفػيس عسمية الستابعة والخقابة للآخخيغ وذلظ لتجشب مخاشخ  السدتثسخيغلحلظ يفزل ت، الاستثسارا
 الاستثسار السباشخ.

كثيخ مغ الأوراؽ السالية في أسػاؽ الساؿ شػيمة الأجل مثل: الأسيع  الديػلة ومخاشخ تغيخ الأسعار:ب. 
مػاؿ الاحتفاظ بيا كشقجية بجلا والدشجات، قخوض الخىغ العقارؼ، ولأغخاض الديػلة قج يفزل مقجمي الأ

مغ استخجاميا في شخاء الأوراؽ السالية، خاصة إذا كانت ىشاؾ حاجة قخيبة لاستخجاـ ىحه الأمػاؿ، لأف 
استثسارىا في شخاء أوراؽ مالية، قج يعخض السدتثسخيغ إلى نػع آخخ مغ السخاشخ وىي مخاشخ تغيخ 

 مغ سعخ شخاءىا.سعخ الػرقة السالية، في حالة بيع ىا بدعخ أقل 

 التكاليف التي يجفعيا السدتثسخوف )مقجمي الأمػاؿ( لمدساسخة في الدػؽ  وىي تكاليف السعاملات:ج. 
الثانػؼ، بالإضافة إلى الفخؽ بيغ سعخ البيع وسعخ الذخاء، في حالة البيع والذخاء مغ خلبؿ الأوراؽ 

 السالية.
الاستثسار السباشخ في الأوراؽ السالية مغ خلبؿ ونطخا ليحه الأسباب لا يفزل السدتثسخ  لحلظ

الدػؽ السالي، وبالتالي يربح نذاط الأسػاؽ السالية محجودا، وعميو يقجـ الشطاـ السالي بجيلب لتجفق 
 الأمػاؿ بيغ مقجمي الأمػاؿ وبيغ مدتخجمييا، ألا وىػ التسػيل غيخ السباشخ.

التسػيل غيخ السباشخ:. 1.1  
وتػزيعيا عمى  الساليمغ وحجات الفائس  بجسع السػارد السالية، تقػـ مالييغوسصاء ويتع مغ خلبؿ 

 وحجات العجد، فيي بحلظ تقخض ما تع اقتخاضو محاولة أف تػافق بيغ متصمبات مرادر الادخار

                                                 
1
 .22نفسه، ص  

2
 .11-12عبد الفتاح إسماعٌل، عبد الؽفار حنفً، المرجع السابك، ص ص   
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  فتمبي مؤسدات التسػيل احتياجات السقتخضيغ الحيغ يحتاجػف إلى الأمػاؿ. 1ومتصمبات التسػيل
لحيغ يخيجوف الاستثسار، ولا تجسع مؤسدات التسػيل بيغ السقتخضيغ وأصحاب وأصحاب الرشاديق ا

باستلبـ  حيث يقػـ البشظ، 2الأمػاؿ بذكل مباشخ ولكغ تمبي احتياجاتيع مغ خلبؿ وساشة مالية كالبشظ
وتعيج  أو غيخ مباشخةالأمػاؿ مغ أصحاب القجرة عمى التسػيل في شكل ودائع مقابل سشجات ثانػية 

 ػكسا ى ،الدشجات الأولية )السباشخة(إصجارىا  لاحقا إلى الأعػاف ذوؼ الحاجة إلى التسػيل مقابلإقخاضيا 
 مػضحة بالذكل التالي:

 العلاقة السالية غيخ السباشخة (:04الذكل رقع )
 

 
 

 
 .39شاىخ لصخش، الاقتراد الشقجؼ والبشكي، ص: السرجر

 
حيث يلبحع مغ خلبؿ الذكل أعلبه، أف علبقة التسػيل أصبحت أكثخ تعقيجا مقارنة بالعلبقة الدابقة 

عجـ تحسل السخاشخ الستختبة عغ عسمية الإقخاض لكلب و انخفاض تكاليف البحث يا رغع ذلظ نتج عش
الػساشة السالية، فيي تعتبخ السخاشخ إلى يتع تحػيل كل  ىشا وفي التسػيل غيخ السباشخالصخفيغ، إذ 

 أفزل أداة لتدييخ السخاشخ.
 The Crisis in Keynesian“ في كتابو: (1974) ـيكذقاـ ، (1960)ومػاصمة لتحميل جػرلي وشػ 

Economics” بيغ الأنطسة السالية مغ خلبؿ مدار التسػيل السعتسج في الاقتراد   يسيد بػضع مفيػـ
حيث استخجاـ مرصمح اقتراديات الاستجانة )السجيػنية( الحؼ يعتسج عمى الػساشة السالية كأسمػب 

السباشخ بذكمو مغ خلبؿ الأسػاؽ السالية، والحؼ جاء نتيجة لأسمػب التسػيل تسػيل، وبيغ التسػيل 
أشمق عميو الكاتب تدسية  التقميجؼ الحؼ لعب دورا أساسيا في تصػيخ مفيػـ السالية السباشخة، حيث

Economics of financial markets - اقتراديات الّأسػاؽ السالية
3
. 

                                                 
1
، 21، العدد22روشو عبد المادر، الوساطة المالٌة ودورها فً إنشاء سوق تموٌلٌة للإفتصاد الوطنً، مجلة شعاع للدراسات الالتصادٌة، المجلد  

 .122،  ص0214
2
لتموٌل الإسلامً، عبد المجٌد عبٌد حسن صالح، الوساطة المالٌة فً التموٌل المباشر وؼٌر المباشر ودورها فً النظام المالً، مجلة الرشد ل  

 .23، ص0201، 21، عدد21رلم
3
باستعمال تحلٌل  0212-1442دولة نامٌة خلال الفترة  00دراسة لٌاسٌة لعٌنة من  -لعوج بن عمر، أثر التحرٌر المالً على الوساطة المالٌة  

 .122، ص0202-0214، تلمسان، الجزائر -بٌانات بانل، أطروحة دكتوراه فً العلوم التجارٌة، جامعة أبو بكر بلماٌد

 
لى إ الحاجةالأعػان ذوي 
 التسػيل

 

الساليةالػساشة   
الأعػان ذوي القجرة 

 عمى التسػيل

 ودائع

 سندات‌ثانوية

 قروض

 سندات‌أولية
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ة اقتراديات الأسػاؽ السالية بأنيا الحالة التي تكػف فييا السؤسدات والأفخاد قادر  J. Hiksويعخؼ 
عمى حذج وتعبئة السجخخات الكاؼية وبذكل مباشخ لتسػيل الاستثسار بػاسصة الاكتفاء الحاتي أو مغ خلبؿ 

 .1الدػؽ السالي
 (:Financial Intermediation)الػساشة السالية  السصمب الثاني: مفاليع عامة حػل

سبق وأف أشخنا إلى أف العلبقة السالية السباشخة تتزسغ مراعب جسة مثل: صعػبات التقاء 
لا سيسا ؼيسا  -مقخضيغ، مقتخضيغ–الصخفيغ، وصعػبات تتختب عغ تػافق إرادة أشخاؼ العسمية السالية 

تسمة التي يتعمق بالسبمغ والتػقيت والسكاف الحؼ تتع ؼيو؛ بالإضافة إلى صعػبات تتعمق بالسخاشخ السح
تػاجو الأعػاف أصحاب القجرة عمى التسػيل، مثل: تجسيج الأمػاؿ السقتخضة، وعجـ قجرة السقتخض عمى 

 الػفاء بيا في الآجاؿ السحجدة.
لحا فإف إعادة تكييف العلبقة السالية السباشخة، بإدماج أعػاف متخرريغ في السعاملبت السالية  جاء 

جتيا، ىؤلاء الأعػاف الستخرريغ متجسعيغ يصمق عمييع اليػـ لتجشب ىحه الرعػبات ولمتخؽيف مغ ح
 بسؤسدات الػساشة السالية. 

 الػساشة السالية: . مفيػم1
أو بالأحخػ ىشاؾ نسصاف مغ مؤسدات الػساشة السالية: البشػؾ التجارية مغ تعخؼ الػساشة السالية 

الأخخػ مغ جية ثانية، وتتسثل في جية، وىي التي تقبل الػدائع وتسشح القخوض، ومؤسدات الػساشة 
السؤسدات السالية غيخ السرخؼية، ومغ ثع يسكششا التسييد بيغ مفيػميغ لمػساشة السالية: السفيػـ الزيق 

 : 2والسفيػـ السػسع
  السفيػـ السػسع لمػساشة السالية: ويشرب عمى كل مؤسدات الػساشة السالية ميسا كاف شكميا

ات تػضيف الأمػاؿ، مؤسدات الدسدخة، شخكات التأميغ، صشاديق وشخيقة عسميا، ومغ ضسشيا شخك
 الزساف الاجتساعي، صشاديق التقاعج، وصشاديق السعاشات، وغيخىا.

 التجارية، أو ما  ويشرب عمى الػساشة السالية التي تقػـ بيا البشػؾ: السفيػـ الزيق لمػساشة السالية
يجاع والإقخاض، ومغ خلبؿ ىحه السؤسدات تتع يدسى بسؤسدات القخض، وىي التي تتعامل بأسمػب الإ

عسمية خمق الشقج، أو اشتقاؽ الػدائع، حيث إف القخوض تخمق الػدائع، ومغ الػدائع تشذأ القخوض، وخمق 
 الشقج يعشي خمق وسائل دفع، وىػ ما يسثل إضافة لمكتمة الشقجية.

بيشسا  الأعػاف السقخضيغمغ  في الػاقع بإقخاض الفػائس التي يقبمػنياويقػـ الػسصاء الساليػف 
نطخًا لأف إلى وحجات السقتخضيغ، السختبصة بالإقخاض السباشخ بتقييع وتشػيع السخاشخ يقػمػف أيزًا 

                                                 
1
 0222، دٌوان المطبوعات الجامعٌة، الجزائر، 2ط –دراسة تحلٌلٌة تمٌٌمٌة –عبد المجٌد لدي، المدخل إلى السٌاسات الإلتصادٌة الكلٌة   

 .011ص
2
 .02، ص0223، دار بهاء الدٌن للنشر والتوزٌع، لسنطٌنة، 1رحٌم حسٌن، الالتصاد المصرفً، ط  
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 )تكاليف السعاملبت(التكاليف  يقممػف وبالتالي ىع الػسصاء متخررػف في ىحا الشػع مغ العسل، 
  .1السختبصة بالاقتخاض والإقخاض لكدب بعس الفػائج

أف الخجمات التي يقػـ بيا الػسصاء الساليػف  John Meynard Kynesيخػ عالع الاقتراد الذييخ 
والتي تتخاوح بيغ حذج السجخخات وتقييع لمسذخوعات، وإدارة السخاشخ مغ ناحية. وإشخاؼ ومتابعة 

ج وأساليب الاستثسارات وتدييل لمسعاملبت مغ ناحية أخخػ، كميا ضخورية لأؼ تقجـ، أو نسػ في الإنتا
 .2التشسية اللبزمة
الشذاط الحؼ يدسح بعسمية الإقخاض والاقتخاض، حيث عادة ما تقػـ  " بأنيا: الػساشة الساليةوتعخؼ 

مؤسدات وجيات مخترة بعسمية الػساشة بيغ السقخضيغ الشيائييغ والسقتخضيغ الشيائييغ )السمتدميغ( 
البعس ؼيقتخض الػسيط السالي مغ الجائشيغ فيي بحلظ تشقدع إلى معاممتيغ مشفرمتيغ عغ بعزيسا 

 . 3الشيائييغ ومغ ثع في عسمية مشفرمة يقػـ بالإقخاض إلى السجيشيغ الشيائييغ"
فالػساشة السالية ىي وحجة قخض أو مؤسدة استثسارية ترل وتقخب مقخض مغ مقتخض في إشار 

وذلظ مغ خلبؿ فيع وتحميل  عسمية مالية فيي تزفي ؾيسة مزافة متغيخة بحدب قجراتيا وإمكاناتيا،
العسمية السدتيجفة، وتشفيحىا وفيع السحيط بيا واستيعابو، وتحرل الػساشة السالية عسػما عمى عسػلة 

 .4كسكافئة نطيخ خجماتيا"
"عسمية استحػاذ عمى مػارد مالية مغ أحج الػحجات الاقترادية، مثل  :بأنياكسا يخػ البعس 

والأفخاد وذلظ بغخض إتاحة ىحه السػارد إلى وحجات اقترادية أخخػ، الذخكات والسشطسات الحكػمية، 
، وبجوف ىحه الػساشة السالية يكػف ىشاؾ تبادؿ 5فالسؤسدات السالية تػجج مغ أجل تدييل ىحه الػساشة"

فعمي وفػرؼ بيغ سمع وخجمات كسخخجات ومستمكات مادية كسجخلبت، ولا وجػد للؤصػؿ السالية مثل 
 .6ئع تحت الصمب أو الأوراؽ السالية"الشقػد أو الػدا

كل السؤسدات السالية الشقجية وغيخ  شصػؼ تحتويندتخمز مسا سبق أف مفيػـ الػساشة السالية 
صشاديق الائتساف، شخكات الزساف الاجتساعي ر، نقجية )بشػؾ تجارية، بشػؾ إسلبمية، بشػؾ الاستثسا

السػارد السالية في شكل مجخخات مغ وحجات اقترادية تقػـ بالاستحػاذ عمى  ...الخ(، حيثوالتأميشات
حمقة وصل بيغ الأفخاد والسؤسدات التي لجييا  بغخض إتاحتيا إلى وحجات اقترادية أخخػ، أؼ أنيا تذكل

                                                 
1
 Maureen Burton, Bruce Brown, The Financial System and The Economy- Principles of Money and Banking-,  

5Edition, Routledge Taylor  Francis Group, london and New York, 2015, p01. 
2

مستخرج من رسالة دكتوراه فً هانً نبٌل فهمً سلامة، الوساطة المالٌة لتموٌل المشروعات الصؽٌرة والمتوسطة ومخاطرها المحتملة،  

 .30، ص0214المحاسبة، جامعة بور سعٌد، مصر، 
3
 Boot . A.W, Thakor, A.V, and mdell , GF, « Credible Commitments, Contactment, Contact En Forcement 

Problems and Banks : Intermediation as Credibility Assmrance », Journal of Banking and Finance, Vol 15, 1991, 
pp 605-632 . 
4
 Ibid. 

5
، الدار الجامعٌة طبع، نشر وتوزٌع، 1، ط”البورصة والبنون التجارٌة “محمد صالح الحناوي، عبد الفتاح عبد السلام، المؤسسات المالٌة    

 .022، ص1998الاسكندرٌة، 
6
دراسة تحلٌلٌة لتمنٌات النظام المصرفً الجزائري مع الإشارة إلى الالتصاد البنكً الإسلامً  -عبد المادر بحٌح، الشامل لتمنٌات أعمال البنون،  

 .11، ص0212، دار الخلدونٌة للنشر والتوزٌع، الجزائر ، 1كبدٌل للنظام البنكً الكلاسٌكً، ط
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وبيغ السدتثسخيغ الباحثيغ عغ الأمػاؿ نطخا لعجدىع السالي، سػاء  ،فػائس مالية وتبحث عغ الاستثسار
 معشػية.كانػا أشخاص شبيعية أو 

 أىسية الػساشة السالية:. 1
تمعب الػساشة السالية دورا ىاما في الحياة الاقترادية، مغ خلبؿ مياميا التي جعمتيا تحطى 
بأىسية كبيخة في اقتراديات الجوؿ، ؼبالإضافة إلى أىسيتيا لحاتيا التي تتجمى في الفػائج عمى القخوض 

ي تدسح بتػسيع قجرتيا عمى مشح السديج مغ القخوض التي تسشحيا مغ خلبؿ مؤسداتيا السالية، والت
والائتساف عغ شخيق إنذاء نقػد الػدائع، حتى أكثخ مسا تحرل عميو مغ الػدائع، فإف لمػساشة السالية 

 أىسية كبيخة في الشطاـ السالي. 
ى وتتجمى أىسية الػساشة السالية بذكل واضح لكل شخؼ مغ أشخاؼ العسميات السالية، بالإضافة إل 

 أىسيتيا الكبيخة في الاقتراد ككل.

  . بالشدبة لمسقخضيغ والسقتخضيغ:1.1
 تتجمى أىسية الػساشة السالية بالشدبة لأشخاؼ العسمية السالية سػاء كانػا ذوؼ القجرة عمى التسػيل

 :  1فتتجمى في الشقاط التالية (مقتخضيغ)مقخضيغ( أو ذوؼ العجد السالي  )
مزسػنة، نطخا لمقػانيغ والتشطيسات السعجة لحساية السػدعيغ أصحاب مرجاؾية الػسيط السالي   -

 الفائس السالي؛
يتيح ليع الحرػؿ عمى الديػلة في أؼ وقت، كسا يشفى أصحاب الفائس السالي مغ إنفاؽ الػقت   -

والجيج في البحث عغ مقتخضيغ، فالػساشة السالية بحكع شبيعة نذاشيا تقػـ بالاحتفاظ بجدء مغ الأمػاؿ 
 الدائمة لسػاجية أؼ احتساؿ، كسا تتيح إمكانية مدتسخة لقبػؿ الأمػاؿ في أؼ وقت؛

يتجشب صاحب الفائس السالي مخاشخ عجـ التدجيج، فسؤسدات الػساشة السالية تتػفخ عمى أمػاؿ   -
 ضخسة تدسح ليا بتشفيح كل التداماتيا تجاه السػدعيغ؛

اسب لمسقتخضيغ أصحاب العجد السالي، نطخا لسا تػفخ الػساشة السالية بذكل كافي وفي الػقت السش -
 تتػفخ لجييا مغ أمػاؿ ضخسة؛

تدسح الػساشة السالية بتػفيخ قخوض مشخفزة التكاليف ندبيا، لأف الفػائج السفخوضة ىشا ليدت   -
مختفعة نطخا لمتقشيات العالية السدتعسمة مغ شخؼ الػساشة السالية والاستفادة مغ وفخات الحجع بالسقارنة 

 ع الفػائج السفخوضة في عسميات التسػيل السباشخ، السختبصة  بحجع السخاشخ وبسجة تجسيج الأمػاؿ.م

  لاقتراد ككل:بالشدبة ل. 1.1
 في الجػانب الآتية: ويسكغ حرخىا يعػد بفػائج عجيجة إف وجػد نطاـ الػساشة السالية في الاقتراد

                                                 
1
، دٌوان 1ة فً طرق استخدام النمود من طرؾ البنون مع الإشارة إلى التجربة الجزائرٌة، ، طدراس –الطاهر لطرش، تمنٌات البنون   

 24-23، ص ص 0222المطبوعات الجامعٌة، الجزائر، 
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يدسح وجػد الػساشة السالية بتػفيخ الأمػاؿ اللبزمة لمتسػيل مغ خلبؿ تعبئة السجخخات الرغيخة   -
 وتحػيميا إلى قخوض ذات مبالغ كبيخة؛

تقميز المجػء إلى الإصجار الشقجؼ الججيج )ذو الصبيعة التزخسية( بتعبئة الديػلة السػجػدة، ولكغ   -
 بسجػ فعالية الػساشة السالية ذاتيا، ودورىا كجامعة للؤمػاؿ؛ القجرة عمى ىحه التعبئة تختبط إلى حج كبيخ

عخقمة الشذاط الاقترادؼ، لعجـ تػافق الخغبات بيغ أصحاب الفائس السالي والعجد  إمكانية تجشب  -
والػساشة السالية بإمكانيا وحجىا أف تتجشب كل مذاكل التعارض بيغ أشخاؼ عسمية التسػيل مغ السالي، 

 .1والػقت وتكاليف البحث، التي تؤدؼ إلى اختلبلات في أداء الشذاط الاقترادؼحيث السبمغ 

 أىسية الػساشة في السجتسع الإسلامي:. 1.1
والبشػؾ بالسعاملبت السالية وفق مبادغ الذخيعة  السالية في السجتسعات الإسلبمية تقػـ السؤسدات

لسؤسدات تعج أكثخ تأـيلب لمؿياـ بجور الإسلبمية، كسا ىػ معمػـ، وىشا وجب الإشارة إلى أف ىحه ا
الػساشة السالية باعتبارىا تدتسج قػاعجىا وتعميساتيا مغ الجيغ الإسلبمي في تصبيق جسيع تعاملبتيا السالية 
والسرخؼية، حيث تشصمق الأنطسة السالية الإسلبمية مغ مبجأ أف الساؿ ىػ ممظ لله، واف البذخ مدتخمفيغ 

 مغ سػرة الحجيج. 8حا لقػلو تعالى: )أنفقػا مسا جعمكع مدتخمفيغ ؼيو( الآية ؼيو ولا يسمكػنو فعميا وى
إضافة إلى مدألة استخجاـ وتػضيف الأمػاؿ، فالسؤسدات السالية الإسلبمية لا تتعامل بالفػائج 
 )الخبا( السحخمة في الجيغ الإسلبمي بصبيعة الحاؿ لقػلو تعالى في محكع تشديمو: )يا أييا الحيغ آمشػا لا

 .2تأكمػا الخبا أضعافا مزاعفة(
 . أىسية الػساشة السالية في البػرصة:1.1

في الدػؽ السالية برفة  تؤديوالحؼ  دورىاالسالية في البػرصة مغ خلبؿ الػساشة أىسية  تتجمى
بسداعجة وتػجيو السؤسدات، سػاء بسجخد دخػليا وبالتالي تقجـ  لة والبػرصة برفة خاصة، فيي تتكفعام

ليا السداعجة ؼيسا يخز عسمية التدجيل، أو عشج بجاية مداولة نذاشيا فتقػـ بتشفيح مختمف الأوامخ مغ 
  البيع والذخاء والتفاوض حػؿ أسعار الؿيع السشقػلة.

  العقػد وإبخاـلتشفيح العسميات  اللبزـ الخبخة والتخرز فيوتطيخ ىحه الأىسية بذكل واضح 
 وتػضيف الأمػاؿ وإدارة السحافع السالية.

الأمثل مغ تكاليف السعمػمات السفيجة لاتخاذ القخار علبوة عمى ذلظ فإف الػساشة البػرصية تقمل  
 لع تكغ ىشاؾ وإذالمتعميسات الرادرة مشيع،  شبقاشفيح أوامخ العسلبء بت تقػـ في الاستثسارات، كسا أنيا

. كسا أف السعمػمات الستػفخة لجػ ح شبقا لسا تقتزيو قػاعج التعاملتعميسات فإف الػسيط يمتدـ بالتشفي

                                                 
1
اه فً ، أطروحة دكتور0223مع الإشارة إلى الأزمة المالٌة العالمٌة لعام  –العربً نعٌمة، دور الوساطة المالٌة خلال فترة الأزمات المالٌة   

 . 22، ص0212-0212، الجزائر، 2علوم التسٌٌر، جامعة الجزائر
2
، مجلة الأستاذ، -بحث تطبٌمً فً المصرؾ العرالً الإسلامً )للاستثمار والتنمٌة( –وفاء أحمد محمد، الوساطة المالٌة فً المصارؾ الإسلامٌة   

 .322، ص0210، 021العدد  
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الػسصاء والخبخة والكفاءة التي يتستعػف بيا تجعميع يحققػف استفادة لمستعامميغ لا سيسا مغ جانب خفس 
 .1تكاليف السعمػمات

 :ووضائف الػساشة الساليةميام . 1
الػساشة السالية وبيغ مياـ الػسصاء السالييغ، وىحا ما سػؼ نتصخؽ  وضائفىشاؾ مغ يفخؽ بيغ 

إليو في ىحا الجدء، حيث سػؼ نعخض في البجاية أىع وضائف الػساشة السالية ومغ ثع نحكخ مياـ 
 :الػسصاء الساليػف 

  وضائف الػساشة السالية:. 1.1
السالية، يتختب عميو تحقيق وفػرات اقترادية تعسل عمى إف وجػد الػسصاء الساليػف في الأنطسة 

تقميل حجع السخاشخ أماـ الخاغبيغ في الاستثسار، ناـيظ عغ وضيفتيع الأساسية وىي تػفيخ وخمق 
 :سا يميالائتساف، بالإضافة إلى وضائف ىامة أخخػ تتسثل ؼي

 تػفيخ السعمػمات السالية وتحميميا: . 1.1.1
الكاممة بالاستثسار في الأوراؽ السالية، قج  الأفخاد الحيغ لا يسمكػف السعخفةحيث يػجج العجيج مغ 

يججوف مغ الرعب عمييع أف يقػمػا بجسع وتحميل السعمػمات الستعمقة بعجد كبيخ مغ الأوراؽ السالية، 
اعجىع في وىشا يأتي دور الػسيط السالي الحؼ يسكشو الاستعانة بالخبخاء في ميجاف التحميل السالي، الحؼ يد

 اتخاذ القخارات الأفزل وبتكاليف مشخفزة ججا؛
 : تػفيخ الائتسان وتقجيسو إلى راغبيو. 1.1.1

حيث ارتبط ضيػر الػسصاء السالييغ في أوؿ الأمخ بعسمية نقل فػائس السجخخيغ إلى السدتثسخيغ 
لع تعج قاصخة عمى ومع تدايج الحاجات الاقترادية إلى الائتساف، تصػرت وضيفة الػساشة السالية، إذ 

إضاؼية ججيجة عغ شخيق إصجار سيػلة تدييل عسميات الائتساف السباشخ فقط بل أصبحت تحاوؿ تػفيخ 
 الأوراؽ السالية. 

 خفس تكاليف السعاملات: . 1.1.1
السالية،  الأوراؽتداىع بذكل كبيخ في تخؽيس تكاليف بيع وشخاء مغ ناحية أؼ أف الػساشة السالية 

أيغ تحقق اقتراد الحجع في تكاليف السعاملبت، وتخؽيس السخاشخ الشاجسة عغ تقمبات الأسعار لاسيسا 
 .2في الرفقات كبيخة الحجع ذات الأمػاؿ الزخسة

ومغ ناحية أخخػ نجج أف عجد السخات التي يقػـ فييا الػسصاء الساليػف بعسميات شخاء أو بيع أصػؿ 
السخات التي يقػـ بيا السجخخيغ الشيائييغ بعسميات متذابية، وبالصبع فإف تخؽيس  مالية يكػف أقل مغ عجد

عجد العسميات يعشي تخؽيس تكاليف الؿياـ بيا، والدبب في ذلظ يخجع إلى أف السجخخ الشيائي يتعيغ عميو 
بتكخار  أف يبيع قجرا مغ الأصػؿ السالية التي في حػزتو كمسا اضصختو حاجتو إلى الديػلة، لحلظ يقػـ

                                                 
1
، 0223، 21، عدد 20دراسات التصادٌة، مجلد –ة ودورها فً البورصة، مجلة الحموق والعلوم الإنسانٌة العربً نعٌمة، أهمٌة الوساطة المالٌ  

 . 23ص
2
 .42عبد اللطٌؾ مصٌطفى، محمد بن بوزٌان، مرجع سابك، ص  
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عسميات البيع. في حيغ أف الػسيط السالي لا يفعل نفذ الذيء، نطخا لأف حاجتو لمديػلة لا تكػف 
   . 1متكخرة، فزلب عمى أنو يتػقع باستسخار أف التيارات الشقجية الستجفقة إليو تكػف كاؼية لدج حاجتو لمديػلة

 : . تػافخ الديػلة بديػلة وبدخعة1.1.1
الساليػف سيػلة مختفعة لمػدائع والأصػؿ السالية السختمفة مقارنة بديػلة الأسيع يقجـ الػسصاء 

والدشجات التسػيمية السباشخة، لحا تتجو بعس الػحجات الاقترادية إلى الاحتفاظ بأصػؿ الػسصاء السالييغ 
 .2التي تتسيد بالدخعة وقمة تكاليف تحػيميا إلى نقػد

: حيث تقجـ الػساشة السالية مشفعة كبيخة للبقتراد وفػائج مباشخة السخاشختحقيق السشفعة وتجنئة  .1.1.1
لمسدتثسخيغ والسجخخيغ، مغ خلبؿ تجسيع السجخخات كبيخة الحجع مغ صغار السجخخيغ وتػضيفيا بذكل 
صحيح، عمى أف تقػـ بعج ذلظ بتقميل السخاشخ، التي يتعخض ليا السجخخوف نتيجة إقخاض أمػاليع 

 .3ائي أيغ تكػف السخاشخ كبيخة، إذا تخمف السدتثسخ عغ سجاد الجيغلمسدتثسخ الشي

 وتتسثل في: :الػسصاء الساليػن . ميام 1.1
  الاحتفاظ بأمػاؿ الجسيػر في شكل الػدائع  يقبل الػسصاء الساليػف حيث : تمقي أو استؿباؿ الػدائع

بتعبئة السجخخات التي تسثل الجدء الجارية قريخة الأجل أو ودائع ادخارية شػيمة الأجل، فيي تقػـ 
  . 4الأكبخ مغ مػارد الػساشة السالية والتي يتػقف عمييا الكثيخ مغ عسميات مشح الائتساف وخمق الشقػد

  يسكغ أف يقػـ الػسيط بجور السغصي لإصجارات الأوراؽ السالية الججيجة وفي ىحه الحالة يذكل حمقة
كالأسيع والدشجات، وبيغ عامة الجسيػر، وذلظ مقابل وصل بيغ مرجرؼ الأوراؽ السالية الججيجة 

 .5عسػلة تحجد في اتفاؾية التغصية، والتي تكػف لزساف التدػيق الكامل للئصجار

 خرائز الػساشة السالية:.  1
ورغع دورىا ككل. كسا رأيشا سابقا، لشطاـ السالي في ارغع الأىسية الكبيخة والستدايجة لمػساشة السالية 

الايجابية عمى  اإنعاش الاقتراد الػششي مغ خلبؿ عسميات التسػيل للبستثسارات، وانعكاساتيالخئيدي في 
 التشسية الاقترادية لمجوؿ، فإف لمػساشة السالية خرائز تسيدىا نحكخىا ؼيسا يمي:

تػفخ الػساشة السالية خجمات مالية لمسقتخضيغ بذكل أفزل، حيث تقػـ بتغصية احتياجاتيع السالية  -
أقل مقارنة بتجسيع ىحه السبالغ مغ السجخخيغ، والتي قج يتصمب تجسيعيا التعامل مع آلاؼ  بتكاليف

 السجخخيغ، وإقشاعيع بذخاء الأوراؽ السالية السصخوحة مغ قبل السدتثسخيغ أو السقتخضيغ؛

                                                 
1
 .100، ص0222ر، ، دار الجامعٌة، الاسكندرٌة، مص1محمد ٌونس، عبد المنعم مبارن، ممدمة فً أعمال البنون والأسواق المالٌة، ط  

2
 . 222، ص0212، 1محمود عبد الرزاق، التصادٌات النمود والبنون والأسواق المالٌة، الدار الجامعٌة، مصر، ط   

3
، 0212، 1حسٌن الوادي، حسٌن محمد سمحان، سهٌل أحمد سمحان، النمود والمصارؾ، دار المسٌرة للنشر والتوزٌع والطباعة، الأردن، ط  

 .121ص
4
 .12الطاهر لطرش، تمنٌات البنون، المرجع السابك، ص  

5
 .202، ص0212، عمان، 1حسٌن بنً هانً، التصادٌات النمود والبنون المبادئ والأساسٌات، دار ومكتبة الكندي للنشر والتوزٌع، ط  



الإشار الشطخي لمػساشة السالية                                     الفرل الأول           

 31 

إلى تتستع الأدوات السالية التي تتيحيا السؤسدات السالية الػسيصة بديػلة أكبخ، كسا يسكغ تحػيميا  -
 نقػد بديػلة وبدخعة وبأقل تكاليف وخدائخ محتسمة لأصحاب الفػائس السالية؛

يذاءوف ادخارىا، بجوف تحجيج حج  تػفخ الػساشة السالية فخص ادخار لرغار السجخخيغ بأية مبالغ -
دني للبستثسار في الأوراؽ السالية السصخوحة مغ قبل السقتخضيغ، ببداشة فإف الػساشة السالية بحكع أ

 شبيعة نذاشيا تتيح إمكانية مدتسخة لقبػؿ الأمػاؿ ميسا كاف حجسيا وفي أؼ وقت؛ 
تدتصيع مؤسدات الػساشة السالية، تحػيل السجخخات السالية )الػدائع السرخؼية عمى سبيل السثاؿ(  -

 . 1إلى استثسارات بأقل تكمفة، مسا لػ قاـ كل مجخخ بتحػيميا مشفخدا
بزسانات قانػنية، تداعج عمى لا سيسا البشػؾ تتستع مؤسدات الػساشة السالية علبوة عمى ذلظ؛ 

 .2التي قج يتعخضػف ليا بتعامميع السباشخ مع السقتخضيغالدجاد حساية أمػاؿ السجخخيغ مغ مخاشخ عجـ 

 ثالث: مؤشخات الػساشة السالية والسخاشخ التي تعتخضياالسصمب ال    
اختمف الاقتراديػف في تحجيج نػعية وعجد السؤشخات السالية التي تيتع بتحجيج سمػؾ ودرجة ؾياس 
الػساشة السالية وتصػرىا، وىي ضخورية وليا أىسية بالغة، نطخا لأنو يسكششا مغ خلبليا ؾياس حجع 

الاقترادؼ ومداىستيا في التشسية الاقترادية. ليحا سػؼ نحاوؿ مغ خلبؿ الػساشة السالية في الشذاط 
ىحا الجدء دراسة أىع وأشيخ ىحه السؤشخات، بالإضافة إلى ذلظ سػؼ نقػـ بعخض أكثخ السخاشخ شيػعا 
التي تػاجو الػساشة السالية أثشاء تأديتيا لػضائفيا والتي قج تحػؿ دوف تحقيق أىجافيا السدصخة، وتتدبب 

 الاختلبلات السالية، مع محاولة التصخؽ إلى كيؽية مػاجية ىحه السخاشخ ومعالجتيا. في

 . مؤشخات قياس الػساشة السالية:1
  بيجؼ ؾياس حجع نذاط الػسصاء السالييغ ومجػ مداىستيع في الاقتراد الػششي كسيا ونػعيا

 في الآتي:   تدتخجـ مجسػعة مغ السؤشخات يسكغ ترشيفيا
( (Financial Deepeningة العسق الساليمؤشخ درج. 1.1

3
: 

تػفيخ التسػيل اللبزـ مغ جانب ؿياس درجة الػساشة السالية ييتع بالأكثخ شيػعا  السؤشخوىػ 
إحجػ و  وتػضيفيا،القجرة عمى تعبئة الػدائع  فإف ىحا السؤشخ يسثلوبحلظ  لسختمف القصاعات الاقترادية،

كفاءة الجياز السرخفي، ويقرج بالعسق أو التعسيق السالي زيادة أىع السؤشخات الستعارؼ عمييا لؿياس 
فإف السؤشخ يعبخ لحلظ بسعجؿ يديج عمى نسػ الأصػؿ غيخ السالية في السجتسع،  ةتخاكع الأصػؿ السالي

 .عغ ندبة الأصػؿ الشقجية الأقل سيػلة إلى الشاتج السحمي الإجسالي الاسسي
 :(Money Liquidity Ratio)مؤشخ ندبة الديػلة الشقجية . 1.1

                                                 
1
وحة دكتوراه فً علو التسٌٌر، جامعة دراسة حالة بورصة عمان، أطر –راوٌة لموشً، أثر الوساطة المالٌة على كفاءة سوق رأس المال   

 .42-42، ص ص 0213مهٌدي، أم البوالً،  العربً بن
2
 .20، ص 0العربً نعٌمة، المرجع السابك  

3
 . 142، ص0212، مصر، 1، دار الفكر الجامعً، ط -دراسة تحلٌلٌة للمؤسسات والنظرٌات –محب خلة توفٌك، الالتصاد النمدي والمصرفً   
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ويتسثل مؤشخ الديػلة في ندبة حجع القخوض السقجمة مغ البشػؾ إلى حجع الػدائع السعبئة مغ 
، وبذكل جساعي في وقت لا شخفيا، ويعكذ مخاشخ الديػلة التي تشجع عغ سحب السػدعيغ لسبالغ ميسة

صية الدحػبات، وتختبط شجة السخاشخة تتػفخ ؼيو السؤسدات السالية والسرخؼية عمى الديػلة الكاؼية لتغ
 .1بقخارات الإدارة السرخؼية ؼيسا يتعمق بصخيقة تدييخىا للؤصػؿ والسحافع الاستثسارية التي تتػفخ عمييا

  :(%GDP)الخاص إلى الشاتج السحمي الإجسالي السػجو لمقصاع الائتسان  ندبة. 1.1
إف مؤشخ ندبة الائتساف السػجو لمقصاع الخاص ىػ الأكثخ شيػعا في الأدبيات التجخيبية لؿياس 

يختبط بقػة السقجـ لمبشظ السخكدؼ، وكحا الائتساف السقجـ لمقصاع العاـ، كل مغ مشو  يدتثشىالتصػر السالي، 
بالشسػ الاقترادؼ عمى  مع مدتػػ الجخل، فالعسق السالي السقاس بيحا السؤشخ لو دلالة إحرائية قػية

السجػ الصػيل ويختبط ارتباشا وثيقا بالحج مغ الفقخ. وبسا أف القصاع الخاص قادر عمى استخجاـ الأمػاؿ 
بصخيقة أكثخ كفاءة وإنتاجية، فإف استبعاد لمقصاع العاـ مغ ىحا السؤشخ يعكذ مجػ تخريز السػارد 

2 وكفاءة بذكل أفزل، وقج تع تقجيع ىحا السؤشخ مغ قبل
(King and Levine ;1993). 

عمى أىسية وسلبمة ىحا السؤشخ في ؾياس  أيزا أكجت عجيج الجراسات كسا تججر الإشارة إلى أف
مدتػػ الػساشة السالية، نطخا للبرتباط السباشخ بيغ الائتساف الخاص والاستثسار والشسػ عمى نحػ أكبخ 

الديادة في ندبة الائتساف الخاص إلى الشاتج كسا أف  مسا يحجث في حالة السجاميع الشقجية لمعخض الشقجؼ.
  عمى تحديغ الػساشة السالية وتقجيسيا لسديج مغ الخجمات السالية والعكذ صحيحتجؿ السحمي الإجسالي 

 .3أؼ أف انخفاض ىحه الشدبة وتخاجعيا يؤدؼ إلى تخمف مدتػػ الػساشة السالية

 :((Bancarization Ratioمؤشخ ندبة السعاملات السرخفية  1.1
وىػ مؤشخ نػعي لمتشسية السالية يتع بػاسصتو ؾياس درجة الػساشة السالية، يتسثل في ندبة إجسالي 
  الػدائع إلى الشاتج السحمي الإجسالي، ولسا كانت معطع السعاملبت في الجوؿ الشامية تتع في شكل نقجؼ
ونطخا لاستخجاـ الشقػد كبجيل عغ الػدائع السرخؼية، فإنو يتع استبعاد الشقػد الستجاولة خارج الجياز 
السرخفي في مثل ىحه الجوؿ مغ ىحا السؿياس حتى يتدشى الحرػؿ عمى مؿياس أكثخ تسثيلب لمػساشة 

  .السالية
  :معجل الائتسان الخاص إلى إجسالي الػدائع. 1.1

يعتبخ معجؿ الائتساف الخاص إلى إجسالي الػدائع، مؤشخا مكسل لمسؤشخيغ الدابقيغ، حيث يبيغ 
حرة السجخخات السخررة إلى الائتساف السقجـ إلى القصاع الخاص، ويعخؼ ىحا السعجؿ بالسيداف 

ع السرخفي لمقصاعات الاقترادية، فانخفاضو يعشي أف السجخخات يتع تػجيييا إلى استثسارات القصا
                                                 

1
(، أطروحة 0212-1432دراسة العلالة بٌن التطور المالً والنمو الالتصادي فً دول الشرق الأوسط وشمال إفرٌمٌا خلال الفترة )زكاري محمد،   

 .22، ص0202-0214دكتوراه فً العلوم الالتصادٌة، جامعة أمحمد بولرة، بومرداس، الجزائر، 
2
 Ang. J. B, Mckibbin. W, Financial Liberalization Financial Sector Development and Growth : evidence from 

Malysia, Journal of developent economics, 84(1), p220.  
3
 .142المرجع السابك، صمحب خلة توفٌك،   
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الحكػمي ومؤسدات الجولة، وتخاجع كفاءة تخريز السػارد، حيث قج يحجب التسػيل عغ مذاريع ذات 
 ججوػ اقترادية.

  : Margin of interest rateمؤشخ ىامر سعخ الفائجة . 0.1

ويعبخ ىحا السؤشخ عغ اليامر بيغ معجلات الإيجاع والإقخاض، أؼ أف الفارؽ بيغ سعخ فائجة 
السجيشة( وسعخ فائجة الػدائع )الجائشة(، ويعج ىحا السؤشخ بسثابة ؾياس لتكمفة الػساشة  الإقخاض )الفائجة

السالية. وعمى ذلظ فإف نتائج ىحا السؤشخ تعبخ عغ كفاءة عسميات الػساشة السرخؼية في تػفيخ التسػيل 
ئجة مؤشخ السشاسب بذخوط مػاتية مغ حيث التكمفة وتػفخ الزسانات، ويعج انخفاض ىامر أسعار الفا

 عمى ارتفاع مدتػػ الػساشة السالية.
، الأمخ الحؼ يؤدؼ مع مخور (NPLs)بيشسا يعكذ ىامر الفائجة السختفع، مذكمة القخوض الستعثخة 

 . 1الدمغ إلى اىتداز كفاءة الشطاـ السرخفي وتتخاجع وضيفتو الائتسانية في تقجيع قخوض ججيجة
 الجيازتصػر  مدتػػ ؾياس للئشارة، ىشاؾ مغ يسيد بيغ مؤشخات الػساشة السالية ومؤشخات 

، فقج استخجـ كل مغ أيزا حدب وجيات الشطخ وآراء السشطخيغ الاقترادييغ ، والتي تختمفالسرخفي
(، بيشسا استخجـ M2/PIBمؤشخا وحجا يتسثل في حجع الػساشة السالية )( 1989ماكيشػف وغػلج سسيث )

 اقتراديػف آخخوف مؤشخات مالية أخخػ. وؼيسا يمي نحكخ أىع ىحه السؤشخات:
 ( حجع الػساشة الساليةPIB/M2 :) 

دائمة( إلى إجسالي ، الشقػد اللأجل، الػدائع الجاريةوىػ مؤشخ يسثل مجسػع الكتمة الشقجية )الػدائع 
 .2كبيخ لمػساشة السالية ويخػ ماكيشػف أف ارتفاع ىحه الشدبة يعشي دور ،الشاتج السحمي

  معجل إجسالي أشباه الشقػد إلى حجع إجسالي الشاتج السحمي(QM/PIB:) 
رجة تصػر الجياز السرخفي، حيث يؿيذ ديعتبخ ىحا السؤشخ مغ أىع مؤشخات ؾياس مدتػػ أداء و 

عمى مجػ ىحا السؤشخ قجرة الشطاـ السرخفي عمى جحب السجخخات الصػيمة والستػسصة الأجل، والحؼ يعبخ 
 قجرة البشػؾ عمى تسػيل السذاريع الاستثسارية الصػيمة الأجل؛

 دبة القخوض السػجية لمقصاع الخاص عمى الشاتج الجاخمي الخام ن(CB/PIB): 
حيث يؿيذ ىحا السؤشخ مجػ مداىسة البشػؾ السحمية في مشح التدييلبت الائتسانية والقخوض 

 السػجية لمقصاع الخاص، وارتفاع ندبة ىحا السؤشخ تعشي السداىسة الكبيخة لمقصاع السرخفي في تحخيظ 
 . 3عجمة الشسػ الاقترادؼ

 . السخاشخ التي تػاجو الػساشة السالية:1
                                                 

1
 .142، صنفسه  

2
( باستخدام نماذج 0214-1442براهٌم حاكمً وآخرون، دراسة العلالة بٌن التطور المالً والنمو الالتصادي فً الجزائر خلال الفترة )  

 .102، ص0201، 21، العدد22الانحدار الذاتً ذات الفجوات الزمنٌة المتباطئة، مجلة المنتدى للدراسات والأبحاث الالتصادٌة، مجلد
3
، -دراسة حالة الجزائر -ٌم، أهمٌة النظام المالً والاستثمار الأجنبً المباشر فً التوجه الالتصادي الجدٌد فً سٌاسات التنمٌةعامر عبد الرح  

 . 32-24، ص ص 0212-0211لٌابس، سٌدي بلعباس،  ًأطروحة دكتوراه فً العلوم الالتصادٌة، جامعة جٌلا ل
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قج تتعخض الػساشة السالية إلى مخاشخ جسة أثشاء تأدية وضائفيا، لا سيسا عشج ؾياميا بتػفيخ 
الأمػاؿ لسغ ىع في حاجة إلييا، ىحه السخاشخ مغ شانيا أف تتدبب في حجوث اختلبلات مالية إف لع يتع 

جو الػسصاء مػاجيتيا والتعامل معيا بذكل سميع، وؼيسا يمي عخض لأكثخ السخاشخ صعػبة والتي تػا
 السالييغ: 

 السخاشخ الائتسانية: .1.1
وتعخؼ عمى أنيا احتساؿ فذل السقتخض بالػفاء بػعػده شبقا لمذخوط الستفق عمييا، ويكػف ذلظ 
نتيجة لبعس العػامل سػاء كانت خارجية مثلّ: تغيخات الأوضاع الاقترادية نحػ الخكػد أو الكداد 

، أو عػامل داخمية مثل ضعف إدارة وتدييخ الائتساف أو أو حجوث انييار غيخ متػقع في الأسػاؽ
الاستثسار في البشػؾ سػاء لعجـ الخبخة أو التجريب الكافي، أو بدبب ضعف إدارة السخاشخ، أو عجـ 

 وجػد سياسة ائتسانية رشيجة؛
 :(Interest Rate Risk) الفائجة معجلمخاشخ . 1.1

تشتج مخاشخ معجؿ الفائجة عشج حجوث اختلبؼ بيغ معجلات الفائجة الستػقعة، ومعجلات الفائجة 
الفعمية  للؤوراؽ السالية لا سيسا ذات الجخل الثابت، نتيجة لتغيخ معجلات الفائجة. وىشاؾ نػعيغ مغ ىحه 

 في الأوراؽ السالية.  السخاشخ وىسا: مخاشخ الدعخ ومخاشخ إعادة الاستثسار وكلبىسا مختبط بالاستثسار
أما مخاشخ الدعخ فيي انخفاض الؿيسة الدػؾية للؤوراؽ السالية ذات العائج الثابت عشج ارتفاع 
معجلات الفائجة، مثل الأوراؽ السالية شػيمة الأجل. أما مخاشخ الاستثسار فيي السخاشخ الشاجسة عغ عجـ 

مثاؿ عمى ذلظ: الأوراؽ السالية قريخة الأجل، لأنو  إمكانية استثسار الأوراؽ السالية بشفذ معجلات العائج،
 .1في حالة انخفاض معجؿ الفائجة يكػف مغ الرعب إعادة استثسارىا بشفذ معجؿ العائج الدابق

 مخاشخ أسعار الرخف:. 1.1
يعبخ ىحا الشػع مغ السخاشخ عغ الخدائخ الستعمقة بالتقمبات في أسعار صخؼ العسلبت التي تؤدؼ 

باح أو خدائخ الرخؼ، وتجعى أيزا مخاشخ الجفع الستدايجة أو الايخادات الستشاقرة الشاتجة إلى تحقيق أر 
 عغ استعساؿ عسلبت تختمف عغ العسلبت السحمية. 

 :2مخاشخ الديػلة. 1.1
إف تدييخ الديػلة يدتشج بذكل كبيخ عمى قجرة البشظ عمى السػائسة بيغ التجفقات الشقجية الجاخمة 

عشج عجـ قجرة البشظ عمى تػضيف الأمػاؿ بذكل مشاسب أو عجـ قجرتو عمى الػفاء والخارجة، وتحجث 
بالتداماتو في الأجل القريخ بجف تحقيق خدائخ. فشقز الديػلة يعتبخ خصخا بيشسا زيادتيا يدبب خدارة  
فإذا كانت السؤسدات السالية لا تعخؼ درجة الديػلة لجييا، فإف الترخؼ بالسػارد عشجىا لغ يكػف 

 قلبنيا.ع

                                                 
1
 .251، صمرجع سابك محمد صالح الحناوي، عبد الفتاح عبد السلام،  

2
 .122، ص1العربً نعٌمة، مرجع سابك  
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كسا تتختب مخاشخ الديػلة أيزا عغ تػضيف الأمػاؿ في أصػؿ ذات سيػلة مشخفزة ججا مثل: 
شخاء عقارات، شخاء أوراؽ مالية  شػيمة الأجل، وىػ ما يؤدؼ إلى التأثيخ الدمبي عمى نذاط تمظ 

 السؤسدات. 
 . مخاشخ الإفلاس: 1.1

ي الأجل الصػيل، فإذا كانت الؿيسة الدػؾية تعشي مخاشخ الإفلبس عجـ القجرة عمى تغصية الجيػف ف
، تعاني الذخكة مغ الإفلبس، لأف ىحا يعشي عجـ القجرة عمى  للؤصػؿ أقل مغ الؿيسة الدػؾية لمخرػـ

 الدجاد وزيادة مخاشخ الدػؽ.
  . مخاشخ العجد عغ الدجاد:0.1
 والإيفاءوىي التي يكػف فييا السقتخضيغ لا يسمكػف القجرة السالية لتدجيج الجيػف التي عمييع          

 بالتداماتيع السالية تجاه السقخضيغ.
 . السخاشخ في التسػيل الإسلامي0.1

مقاصج الذخيعة، وأىسيا حفع الساؿ، وعمى يشطخ لمسخاشخ في السالية الإسلبمية وإدارتيا مغ ناحية 
ف السخاشخ غيخ محبحة، إلا أنيا مػاجيتيا حتسية في تػليج الثخوة وتحقيق الؿيسة السزافة، كسا الخغع مغ أ

أف الأنذصة الاقترادية يتع تقييسيا وترشيفيا بشاء عمى السخاشخ السلبزمة ليا والستختبة عشيا، ىحه الأخيخة 
 :1يحرخىا الباحثػف في الاقتراد الإسلبمي بثلبث أنػاع ىي

 . الخصخ الأساسي: 1.0.1
وىػ الخصخ الستأصل في جسيع السعاملبت التجارية، وىػ ضخورؼ لتحريل الأرباح والعػائج، التي 

، حيث يختبط حرػؿ ”الغشع بالغخـ“تختبط بالسخاشخ الأساسية، وفق قاعجتيغ أساسيتيغ: الأولى قاعجة 
ىحه القاعجة في تفزيل أدوات التسػيل السشفعة بالسدؤولية عغ الخدارة السحتسمة، وعادة ما تدتخجـ 

والتي تشز عمى أف مغ  ”الخخاج بالزساف“والريغ التذاركية في الخبح والخدارة، أما القاعجة الثانية 
ضسغ شيئا يشتفع بو مقابل ضسانو، ويتستع بسشافعو الكاممة مع تحسل مخاشخ ممكيتو، وىي مختبصة أساسا 

 بسخاشخ عسميات البيع والتأجيخ.
 :الخصخ السحخم7 27.72

الحؼ لا يسكغ تقجيخ وىػ الخصخ الحؼ يكػف عمى شكل غخر فاحر، والحؼ يعخؼ بعجـ اليقيغ، 
فيختبط بالجيالة والسقامخة والسخاشخ العالية الستعمقة بػجػد السبيع أو إمكانية ؾبزو احتسالات الأحجاث، 

 السثسغ.وعجـ تحجيج الكسية الجػدة والدعخ ووقت نقج الثسغ وتدميع 
 . الخصخ الجائد: 1.0.1

                                                 
1
دراسة حالة الجزائر، المجلة  –رفٌك ؼدار، الوساطة المالٌة ودعم النمو الالتصادي: أهمٌتها وآلٌاتها بٌن المدخلٌن التملٌدي والإسلامً   

 .222، ص0201، 20، العدد22الجزائرٌة للتنمٌة الالتصادٌة، المجلد
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وىػ الخصخ الحؼ لا يشجرج ضسغ السخاشخ العالية لجرجة السقامخة، ويسكغ تقجيخ احتسالاتو العادلة، 
ومشيا السخاشخ التذغيمية ومخاشخ الديػلة، التي يسكغ تحسميا أو تجشبيا أو التحػط مشيا وإدارتيا بذكل 

 عاـ.
 اء السالييغ . معالجة السخاشخ التي تػاجو الػسص1

مغ أىسيا تجنئة تكاليف السعاملبت كسا رأيشا سابقا، وبحكع عسل ووضيفة الػساشة السالية والتي 
السالية وتقاسع السخاشخ مع أشخاؼ ىحه السعاملبت والرفقات السالية، لحلظ وجب معالجة السخاشخ التي 

نقػـ بعخضيا والتصخؽ ليا مغ تػاجو مختمف الػسصاء السالييغ مغ خلبؿ الصخؽ والأساليب التي سػؼ 
 خلبؿ الآتي:

  :في حالة تػقع انخفاض في معجلات الفائجة مدتؿبلب  تقػـ التقميل مغ مخاشخ تقمبات أسعار الفائجة
البشػؾ والسؤسدات السالية بتخريز السػارد الأقل حداسية لتقمبات أسعار الفائجة، مثل: القخوض شػيمة 

أسعار الفائجة الثابتة، سػؼ تشخفس معيا تكمفة أمػاؿ السؤسدات  الأجل ومتػسصة الأجل، فإذا انخفزت
 :1السالية، لحلظ تدعى ىحه الأخيخة إلى تقميل ىحا الشػع مغ السخاشخ مغ خلبؿ الصخؽ التالية

 أف يتع مشح القخوض أو الؿياـ باستثسار لو نفذ فتخة استحقاؽ الػديعة التي استمسيا مغ العسلبء؛ -
معجؿ فائجة متغيخ، وذلظ مغ أجل دعع الأصػؿ السالية الصػيمة الأجل بجوف استخجاـ قخوض ذا  -

 التعخض لسخاشخ أسعار الفائجة، رغع أنو لا يسشع السخاشخ بذكل كامل؛
استخجاـ العقػد السالية الآجمة عغ شخيق تحجيج تػقيت شخائيا وبيعيا، كأف تقػـ السؤسدات السالية  -

 لشطخ عغ تقمبات أسعار الفائجة في السدتقبل.بتحجيج العائج عمى الػدائع بغس ا
استخجاـ التدػيات السالية لتغصية السخاشخ، لاسيسا بالشدبة لمسؤسدات الادخارية، في سبيل تحقيق  -

 أعمى عائج عمى الأصػؿ وأقل مخاشخ متػقعة.
 غ التقميل مغ مخاشخ الديػلة: حيث يسكغ لسؤسدات الػساشة السالية حل مذاكل نقز الديػلة، م

خلبؿ بيع بعس الأصػؿ أو خمق خرػـ ججيجة، إما مغ خلبؿ قشػات الاقتخاض )مؤسدات الإقخاض 
 والتسػيل، البشظ السخكدؼ( أو مغ خلبؿ بيع بعس الأصػؿ في الأسػاؽ الثانػية )البػرصات(.

ى التقميل مغ مخاشخ الائتساف: وتعتبخ مغ أكثخ السخاشخ شيػعا تتسيد برعػبتيا وآثارىا الػخيسة عم -
السؤسدات السالية، وتتدبب في معطع الخدائخ التي تسذ أو تػاجو ىحه السؤسدات، ويسكغ مػاجية ىحه 

 & Screening)السخاشخ والتقميل مغ خصػرتيا مغ خلبؿ إدارتيا وفق مبجأ التسييد والسخاؾبة 
Monitoring):  حيث أف السعمػمات في أسػاؽ القخوض غيخ متساثمة أؼ غيخ متكافئة، والسقخضيغ لجييع

معمػمات أقل عغ فخص الاستثسار ونذاشات السقتخضيغ، وىحا يقػد السؤسدات السالية إلى حجب ومخاؾبة 
لائتساف السعمػمات، فالاختيار السعاكذ أو الديئ، يتصمب مغ السقخضيغ أف يسيدوا بيغ الائتساف الديئ وا

الجيج، حيث تكػف مخبحة ليع. ولانجاز تسييد فعاؿ، فإف السقخضيغ يجب عمييع جسع معمػمات يعتسج عمييا 
                                                 

1
 .104، ص0224النجار، أسواق المال والمؤسسات المالٌة، الدار الجامعٌة، الاسكندرٌة،  فرٌد راؼب  
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مغ السقتخضيغ السحتسميغ، مثاؿ عشج تقجيع شمب شخز ما الحرػؿ عمى قخض استيلبكي)لذخاء سيارة، 
ية يجب أف يدأؿ عشيا، أو عقار( فإف كع كبيخ مغ السعمػمات حػؿ أوضاعو السالية، وأحػالو الذخر

 . 1لاستعساليا في تقييع جػدة الائتساف مغ حيث الخصخ السسكغ أف يتختب عشو ودرجة ىحا الخصخ
علبوة عمى ذلظ، يجب تفعيل دور السخاقبيغ في الخقابة الجاخمية عمى مخاشخ الائتساف، مع التأكج 

 .2مغ وجػد نطاـ جيج وذو كفاءة في إدارة الائتساف وتشفيحه بجقة
  :واتجاىاتيا الحجيثة الػساشة السالية أنػاعالسبحث الثاني 

وىػ مرصمح عاـ يصمق عمى  ،تتعجد الأشكاؿ والسدسيات التي تأخحىا مؤسدات الػساشة السالية
تججر وىشا  .عخضا وشمبا للؤمػاؿ السالية أو كل السؤسدات التي تقػـ بعسميات البيع والذخاء للؤصػؿ

 ،إلى أف بعس الاقترادييغ يسيدوف بيغ السؤسدات السالية الشقجية والسؤسدات السالية غيخ نقجية الإشارة
إجسالا يسكغ تقديسيا إلى مؤسدات الإيجاع، السؤسدات عس الآخخ أف السؤسدات السالية في حيغ يخػ الب

غ نػعيغ مغ الػساشة يسكغ التسييد بيو التعاقجية، مؤسدات الاستثسار وأخيخا بػرصات الأوراؽ السالية، 
 3السالية:

  الػساشة الدػقية(Market Intermediation) : 
 الأصػؿ السالية لتسخيخمغ خلبليا يتجخل الػسيط ىي شكل مغ أشكاؿ مؤسدات الػساشة السالية، 

تقخيب السذتخؼ والبائع في حالة الدسدخة مقابل عسػلة، وتتع مغ خلبؿ وسصاء الدػؽ السالي، كسا قج أؼ 
سسدار الأوراؽ السالية بالذخاء لحدابو الخاص لإعادة البيع مقابل الحرػؿ عمى ىامر فيػ وسيط يقػـ 

 .لشطاـ التسػيل السباشخ
  الػساشة السيدانية(Budget Intermediation) : 

حدب العجيج مغ  تعتبخ الػساشة السيدانية وساشة ايجابية عمى عكذ الػساشة الدػؾية،
 الاقترادييغ، وتسثل عسمية مشح القخوض، أؼ أنيا تتسثل في الشذاط التقميجؼ لمبشػؾ.

بالػساشة السالية السرخؼية )الشقجية( تختز الػساشة السيدانية   (1960) جيخلي وشػ وحدب تحميل
يطيخ و  لمػساشة السالية.وبحلظ فقج فخؽ الكاتباف بيغ نػعيغ رئيدييغ  والػساشة السالية غيخ السرخؼية.

، فيػ يحرل عمى الأصػؿ  أثخ ىحه العسمية عمى ميدانية الػسيط السالي في جانبي الأصػؿ والخرػـ
أصػؿ ثانػية متشػعة خاصة تسثل محاسبيا جدءا مغ  إصجارالأولية والتي تدجل ضسغ أصػلو في مقابل 

خرػمو والتداماتو، وىػ ما يتزسغ تحػيلب لخرائز الأصل السالي مغ ناحية السخاشخ وآجاؿ 
 الاستحقاؽ، وبالتالي يعتبخ الػسيط السالي الحمقة السخكدية لآلية التسػيل غيخ السباشخ. 

مؤسدات مالية تجعى وراؽ السالية عغ شخيق أما الذكل السعاصخ ليا فيتسثل في الػساشة في الأ
  ميستيا جسع الادخار وتػضيفو في ؾيع مشقػلة. (OPCVM)ىيئات التػضيف الجساعي لمؿيع السشقػلة 

                                                 
1
 .22-21، ص ص0224، اثراء للنشر والتوزٌع، 1محمد صالح المرٌشً، التصادٌات النمود والبنون والمؤسسات المالٌة، ط  

2
 . 121، ص0224رؾ العربٌة، مصرن مصطفى كمال السٌد طاٌل، الصناعة المصرفٌة فً ظل العولمة، اتحاد المص  

3
 114-113لعوج بن عمر، مرجع سابك، ص ص   
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وصشاديق التػضيف السذتخؾ  (SICAV)وىي تشقدع إلى شخكات الاستثسار ذات رأس الساؿ الستغيخ 
(FCP) قػلة لرالح حدابات زبائشيا وىي بسثابة صشاديق مغمقة، التي تتسيد بالتدييخ الجساعي لمؿيع السش

تعتبخ شخكات استثسار مفتػحة، لأف السجخخيغ ليع الحخية التامة في شخاء وبيع (  (SICAVفي حيغ
 .1شيادات الاستثسار

 السرخفية:الػساشة السالية السصمب الأول: 
الػدائع مغ الجسيػر وتعج مغ أىع جسع تقػـ بمغ مجسػع السؤسدات التي  الػساشة السرخؼية تتكػف 

تتسثل وضيفتيع الأساسية في تمقي وقبػؿ ودائع العسلبء ومجخخاتيع ثع تحػيميا إلى  ،الػسصاء الساليػف 
قخوض تسػيمية لسختمف السذاريع الاستثسارية، فيي نقجية لأنيا تدتصيع خمق الشقػد ووسائل الجفع وقادرة 

تكسغ مغ جية أخخػ فإف أىسية الػساشة السرخؼية؛  .2قترادعمى التأثيخ في السعخوض الشقجؼ في الا
في تسػيل الاقتراد مغ خلبؿ تػفيخ الديػلة اللبزمة لمدبائغ لتسػيل استثساراتيع، وبالتالي فالبشػؾ تمعب 
دورا ىاما في الػساشة السالية الشقجية مغ خلبؿ قبػليا الػدائع )لأجل، تحت الصمب( وتحػيميا إلى قخوض 

 والتدامات لمسقتخضيغ وتتسثل السؤسدات السالية السرخؼية ؼيسا يمي:

 :(Commercial Banks) البشػك التجارية. 1    

تحتل البشػؾ التجارية مغ حيث الأىسية السختبة الثانية بعج البشظ السخكدؼ، وىي مؤسدات ذات 
ت وضائفيا معطع التذخيعات شابع تجارؼ تيجؼ إلى تحقيق الخبح وتداوؿ الأعساؿ السرخؼية التي حجد

السرخؼية، كقبػؿ الأمػاؿ مغ الجسيػر كػدائع لأجل أو حيغ الصمب والؿياـ بكافة التدييلبت السرخؼية 
لمعسلبء، كتقجيع القخوض والدمف بزسانات معيشة أو خرع الأوراؽ التجارية السقجمة مغ العسلبء أو 

السدتشجية الخاصة بعسميات الترجيخ والاستيخاد، تحريميا نيابة عشيع، بالإضافة إلى فتح الاعتسادات 
 .3والتعامل بالشقج الأجشبي بيعا وشخاء في الجاخل أو مع السرارؼ الأجشبية بالخارج

  وضائف البشػك التجارية:. 1.1

يعخؼ البشظ عمى أنو وسيط مالي نقجؼ  تتسثل وضيفتو  Gurley & Shaw(1960)حدب نطخية 
الأساسية في التػسط بيغ الػحجات الاقترادية ذات الفائس في الأمػاؿ، والػحجات الاقترادية أصحاب 

كسا أف لمبشػؾ العجد السالي، حيث يقػـ البشظ بقبػؿ الػدائع الدائمة مقابل فػائج يجفعيا لمسػدعيغ، 
 :أىسيا عجة نحكخالتجارية وضائف 

                                                 
1
، أطروحة دكتوراه فً العلوم -حالة الجزائر–لمزاودة رٌاض، دراسة نظرٌة تطبٌمٌة لمٌاس مستوى تأثٌر التطور المالً على النمو الالتصادي   

 .21، ص0213، 1سطٌؾ -الالتصادٌة، جامعة فرحات عباس
2
 .22طاهر لطرش، الالتصاد النمدي والبنكً، مرجع سبك ذكره، ص  

3
 02، ص0212،  دار البداٌة ناشرون وموزعون، الأردن، 1لؤي عبد الرحمان، العملٌات المصرفٌة، ط  
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 كبيخ في تشذيط البػرصة، يتسثل في الاستثسار والؿياـ ببيع وشخاء الأوراؽ السالية التي  تمعب دور
وتقجيع القخوض لمعسلبء لتسػيل عسميات الاكتتاب في الأسيع سػاء في عسميات ، تتزسشيا محافطيا السالية

 . 1لسالية لمعسلبءدارة محافع الأوراؽ اوكحا إ  الإصجار الأوؿ أو في الإصجار الثاني
  تحريل الأوراؽ التجارية نيابة عغ العسلبء، والسدحػبة عغ عسلبء داخل أو خارج البشظ وكحلظ

 خرع الأوراؽ التجارية السقجمة مغ العسلبء الحيغ يتستعػف بسقجرة ائتسانية جيجة؛
  والاستثسارات السالية، السداىسة في إنذاء السذاريع الاقترادية أو دعسيا ماليا وتشسية السجخخات

 لخجمة الاقتراد الػششي؛
  فتح الحدابات الجارية وحدابات الػدائع عمى اختلبؼ أنػاعيا وصخؼ الذيكات السدحػبة عمى تمظ

 الحدابات؛
  تقجيع وسائل الجفع لذخاء الدمع والخجمات، مثل الػدائع تحت الصمب أو الحدابات الجارية، كسا يقػـ

مات مالية عالسية، مثل دخػلو في التجارة والتسػيل الجولي، حيث يزسغ عسميات البشظ التجارؼ بتقجيع خج
الاستيخاد إلى غاية تدػيق الدمع السدتػردة، كسا يسشح القخوض لمذخكات الستعجدة الجشديات ويقجـ 

سالية الشرائح والتحميلبت الفشية للؤسػاؽ السالية، بالإضافة إلى لعب دور الػسيط كبائع ومذتخؼ للؤوراؽ ال
 ؛ 2والرخؼ الأجشبي لحداب العسلبء

 مشح التدييلبت الائتسانية، وكحا تسػيل مذاريع الإسكاف الفخدية والجساعية؛ 
 والاستذارات الفشية والسالية بالإضافة إلى خجمة إدارة الأعساؿ  تقجيع خجمات البصاقات الائتسانية

 مجسيػر؛والسستمكات لمعسلبء، وىحا ما يداىع في نذخ الػعي السالي ل
 ؛ تسػيل التجارة الخارجية وفتح الاعتسادات السدتشجية 
 .السداىسة في خصط التشسية الاقترادية ومذاريع تصػيخ البشية التحتية 
 التجارية: البشػك . خرائز1.1

تتسيد البشػؾ التجارية بعجة خرائز تجعميا تختمف عغ غيخىا مغ البشػؾ ومؤسدات الأمػاؿ 
وؼيسا يمي عخض  .الديػلة والأماف بالإضافة إلى أنيا مؤسدات مالية ربحية الأخخػ، فيي تقػـ بتػفيخ

 الدسات والخرائز السسيدة لمبشػؾ التجارية: ىحهلأىع 
 تحقيق الخبح: . 1.1.1

يعتبخ تحقيق الخبح مغ أىع الخرائز التي تسيد شبيعة نذاط البشػؾ التجارية، ويتسثل في صافي 
ح مجسػع نفقاتيا مغ الإيخادات الإجسالية لمسرخؼ التي تتكػف بذكل الخبح التي تتحرل عميو نتيجة شخ 

أساسي مغ نتائج عسميات الإقخاض والاستثسار بالإضافة إلى الأرباح الخأسسالية التي يحققيا، أما نفقاتو 
تي . وال3فتتسثل في نفقات إدارية وتذغيمية ونفقات ثابتة تتسثل في الفػائج التي يجفعيا البشظ عمى الػدائع

                                                 
1
 .12، ص0212، دار الكتاب الحدٌث، مصر، 1مستجٌر رمزي شاكر، دور سوق المال وبورصة الأوراق المالٌة فً تشجٌع الاستثمارات، ط  

2
 .101عبد الفتاح اسماعٌل، عبد الؽفار حنفً، مرجع سبك ذكره، ص  

3
 122، ص0223، الأردن، 0، دار وائل للنشر، ط-مدخل تحلٌلً ونظري -أكرم حداد، مشهور هذلول، النمود والمصارؾ   
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وجب التقميل مشيا قجر الإمكاف لديادة صافي الأرباح لأنو يؤثخ عمى قػة مخكد السرخؼ وقجرتو عمى 
 1ويسكغ ؾياس ندب صافي الأرباح لمبشظ مغ خلبؿ عجة شخؽ مشيا:  تػضيف أمػالو،

    -أ  
صافي الأرباح

  حقػؽ  السداىسيغ أو حقػؽ  السمكية
 في  وتسثل ىحه الشدبة العػائج الشاتجة عغ استثسار السداىسيغ  (   %) 

  البشظ التجارؼ                                                    

        -ب       
صافي الأرباح

مجسػع السػجػدات
 وتسثل قجرة البشظ عمى تحقيق أرباح أو عػائج مغ مجسػع (             %)   

 أصػلو.                                                 

   -ج      
صافي الأرباح

محسػع التدييلبت الائتسانية
  وتسثل ندبة العػائج السحققة مغ مجسػع الائتساف السسشػح.         ( %)  

 2ويسكغ ؾياس معجؿ الخبح أو عائج رأس الساؿ مغ خلبؿ العلبقة الآتية:         

   معجؿ الخبح=     
الجخل الرافي (بعج خرع الزخائب)

رأس الساؿ
 

 ويسكغ تعجيل الريغة الدابقة كالآتي:        

=  معجؿ الخبح     
الأصػؿ
الأصػؿ

  
الجخل الرافي

رأس الساؿ
=  معجؿ الخبح أو  

الأصػؿ
رأس الساؿ

  
الجخل الرافي

 الأصػؿ
 

وىحه الريغة الججيجة تحجد لشا معجؿ الخبح كشتيجة لسعجليغ: معجؿ الجخل الرافي إلى الأصػؿ 
مزخوبا في معجؿ الأصػؿ إلى رأس الساؿ، وعميو فإف أية عسمية تػضيؽية لمبشظ تؤدؼ إلى رفع ؾيسة 

لأرباح الراؼية البدط أو تخؽيس ؾيسة السقاـ تؤدؼ إلى زيادة العائج، وبرفة عامة يسكغ القػؿ أف زيادة ا
لمبشػؾ تتػقف عمى تػسع البشظ في استخجاماتو، فارتفاع أسعار الفائجة والتػسع في مشح الائتساف وزيادة 
حجع القخوض، تشػع وزيادة حجع السعاملبت والعسميات السالية، بالإضافة إلى التصػر التكشػلػجي 

في بعس الجوؿ أدػ إلى زيادة أرباح بشػكيا  والأساليب الججيجة والحجيثة السجرجة في إدارة وتدييخ البشػؾ
 التجارية.    

 : تػفيخ الديػلة. 1.1.1
عمى تػفيخ الديػلة الشقجية لسػاجية شمبات الػدائع دوف  قجرة البشظ التجارؼ وتتسثل في مجػ 

فالديػلة ىشا قجرة البشظ التجارؼ عمى  أصػؿ مختمفة.عمى  همػارد تػزيعالتعخض لخدائخ، وىحا ما يتصمب 

                                                 
1
 .21-24، ص 0212الأردن   ،1خالد وهٌب الراوي، العملٌات المصرفٌة الخارجٌة، دار المناهج للنشر والتوزٌع، ط  

2
 .100، ص0221، البحرٌن، 1أسامة كامل، عبد الؽنً حامد، النمود والبنون، مؤسسة لورد العالمٌة للشؤون الجامعٌة، ط  
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، بػية تحػيل جدء مغ أمػالو شبو نقجية إلى نقج وخلبؿ فتخة زمشية قريخة تدسح بسػاجية سحػبات العسلبء
    تعديد قجرة البشظ عمى الػفاء بالتداماتو اتجاه السػدعيغ والجائشيغ وزيادة مدتػػ الثقة لجييع، وىحا الأمخ 

فلبس ويعسل عمى تحديغ مدتػػ أداء إدارة البشظ. وؼيسا يمي بعس الصخؽ يجشب البشظ مخاشخ الإ
 1التي مغ خلبليا يسكغ ؾياس ندب الديػلة:

 - أ
 الديػلة الشقجية 

الػدائع تحت الصمب
   %         

السدحػبات مغ الػدائع تحت الصمب                                      إذ يجؿ ارتفاع ىحه الشدبة عمى قجرة السرخؼ أو البشظ عمى مػاجية     
 السدحػبات مغ الػدائع تحت الصمب.

  - ب
السػجػدات الستجاولة

  مجسػع الػدائع
 وتجؿ عمى قجرة البشظ عمى مػاجية السدحػبات مغ مجسػع الػدائع.     %   

 -ج    
التدييلبت الائتسانية
محسػع الػدائع  

  %     

كانت تدييلبت الائتسانية، وكمسا والالقخوض  في مشحلسرادر أمػالو استخجاـ البشظ  مجػوىي تجؿ عمى     
لحا فإف البشظ مصالب بإدارة سيػلتو وتقجيخ احتياجاتو مشيا مغ بالشدبة لمبشظ.  السخاشخ ارتفعت معيا مختفعة

ا مغ حداباتيع بيغ الساضي خلبؿ دراسة شمبات السػدعيغ وحجع الأمػاؿ التي يحتاجػف إلى سحبي
 والحاضخ، إلى جانب تػفيخ القخوض لصالبييا مغ السجتسع. 

 درجة الأمان: . 1.1.1
أؼ الديػلة وتحقيق الخبح وىي تسثل مجػ ملبئسة  ؛يختبط مدتػػ الأماف بالسسيدات السحكػرة سابقا

رأس الساؿ لإجسالي الػدائع وإجسالي السػجػدات، أؼ الحفاظ عمى السخكد السالي لمبشظ في صػرة جيجة، 
  2وىشاؾ عجة ندب تؿيذ درجة الأماف وىي: وتحقيق قجر كبيخ مغ الأماف والحساية لمسػدعيغ

  -أ   
حق السمكية

إجسالي الػدائع  
 وتػضح قجرة البشظ عمى رد الػدائع مغ أمػالو السسمػكة.(:         %)   

  -ب   
حقػؽ  السداىسيغ

 إجسالي السػجػدات 
 .وتؿيذ ىحه الشدبة قػة السداىسيغ الحالية إلى إجسالي الأصػؿ(:     %)  

وسعيو أؼ أف محاولة البشظ الػصػؿ إلى مدتػػ أفزل، يتحقق ؼيو التشديق بيغ الديػلة والخبحية، 
 في نفذ الػقت إلى الحفاظ عمى سلبمة مخكده السالي دلالة واضحة عغ حدغ تدييخه وإدارتو الشاجحة.

 :(Mutual Saving Banks)السذتخكة  وصشاديق الادخار. بشػك 1

                                                 
1
 (21-22خالد وهٌب الراوي، المرجع السابك، ص )  

2
 .21خالد وهٌب الراوي، المرجع السابك، ص  
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ىي مؤسدات مالية ليا نطاـ عسل وأدوار أساسية تسيدىا عغ السرارؼ التجارية، حيث تعتسج ىحه 
رئيدية عمى الػدائع الادخارية صغيخة الحجع، والتي مرجرىا صغار السدتثسخيغ ونججىا السؤسدات برفة 

تتسثل أساسا في مرارؼ الادخار السذتخكة، ومؤسدات الادخار والقخض وتدتخجـ مػاردىا في سػؽ 
  الخىغ وخاصة الخىػف العقارية، كسا قج أدػ تصػرىا إلى دخػؿ الإقخاض الاستيلبكي قريخ الأجل

 .1مل بالػدائع تحت الصمب لتتذابو بحلظ في نذاشيا مع نذاط البشػؾ التجاريةوالتعا

  : (Saving and Laon Associations). بشػك الادخار والإقخاض1
ي قبػؿ السجخخات والػدائع، وتختمف عغ البشػؾ التجارية في أف وىي مؤسدات مالية مخترة ف

بتعبئة السػارد السالية مغ خلبؿ حدابات التػفيخ معطع قخوضيا ىي قخوض رىغ عقارؼ، حيث تقػـ 
 وتدتخجـ في مشح القخوض العقارية بزساف العقار.

  : (Credit Unions). الاتحادات الائتسانية1
مسمػكة مغ قبل أعزائيا مغ السػدعيغ  وىي مؤسدات مالية عبارة عغ تعاونية صغيخة للئقخاض،

تع تشطيسيا لتذسل مجسػعات معيشة، فسثلب يػجج مشيا اتحاد ائتساف لاتحاد  والسقتخضيغ والسداىسيغ،
العساؿ، واتحاد ائتساف لعساؿ مؤسدة. وتقػـ ىحه السؤسدات بتعبئة السػارد السالية مغ الػدائع التي يقجميا 
الأعزاء في الاتحاد في شكا مداىسات، ثع تقػـ باستخجاـ ىحه السػارد السالية في تقجيع قخوض 

ستيلبكية، ولقج سسح القانػف في الػلايات الستحجة الأمخيكية ليحه السؤسدات السالية بفتح حدابات إيجاع ا
 .2جارية يتع التجاوؿ فييا باستخجاـ الذيكات، كسا يسكشيا تقجيع قخوض عقارية بجانب القخوض لاستيلبكية

 الستخررة: . السرارف1
التشسية الستخررة وىي البشػؾ التي تتخرز في مشح  مرارؼمرصمح أيزا ويصمق عمييا 

الائتساف أو القخوض لشػع محجد مغ الشذاط، بحيث يقترخ عسميا عمى ىحا الشذاط دوف غيخه، مثل 
الدراعية والرشاعية، وقج أنذأت ىحه البشػؾ لأغخاض التسػيل الستػسط والصػيل الأجل   البشػؾ العقارية

متخرز في مجاؿ الرشاعة في بمجيكا، وانتذخت بشػؾ التشسية في حيث ضيخ أوؿ بشظ   .لمسذخوعات
أوروبا في البجاية لاقترار دور البشػؾ التجارية عمى تػفيخ التسػيل قريخ الأجل، ومع بجاية الثػرة 
الرشاعية ازداد اىتساـ الحكػمات والجوؿ ببشػؾ التشسية نطخا لأىسيتيا في تصػيخ السجاؿ الرشاعي 

 .3حكػمات ومؤسدات التسػيلوحرمت عمى دعع ال
وعمى عكذ البشػؾ التجارية التي تعتسج اعتسادا رئيدا عمى الػدائع، فإف ىحه الأخيخة تؤدؼ دور  

أقل مغ الجور الحؼ تؤديو الأمػاؿ الخاصة في البشػؾ الستخررة، أؼ أنيا تعتسج اعتسادا رئيدا عمى 

                                                 
1
 .23محمود محمد الداؼر، المرجع السابك، ص  

2
 .12، ص0220توماس ماٌر وآخرون، النمود والبنون والالتصاد، ترجمة: السٌد أحمد عبد الخالك، دار المرٌخ للنشر،   

3
  .21، ص0212، دار الفكر للنشر والتوزٌع، الأردن، 1السٌد متولً عبد المادر، التصادٌات النمود والبنون، ط  
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الجانب الأىع مغ استخجاماتيا  ،والستػسط الأجلومغ ناحية أخخػ يسثل الإقخاض الصػيل التسػيل الحاتي، 
 التي تزع فييا ىحه البشػؾ مػاردىا.  

وىي البشػؾ التي تتعامل مع القصاع الرشاعي وتختز بسشح الاعتسادات البشػك الرشاعية: . 1.1
 والسداعجات لمسذاريع الرشاعية، عغ شخيق مشحيا لمقخوض والتدييلبت الائتسانية.

تسانية لمسؤسدات ز بسشح السداعجات والتدييلبت الائوىي البشػؾ التي تختعية: البشػك الدرا. 1.1
 والسذاريع الدراعية.

وىي مشذآت مالية يقترخ عسميا عمى مشح الائتساف والقخوض السالية الصػيمة البشػك العقارية: . 1.1
للؤفخاد لسداعجتيا عمى والستػسصة الأجل للبستثسار في السجاؿ العقارؼ، بتقجيع التدييلبت الائتسانية 

الإقخاض الحؼ تقػـ بو البشػؾ العقارية يعتبخ مغ . كسا أف إنذاء العقارات الدكشية والعسخانية وتصػيخىا
لأف العقار سػاء كاف أرض أو بشاء ىػ الزساف في مثل ىحا التسػيل،   أكثخ أنػاع القخوض ضسانا

العقار، وىػ ما يسثل تحػشا ضج أؼ مخاشخة  خاصة وأف عسمية التسػيل لا تتعجػ ندبة معيشة مغ ؾيسة
 .1محتسمة ضج انخفاض ؾيسة العقار

 بشػك التجارة الخارجية:. 1.1
  وىي بشػؾ متخررة في تسػيل عسميات التجارة الخارجية، أؼ تسػيل عسميات الترجيخ والاستيخاد
وفي الغالب يكػف تسػيل قريخ أجل، ونطخا لتذابظ العلبقات التجارية الجولية وتػسعيا، فإف بشػؾ التجارة 
الخارجية تحطى بأىسية كبيخة في الػقت الخاىغ، في ضل سياسات الانفتاح التجارؼ والتػجو نحػ العػلسة 

  .الاقترادية والسالية
 الػساشة السالية الإسلامية:. 0

التي تسارسيا البشػؾ الإسلبمية، ويسكغ تقديسيا بحدب شبيعة نذاشيا إلى وساشة وىي الػساشة 
 .2مالية خالرة ووساشة مالية غيخ خالرة:

وىي تعبئة مػارد السجخخيغ السالية وتػضيفيا بالاعتساد عمى عقػد الشيابة : الػساشة السالية الخالرة -
السبشية عمى الأمانة لا الزساف في كلب جانبي الػساشة الخالرة، الستسثمة بالسزاربة والسذاركة والػكالة، 

 وليحا سسيت بالػساشة السالية الخالرة.
وىي تػضيف السػارد السالية بالاعتساد عمى العقػد الإسلبمية التقميجية : الػساشة السالية غيخ الخالرة -

ج بيغ أصحاب الفػائس كالبيع بالثسغ الآجل، الإجازة، الإسترشاع والدمع التي كانت في الدابق تعق
السالية وزبائشيع دوف الحاجة إلى وسصاء مالييغ، وؼيسا بعج دخمت عالع الػساشة السالية، كسا أنيا تعتبخ 

                                                 
223-222، ص 0221،  ، الأردن1، جدارا للكتاب العالمً، ط1فلٌح حسن خلؾ، النمود والبنون، ط  

1
  

2
، جوٌلٌة 12أمٌن أحمد عبد الله لاسم النهاري وآخرون، .الوساطة المالٌة المصرفٌة الإسلامٌة، مجلة جامعة المدٌنة العالمٌة )مجمع(، العدد   

 .22، ص0211
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عقػد ضساف لا عقػد أمانة، وىحه العقػد لا نيابة فييا لمػسيط عمى البائع أو السذتخؼ لحا فيي تدسى 
 وساشة مالية غيخ خالرة. 
البالغة لسدؤولية الػسيط وحجع السخاشخ التي يتعخض ليا حدب نػع الػساشة ونطخا للؤثخ والأىسية 

التي يقجميا، يشطخ لمعلبقة التعاقجية بيغ أشخاؼ الػساشة السالية مغ زاوية السخاشخة. ونلبحع أف العقػد 
 1السالية في الفقو الإسلبمي ترشف إلى عقػد أمانة وعقػد ضساف:

 يط فييا عمى السخاشخ الستختبة عمى تقريخه أو تعجيمو في عسمو.عقػد الأمانة تقترخ مدؤولية الػس 
  عقػد الزساف يتحسل فييا الػسيط كافة السخاشخ التي تتعخض ليا سمعة مػضػع الػساشة، سػاء

 قرخ أـ لع يقرخ.

يقابمو تقديع السخاشخ، التي تػجج ضسشيا في الجراسات الاقترادية السعاصخة، فإذا كانت  ىحا التقديع
 (Controllable Risk)الػحجة الاقترادية قادرة عمى التأثيخ عمى درجة الخصخ، صار الخصخ ىشا ايجابيا 

 تسمظ لا، (Uncontrollable Risk)أؼ مديصخ عميو، وإلا فيي تعتبخ خصخا سمبيا غيخ مديصخ عميو 
الػحجة الاقترادية أؼ قجرة عمى التحكع ؼيو، كالكػارث الصبيعية مثلب ويدسى الشػع الأوؿ بالخصخ 

نطخا لأف قخار الػحجة بالتأثيخ عمى الخصخ يبشى عمى مجػ أمانة الػحجة  (Moral Hazad)الأخلبقي 
ية ويكػف الاىتساـ ىشا مشربا وتفانييا في العسل، أما الشػع الثاني ؼيصمق عميو الخصخ في الجراسات السال

وعمى ذكخ الػساشة  .(Diversification)عمى التخمز مغ الخصخ، إما مغ خلبؿ التأميغ أو التشػيع 
ػارد وتخريريا مثميا سلب كسا رأيشا يعتسج عمى تعبئة ال، وباعتبار أف نذاشيا في الغاالإسلبميةالسالية 

، وجب التحكيخ بالفخوؽ الأساسية بيغ السالية التقميجية مثل مؤسدات الػساشة السالية لمبشػؾ والسؤسدات
 البشػؾ التقميجية والبشػؾ الإسلبمية، والسبيشة في الججوؿ الآتي:

  السرارف الإسلامية والسرارف التقميجية(: الفخوق الأساسية بيغ 01الججوؿ رقع)
 البشظ التقميجؼ البشظ الإسلبمي البياف الخقع

الاستثسار وليذ الإيجار )استثسخ ولا  وضيفة الساؿ في البشظ 11
 تؤجخ(

)الساؿ لا يػلج الساؿ( لا متاجخة عمى 
 ممكية الساؿ

 الإيجار )تأجيخ الشقػد(

)الساؿ يػلج ماؿ( )الستاجخة عمى 
 السمكية(

 أساسي محخـ أخح أو إعصاء الفائجة )الخبا( 11

تختبط بحياة السذخوع مع عجـ أخح  مجة الدجاد 11
 التأخيخ في التدجيجفائجة عغ 

قريخة غالبا مع أخح فائجة ربػية 
 عشج التأخيخ في التدجيج

                                                 
1
 .322الٌة فً المصارؾ الإسلامٌة، المرجع السابك، صوفاء أحمد محمد، الوساطة الم  
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الإعفاء في حالة الإعدار  )في  عجـ الػفاء بتدجيج القخوض 11
القخض الحدغ( مع عجـ 

 الإرىاؽ والتعدف في التحريل

غيخ مدسػح بو مع إجخاءات غيخ 
إندانية في حالة العجد عغ 

 التدجيج

ىجؼ البشظ الإسلبمي في السقاـ  ىجؼ التسػيل 11
الأوؿ تشسية السجتسع الإسلبمي 
واستثسار أمػالو بصخيقة شخعية 
تحقق أىجاؼ السجتسع يع يأتي 

 الخبح في السخحمة الثانية

 الخبح في السقاـ الأوؿ 

 الأغشياء والقادريغ ماليا فقط كافة أفخاد باختلبؼ شبقاتيع الفئات السدتفيجة مغ التسػيل 10

 وارد محطػر قصعيا تسػيل الاحتكارات 10

السعيار الأساسي في اختيار  10
 السذخوع

 الخبح فقط  الذخعية /الشفع الاجتساعي والخبح

السذاركة مع العسيل أو صاحب  10
 رأس الساؿ

 غيخ ضخورية أساسية

شخعية السذخوعات الاستثسارية  11
 عشج السػافقة عمى التسػيل

 غيخ ضخورية أساسية

ايجابية )كفاءة السذخوع مػضػع  الزسانات 11
الاستثسار( + ضسانات أخخػ 
)قانػنية، شخرية ومادية( 

 بالجرجة الثانية

سمبية في الأساس )قانػنية 
شخرية + كفاءة السذخوع 

 بالجرجة الثانية(

 ضساف الخبح )الفائجة( السذاركة في الخبح والخدارة تقاسع نتائج الاستثسار 11

 .193-191ص، 2010: محسػد حديغ الػادؼ وآخخوف، الشقػد والسرارؼ، السرجر

 :(Non-Banking FI)الػساشة السالية غيخ السرخفية السصمب الثاني: 
تتسيد السؤسدات السالية غيخ الشقجية عغ السؤسدات السالية الشقجية والتي سبق وأف تصخقشا إلييا 

خكات، ونسيد فييا نػعيغ رئيدييغ ىسا الػسصاء التعاقجييغ سابقا، في كػنيا لا تتمقى ودائع الأفخاد والذ
 ووسصاء الاستثسار.

ؼبالشدبة لمػسصاء التعاقجييغ أو ما يعخؼ بسؤسدات الادخار التعاقجؼ فيي مؤسدات مالية غيخ 
ودائعية، بسعشى تحرل عمى مػاردىا السالية مغ الدبائغ عمى فتخات دورية وعمى أساس التعاقج، إما عغ 
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لأقداط السجفػعة عمى وثائق التأميغ أو مغ خلبؿ مداىسات أرباب العسل والسػضفيغ، وتذسل شخيق ا
 مؤسدات الادخار التعاقجؼ الأنػاع الآتية:

 :(Insurance Companies) ميغتأشخكات ال. 1

مػاجية نفقاتيع السالية الصارئة وغيخ الستػقعة، قج يمجأ بعس الأفخاد والسؤسدات إلى مغ أجل  
ي حيغ أنو يسكشيع استثسار ىحه الأمػاؿ السحتفع بيا في شخاء حتفاظ بجدء مغ أمػاليع كسجخخات، فالا

والتي تأخح أشكالا مختمفة فسشيا شخكات التاميغ عمى  ،بػاليز التأميغ مغ الذخكات السخترة في ذلظ
افة إلى التأميغ عمى وشخكات التاميغ عمى الكػارث )الحخائق، حػادث السخور، الدخقة...الخ( إض ؛الحياة

 الرحة.
وتعتبخ بػليرة التأميغ نػع خاص مغ أنػاع الأوراؽ السالية، ويحرل صاحبيا عمى كامل ؾيستيا  

إذا تحققت السخاشخة التي تع التأميغ ضج حجوثيا، ولا يحرل عمى أؼ ؾيسة مشيا عشج عجـ تحقق ىحا 
 . وتقجـ شخكات التأميغ وضائف مختمفة أىسيا:1الذخط

استثسار فائس الأمػاؿ التأميشية التي تحرل عمييا مغ السؤمشيغ ليع بصخيق مباشخ أو غيخ مباشخ  -
 وإشخاكيع في العػائج السحرل عمييا؛

تدتثسخ ىحه الذخكات في أصػؿ شػيمة الأجل مثل الأسيع والخىػف والدشجات وتعسل مغ خلبؿ ذلظ  -
 كػكالات لمسجخخيغ؛

شاممة في الػقت الحالي، لا يشحرخ عسميا عمى مجاؿ محجد، وقج كسا أف شخكات التأميغ صارت      
 شيجت تشطيسات مختمفة مغ أبخزىا:

  شخكات التأميغ عمى الحياة، تعصي جسيع أنػاع التأميشات الستعمقة بػفاة وحياة السؤمغ ليع برػرة
 مشفخدة أو برػرة مذتخكة )تأميغ مختمط(؛

 رث الصبيعية والكػارث التي يتدبب ؼيو الإنداف؛شخكات تاميغ عامة تيتع بالتأميغ عمى الكػا 
  2تتعمق بتكاليف العلبج لمسؤمغ ليعشخكات التأميغ الرحي وتختز بتقجيع خجمات تأميغ. 
 : (Pension Funds)صشاديق التقاعج. 1

وتعتبخ مؤسدات مالية وسيصة أيزا وضيفتيا جسع اقتصاعات السداىسة، مغ رواتب السػضفيغ 
امتيازات ما بعج التقاعج التي تخريع، وتقػـ بتػضيف ىحه الأمػاؿ بالإقخاض أو الاستثسار الجارية لجفع 

 .3في الأدوات السالية شػيمة الأجل كالأسيع والدشجات
ؼبالإضافة إلى وضيفتيا الأساسية مغ الػسصاء السالييغ ؼبالشدبة ليحا الشػع  أما وسصاء الاستثسار

ؿيع مشقػلة في ال التي تتسثل في استثسار السػارد السالية التي تحرل عمييا مغ وحجات الفػائس السالية 

                                                 
1
 .122، ص0222،  دار العلم للنشر والتوزٌع بالفٌوم، مصر، 1عزت لناوي، أساسٌات فً النمود والبنون، ط  

2
 .114-113، ص 0213، مركز الكتاب الاكادٌمً، الأردن، 1محمد أحمد الأفندي، الالتصاد النمدي والمصرفً، ط  

3
 .23، ص0212د الشمري، إدارة العملٌات المصرفٌة: مداخل وتطبٌمات، دار  الٌازوري العلمٌة، عملن، الأردن، صادق راش  
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وتذسل السؤسدات السالية  ؛القخوض الصػيمة والستػسصة تقػـ أيزا بالاستثسار فيمغ أسيع وسشجات، 
 التالية:

 شخكات وصشاديق الاستثسار:. 1
مؤسدات مالية تحرل عمى أمػاؿ مغ عجد كبيخ مغ السدتثسخيغ عغ شخيق بيع حرز مغ  وىي

الأسيع ليع، حيث يتع تجسيع السػارد مغ خلبؿ بيع الأوراؽ التجارية وإصجار الأسيع والدشجات واستثسارىا 
رشاديق مغ قبل إدارة محتخفة ويسكغ لكبار السدتثسخيغ أو صغارىع مغ السذاركة في ىحه الذخكات أو ال

وأىع أىجاؼ شخكات وصشاديق الاستثسار ىػ تعطيع الجخل والعسل عمى تكثيف الاستثسار في أدوات 
الدػؽ الشقجؼ لتشػيع الأصػؿ السالية، كسا تتسيد بتقجيع خجمات متشػعة لعامة الجسيػر وإدارة السخاشخ 

 . 1والديصخة عمييا
 Investment  Business Banks_ _بشػك الاستثسار والأعسال. 1

ىي مؤسدات وساشة مالية تختمف عغ البشػؾ التجارية وبشػؾ الادخار في كػنيا لا تتمقى ودائع 
مرخؼية، لكشيا تقػـ بتجسيع الأمػاؿ التي تتػافخ لجييا مغ السداىسيغ أو مغ خلبؿ شخح الدشجات في 

في الأساس عمى التسػيل الدػؽ السالية ووضعيا تحت ترخؼ السدتثسخيغ، ويقػـ نذاط ىحه البشػؾ 
الصػيل الأجل، وضيفتيا ليذ الإقخاض وإنسا تدػيق الدشجات لمذخكات أو مجسػعة مغ الأفخاد، كسا أف 
بشػؾ الاستثسار قج تكػف مذتخكة تتعامل بالعسلبت الأجشبية والسحمية معا، أو فخوعا لبشػؾ أجشبية تتعامل 

نذاء شخكات استثسارية أو أؼ شخكات تداوؿ أوجو الشذاط بالعسلبت الأجشبية فقط. كسا يجػز ليحه البشػؾ إ
 .2الاقترادؼ في البلبد

 تقػـ بشػؾ الاستثسار والأعساؿ بسجسػعة مغ الػضائف أىسيا:و      
 دعع مختمف الذخكات ورجاؿ الأعساؿ التي تحتاج إلى الأمػاؿ لديادة قجرتيا الإنتاجية؛ 
   والدشجات الحكػمية لزساف تغصية احتياجات الجسيػر إصجار الأوراؽ السالية الخاصة بالذخكات

  .خلبؿ عسمية الاكتتاب العاـ
  إنذاء بعس الذخكات الرشاعية أو التجارية أو شخاء شخكات خاصة أو عامة وإعادة ـيكمتيا وبيعيا

 لمسدتثسخيغ؛
 تحػيل الذخكات الخاصة إلى عامة عغ شخيق إدارة الاكتتابات الأولية أو الثانػية(Initial Public 

Offering)
 3 .  

 تقجيع الشرائح بخرػص و  ،الؿياـ بكافة الإجخاءات التشفيحية إلى غاية الانتياء مغ عسمية الإصجار
 .1حجع الإصجار، تػقيتو وكحا سبل تسػيل بجيمة في حالة ما إذا كانت ىشاؾ وسائل أخخػ أكثخ ملبئسة

                                                 
1
استخدام منهج التحلٌل الفنً، منشأة المعارؾ، مصر، –سٌكولوجٌة المتعاملٌن فً أسواق المال –منال السعدي وآخرون، الاستثمار والتموٌل   

 .22،  ص0212، 1ط
2
 32-32، ص ص 0212، دار الفكر للنشر والتوزٌع، الأردن، 1متولً عبد المادر، الأسواق المالٌة والنمدٌة فً عالم متؽٌر، طالسٌد   

3
 .32نفسه، ص  
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 التسػيل:شخكات بشػك الائتسان و . 1
الائتساف والتسػيل في مشذآت ومؤسدات مالية غيخ مرخؼية تقػـ بعسميات الإقخاض تتسثل بشػؾ 

كسا تداىع في  ،لأغخاض استيلبكية أو تجارية، كسا تقػـ بتسػيل السذاريع الاقترادية والإنتاجية السختمفة
ل عادة مغ ، وإصجار الأسيع والدشجات. وتتكػف مػارد شخكات التسػيالسذاريع السشذأة قيج التأسيذتسػيل 

 . 2أمػاليع الخاصة، إضافة إلى ما تحرل عميو مغ قخوض قريخة الأجل مغ البشػؾ التجارية

 مؤسدات الػساشة السالية وتقديسات أنػاع (:05الذكل رقع)

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 مغ إعجاد الصالب بشاء عمى ممخز السعصيات الدابقة  :المصذر

 الاتجاىات الحجيثة لسؤسدات الػساشة الساليةالثالث:  السصمب
حدب ما رأيشا سابقا فإف لمػساشة السالية تقديسات حدب نػعية السؤسدات السالية أو حدب 
وضيفتيا بيغ مغ تعتسج في نطاـ عسميا عمى الػدائع والسجخخات، وبيغ مغ تعتسج عمى أمػاليا الحاتية أو 
تعتسج عمى السداىسات والاقتصاعات السالية، أؼ أف الػساشة السالية قج تكػف ودائعية أو مرخؼية، وقج 

وىػ اتجاه قج يعدز واحج  هتحىب باتجا تكػف أيزا مؤسدات مالية غيخ مرخؼية )غيخ ودائعية(، أؼ أنيا
                                                                                                                                                         

1
 ، اطروحة دكتوراه فً العلوم الالتصادٌة،-حالة الجزائر–علٌلً مرٌم، الوساطة المالٌة وأهمٌتها فً تفعٌل المعاملات المالٌة فً البورصة   

 . 42، ص0202، 2جامعة الجزائر
2
 .01بن ناصر محمد، المرجع السابك، ص  
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ىشالظ اتجاىات  افشبيعة الأصػؿ السالية التي تتعامل بيا كل مشيسا فزلب عغ زمغ الشذاط، إلا 
معاصخة تعكذ لشا تجاخل كبيخ بيغ ىحيغ الشػعيغ مغ مؤسدات الػساشة السالية ونذػء مؤسدات  مالية 

يعة التعاملبت وزمغ الشذاط ومغ أىع مغ حيث الأصػؿ، وشب ،شاممة لمشذاط أؼ ذات الصابع الذسػلي
 السلبمح البارزة ليحا الاتجاه السعاصخ في الأسػاؽ السالية:

 . ندعة متشامية باتجاه الانجماج:1
ضاىخة الانجماج تجمت بذكل كبيخ وواضح في البشػؾ، وىػ يعتبخ أحج مطاىخ يسكغ القػؿ أف 

لسرخؼية العالسية الججيجة الحؼ تدايج تأثيخه بقػة العػلسة، ومغ ثع الانجماج السرخفي ىػ أحج الستغيخات ا
بذكل خاص خلبؿ الشرف الثاني مغ التدعيشات مع تدايج كبيخ نتيجة لستغيخيغ آخخيغ أساسييغ مغ 

 متغيخات العػلسة أثخوا ولا زاؿ يؤثخاف بذكل كبيخ عمى عسميات الانجماج وىسا:
 ة تحخيخ التجارة في الخجمات التي تتػلى اتفاؾية تحخيخ القصاع السرخفي التي تأتي ضسغ اتفاؾي

تصبيقيا مشطسة التجارة العالسية، حيث أف ىحا التحخيخ زاد مغ حجة السشافدة في الأسػاؽ العالسية، وبالتالي 
 أخح يذكل لشا ما يدسى بالكيانات السرخؼية العسلبقة التي تكػف قادرة عمى السشافدة في الدػؽ العالسية؛

 2و  1مغ ؾيسة الالتدامات السرخؼية ضسغ اتفاؾية بازؿ  %8ؿ بسا لا يقل عغ معيار كفاية رأس السا 
وىػ ما دفع الكثيخ مغ البشػؾ الرغيخة إلى الانجماج السرخفي مع بعزيا البعس لديادة قجرتيا عمى 

  .1التػاجج والاستثسار في الدػؽ السرخؼية العالسية
 . الذخكات القابزة لمسرارف:1

ف تشامي ضيػر الذخكات القابزة لمبشظ، يسثل نحػ مديج مغ ندعة الانجماج، فإرؼ مع اتجاه السرا
اتجاىا معاصخا في تغييخ بشية مؤسدات الػساشة السالية، وتسثل الذخكة القابزة لمبشظ تشطيسا إداريا يتع 

)رأس بسػجبو الامتلبؾ أو الديصخة عمى رأس ماؿ البشظ أو أكثخ، وكحلظ يسكغ لمذخكة الديصخة عمى أسيع 
الساؿ( مذخوعات وساشة مالية غيخ نقجية، أيزا وىػ نسػذج نحػ مؤسدة الػساشة السالية شسػلية 

لظ تسارس ىحه السؤسدات الػسيصة دورا واسعا في أسػاؽ الساؿ العالسية نتيجة إمكانياتيا    حالشذاط، ك
وقج ساعج ضيػر وتشامي ىحه  السالية وقجرتيا عمى مػاجية السخاشخ الستػقعة وتشػع محفطتيا الاستثسارية،

 .2الذخكات القابزة لمسرارؼ عمى الإسخاع في الجخػؿ نحػ نذاط الػساشة السالية غيخ السرخؼية
 . تعجد أنذصة الػساشة السالية:1

الػساشة الجولية مثلب ىي مغ الخجمات الخائجة التي بجأت تقجميا بعس السؤسدات  تتعتبخ خجما
السالية والسػجية لمسدتثسخيغ الحيغ يخغبػف في تشػيع محافطيع السالية عغ شخيق الاستثسار السباشخ، الحؼ 

أرباحيع. كسا لية الكبخػ في العالع، مغ أجل تحقيق الديادة في ايسكغ العسيل مغ التعامل في الأسػاؽ الس
تتيح الخجمة لمسدتثسخ بيع وشخاء الأسيع والدشجات في كافة أسػاؽ البػرصة السػجػدة عمى نصاؽ دولي 
                                                 

1
 .120-121، ص ص0222عبد الحمٌد عبد المطلب، العولمة والتصادٌات البنون، الدار الجامعٌة، الإسكندرٌة، مصر،   

2
 .22محمود محد الداؼر، المرجع السابك،   
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واسع، وفي كافة السؤسدات العالسية، علبوة عمى ذلظ تقجـ إدارة الػساشة الجولية مجسػعة مغ الخجمات 
 نحكخ مشيا:

  والدشجات، وإضافتيا مباشخة لحداب السدتثسخ؛خجمات الحفع بأمانة كاممة للؤسيع وتحريل الأرباح 
  تقييع السحفطة بذكل مشتطع و/أو عشج الصمب مع كافة التفاصيل الستعمقة بالسػجػدات والأرصجة

 الشقجية.
ورغع أف الأسػاؽ السالية الجولية، تػفخ فخضا لعائجات عالية عمى الاستثسار، إلا أف ىشاؾ عشرخ 

لأسػاؽ، لحلظ وجب البحث عغ الذخكات الكبخػ الشاجحة ذات الدسعة مخاشخة ييجد الاستثسار في ىحه ا
العالية  للبستثسار فييا. لحلظ ولاتخاذ القخار في اختيار مثل ىحه الذخكات الشاجحة ىشاؾ العجيج مغ 

 :1العشاصخ
 تاريخ الذخكة. -
 نسػ الذخكة وربحيتيا. -
 نػع الشذاط الحؼ تسارسو الذخكة، ونػعية مشتجاتيا. -
 ى السشافدة.قجرتيا عم -

 السبحث الثالث: نطخيات ونساذج الػساشة السالية:
عخفت البشػؾ التجارية، تصػرا كبيخا في الدشػات الأخيخة، حتى عجت مغ أفزل الػسصاء السالييغ 
في الؿياـ بسيسة الػساشة بيغ السجخخيغ والسقتخضيغ خاصة، ذلظ أنيا تقجـ خجماتيا لرغار وكبار 

عمى حج سػاء، ليحا ىي مرارؼ تدعى لتحقيق الخبح مغ خلبؿ استخجامات السػدعيغ والسقتخضيغ، 
 أمػاؿ الغيخ، باعتبارىا مؤسدات تجارية، وبحلظ يتخكد نذاشيا في قبػؿ الػدائع وخمق الائتساف.

وقج خزع دورىا ىحا لمتصػر في عرخنا الحالي عمى ضػء الشطخيات التي تفدخ نذاط ىحه 
القخف الساضي، كاف لا يداؿ لع يطيخ لمػجػد نطخيات تيتع بالبشػؾ  السرارؼ، حيث أنو وفي خسديشات

والسؤسدات السالية عمى أنيا وحجات اقترادية فعالة في عسمية خمق الشقػد مغ خلبؿ تحػيل الادخار إلى 
 استثسار.

و  Gurley and Shaw (1955, 1956)إلى أف قاـ مجسػعة مغ الاقترادييغ عمى رأسيع 
Goldsmith (1955)،  لأوؿ مخة  بػضع نطخية الػساشة السالية مغ خلبؿ دراسات حػؿ اقتراد الأسػاؽ

 السالية، مبخزيغ في ذات الػقت تراعج دور وأىسية الػساشة السالية في الاقتراد الأمخيكي.
 تكسمة لأعساليسا، دراسة سمػؾ السؤسدات حاولا ”الشقػد في نطخية الساؿ“ كحلظ ومغ خلبؿ كتابيسا:

 السالية مغ خلبؿ وضيفتيا الأساسية الػساشة السالية عشج ؾياميا بعسمية تسػيل الأنذصة الاقترادية. 

                                                 
1
 .12خالد عٌجولً، مرجع سابك، ص  
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اعتبخا السؤلفاف بأف مؤسدات الػساشة السالية ليا أىسية كبيخة، وذلظ لؿياميا بالسداعجة في تخؽيف و 
بذكل رئيدي عمى الجور التحػيمي لمبشػؾ في عسميسا خضيغ، وتخكد الاحتكاكات بيغ السقخضيغ والسقت

 .تخؽيف العيػب الشاشئة عغ تفاوت آجاؿ استحقاؽ الجيػف 

 لبشػك التجاريةالأعسال السصمب الأول: الشطخيات السفدخة 
إف الحجيث عغ نطخيات البشػؾ، يعشي إعصاء السبخرات لدمػكيا وأعساليا، بشاء عمى تصػرىا 

لحلظ فإف أوؿ الشطخيات التي تػاجيشا ىي نطخية القخض التجارؼ، نطخا لتأثخىا بالتقاليج التاريخي، 
 الانجمػسكدػنية وبأفكار آدـ سسيث.

 (:Commercial Loan Theory. نطخية القخض التجاري )1

وتخػ ىحه الشطخية، بأف البشػؾ التجارية يجب أف تقترخ عمى القخوض قريخة الأجل والسحافطة 
قريخة لخأس الساؿ ويجب أف لا  عاملبت التجارية التي تتسيد بجورةالديػلة والتعامل بالأوراؽ والسعمى 

تتجاوز مجتيا عغ الدشة، وذلظ لأنيا تقػـ عمى فكخة تدجيج مبمغ القخض في السجة السحجدة وبأسخع وقت 
الأوراؽ التجارية، لحلظ مسكغ، وأف تكػف مػسسية ومتشاسبة مع تقمبات الأعساؿ وأسعار الفائجة وتختبط ب

. وعمى الخغع مغ أف اليجؼ ليحه الشطخية ىػ السحافطة عمى الديػلة وتحقيق 1سسيت بالقخوض التجارية
أكبخ قجر مسكغ مغ الأرباح، وتحقيق ضسانات كبخػ لمقخض، فيي تقػـ عمى فكخة أف القخض لا بج أف 

ىحه الشطخية لع تتفق مع شبيعة  إلا أف لسحجدة وبأسخع وقت مسكغ.يتزسغ إمكانية الدجاد في السجة ا
 التصػر الرشاعي والتقجـ التكشػلػجي.

   :Shiftability Theory. نطخية الإحلال )التبجيل( 1
ضيخت ىحه الشطخية نتيجة لتصػر نطخية القخوض التجارية، إلى صػرة أخخػ سسيت بشطخية التبجيل 

بتػسيع قاعجة التػضيف أو الأصػؿ التي يحػزىا أو الإحلبؿ، أيغ تسثل صػرة أشسل وعسػمية، وتيتع 
نيا غيخ صالحة ولكشيا لا تخيج أف تقرخ عسميات فيي لا تخػ في القخوض التجارية أ البشظ التجارؼ،

 تمظ الأصػؿ، كسا لا تعتبخىا الأكثخ ملبئسة لسخكد البشظ ونذاشو.البشػؾ التجارية عمى 
قريخة أو استثسارات في الدػؽ السفتػحة أو  خوضكسا أنو وعشج ؾياـ البشظ بعسميات عجيجة مغ ق

تجعيع محفطة أوراقو السالية، ثع شالب أصحاب الػدائع بدحب أمػاليع، فإف مخكد البشظ التجارؼ لغ يتأثخ 
إذا كاف يتستع بسخونة إحلبؿ أو التحػيل، والقجرة عمى بيع الأوراؽ أو إعادة خرع بعس الأوراؽ الخاصة 

مسحافطة عمى سيػلة ودعع مخكده السالي، ىحه السخونة تتػقف عمى تشػع وتعجد أو تدييل بعس الأصػؿ ل

                                                 
1
، ص 0212، المركز المومً للإصدارات المانونٌة، 1السوق المالً والمطاع المصرفً فً النمو الالتصادي، ط دهام، فاعلٌة أداءإلهام وحٌد   

 .23-22ص 
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أما الشطخية الثالثة السفدخة لشذاط وأعساؿ البشػؾ التجارية  حجع الأصػؿ والعسميات التي يقػـ بيا البشظ.
 1فيي:

 : (Anticipated Income Theory). نطخية الجخل الستػقع 1
تختمف ىحه الشطخية عغ نطخية القخوض التجارية، مغ حيث تذجيعيا لمقخوض الصػيمة الأجل 
والقخوض الاستثسارية، وغيخ الستعمقة بالتسػيل الجارؼ وبحلظ فيي تجعع الأوراؽ السالية الحؿيؿية وتبجأ تمظ 

الديػلة مغ خلبؿ إمكانية فكخة استسخارية الشطخية تحميميا بانتقاد نطخية القخوض القريخة الأجل، لا سيسا 
فميذ ىشاؾ أية ضسانات في أف بعس القخوض وخاصة الستعمقة بالتجارة الدمعية تحقق إمكانية الدجاد. 

الدجاد في السػاعيج السحجدة، ناـيظ عغ مخاشخ الإفلبس وتقمبات الأسعار، خصخ التزخع  بالإضافة إلى 
 إمكانية الدجاد واستخداد ؾيسة القخض. عمىخ تغيخات مخونة الصمب وغيخىا مغ العػامل التي قج تؤث

تججر الإشارة إلى أف أىسية ىحه الشطخية تكسغ في أف مشح الائتساف أو القخض يتػقف عمى دراسة 
البشظ لسجػ ججية العسمية ومقجار الجخل الستػقع، وىحه الجراسة ىي التي يجب أف تقػد سياسة البشظ في 

ػ لا يعتبخ مشح القخض أو رفزو، أما مدألة مشح القخض عمى أساس مجة القخض قريخة أو شػيمة في
 ضساف كافي. 

 : (Liabilities Management Theory). نطخية إدارة السصمػبات 1
تخػ نطخية إدارة السصمػبات بأف جانب الأصػؿ وشبيعة تكػيشو تمعب دورا ميسا في تػفيخ  

التغحية أف الديػلة تعتسج أيزا عمى مرادر واستسخارية الديػلة في البشظ، ولكشيا تخػ في الػقت ذاتو، 
. ىحه الشطخية لمعمع تجيب عمى التداؤؿ الستعمق بأسباب احتياج السرخؼ التجارؼ  الأساسية عمى الخرػـ

 إلى الديػلة، مػضحة أف ىشاؾ سببيغ:
 الأوؿ: يتعمق بسخاشخ شمبات الدحب الستكخرة مغ شخؼ السػدعيغ؛ 
 ت القخوض عمى اختلبؼ أنػاعيا  أما الثاني: فيتعمق بخغبة البشظ في تػفيخ الديػلة لغخض تمبية شمبا

 .2خاصة  أف مثل ىحا التػضيف ىػ الحؼ يحقق الحج الأقرى مغ الأرباح لمبشظ

 السصمب الثاني: الشطخية الكلاسيكية لمػساشة السالية:
بالخغع مغ أف الشطاـ السالي لع يحطى بالاىتساـ الكبيخ مغ شخؼ بعس السفكخيغ، وىحا لكػنو 

ي عمى الدياسة الشقجية، ويقمل مغ تأثيخ البشظ السخكدؼ في الحياة الاقترادية. حدب رأييع، لو تأثيخ سمب
Gurley & Shaw حفدتىحه السغالصات، 

عمى إعادة الشطخ في خرػصية البشػؾ وتأسيذ نطخية  
الػساشة السالية مغ أجل إيزاح أف البشػؾ تعج الػسيمة السثمى لتشسية حجع رؤوس الأمػاؿ ونقميا مغ 

 . 3الفائس إلى وحجات العجد، وبالتالي إنذاء فعالية في حذج وتعبئة السػارد الساليةوحجات 
                                                 

1
-134، ص ص0211، مكتبة المجتمع العربً للنشر والتوزٌع، الأردن، 1منٌر اسماعٌل أبو شاور، أمجد عبد المهدي مساعدة، نمود وبنون، ط  

142. 
2
 .24إلهام وحٌد دهام، المرجع السابك، ص  

3
 .120لعوج بن عمر، ص  
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دور الػساشة السالية، أيغ يخوف أنيا تقػـ بالإقخاض  بعخض Gurley & Shaw كل مغ وقج قاـ
بسعجلات فائجة مختفعة ندبيا مقارنة بسعجلات الفائجة عمى الاقتخاض التي تحجد عشج مدتػيات أدنى، فيي 

مغ وحجات العجد وتػـ بإصجار أصػؿ مالية غيخ مباشخة  _أصػؿ أولية_تقبل أدوات مالية مباشخة 
لأصحاب الفائس، حيث أف الفخؽ في السخدودية بيغ الأدوات السالية السباشخة وغيخ السباشخة  _ثانػية_

 .1رادييغيعتبخ كعائج مكافأة لمػساشة السالية نطيخ تقجيسيا لمخجمات السالية للؤعػاف الاقت

 نذاط تحػيل الأصػل السالية عشج الػساشة السالية:. 1
ويعشي بأف الأصػؿ الجائشة التي يتمقاىا السقخضػف الشيائيػف ليدت ىي نفديا الأصػؿ التي  

 يرجرىا السقتخضػف لمحرػؿ عمى الأمػاؿ.
حيغ تتمقى حيث يرجر السقتخض الشيائي أدوات أولية والتي تقػـ الػساشة السالية بذخائيا، في 

الػساشة السالية أمػاؿ وحجات الفائس السالي وترجر بجورىا أصػؿ غيخ مباشخة أو ثانػية، والتي تستاز 
ػما بكػنيا أقل خصخا وأكثخ سيػلة، أؼ ملبئسة لستصمبات السقخض، وكسثاؿ عمى ذلظ يقػـ وسيط مالي سع

السالية التي يتمقاىا الػسيط بفزل الحدابات بذخاء سشج أو مشح قخض لسؤسدة معيشة، انصلبقا مغ السػارد 
 .2الجارية أو لأجل الخاصة بدبائشو

 :(1960) جىرلي وشى تحميل. 1

أسباب وجػد الػساشة السالية، يتسثل في وضيفتيا الإنتاجية  أف Gurley and Shaw كل مغ يخػ 
حيث تعتبخ عسمية ، السؤسداتمع احتياجات التسػيل التي تعبخ عشيا في تكييف القجرة التسػيمية للؤسخ 

  تحػيل الأصػؿ السالية إلى التدامات ومدتحقات جػىخ عسمية التسػيل غيخ السباشخ لمسؤسدات السالية
والقبػؿ وإمكانية الحرػؿ عمييا، ويقابل ذلظ  فالأصػؿ السالية الثانػية لمسجخخيغ تتسيد بعػامل الأماف

. ويعج 3بالشدبة للؤوراؽ السالية مغ قبل السقتخضيغالأجل، وانخفاض الديػلة  وشػؿعشرخ السخاشخة 
الدساح لمخاغبيغ في الاقتخاض بالاحتفاظ بالأوراؽ السالية الأولية بصخيقة غيخ مباشخة بعائج مشتطع بعيج عغ 

 مخاشخ الاستثسار والاستغلبؿ الحؿيقي ىػ جػىخ عسل مؤسدات الػساشة السالية ووضيفتيا الأساسية.
الشذاط التسػيمي مغ خلبؿ سمػؾ  نطخية ججيجة تدعى إلى تحميل 1960سشة قجـ جػرلي وشػ وقج 
الػاسع سػاء كانت مرخؼية أو غيخ مرخؼية، ولقج حاولت ىحه الشطخية السالية بسعشاىا الػساشة مؤسدات 

 .4أف تجسع بيغ نطخية الشقػد ونطخية البشػؾ ونطخية السؤسدات السالية في إشار شامل لمتسػيل والديػلة
استشجت ىحه الشطخية عمى جسمة مغ الأفكار، مغ جية حاجة الػحجات الاقترادية مغ السػارد  حيث

السالية لتسػيل مذاريعيا وتغصية نفقاتيا الاستيلبكية، إلى السػارد الشقجية لتسػيل احتياجاتيع الجارية 

                                                 
1
 Gurley.J, E. Shaw, Financial Aspects of Economic Developement, American Economic Review, Vol 45, N04, 

1956, in pierre LIau, «Economie Financiére publique », p176. 
2
 Xavier Bradly, Christian Descamp, Monnaie, Banque, Financement, Edition Dalloz, Paris, 2005, p07. 

3
 . 02، ص0220عبد الؽفار حنفً، سمٌة لرٌالص، البورصات والمؤسسات المالٌة، الدار الجامعٌة، الإسكندرٌة، مصر،   

4
 Gurley .J, G. Shaw, J. F. Lafay, La monnaie dans une théorie des actifs financer Edition Cuijas, 1974, p176. 



الإشار الشطخي لمػساشة السالية                                     الفرل الأول           

 54 

ء كبيخ مغ ىحه والسدتقبمية، ومغ الصبيعي أف تمجأ ىحه الػحجات إلى مػاردىا الحاتية، غيخ أف جد 
الاحتياجات يتصمب الاقتخاض مغ الخارج، لحلظ يمتقي السقخضيغ والسقتخضيغ في الأسػاؽ، أؼ بيغ أعػاف 
 الفائس السالي القادرة عمى التسػيل، والأعػاف التي تحتاج إلى تسػيل أو ما تعخؼ بػحجات العجد السالي.

الػساشة السالية تحقق الفرل بيغ أصبحت مؤسدات  Gurley & Shaw (1960)ووفقا لتحميل 
التػضيف الشقجؼ والتػضيف الحؿيقي، ومغ خلبؿ ىحه الػضيفة تدتصيع بعس السؤسدات السالية أف تحقق 
زيادة مزاعفة بالتداماتيا، أؼ خمق قػة شخائية بالاعتساد عمى رصيج احتياشي مغ الادخارات السجسعة. 

مجسػعة مغ الأصػؿ السالية بجيلب كاملب عغ الشقػد وتقبل في وتعتبخ القػة الذخائية الججيجة التي تسثميا 
التجاوؿ وفي تدػية الجيػف، ىحه الديادة في الأصػؿ مغ شأنيا تخؽيس الصمب عمى الشقػد وامتراص 

 .1الديػلة الشقجية، بالإضافة إلى ما تحققو مغ زيادة في التػضيف الاستثسارؼ 

ج نطخؼ لمػساشة السالية لمتعبيخ عغ مفيػـ وتػصل جيخلي وشػ في الأخيخ إلى صياغة نسػذ
ووضيفة الػساشة السالية وعلبقتيا بتصػر الأسػاؽ السالية، حيث تػصلب إلى أف التصػر الحؼ يذيجه 
القصاع السالي في أغمب الجوؿ يعػد إلى تحػؿ نطاـ التسػيل السباشخ إلى نطاـ تسػيل غيخ مباشخ يعتسج 

ثل: مشح القخوض وخمق الشقػد وتدييخ الادخارات السجسعة، بدبب عمى الأنذصة السرخؼية التقميجية م
تشػع مؤسدات الػساشة السالية وضيػر وسصاء ماليػف ججد كػسصاء الدػؽ الشقجؼ ووسصاء الدػؽ 

  السالي.
 :Gurley & Shaw (1960). الانتقادات السػجية لشطخية 1

تعخضت إلى العجيج   Gurley & Shaw (1960)ورغع كل الجيػد السبحولة فإف الشطخية التي أسديا 
، وؼيسا يمي المحاف قجماهمغ الانتقادات مغ شخؼ بعس السفكخيغ الاقترادييغ في إشار تججيج التحميل 

 2عخض لأىع ىحه الانتقادات:
  صيغتيا الأولى قجمت بػجػد قيجيغ: يخػ ىؤلاء الاقتراديػف بأف نطخية الػساشة السالية فيحيث      

تعتبخ أف أسباب وجػد  ،1960عاـ  لي وشػيخ ج يتسثل في أف الحجج التي شػرىا: الأوؿالقيج   -
الػسصاء الساليػف بشيت عمى أساس افتخاضات الشطخية الشيػكلبسيكية في وجػد أسػاؽ مثالية، أيغ تػجج 

 غ.ينصاؽ الحاجة إلى وجػد وسصاء ماليالسعمػمات بػفخة وبجوف تكاليف، وىحا الافتخاض يقمل مغ 
جػرلي فيشذأ مغ الصابع الػضيفي لمشطخية الكلبسيكية لمػساشة السالية التي أسديا  :القيج الثانيأما  -

بأنو في إشار التحميل الػضيفي لمػساشة السالية  Gertler (1988) وفي ىحا الدياؽ يخػ  (،1960وشػ )
فإنو لا يبقى أؼ مبخر لسدألة وجػدىا، ويعتقج الكاتب بأف وجػد الػسصاء السالييغ في السجاؿ السالي 

                                                 
1
 المرجع نفسه.   

2
 .122لعوج بن عمر، المرجع السابك، ص  
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للبقتراد يكػف جشبا إلى جشب مع الأسػاؽ السالية مغ أجل التسييد بيغ عسميات التسػيل السباشخ والتسػيل 
 غيخ السباشخ.

الحاجة إلى إعادة الشطخ في فخضية كفاءة الأسػاؽ السالية والتعسيق الشطخؼ لسدألة وجػد  لقج دفعت
الػسصاء السالييغ، إلى تججيج نطخية الػساشة السالية عمى أيجؼ العجيج مغ السفكخيغ الاقترادييغ، وؼيسا 

 يمي عخض لمشطخية الحجيثة لمػساشة السالية.

 لمػساشة السالية:الشطخية الحجيثة السصمب الثالث: 
عخفت الػساشة السالية تصػرا كبيخا  ؛Santomero (1984) ،Tobin (1987)بالشطخ لأعساؿ كل مغ 

مع ضخورة تشطيسيا  مغ خلبؿ دور البشػؾ في خمق وإدارة أدوات الجفع وربصيا بالتحميل الاقترادؼ الكمي،
فقج ضيخ في ثسانيشات القخف الساضي تحجيث لشطخية الػساشة السالية وأىسيتيا  مغ خلبؿ الدياسة الشقجية.

في السعاملبت السالية، ؼيسا يتعمق بطاىخة عجـ كفاءة الأسػاؽ السالية، فالشطخية التي وضعيا كل مغ 
(1960) Gurley & Shaw  بشيت عمى افتخاض الشطخية الشيػكلبسيكية بػجػد أسػاؽ مثالية بجوف

 وف تكاليف معاملبت. مخاشخ وبج
وىشا تججر الإشارة إلى أف مؤسدات الػساشة السالية تمعب دورا ىاما، حيث قاـ العجيج مغ 

 Stiglitz ،Bernanke (1981) ،Diamond و  Akerlof (1970)،Weiss (1981)الاقترادييغ 

(1984)،Fama (1985)   وغيخىع بػضع أساس الشطخية الحجيثة لمػساشة السالية بشاء عمى قجرة البشػؾ
بيغ  expostو ex anteوالسؤسدات السالية الأخخػ عمى حل السذاكل الشاشئة مغ عجـ تساثل السعمػمات 

الأشخاؼ الستعاممة. لأنو في ضل غياب الػساشة السالية يربح تقييع السؤسدات وأدائيا مكمفا عمى 
ثسخيغ، ومؤسدات الػساشة قادرة عمى تحجيج السذاريع الاستثسارية التي تستمظ فخص نجاح أكبخ في السدت

ابتكار مشتجات وشخؽ إنتاج ججيجة بذكل فعاؿ، وبالتالي تداىع في خفس تكاليف التحقق والخصج إلى 
 . 1حج كبيخ

 :(Transaction Costs) السعاملاتالػساشة السالية وتكاليف . 1
العجيج مغ الأبحاث التي تعتبخ بأف الػسصاء الساليػف ىع ببداشة وحجات اقترادية تتجخل ىشاؾ 

بذكل فعاؿ لمحج مغ أوجو القرػر والشقائز في التسػيل السباشخ )نطاـ الأسػاؽ السالية(، واىتست ىحه 
لسباشخة، وكحا الأعساؿ بجراسة أىسية الػساشة السالية في تخؽيس تكاليف السعاملبت في الأصػؿ السالية ا

الحج مغ مذاكل عجـ تساثل السعمػمات وتخؽيس السخاشخ، بالإضافة إلى تأميغ الديػلة لزساف تصػر 
 .2متػازف لاقتراد نقجؼ

                                                 
1
 . 01دنٌا محمد عوض سلٌم صبرة، مرجع سابك، ص  

2
 Ottavj C, Monnaie et Financement de l’économie, Hachatte Supérieur, 5

e
 édition, Paris, France, p150-158. 
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مغ أوائل السفكخيغ الاقترادييغ الحيغ أسدػا لشطخية تكاليف السعاملبت، 1Coase.R (1937) ويعتبخ
لاقترادية في اقتراديات التبادؿ التي أشمق عمييا وكانت أبحاثو وراء وجػد السؤسدات والسشطسات ا

التكاليف الػضيؽية لشطاـ الدػؽ والأسعار، أؼ أنو عشج التبادؿ تطيخ تكاليف البحث عغ شخيظ في 
 السعاممة، تكاليف الرفقة السالية، تكاليف التفاوض حػؿ الذخوط ، تكاليف حدغ تشفيح السبادلات وغيخىا.

بتصػيخ مفيػـ تكاليف السعاملبت بذكل أعسق   O.E Williamson (1986)وقج قاـ الاقترادؼ 
أوؿ مغ قاـ بعسل بحث في العلبقة بيغ وضائف  Benston & Smith (1976)وأوسع، في حيغ أف  

الػساشة السالية وتكاليف السعاملبت )الرفقات(، وقج بيغ كلبىسا أف وضائف الػساشة السالية في اقتراد 
الحاجات السالية لمسػدعيغ والسدتثسخيغ مع تخؽيس ندبي لتكاليف الرفقات، مغ الدػؽ تتسثل في إشباع 

خلبؿ تقجيع مشتجات وخجمات مالية خاصة مسا يدسح لمسػدعيغ باستثسار أؼ مبمغ مالي مغ أجل إشباع 
حاجاتيع وفي أؼ وقت ليحرمػا في الأخيخ عمى دخل جيج ىحا مغ جية ومغ جية أخخػ تديل 

 .2مى الأمػاؿ اللبزمة وفي الآجاؿ السصمػبةلمسقتخضيغ الحرػؿ ع

 وتتسثل تكاليف السعمػمات في أربع أنػاع ىي:      
 خضيغ ت: وىي التكمفة التي يتحسميا السقخضػف في سبيل الحرػؿ عمى معمػمات كاؼية عغ السقالبحث

 السحتسميغ الحيغ يسكغ التفاوض والتعاقج معيع؛
 عج تحقق مغ دقة السعمػمات السقجمة ويوتتسثل في تكمفة تقييع البجائل الستاحة لمتسػيل وال :الفحز

 الفحز ضخوريا لتجشب مذكمة الاختيار العكدي؛
 وىي ضخورية لمحج مغ مذكمة الخصخ الأخلبقي مغ خلبؿ مخاؾبة السقتخضيغ والتأكج مغ  :السخاقبة

 اتفاؽ ترخفاتيع مع شخوط العقج؛
  :ويذسل ىحا الشػع مغ التكمفة كل ما قج يتصمب الأمخ تحسمو مغ تكاليف لإلداـ السقتخض تكمفة التشفيح

 . 3بتحسل التداماتو في حاؿ إخفاقو لأؼ سبب كتعخضو للئفلبس

 :(Information Asymetric) الػساشة السالية وعجم تساثل السعمػمات. 1
خف الساضي، إمكانية ضيػر سبعيشات القأضيخ العسل السبتكخ في اقتراديات السعمػمات مشح أوائل 

عجـ الكفاءة عشج حيازة أحج الأشخاؼ الستعاممة لمسعمػمات بقجر أكبخ مغ الأشخاؼ الأخخػ، ؼيسا يتعمق 
ؾ أحج أشخاؼ وتعخؼ ضاىخة عجـ تساثل السعمػمات إلى حالة عجـ امتلب بؿيسة السعاممة أو الرفقة.

السعاممة السالية لجدء مغ السعمػمات حػؿ الرفقة السالية، في حيغ يستمظ الصخؼ الآخخ ليحه السعمػمات، 
                                                 
1
 Coase H.R , The Nature of the Firm, Economic, -traduire en français – Revue Français d’economie 1992, les 

classiques, l’entreprise, le marché, la loi, Reseaux n
0
54. 

2
 Benston, G. J, C.W. Smith, A Transaction Cost Approach to the of Fnancial Intermediation, Journal of Finance, 

31, pp215-231. 
3
أشرؾ وجدي دسولً، النظام المالً الإسلامً: المبادئ والممارسات، ترجمة لطفً عامر وآخرون، كرسً سابن لدراسات الأسواق المالٌة   

 .10، ص0212الإسلامٌة، الرٌا،ض، 
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وىشا يكػف السقتخض/السقخض الحؼ يسمظ معمػمات أكثخ يترخؼ بذكل يخجمو أكثخ مغ 
 يسكشو اتخاذ القخار سا لاالسقخض/السقتخض الحؼ لجيو معمػمات غيخ كاؼية عغ السذخوع السخاد تسػيمو، م

وىشا يكػف لمػساشة السالية دور جػىخؼ وىاـ، في حل مذكمة عجـ تساثل السعمػمات مغ خلبؿ الرحيح، 
 Akerlofدورىا الفعاؿ في تحسل تكاليف الفحز والبحث عغ السعمػمات كسا رأيشا سابقا، فقج قاـ كل مغ 

(1970) ،Stiglitz and Weiss (1981)و ،Bernank (1983) ،وDiamond (1984) ،Fama(1985) 
وغيخىع مغ الاقترادييغ بػضع الأسذ الشطخية الحجيثة لمػساشة السالية، بشاء عمى قجرة مؤسداتيا السالية 

 عمى حل ىحا الشػع مغ السذاكل الحؼ يحجث بيغ أشخاؼ السعاملبت.

الحؼ كاف أوؿ مغ أشار إلى   (1970)جػرج أكيخلػفلكغ الفزل في ذلظ يعػد للبقترادؼ 
سػؽ الميسػف: عجـ اليقيغ في  “مػضػع تساثل السعمػمات مغ خلبؿ الجراسة التي قاـ بيا تحت عشػاف: 

. حيث تصخؽ في مقالو إلى مذكمة الاختيار الديئ والصخيقة التي تؤثخ بيا عمى 1 ”الجػدة وآلية الدػؽ 
التي مثمت  الستحجة الأمخيكية الػلاياتفي  ت السدتعسمةالديخ الفعاؿ لآلية الدػؽ وىشا يقرج سػؽ الديارا

أشمق الكاتب عمى ىحه الخاصية باسع مذكمة الدمع الكاسجة أو ما يدسى نساذج الدمع الخديئة، حيث 
إلى أف السذتخيغ السحتسميغ يكػنػف في حالة  Akerlof George، ويذيخ  Lemons)اللُوىى ) بسذكمة

إلا بعج امتلبكيع ليا،  نػعية الديارات السدتعسمة أكانت جيجة أو رديئةلا يسكشيع التأكج مغ عجـ يقيغ و 
 أكثخ معخفة بشػعية الديارة مقارنةديارات ىحه الوعمى العكذ مغ ذلظ مغ السحتسل أف يكػف ملبؾ 

 .بالسذتخيغ، ويشتج عغ ىحه الػضعية عجـ تساثل في السعمػمات الستاحة في الدػؽ 

ىحه الطخوؼ، تبقى أسعار الديارات السدتعسمة متداوية، مسا قج يشتج عشو مبادلة سيارة وفي ضل 
رديئة بدعخ سيارة جيجة، وكشتيجة لسذكمة الاختيار الديئ يكػف ىشاؾ ميل لانخفاض متػسط جػدة 

لا  الديارات في الدػؽ، كسا ىحه السذكمة تشذأ أيزا في أسػاؽ الأوراؽ السالية، فالسذتخؼ السحتسل قج
يسيد أيزا بيغ شخكات جيجة التي يتػقع تحؿيقيا لأرباح عالية وخصخ مشخفس، وبيغ شخكات رديئة 

ويتختب عغ ضاىخة عجـ تساثل السعمػمات ىحه، ضيػر نػعيغ  أرباحيا الستػقعة مشخفزة ومخاشخىا عالية.
 2 مغ السذاكل التي تعتبخ مغ أىع أسباب انخفاض كفاءة الأسػاؽ السالية:

 (Adverse Selection). وتحجث قبل مشح القخض وتدسى بسذكمة الاختيار العكدي الأولى: 

                                                 
 جورج أكٌرلوؾ ((George Akerlof بالولاٌات المتحة الأمرٌكٌة،  12/21/1422بتارٌخ: : التصادي أمرٌكً، ولد )فً نٌوهٌفن )كونٌتكٌت

 Yale، درس فً جامعة 0221عام » مٌكائٌل سبنس وجوزٌؾ ستٌؽلٌتز « حاصل على جائزة نوبل فً الالتصاد مع كل من الالتصادٌٌن

أصبح أستاذا فً الالتصاد  1432وفً عام  1411عام  ( وتحصل على شهادة الدكتوراه من معهد ماساتشوستس للتكنولوجٌا1410)بكالورٌوس، 

التً اهتمت بدراسة سوق السٌارات فً أمرٌكا التً  1422بجامعة كالٌفورنٌا له العدٌد من الأبحاث والأوراق البحثٌة أشهرها التً نشرها عام 

             (.Lemonsعرفت بمشكلة اللٌمون )
Written and fact- cheched by : The Editors of Encyclopaedia Britannica, Updated : Apr25,2024 Available online : 
https://www.britannica.com/money/George-Akerlof  /  :12/22/0202تم الاطلاع بتارٌخ                       . 
1
 George A. Akerlof, The Market for «Lemons » : Quality Uncertainty and the Market Mechanism, The Quarterly 

Journal of Economics, Volume 84, Issue 3, 1970, pp488-500. 
2
 .40عبد اللطٌؾ مصٌطفى، محمد بن بوزٌان، المرجع السابك، ص  

https://www.britannica.com/money/George-Akerlof
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السخاشخ  الثانية: تحجث بعج مشح القخض وإتساـ الرفقة وتدسى مذكمة مخاشخ سػء الشية أو 
 (Moral Hazard Problem).   الأخلبؾية 

  (:Adverse Selection)أ. مذكمة الاختيار الديئ أو العكدي 

أصحاب الأمػاؿ عمى التفخقة بيغ    الاختيار الديئ أو العكدي تعشي عجـ قجرةإف مذكمة 
السقخضيغ الجيجيغ أو الديئيغ مغ الأفخاد والسشطسات الحيغ يدعػف لمحرػؿ عمى ىحه الأمػاؿ لتسػيل 
استثساراتيع، مسا يعخضيع للبختيار الديئ أؼ تػجيو السجخخات لمصالح. كسا وقج تسشع ىحه السذكمة 

ب الأمػاؿ مغ التعامل في الأسػاؽ السالية، رغع وجػد أفخاد ذوؼ فخص استثسارية مشتجة، ولجييع أصحا
القجرة عمى الػفاء مسا يؤدؼ إلى انخفاض أداء الأسػاؽ وتقميز دورىا في تحػيل السجخخات مغ الأفخاد 

ىجاؼ الشسػ والسشطسات الحيغ لجييع فائس في الأمػاؿ ولا تتػافخ لجييع فخص استثسارية تخجـ أ 
 الاقترادؼ. 

 (: )السخاشخ الأخلاقية ب. مذكمة مخاشخ سػء الشية
لسذكمة الاختيار العكدي،   _السقخضيغ_وتحجث ىحه السذكمة حتى وإف لع يتعخض أصحاب الأمػاؿ

فإنيع عخضة بعج إتساـ الرفقة السالية لسخاشخ سػء الشية كأف تدتخجـ الأمػاؿ في أنذصة غيخ مشتجة أو 
خصخ، مسا يجعل أغمبية السجخخيغ يحجسػف عغ التعامل مع الأسػاؽ السالية، مسا يقمز دور ىحه عالية ال

الأسػاؽ في تعبئة السجخخات وتػجيييا لفخص إنتاجية تداىع في زيادة الشسػ الاقترادؼ وتحقيق الخفاه 
ترادييغ الاجتساعي. وفي مثل ىحه الطخوؼ تمعب الػساشة السالية دورا ىاما، أيغ قاـ بعس الاق

بػضع العجيج مغ  Bester (1985)و  ،Stiglitz and Weiss (1981) ،Diamond (1981,1996)مثل:
الشساذج التي اعتبخت أساس الشطخية الحجيثة لمػساشة السالية، وذلظ بشاء عمى قجرة مؤسدات الػساشة 

 السالية عمى حل السذاكل. 
 الػساشة السالية ومذكمة الاختيار العكدي:. 1

عشج اتخاذ قخار مشح الائتساف أو القخض، تطيخ مذكمة الاختيار العكدي، ففي البجاية تكسغ السذكمة 
أوؿ مغ  Jaffee & Russel (1976)في عجـ تساثل السعمػمات بيغ البشظ وعسلبئو، وكاف الاقترادياف 

فعالة مغ قبل البشظ  التي حدبيسا تعتبخ استجابة  قاـ بإضفاء الصابع الخسسي عمى فكخة تقشيغ الائتساف

                                                 
    ببلإًجلُسَت: الائتمان تمنٌنمصطلح )Credit rationing(    للممترضٌن الإضافً الائتمان توفٌر فً الممرضٌن ٌستخدمه الذي الحدوٌشٌر إلى 

أعلى وهو مثال على النمص فً السوق )فشل السوق( أي فشل آلٌة   فوائد أسعار لدفع استعداد على الأخٌر هذا كان لو حتى ،للأموالالطالبٌن ل

ٌها سعر السوق المتمثلة فً العرض والطلب فً تحمٌك التوازن فً السوق، وهنا وجب الإشارة إلى عدم الخلط بٌنه وبٌن الحالات التً ٌكون ف
 الذي المبلػأن  أو للممترض لرض لتمدٌم استعداد على مُمْرِض ٌوجد لا عندما الائتمان تمنٌن ٌتمالفائدة مرتفعا للؽاٌة بالنسبة لبعض الممترضٌن. و

 Officiel Web Siteانظر:  فهو حالة عدم توازن دائمة. تمٌز أسواق الائتمان. محدوداً، للممترضٌن لإلراضه استعداد على الممرضون ٌكون
JSTOR   :على الخط 

rationing/-https://web.archive.org/web/20190525215141/https://www.jstor.org/topic/credit 

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%84%D8%BA%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%A5%D9%86%D8%AC%D9%84%D9%8A%D8%B2%D9%8A%D8%A9
https://web.archive.org/web/20190525215141/https:/www.jstor.org/topic/credit-rationing/
https://web.archive.org/web/20190525215141/https:/www.jstor.org/topic/credit-rationing/
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ومغ الػجية الشطخية فإف  Keeton (1979)عمى مذكمة الاختيار العكدي، وقج استأنفت الفكخة مغ شخؼ 
 . Stiglitz & weiss (1981)تقشيغ الائتساف قج استشبط أساسا مغ مقاؿ يعػد للبقترادييغ 

 :Stiglitz & weiss (1981) 1. نسػذج 1.1
الكاتباف بأف الأسػاؽ السالية تتسيد بعجـ تساثل السعمػمات، الأمخ الحؼ حدب ىحا الشسػذج، ويعتقج 

يشتج عشو مذكمة الاختيار العكدي، ما يؤدؼ إلى ارتفاع أسعار الفائجة عمى القخوض، التي تدتقصب 
السقتخضيغ الديئيغ وبالتالي فإف البشظ يربح متأكج مغ عجـ قجرة السقتخض عمى سجاد ديػنو، وىحا ما 

لى تقييج الائتساف، وتدؿيف معجؿ الفائجة تجشبا لانخفاض أرباحو الستػقعة التي قج تشجع عغ تسػيل يجفعو إ
  «، تحت عشػاف:1981وقج أوضح الكاتباف في مقاليسا السشذػر عاـ السقتخض الأكثخ تعخضا لمسخاشخ.

مغ أجل تحديغ إدارة السعمػمة  أىسية وساشة »تقشيغ الائتساف في الأسػاؽ ذات السعمػمات غيخ السكتسمة
  .وشخح آلية تقشيغ الائتساف لسعالجة مذكمة عجـ تساثل السعمػمات السخاشخ

( بجراسة وضعية البشظ الحؼ يػاجو نفذ الصمب مغ مؤسدات 1981كحلظ قاـ ستيغميتد وفايذ )
ع متذابية تخغب في الحرػؿ عمى قخوض لتسػيل مذاريعيا الاستثسارية، وتتػقع أف تحقق ىحه السذاري

 مخدودية متداوية، وىشا وجب الإشارة إلى أف كل مذخوع يتسيد عغ غيخه بعػامل خصخ مختمفة.
 السعمػمات ومخدودية البشظ تساثلمذكمة عجم (: 06) الذكل رقع

 
 
 
 
 
 
 
 
 

; Andrew Weiss, Op, Cit, 1981, p394.                                Joseph E. Stiglitz:  Source 

 البشظ فإف تكمفة، وبجوف  مثالية بسعمػمات يتستع عالعأنو وفي  Stiglitz & weiss (1981)يخػ 
 (.القخض عائج عمى تؤثخ قج والتي) بيا الؿياـ لمسقتخض يسكغ التي الإجخاءات جسيع بجقة سيحجد
 فإنو ولحلظ السقتخض؛ ترخفات جسيع في مباشخ بذكل يتحكع أف البشظ يدتصيع لا ذلظ، ومع 
 مرمحة في ترب إجخاءات اتخاذ عمى السقتخض حث إلى تيجؼ بصخيقة القخض عقج شخوط يرػغ

                                                 
1
 Joseph E. Stiglitz ; Andrew Weiss, Credit Rationing in Markets with Imperfect Information, The American 

Econmic Review, published by American Economic Association, Vol. 71, No . 3. (June 1981), pp 393-410 
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 الستػقع العائج يديج قج معًا، الدببيغ وليحيغ .السشخفزة السخاشخ ذوؼ  السقتخضيغ لجحب وكحلظ البشظ،
 في مػضح ىػ كسا معيشة، نقصة بعج بالفعل يشخفس وقج الفائجة؛ معجؿ مغ أقل بدخعة البشظ قبل مغ

 (. 06رقع ) الذكل
 عمى إليو ونذيخ حج، أقرى إلى لمبشظ الستػقع العائج تعطيع عشجه يتع الحؼ الفائجة سعخ إلى نذيخ

حيث أف كلب مغ الصمب عمى الائتساف وعخض الأمػاؿ  . ̂  ونخمد لو بالخمد  "لمبشظ الأمثل" الدعخ أنو
التحميل التقميجؼ  يفتخضقج .  ̂   الستػقع عشجىسا دالتاف لدعخ الفائجة، الحؼ يتع تحجيجه مغ خلبؿ العائج 

عمى القخوض، فإف السقتخضيغ غيخ الخاضيغ سيعخضػف دفع سعخ فائجة  مختفعبأنو في ضل وجػد شمب 
 ىػ الدعخ التػازني.  ̂  وىحا غيخ مسكغ لأف أعمى لمبشظ، 
، فإف البشظ لغ يقػـ بإقخاض مغ   ̂  عمى الخغع مغ أف العخض لا يتداوػ مع الصمب عشج و ولكغ 

عخض دفع أكثخ مغ الدعخ التػازني، لأنو مغ السخجح أف يكػف ىحا القخض يحسل مخاشخ أسػء مغ 
ىحا يؤدؼ إلى زيادة ندبة السخاشخة إضافة إلى أف السخدودية تربح  ̂  متػسط القخض عشج معجؿ الفائجة 
نقػؿ أف معجؿ سعخ الفائجة لا يػازف بيغ الصمب وفي ىحه الحالة   ̂  أقل مغ مخدودية الائتساف عشج 

 والعخض، أؼ تقشيغ القخض.
لع يأخح بعيغ الاعتبار معاييخ تحميل  Stiglitz & weiss (1981)تججر الإشارة إلى أف نسػذج 

( مغ العسيل في الفتخة الدابقة، ىشا حاولا معالجة ىحا القيج Default Riskمخاشخ التخمف عغ الدجاد )
الشسػذج الأوؿ، وقاـ باقتخاح نسػذج ججيج مبشي عمى فتختيغ لجراسة مخاشخ التخمف عغ الدجاد في في 

الفتخة الساضية لمسؤسدة، حيث أشارا إلى أف ردة فعل البشظ اتجاه تخمف أحج العسلبء عغ الدجاد في الفتخة 
(t تكػف عغ شخيق ؾياـ البشظ بتذكيل نػع مغ قاعجة البيانات مغ أجل تقييج ) مشح الائتساف لشفذ العسيل

 . 1في الفتخة القادمة، ولػ كاف بسعجلات فائجة أعمى

 Leland & Pyle(..77) نسػذج. 1.1
2

: 
بتصػيخ نسػذجا أشمق عميو نطخية الإشارة، المحاف افتخضا  1977عاـ Pyle  و  Lelandقاـ كل مغ 

بأف السقتخضيغ يسمكػف معمػمات حػؿ نػعية السذاريع التي يخغبػف في الاستثسار فييا والسخدودية التي 
يتػقعػف الحرػؿ عمييا، وقج يكػف في حػزة ىؤلاء معمػمات حػؿ السخاشخ التي يسكغ أف تتعخض ليا 

 ا السقخضػف.ىحه السذاريع، ويجيمي
فإف شمب علبوة إضاؼية )قدط تأميغ( يقػـ بجفعيا السقتخضػف ( 1000) ليلانج وبايلوحدب 

لمسذاريع الجيجة يسكغ أف يعصي إشارة في الدػؽ حػؿ نػعية السذاريع، عمسا أنو لا يسكغ التسييد بيغ 
 السذاريع مغ ناحية السخاشخ التي يسكغ أف تتعخض ليا.

                                                 
1
 Joseph E. Stiglitz ; Andrew Weiss, Alternative approaches to analyzing markets with Asymmetric information : 

reply. The American Economic Review, 73(1), 246-249 
2
 Brealey.R, Leland. H.E & Pyle.D,H , Informational asymmetries, Financial Structure, and financial 

intermediation The Journal of finance, 32(2), 371-387. 
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يشدحب السقتخضػف مغ الدػؽ أو يقػمػف بعسمية الإشارة لإثبات الثقة  وفي ىحه الحالة إما أف
 السػضػعة في مذاريعيع مغ خلبؿ استثسار جدء مغ أمػاليع الذخرية في السذخوع.

ويذيخ الكاتبيغ إلى أف ىحه السعاممة تعخؼ عغ شخيق نقل السعمػمات خاصة مغ السقتخض إلى 
ي الاتجاه السعاكذ، وىحا ما يعصي مرجاؾية الإشارة عغ السقخض، وثانيا مغ خلبؿ تحػيل الأمػاؿ ف

 نػعية السذخوع الاستثسارؼ.

 :1الػساشة السالية وتػفيخ الديػلة. 1
الأساسية لػجػد  تطيخ قجرة الشطاـ السالي في تػفيخ وتأميغ قجر مغ الديػلة أحج أبخز السبخرات

شقػد أو بالأصػؿ السالية السباشخة تعتبخ في ، حيث أف احتفاظ الأعػاف الاقترادييغ بالالػسصاء السالييغ
 .الأساس عسمية غيخ فعالة ومختفعة التكاليف في حالة عجـ وجػد وسصاء مالييغ

فالػسصاء الساليػف يحتفطػف بالأصػؿ شػيمة الأجل، بيشسا الأصػؿ السالية غيخ السباشخة التي 
فالػسصاء الساليػف يسمكػف القجرة عمى تحػيل يرجرونيا ثابتة الؿيسة وقابمة لمدجاد عشج الصمب، لحلظ 

الأصػؿ غيخ الدائمة إلى أصػؿ سائمة في حالة الصمب عمييا. بيشسا في الأسػاؽ التي تتسيد بعجـ اليقيغ، 
يحتاج الأعػاف الاقتراديػف إلى امتلبؾ أصػؿ سائمة تكػف ؾيستيا مدتقخة وآمشة ومتاحة لسبادلة الدمع 

ة، لحلظ تمجأ البشػؾ لخمق الشقػد لتأميغ الديػلة، أؼ تحػيل ديػنيا إلى سيػلة والخجمات والأوراؽ السالي
 دفع مقبػلة.

وتعتبخ الػضيفة الأساسية لزساف الديػلة مغ شخؼ مؤسدات الػساشة السالية جػىخ السداىسة 
فقج قجـ الكاتباف نسػذجا مغ أجل تػضيح سبب  Diamond & Dybvig (1983)الخئيدية في أعساؿ 

ليػف لا سيسا البشػؾ في الاقتراد، حيث يجرس الشسػذج مجػ قجرة البشػؾ عمى حساية الػسصاء الساوجػد 
 القجرة عمى تحػيل الأصػؿ السالية إلى أصػؿ استيلبكية.السػدعيغ مغ خصخ عجـ 

Diamond & Dybvigنسػذج . 1.1
2
 (1983): 

يقػـ ىحا الشسػذج عمى تػضيح ودراسة مجػ استعجاد البشػؾ لسػاجية حاجة السػدعيغ غيخ الستػقعة 
بيشسا الشػع  (t=1)لمديػلة، وقج قجـ الشسػذج نػعيغ مغ السػدعيغ، الأوؿ يبحث عمى الاستيلبؾ الفػرؼ 

    صمب في الفتخة ، في حيغ أف كل عػف ي( =2t)الثاني مغ السػدعيغ يبحث عغ الاستيلبؾ حتى الفتخة 

)0t= )،  .آلية لمتأميغ مغ خلبؿ التػزيع الأمثل لمخصخ بيغ كل الأعػاف 
أما إذا كاف الشطاـ السالي في وضعية عجـ تشاضخ السعمػمات، فإف عقػد الػدائع تتزسغ حق 

وفي غياب السعمػمة العامة لا يسكغ التحكع ، ( =t 2) أو (t=1)الدحب عشج الصمب عمييا سػء في الفتخة 

                                                 
1
 .122لعوج بن عمر، مرجع سابك، ص  

2
 Diamond . W. Douglas, Dybvig, P. H, Bank runs deposits insurance and Liquidity, Journal of Political economy, 

91(3), 1983, 401-419. 
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في تفزيل السػدعيغ لمديػلة، ولسػاجية ذلظ يعتقج الكاتباف بأنو يسكغ وضع عقج مثالي لمتأميغ بيغ البشظ 
 والسػدعيغ.

 : Douglas. W. Diamond (1984). نسػذج 1.1
قاـ دوغلبس  ”السفػضة الػساشة السالية والسخاؾبة“السػسػـ بعشػاف:  1984في مقالو السشذػر عاـ 

( في إشار مػاصمة العسل عمى فيع ـيكل وأىسية الأعساؿ السرخؼية بالتخكيد عمى قجرة 1984دايسػنج )
مؤسدات الػساشة السالية لا سيسا البشػؾ مشيا عمى جسع السعمػمات بأقل التكاليف، حيث عخض في 

صمب أمػالا مغ عجة مقتخضيغ، محايجوف البجاية الػضع الحؼ يكػف ؼيو السقتخض محايجا اتجاه الخصخ وي
ىع أيزا اتجاه السخاشخ، وكل مقخض يمتدـ بجفع تكمفة الحرػؿ عمى السعمػمة مغ أجل ضساف متابعة 
السذخوع، لحلظ فإف مجسػع التكاليف سيكػف كبيخ بالشطخ إلى عجد السقخضيغ الحيغ يمتدمػف بجفع ىحه 

 . 1التكاليف
قتراد، والحيغ يسثمػف مذاريع استثسارية ذات معجؿ مخجػدية عجد السقتخضيغ في الا Nحيث أف : 

 عجد السقتخضيغ في الاقتراد.  m، وليكغ Rمدبقة يداوؼ عمى الأقل معجؿ الفائجة في الدػؽ 
(، m/1مقتخض فيحا يعشي أف الدػؽ تشافدي )كل مقخض يجفع       فإذا كاف لجػ مؤسدة مقتخضة 

 (.R/m)كل مقخض يحرل عمى  Rحيث أف السخدودية السدبقة تداوؼ أو تفػؽ 
واعتبخ 

Diamond  إنتاج السعمػمة حػؿ السقتخضيغ تكمفة أشمق عمييا اسع تكمفة الحرػؿ عمى
  2السعمػمة، حيث أف:

      : تعبخ عغ تكمفة الحرػؿ عمى السعمػمة والتي يجفعيا كل مقخض مغ أجل مخاؾبة السقتخض 
        يعبخ عغ السخدودية الستػقعة مغ السذخوع حيث أف:   وإذا كاف الستغيخ السحتسل  

      ( )      سيكػف ىشاؾ اتفاؽ عمى انجاز السذخوع إذا كاف:     

إذا تع إدخاؿ عجـ تساثل السعمػمات )مذكمة مخاشخ سػء الشية السختبصة بعجـ مخاؾبة انجاز مذخوع        
 التي تدتصيع إخفاء السخدودية الفعمية ليحا السذخوع(. السؤسدة

والسقتخض      مقخض، إذف السخدودية الفعمية ىي  mإلى      وإذا قامت السؤسدة بجفع مبمغ   
     سػؼ يحتفع بسبمغ يداوؼ 

                                                 
1
 Diamond, D. W, Financial Intermediation and Delegated Monitoring : Asimple example Federal reserve Banks 

of Richmond Economic Quarterly, Volume 82/3 Summer, 1984, P51-66. 

  :Douglas Diamond  نوبل رفمة كل من )بان بٌرنانن و فٌلٌب حائز على جائزة  1422الاسم بالعربٌة دوؼلاس داٌموند ولد فً أكتوبر

( عن دراسة مشتركة بٌنهما تضمنت إدارة البنون وتأمٌن الودائع والسٌولة ، ولد أثبت داٌموند ودٌبفٌػ أن المخاوؾ المزعومة 0200دٌبفٌػ عام 

ة الأمد،  ٌمكن إزالته من خلال برامج عن ضعؾ البنون وانهٌارها بعد سحب المودعٌن لودائعهم بسبب تحوٌل الادخارات الى استثمارات طوٌل

 متاح على الخط : : أنظر التأمٌن الحكومٌة على الودائع، الأمر الذي أدى ألى تهدئة مخاوؾ المودعٌن.
https://www.britannica.com/money/Douglas-Diamond /   12/22/0202ع فً تم الاطلا   

2
 .23-22بورعدة حنان، المرجع السابك، ص ص  

https://www.britannica.com/money/Douglas-Diamond
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عمى  في الأخيخ خمز إلى أنو في غياب الػساشة السالية يربح تقييع السؤسدات وأدائيا مكمفا       
السقتخضيغ، لحا يخػ أف البشػؾ قادرة عمى تحجيج السقتخضيغ الحيغ يستمكػف فخص الشجاح، ونطخا لؿياـ 
العجيج مغ السدتثسخيغ بصمب السػارد السالية لتسػيل مذاريعيع يسكغ لمبشػؾ أو مؤسدات الػساشة السالية 

غ  السقتخضيغ، وتقييع وضعيع الأخخػ تحقيق وفػرات الحجع، مغ خلبؿ تحميميا لمسعمػمة السدتقاة ع
السالي بػية التأكج مغ مجػ قجرتيع عمى الاستثسار، ىحا مغ جية ومغ جية أخخػ الؿياـ بستابعة السذاريع 

 ومغ ثع تخؽيس تكاليف السخاؾبة والخصج بذكل أفزل. 
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 الفرل: خلاصة

تع استعخاض في ىحا الفرل أىع السفاـيع الأساسية الستعمقة بالشطاـ السالي وشخؽ التسػيل  
السختمفة، ومغ ثع عخضشا الإشار السفاـيسي لمػساشة السالية، حيث استخمرشا مغ خلبؿ السبحث الأوؿ 

ق الػفػرات أف الػساشة السالية نتيجة لمرعػبات الشاجسة عغ التسػيل السباشخ، وأنيا تعسل عمى تحقي
الاقترادية وتقميل حجع السخاشخ أما ذوؼ الحاجة والخغبة في تسػيل مذاريعيع، وتبيغ أنيا عسمية يقػـ 
بيا وسصاء ماليػف الحيغ يذكمػف حمقة وصل بيغ السقخضيغ والسقتخضيغ، وقج يكػنػا شبيعييغ أو 

 معشػييغ.
ي تحقيق التشسية الاقترادية مغ فالػساشة السالية تداىع بسختمف أنػاعيا بجور جػىخؼ وفعاؿ ف

خلبؿ تػفيخ الأمػاؿ اللبزمة، لسختمف الفئات، وذلظ بتػفيخ وتجسيع السجخخات مسغ لجييع فػائس 
وتقجيسيا لسغ ىع في حاجة إلييا. كحلظ وججت الػساشة السالية أساسا لمتػفيق بيغ مختمف فئات التعامل 

السجخخيغ والسدتثسخيغ، خاصة وأنيا تتستع بخاصية فيي كثيخا ما تعسل عمى تحقيق مػازنة فعالة بيغ 
 ىامة تتسثل أساسا في الثقة الكبيخة التي تسشحيا إياىا فئات السجخخيغ والسقخضيغ عمى حج سػاء.

كسا اتزح مغ خلبؿ السبحث الثاني أف لمػساشة السالية أىسية كبيخة بالشدبة لجسيع أشخاؼ التسػيل 
مرجر ىحه الأىسية يشبع مغ تمظ الػضائف التي تقجميا والستسثمة في حتى بالشدبة ليا وللبقتراد ككل، 

تقجيع السعمػمات السالية وتحميميا، بالإضافة إلى تخؽيس تكاليف السعاملبت في الأصػؿ السالية 
السباشخة تػفيخ الديػلة وتجنية السخاشخ، وكحا تػفيخ الائتساف وتقجيسو إلى راغبيو، كسا تع التصخؽ إلى 

أنػاع الػسصاء السالييغ التي اشتيخت بتقديساتيا إلى نػعيغ رئيدييغ ىسا: الػساشة السالية تقديسات و 
الشقجية والػساشة السالية غيخ الشقجية، كسا قسشا بعخض بعس الشساذج والشطخيات الكلبسيكية والحجيثة 

 السفدخة لمػساشة السالية.



 

 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الفصل الثاني  
 

التأصيل النظري للعلاقة  
بين الوساطة المالية  
 والنمو الاقتصادي
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‌:تسييج

بعجما تصخقشا في الفرل الأوؿ إلى الإشار الشطخؼ لمػساشة السالية، سشتشاوؿ في ىحا الفرل 
ىحا الأخيخ الحؼ يعج مغ أىع التأصيل الشطخؼ لصبيعة العلبقة بيغ الػساشة السالية والشسػ الاقترادؼ، 

فاىيتيا الأىجاؼ التي تدعى الجوؿ والحكػمات لتحؿيقيا، كيف لا وىي سبيل الذعػب في تحقيق ر 
وتحديغ مدتػػ معيذتيا، كسا أنو حريمة الجيػد الاقترادية السبحولة في السجتسعات، الحؼ يذيخ إلى 
رخاء الأمع وتصػر اقترادياتيا، ويختبط الشسػ الاقترادؼ بسجسػعة مغ العػامل الجػىخية في السجتسع 

السؤسدات  لقػػ البذخية العاممة، تػفختخاكع رأس الساؿ السادؼ، اتعج بسثابة السشاخ السلبئع لتصػره، كعامل 
وبالتالي  .؛ذات الكفاءة العالية، الحكع الخاشج، السذاركة الاجتساعية، البحث العمسي، الرحة والتعميع..

صارت عسمية تحقيق مدتػػ نسػ جيج مختبصة بتػفخ ىحا السشاخ السلبئع، وفي ىحا الفرل سػؼ نحاوؿ 
التصخؽ إلى السفاـيع العامة لمشسػ الاقترادؼ ومحاولة إيجاد شبيعة العلبقة التي تخبصو بسؤشخات الػساشة 

التي تمعب دورا حاسسا في الشقجية، و  الشقجية وغيخالسالية، التي تتسثل في البشػؾ والسؤسدات السالية 
لسا تقجمو مغ خجمات مالية تداىع في العجيج مغ الأنذصة الاقترادية الحيػية، ، الأنطسة السالية لمجوؿ

كقشاة تشتقل مغ خلبليا السػارد تعسل السؤسدات السالية الػسيصة، فالشسػ فييا، التي تخمق الثخوة وتحقق 
وتداعج في تحػيل الاستحقاؽ   الاقترادية التي تعاني مغ العجد السالية مغ الفائس إلى الػحجات

مغ خلبؿ تػفيخ آليات التشػيع  إدارة السخاشخأؼ ضساف تدييخ و لمػدائع وبالتالي ضساف الديػلة الكاؼية 
 ومذاركة السخاشخ. 

ا وللئحاشة بسػضػع العلبقة بيغ الػساشة السالية والشسػ الاقترادؼ في الفكخ الاقترادؼ، قسش
 بتقديع ىحا الفرل إلى ثلبثة مباحث عمى الشحػ التالي:

  الاقترادي والتشسية الاقترادية حػل الشسػعامة السبحث الأول: مفاليع 
  :الشطخيات السفدخة لمشسػ الاقتراديالسبحث الثاني. 
 السبحث الثالث: الشطخيات السفدخة لمعلاقة بيغ التسػيل والشسػ الاقترادي 
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  والتشسية الاقترادية شسػ الاقتراديالمفاليع عامة حػل السبحث الأول: 

يعتبخ الشسػ الاقترادؼ مغ أىع مؤشخات ؾياس الأداء الاقترادؼ لمجولة، لحا فقج شكل محػر اىتساـ 
، بجء مغ آدـ سسيث، دافيج ريكاردو، مالتػس، إلى غاية رواد الفكخ كبار الباحثيغ والسفكخيغ الاقترادييغ

وغيخىع مغ الاقترادييغ والباحثيغ مغ لػكاس، بارو ، ىارود، مغ أمثاؿ: دومارقترادؼ الحجيث الا
ويعج الشسػ الاقترادؼ مرصمحا ججيجا ندبيا في التاريخ البذخؼ، اقتخف  .مختمف السجارس الاقترادية

بطيػر الخأسسالية وقجرتيا الآلية وإنتاجيا الرشاعي، وما صاحبيا مغ تغيخات تقشية مدتسخة وتخاكع لخأس 
الساؿ التي أدت إلى تحػلات جػىخية لمسجتسعات، كانت قبل ىحا الشطاـ مجتسعات بجائية تدعى لمحرػؿ 

 .1وسائل العير والبقاء، ولع تيتع بسقجار أو وتيخة الديادة فييا عمى
 :يالاقتراد الشسػ ماليةالسصمب الأول: 

ىػ أىع مؤشخ يسكغ استخجامو في معخفة الاقترادؼ لقج أدرؾ الاقتراديػف إلى حج ما أف الشسػ 
يحطى بأىسية كبيخة في اقتراديات الأمع ولجػ حجع الفجػة بيغ العالع الستقجـ والعالع الستشامي، لحلظ فيػ 

صشاع القخار، إذ تدعى أغمب البمجاف مغ خلبؿ بخامجيا الاقترادية والتشسػية، إلى تحقيق معجلات نسػ 
ايجابية، تفزي إلى تحديغ مدتػيات معيذة الأفخاد والسجتسع ككل، كسا أف العجيج مغ الجراسات 

دراسة الشسػ الاقترادؼ شػيل الأجل، مقارنة بطاىخة الشسػ والأبحاث الأكاديسية أصبحت تخكد عمى 
البحث في الشسػ يشرب حػؿ قجرة الاقتراد عمى تػفيخ الدمع والخجمات بػتيخة  أفقريخ الأجل، ذلظ 

بجأ البحث الججيج بشساذج الشسػ عمى السجػ الصػيل، وىػ السجاؿ  ومغ ىشا متدايجة خلبؿ فتخة شػيمة الأمج.
 . نطخية الشسػ الجاخميالحؼ يدسى الآف 

 تعخيف الشسػ الاقترادي:. 1
الشسػ الاقترادؼ بأنو: الديادة في قجرة الجولة عمى إنتاج  Simon Kuznetzويعخؼ الاقترادؼ

الدمع الاقترادية والستشػعة لمدكاف، وىحه القجرة الإنتاجية الستشامية مبشية عمى التقجـ التكشػلػجي 
عمى  Nega. في حيغ يعخفو الاقترادؼ 2والتشطيسات السؤسداتية والإيجيػلػجية التي يتصمبيا ذلظ الشسػ

 .3ديادة في الشاتج السحمي الإجسالي الحؿيقي، بعج إزالة آثار التزخعمقجار الأنو 
يعبخ عغ حجوث الديادة السدتسخة في الجخل الفخدؼ الحؿيقي مع مخور الدمغ، أؼ نريب الفخد في و 

الستػسط مغ الجخل الكمي لمسجتسع، ما يعشي أنو ليذ مجخد الديادة في الجخل الكمي، وإنسا يذسل ذلظ 
 .4معيذة الفخد يشعكذ في زيادة نريبو مغ الجخل الكميتحديغ مدتػػ 

                                                 
1
 .24، ص1424، دار الطلٌعة للطباعة والنشر، بٌروت، لبنان، 0روب مورٌس، النمو الالتصادي والبلدان المتخلفة، ترجمة هشام متولً، ط   

2
 Kuznetz Simon, (1973), « Modern Economic Growthm : Findinds and reflections » the American Review, n003, 

p247. 
3
 Nega Goodwin and al, Principles of Economics in Context, First Published, Routledge, usa, 2014, p719. 

4
 .12، ص0210، دار أسامة للنشر والتوزٌع، عمان، 1استراتٌجٌات(، ط -نماذج-اسماعٌل محمد بن لانة، التصاد التنمٌة )نظرٌات  
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كحلظ يعخؼ الشسػ الاقترادؼ عمى أنو: التغيخ الشدبي في إجسالي الشاتج السحمي، حيث يعكذ 
 (1891)حجع الدمع والخجمات التي يػججىا اقتراد ما في زمغ ما، فالسفيػـ الكلبسيكي لمشسػ مغ 

Ricardo  ًإلSolow(1956) سػ الاقترادؼ بأنو الديادة الكسية في عػامل الإنتاج )العسل يشطخ إلى الش
ورأس الساؿ( بسا في ذلظ الخفع مغ مدتػػ التعميع، وتصػيخ البيئة التحتية، وتحديغ مدتػػ الخجمات 

الشاتج الكمي الحؿيقي يذيخ إلى مرصمح كسي، يعشي الديادة السدتسخة في  فالشسػ الاقترادؼ .1الرحية
 .2عبخ الدمغ
ؼيعخؼ الشسػ الاقترادؼ بأنو التغيخ البصيء عمى السجػ الصػيل والحؼ  Joseph Shumpeterأما 

 . الادخارنسػ يتع مغ خلبؿ الديادة التجريجية والسدتسخة في معجؿ نسػ الدكاف ومعجؿ 
ويخػ بأف ىشاؾ نػعيغ ميسيغ لؿياس الشسػ ىسا: معجؿ الشاتج الػششي الإجسالي الحؿيقي الرافي، 

اتج الػششي الإجسالي الحؿيقي الفخدؼ، الحؼ يعتبخ أفزل السقاييذ لسعجؿ زيادة مدتػػ ومعجؿ الش
 .3السعيذة لمسجتسع

إذا   يأخح مفيػميغ الأوؿ يؿيذ معجؿ الشسػ الاقترادؼ عبخ الدمغبأنو  محمد عجسية وآخخون ويخػ 
تع تعخيفو بأنو الديادة في الشاتج السحمي الإجسالي بيغ فتختيغ، أما السفيػـ الآخخ ؼيذيخ إلى معجؿ أو 
متػسط نسػ الجخل الحؿيقي لمفخد في مجتسع ما، إذ نجج أف بعس الجوؿ قج حققت معجلات عالية في 

خ مثاؿ عمى ذلظ )جسيػرية الشسػ، ولكغ زيادة معجؿ سكانيا أدػ إلى انخفاض معجؿ دخميا الفخدؼ، وخي
 الريغ الذعبية(. 

الاقترادؼ، إلا أف  الشسػ تفديخ ضاىخةومع ذلظ وبالخغع مغ تعجد الآراء ووجيات الشطخ في 
 Gross Domesticمعطسيا اتفقت عمى أف الشسػ ىػ حجوث زيادة في الشاتج السحمي الإجسالي )

Product )( ٍأو الذخل الىطٌٍ الإجوبل(Gross National Income  والحؼ يؤدؼ إلى زيادة مدتسخة في
 . 4متػسط نريب الفخد مغ الجخل الحؿيقي

وعميو يسكغ أف ندتشتج أف الشسػ الاقترادؼ عسػما يعشي حجوث زيادة في الإنتاج وبالتالي زيادة في 
حجع الجخل القػمي، تؤدؼ حتسا إلى تحقيق زيادة في متػسط نريب الفخد مغ الجخل الحؿيقي عبخ 
الدمغ. فالشسػ الاقترادؼ يخكد عمى التغيخ الكسي لشريب الفخد مغ الدمع والخجمات في الستػسط، دوف 

 أف ييتع بييكل تػزيع الجخل الحؿيقي بيغ الأفخاد، أو بشػعية الدمع والخجمات السقجمة.

                                                 
1
، أطروحة دكتوراه فً العلوم الالتصادٌة ؼٌر منشورة، جامعة -دراسة ممارنة –ساسً محمد الأمٌن، المماولاتٌة والنمو الالتصادي فً الجزائر  

 21، ص0202-0214ولً، معسكر، مصطفى اسطمب
2
 Pascal Combemal, les grandes quetion économiques et sociales, Edition la découverte, Paris, 2013, p13. 

3
فً العوم الادخار ودوره فً النمو الالتصادي دراسة تحلٌلٌة لٌاسٌة فً الجزائر ممارنة مع بعض الدول العربٌة، أطروحة دكتوراه  كبٌر مولود،  

 .31، ص0212-0211مسٌلة، الجزائر،  -الالتصادٌة، جامعة مجمد بوضٌاؾ 
4
 . 12، ص0222محمد عبد العزٌز عجمٌة، إٌمان عطٌة ناصؾ، التنمٌة الالتصادٌة: دراسات نظرٌة وتطبٌمٌة، لسم الالتصاد، الإسكندرٌة،   
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نيا بإدراج عجد مغ الحقائق التي اعتقج أ 1963سشة  (Nicolas Kaldor)قاـ نيكػلاس كالجور  وقج
 :1تسثل عسمية الشسػ الاقترادؼ كسا سيأتي

 نريب الفخد مغ الشاتج يشسػ عبخ الدمغ، ولا يسيل معجؿ نسػه إلى الشقراف؛ -
 رأس الساؿ السادؼ لكل عامل يشسػ مع مخور الػقت؛ -
 معجؿ العائج عمى رأس الساؿ ثابت تقخيبا؛ -
 ندبة رأس الساؿ السادؼ إلى الشاتج تقخيبا ثابتة؛ -
 سل ورأس الساؿ السادؼ مغ الجخل القػمي ثابتة ؛ كحلظ حرز الع -
 بيغ البمجاف. ممحػظيختمف معجؿ نسػ إنتاجية العسل بذكل  -

 يسكغ القػؿ أف تعخيف الشسػ الاقترادؼ يتزسغ تحقق الذخوط الأساسية الآتية:و      

  إف زيادة الشسػ الاقترادؼ يجب أف يتختب عمييا زيادة في دخل الفخد الحؿيقي، أؼ أف معجؿ نسػ
يجب أف يفػؽ معجؿ الشسػ الدكاني، فغالبا ما يذكل ىحا الأخيخ عائقا أماـ الشسػ  الإجساليالجخل الػششي 

يسكشيا ذلظ مغ تحقيق  حتى، تساـ بسعالجة مػضػع تدايج الدكافالاقترادؼ، لحلظ يتػجب عمى الجوؿ الاى
 :زيادة في نريب الفخد الحؿيقي مغ إجسالي الجخل، أؼ أف

 معجل الشسػ الدكاني –معجل الشسػ الاقترادي = معجل نسػ الجخل الػششي 

في كفاءة العشرخ البذخؼ ومياراتو في السجتسع أيزا وتججر الإشارة ىشا إلى أف السذكمة تكسغ 
فالريغ مثلب رغع امتلبكيا لأكبخ تعجاد سكاني عمى وجو الأرض إلا أنيا ، حجع الدكاف في تدايجوليذ 

 .2حققت نيزة اقترادية ونجاح مشقصع الشطيخ في كافة السجالات
  مغ الزخورؼ أف تكػف الديادة في متػسط دخل الفخد الحؿيقي، وليذ زيادة في الجخل الشقجؼ فقط

مغ  فكثيخ كبخ مغ الديادة في السؤشخ العاـ للؤسعاربسعشى أف تكػف الديادة الشقجية في الجخل الفخدؼ أ
الجوؿ عجدت عغ معالجة ارتفاع الأسعار نتيجة تحخيخ اقترادياتيا، ما أدػ إلى ارتفاع الجخل الاسسي 

 :أؼ أفللؤفخاد دوف حرػؿ الأفخاد عمى كسيات إضاؼية مغ الدمع والخجمات. 

 معجل التزخع -الشقجي الفخديالجخل معجل الشسػ الاقترادي= معجل الديادة في 
  يجب أف تكػف الديادة في نريب الفخد مغ الجخل الحؿيقي أو إجسالي الشاتج السحمي الحؿيقي مدتسخة

وعمى السجػ الصػيل وليدت مؤقتة أو عابخة، وناتجة عغ زيادة حؿيؿية في مدتػػ الشذاط الاقترادؼ، أؼ 
بسجخد زواليا تشخفس مدتػيات الشسػ، وخيخ دليل ، أو عػامل ضخؼية 3أنيا لا تحجث بدبب ضخوؼ شارئة

                                                 
1
 Robert J. Barro. Xavier Sala-i-Martin, Economic Growth, Second Edition, The MIT press, London, England, 

2004, P12. 
2
، أطروحة دكتوراه فً العلوم الالتصادٌة، جامعة -دراسة حالة الجزائر –شولً جباري، أثر الاستثمار الأجنبً المباشر على النمو الالتصادي   

 .42، ص0212-0212العربً بن مهٌدي أم البوالً، الجزائر، 
3
 .222، ص0222ناصؾ، مبادئ الالتصاد الكلً، الدار الجامعٌة الجدٌدة، الإسكندرٌة، مصر، إٌمان عطٌة   
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عمى ذلظ ما حرل أثشاء أزمة الشفط سشػات الدبعيشات، أيغ ارتفعت أسعار السحخوقات، الأمخ الحؼ أدػ 
إلى تحقيق زيادة كبيخة في إجسالي الجخل القػمي لسجسػعة الجوؿ السرجرة لمشفط )أوبظ(، وفي مثاؿ آخخ ما 

تي تدببت في ارتفاع أسعار السشتجات الدراعية والسعجنية بدبب إؾباؿ الأفخاد حرل في الحخب الكػرية ال
عمييا وتخديشيا، خػفا مغ تجاعيات الحخب وتحػليا إلى حخب عالسية ثالثة، حيث أدػ ذلظ إلى زيادة الجخل 

 .1الإجسالي الجوؿ السرجرة لتمظ السشتجات، ولكغ سخعاف ما تخاجعت السجاخيل إلى ما كانت عميو

 أىسية الشسػ الاقترادي:. 1
 تتجمى أىسية الشسػ الاقترادؼ في ما يحققو لمجوؿ والأفخاد مغ فػائج ومدايا نحكخىا ؼيسا يمي:     

 بالشدبة للأفخاد:  -أ
إف الشسػ الاقترادؼ يدسح بديادة دخل الفخد الحؿيقي، وكحا زيادة الإنتاج السادؼ السػجو لتمبية       

السختمفة، وبالتالي فإف الشسػ الاقترادؼ يخفع مغ القجرة الذخائية للؤفخاد ويداعج في الحاجات الإندانية 
القزاء عمى الفقخ والحخماف وتحديغ مدتػػ السعيذة والرحة العسػمية، كسا يداعج عمى تخؽيس عجد 

 ساعات العسل ويفتح ليع آفاؽ التحزخ والخفاـية.
  بالشدبة لمجول والسجتسعات: -ب

ة ىي الحامية العامة للؤفخاد والتي تديخ عمى أمشيع والجفاع عشيع وذلظ مغ خلبؿ مختمف إف الجول    
ياكميا، وبسا أف الشسػ الاقترادؼ يؤدؼ إلى زيادة عائجات الجولة، فإنو يديل ليا ميساتيا ويجفعيا  ىيئاتيا وـ

 لمبحث عغ تقشيات ججيجة في مجاؿ الإنتاج والجفاع.
إلى بالجولة إلى إعادة تػزيع الجخل عمى الأفخاد، وضساف بعس الخجمات كسا أف الشسػ يؤدؼ       

الاجتساعية كالرحة والتعميع، بالإضافة إلى أف تجقيق الجولة وبحثيا في مرادر الشسػ يجعميا تدتصيع بشاء 
 إستخاتيجية مدتقبمية لسػاصمة ىحا الشسػ، وذلظ بشاءا عمى إحرائيات ومعصيات ميجانية.

 ػ الاقترادي:خرائز الشس. 1
    2ؼيسا يمي: تتسثلالخرائز  يتسيد الشسػ الاقترادؼ بسجسػعة مغ    

 أف الشسػ الاقترادؼ لا ييتع بتػزيع عائجه، أؼ لا يخكد عمى مغ يدتفيج مغ ثسار الشسػ؛  -
 يحجث تمقائيا ولا يحتاج إلى تجخل مغ جانب الجولة؛  -
فمػ أف دولة معيشة تشسػ بسعجؿ أسخع مغ أخخػ، فإف الفجػة يعتبخ الشسػ الاقترادؼ تخاكسي بصبيعتو،   -

 دايج باشخاد؛تبيغ السدتػيات في كل مشيسا ت
يؤدؼ الشسػ الاقترادؼ إلى تحديغ مدتػيات السعيذة في الأجل الصػيل، ويتصخؽ كحلظ إلى سياسات   -

 إعادة تػزيع الجخل بيغ أفخاد السجتسع برػرة أكثخ سيػلة؛

                                                 
1
دراسة تحلٌلٌة لٌاسٌة، أطروحة  –كبدانً سٌدي أحمد، أثر النمو الالتصادي على عدالة توزٌع الدخل فً الجزائر ممارنة بالدول العربٌة   

 .13، ص 0212-0210ٌد تلمسان، الجزائر، دكتوراه فً العلوم الالتصادٌة، جامعة أبً بكر بلما
2
 .34كبٌر مولود، المرجع السابك، ص  
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 لعجيج مغ فخص الاستثسار؛يؤدؼ إلى خمق ا  -
 في الأمغ الػششي. دورا ميسا لمغاية يمعب الشسػ الاقترادؼ  -
 :. متصمبات وتكاليف الشسػ الاقترادي1

 ىشاؾ متصمبات وشخوط لا بج مغ تػفخىا مغ أجل تحقيق الشسػ الاقترادؼ نحكخ أىسيا:      
 تػفخ البيانات والسعمػمات اللبزمة؛ -
 التكشػلػجيا السلبئسة؛الإنتاج بجػدة وتػفيخ  -
 وضع الدياسات الاقترادية السلبئسة؛ -
 تػفيخ الأمغ والاستقخار؛ -
 نذخ الػعي التشسػؼ بيغ أفخاد السجتسع. -

 تتختب عغ عسمية الشسػ الاقترادؼ، والتي تمحقدمبية التي الشتائج ال في في حيغ تتسثل التكاليف
 :1الأضخار بالسحيط العسخاني والسػارد الصبيعية والتكاليف الإندانية، ونحرخىا ؼيسا يمي

 الإضخار بالسحيط والسػارد الصبيعية: -أ
إف زيادة معجؿ الشسػ عغ شخيق الرشاعات الثقيمة مثلب، يؤدؼ إلى زيادة التمػث واستشداؼ الثخوات 

  لقج قجمت مؤسدة ماساتذػستذ لمتكشػلػجيا في اجتساعالصبيعية والازدحاـ واختلبؿ التػازف البيئي، و 
سشة، باستشفاذ  2100محصة الشسػ( تقخيخا استشتجت ؼيو أف الشطاـ السالي العالسي سيشيار قبل سشة )

 السػارد الصبيعية والتمػث الحؼ لا يسكغ مػاجيتو عمى الإشلبؽ.
 التكاليف الإندانية: -ب

لع يخفف الشسػ الاقترادؼ الفػارؽ الاجتساعية في العجيج مغ الجوؿ، بل وفي حالات كثيخة أيزا       
كاف مرجرا لمفقخ خاصة لجػ شبقة الفلبحيغ والحخفيػف وصغار التجار، وأدػ ببعس الفئات الاجتساعية 

ؼ، زاد معو التقجـ وبعس الجوؿ لتحسل تكاليف لا تصاؽ، بالإضافة إلى أنو كمسا زاد معجؿ الشسػ الاقتراد
 السادؼ وشغى ىحا التقجـ عمى الجػانب الأخلبؾية في السجتسعات.  

 الشسػ الرفخ: -ج

  أدػ التذييخ بسداوغ الشسػ الاقترادؼ إلى ؾياـ بعس الباحثيغ الاقترادييغ في الدبعيشات     
السدتقبل التػجو نحػ بسعارضة فكخة الحاجة لمشسػ والسشاداة بشسػ صفخ، ولحلظ يجب عمى السجتسعات في 

 نسػذج آخخ لمشسػ الاقترادؼ.
 أنػاع الشسػ الاقترادي:.  1

 :وىيويسيد الاقتراديػف بيغ ثلبثة أنػاع لمشسػ الاقترادؼ 

                                                 
1
جٌمس جوارتٌنً، رٌتجارد استروب، ترجمة عبد الفتاح عبد الرحمان، الالتصاد الكلً، دار المرٌخ للنشر والتوزٌع، الرٌاض السعودٌة،   

 .231، ص1444
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 : أو التمقائي الشسػ الصبيعي. 1.1
الحؼ يحجث بالانتقاؿ مغ مجتسع الإقصاع إلى مجتسع مغ أىع أنػاع الشسػ الاقترادؼ وىػ 
عبخ أسمػب الحخية الاقترادية، وعبخ مدارات تاريخية واجتساعية، ومغ خلبؿ السخونة العالية الخأسسالية، 

لمييكل الاقترادؼ لمبمج، الحؼ يذيج نسػا تمقائيا لستغيخاتو الاقترادية دوف الاعتساد عمى الخصط 
لتخابصات الأمامية الاقترادية، وبالتالي تشتقل شخارة الشسػ شبيعيا وبدخعة كبيخة بيغ قصاعاتو بسداعجة ا

 . 1والخمؽية، الأمخ الحؼ سيجتو الجوؿ الستقجمة مشح الثػرة الرشاعية
 الشسػ العابخ)غيخ السدتقخ(: . 1.1

الشسػ الحؼ لا يسمظ استسخارية ولا استقخارية ولا ثبات، وإنسا يحجث استجابة لطخوؼ شارئة وىػ ذلظ 
ب الجوؿ الشامية ومثاؿ ذلظ عشجما ارتفعت أسعار لا تمبث أف تدوؿ، ىحا الشػع مغ الشسػ مػجػد في أغم

الشفط في الثسانيشات، الأمخ الحؼ أدػ إلى زيادة كبيخة في مدتػػ إجسالي الشاتج السحمي لمجوؿ السرجرة 
لو، لكغ سخعاف ما تغيخت الأوضاع، بسجخد تػقف الحخب الكػرية رجعت أسعار الشفط إلى مدتػاىا قبل 

إجسالي الشاتج إلى وضعو ثانية، فالشسػ العابخ يؤدؼ في أحدغ حالاتو  الحخب وأدػ ذلظ إلى انخفاض
 .2إلى نسػ بلب تشسية والتي تدػد في الجوؿ الشامية والعخبية عمى وجو الخرػص

 الشسػ السخصط: . 1.1
الشسػ السخصط ىػ الشسػ الحؼ يشذأ جخاء عسمية تخصيط شاممة عمى مجسل السػارد الاقترادية لجولة 

فعالية ىحا الشسػ وقػتو مختبصة ارتباشا وثيقا بفاعمية وواقعية الخصط السػضػعة، أؼ الأمخ  ما، إلا أف
يتػقف دائسا عمى قجرة التخصيط و فعالية تشفيح الخصط السخسػمة مغ خلبلو، مع ضخورة السذاركة 

ة خاصة في ، وضيخ ىحا الشػع مغ الشسػ بعج الحخب العالسية الثاني3الجساىيخية في عسمية التخصيط ككل
كسا يسيد بعس الاقترادييغ بيغ نػعيغ مغ الشسػ الاقترادؼ ىسا: الشسػ السػسع  الجوؿ الاشتخاكية.

 :4)الذامل( و الشسػ الاقترادؼ السكثف
 : السػسعالشسػ أ. 

ويتحقق ىحا الشػع مغ الشسػ، عشجما يكػف نسػ الشاتج أو الجخل يتع بشفذ معجؿ نسػ الدكاف، أؼ أف 
يكػف ساكغ، ويكػف الشسػ مػسعا عشجما يديج الشاتج الحؿيقي بجوف مجيػد حؿيقي في  الجخل الفخدؼ

بعبارة أخخػ يتحقق ىحا الشػع عشجما يشسػ الشاتج السحمي الإجسالي لجولة ما مقاسا   إنتاجية عػامل الّإنتاج.
 بالأسعار الحؿيؿية حتى وإف لع يشعكذ ذلظ عمى نريب الفخد مغ إجسالي الشاتج الػششي.

 : السكثفالشسػ ب. 
                                                 

1
(، أطروحة دكتوراه فً العلوم 0202-1442لٌنده بخوش، أثر التطور المالً على النمو الالتصادي فً الجزائر دراسة تحلٌلٌة ولٌاسٌة للفترة )  

 .23-22، ص ص0200-0201، الجزائر، -1باتنة–الالتصادٌة، جامعة الحاج لخضر 
2
ي فً الجزائر دراسة تحلٌلٌة لٌاسٌة ممارنة مع بعض الدول النامٌة خلال الفترة بن سلٌمان محمد، أثر التجارة الخارجٌة على النمو الالتصاد  

 .32، ص0202-0214، دكتوراه فً العلوم الالتصادٌة، جامعة زٌان عاشور الجلفة، الجزائر، 1432-0211
3
تحلٌلٌة لٌاسٌة، أطروحة دكتوراه فً  دراسة–بهٌانً رضا، محددات النمو الالتصادي فً الدول المؽاربٌة حالة: الجزائر، تونس، المؽرب   

 .22، ص0201-0202العلوم الالتصادٌة، جامعة أكلً محند اولحاج بالبوٌرة، الجزائر، 
4
 .23لٌنده بخوش، نفسه، ص  
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يفػؽ معجؿ نسػ الدكاف، وىحا يعشي يتع بسعجؿ  الشاتج أو الجخلإذا كاف نسػ  يحجث الشسػ السكثف
، ويتحقق عشج نسػ وتحدغ دائع لإنتاجية عػامل الإنتاج، حجوث زيادة في نريب الفخد مغ الجخل الحؿيقي

الابتكار وزيادة الإنتاجية، يؤدؼ دورا ميسا في كسا أف التقجـ التقشي الستسثل في نفقات البحث والتصػيخ، 
حجوث الشسػ السكثف، ىحا الأخيخ الحؼ يسكغ تحؿيقو مغ خلبؿ تصػيخ الدمع والخجمات الستاح للؤفخاد. 

 . لحلظ فإف نريب الفخد مغ الشاتج الإجسالي ىػ معيار ليحا الشػع مغ الشسػ

 محجدات الشسػ الاقترادي:السصمب الثاني: 
نتصخؽ إلى الأدبيات الدابقة في مشاقذة وتحميل العلبقات القائسة بيغ السحجدات والشسػ وىشا سػؼ 

الاقترادؼ، أؼ أنشا سشتشاوؿ علبقة الشسػ ورأس الساؿ السادؼ، ثع علبقتو بخأس الساؿ البذخؼ، وأخيخا 
 سػ الاقترادؼ.علبقتو بالتقجـ التكشػلػجي أو ما يعخؼ بالفغ الإنتاجي، بالإضافة إلى محجدات أخخػ لمش

 تخاكع رأس السال السادي:. 1
ما لجػ السجتسع مغ مرانع، ومعجات وآلات ومباني رأس الساؿ السادؼ  ويقرج بخصيج السجتسع مغ

جدء لا يتجدأ مغ  باعتبارىاولو علبقة ميسة بالشسػ،  ،ومشذآت والبشية الأساسية لمشقل والسػاصلبت...الخ
حيث أف الديادة في الشاتج السحمي الحؿيقي  ،الإشكاليات الكمية لطاىخة الشسػ الاقترادؼ في الأجل شػيل

أو الشسػ الاقترادؼ تتحقق كمسا حرمت زيادة في تخاكع رأس الساؿ، والتي بالسقابل لغ تتحقق إلا بديادة 
 ديادة الادخار. الاستثسار في كل فتخة، والاستثسار لغ يدداد إلا ب

مغ خلبؿ عسمو التصبيقي، وجػد علبقة تبادلية بيغ كل مغ الاستثسار  Fry(1980)حيث بيغ 
الادخار والشسػ الاقترادؼ، ذلظ أف الشسػ الدخيع يعسل عمى خمق مشاخ استثسارؼ يزسغ وجػد معجلات 

السػارد السالية الزخورية لاستجامة عالية للبدخار، ومغ جية أخخػ تقػـ معجلات الادخار السختفعة بتػفيخ 
الشسػ عبخ رفع حجع الاستثسار، ومشو فإف تخاجع في مدتػػ الاستثسار يؤدؼ إلى تخاجع الشسػ الاقترادؼ 

 . 1والعكذ صحيح

 :. السػارد البذخية ونسػ القػى العاممة1
الستاحة في اقتراد رأس الساؿ البذخؼ السػارد البذخية أو ما يعخؼ بعامل ييتع الاقتراديػف بشػعية 

ما، وذلظ لمجور الكبيخ الحؼ تمعبو في الإسخاع بعسميات الشسػ، واعتبخوا كل القجرات السكتدبة لدكاف بمج ما 
، ويذيخ مرصمح رأس الساؿ البذخؼ في السقاـ الأوؿ إلى اكتداب العسل لمسيارات 2جدء مغ رأس ماليا

كمسا زاد عجد العساؿ )تدداد  أنورأس الساؿ البذخؼ في  ، وتبخز أىسية3والسعخفة مغ خلبؿ التعميع والتجريب

                                                 
1
 Fry Maxwell J, Saving, Investment, Growth and Cost of Financial Repression, World Development, Vol 8, 

pp317-318.  
2
 George Petrakos, Paschalis Arvanitidis, Determinants of Economic Growth, Economic Alternatives, University 

of Thessaly, Greece, Vol01, 2008, p14. 
3
 Paul Krugman, Robin Wells, Macroeconomics, 4th Edition, New York, 2015, P192. 
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مع زيادة معجؿ الشسػ الدكاني( وإنتاجية العامل )تدداد مع زيادة التعميع والتجريب( داخل الاقتراد كمسا 
 ازداد الشاتج السحمي )الشسػ الاقترادؼ(.

الستجدجة في العسل الثخوة السشتجة  "رأس الساؿ البذخؼ بأنو 1997وعخفت الأمع الستحجة سشة 
عخفتو بأنو  2001سشة  OCDEفي حيغ أف مشطسة التعاوف الاقترادؼ والتشسية  .السيارات والسعخفة

مجسػعة السعارؼ، السيارات، الكفاءات والرفات السػجػدة لجػ الأفخاد، التي تديل خمق الخخاء 
ػؿ بأف رأس الساؿ البذخؼ . ومغ خلبؿ ىحيغ التعخيفيغ، يسكغ أف نق"الاقترادؼ والاجتساعي الذخري

ما ىػ إلا تسثيل مجسػعة السػارد غيخ السمسػسة الستػفخة لجػ قػة العسل، والستجدجة في السعارؼ التعميسية 
السكتدبة والخبخات الستخاكسة وحتى الخعاية الرحية، التي تعسل عمى تحديغ إنتاجية العسل، ودفع الشسػ 

   .1في الأجل الصػيل
إلى أنو مغ أجل شخح التفاوتات الحاصمة في مدتػيات الجخل ومعجلات  ،Mincer (1981)وأشار

  نسػ ىحا الأخيخ، يجب إدراج رأس الساؿ البذخؼ في دالة الإنتاج الكمية، إلى جانب رأس الساؿ السادؼ
ط الشسػ وقج اعتبخ بأف ـيكل دالة الإنتاج الكمية، يطيخ بذكل واضح أف رأس الساؿ البذخؼ شخط مغ شخو 

في زيادة الشاتج  هدور  خلبؿتتجمى بذكل مباشخ في تحقيق الشسػ، مغ  تورادؼ، كسا أف مداىسالاقت
 .2الحجؼ لخأس الساؿ السادؼ، وبذكل غيخ مباشخ في زيادة الشاتج الكمي

حػؿ رأس الساؿ البذخؼ، تاريخ وسياسة الشسػ، أنو عشج  في دراستوBarro   (2001)كسا تػصل
مدتػػ ناتج معصى، كل ارتفاع في مخدوف رأس الساؿ البذخؼ الابتجائي، يعشي حجوث ارتفاع مػازؼ في 
ندبة رأس الساؿ البذخؼ لخأس الساؿ السادؼ، وأف كل ارتفاع في ىحه الأخيخة سػؼ يعسل عمى تػجيو 

تسمتيغ، فسغ ناحية يقػـ رأس الساؿ البذخؼ بتدييل استقصاب التكشػلػجيا الشسػ لمديادة عبخ قشاتيغ مح
الستقجمة مغ البمجاف الخائجة، خاصة عشجما تربح مدتػيات التعميع في الثانػؼ عالية، ومغ ناحية ثانية 
وبسا أف تعجيل رأس الساؿ البذخؼ يكػف صعبا مقارنة بخأس الساؿ السادؼ، فإف البمجاف التي تشصمق مغ 

دتػيات ابتجائية عالية لخأس الساؿ البذخؼ بالشدبة لخأس الساؿ السادؼ تتجو لمشسػ بدخعة. وبيحه م
قج أكج عمى الأثخ الايجابي لخأس الساؿ البذخؼ ومداىستو الكبيخة في دفع  Barroالاستشتاجات يكػف 

 .3معجلات الشسػ الاقترادؼ نحػ أوضعيا السخغػبة في حالة الثبات

                                                 
1
، أطروحة دكتوراه فً العلوم الالتصادٌة، -دراسة تطبٌمٌة لحالة الجزائر–الالتصاد الكلً والنمو الالتصادي خمٌسً مسعودة، عدم استمرار   

 12-12، ص ص0200-0201، الجزائر، 2جامعة الجزائر
2
 Mincer, Jacob (1981), Human Capital and Economic Growth, NBER Working Papers Series, No.803, Cambridge, 

MA , P13 ;p16. 
3
 .12خمٌسً مسعودة، نفسه، ص  
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 (:Technological Progressػلػجي )التقجم التكش. 1
إف أىع محخؾ لشسػ الإنتاجية وىػ التقجـ في مجاؿ التكشػلػجيا، الحؼ يعخؼ بأنو الػسيمة التقشية 
لإنتاج الدمع والخجمات، ولا يأتي التقجـ التكشػلػجي في الغالب مغ دوف مقابل بل يجب الدعي إليو في 

عغ الخبح، ويقرج بو اكتذاؼ وتصػيخ وسائل ججيجة  نذاط إدارؼ وىػ نذاط غالبا ما يجفعو البحث
للئنتاج لع تكغ معخوفة مغ قبل، قج تتسثل في الدمع الخأسسالية كالآلات والسعجات، كسا قج تكػف في شكل 

 .1كفاءات وميارات ملبزمة للؤفخاد ولا تشفرل عشيع

ل الصػيل، حيث أف بمجاف يداىع التقجـ التقشي في تحقيق نسػ الشاتج السحمي الحؿيقي في الأجكسا  
العالع تختمف في معجلات الشسػ الاقترادية السحققة، وذلظ بدبب اختلبؼ مقجرتيا عمى تحقيق التقجـ 
التكشػلػجي، ومثاؿ عمى ذلظ الػلايات الستحجة الأمخيكية والياباف، المتاف تستمظ معجلات نسػ مختفعة وذلظ 

يستمكانيا ومكشتيع مغ إنتاج سمع كثيخة والتحكع في أسػاؽ بدبب الاختخاعات والأبحاث والتكشػلػجيا التي 
أما متصمبات تحقيق التقجـ التكشػلػجي، فإنيا تتسثل أساسا في الاستثسار في مجاؿ البحث  عالسية.

والتصػيخ مغ خلبؿ تخريز أغمفة مالية ليحا الغخض مع ضخورة العسل عمى تجعيع ىحه الاستثسارات 
 .2س الساؿ بذخؼ مؤىلالسالية، بسا تحتاجو مغ رأ

كحلظ ىشاؾ مقاربات ونطخيات عجيجة وواسعة التي تثبت أىسية التقجـ التكشػلػجي بالشدبة لمشسػ وليا 
في شخح نطخيات الشسػ والتصػر الاقترادؼ، مغ   Solowالاقتصبدٌتأثيخات ايجابية مشيا التي ساىع بيا 

ارتفاع معجلات الادخار في اقتراد ما يؤدؼ بيغ أف  1956خلبؿ إنجازه لعسميغ، في عسمو الأوؿ سشة 
إلى ارتفاع مؤقت في معجلات تكػيغ رأس الساؿ، وارتفاع دائع في مدتػيات نريب الفخد مغ الشاتج، غيخ 
أف ىحا الأثخ لا يتحقق بالشدبة لسعجلات نسػ نريب الفخد مغ الجخل الحؿيقي في الأجل الصػيل، التي 

ت الحاصمة في معجلات الادخار ومعجلات تخاكع رأس الساؿ، لأجل يبجو أنيا تزل مدتقمة عغ التغيخا
ذلظ قاـ بإدخاؿ معجؿ التحديشات في إنتاجية العسل في ىحا الشسػذج، كخصػة ميسة لجراسة أثخ التقجـ 

بعسل تجخيبي مكسل  (Solow)التكشػلػجي عمى معجلات الشسػ الاقترادؼ في الأجل الصػيل، ثع قاـ سػلػ
قاـ ؼيو باختبار مرادر الشسػ الاقترادؼ في الػلايات الستحجة الأمخيكية  1957سشة  يجعع بحثو الأوؿ

وقج كانت ىحه التجخبة مػسػمة بالتغيخ التكشػلػجي ودالة الإنتاج الكمية مغ أولى ( 1949-1909)لمفتخة 
ساف تغيخات سبعة أث (8/7)الأعساؿ في ىحا الرجد، وعغ نتائج ىحا العسل فقج تبيغ لمباحث أف ما يعادؿ 
 . 3معجلات نريب الفخد مغ الجخل في الػلايات الستحجة الأمخيكية راجع إلى التقجـ

                                                 
1
، أطروحة دكتوراه فً العلوم الالتصادٌة، جامعة محمد 1442الولٌد لسوم مٌساوي، أثر ترلٌة الاستثمار على النمو الالتصادي فً الجزائر منذ   

 .24، ص0213الجزائر،  -بسكرة-خٌضر

 
2
، 0220فرٌدٌرٌن م شرر، تعرٌب على أبو عمشة، نظرة جدٌدة للنمو الالتصادي وتأثره بالابتكار التكنولوجً، مكتبة العبٌكان، السعودٌة،   

 .22ص
3
 Sachs, Jeffery D. and John W. McArthur(2002), Technological Advancement and Long-term Economic Growth 

in Asia, Chapter 4 in Technology and the New Economy PP159-160, the MIT Press. 
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 السػارد الصبيعية:. 1

يقرج بيا سصح الأرض وبسا تحتػيو مغ غابات ومدارع وباشغ الأرض وما يحتػيو مغ مػارد و 
ومػارد مائية كالأنيار والبحار معجنية مختمفة، ومختمف مرادر الصاقة كالشفط واليػرانيػـ والفحع...الخ، 

والسحيصات، الغلبؼ الجػؼ السحيط بالأرض، وما يحتػيو ىحا الغلبؼ مغ غازات، وكل ما ىػ متاح 
للبستخجاـ في الإنتاج الدراعي والرشاعي، ونلبحع أنو كمسا زادت السػارد الصبيعية السدتغمة في البلبد 

حؿيقي )معجؿ الشسػ الاقترادؼ(، وفي السقابل ليذ كل دولة كمسا زاد الإنتاج وازداد معو الشاتج السحمي ال
لا تستمظ مػارد شبيعية، يكػف معجؿ نسػىا الاقترادؼ مشخفس، فالياباف عمى سبيل السثاؿ تعاني فقخ في 
السػارد الصبيعية ومع ذلظ تستمظ إنتاجية رأس الساؿ مثل الجوؿ الستقجمة اقتراديا، ويخجع ذلظ إلى 

مات ججيجة لسػاردىا السحجودة، كسا ساعجىا أيزا ؾياميا باستيخاد ما تحتاج إليو مغ مػاد اكتذافيا لاستخجا
أولية مغ دوؿ أخخػ، ومغ الأمثمة عمى ذلظ أيزا دولة سػيدخا ورغع فقخىا لمسػارد الصبيعية نجج أف 

خافي متػسط نريب الفخد مغ الجخل لجييا مغ أعمى السدتػيات في العالع، وذلظ بدبب مػقعيا الجغ
 .1الستسيد الحؼ يقع عمى أىع الصخؽ التجارية في أوروبا

ومشو فإف الاقتراديات التي تفتقخ إلى السػارد، يسكغ أف تتفػؽ في بعس الأحياف عمى اقتراديات  
كسا أنو وحدب بعس الجراسات الدابقة التي تشاولت مػضػع محجدات الشسػ  الجوؿ الغشية بالسػارد.

 2الاقترادؼ، فإنو ىشاؾ مكػنات أخخػ نحكخ أىسيا ؼيسا يمي:
 . الانفتاح السالي:1

الاقتخاض  عغ شخيقلعسميات الاستثسار  الزخورؼ عمى تػفيخ التسػيل والسقرػد مشو الانفتاح 
تكمفة الاستثسار وتصػيخ الأسػاؽ السالية وتشػيع محافع الاستثسار، فزلب عغ الخفع مغ  وخفس تكاليف

كفاءة الجياز السرخفي وتحديغ الخجمات السرخؼية، مسا يؤدؼ إلى زيادة معجلات الادخار والاستثسار 
 بالجولة. إلى زيادة كفاءة تخريز السػارد السالية بالإضافة

 . الانفتاح التجاري:0
بتت العجيج مغ الجراسات وجػد علبقة شخدية بيغ تحخيخ التجارة والشسػ، نطخا لسا يتختب أث كحلظ

بتكمفة أقل  السجخلبتعمييا مغ تخريز أفزل لمسػارد وفقا لمسدايا الشدبية، كسا تديل الحرػؿ عمى 
ميا أمػر رػرة مدتسخة، وزيادة درجة التشافدية، وكالتكشػلػجيا الستصػرة ب بالإضافة إلىوجػدة أعمى، 

 ، وىػ ما أكجتو عجيج الجراسات. الإنتاجفي رفع كفاءة وإنتاجية عػامل  تداىع

                                                 
1
 .32، ص0221محمد ناجً حسن خلٌفة، النمو الالتصادي النظرٌة والمفهوم، دار الماهرة، مصر،   

2
ٌر، جامعة جٌلالً  عبد الصمد عبد الرحمان، التحرٌر المالً والنمو الالتصادي فً الجزائر: دراسة لٌاسٌة، أطروحة دكتوراه فً علوم التسٌ  

 .32-23، ص ص 0201-0202الجزائر،  -سٌدي بلعباس–لٌابس 
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وعادة ما تكػف الاستفادة أكبخ في حالة الجوؿ الرغيخة، نتيجة لتحديغ الكفاءة الجاخمية والتشافدية 
أف الأمخ يتػقف عمى يخػ البعس  وإف كاف ،ػف أكثخ تأثخا بالرجمات الخارجيةبيا، رغع أنيا تك

 ة.التكسيمية التي تداعج الجولة عمى الاستفادة مغ السشافدة الجولي الإصلبحات
 . الإنفاق الحكػمي: 0
يعتبخ الإنفاؽ الحكػمي لا سيسا السػجو لتصػيخ قصاع البشية التحتية، فيي مغ العػامل التي تحجث      

كػف آثاره ايجابية عمى الشسػ، غيخ أف الإنفاؽ وفػرات خارجية وتذجع عمى الاستثسار السحمي، لحلظ ت
الحكػمي السػجو للئستيلبؾ تكػف تأثيخاتو سمبية نتيجة لارتباشو بارتفاع معجلات التزخع وزيادة ندبة 

 الزخائب ، فزلب عغ الفداد وسػء التخريز في الجوؿ الشامية.
 . معجل التزخع: 0

ويختمف الاقتراديػف عغ علبقة التزخع بالشسػ الاقترادؼ، بيغ مغ يخونو مثبصا لمشسػ، لأنو يؤثخ 
سمبا عمى رغبة الأعػاف الاقترادييغ في الادخار خػفا مغ تآكل ؾيسة مجخخاتيع، فيشخفس حجع 

شتج كل استالاستثسارات بدبب قمة مػارد التسػيل، التي يشخفس معيا معجلات الشسػ الاقترادؼ، حيث 
التزخع والشسػ تقمب معجلات  أنو يػجج علبقة عكدية بيغ Fisher (1993) , Gregorio (1993) مغ

أف التزخع لا يعتبخ  Vielieu and Rajhi (1993) الاقترادؼ مغ جية، ومغ جية أخخػ أثبتت دراسة
 الأسعار. بسثابة متغيخ ذات صمة في تفديخ الشسػ الاقترادؼ، ولكغ الأمخ يخجع إلى سخعة تقمب

-%15وعميو يتختب عمى التزخع عجة آثار سمبية، خاصة عشج السدتػيات السختفعة التي تديج عغ 
طخا لسا يختبط بو مغ زيادة في التكاليف وعجـ اليقيغ والتأثيخ الدمبي عمى معجلي الادخار ن، 20%

 .الأجل الصػيلوالاستثسار وعمى مدتػػ السعيذة وتػزيع الجخل، وكميا أمػر تؤثخ سمبيا في 
 :التصػر السالي. 0

في تعبئة السجخخات وتػفيخ السعمػمات عغ فخص الاستثسار  يداىعالقصاع السالي  تصػر بسا أف 
وتجنية السخاشخ وتػفيخ الديػلة لمسدتثسخيغ، يتختب عميو رفع مدتػػ الاستثسار وزيادة كفاءة تخريز 
رأس الساؿ، فزلب عغ مسارسة الخقابة عمى الذخكات، الأمخ الحؼ يؤدؼ في الشياية إلى تخريز أفزل 

وىشا يكػف لمتصػر السالي  مسا يعشي زيادة تخاكع رأس الساؿ، الادخار والاستثسار، مدتػياتلمسػارد وزيادة 
 .إيجابي عمى الشسػ الاقترادؼ أثخ

 السصمب الثالث: الإشار السفاليسي لمتشسية الاقترادية: 
تعج التشسية الاقترادية ضاىخة شاممة تتكامل فييا كل مجالات الثقاؼية، الاجتساعية والدياسية، تيجؼ 
إلى تصػيخ الأفخاد والسجتسعات وىي وسيمة لازدىار وتقجـ الأمع ليا خرػصياتيا وشبيعتيا التي تجعميا 

 تختمف عغ الشسػ الاقترادؼ.
 التشسية الاقترادية: مفيػم.  1



 والشسػ الاقترادي ػساشة الساليةعلاقة بيغ الالشطخي لم التأصيل                 الثانيالفرل 

 78 

عسمية شاممة ومدتسخة تعشى بتصػيخ جػانب الحياة “ :بأنيايسكغ تعخيف التشسية بذكل عاـ 
والاجتساعية والثقاؼية والايجولػجية، وتحجث تغيخات كسية وكيؽية وتحػلات ـيكمية الاقترادية والدياسية 

تدتيجؼ الارتقاء بسدتػػ السعيذة لكل أفخاد السجتسع والتحدغ السدتسخ لشػعية الحياة مغ خلبؿ 
ة الاستخجاـ الأمثل لمسػارد والإمكانيات الستاحة. عمى أف يخاعى في ذلظ أف تكػف التشسية عسمية مدتسخ 

أنيا تػفخ احتياجات الجيل الحالي بجوف التزحية بقجرة الأجياؿ القادمة عمى الػفاء  بسعشى ، ومدتجامة
  .1”تياجاتياباح

الديادة التي تصخأ عمى الشاتج الػششي ”التشسية الاقترادية كػنيا: (Kindelberger)كانجلبخغخ وعخؼ 
في فتخة معيشة مع ضخورة تػفخ تغيخات تكشػاوجية وفشية وتشطيسية السؤسدات الإنتاجية القائسة أو التي 

مجسػعة الإجخاءات والدياسات والتجابيخ السقرػدة “عمى أنيا:  Kaldor، مغ جيتو يعخفيا ”يشتطخ إنذاؤه
ي تيجؼ في الشياية إلى تحقيق زيادة سخيعة ودائسة في متػسط الجخل لتغييخ ـيكل الاقتراد الػششي الت

 2. ”الحؿيقي لمفخد في فتخة زمشية حيث يدتفيج مشيا الغالبية العطسى مغ الأفخاد

أما مفيػـ التشسية بذكل خاص ؼيذيخ إلى العسمية التي مغ خلبليا يتع زيادة متػسط نريب الفخد 
مغ خلبؿ رفع متػسط إنتاجية الفخد باستخجاـ السػارد الستاحة لديادة مغ إجسالي الشاتج باستسخار، وذلظ 

الإنتاج خلبؿ تمظ الفتخة، ويلبحع أف التشسية الاقترادية لا تشصػؼ فقط عمى تغيخات اقترادية، بل 
تتزسغ أيزا تغييخات ميسة في السجالات الاجتساعية والييكمية والتشطيسية، فالتشسية الاقترادية تؤدؼ 

، وىشا تججر 3دة الجخل القػمي الحؿيقي بأكثخ مغ معجؿ نسػ الدكاف، ومغ ثع نريب الفخد مشوإلى زيا
الإشارة إلى أف التشسية الاقترادية والشسػ الاقترادؼ، يتفقاف مع بعزيسا في مدألة حجوث زيادة مدتسخة 
وحؿيؿية في إجسالي الشاتج السحمي، تكػف عفػية وشبيعية في حالة الشسػ، بيشسا تعشي تغيخ مع تحدغ 

 بفعل حجث أو إجخاء في حالة التشسية. 

اريف الدابقة لكل مغ الشسػ والتشسية، تتزح لشا معالع الاختلبؼ بيغ رغع ذلظ ومغ خلبؿ التع
ميع لمغاية إلى درجة أف جل  صار التشسية الاقترادية والشسػ الاقترادؼ، بل أف مػضػع التفخقة بيشيسا

ىحه تػضيح بعس لالاقترادييغ السؤلفيغ في مجاؿ التشسية الاقترادية يخررػف جدءا مغ كتاباتيع 
 السديج مشيا. عػف إلى إضافة ويد الفػارؽ 

وقبل التصخؽ إلى بعس إسيامات الاقترادييغ في ىحا السجاؿ نحاوؿ بجاية تػضيح بعس السفاـيع 
 الأخخػ التي تتذابو لا سيسا ومرصمح التشسية.

 الفخق بيغ التشسية والتصػر:  -
                                                 
1
 Brundtland, The World Commission on Environment and Development : Our Common Future, United Nations, 

1987, p16. 
2
 .022، ص0213مة، الجزائر، ، الجزائر العاص0فٌصل بوطٌبة، مدخل لعلم الالتصاد، جسور للنشر والتوزٌع، ط 
3
، 22دعبد الحلٌم شاهٌن، التطور التارٌخً لنظرٌات النمو والتنمٌة فً الفكر الالتصادي، سلسلة دراسات تنموٌة: المعهد العربً للتخطٌط، العد  

 .   21، ص0201
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أىجاؼ مدصخة في السجاؿ الاقترادؼ يعخؼ التصػر عمى أنو نسػ وتقجـ اقتراد معيغ نحػ تحقيق 
مدبقا، إما كسية كديادة الإنتاج أو نػعية مثل تػزيع أمثل لمجخل في الجولة، وغالبا ما يدتخجـ ىحا 
السرصمح لمجلالة عمى وضعية وحالة الاقتراد في دولة ما أو قصاع ما، لكغ حجوث التصػر الاقترادؼ 

دوف أف يكػف مرحػبا بتغيخات  مثلب لا يعشي وجػد تشسية اقترادية بالزخورة، فقج يكػف ىشاؾ تصػر
 ـيكمية تزسغ استسخارية وانتطاـ ىحا التصػر. 

 التشسية والشيزة:  -
تعخؼ الشيزة بأنيا محرمة عسميات التقجـ والشسػ والتشسية، عشجما ترل إلى إنتاج مدتػػ ججيج 
مغ الحياة، ونسػذج ججيج مغ الحياة، يرل إلى حج الخضا لجػ عامة الشاس والقجرة الحاتية الستكاممة، 

رجي عمى القادرة عمى مػاجية متصمبات وتحجيات العرخ، وقادرة عمى مػاجية مخاشخ أؼ عجواف خا
الأمة وأؼ حرار ليا، وعميو فإف الشيزة مرصمح شامل لمتشسية والشسػ والتقجـ، والتشسية ما ىي إلا جدء 

 لا يتجدأ مشيا. 
 التشسية بيغ التغييخ والتحجيث:  -

إلى الدالب بيشسا  رتقاء والازدىار، فقج يتغيخ الذيءإف التغيخ لا يؤدؼ بالزخورة إلى التقجـ والا
ػ الأفزل بػتيخة متراعجة ومتقجمة، ومدتسخة.. فالتشسية تعشي الديادة في القجرة ىجؼ التشسية ىػ التغيخ نح

الإنتاجية بذكل يخفع مدتػػ السعيذة ماديا وثقاؼيا وروحيا، مرحػبا بقجرة ذاتية متدايجة عمى حل مذاكل 
ثة وأدوات الحياة العرخية مثل التجييدات التكشػلػجية رمػز الحزارة الحجيالتحجيث جمب التشسية، أما 

والسعجات الآلية والدمع الاستيلبكية، لكغ نطخيات التحجيث أماـ الانتقادات لدبب بديط ججا، وىػ أنيا 
تجاىمت الخرائز الشػعية لمعالع الثالث أو الستخمف ووقػع ىحه الشطخيات التحجيثية أسيخة لمشسػذج 

 .1تع بحؿيقة الشسػ الاجتساعي و الإمكانات الحاتية لمعالعالغخبي، لأنيا لع تي

كاف ىحا بسثابة التسييد بيغ بعس السفاـيع السذابية لسرصمح التشسية، لكغ اقتراديا يبقى مػضػع    
 كتابات كبار السفكخيغ الاقترادييغ، حيث يخػ  فيالتفخقة بيغ التشسية والشسػ يحطى باىتساـ كبيخ 

 مشيعالكثيخ  في حيغ يتفقأصحاب الفكخ التشسػؼ الغخبي بأف التشسية والشسػ الاقترادييغ شيئا واحجا، 
لكل مغ الشاتج الكمي التخاكسي الشسػ الاقترادؼ يعشي الشسػ مفيػـ  ويخوف بأف وجػد فخوؽ بيشيسا، عمى

  .عشج الإشارة لمبمجاف الستقجمة لا سيسا السحمي والجخل الػششي

مجسػعة مغ  إجخاء فيي تتزسغ الشسػ الكمي لمجخل الػششي بالإضافة إلىما التشسية الاقترادية أ   
 مختبطأنو السجتسع، كسا تػفيخ الحياة الكخيسة لجسيع أفخاد بيجؼ  بشاء السجتسعاتالتغيخات الييكمية في 

 .2مغ الشسػ وبشاء عمى ما سبق يسكغ القػؿ أف التشسية مفيػـ أشسل وأعع .بالبمجاف الستخمفة
                                                 

1
ل حول الالتصاد الجزائري: لراءات حدٌثة فً التنمٌة، هند جعمونً، نحو مماربات نظرٌة حٌثة لدراسة التنمٌة الالتصادٌة، الملتمى الوطنً الأو  

 .22، ص0212كلٌة العلوم الالتصادٌة وعلوم التسٌٌر، جامعة باتنة، 
2
 .202-244، ص ص0222فاٌز إبراهٌم الحبٌب، مبادئ الالتصاد الكلً، مكتبة الملن فهد الوطنٌة، الرٌاض،   
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رفع مدتػيات الجخل يصمق عميو الشسػ “بالقػؿ بأف  السرصمحيغالتفخقة بيغ  Madisonحاوؿ و    
 .”الاقترادؼ في الجوؿ الستقجمة، في حيغ يدسى بالتشسية الاقترادية في الجوؿ الفقيخة

إلى أف مذاكل الجوؿ الستخمفة تتسثل في محاولة تشسية السػارد غيخ السدتغمة   O.Hicksكحلظ أشارت
بالخغع مغ معخفة أوجو استخجاميا، أما مذاكل الجوؿ الستقجمة السختبصة بالشسػ فيي تتعمق بسػارد معخوفة 

 . 1ومدتغمة إلى حج بعيج، ولكغ مدتػػ استخجاميا قج يكػف أقل مغ السدتػػ السصمػب

التشسية الاقترادية والشسػ الاقترادؼ "متػافقاف مع بعزيسا البعس  فيخػ بأف J.Tinbergenأما 
ولكشيسا ليدا متصابقيغ" ومغ الدسات السيسة لمتشسية تحديغ رفاـية جسيع فئات الدكاف، بحيث يديج أمشيا 

 ت الدكاف.السالي. لكغ الشسػ الاقترادؼ لا يعشي تحدشاً متداوياً في الأمغ السالي لجسيع فئا
في كتابو"نطخية التشسية الاقترادية" تفديخا لكل مغ مفيػـ الشسػ  Joseph Schumpeterويقجـ 

والتشسية إذ يخػ أف الشسػ ىػ تغيخ تجريجي مشتطع يحجث في الفتخة الصػيمة نتيجة الديادة العامة في السػارد 
امل الأخخػ ثابتة، وىي بحلظ تغيخ أما التشسية فيي نتاج قػػ تعسل في داخل الشطاـ عشجما تكػف العػ 

 تمقائي غيخ مترل يطيخ بفعل قػػ تػسعية ضاغصة. 

 :(Sustainale Development Goals). الأىجاف الجولية لمتشسية السدتجامة  1
تعديد -، والحؼ جاء بعشػاف: 2023في تقخيخ لمجسعية العامة للؤمع الستحجة في شبعة خاصة سشة      

الذامل والسدتجاـ والعسالة اللبئقة لمجسيع. تع وضع مجسػعة مغ الأىجاؼ مغ أجل الشسػ الاقترادؼ 
 :2نحكخ أىسيا ؼيسا يمي (Report SDGs) تحقيق أىجاؼ التشسية السدتجامة

العسل عمى استجامة رفع معجؿ الشسػ في نريب الفخد مغ إجسالي الشاتج السحمي وفقا لطخوؼ البمج حيث  -
 ؛سشػيا في الجوؿ الأقل نسػا %7يجب أف لا يقل عغ 

بالإضافة  تحقيق مدتػيات عالية مغ الإنتاجية الاقترادية مغ خلبؿ التشػيع والتقجـ التكشػلػجي والابتكار -
 إلى التخكيد عمى القصاعات ذات الؿيسة السزافة السختفعة والعسالة الكثيفة؛ 

الأنذصة الإنتاجية، في سبيل خمق فخص العسل تعديد سياسات التػجو نحػ التشسية السدتجامة والتي تجعع  -
 ؛الابتكار وريادة الأعساؿ  اللبئق وتذجيع

 تذجيع السؤسدات الرغيخة والستػسصة وإضفاء الصابع الخسسي عمى أنذصتيا الاقترادية؛ -

                                                 
1
 .123كبٌرمولود، المرجع السابك، ص  

(SDGs Report)
  تمرٌر أهداؾ التنمٌة المستدامة هو التمرٌر الرسمً الوحٌد للأمم المتحدة الذي ٌرصد التمدم العالمً فً خطط التنمٌة :

، ٌسلط الضوء 0222، باستخدام أحدث البٌانات والتمدٌرات المتاحة، ٌمدم التمرٌر تمٌٌما شاملا عن خطط مشروع التنمٌة آفاق0222المستدامة لعام 

لأزمات المتعددة التً تؤثر فً معٌشة الأفراد، وحتى على مجالات التمدم التً تحتاج إلى تسرٌع وهو تمرٌر سنوي ٌعد من طرؾ إدارة على آثار ا
وكالة دولٌة وإللٌمٌة باستخدام  22الشؤون الالتصادٌة والاجتماعٌة التابعة للأمم المتحدة، بالتعاون مع النظام الإحصائً للمنظمة المتكون من 

 دولة وإللٌم.  022نات أكثر من بٌا
2
لمنظمة أهداؾ التنمٌة المستدامة: تعزٌز النمو الالتصادي الشامل والمستدام، والعمالة والعمل اللائك للجمٌع، تمرٌر متاح على المولع الرسمً   

 20/22/0202تم الاطلاع فً:  /growth-https://www.un.org/sustainabledevelopment/economicالأمم المتحدة: 

https://www.un.org/sustainabledevelopment/economic-growth/
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ومحاولة  2030الدعي وراء التحدغ التجريجي لكفاءة السػارد العالسية في الاستيلبؾ والإنتاج بحمػؿ  -
رل الشسػ الاقترادؼ عغ التجىػر البيئي، في إشار البخامج العذخية الستعمقة بالإنتاج والاستيلبؾ ف

 السدتجاميغ، والدعي لتصػيخ وريادة البمجاف الشامية؛
تحقيق العسالة الكاممة والسشتجة، والعسل اللبئق لمخجاؿ والشداء، بسا في ذلظ الذباب والأشخاص ذوؼ  -

 ؛2030بحمػؿ عاـ  السداواة في ؾيسة الأجخ وحجع العسلالإعاقة، وكحا تحقيق 
 الخؽ  وإنياء الدخخة، عمى لمقزاء وفعالة فػريةوإجخاءات  تجابيخ اتخاذسػؼ يتع  2025مع حمػؿ عاـ  -

 ىعتجشيج ذلظ في بسا ،عسالة وتذغيل الأشفاؿ أشكاؿ أسػأ حطخ وضساف بالبذخ، والاتجار الحجيث
 ؛واستخجاميع

العسالة وتعديد بيئة أعساؿ آمشة لجسيع العساؿ، بسا في ذلظ السياجخيغ ولا سيسا العامميغ حساية حقػؽ  -
 في وضائف غيخ مدتقخة؛

تعديد قجرة السؤسدات السالية السحمية عمى تذجيع وتػسيع نصاؽ الػصػؿ إلى الخجمات السالية  -
ي والقزاء عمى الفقخ بجسيع والسرخؼية، وخجمات التأميغ وغيخىا مغ أجل نذخ الػعي والتثؿيف السال

 أشكالو وفي كل مكاف؛
تشفيح سياسات دعع وتصػيخ خجمات الدياحة السدتجامة، مغ أجل خمق فخص العسل وتعديد الثقافة  -

 والسشتجات السحمية؛
 نسػاالأقل  البمجاف في خرػصا الشامية، في البمجاف التجارةدعع  في سبيل تقجيع العػف والسداعجة زيادة -

 في الجوؿ الأقل نسػا؛ بالتجارة الستعمقة التقشية لمسداعجة ستكاملالسػحج ال الإشار ؿخلب مغ
الستعمق  السيثاؽ العالسي لسشطسة العسل الجولية وتشفيح الذباب لتػضيف عالسية إستخاتيجية وتفعيل وضع -

 بخمق وتػفيخ فخص العسل.

 . مؤشخات قياس التشسية الاقترادية:1
، كل معيار يتكػف مغ عجة مؤشخات رئيدية لؿياس مدتػػ التشسية الاقترادية معاييختػجج ثلبث 

 :لؿياس مدتػػ التشسية الاقترادية
  . معيار الجخل:1.1

 :1أربعة معاييخ فخعية تحتويشصػؼ بسعيار الجخل الحؼ الاقترادؼ،  والتصػرالتشسية  تقاس 
 أ. معيار الجخل السحمي الكمي:

ىحا السعيار، بجؿ متػسط نريب الفخد مغ الجخل، لؿياس درجة ومدتػػ  استخجاـ ”Mead“يقتخح  حيث 
التشسية الاقترادية، إلا أف ىحا السؿياس لع يحطى بالقبػؿ في الأوساط الاقترادية، وذلظ لأف زيادة 

 الجخل السحمي لا تعشي زيادة التشسية الاقترادية.

                                                 
1
 .120-42محمد عبد العزٌز عجمٌة، اٌمان عطٌة ناصؾ، المرجع السابك، ص  
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  معيار الجخل السحمي الكمي الستػقع:ب. 
استخجاـ الجخل الستػقع وليذ الجخل الفعمي، فقج يكػف لمجولة مػارد يقتخح البعس لؿياس التشسية و  كحلظ     

 كامشة وإمكانيات مختمفة، بحيث يجب أخحه بعيغ الاعتبار عشج ؾياس حجع الجخل.
  :نريب الفخدج. معيار متػسط 

يخ استخجاما، وأكثخىا صجقا عشج حيث يعتبخ متػسط نريب الفخد مغ الجخل الحؿيقي أكثخ السعاي      
التي تػاجو ف ىشاؾ العجيج مغ السذاكل والرعاب في معطع العالع، إلا أ ؾياس مدتػػ التقجـ الاقترادؼ

 الجوؿ الشامية لمحرػؿ عمى أرقاـ صحيحة، وذلظ لأف إحرائيات الدكاف والجخػؿ غيخ دؾيقة وغيخ تامة.
_شجخيد. معادلة س

1
Singer:  

وضع  1952في سشة 
Singer عغ معادلة الشسػ  سشجخووصل وعبخ  معادلة لمشسػ الاقترادؼ

إنتاجية رأس الساؿ ومعجؿ الشسػ الدكاني. وتتخح ىحه  بأنيا دالة لثلبثة عػامل وىي: الادخار الرافي
 الجالة الذكل الآتي:

       
: إنتاجية رأس  معجؿ الادخار الرافي، و  ، معجؿ الشسػ الدشػؼ لجخل الفخدىػ   حيث أف: 

مغ      معجؿ الشسػ الدكاني، وقج قاـ بافتخاض أف     الساؿ )إنتاجية الاستثسارات الججيجة(، و
ليربح معجؿ الشسػ الدشػؼ لجخل الفخد ىػ          و         الجخل الػششي، و

رغع  سشجخوىػ ما يػضح أف دخل الفخد في الجوؿ الشامية يتجىػر، لكغ افتخاضات          و
صحتيا في عرخه،  إلا أنيا في الػقت الحالي غيخ ذلظ كػف أف زيادة الستغيخات التفديخية لبعس ىحه 
الجوؿ أكبخ مسا تع وضعو سيحقق ليا معجلات نسػ مػجبة، فسثلب بإمكاف بعس الجوؿ ادخار ندبة اكبخ 

 إلى غيخ ذلظ. %0,2ورفع إنتاجية رأس الساؿ إلى أكبخ مغ  %6 مغ
 . السعيار الاجتساعي:1.1

يقرج بالسعيار الاجتساعي العجيج مغ السؤشخات الخاصة بشػعية الخجمات التي تعاير الحياة اليػمية 
 لأفخاد السجتسع مغ خجمات صحية وتعميسية وثقاؼية، ويشصػؼ تحتو ثلبثة معاييخ فخعية:

                                                 
1
(، 0212-1442للفترة ) دراسة حالة الجزائر –صحراوي جمٌلة، دراسة التصادٌة لٌاسٌة لأثر سٌاسة التحرٌر المالً فً النمو الالتصادي   

 .23-22، ص ص 0212-0211أطروحة دكتوراه فً العلوم الالتصادٌة، جامعة ٌحً فارس بالمدٌة، الجزائر، 
  Singer Hans  من أشهر المحللٌن الالتصادٌٌن الأوائل الذٌن درسوا التحدٌات التً واجهت  1412)هانس سنجر( التصادي ألمانً ولد عام

تم إدراجه كواحد من عشر رواد فً مجال التنمٌة الالتصادٌة، حصل على جائزة آلان  1432كتاب نشره البنن الدولً سنة  الدول النامٌة، وفً

وحاصل  0221لنضاله  فً سبٌل البحث والتعلٌم والنضال ضد الجوع فً العالم  وجائزة الؽذاء من أجل الحٌاة عام  1442/1442فٌتنشتاٌن عام 

الصادرة عن جمعٌة دراسات التنمٌة فً المملكة المتحدة، حاصل على درجة الدكتوراه الفخرٌة، وعلى  0222الحٌاة عام على جائزة الانجاز مدى 

مؤلفا ما ٌوضح مدى تأثٌره فً دراسات  222من المملكة المتحدة نظٌر خدماته فً المسائل الالتصادٌة أصدر  1442على وسام الفروسٌة عام 

 :أنظرعام   42عن عمر ناهز  0221ٌر فبرا 01التنمٌة، وتوفً ٌوم 

https://www.un.org/french/pubs/chronique/2006/numero1/0106p52.htm Access at 20/04/2024  

https://www.un.org/french/pubs/chronique/2006/numero1/0106p52.htm
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 : معيار الرحةأ. 
وتشجرج تحت ىحا السعيار عجة مؤشخات وىي: عجد الػؼيات، ومعجؿ تػقع الحياة عشج السيلبد، وعجد       

 ؼيات مغ الأشفاؿ.ػ الأفخاد لكل شبيب واحج، بالإضافة إلى عجد الأفخاد لكل سخيخ بالسدتذؽيات ومعجؿ ال
  ب. معيار التعميع:

السدجميغ   نحكخ مشيا: ندبة الحيغ يعخفػف القخاءة والكتابةيدتخجـ عجة مؤشخات لسعخفة التقجـ التعميسي،       
 في مخاحل التعميع السختمفة، وندبة الإنفاؽ عمى التعميع مغ إجسالي الشاتج السحمي.

 ج. معيار التغحية: 
خات يدتخجـ عجة مؤشخات لسعخفة مدتػػ التغحية مغ بيشيا متػسط نريب الفخد اليػمي مغ الدع      

 الحخارية، وندبة نريب الفخد الفعمي مغ الدعخات الحخارية إلى متػسط السقخرات الزخورية لمفخد.

 يدتخجـ عجة مؤشخات نحكخ مشيا:حدب ىحا السعيار  . السعيار الييكمي:1.1
 الأىسية الشدبية لمشاتج الرشاعي في إجسالي الشاتج السحمي؛ -
 ناتج الرادرات الدمعية؛الأىسية الشدبية لمرادرات الرشاعية إلى  -
 ندبة العسالة في القصاع الرشاعي إلى إجسالي العسالة. -

 . استخاتيجيات التشسية الاقترادية:1
ىشاؾ عجة استخاتيجيات لتحقيق أىجاؼ التشسية الاقترادية، لكششا في ىحا الجدء سػؼ نتصخؽ إلى 

 أىع ىحه الاستخاتيجيات ؼيسا يمي:
 : Theory of Balanced Growth _. نطخية الشسػ الستػازن 1.1

 Rosensteinتعتبخ استشادا لأفكار  كذفكار الاقترادؼ الذييخ راجشار نيخ مسا لا شظ ؼيو أف أ

Rodan الخاصة بأىسية وضخورة وجػد الجفعة القػية_Big Push _  ،لمخخوج مغ أسخ التخمف الاقترادؼ
حيث يخػ أنو يتػجب تػجيو دفعة قػية إلى مجسػعة مغ الرشاعات الاستيلبكية الستكاممة، مغ أجل 

. ىشاؾ 1مػاجية عؿبة ضيق نصاؽ الدػؽ السحمي في الجوؿ الشامية وكدخ الجوائخ السفخغة السؤدية لمفقخ
قجر مغ عجـ الاتفاؽ بخرػص مفيػـ الشسػ الستػازف، فيػ بالشدبة لبعس الاقترادييغ يعشي الاستثسار 
في قصاع كبيخ أو صشاعة واسعة بحيث يربح ىحا القصاع أو تمظ الرشاعة متساشية مع القصاعات 

                                                 
 (Ragnar Nurkse)

   ( :تابع 1424-1422راجنار نٌركس  ) أطروحة روستنستٌن رودان واستند على أفكاره فً تبنٌه لإستراتٌجٌة النمو

بعد ذلن خرج من التعلٌم  1401عام  (Tartu)المتوازن، ولد فً استونٌا التً كانت تحت حكم الإمبراطورٌة الروسٌة آنذان ، بدأ تعلٌمه فً جامعة 

أٌن كان الأكادٌمً وانضم إلى عصبة الأمم فً جنٌؾ، أٌن عمل كباحث ، ثم هاجر أثناء الحرب العالمٌة الثانٌة إلى الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة، 
ساهمت فً اتفالٌة برٌتون وودز ، بعد ذلن المؤلؾ الرئٌسً فً ورلة بحثٌة أجرٌت آنذان فً جامعة برٌنستون حول مشاكل العملة الدولٌة والتً 

والتً حدد فٌها  1422وفٌها تحول اهتمامه من المالٌة الدولٌة إلى التنمٌة الالتصادٌة ، نشر مؤلفه الشهٌر عام  1422انضم إلى كلٌة كولومبٌا عام 

  https://www.hetwebsite.net/het/profiles/nurkse.htmAccess at 20/04/2024: أنظرمبادئ  استراتٌجٌة النمو المتوازن. 
1
 .222، ص0222محمدي فوزي أبو السعود، ممدمة فً الالتصاد الكلً، الدار الجامعٌة، الإسكندرٌة، مصر،   

https://www.hetwebsite.net/het/profiles/nurkse.htm
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في جسيع القصاعات أو  الأخخػ، وبالشدبة للآخخيغ فإف الشسػ الستػازف يعشي أف يكػف الاستثسار متدامشا
الرشاعات، وبالشدبة لفخيق ثالث مغ الاقترادييغ فيػ يعشي التشسية الستػازنة لكل مغ قصاع الرشاعات 

 ”نيخكذ“وتختكد نطخية الشسػ الستػازف برفة أساسية عمى التحميل الحؼ قجمو  التحػيمية وقصاع الدراعة.
الأخيخة ليا جانباف، جانب يتعمق بالصمب وجانب  عغ كدخ الحمقة السفخغة لمفقخ، ومغ السعخوؼ أف ىحه

 يتعمق بالعخض. 

تحميمو لشطخية الشسػ الستػازف مغ ناحية الصمب بالإشارة إلى ما تعانيو البمجاف  ”نيخكذ“ويبجأ 
الستخمفة مغ انخفاض في معجؿ تخاكع رأس الساؿ، راجع إلى ضعف الصمب عمى رؤوس الأمػاؿ، نطخا 

بيحه البلبد، ويخجع ذلظ إلى عؿبة ضيق نصاؽ الدػؽ الجاخمي، وىػ ما يفدخ  لانخفاض ميل الاستثسار
انخفاض القػة الذخائية للؤفخاد، الحؼ يخجع بجوره إلى انخفاض نريب الفخد مغ الجخل الػششي الحؿيقي، 
الحؼ سببو في الأساس انخفاض الإنتاجية. ووفق ىحه الحؿيقة قاـ بصخح نطخيتو في الشسػ الستػازف عمى 
أساس إنذاء أو خمق عجد كبيخ مغ الرشاعات الستكاممة، كسا مغ الزخورؼ أف يتحقق التػازف في كل 
مغ قصاعي الدراعة والرشاعة معا، والتخكيد عمى الرشاعات الاستيلبكية، بدبب التسػيل الزخع الحؼ 

 تتصمبو الرشاعات الخأسسالية، ولا تدتصيع الجوؿ الشامية تػفيخه. 

مة التسػيل في القصاعيغ الدراعي والرشاعي تسثل عؿبة أماـ نجاح تمظ بالخغع مغ أف مذك
الإستخاتيجية، ولا شظ أف نقز السػارد التسػيمية لا يعشي فقط نقز الأمػاؿ وإنسا يستج ليذسل نقز 

 .1الكفاءات التشطيسية والإدارية والفشية
ية الاقترادية متدامشة لجسيع أما تحميل الشسػ الستػازف مغ جانب العخض؛ ؼيقرج بو أف تكػف التشس

القصاعات السختبصة والستكاممة ؼيسا بيشيا، الأمخ الحؼ يداعج عمى زيادة العخض مغ الدمع والخجمات 
ويذتسل ذلظ بالصبع قصاع إنتاج السػاد الأولية، قصاع إنتاج الدمع الػسيصة، الدراعة والخؼ وكحلظ جسيع 

 .الرشاعات التي تقػـ بإنتاج الدمع والخجمات

 :2لكغ نطخية الشسػ الستػازف تعخضت لسجسػعة مغ الانتقادات، أىسيا ما يمي      
في الأسػاؽ، فعمى الخغع مغ  ”Say “ تدتشج في حؿيقتيا عمى التحميل التقميجؼ السدتشج إلى قانػف   

تدميع الشطخية بالجفعة القػية كعشرخ رئيدي لعسمية التشسية، إلا أف إتساميا بذكل متػازف لا يتػقع حجوثو 
 في إشار الشذاط الخاص؛

تتصمب وضع خصة وششية ىادفة، تدتػجب تجخل الجولة في الشذاط الاقترادؼ، أؼ أف تشفيحىا مغ   
 شابع اشتخاكي؛ الشاحية العمسية يكػف ذا

                                                 
1
 .40-41بن سلٌمان محمد، المرجع السابك، ص ص   

2
 .111كبٌر مولود، المرجع السابك، ص  
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ىشاؾ اعتقاد بأف نطخية الشسػ الستػازف تحسل في شياتيا تشاقزا كبيخا مغ حيث التحميل والتشفيح، فيي   
 مغ حيث التحميل ذات شابع رأسسالي حخ، ومغ حيث التشفيح ذات شابع اشتخاكي قائع عل التخصيط؛

تعتسج في أسديا عمى الفكخ الاقترادؼ الخأسسالي، حيث أف تصبيقيا يدتػجب الأخح بالتخصيط   
 الاقترادؼ باعتباره الحل الأفزل الحؼ يسكغ تصبيق ىحه الشطخية بكفاءة؛

كسا أف الاقترادؼ 
Hirchman  يػجو نقجا لاذعا لشطخية الشسػ الستػازف، حيث يعتقج أف ىحا

ؼ إلى حجوث الازدواجية الاقترادية أو ما يعخؼ بطاىخة الاقتراد الثشائي  الأسمػب مغ شأنو أف يؤد
التي تػاجييا البلبد الأخحة في الشسػ نتيجة الاستعسار الأجشبي، حيث أف انتياج دولة ما لإستخاتيجية تقػـ 
 عمى الشسػ الستػازف مغ شأنو أف يؤدؼ إلى إنذاء قصاع صشاعي يعتسج عمى فغ إنتاجي متقجـ بجانب
قصاع زراعي متخمف يصبق فشػف إنتاجية بجائية، ويختبط ىحاف القصاعاف بخوابط ضعيفة، مسا يعخقل ويقمل 

 مغ فعالية الدياسات التي تصبق في أحج القصاعيغ عمى الآخخ.
 : Theory of Unbalanced Growth _. نطخية الشسػ غيخ الستػازن 1.1

، والت  ، فخاندػا بيخوألبخت ىيخشساف“ روادىانذأت نطخية الشسػ غيخ الستػازف، التي مغ أبخز 
، فكمتا الشطخيتيغ تؤمشاف بزخورة وجػد الجفعة القػية، وإنسا يكسغ الخلبؼ بيشيسا في ”روستػ، وسشجخ

حيث نجج أف ىحه الشطخية تفزل تػجيو الجفعة القػية مغ الاستثسارات إلى  كيؽية تػجيو ىحه الجفعة القػية.
ج كبيخ مغ الرشاعات اختيارىا بعشاية، وذلظ بجلا مغ تذتيت حجع الاستثسار عمى حذقصاعات معيشة يتع 

فلب يسكغ ترػر أف ىشاؾ دولة نامية تستمظ قجرا مغ الأمػاؿ يكفي للبستثسار الستدامغ في بذكل متدامغ، 
 جسيع القصاعات.      

لعخض بعخض فكختو عمى مغ خلبؿ انتقاده لشطخية الشسػ الستػازف مغ جانب ا ”ىيخشساف“وقج قاـ 
التي يعتبخ أبخز دعاتيا، واستجؿ بالذػاىج التاريخية لبياف أف الػاقع العمسي لع يذيج حجوث أمثمة ليحا 
الشسػ الستػازف في جانب العخض، وإنسا يؤكج الػاقع العمسي أف الشسػ الاقترادؼ كاف في صػرة انصلبؽ 

ىحه القصاعات حجوث سمدمة مغ الاختلبلات في بعس قصاعات الاقتراد الػششي، وكاف مغ نتيجة نسػ 
التػازف الاقترادؼ في الجولة محل الاعتبار، الأمخ الحؼ حث القصاعات الأخخػ عمى الاستجابة الدخيعة 

اسع القصاعات القائجة عمى القصاعات  ”ىيخشساف“لجخػؿ التدابق لتحقيق الشسػ الاقترادؼ، ولقج أشمق 
François Perrouxخ، أما التي شيجت الشسػ في بجاية الأم


 أقصاب الشسػ“فمقج أشمق عمييا اصصلبح   

Growth Poles”1. 
                                                 

  ( خبٌر التصادي مؤثر وله كتابات متعددة حول الالتصاد السٌاسً والفكر السٌاسً، كانت له إسهامات فً 0210-1412ألبٌرت أوتو هٌرشمان )

 عاما. 42عن عمر ناهز  0210دٌسمبر  11ولت مبكر فً مجال التصادٌات التنمٌة، كما شدد على الحاجة للنمو ؼٌر المتوازن توفً ٌوم 
   (Froncois Perroux)  ٌنتمً إلى تلن المجموعة الصؽٌرة الؽربٌة من الفرنسٌٌن الذٌن تفردوا  1422دٌسمبر  14فرانسوا بٌرو : ولد ٌوم

، لام بالتدرٌس فً كلٌة على الرؼم من الهٌمنة الناطمة بالؽة الانجلٌزٌة على الالتصاد، درس على ٌد اتٌان أنتونٌلً، آخر ظل لمدرسة لوزان
، ٌشتهر باسهاماته فً التنمٌة الالتصادٌة وهو من رواد نظرٌة النمو 1421إلى عام  1422ثم فً بارٌس من عام  1403الحموق فً لٌون عام 

بٌمً. له عدة مؤلفات  معهد العلوم الالتصادٌة التطبٌمٌة الذي أداره وطوره باستمرار مع مجلته الالتصاد التط 1422ؼٌر المتوازن، أنشأ عام 

-La Pléiada (1963) ،Aliénaion et Société industrielle (1970) , (le Néoأهمها: ممدمته الطوٌلة لأعمال ماركس فً مجلد 
Marginalisme (1945) ; La Valeur (1943)   أنظر. 1432وتوفً عام  : 
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ومغ ىشا يتزح أف فكخة الشسػ غيخ الستػازف تقػـ عمى أساس وجػد عجة قصاعات قائجة في كل 
مخحة مغ مخاحل الشسػ، ويؤدؼ نسػ ىحه القصاعات إلى حفد القصاعات الأخخػ عمى الشسػ، مغ خلبؿ 

لصمب عمى زيادة الصمب عمى الدمعة الػسيصة والخجمات، أو مغ خلبؿ زيادة دخل الأفخاد، وبالتالي زيادة ا
 الدمع الاستيلبكية. 

ويؤدؼ الشسػ غيخ الستػازف إلى نػع مغ الاقتراد في السذاريع الاستثسارية، حدب مؤيجؼ ىحه 
ىػ عسمية اختيار السذاريع  ىيخشسانالشطخية. حيث يتزح مسا سبق أف الأسمػب الأمثل لمتشسية عشج 

في مذاريع قصاعية أخخػ، فسعيار السفاضمة الخائجة التي تتػقف عمى مجػ قجرتيا عمى تحفيد الاستثسار 
ىشا يتػقف عمى ما يتػفخ ليا مغ جسمة مغ آثار التكامل للؤماـ أو لمخمف، فالتكامل للؤماـ يعشي أف 
الاستثسار في مذخوع ما يؤدؼ إلى زيادة الاستثسار في مذخوع لاحق. بيشسا التكامل لمخمف يحجث عشجما 

إلى اختيار  Hirchmanة الاستثسار في مذخوع سابق. لحلظ يسيل يؤدؼ الاستثسار في مذخوع إلى زياد
 .  2صشاعات الحجيج والرمب لكي تبجأ بيا الجوؿ الشامية لسا ليا مغ آثار مغ تكامل للؤماـ وتكامل لمخمف

 الشطخيات السفدخة لمشسػ الاقترادي السبحث الثاني:
الاقترادؼ، وحاولت تقجيع إشار نطخؼ لقج تعجدت السجارس الفكخية التي تصخقت إلى مػضػع الشسػ 

يسذ كل جػانبو، مغ خلبؿ شخحيا لسجسػعة مغ الجراسات والتحميلبت السفدخة لمشسػ الاقترادؼ التي 
اختمفت باختلبؼ الأزمشة والدياقات الاقترادية الدائجة في زمشيا واختمف الاقتراديػف في تحجيج 

يمي عخض لأىع ىحه الشطخيات والشساذج التي  وؼيسا الشطخيات التي ترف بذكل دقيق الشسػ الاقترادؼ،
 تفدخ ضاىخة الشسػ.

 الاقتراديشطخية الكلاسيكية لمشسػ الالسصمب الأول: 
بالخغع مغ اختلبؼ وجيات نطخ الكلبسيكييغ الستعمقة بالشسػ الاقترادؼ، وتبايغ شخؽ وأساليب 

التي ميدتيا، إلا أف آرائيع تقاربت في جػانب تحميلبتيع تبعا لمسجة الدمشية التي ضيخوا فييا والأوضاع 
استشجت عمى عجة التي  سيكية كآدـ سسيث، دافيج ريكاردو،كثيخة، حيث أف تحميلبت رواد السجرسة الكلب

الاستخجاـ الكامل  فخضيات أىسيا الحخية الفخدية في مسارسة الشذاشات الاقترادية، السشافدة التامة
وقج نذأ ، ل والخارج، بجوف قيػد أو عػائقافة إلى حخية التجارة في الجاخلمسػارد وعػامل الإنتاج، بالإض

ات الفكخ الكلبسيكي في ضل الثػرة الرشاعية التي وججت خلبليا ضخوؼ وأوضاع تتحقق ؼيو ىحه الفخضي
  3ؼيسا يمي: إلى حج كبيخ وقج تخكدت أفكاره

                                                                                                                                                         
perroux-https://www.universalis.fr/encyclopedie/francois/  

https://www.hetwebsite.net/het/profiles/perroux.htm Access at 20/04/2024 

 
1
 .112-110كبٌر مولود، المرجع السابك، ص  

2
 .212-212محمدي فوزي أبو السعود، المرجع السابك، ص   

3
 .101-102، ص 0221، عالم الكتاب الحدٌث، إربد، الأردن، 1فلٌح حسن خلؾ، التنمٌة والتخطٌط الالتصادي، ط  
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   مغ: العسل، رأس الساؿ، السػارد الصبيعية يعتقجوف أف الإنتاج دالة لعجد مغ العػامل أؼ أنو دالة لكل
 بسا فييا الأرض والتقجـ التكشػلػجي، أؼ أف:

   (       ) 
 حيث:

 : الإنتاج.  
 : العسل.     
 : رأس الساؿ.     
 : السػارد الصبيعية بسا فييا الأرض.     

 : التقجـ التكشػلػجي.     

العػامل الخئيدية وبالتالي فإف التغيخ في الإنتاج )الشسػ( يتحقق وعميو فإف الإنتاج يعتسج عمى ىحه 
عشجما يحجث تغيخ في أحج ىحه العػامل أو بعزيا أوكميا، وأف السػارد الصبيعية ويقرجوف ىشا تحجيجا 

ىي العشرخ الػحيج الثابت في الشسػذج، في حيغ اعتبخوا أف العػامل الأخخػ )العسل،  الأراضي الدراعية
 اؿ، التقجـ التكشػلػجي( عشاصخ متغيخة.رأس الس

  تقجـ الفغ الإنتاجي والتخاكع الخأسسالي يؤدياف إلى زيادة الشاتج الكمي وزيادة الشاتج الستػسط لمعساؿ
 السدتخجميغ في العسميات الإنتاجية الرشاعية، ومحجودية تحقق ذلظ في السجاؿ الدراعي.

  في الفغ الإنتاجي)التقجـ التكشػلػجي( وكحا التخاكع إف القػػ التي تجفع الشسػ الاقترادؼ، تتسثل
الخأسسالي، حيث أف الفغ الإنتاجي يعج مغ أبخز العػامل التي تؤدؼ إلى زيادة الإنتاج، وخفس الشفقات 
مغ خلبؿ التحديشات الفشية التي تجخل عمى الآلات الإنتاجية، التي تداىع في إنتاج سمع ججيجة وىحا ما 

 رباح وتحفيد الاستثسار، أؼ أف:يؤدؼ إلى تحقيق الأ
       ( ) 

 حيث:
 .الاستثسار:    

 : رأس الساؿ)تغيخ رأس الساؿ(. 
 : الأرباح. 

أؼ أف الاستثسار وتكػيغ رأس الساؿ يعتسجاف عمى الأرباح، كسا أف ىحه الأخيخة تعتسج عمى التقجـ 
وأف إدخاؿ التقجـ التكشػلػجي في العسميات الإنتاجية لا يتع إلا مغ خلبؿ  ( )   التكشػلػجي أؼ: 

 الاستثسار، ولحلظ فإف: 
   (   ) 

                                                 
   الثامن والتاسع عشر، ولد ربما كان الكلاسٌن على حك عندما لصدوا الأراضً الزراعٌة تحدٌدا كعنصر ثابت، ذلن لأنهم عاشوا فً المرنٌن

 استؽلت معظم الأراضً، كما أنهم لم ٌكونوا ٌتصورون حٌنها أن الإنسان ٌتمكن من استؽلال مساحات أكبر من الأراضً بالاعتماد على التمدم
 التكنولوجً وكذا الاستخدام المتزاٌد لرأس المال.
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 ومشو ندتشتج أف ىشاؾ علبقة تأثيخ متبادؿ بيغ الاستثسار والتقجـ التكشػلػجي.  
  الدكاف مخادؼ لشقز اعتقاد الكلبسيظ أف الشسػ الدكاني يؤدؼ إلى زيادة حجع العسالة، كسا أف نقز

القػػ العاممة، مع افتخاض وجػد حالة الاستخجاـ الكامل لمقػػ العاممة، فالبصالة حدب الكلبسيظ تؤدؼ 
 إلى ارتفاع عخض العسل عمى مدتػػ الصمب عميو، وىحا ما يعشي انخفاض الأجػر.

  ثبات الفغ الإنتاجي أف الشسػ الدكاني أيزا يقػد إلى ضيػر قانػف تشاقز الغمة في الدراعة بافتخاض
والأرض، ما يعشي ارتفاع تكاليف السشتجات الدراعية لا سيسا الغحائية مشيا. وبدب ذلظ تختفع الأجػر 
الشقجية لمعساؿ في السجاؿ الرشاعي، ولزساف بقاء العامل عشج مدتػػ الكفاؼ يتعيغ رفع الأجػر وعميو 

يميا إلى استثسارات، وىحا ما يؤدؼ في الأخيخ تشخفس الأرباح وبالتبعية انخفاض الادخارات السسكغ تحػ 
 إلى انخفاض عسمية تكػيغ رأس الساؿ.

  يخػ رواد السجرسة الكلبسيكية أف الشسػ الدكاني يعتسج عمى التخاكع الخأسسالي، فعسمية تكػيغ رأس الساؿ
قدستو تتزسغ تخريز جدء مغ الأمػاؿ لجفع الأجػر لمعساؿ، وىحا يخفع مغ الخصيج الكمي للؤجػر وب

عمى العامميغ يدداد الأجخ الفعمي لمعامل بذكل يفػؽ مدتػػ أجخ الكفاؼ، الأمخ الحؼ يشجع عشو زيادة 
  ؛لة انخفاض حجع التخاكع الخأسساليفي الدكاف، والعكذ في حا

  الحاجة إلى العػامل الاجتساعية والسؤسدية السػاتية لمشسػ الاقترادؼ، وىي تذسل التشطيسات
ارية وحكػمة مدتقخة ومؤسدات تسػيمية مشطسة، ونطاـ شخعي قانػني، وأوضاع اجتساعية الاجتساعية الإد

 . 1مشاسبة، وضخورة تػسيع حجع الدػؽ مع عجـ تجخل الجولة في نذاشاتو
 :(Adam Smith)نطخية آدم سسيث . 1

(1790-1723) آدـ سسيث يعتبخ


إشارا أحج رواد الفكخ الاقترادؼ الكلبسيكي، وىػ أوؿ مغ قجـ  
  تشطيخيا مغ خلبؿ إسياماتو الكثيخة أشيخىا ما جاء في كتابو: دراسة في شبيعة وأسباب ثخوة الأمع

الحؼ رأػ أف الدبب وراء زيادة رأس الساؿ ىػ كافة القصاعات الاقترادية، وليذ ، 1776الرادر سشة 
 .الرشاعة، وذلظ مغ خلبؿ تقجيع تمظ القصاعات لمسجخخات

الستسثل في أف القصاع الدراعي ىػ القصاع السشتج الػحيج دوف  كسا رفس سسيث رأؼ الصبيعييغ 
القصاعات الأخخ، إلا أنو اعتخؼ بأىسية القصاع الدراعي كستصمب أساسي لعسمية الشسػ الاقترادؼ، كػنو 

وة يسكغ أف تتحقق مغ يخػ أف الديادة في الثخ و السسج لمعامميغ في القصاعات الأخخػ بالسػاد الغحائية. 
 خلبؿ ما يمي:

                                                 
1
خل فً الجزائر ممارنة بالدول العربٌة: دراسة تحلٌلٌة ولٌاسٌة، أطروحة دكتوراه كبدانً سٌدي أحمد، أثر النمو الالتصادي على عدالة توزٌع الد 

  . 22، ص0212-0210تلمسان، الجزائر،  -فً العلوم الالتصادٌة، جامعة أبً بكر بلماٌد

  ( 1242-1202أدام سميث :)(2211من أبرز كتاباته  كتاب " البحث عن طبيعة وأسباب ثروة الأمم ) اسكتلندي اقتصادي Inquiry into the (
_Nature and Causes of the Wealth of Nations 

    مؤسس المدرسة الطبٌعٌة ٌعتمدون بأن المطاع الزراعً هو المطاع المنتج الوحٌد فً المجتمع إذ اعتمدوا ‌كينايكان الطبٌعٌٌون وعلى رأسهم
تنمٌة المجتمع، أما المطاعات الأخرى )الملان والصناع( لطاعات ؼٌر منتجة  بأن المطاع الزراعً هو النشاط الذي ٌنتج عنه فائض ٌستعمل فً

ة من فائض، بل مستهلكة إذ تتمٌز بارتفاع المٌل الحدي للاستهلان، وبالتالً فإن زٌادة الناتج المومً تعتمد بشكل كامل على ممدار ما تحممه الزراع
 وما ٌعاد استثماره هذا الفائض فً المطاع.
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تقديع العسل  يعتبخ سببا لارتفاع الإنتاجية الحؼ ىػ مرجر ثخوة الأمع، ويػلج الػفػرات في الأسػاؽ  -
مسا يحفد الصمب الحؼ بجوره يقػد إلى رفع  مدتػيات السعيذة، وتػسع الأسػاؽ واستخجاـ السعجات 

ارتفاع عػائجىا وتدايجىا مقارنة بالعػائج الثابتة أو والآلات، في الشذاشات الرشاعية التي تتسيد ب
 .1السشخفزة الستختبة عغ نذاشات الدراعة والسشاجع

تحديغ في مدتػػ التكشػلػجيا الشاتجة عغ زيادة الابتكارات، الحؼ يداىع في الخفع مغ إنتاجية العسل  -
 ويخػ سسيث أف التحديشات التكشػلػجية تداعج في زيادة الإنتاج؛

رأس الساؿ حدب آدـ سسيث مغ العػامل السداعجة في الخفع مغ معجلات الشسػ الاقترادؼ، تخاكع  -
باعتبار أف تخاكع رأس الساؿ يؤدؼ إلى زيادة حجع الاستثسار، وىحا ما يؤدؼ إلى زيادة ثخوة الأمع، التي 

تي تعج مرجرا تؤدؼ إلى زيادة الشسػ، ويعتبخ آدـ سسيث أف مرجر التخاكع ىػ الأرباح، ىحه الأخيخة ال
 . 2للبدخار

أما بخرػص تجخل الجولة في الشذاط الاقترادؼ فيخػ آدـ سسيث أنو يتػجب أف يكػف محجودا 
ويقترخ فقط عمى تحقيق الأمغ والجفاع والعجالة، كسا دعى إلى إزالة القيػد الحكػمية مغ أجل تحقيق 

 "سسيث "سػ الاقترادؼ حدب . وعميو يسكغ حرخ عشاصخ الش3تخريز وتقديع العسل وتػسع الأسػاؽ
في تقديع العسل ومدتػػ التقجـ التكشػلػجي، الادخار وتخاكع رأس الساؿ. فالادخار يؤدؼ إلى التخاكع 
الخأسسالي اللبزـ لتحقيق التصػر التكشػلػجي وتقديع العسل، وىحا بجوره يؤدؼ إلى تحفيد الصمب وتأميغ 

 الػفخة في الأسػاؽ واتداعيا، عشجىا يتحقق الشسػ الاقترادؼ.
 (:David Ricardo)نطخية دافيج ريكاردو . 1

دافيج ريكاردو مغ بيغ أبخز كتاب السجرسة الكلبسيكية، والحؼ جعميا أكثخ متانة وارتبصت  يعتبخ
باسسو العجيج مغ الّأفكار مشيا ما يتعمق بالخيع، الأجػر والتجارة الخارجية إلى غيخ ذلظ مغ الآراء التي 

بأف الدراعة أىع  "ريكاردو"، ويخؼ  »4الاقتراد الدياسي والزخائبمبادغ « وضعيا بكتابو الذييخ
القصاعات الاقترادية لسداىستيا في تػفيخ الغحاء لمدكاف الحيغ تتدايج أعجادىع، كسا أف الدراعة تخزع 
لقانػف تشاقز الغمة، ما يعشي تشاقز العػائج الحؼ يعتبخ سببا لحالة الخكػد والثبات، كسا أف ريكاردو لع 

 صي أىسية لمتقجـ التكشػلػجي في التقميل مغ أثخ ذلظ، متأثخا بالفتخة التي عاشيا في انجمتخا آنحاؾ. يع

                                                 
1
 .22-21، الأردن، ص ص0222مرٌشً، التنمٌة الالتصادٌة، نظرٌات وسٌاسات وموضوعات، دار وائل مدحت ال  

2
(، أطروحة دكتوراه فً 0212-1442رحمانً العربً، أثر التدفمات المالٌة والتطور المالً على النمو الالتصادي فً الجزائر خلال الفترة)   

 .22، ص0212-0211 ، الجزائر،2العلوم الالتصادٌة، جامعة الجزائر
3
 .22، ص0212، دٌوان المطبوعات الجامعٌة، الجزائر، 1، ط1ضٌاء مجٌد الموسوي، أسس علم الالتصاد، ج  
4

               1312: مبادئ الالتصاد السٌاسً والضرائب سنة  مؤلفاته من الليبرالية للرأسمالية محلل إنجليزي، اقتصادي مفكر(: 1302-1220)ريكاردو دافيد 

_(Principle of Political Economy and Tawation, London, 1817 (         . 
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ويحمل ريكاردو عسمية الشسػ مغ خلبؿ تقديع السجتسع إلى مجسػعات رئيدية ومغ العلبقة التي تشذأ      
 1 نتيجة التػزيع الشدبي لمجخل عمى ىحه السجسػعات الثلبث وىي:

 حيث أف لمخأسسالييغ دور مخكدؼ في عسمية الشسػ بتػفيخىع لخأس الساؿ الثابت لمعسميات  لخأسساليػن ا :
 وتػفيخ مدتمدمات العسل ودفع أجػر العساؿ، لتحقيق أقرى قجر مسكغ مغ الأرباح.

 وىي السجسػعة الأكثخ عجدا، لكشيا لا تسمظ وسائل الإنتاج، معتسجة في عيذيا عمى الأجػر العسال :
 مقابل العسل في العسميات الإنتاجية.

 وىؤلاء يحرمػف عمى دخػليع عغ شخيق الخيع الحؼ يجفع ليع مقابل استخجاـ ملاك الأراضي :
 أراضييع، فالأراضي الخربة نادرة وزيادة الدكاف وتخاكع رأؼ الساؿ يؤدياف إلى زيادة نجرة الأراضي 

خرػبة، نتيجة ضيػر قانػف تشاقز الغمة، الحؼ الخربة، وىحا ما يجفع إلى استخجاـ الأراضي الأقل 
يرل إلى نقصة وصػؿ الشاتج الكمي حجه الأعمى، وىػ الحج الحؼ يتع ؼيو التػقف عغ الاستسخار في زيادة 
وحجات مغ العسل ورأس الساؿ عمى ىحه الأرض، حتى في حالة استخجاـ الأرض الأكثخ خرػبة، يشذأ 

إلى السلبكيغ، وىحا معشاه تكاليف أكبخ وعائج أقل، الأمخ الحؼ الخيع أؼ يتحػؿ جدء مغ محرػؿ الأرض 
 يجفع مالظ الأرض إلى شمب ثسغ مقابل ذلظ الستسثل في الإيجار )الخيع(.

إف نطخية التػزيع الػضيفي حدب ريكاردو تػضح أف حرتي الأجػر والخيع تختفعاف مقارنة 
خاء التقجـ الاقترادؼ، وىػ ما يعيق ارتفاع بالأرباح، كمسا حجث تػسع في الإنتاج للؤسباب الدابقة ج

حرة الأرباح، فيشخفس معجؿ نسػىا التي مغ السفخوض يعاد استثسارىا، فيشخفس التخاكع الخأسسالي 
 لاعتباره السحخؾ الأساسي لمشسػ الاقترادؼ لمسذخوع وللبقتراد الػششي ككل.

عخض العسل يتػلج داخل نطاـ اقترادؼ  فإف ” دافيج ريكاردو “و” آدـ سسيث“وبالشدبة ؿ 
واجتساعي يشسػ داخميا، والحؼ يحكسو ىػ معجؿ تخاكع رأس الساؿ الحؼ يتدارع كمسا كانت الأجػر الحؿيؿية 

 .2عالية، أو بسعشى أدؽ تعتبخ قػة العسل سمعة تشسػ بشسػ تخاكسات رأس الساؿ

 (:Robert Malthus)نطخية روبخت مالتػس . 1
 An–” مقاؿ في مبادغ الدكاف“الحؼ نذخ كتابا بعشػاف:  (1834-1766)وفقا لخوبخت مالتػس 

Essay on the Principle of Population  أوضح ؼيو وجية نطخه الخاصة بآثار الترشيع ومدار التقجـ
الاقترادؼ في انجمتخا واسكتمشجا، وكانت وجية نطخه مختمفة تساما عغ رؤية آدـ سسيث، ويعتبخ رائج الفكخ 

                                                 
1
 .110-112فلٌح حسن خلؾ، المرجع السابك، ص ص   

2
 .21كبدانً سٌدي أحمد، المرجع السابك، ص  
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، إلا انو لع يغفل عغ نطخيات الشسػ الاقترادؼ عغ أبحاثو، بل كانت أبحاثو تشافذ أبحاث مغ الدكاني
د الفكخ التقميجؼ، فيػ مغ السؤمشيغ بالشطاـ الخأسسالي عسػما، مع إبجائو لبعس التعجيلبت سبقػه مغ روا

 الصؽيفة عمى ىحا الشطاـ.
وحدب تػماس مالتػس فإف مذكمة الشسػ الاقترادؼ تتسحػر حػؿ وجػد ىػة تفرل بيغ الخغبات 

قترادؼ ىػ الحؼ يقمل تمظ اليػة الإندانية وبيغ قابمية الاقتراد الػششي لإشباع ىحه الخغبات، والشسػ الا
شيئا فذيئا، مغ خلبؿ زيادة الثخوة وتشػع مرادرىا في البمج والعسل عمى تصػيع ىحه السخاد الستدايجة 

كسا يلبحع الشطخة التذاؤمية التي سيصخت عمى أفكار وأراء مالتػس، والتي  .1والستشػعة لمخغبات الإندانية
يجة إلى مبجأ تشاقز الغمة، كسا يخػ أف زيادة عجد الدكاف تؤدؼ إلى نقمت اىتسامو مغ مبجأ الغمة الستدا

زيادة الصمب الفعاؿ، ىحا الأخيخ الحؼ سػؼ يؤثخ عمى الشسػ الاقترادؼ عسػما دوف أدنى شظ وتجفعو 
 إلى الأماـ.

كحلظ يخػ روبخت مالتػس أف زيادة الدكاف قج تؤدؼ في بعس الطخوؼ إلى الديادة السعخوضة مغ 
، سيؤدؼ ذلظ بجوره إلى العاممة، الأمخ الحؼ يجعػ إلى تخؽيس الأجػر إلى مدتػػ الكفاؼالأيجؼ 

تخؽيس نفقات الإنتاج عسػما شالسا أف الأجػر تجخل بشدبة كبيخة في الشفقات الكمية لإنتاج الدمعة، أؼ 
وىحا ما يذجعيع  انخفاض تكاليف إنتاج الػحجة مغ الشاتج، الأمخ الحؼ يؤدؼ إلى زيادة الأرباح السشتجيغ

 .2بكل تأكيج عمى زيادة الإنتاج الحؼ يعشي زيادة الشسػ الاقترادؼ
 (:Karl Marx)نطخية كارل ماركذ . 1

اتفق ماركذ مع معطع الكلبسيظ بأف الدبب Das Kapital   (Marx, 1867)في كتابو الذييخ
اختمف معيع في تػضيح أسباب ىحا الخئيدي للؤزمة الحؼ يعيق عسمية الشسػ ىػ انخفاض الأرباح، لكشو 

الانخفاض، فبيشسا أوضح الكلبسيظ أف ذلظ يعدػ إلى انخفاض معجؿ التقجـ التكشػلػجي ونجرة السػارد 
الصبيعية، فزلب عغ سخياف قانػف تشاقز الغمة في الدراعة، رأػ ماركذ أف الأسباب الكلبسيكية الدابقة 

يؿية تكسغ في الشطاـ الخأسسالي نفدو، الحؼ يقػـ عمى ما ىي إلا أسبابا ضاىخية، وأف السذكمة الحؿ
مجسػعة مغ التشاقزات بيغ العساؿ و الخأسسالييغ، تؤدؼ إلى حجوث تقمبات اقترادية حتى ترل في 

 .3الشياية إلى انييار الشطاـ

                                                 
  (وتتلخص فً أن نمو السكان ٌتم بموجب متتالٌة هندسٌة، بٌنما تتزاٌد معدل الناتج المحلً الإجمالً بموجب 1243نظرٌة  روبرت مالتوس :)

ً ف لٌاسا على هذا المانون‌”ان‌توجو“متتالٌة حسابٌة، لمد صاغ هذا الالتصادي نظرٌته تلن اعتمادا على لانون تنالص الؽلة، الذي صاؼه الفرنسً 

ٌوم ما مسألة السكان، أنه طالما أن الموارد الالتصادٌة بطبٌعتها محدودة ونادرة مهما أدخلت علٌها من تحسٌنات وإضافات فمن الطبٌعً أن ٌأتً 

  حلً السنوي. لا تحد فٌه الأعداد المتزاٌدة كفاٌتها الحدٌة من إنتاج الموارد الالتصادٌة، طالما تعدت نسبة النمو السكانً نسبة نمو الناتج الم
1
 .22-14ص  ،1431، دار المعارؾ، الماهرة، مصر، الالتصاديلادة الفكر صلاح الدٌن نامك،   

2
 .102كبٌر مولود، المرجع السابك، ص  
 Das Kapita  ونشر له الإصدار الأول باللؽة الانجلٌزٌة  1312كتاب رأسمال لكارل ماركس الذي نشر أول مرة فً ألمانٌا باللؽة الألمانٌة عام

 .1332عام 
3
 .24عبد الحلٌم شاهٌن، المرجع السابك، ص  
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في نطخيتو آراء الشسػ الاقترادؼ في ضل الخأسسالية، ويخػ أنيا karl Marx (1818-1883 )فقج فشج 
عائق الكبيخ أماـ الشسػ، ويخخج بشتيجة أف الشطاـ الخأسسالي نطاـ استغلبلي فزلب عغ تقمبو وعجـ ال

استقخاره، وقج قامت نطخيتو في ىحا الرجد عمى مجسػعة مغ الفخضيات تتعمق بصبيعة الػضيفة التي تقػـ 
تخاكع رأس الساؿ، إلى عمييا عسمية الإنتاج في السجتسع، وكحا عمى نػع الابتكار الدائج، وعمى شخيقة 

جانب فخضيات ليا علبقة بسعجلات الأجػر والأرباح الدائجة وبالتالي فخوض تتعمق بالجانب الحخكي الحؼ 
 .1يدػد السجتسع سػاء أكاف ىحا السجتسع إقصاعيا أو رأسساليا صشاعيا

يتسثل في عجـ القجرة عمى مػاجية التقجـ التكشػلػجي أف أصل السذكمة كارؿ ماركذ  كحلظ يخػ 
  إلى شخد السديج مغ العساؿ مغ العسل نتيجة لإدخاؿ آلات ججيجةفحدبو يؤدؼ التقجـ التكشػلػجي الدخيع، 

ويطيخ ما يدسى ( Tecchnological Unemployment) وبالتالي زيادة مدتػػ البصالة التكشػلػجية
أجػر العساؿ الحيغ بقػا في العسل ويدػد أجخ  انخفاض وىحا ما يؤدؼ إلى، بالجير الرشاعي الاحتياشي

وخفس الأجػر  مغ خلبؿ زيادة ساعات العسلعمى أرباحيع  لمحفاظالخأسسالييغ أيغ يدعى ىشا الكفاؼ. 
 يدداد الػضع سػءا. وبالتالي لتربح أدنى مغ مدتػيات الكفاؼ 

يج مغ الخأسسالييغ ويخخجػف مغ السيجاف، نتيجة يفذل عج  ورغع وجػد ىحه الأشكاؿ مغ الاستغلبؿ
السشافدة بيغ الخأسسالييغ بعزيع البعس، ويشزسػا إلى شبقة العساؿ بسا يؤدؼ إلى مديج مغ الأزمات 

 . 2وكل ذلظ يفزي في الشياية إلى انييار الشطاـ الخأسسالي
الأجػر تتحجد بسػجب الحج الأدنى لسدتػػ الكفاؼ، وأف فائس الؿيسة  فإفكارؿ ماركذ  وحدب

، ومع تدايج معجؿ كثافة لأجخ العامليخمقو العسل ويسثل فخؽ بيغ كسية إنتاج العامل وبيغ الحج الأدنى 
الخأسسالية لتكشػلػجيا الإنتاج، فإف حرة رأس الساؿ الثابت تدداد ويشخفس معيا معجؿ الخبح، ولع يخػ أؼ 

 ذكمة شالسا وجج فائس العسل ليجفع الأجػر للؤسفل.م
ويخػ ماركذ أف الشقػد وسيمة لمتبادؿ فقط وأف العسل ىػ أساس الؿيسة، وأف ؾيسة الدمع والخجمات 
تتحجد عمى أساس كسية العسل اللبزمة لإنتاجيا، أؼ أف الثخوة تشتج عغ تخاكع العسل، أما بخرػص 

سسالي العالسي لع تتحقق لأف زيادة الأجػر الشقجية الشاجسة عغ اختفاء تشبؤاتو بخرػص انييار الشطاـ الخأ
فائس العسل لا يعشي بالزخورة زيادة الأجػر الحؿيؿية، فقج يسكغ أف يعػضيا زيادة في الإنتاجية، مسا 
تخؾ معجؿ الخبح دوف تغيخ، ىحا مغ جية. ومغ جية أخخػ أف ماركذ قمل مغ أىسية التقجـ التكشػلػجي 

، ويختكد كارؿ ماركذ شاعة، والحؼ يسكغ أف يعادؿ أثخ تشاقز العػائج ويؤثخ عمى إنتاجية العسلفي الر
في نطخيتو حػؿ الشسػ عمى نطخية فائس الؿيسة الحؿيقي الحؼ يعبخ عغ زيادة الإنتاج عغ حاجة 

 الاستيلبؾ، أؼ ماىػ مخرز للبستثسار، والكامغ الحؼ يسثل الشاتج عشج ازدىار الاقتراد.  

                                                 
1
 .121صلاح الدٌن نامك، ص  

2
 .12-24عبد الحلٌم شاهٌن، المرجع السابك، ص ص  
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شاؾ انتقادات عجيجة وجيت لساركذ مشيا فذل تشبؤاتو بذأف البصالة التكشػلػجية، وليذ ذلظ فقط ى
فقج ازدادت الأجػر الحؿيؿية لمصبقة العسالية، وزادت قػتيع بدبب الشقابات العسالية، واستسخت عسمية 

خب أوروبا الخأسسالية، التخاكع الخأسسالي ومغ ثع استسخ التقجـ الرشاعي في انجمتخا وفخندا ومعطع دوؿ غ
 .1ولع يشيار الشطاـ الخأسسالي كسا تشبأ مغ قبل

 :الانتقادات السػجية لمشطخية الكلاسيكية 
 تجاىل الصبقة الػسصى؛ 
 إىساؿ القصاع العاـ؛ 
 إعصاء أىسية أقل لمتكشػلػجيا؛ 
 القػانيغ غيخ الحؿيؿية: ندعة التذاؤـ السؤدية لحتسية الكداد؛ 
   والأرباح: ففي الػاقع لع يحجث أف آلت الأجػر نحػ مدتػػ الكفاؼ، كسا أف خصأ الشطخة للؤجػر

 الجوؿ الستقجمة لع ترل إلى مدتػػ الكداد الجائع؛
  الاىتساـ بالسذكلبت الاقترادية في السجػ القريخ، دوف الإشارة إلى ما قج يحجث عمى السجػ

 الصػيل؛
 يو في الكتابات الاقترادية حػؿ أىسية وجػد القػؿ بأف التشسية تتع تجريجيا بخلبؼ ما ىػ متفق عم

 دفعة قػية لحجوث عسمية التشسية؛
  عجـ واقعية مفيػـ عسمية الشسػ الاقترادؼ: حيث افتخضت الشطخية الكلبسيكية حالة مغ الدكػف، مع

الكلبسيظ افتخضػا حجوث بعس الشسػ في شكل  أفوجػد تغييخ يجور حػؿ نقصة التػازف الداكشة، أؼ 
لا يعج تفديخا مقشعا لعسمية الشسػ  سخ، كسا في حالة نسػ الأشجار، والػاقع أف ىحا التفديخثابت مدت

 .2الاقترادؼ كسا ىػ عميو اليػـ

 لمشسػ الاقترادي الشيػكلاسيكية والكيشديةشطخيات السصمب الثاني: ال
  أف رأيشا بعجكلبسيظ والكيشدييغ، شيػ سػؼ نتصخؽ إلى مختمف نطخيات الشسػ عشج ال الجدءفي ىحا 

الشسػ  فدختالتي  نعخض أىع الشساذج الحجيثة ، حيث سػؼالشطخيات الكلبسيكية لمشسػ الاقترادؼ
  Solow ،Solow-Swanونسػذج   Harrod- Domar : نسػذجالتي مغ أبخزىاالخئيدية، و  ومحجداتو

 W .Rostowانصلبقا مغ مخاحل عسمية الشسػ ؿ

   (:Rostow)روستػ  _مخاحل الشسػ . نطخية أولا
، ضيػػػخ بعػػػس الاقترػػػادييغ الػػػحيغ رأوا بػػػأف عسايػػػات الشسػػػػ 1960إلػػػى أواخػػػخ عػػػاـ  1950مشػػػح عػػػاـ      

   ومغ أشيخىع الاقترادؼ درجة الشسػ الاقترادؼ عشج الجوؿ لتحجيج الاقترادؼ تسخ بسخاحل عجيجة 

                                                 
1
 .12شاهٌن، نفسه، صعبد الحلٌم   

2
 .22-22عبلة عبد الحمٌد بخاري، التنمٌة والتخطٌط الالتصادي: نظرٌات النمو والتنمٌة الالتصادٌة، الجزء الثالث، دار المرٌخ، السعودٌة، ص   
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Walt W.Rostow

درجة الشسػ رأو بأف عسميات الشسػ الاقترادؼ تسخ بسخاحل عجيجة مغ أجل تحجيج      

 التي يجب أف تسخ بيا كل السجتسعات وقدسيا إلى خسذ مخاحل:و الاقترادؼ عشج الجوؿ، 
  :(Traditional Society) مخحمة السجتسع التقميجي.  1

كسرجر لمجخل الدراعي  عمى القصاعؼيو اقتراد الجولة  يعتسج السجتسع التقميجؼ ىػ مجتسع بجائي
ويمعب في نطاـ الأسخة دورا رئيدا في التشطيع الاجتساعي، وبالتالي  ،وسائل إنتاج قجيسة عمى أفخاده ويعتسج

متػسط نريب الفخد ججا في  بالتقاليج وتفذي الإقصاعييغ ومدتػػ الإنتاج مشخفس فيػ مجتسع يتسدظ
 ػجيا الدائجة.بدبب تخمف التكشػلمغ الشاتج بذكل عاـ، 

دوؿ الذخؽ الأوسط ودوؿ  مثل:اجتازت ىحه السخحمة  الجوؿ التي مثالا عغ روستػ أعصىوقج  
حػض البحخ الأبيس الستػسط وبعس دوؿ أوروبا في القخوف الػسصى، ويعتقج أف ىحه السخحمة عادة ما 

 تكػف شػيمة السجػ ندبيا وتتسيد ببطء شجيج.      
الأساسية لمسجتسع التقميجؼ تتسثل في أف الغمة السحتسمة لمفخد محجودة، لأف  فإف السيدة ذكخووفقا لسا 

السجتسع لا يسمظ الفخص اليائمة التي يتيحيا العمع والتكشػلػجيا الحجيثة أو لا يعخفػف كيؽية استخجاميا 
ساعي بانتطاـ وبذكل مشيجي، وتكػف ىحه الجولة بجائية مغ الصبيعة الحخؼية يدػد ؼيو التقديع الاجت

 .1لمعسل

 : (Preconditios For Take-off)للانصلاق التسييجمخحمة .  1
حيث تطيخ نخبة والدياسية والاجتساعية،  اقترادية تدتحجث خلبليا تغيخات ميسةوىي مخحمة 

ججيجة يجخخوف ويتحسمػف مخاشخ الابتكارات ويدداد معجؿ التكػيغ الخأسسالي، وتدداد الاستثسارات في 
الدراعي، بسا يؤدؼ إلى خمق فائس يسكغ استخجامو لتسػيل التػسع الرشاعي. بيج أف ىحه القصاع 

التغيخات تحجث عمى نصاؽ محجود وبسعجؿ بصئ، وذلظ بدبب الػسائل التقميجية في الإنتاج وسيصخة الؿيع 
التقميجؼ  . إلا أنيا مخحمة ميسة تداعج السجتسعات عمى التحػؿ مغ مخحمة السجتسع2الاجتساعية القجيسة

 : 3إلى مخحمة التسييج للبنصلبؽ مغ خلبؿ ما يمي
 ضيػر نطاـ سياسي ججيج يخغب في تحقيق التقجـ الاقترادؼ وتحقيق السرمحة القػمية؛ 
  ضيػر نخبة مغ رجاؿ الأعساؿ تخغب في إحجاث التقجـ الاقترادؼ مغ خلبؿ تعبئة السجخخات

 بجافع تحقيق الأرباح والعػائج؛والابتكارات، فزلب عغ تحسل السخاشخ وكل ذلظ 
  تصبيق فشػف إنتاجية حجيثة ومتصػرة في الأنذصة الدراعية والرشاعية فزلب عغ الاىتساـ بتجريب

 وتأىيل العسالة؛
                                                 

   والت روستو(Walt.W. Rostow)(:1411-0222 التصادي أمرٌكً شهٌر له تصور )  :بأن  1690سنة  ”مراحل النمو الالتصادي“فً كتابه

 عملٌة التنمٌة هً عملٌة تدرٌجٌة تتم من مرحلة إلى أخرى ولكن لاتتم بطرٌمة تلمائٌة، حٌث تجهز كل مرحلة لما بعدها
1
 .122بن سلٌمان محمد، المرجع السابك، ص  

2
 .13عبد الحلٌم شاهٌن، المرجع السابك، ص  

3
 .  122-120، ص 0222محمد عبد العزٌز عجمٌة وآخرون، التنمٌة الالتصادٌة بٌن النظرٌة والتطبٌك، الدار الجامعٌة، الإسكندرٌة، مصر،   
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  ضيػر مجسػعة مغ السؤسدات السالية مثل البشػؾ وشخكات التأميغ تعسل عمى تعبئة السجخخات وتػجيو
 ىع في زيادة التخاكع الخأسسالي في السجتسع؛الاستثسار في كافة الأنذصة، بسا يدا

    نسػ نذاط التجارة الجاخمية والخارجية وتصػيخ وسائل الشقل، وارتفاع الاستيخاد الحؼ يسػؿ مغ
 الرادرات السػاد الأولية.

 :(Take-Off) مخحمة الانصلاق.  1
في عسمية الشسػ لاقترادؼ، حيث يدتصيع السجتسع القزاء عمى والحخجة وىي السخحمة الحاسسة 

ثػرة سياسية، والشسػ الحاتي، وذلظ لأف ىحه السخحمة تتسيد بحجوث  التقجـكل السذاكل التي تعتخض شخيق 
استخجاـ التكشػلػجيا الحجيثة وضيػر كتغيخات جحرية في وسائل الإنتاج، صشاعية تشصػؼ عمى  وثػرة

كسا يدداد معجؿ الاستثسار يد بػفػرات الحجع، وازدىار الشذاط الدراعي كحلظ، الرشاعات التي تتس
 مغ الجخل القػمي، وتغصي تمظ السخحمة حػالي عقجيغ أو ثلبثة. %10هي إلى أكثخ  %5الرافي مغ 

(Drive to Maturity)الاتجاه نحػ الشزج مخحمة .  1
1

: 
في ىحه السخحمة تعتبخ دولة متقجمة اقتراديا، حيث تكػف قج استكسمت نسػ جسيع القصاعات 

بذكل متػازف وتكػف قج الخئيدية في الاقتراد القػمي، كالرشاعية والدراعية والالكتخونية والكيسيائية، 
مطاىخ ىحه  تسكشت مغ رفع مدتػػ إنتاجيا السادؼ وزيادة حجع الاستثسارات مقارنة بالاستيلبؾ، ومغ

السخحمة ؾياـ العجيج مغ الرشاعات الأساسية كرشاعة الحجيج والرمب، صشاعة الآلات والرشاعات 
الكيخبائية وصشاعة الدفغ وغيخىا مغ الرشاعات، وبالتالي زيادة صادرات وازدىار حخكة التجارة 

الجخل القػمي بسعجؿ يفػؽ بالإضافة إلى زيادة رأس الساؿ البذخؼ بالسجتسع وارتفاع معجؿ نسػ الخارجية، 
 .   نسػ الدكاف، وتػـ تمظ السخحمة لأربعة عقػد تقخيبا

 مخحمة الاستيلاك الػفيخ:.  1
 :2وتسثل أرقى مخاحل الشسػ والتصػر ويخػ روستػ أف ىحه السخحمة تسيد بالخرائز الآتية

  والمباس صارت لا تسثل زيادة مدتػيات السجاخيل بذكل كبيخ لجرجة أف الاحتياجات الزخورية كالغحاء
 أىجاؼ الأفخاد الأساسية؛

  تػجيو جدء كبيخ مػارد الجولة نحػ تجعيع الخفاـية الاجتساعية، ما يعشي زيادة الزساف الاجتساعي
 لمفخد؛
 زيادة عجد سكاف الحزخ عمى حداب تخاجع ندبة سكاف الأرياؼ؛ 
 مدمع السعسخة والكسالية، وىػ ما يتختب زيادة اىتساـ الجولة أو السجتسع بالقصاعات والأنذصة السشتجة ل

 عشو زيادة رفاـية الأفخاد؛

                                                 
1
 .14عبد الحلٌم شاهٌن، نفسه، ص  

2
 .122محمد عبد العزٌز عجمٌة وآخرون، نفسه، ص  
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  .تخؽيس ساعات العسل الستػسصة والتػسع في الاستفادة بأوقات الفخاغ في التخؼيو 

 (Joseph Shumpeter)نطخية جػزيف شػمبيتخ ثانيا. 
اشتيخ جػزيف شػمبيتخ

بشطخياتو حػؿ التشسية والجورات الاقترادية، وتسخد عمى السجارس  
في  محاولا الابتعادالاقترادية الدائجة في زمانو، وخخج عمى أساتحتو في مجرسة فييشا الكلبسيكية الججيجة، 

 الجيشاميكي. لمتحميلتأسيذ وال( Static  Analysis تحميمو عغ التحميل الدكػني )
عسمية الشسػ مسكشة وأنيا تقػـ في ضل الخأسسالية الستصػرة، والتي تدتصيع مغ وحدب شػمبيتخ فإف 

خلبؿ أجيدتيا السختمفة عمى لدانو أف تػفخ الإمكانيات والطخوؼ السلبئسة لمشسػ، ونجج أف أفكاره في 
 قترادؼ.الشسػ تخكدت في مبجأ الابتكار والتججيج الحؼ يعتسج عمى استخجاـ التكشػلػجيا الحجيثة والشذاط الا

يتحقق تبعا لطيػر اختخاعات ججيجة إلى السيجاف التجارؼ، وتدتغل في  Shumpeterفالشسػ حدب 
عمى مجسػعة  شػمبيتخاستثسارات ججيجة تؤدؼ إلى زيادة ممسػسة في الجخل السحمي، ولقج تخكدت نطخية 

 مغ الفخضيات نحكخىا ؼيسا يمي: 
 العسل في ضل السشافدة التامة؛ -
 الخكػد وسكاف السجتسع في حالة ثبات؛ىشاؾ حالة مغ  -
 لا يػجج استثسار صافي؛ -
 الاقتراد في حالة عسالة كاممة؛ -
 ىشاؾ فخص استثسارية يسكغ استغلبليا بػاسصة السشطسيغ، مسا يؤدؼ إلى ازدىار السجتسع. -

ادية وقج قدع شػمبيتخ العػامل أو العشاصخ الإنتاج في نسػذج الشسػ الاقترادؼ عمى مديج مغ القػػ الس
وغيخ السادية، فالقػػ السادية حدبو ىي العػامل الأصمية الإنتاجية )العسل، الأرض، رأس الساؿ( والعػامل 

 غيخ السادية ىي التشطيع والفغ الإنتاجي.
 : 1ويسكغ كتابة دالة الإنتاج كسا يأتي    

   (       ) 
 حيث أف:

 : السػارد الصبيعية. : رأس الساؿ    ؛   :  العسل  ؛    : الإنتاج   ؛        
والخلبؼ بيغ شػمبيتخ ومغ سبقػه وخاصة دالة الإنتاج الكلبسيكية، في أف أعصى لمعػامل التشطيسية 
والفشية دورا ميسا في عسمية الشسػ الاقترادؼ، وركد عمى السشطع واعتبخه مغ أىع عشاصخ الشسػ، فالسبتكخ 

إدخػاؿ الابتكارات في العسمية الإنتاجية، التي تأخح السشطع الحؼ يقػـ بعشج شػمبيتخ ليذ الخأسسالي بل 
عجة صػر مثل: تقجيع شخؽ ججيػجة لسدج العػامػل الإنتاجيػة وإدخػاؿ سمع ججيجة لمدػػؽ واستخجاـ شػخؽ 
                                                 

  ( :التصادي وعالم اجتماع أمر1422ٌ-1332جوزٌؾ شومبٌتر )بالولاٌات المتحدة  -كونٌتٌكت-تشٌكٌا وتوفً فً تاكونٌن -كً ولد فً موارفٌا

صادٌة فً الأمرٌكٌة، اهتمامه الكبٌر بالجمع بٌن النظرٌة الالتصادٌة والإحصاء، بالإضافة إلى التارٌخ وعلم الاجتماع، فً معالجة المضاٌا الالت
 جدٌدة، وكذلن المدرسة الكٌنزٌة والكٌنزٌة الجدٌدة فٌما بعد.عصره، جعلته ٌدٌر ظهره مرة أخرى للمدرسة التملٌدٌة ال

1
 Philippe Aghion, Peter Howitt, The Economic Growth, the Mit Press, London, England, 2008, P16. 
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قائسة وليذ إنتػاج ججيػجة، وتشسيػة مػػارد ججيػجة للئمػجاد بػالسػاد الخػاـ وخمػق تشطيسػات ججيجة لمسجالات ال
مغ الزخورؼ أف يكػف السشطع مختخعا أو رأسسالي يقجـ الأرصجة الاستثسارية بػل ىػ الحؼ يقػـ بخمق 
شيء ججيج في الدػؽ عغ شخيق استغلبلو ليػحه الأرصػجة الساليػة الػتي يػفخىػا لػو الخأسسػالي، وقػج ذىػب 

ؼ يقػػـ بػو السػجخخوف، إذ يسكػغ لمسشطسػػف حدػبو شػمبيتخ إلى أبعػج مػغ ذلػظ في تقميػل أىسيػة الػجور الػح
 .1الحرػؿ عمى الأرصجة السالية التي يحتاجػنيا لتسػيل ابتكاراتيع مػغ البشػػؾ الػتي تسػشح الائتساف

وفخؽ شػمبيتخ بيغ نػعيغ مغ الاستثسار احجىسا الاستثسار التمقائي والحؼ يتحجد بعػامل مدتقمة عغ 
يخات التي تحجث ؼيو، والأخخ ىػ الاستثسار التابع أو السحفد والحؼ يعتبخ دالة الشذاط الاقترادؼ والتغ

  2لحجع الشذاط الاقترادؼ؛ حيث أف:
        

 : الاستثوبر الوحفس  : الاستثوبر التلقبئٍ ؛    : الاستثوبر  ؛    حُث أى:   

عغ تحميل غيخه مغ  شػمبيتخولقج ميدت ىحه التفخقة اليامة بيغ الاستثسار التمقائي والسحفد تحميل 
الاقترادييغ الحيغ تعخضػا لسػضػع الشسػ الاقترادؼ، حيث يخػ بالشدبة للبستثسار السحفد، أنو يتحجد 

 فتخاض كسا يمي:بالخبح والفائجة وحجع رأس الساؿ القائع في الشذاط الإنتاجي، ويسكغ كتابة الا
 

    (     ) 
 : رأس الساؿ. :  الفائجة    ؛  : الخبح      حيث أف: 

أما بالشدبة للبستثسار التمقائي فيػ الجدء الياـ مغ الاستثسار عشج شػمبيتخ، حيث يعتبخ السحجد           
ىحا الاستثسار بالتغيخات في  الأساسي في الػاقع لعسمية الشسػ الاقترادؼ في الأجل الصػيل، ويختبط

الشذاط الاقترادؼ أؼ بالتغيخات في الجخل والإنتاج والأرباح، ويتحجد ىحا الشػع مغ الاستثسار بعسمية 
 الابتكار أو التججيج، أؼ أف:

    ( ) 
 : التججيج )عسمية الابتكار(. 

 :3متذائسا ؼيسا يخز مدتقبل الشطاـ الخأسسالي وذلظ للؤسباب التالية Shumpeterوقج كاف       
  بجأت الابتكارات في التحػؿ مغ كػنيا نذاط شخري لتربح نذاط روتيشي، يجخؼ داخل بيخوقخاشية

 الذخكات الكبيخة؛
 نسػ مؤسدات الأعساؿ الكبيخة قج أضعف اليياكل الأساسية لمخأسسالية مثل السمكية الخاصة؛ 

                                                 
1
 .20الولٌد لسوم مٌساوي، مرجع سابك، ص  

2
 .121-122فلٌح حسن خلؾ، التنمٌة والتخطٌط الالتصادي، مرجع سابك، ص  

3
-42، ص ص0222مفهومها، نظرٌاتها، سٌاساتها، الدار الجامعٌة، الاسكندرٌة،  -محمد عبد العزٌز عجمٌة، محمد علً اللٌثً، التنمٌة الالتصادٌة  

42. 
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  قجرة رجاؿ الأعساؿ والرشاعييغ عمى الإمداؾ بالؿيادة في الحكػمات الخأسسالية، مسا يزعف تشاقز
مغ قجرتيع غفي السحافطة عمى ولاء العساؿ ومغ ثع يفتح الصخيق في آخخ الأمخ أماـ ضيػر 

 الاشتخاكية.

 :الانتقادات السػجية لشطخية شػمبيتخ 
ت في تفديخ عسمية الشسػ الاقترادؼ، إلا أنيا لع رغع كل الأفكار التي جاء بو شػمبيتخ والتي ساىس

 :1تدمع مغ الانتقادات، والتي نحكخ أىسيا
 ولع يتعخض لمعػامل التي مغ شأنيا أف تعيق عسمية التقجـ كالانفجار لمسشطع،  ركد عمى عشرخ

 ؛الدكاني وتشاقز الغمة لا سيسل في قصاع الدراعة
 ىحه العلبقة لازاؿ يكتشفيا الغسػض؛ افتخاضو لتأثخ الادخار بدعخ الفائجة رغع أف 
 تدايج الحاجة إلى التسػيل في متسػيل عغ شخيق الائتساف السرخفي، ولكغ أىسية كبخػ ل يعصي شػمبيتخ

وىشا تطيخ أىسية مرادر أخخػ مثل الجوؿ الخأسسالية،  لا يسكغ لمبشػؾ تغصيتو خاصة في الأجل الصػيل
 الساؿ؛إصجار الأسيع والاقتخاض مغ أسػاؽ رأس 

  حدب شػمبيتخ فإف عسمية الشسػ تدتشج إلى ابتكار السبتكخ، في حيغ أف الابتكار حاليا ىػ وضيفة
 الرشاعة ذاتيا والتي تقػـ بعسميات البحث والتصػيخ في مدتػيات أقل مغ الخصخ.

 : (Kenysian Growth Theory) ثالثا. نطخية الشسػ الكيشدية
ىشاؾ مػجات مج وجدر في الشسػ الاقترادؼ، حيث كل مػجة في الػقت الحؼ أقخ ؼيو شػمبيتخ أف 

تكػف مرحػبة بالخواج، وعشجما تشتيي يعػد الاقتراد إلى حالة الدكػف، حيث يبجأ فييا السشطسػف في 
البحث عغ الابتكارات الججيجة، مسا يؤدؼ إلى زيادة السشافدة التي تؤدؼ إلى التصػر والازدىار مخة أخخػ. 

ترادية العالسية لتثبت قرػر الشطخيات الدابقة، عشجىا ضيخ التحميل الكيشدؼ مخالفا جاءت الأزمة الاق
 لمكثيخ مغ الآراء والتحاليل التي سبقتو، خرػصا ما تعمق مشيا بحالة التػازف والاستقخار الاقترادؼ.

الحؼ تسكغ مغ  (1946-1883) جػن مايشارد كيشدويختبط التحميل الكيشدؼ بأفكار الاقترادؼ 
حيث يػضح الشسػذج الكيشدؼ احتساؿ  (،1933-1929) وضع الحمػؿ السشاسبة لأزمة الكداد العالسية 

حجوث التػازف الاقترادؼ عشج مدتػػ اقل مغ مدتػػ الاستخجاـ الكامل، والحؼ يتحجد مغ خلبؿ الصمب 
نطخيتو السذيػرة لسعالجة أزمة الشطاـ الخأسسالي التي شخحيا مغ  1936عاـ  ”كيشد“، وقج وضع الكمي

. وتختكد نطخية كيشد لمشسػ الاقترادؼ عمى ”الشطخية العامة في التػضيف والفائجة والشقػد“خلبؿ كتابو 
 مجسػعة مغ  الافتخاضات الأساسية:

                                                 
1
 .41عبد الصمد بن عبد الرحمان، المرجع السابك، ص   
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 ايكييغ الحيغ اىتسػ ( عكذ سابؿيو الكلبس(Macroeconomieكاف اىتساـ كيشد بالاقتراد الكمي . أ
ىي  الأرباحف أالػحجة السشتجة، معتبخيغ في ذالظ  وأرباحبالاقتراد الجدئي، مغ خلبؿ الاىتساـ بتكاليف 

 ىػ السحخؾ الخئيدي لمشسػ الاقترادؼ. الأخيخىحا  لأف، الخأسساليمرجر لمتخاكع 
( والجخل، وليذ التذغيل) مدتػػ مغ الاستخجاـ أؼيحجث عشج  أفمدتػػ الصمب يسكغ  أفيخػ كيشد . ب

القائل بأف   (Sayبالزخورة عشج مدتػػ التذغيل الكامل، مشتقجا بحالظ الشطخية الكلبسيكية وقانػف ساؼ )
 العخض يخمق الصمب  الخاص بو.

سسالي ليذ بدبب العخض مغ الدمع والخجمات، بل أالسذكمة التي مخ بيا الشطاـ الخ  أفأيزا يخػ و . ج
القػمي، الحؼ يشفق عمى  والحؼ عخفو عمى انو "الجدء مغ الجخل الػششي أو تكسغ في الصمب الفعاؿ

 .1الاستيلبؾ والتخاكع
 دالة الجخل أف يعتبخوف  سابؿيو، الحيغ عكذ عمى الجخل في دالتيغ الاستيلبؾو  الادخار كيشد حدب د.
 وفق يتحجد فإنو كيشد حدب لمجخل التػازني السدتػػ  ثانيا، أما الجخل مدتػػ  أولا، وفي الفائجة معجؿ في

 . الدػؽ  في الدائج الفائجة معجؿ عمى بجوره يتػقف الاستثسار، الحؼ عمى الصمب
 يؤدؼ حدبو التجخل التػجيو، لأف أجل مغ الاقترادؼ الشذاط في الجولة تجخل بزخورة كيشد نادػ لقج. و

 .تمقائيا يحجث التاـ التذغيل أف بقػليع الكلبسيكيػف  اعتقجه ما عكذ التاـ، عمى التذغيل مغ الاقتخاب إلى

 يتعخض أو التجسيعي، ولع الكمي الصمب مجاؿ في الاستثسار عمى الستختبة الآثار عمى كيشد ركد لقج     
 .2الػششي الاقتراد في الإنتاجية الصاقة زيادة عغ أو يشذأ يتسخس الاستثسار أف لحؿيقة كثيخا

الكلبسيكية في تحميمو لطاىخة الشسػ الاقترادؼ، بذكل واضح فالشسػذج الكيشدؼ يختمف مع الشطخية      
في تحجيج العػامل الخئيدية السؤثخة في الشسػ الاقترادؼ، حيث الشطخية الكيشدية دائسا أف السؤشخ الحاسع 
في التػجيو ىػ الاستثسارات الخأسسالية، الإنتاجية مشيا أو غيخ الإنتاجية، الخاصة أو الحكػمية، التي 

جخل وتذكل أساس نسػ الجخل القػمي في السجػ القريخ، فالاستثسارات في الشسػذج الكيشدؼ تخمق ال
تعتبخ السؤثخ الأساسي في تػسيع الصاقة الإنتاجية لمبلبد والعامل الخئيدي في رفع معجلات الشسػ 

 .3الاقترادؼ في الأجل الصػيل
في شخح آليات نسػ  Acceleratorوالسعجل  Multiplierكسا استعاف كيشد بفكخة السزاعف 

الجخل القػمي وكيف يؤثخ سعخ الفائجة عمى الاستثسار، ىحا الأخيخ الحؼ بجوره يؤثخ عمى الجخل ومدتػػ 
التػضيف، أيغ يدتسخ رواد الأعساؿ في الاستثسار شالسا أف معجؿ العائج أكبخ مغ معجؿ الفائجة. غيخ أنو 

جة في حث الاقتراد عمى الشيػض مغ الكداد خاصة كاف يخػ عجـ فاعمية الدياسة الشقجية وسعخ الفائ

                                                 
1
 .70، ص1988للطباعة، بؽداد،  الكتاب دار التنمٌة، مدٌرٌة التصادٌات فً المرٌشً، ممدمة تركً صالح النجفً ومحمد توفٌك سالم 
2
  2007الجامعٌة، الإسكندرٌة، النظرٌة والتطبٌك، الدار بٌن الالتصادٌة ناصؾ، التنمٌة عطٌة اللٌثً، إٌمان على عجمٌة ومحمد العزٌز عبد محمد 

  102. ص
3
 .13بهٌانً رضا، المرجع السابك، ص  
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في مشصقة فخ الديػلة، كسا أف الديادة في الإنفاؽ الحكػمي العاـ مغ خلبؿ تجخل الجولة يؤثخ عمى 
الاستثسارات والتي بجورىا تؤدؼ إلى زيادة الجخل القػمي بكسيات مزاعفة، وىحا ما يصمق عميو كيشد 

ادة في الاستثسار الكمي تؤدؼ إلى زيادة أكبخ تتسثل في حجع بالسزاعف، الحؼ يذيخ إلى أف الدي
 .1الاستثسار الججيج مزخوبا في السزاعف

 :(New- Kenysian Theory)رابعا. نطخية الكيشديػن الججد 
 1936وبعج ضيػر الشطخية العامة لكيشد سشة  1929كسا رأيشا سابقا فقج أدت أزمة الكداد العالسي 

إلى الاىتساـ الكبيخ بشطخيات الشسػ الاقترادؼ عمى السجػ الصػيل، لحلظ عسل كل مغ الاقترادؼ 
كل عمى حجػ   Evsey Domar (1946)، والبخوؼيدػر الأمخيكي Roy Harrod (1939)الانجميدؼ 

، والتي حطيت بذعبية ومبادػء الشطخية الكيشدية أفكارالتي تع بشاءىا عمى عمى تصػيخ نساذج الشسػ  
واسعة خاصة لجػ السخصصيغ الاقترادييغ بعج الحخب العالسية الثانية، وعادة ما يتع الجسع بيغ الاشار 

دومار، وقج تع تقجيع ىحاف الاقترادياف نسػذجا متصابقا  –التحميمي لمشسػذجيغ تحت مدسى نسػذج ىارود 
 John Maynard Keynesكمي السقجـ مغ شخؼ بذكل مدتقل، حيث يعتبخ امتجادا لشسػذج الاقتراد ال

 . 2في تمظ الفتخة لبشاء نسػذج تحميمي يعالج مختمف القزايا والسذاكل الاقترادية

 (: Harrod Model)نسػذج ىارود . 1
 An Essay inمقاؿ بعشػاف: 1939روؼ فاربذ ىارود عاـ  نذخ الاقترادؼ الانجميدؼ 

Dynamic Theory   ويدتشج ىحا ، ديشاميكية لتحميلبت التػازف الكيشدية الداكشةتػسعة ل محاولة مشو
الشسػذج عمى دراسة معجلات الشسػ الاقترادؼ في البمجاف الستقجمة، ويبحث في متصمبات الشسػ السدتقخ 

  ػات الثلبثيشات مغ القخف الساضيوقج بجأ أبحاثو في محاولات إيجاد نسػذج لمشسػ سشفي ىحه البمجاف، 
 ىسا السرجراف الػحيجاف لديادة الإنتاجالإضافييغ، كاف الاستثسار وزيادة إنتاجية رأس الساؿ وبيغ أنو إذا 

الادخار وعمى فإنو مغ الػاضح عشجئح أف معجؿ زيادة الشاتج القػمي، إنسا يعتسج برػرة كمية عمى معجؿ 
الاستثسار مع خصط . ووفق ىحا الشسػذج يتحقق شخط التػازف الداكغ عشج تصابق خصط إنتاجية رأس الساؿ

الادخار، أؼ يجرج الاستثسار كجالة تابعة محجدة بتػقعات الخأسسالييغ حػؿ استخجاـ القجرة الإنتاجية  
مفاـيع ثلبث  “ىارود”وقج شخح وبحلظ تحجد ندبة رأس الساؿ إلى الشاتج بشاء عمى تػقعات الخأسسالييغ. 

ا ىػ معجؿ الشسػ الحؼ يجب بمػغو لتحقق شخط مختمفة لسعجؿ الشسػ للئجابة عمى تداؤلو الحؼ شخحو: م
 :؟S = I))التػازف 

  (:G)معجل الشسػ الفعمي ‌- أ
 ( v إلى الشاتج ) رأس الساؿوندبة  إلى  S)) ندبة الادخاربػاسصة  ويحجد

                                                 
1
 .24-23ضٌاء مجٌد الموسوي، مرجع سابك، ص  
2
، 0201أمٌن حواس، نماذج النمو الالتصادي،  منشورات مخبر تطوٌر المؤسسة الالتصادٌة الجزائرٌة، جامعة ابن خلدون، تٌارت، الجزائر،  

 . 42ص
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معجؿ نسػ الشاتج عشج مدتػػ ويسثل  معجؿ الشسػ السخغػب وىػ (:GW)معجل الشسػ السزسػن ب. 
  التػضيف الكامل.

معجؿ نسػ تدسح بو ويعخؼ بأنو أقرى  1ويسثل أمثمية الخفاـية: (Gn)معجل الشسػ الصبيعي ج. 
يل بيغ العسل ووقت الفخاغ، مع ز، التخاكع الخأسسالي، ودرجة التفوحجع الدكاف التصػرات الفشية

 :2، وتعصى معادلة الشسػ الصبيعي بالذكل التاليافتخاض وجػد عسالة كاممة

          أو             أو  
ومغ خلبؿ معجلات الشسػ الثلبث استشتج ىارود العجيج مغ الحالات التي : معامل رأس الساؿ.   حيث: 

 يكػف عمييا الاقتراد وىي: 
 فإف الاقتراد يعاني مغ حالة تزخع؛       إذا كاف 
 فإف الاقتراد يعاني مغ حالة كداد؛       إذا كاف 
 فإف الاقتراد متػازف في نسػه؛       إذا كاف 
 فإف الاقتراد يعاني مغ حالة انكساش متتاؿ بدبب وجػد فائس في               إذا كاف

 الدمع الخأسسالية، مسا يؤدؼ إلى خفس الصمب عمى استثسارات ججيجة؛
 فإف الاقتراد يعاني مغ حالة تزخع متتاؿ بدبب وجػد عجد في              إذا كاف

 الدمع الخأسسالية، مسا يجعل الاستثسارات الججيجة السصمػبة أكبخ مغ الاستثسارات الفعمية.

( Domar Model) . نسػذج دومار1
3

: 

بشذخ مقاؿ بعشػاف: تػسع رأس الساؿ، معجؿ الشسػ  ”إفدؼ دافيج دومار“قاـ الاقترادؼ الأمخيكي 
تػصل مغ خلبلو  ،Capital Expansion, Rate of Growth and Employment (1946)والعسالة 

 نسػذجو عمى الدؤاؿ التالي:  دومارلكغ بذكل مدتقل، حيث يبشي  إلى نفذ نتائج نسػذج ىارود
)جانب الصمب( مغ  ويديج الجخل في الػقت نفدو )جانب العخض( بسا أف الاستثسار يديج شاقتو الإنتاجية

، فسا ىػ معجؿ الديادة في الاستثسار السصمػب لجعل الديادة في الجخل مداوية خلبؿ السزاعف الكيشدؼ 
 لمديادة في الصاقة الإنتاجية، بحيث يدتسخ الاستخجاـ الكامل في السجتسع؟

محاولة إيجاد علبقة بيغ الصمب الكمي والعخض الكمي بجلالة ىي ، دومارالدؤاؿ حدب ىحا عمى  والإجابة
الاستثسار مغ جانب الصمب الكمي تسثل زيادة مدتػػ الجخل التي تتحجد عمى أساس زيادة الاستثسار 

 (:s / 1مزخوبا بالسزاعف الكيشدؼ )

)زيادة الصمب الكمي(         
 

 
   

                                                 
1
 .44أمٌن حواس، المرجع السابك، ص  

2
 .42عبد الصمد عبد الرحمان، مرجع سابك، ص  

3
 .111اس، نفسه، ص أمٌن حو  
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د زيادة الشاتج، الحؼ يسكغ للبقتراد إنتاجو أو جانب في حيغ تسثل زيادة القجرة الإنتاجية للبقترا 
العخض في الشطاـ ويتحجد عمى أساس القجرة الإنتاجية لخؤوس الأمػاؿ السزافة للبستثسار مزخوبة 

   (𝜛) بستػسط إنتاجية رأس الساؿ 
                             𝜛  )زيادة العخض الكمي(     

 :1في نسػذجو عمى الفخضيات التالية Domarولقج اعتسج      
 صاؼية بعج  في الشسػذج، لا تسثل إلا ؾيع السجرجة ضسغالاستثسار والادخار ،الجخل  كل الستغيخات؛

 خرع الاقتصاعات الخاصة بكل مشيع؛
 القخارات الاقترادية تتع آنيا ومغ دوف فػاصل زمشية مسا يػحي باستسخاريتيا؛ كل 
  للؤسعار خلبؿ فتخة التحميل.ثبات السدتػػ العاـ 
وقج شخح دومار في نسػذجو فكخة التػازف بيغ الديادة في العخض مغ جية وفي جانب الصمب مغ جية     

 ، حيث أف:     Δأخخػ، وخمز إلى أف التػازف يحرل وفقا لمسعادلة التالية:  
  : الإجسالي الرافي لديادة الصاقة الكامشة في السخخجات.

لا بج مغ أف يشسػ الاستثسار والجخل بسعجؿ سشػؼ ثابت  التاـ التذغيلاستسخارية  نو ولمحفاظ عمىأ ما يعشي
 يداوؼ حاصل ضخب السيل الحجؼ للبدخار في الإنتاجية الستػسصة.

 دومار(:-الشسػذج العام السذتخك )ىارود. 1

أف الجخل القػمي دومار لمشسػ الاقترادؼ عمى فخضيتيغ أساسييغ، الأولى: –يقػـ نسػذج ىارود 
لمجولة يتشاسب مع رصيجىا مغ رأس الساؿ، والثانية: أف الديادة في رصيج رأس الساؿ مرجرىا مجخخات 

قاـ العجيج مغ الاقترادييغ . وقج  2الأفخاد التي مغ السفتخض أنيا تسثل ندبة معيشة مغ الجخل القػمي
ومغ أىع الجيػد عخض ليا الشسػذجيغ الدابقيغ، بعج الانتقادات التي تبتصػيخ نساذج أكثخ قابمية لمتصبيق، 

تمظ التي قاـ بيا ىارود نفدو بػضعيا ونذخىا في شبعات لاحقة مغ كتابو  السبحولة في ىحا السجاؿ 
وفق وتسثمت في إدخاؿ عشرخ تغيخ سعخ الفائجة كعامل مؤثخ عمى كل مغ العخض والصمب لمسجخخات 

 السعادلة الآتية:
    

    

 
 

: معجؿ الشسػ   : نريب الفخد مغ الشاتج ،     ، : يسثل معجؿ الفائجة الصبيعي  حيث أف:     
 : السشفعة الستشاقرة لمجخل )أقل مغ الػاحج(. الصبيعي، 

                                                 
1
 .42عبد الصمد بن عبد الرحمان، مرجع سابك، ص   

2
 .00بهٌانً رضا، مرجع سابك، ص  
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ومغ ىحه السعادلة بيغ ىارود أف السعجؿ الصبيعي لدعخ الفائجة يتحجد أساسا بؿيسة السشفعة 
فإذا ارتفعت ؾيسة يختبصاف مع بعزيسا عكديا،   و    ( وبشاء عمى ذلظ فإف كل مغ  الستشاقرة )

 .1السشفعة الستشاقرة، انخفزت معجؿ الفائجة الصبيعي، والعكذ صحيح

  2دومار-نسػذج ىارودتقييع: 
دومار، وقبل الحجيث عغ نقاط ضعفو وسمبياتو، مغ السشرف الإشارة -مغ أجل تقييع نسػج ىارود

يجابيات وذكخ نقاط القػة ليحا الشسػذج والتي ربسا تتسثل أساسا في بداشتو: متصمبات البيانات قميمة إلى الا
ومعادلات سيمة الاستخجاـ والتقجيخ، يسكغ أف يكػف الشسػذج دؾيقا لحج ما مغ سشة إلى أخخػ، وفي ضل  

لكبيخ في أسعار الرادرات غياب الرجمات الاقترادية الحادة كالأزمات السالية، الجفاؼ، أو التغيخ ا
والػاردات. يقػـ الشسػذج بعسل معقػؿ في تقجيخ معجلات الشسػ الستػقعة في معطع البمجاف خلبؿ فتخات 

 زمشية قريخة ججا.

تتسثل في تخكيده عمى و Harrod-Domarلشسػذج تحدب علبوة عمى ذلظ، ىشاؾ نقصة قػة أخخػ 
حػؿ مقجار الجخل الػاجب اكتشازه وتػفيخه تعتبخ عسمية  الجور الخئيدي للبدخار، حيث أف قخارات الفخد

حاسسة لمشسػ، رغع أف بعس الأفخاد يفزمػف زيادة استيلبكيع وىحا في السقابل يقمل الجدء السجخخ 
والسخرز لتسػيل الاستثسار، فالشسػذج يػضح أف الادخار عشرخ ميع وضخورؼ لشسػ الجخل مع مخور 

بدبب نقاط الزعف التي ميدتو، الانتقادات مغ جسمة  دومار إلى -ودرغع ذلظ تعخض نسػذج ىار  الػقت.
 : والتي نحكخىا ؼيسا يمي

  .تخكيده السفخط عمى الادخار، رغع أف الذكل السبدط لمشسػذج يعشي أنو عشرخ كاؼ وضخورؼ لمشسػ
ج لا تشجح لكغ في حؿيقة الأمخ لا يبجو الأمخ كحلظ، بدبب أف الاستثسارات السسػلة عغ شخيق الادخار ق

 ؛في تحقيق عػائج  عالية مدتؿبلب
  قج تطيخ مذكمة أخخػ مع فخضية ثبات معجؿ الادخار، حيث أدرؾ ىارود أنو عمى السجػ الصػيل قج

 لا تكػف ندبة الادخار ثابتة وأنيا سػؼ تعجؿ، فقج تشخفس في فتخات الخكػد وتختفع في فتخات التزخع؛
 فتخاضات الرارمة لثبات ندبة رأس الساؿ إلى العسل، ندبة ولعل أىع قيػد ىحا الشسػذج يشبع مغ الا

رأس الساؿ إلى الشاتج وندبة العسل إلى الشاتج والتي تشصػؼ عمى قجر ضئيل مغ السخونة في الاقتراد مع 
مخور الػقت، لمحفاظ عمى ثبات ىحه الشدب، يجب أف يشسػ رأس لساؿ، العسل والشاتج بشفذ السعجؿ 

 ؛خجح حجوثو في الاقتراديات الػاقعيةبالزبط وىػ أمخ غيخ م

                                                 
1
 .43اسماعٌل محمد بن لانة، مرجع سابك، ص  

2
 .-101أمٌن حواس، مرجع سابك، ص  
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  غياب أؼ دور لشسػ الإنتاجية )القجرة عمى إنتاج السديج بجلالة كسيات نريب عامل الإنتاج(. ىشجسيا
يسكغ تسثيل تدايج إنتاجية رأس الساؿ بتحػؿ مشحى الكسيات الستداوية نحػ الأعمى ما يعشي حاجة لعساؿ 

 ج.ورأس ماؿ أقل لإنتاج نفذ كسية الإنتا
 -ولكغ بالخغع مغ نقاط الزعف التي تع التصخؽ إلييا ورغع الانتقادات التي شالت نسػذج ىارود     

دومار إلا أف الشسػذج يدتخجـ عمى نصاؽ واسع، حيث وثق 
William Easterly البشظ العالسي  استخجاـ

ومؤسدات مالية أخخػ ليحا الشسػذج في حداب فجػات التسػيل بيغ الادخار الستاح وحجع الاستثسار 
 السخغػب ؼيو لتحقيق معجلات الشسػ السدتيجفة.

 :( Solow-Swan نسػذجخامدا: الشطخية الشيػكلاسيكية لمشسػ )

 لعجد مغ مقبػلا يكغ لع الساؿ رأس إلى الشاتج ندبة بثبات دومار –ىارود نسػذج افتخاض إف
كسا صادؼ نسػذج  الساؿ. رأس إلى الشاتج ندبة ثبات يفتخضػا لع الحيغ الاقترادييغ ومشيع الشيػكلبسيظ

دومار مذكمة عجـ استقخار الشسػ الستػازف، ومشو أخحت نطخية الشسػ الاقترادؼ أبعاد أخخػ  -ىارود
Solow-Swanتسثمث في ضيػر نسػذج أكثخ تحميلب، يعخؼ بشسػذج 

  الحؼ قجمو الاقترادؼRobert 

Solo (1956) بذكل  الشيػكلبسيكية الشساذج أشيخ ويعتبخ مغ 1987 الحائد عمى جائدة نػبل عاـ
خاص، وأشيخ نساذج الشسػ الاقترادؼ عسػما، كسا يعتبخ نقصة الانصلبؽ لسعطع التحميلبت الخاصة 

دومار ويختمف عشو بإدخاؿ عشرخ العسل إلى معادلة الشسػ -بالشسػ الاقترادؼ، فيػ امتجاد لشسػذج ىارود
لػ افتخض إمكانية الإحلبؿ بيغ العسل ومتغيخ مدتقل آخخ يتسثل في السدتػػ التكشػلػجي، كسا أف سػ 

دومار الحؼ رأػ ثبات عشاصخ الإنتاج، كحلظ يػضح نسػذج سػلػ كيف  -ورأس الساؿ عمى عكذ ىارود
ىي معجلات الادخار والاستثسار والشسػ الدكاني وىػ يتأثخ الجخل والاستيلبؾ لكل عامل بسعمسات ـيكمية 

 ع الخأسسالي مغ خلبؿ الادخار والاستثسار.نسػذج ديشاميكي بو وصف صخيح لعسمية التخاك

الأكثخ استخجاما في الشسػذج  (Cobb-Douglas ; 1928)وتعتبخ دالة الإنتاج لكػب دوغلبس 
 1:السػضح في الذكل التالي Solowالشيػكلبسيكي وخاصة في نسػذج 

          

                                                 
 William Easterly))  بمورجانتاون، فرجٌنٌا الؽربٌة بالولاٌات  1422سبتمبر  12الاسم الكامل بالعربٌة: وٌلٌام راسل اٌسترلً : ولد ٌوم

. 1432عام  MITالمتحدة الأمرٌكٌة، التصادي وأستاذ جامعً وأكادٌمً، حاصل على شهادة دكتوراه فلسفة  من معهد ماساتشوستس للتكنولوجٌا 

 BBVA Frontiers ofنٌوٌورن والمدٌر المؤسس لمعهد أبحاث التنمٌة فً بجامعة نٌوٌورن، فائز بجائزة أستاذ الالتصاد فً جامعة 
Knowledge   له العدٌد من الأبحاث والمؤلفات منشورة فً مجلات عالمٌة. أشهرها: الالتصادٌون، الطؽاة وحموق 0224للتعاون الإنمائً عام .

 The White Man’sبٌض: لماذا تسببت جهود الؽرب لمساعدة البالٌن فً الكثٌر من الضرر؟ )( وعبء الرجل الأ0212الفمراء المنسٌة )
Burden ;2006 ممال أكادٌمً وكاتب فً أعمدة أكبر الصحؾ والمجلات العالمٌة: نٌوٌورن تاٌمز، وول سترٌت  22( ولد نشر أكثر من

 00/22/0202تم الاطلاع ٌوم  easterly-https://www.cgdev.org/expert/williamجورنال، فاٌننشال تاٌمز، واشنطن بوست...أنظر: 
 سوان ) -احٌانا ٌطلك علٌه نموذج سولو(Solow-Swan ( وهو نموذج نمو خارجً ولكنه 1421( وسوان )1421الذي طور على ٌد سولو )

 ادي فً الأجل الطوٌل من خلال التراكم الرأسمالً والعمل والنمو السكانً والإنتاجٌة. ركز على النمو الالتص
1
 .12-11عبد الحلٌم شاهٌن، المرجع السابك، ص  

https://www.cgdev.org/expert/william-easterly
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:   عشرخ العسل؛ :  عشرخ رأس الساؿ البذخؼ والسادؼ؛ :  الشاتج السحمي الإجسالي؛ :  حيث: 
 مخونة الشاتج بالشدبة لمعسل.:   مخونة الشاتج بالشدبة لخأس الساؿ؛ 

ووفقا لمسعادلة الدابقة يحجث الشسػ في إجسالي الشاتج السحمي، بدبب زيادة رصيج رأس الساؿ عغ     
العسل عغ شخيق التعميع مثلب، أو حجوث تحدغ  شخيق الادخار والاستثسار، أو حجوث زيادة في عشرخ

الشسػ. وبشاءا عمى  معجؿ استقخار إلى حالة يتجو الاقتراد ويفتخض الشسػذج اف في السدتػػ التكشػلػجي.
، واستعسل دالة متجاندة Yجراسة اقتراد مغمق يشتج سمعة واحجة بكسية ب 1956 قاـ سػلػذلظ فقج 

 . Kورأس الساؿ Lلستغيخيغ ىسا العسل 
   (   )   ( ) 

 تحقق ىحه الجالة الذخوط الشيػكلبسيكة: : حيث     
  

  
   

   

   
             

  

  
   

   

   
    

 :1التالية (Inada)كسا تحقق أيزا شخوط إنادا 

   
   

(  )     
   

(  )              
    

(  )     
    

(  )    

 سػلػ ما يمي:وقج افتخض 
 ثبات غمة الحجع : -

 (     )    (   )       ( ) 
 (s-1)الاقتراد مغمق ولا يػجج بو حكػمة مسا يعشي أف الدمعة السشتجة جدء مشيا يدتيمظ قجره  -

 يجخخ ليدتثسخ : sوالباقي 
         (   )    ( ) 

ويعخؼ صافي الاستثسار كجالة لمتغيخ في مخدوف رأس الساؿ والحؼ ييتمظ بسعجؿ قجره    

     
  ( )

  
   ( )       ( )    (   )    ( )   ( ) 

 : nيشسػ بشفذ معجؿ نسػ الدكاف  Lعخض العسل  -
     

     ( ) 
 غياب التقجـ التكشػلػجي)متغيخ خارجي(. -

سػلػ أيزا إمكانية الإحلبؿ بيغ عشاصخ الإنتاج العسل ورأس الساؿ عمى خلبؼ نسػذج كسا يفتخض      
 يسكغ تعجيل مدار الشسػ نحػ التػازف عغ شخيق السعاملبت الفشية للئنتاج. وأنو دومار، -ىارود

                                                 
1
 Arnaud Mayer, Choix collectifs et raison d'État, traité de macroéconomie, 1

er
 édition, France, 2005, P 272. 
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 دراسة الشسػذج:. 1

الاستعانة بالسعادلات لغخض دراسة العلبقة السػجػدة مابيغ تخاكع رأس الساؿ ومعجؿ نسػ العسل تع 
 الدابقة، وبػضع :

  
 

 
   ( )    

 

 
  ( )   ( ) 

 حيث:
y يسثل متػسط إنتاجية العسل : 
k  ندبة رأس الساؿ لمعامل : 

 ( نتحرل عمى السعادلة التالية:5مغ السعادلة ) L وتعػيس ؾيسة (6)وباشتقاؽ السعادلة     
  

 
 

  

 
     ( ) 

    
  

 
       ( ) 

( نحرل عمى السعادلة الأساسية 9( في السعادلة )6مغ السعادلة ) k( و4مغ السعادلة )   وبتعػيس
 لتغيخ رصيج رأس الساؿ:

     ( )  (   )    (  ) 
الدابقة أف  مخدوف رأس الساؿ الفخدؼ يتغيخ عبخ الدمغ وفقا لتغيخات كل  (09)يتزح مغ السعادلة 

مغ الاستثسار ومعجؿ الشسػ الدكاني ومعجؿ اىتلبؾ رأس الساؿ الفخدؼ، فالديادة في الاستثسار الفخدؼ 
يؤدؼ إلى الديادة في ندبة رأس الساؿ الفخدؼ، والديادة في معجؿ الشسػ الدكاني أو معجؿ اىتلبؾ رأس 

ساؿ أو كمييسا تؤدؼ إلى خفس تغيخ مخدوف رأس الساؿ الفخدؼ. وعشج ما يكػف تغيخ مخدوف رأس ال
فاف مخدوف رأس الساؿ يتدايج بشفذ معجؿ اليج العاممة، ويدسى سػلػ ىحه  dk = 0الساؿ الفخدؼ ثابتة أؼ 

 .الستػازف  بالشسػالحالة بالحالة السدتقخة والسشتطسة 

س الساؿ أر لتصػر تخاكع  بيانيايػضح الذكل أسفمو تفديخ  بذكل دالة الإنتاج.وأف ىحه الحالة تختبط      
 الفخدؼ.
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  Solow حخكة الاستيلاك والاستثسار في نسػذج(: 07)الذكل رقع 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                        Source : Arnaud Mayer, Ibid, P256.  

الساؿ الفخدؼ مػجباً عشجما يقع مشحشى الادخار الفخدؼ فػؽ  رأسمغ خلبؿ ىحا الذكل يكػف تخاكع 
السسثل لاىتلبؾ مخدوف رأس الساؿ الفخدؼ، ويعشي ذلظ أف زيادة مخدوف رأس   (   )السدتقيػػػػع 

 سالباالساؿ في الاقتراد، ويكػف  رأسالديادة في الاستثسار ويصمق عميو تعديد  إلىيؤدؼ   الساؿ الفخدؼ 
الساؿ، ويكػف  رأسالساؿ لمعامل وتدسى ىحه الحالة بتػسع  رأسيعشي تشاقز ندبة  مسا موأسفلسا يقع 

 .يصمق عمييا حالة الاستقخار ما أومداويا لمرفخ عشج تقاشع السشحشى والسدتؿيع 
 :الاستيلاك والقاعجة الحىبية حدب سػلػ. 1

 :السػجو للبدخار؛ أؼالجدء مغ الجخل غيخ سابقا فاف الاستيلبؾ ىػ  ذكخناكسا      

  (   )    (  ) 
الساؿ الفخدؼ في التػازف  رأسحجع  وأف (s) مدتػػ تػازف الاقتراد مختبط بسعجؿ الادخار أفوبسا    

 صياغتيا عمى الشحػ التالي: إعادةيسكغ  (11)فاف السعادلة  ( )  يسكغ كتابتو عمى الذكل 

  (   ) (  ( ))   (  ( ))    (  ( ))   (  ) 

 

 ( +  )  

  ( ) 

 ( ) 

  

  

𝑑  

𝑑 = 0 

𝑑 = 0 

        

         

 ( ) 

0 

0 
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 وفي الحالة الشطامية لمتػازف فاف:

        (  ( ))  (   )  ( )   (  ) 

 التي تحقق:  التي تعطع الاستيلبؾ الفخدؼ، فانو يتع البحث عغ ؾيسة  (s)نبحث عغ ؾيسة  أنشاوبسا 

(  (  )  (   ))
   

  
     (  ) 

 :عشجماوانصلبقا مغ ىحه السعادلة فاف الاستيلبؾ يعطع 

  (  )        (  ) 
 التالي:الساؿ ويسكغ تػضيحيا في الذكل  رأسبالقاعجة الحىبية لتخاكع  (14) السعادلة وتدسى 

  القاعجة الحىبية لتخاكع رأس السال(: 08)الذكل رقع 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

                        Source : Arnaud Mayer, Ibid, P 280 .  

 :1مغ خلبؿ ىحا الذكل نسيد حالتيغ
 لا تعطع استيلبكيا ذلظ لأف مخدوف  أفالسقبمة  الأجياؿعمى  يتعيغ :(      )ولى الحالة الأ في 
تخفس مغ  أفالحالية  الأجياؿ عمى الأفزل، ويكػف مغ الأمثلساؿ الفخدؼ ليذ في مدتػاه ال رأس

لتتقارب الى الػضع التػازني لمقاعجة الحىبية، ويكػف الاقتراد في       إلي    معجلات ادخارىا مغ
 تػزيع السػارد مابيغ الادخار والاستيلبؾ.  إعادةوضعية غيخ فعالة حخكيا مسا يتيح امكانية 

                                                 
1
 Ibid,P 279. 

 

 0                  K’’         Kor                  K’                                                       K 

c max 

f(k) 
( +  )  

 𝑜𝑟  f(k) 

S’f(k) 

S’’f(k) 

            

      

               

      

 



 والشسػ الاقترادي ػساشة الساليةعلاقة بيغ الالشطخي لم التأصيل                 الثانيالفرل 

 109 

السقبمة، إلا أف عمى  للؤجياؿفي ىحه الحالة سيبقى نفذ السذكل بالشدبة  :        الحالة الثانيةفي 
تخؽيس معجلات  إلىمسا يزصخىا        إلي     تخفع مغ معجلات ادخارىا مغ أفالأجياؿ الحالية 

 السقبمة.  الأجياؿاستيلبكيا، وسيعػد ىحا بالشفع عمى 

 :نسػذج سػلػ مع التقجم التكشػلػجي. 3

ففي السجػ الصػيل عشجما يرل ، مسا سبق ندتصيع أف نقػؿ أف الشسػذج لا يفدخ حؿيقة الشسػ
الاقتراد إلى الحالة السدتقخة فإف متػسط نريب الفخد يطل ثابتا ولا يشسػ، لحلظ تع إدخاؿ مؤشخ 

مغ أجل الديادة في متػسط   Uzawa(1961)في نساذج الشسػ، مغ شخؼ ( ) التقجـ التكشػلػجي
فإنو  (   )   تاج تكتب: نريب الفخد في السجػ الصػيل، فإذا كاف الذكل العاـ لجالة الإن

يشطخ إلى التقجـ التكشػلػجي عمى أنو زيادة في الشاتج السحمي الإجسالي الحاصمة بدبب تأثيخات التقجـ 
 1التقشي؛ وىشاؾ عجة تقديسات لمشسػذج في ىحه الحالة نمخريا ؼيسا يمي:

 حياديا ونكتب:التقجـ التكشػلػجي الحؼ يجعع إنتاجية العسل، ومغ وجية نطخ ىارود يعتبخ  -
   (     ( )) 

 التقجـ التكشػلػجي يجعع رأس الساؿ، ويدسى حياديا حدب سػلػ، أؼ: -
   (   ( )  ) 

 ل:يأخح الذك  Hicks (1936)ـيكذ مغ وجية نطخ التقجـ التكشػلػجي في دالة الإنتاج  -
 

   ( ) (    ) 
يجعع إنتاجية العسل لجراسة الشسػ عمى السجػ  وعادة ما يتع الأخح بعيغ الاعتبار التقجـ التكشػلػجي الحؼ

 الصػيل، وعميو نأخح دالة الإنتاج الذكل التالي:

   (   )     (  )    ……..(01) 

 ، حيث أف:  ( ) قجرىا  بسعجؿ ثابتيشسػ متغيخ خارجي و  “سػلػ“في نسػذج  ( )  عامل يفتخض

 ( )  
  

 
       (  ) 

 يسكغ كتابتيا عمى الشحػ التالي: الساؿتخاكع رأس  معادلةوتربح 

  ̇         
  ̇

 
   

  ̇

 
    (  ) 

 كسا أف دالة الانتاج الفخدية تعصى عمى الذكل:
                                                 

1
 .112إسماعٌل بن لانة، المرجع السابك، ص  
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  (  )   

 
 

  

  
 

(  )   

    
      ( )      (  ) 

 
 1بجلالة العسل السقاس بالػحجات الفعمية:  و    ويسكغ التعبيخ عغ 

  ̃

 
 

  ̇

 
 

  ̇

 
 

  ̇

 
        ̃  

 

  
  ̃  

 

  
        ̃  

 

  
   ̃  

 

  
  

ويسكغ  ندبة رأس الساؿ الفخدؼ لمتقجـ التقشي؛ : ̃  ؛  يسثل ندبة الشاتج الفخدؼ لمتقجـ التقشي : ̃ حيث : 
 (:ALالفعمية ) تسثيل دالة الانتاج بجلالة العسل بالػحجات

 ̃  
 

  
 

  (  )   

 
        (  ̃)

  

 :أيزا التغيخ الشدبي لشدبة رأس الساؿ إلى العسالة الفعميةلجيشا 

 ̇̃

 ̃
 

  ̇

 
 

  ̇

 
 

  ̇

 
 

 ̇̃

 ̃
   

     

 
 (      ) 

 
 ̇̃

 ̃
   

 ̃

 ̃
 (      ) 

 وبالتالي:

 ̇̃

 ̃
   

 ̃

 ̃
 (      )  

 ̇̃

 ̃
      ̃    (      ) 

̃̇  كسا أف لجيشا في الحالة السدتقخة:    :يربح لجيشا     
   ̃    (      )    

 

̃̇ ومشو:                                        .
 

     
/

 

    
 

 ̇̃  (
 

     
)

 
    

 

 

                                                 
1
 .132-132 ص ص سابك، مرجع ،أمٌن حواس  
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  نقج نسػذجSolow-Swan 
  في تػضيح عجيج مغ الجػانب السيسة لمشسػ الاقترادؼ سػاف-وعمى الخغع مغ نجاح نسػذج سػلػ

ىشاؾ بعس الانتقادات   أفأىسيا إيزاح الجور الأساسي لسعجؿ التغيخ التكشػلػجي في عسمية الشسػ، إلا
 1التي شالت ىحا الشسػذج تسثمت ؼيسا يمي:

 إىساؿ الشسػذج لسجػ تأثيخ الاستثسار عمى الشسػ، مع تخكيده عمى تأثيخ ندبة الإحلبؿ بيغ رأس الساؿ  -
 والعسل؛

 ؛الكبيخة أىسيتورغع  وأبقاه خارج الشسػ، تأثيخ التغيخ التكشػلػجي أىسل سػلػ -
 افتخاض الشسػذج لتساثل الدمع وىحا غيخ واقعي خاصة في الدمع الخأسسالية؛ -
افتخض سػلػ أف الاقتراد مغمق وسيادة السشافدة التامة، وىحا أمخ لا يتػافق مع الػاقع وأكثخ ابتعادا   -

 في البمجاف الستخمفة. 
الشسػذج خلبؿ أواخخ الثسانيشيات وبجاية التدعيشيات، خاصة مع زيادة حجة أزمة ىحا  وقج ازداد اليجػـ عمى

ديػف العالع الشامي وعجـ مقجرة تمظ الشطخية عمى تفديخ التفاوت في الأداء الاقترادؼ بيغ الجوؿ الشامية 
 .بعج ليعالج تمظ السذكمة كسا سيلبحع ؼيسا بشساذج الشسػ الجاخميوالجوؿ الستقجمة، وضيخ ما يعخؼ 

 :(Endogenous Growth Models)السصمب الثالث: نساذج الشسػ الجاخمي 

أدػ ضعف الشطخيات الشيػكلبسيكية والكيشدية في تحميل مرادر ومحجدات الشسػ الاقترادؼ في 
الأجل الصػيل، وقرػر تفديخىا لمتفاوت في معجلاتو بيغ الجوؿ الشامية إلى عجـ الخضا عغ تمظ الشطخيات 

ت عمى وجػد خاصية في الاقتراديات السختمفة تجعميا تشسػ لفتخات شػيمة، وفي غياب والتي أكج
الرجمات الخارجية أو التغيخات التكشػلػجية، فإف كل ىحه الاقتراديات سػؼ ترل إلى تػقف الشسػ، 
لحلظ لا ندتغخب فذل ىحه الشطخيات في إعصاء تفديخ مقشع لمشسػ التاريخي السدتسخ في مختمف 

. لحلظ ضيخت نطخيات ونساذج أخخػ حاولت تفديخ الشسػ الاقترادؼ مغ مشطػر آخخ 2ات العالعاقترادي
يصمق عمييا نساذج الشسػ الجاخمي، والتي تختمف عغ الشطخيات الدابقة السفدخة لمشسػ نتيجة لثلبث عػامل   

 3نحرخىا ؼيسا يمي:
  تخمرت نساذج الشسػ الجاخمي مغ فخضيات الشيػكلبسيظ القائسة عمى تشاقز العػائج الحجية لخأس

الساؿ السدتثسخ، حيث أنيا سسحت بديادة عػائج الحجع في الإنتاج الكمي وتخكيد عمى دور العػامل 
قصاع العاـ الخارجية في تحجيج معجؿ العائج مغ رأس الساؿ السدتثسخ، وذلظ بافتخاض أف استثسارات ال

                                                 
1
 محمد مدحت مصطفى، سهٌر عبد الظاهر أحمد، النماذج الرٌاضٌة للتخطٌط والتنمٌة الالتصادٌة، مكتبة ومطبعة الإشعاع الفنٌة، الإسكندرٌة،  

 .08، ص1444
2
 . 22-22، ص ص0222دار وائل للنشر،  ،1مدحت لرٌشً، التنمٌة الالتصادٌة، ط  

3
 .122، ص0221مٌشٌل ب. تودارو، التنمٌة الالتصادٌة، تعرٌب ومراجعة: محمود حسن حسنً وآخرون، دار المرٌخ للنشر، الرٌاض،   
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والخاص في رأس الساؿ البذخؼ عمى حج سػاء تؤدؼ إلى تحديشات إنتاجية والػفخات الخارجية التي 
 تعػض شبيعة اتجاه العػائج نحػ التشاقز؛

  تبحث نساذج الشسػ الجاخمي عغ تحميل وتفديخ الديادة في عػائج الحجع واختلبؼ نساذج الشسػ
 الاقترادؼ شػيل الأجل بيغ البمجاف؛

 ىػ عميو في نساذج الشسػ الخارجي تمعب التكشػلػجيا في نساذج الشسػ الجاخمي دورا جػىخيا عكذ ما 
 أيغ يكػف العامل التكشػلػجي متغيخ خارجي.

  (Paul Romer- 1986 ): بػل رومخ  . نسػذج1

حيث ىػ نسػذج مغ نساذج الشسػ الجاخمي، يجعى أيزا بشسػذج التخاكع السعخفي لخأس الساؿ السادؼ، 
أف الشسػ شػيل الأجل يقػـ عمى التخاكع السعخفي الحؼ تقػـ بو الػحجات ( 1986يخػ بػؿ رومخ )

فيػ بحلظ يتبشى الأفكار التي تؤيج مدألة أف التقجـ التكشػلػجي الاقترادية سعيا مشيا لتعطيع الأرباح، 
متغيخ داخمي يدسح بديادة ناتج عغ التعمع عبخ السسارسة، وتخاكع السعخفة التكشػلػجية حدب وصف رومخ 

الإنتاج والتقميل مغ تكاليفو كسا اعتبخ السعخفة سمعة عامة وجدءا مغ رأس الساؿ. ومغ ىشا قدع رأس الساؿ 
إلى مخدونيغ ىسا: مخدوف رأس الساؿ السادؼ ومخدوف السعخفة الستػلج عشو، ويخػ رومخ بأف التأثيخ في 

، واستشج رومخ 1شيا أثخ مػازؼ عمى معجلات الشسػ الحؿيؿيةقجرة الاقتراد عمى اكتداب السعخفة سيتػلج ع
 2عمى مجسػعة مغ الفخضيات أىسيا:

أف السؤسدة التي تدتثسخ في رأس الساؿ السادؼ مع مخور الدمغ تتعمع كيف تشتج بكفاءة وجػدة عالية،  -
عميو رومخ التجريب ىحا التأثيخ السػجب لمخبخة اكتدبتو السؤسدة مع مخور الػقت وبالتسخف وىحا ما يصمق 

 عغ شخيق الاستثسار؛
التي تشتج سمع   افتخض وجػد اقتراد تدػده السشافدة يذتسل عمى عجد متداو مغ السؤسدات  -

 متجاندة.
السعخفة السكتدبة تعتبخ سمعة عامة مغ حق أؼ مؤسدة الاستفادة مشيا بجوف أؼ تكمفة، أؼ أف  -

   في الدػؽ؛ الابتكار والتخاكع السعخفي يجب أف يشتذخ ويػزع
تدايج دالة الإنتاج بتدايج الإنتاجية الحجية لمسعخفة مغ وجية نطخ اجتساعية بسعشى انو بالشدبة لعػامل   -

 ؛ ، ومشو فإف دالة الإنتاج لكل مؤسدة ىي دالة محجبة في  الإنتاج الثابتة 

                                                 
1
م علً اٌمان محمد ابراهٌم، دور رأس المال البشري ي تحمٌك النمو الالتصادي: دراسة حالة بعض الدول العربٌة، مجلة كلٌة الالتصاد والعلو  

 .22، ص21، العدد 00السٌاسٌة، جامعة الماهرة، مجلد
2
 أنظر:  

 .123كبٌر مولود ، مرجع سابك، ص -
 .40لٌندة بخوش، مرجع سابك، ص -

- Robert.J. Barro, Xavier Sala-I- Martin, Economic Growth, Op, Cit , p40. 
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وثبات حجع الدكاف مع كسا يفتخض نسػذج رومخ ثبات وتساثل تفزيلبت الأفخاد وتساثل الفغ الإنتاجي  -
 استبعاد فخضية الشسػذج الشيػكلبسيكي لمشسػ الستعمق بتشاقز الإنتاجية الحجية لخأس الساؿ.

دوغلبس عمى الذكل  –مغ ىحا السشصمق صاغ نسػذجو عمى مؤسدة ليا نفذ دالة الإنتاج لكػب      
 الآتي:

    (   )
   (     )

    (  ) 

 . في الفتخة   : إنتاج السؤسدة    حيث: 
 : تسثل كسية العسل ورأس الساؿ السدتخجـ في كل مؤسدة تػاليا.   و           
 : يسثل رأس الساؿ البذخؼ أو السعخفة الستاحة لكل السؤسدات.        

 لجيشا:       
   ( )

 
 (∑   )

   (  ) 

 نجج:؛  01في  02وبتعػيس السعادلة  رقع 

    (   )
   [( )

 
 (∑    

 

   
)    ]

 

   (  ) 

 وبالتالي دالة الإنتاج الكمية تربح بالذكل التالي:

∑   

 

   

 ∑(   )
   

 

   

[( )
 
 (∑   

 

   

)

 

∑   

 

   

]

 

 

            

 ∑   

 

   

 ∑(   )
   ( )

 

   

(∑   

 

   

)

   

(∑   

 

   

)

 

  

 

 ∑   

 

   

  (∑   

 

   

)

       

(∑   

 

   

)

 

  

∑)     بػضع الإنتاج مجسعا أؼ:    
 
∑)   ؛  (       

 
∑)     و   (       

 
   ) 

 ومشو يسكغ كتابة دالة الإنتاج الكمية عمى الشحػ التالي:

     (  )
       (   )

    (  ) 

يسكغ اشتقاقيا بالشدبة  لخأس الساؿ لتحرل عمى السخدودية الحجية لخأس ( 01وانصلبقا مغ العلبقة رقع)
 الساؿ كالتالي:
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 (   )(   )
  (      )

    (  )  

 بؿيستيا نجج أف مجسػع السخدوديات الحجية الخاصة يداوؼ:  وبتعػيس 

     
    

    
 (   )(   )

  0  
 

 (∑   )
      1

 

 
 ومشو: 

   ∑         
 (   )(  )

   (   )    (  ) 
( بالشدبة لخأس الساؿ 04ولمحرػؿ عمى السخدودية الاجتساعية لخأس الساؿ مغ خلبؿ اشتقاؽ السعادلة )

 كالتالي:

  
  

   
    

       
 (      )(  )

  (   )    (  )  

ندتشتج أف العػائج ) السخدوديات( الاجتساعية أكبخ مغ العػائج الحجية  7و  6لتيغ مغ السعاد      
      )الخاصة  

وىحا ما يبيغ وجػد تأثيخات خارجية مػجبة، كسا تتػقف حجود ىحا الشسػذج عمى  ( 
فيػجج نسػ ضعيف ججا؛ أما إذا كانت       فالشسػ مشفجخ؛ وإذا كاف        . فإذا كاف   ؾيسة 
 مداوية لمػاحج فالشسػ يكػف مػجب بسعجؿ ثابت.    ؾيسة 

 :Lucas (1988). نسػذج لػكاس 1

 عميو نساذجو شيوبالساؿ البذخؼ كسحخؾ لمشسػ  لخأسركد روبخت لػكاس عمى السكانة الخاصة 
وفي ىحا  ،عجـ كفاية الشساذج الشيػكلبسيكية في الشسػ إثباتعمى  Romer (1986) رومخ وحخص مثل

الحؼ يعبخ عغ محرمة ، بخبط مدتػػ الاقتراد بسخدوف رأس الساؿ البذخؼ الشسػذج بالتحجيج قاـ لػكاس 
السعخفة ،السؤىلبت العمسية، السيارات السيشية إلى جانب الحالة الرحية التي يتستع بيا أفخاد السجتسع 

وفي ىحه يشة، فيػ اعتبخه أىع محجد لمشسػ في ضل عجـ كفاية رأس الساؿ السادؼ. خلبؿ فتخة زمشية مع
 ؿ السادؼ وتخاكع العساؿ الفعاؿس الساأمخدوف ر  ؛نػعيغ مغ السجخلبتبػجػد  الإنتاجالحالة تتسيد دالة 

يخػ أف ديشاميكية  ”لػكاس“لأف ، 1ـ مؤشخ الفاعميةعادة تقػيسو باستخجاإ ؼ عخض العسل السادؼ بعج أ
تخاكع رأس الساؿ البذخؼ مغ خلبؿ تخريز الأفخاد لمػقت اللبزـ والكافي قرج تجسيع السعارؼ يؤدؼ 
إلى تحقيق مكاسب فخدية ذاتية لرالح إنتاجية العامل، علبوة عمى ذلظ فإف الاستثسار في التجريذ 

الأجل. لحلظ وعمى عكذ رأس الساؿ  والتجريب واكتداب ميارات ومؤىلبت أكثخ يػلج نسػا اقتراديا شػيل
رأس الساؿ السادؼ، يسكغ زيادة رأس الساؿ البذخؼ والسحافطة عمى عػائج ثابتة عمى الأقل عػض 

 تشاقريا، ما يدسح لمشسػ أف يدتسخ في الشسػ دوف تػقف. 
                                                 

.141بن لانة اسماعٌل، مرجع سبك ذكره، ص 
1  
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دؼ رأس الساؿ البذخؼ كستغيخ داخمي ميع لعسمية الشسػ الاقترا Robert Lucasويعتسج نسػذج       
 :1ويقػـ ىحا الشسػذج عمى مجسػعة مغ الفخضيات نحكخىا ؼيسا يمي

أف الاقتراد مذكل مغ قصاعيغ يخرز الأوؿ لإنتاج الدمع والخجمات،  ”روبخت لػكاس“يعتبخ  -
 والثاني لتكػيغ رأس الساؿ البذخؼ؛

كل الأعػاف أحادية أؼ لا يػجج تبايغ في السخدود الفخدؼ السبحوؿ في الجراسة ولا في الاختيارات  -
 .Nالتخبػية، كسا أف عجد الأعػاف يداوؼ 

 لكل عشرخ مغ عشاصخ الإنتاج مخدودية سمسية ثابتة ومتخاكسة؛ -
الساؿ البذخؼ وفق الفخد يتعمع بشفدو مدتعسلب الػقت والسيارة السكتدبة، إذف ويعصى تخاكع رأس  -

 السعادلة التالية:
      

   (   )        (  ) 
  ؛    يسثل مخدوف رأس الساؿ البذخؼ لمفخد    حيث:      

 مقجار التغيخ في رأس الساؿ البذخؼ؛   
 فيي مقجار الفعالية، وبالتالي:  فيػ الدمغ السخرز لمحرػؿ عمى السعارؼ، أما  (   )  

  

 
  (   ) 

علً الٌحى التبلٍ Cobb-Douglasأما دالة الإنتاج فتأخح شكل دالة 
2

: 

 

     و     و                 (   )       1     (  )    

 

: ىي الدمغ   : يسثل رأس الساؿ العيشي كل فخد ؛  نتاج الفخد أو العامل ؛ : َوثل الإ حُث: 
  .لمعسل السخرز

يحتػؼ تسثيل رأس الساؿ السػسع عمى رأس الساؿ العيشي ورأس الساؿ البذخؼ، كسا أـ كل تداؤؿ        
 متعمق بطيػر نسػ داخمي يصخح بالزخورة مذكل تكػيغ رأس الساؿ البذخؼ الحؼ لا يتشاقز عشج تخاكسو.

يزسغ الشسػ السحسي  ( تزسغ ثبات السخدودية الدميسة وىحا01فجالة الإنتاج السػضحة بالسعادلة رقع )
 ذاتيا. حيث يعتبخ الاستثسار قي رأس الساؿ العيشي بشسػذج )لػكاس( الجدء غيخ السدتيمظ في الإنتاج:

          ……..(03) 
في   وفي ىحا الشسػذج معجؿ الشسػ لمتػازف غيخ السسخكد أمثل، أؼ السخدودية الحجية للبستثسار تداوؼ 

 .      دودية الدمسية الستدايجة: غياب الخارجية وبجوف السخ 

                                                 
1
 Christopher D. Carroll, The Lucas Growth Model, John Hopkins University, United States of America, 

September, 21, 2020, P1, Available online at : 
https://www.econ2.jhu.edu/people/ccarroll/Public/LectureNotes/Growth/LucasGrowth.pdf Accessed  
24/04/2024 

2
 .122زكاري محمد، المرجع السابك، ص  

https://www.econ2.jhu.edu/people/ccarroll/Public/LectureNotes/Growth/LucasGrowth.pdf
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كسا تذخح السعادلة كيؽية تخاكع السعارؼ لجػ الفخد، إذ تػجج شخيقيغ لمتفكيخ ، تتمخز الأولى في      
كػف العساؿ يتعمسػف عشجما يجرسػف، إذ ندتصيع ربط تخاكع رأس الساؿ البذخؼ بقزاء الػقت دوف عسل، 

ساؿ البذخؼ مغ خلبؿ التجريب السيشي، وعميو يسكغ ربط تخاكع رأس والثانية فإف العساؿ يخاكسػف رأس ال
  الساؿ البذخؼ بػقت العسل، وبسا أف 

 
تشاسبي مع وقت الجراسة فإنو يذكل قػة محخكة لمشسػ السدتسخ في  

مغ شخؼ الأفخاد كمسا ساعج ذلظ عمى زيادة  (   )الشسػذج، فكمسا زاد تخريز وقت كافي لمتكػيغ 
 خؼ وبالتالي زيادة الشسػ الاقترادؼ ويحجث العكذ عشج إىساؿ التكػيغ والتعمع.رأس الساؿ البذ

لحا فإف أحج الأسباب التي تجعل معجلات الشسػ في البمجاف الشامية ضعيفة ىػ عجـ اىتساـ حكػماتيا      
ف تخفع بالتعميع والتكػيغ والتجريب، مسا يؤثخ عمى معجلات نسػ مؤسداتيا، لأف الدياسة التي تدتصيع أ

مغ وقت التكػيغ بذكل مدتسخ ودائع ) تفزيل تخاكع رأس الساؿ البذخؼ( سيكػف ليا أثخ مباشخ عمى 
 معجؿ نسػ اقترادىا الػششي.

 :Baroo (1990). نسػذج بارو 1
-Barro & Sala-Iثع شػره ( 1990يجعى بشسػذج تخاكع رأس الساؿ العاـ الحؼ اقتخحو بارو )

Martin   تػحي بأف تييئة السشذآت القاعجية يخفع ىحاف الشسػذجاف شػرا بالفعل الفكخة التي  1992عاـ
 مغ الإنتاجية الحجية لخأس الساؿ الخاص. 

  دوغلبس للئنتاج ذات السخدودية الثابتة لسؤسدة -ويكتب  نسػذج بارو عمى شكل دالة كػب
 1السعصاة بالذكل:

        
   

        
 . تسثل تػاليا: الإنتاج، مخدوف رأس الساؿ الخاص، اليج العاممة لمسؤسدة    ،    و    حيث: 

 (Barro: الشفقات العامة الكمية عمى السشذآت القاعجية، وبرفة عامة تأخح دالة الإنتاج لبارو) بيشسا 
               

 وقج وضع بارو مجسػعة مغ الفخضيات لمشسػذج:
 لحجية لخأس الساؿ الخاص متشاقرة السخدودية ا  ̇  

  

 
، بيشسا السخدودية الحجية السترمة بخأس  

 ثابت.  أذا كاف:       الساؿ الخاص والشفقات العامة تكػف ثابتة 
  ،الشفقات العسػمية لمسشذآت القاعجية بالشدبة لمسؤسدات تفدخ كعامل إنتاج خارجي معصى وبجوف تكمفة

 الاقتصاعات الجبائية، ومغ أجل التقييع الجيج لمشسػذج ، نسيد حالتيغ ىسا:وتسػيمو يكػف بفعل 
 أولا: اقتراد في حالة معجؿ ادخار ثابت؛ -
 ثانيا: اقتراد بسعجؿ ادخار داخمي. -

 : AK -(7777ريبيلى )نسػذج . 1

                                                 
1
 .24-23صحراوي جمٌلة، مرجع سابك، ص  
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 الاقتراديةنساذج الشسػ الجاخمي وأكثخىا بداشة والتي يكػف فييا لمدياسات  ؿأو  AKيعتبخ نسػذج 
، وشػره ؼيسا 1937عاـ   Neumannاقتخحو أوؿ مخة  دور وانعكاسات عمى الشسػ في السجػ الصػيل.

. حيث تعج دالة الإنتاج خصية تجسع كل السجخلبت في متغيخ رأس الساؿ 1991عاـ  Rebelloبعج 
كسا تزسغ التخاكع التمقائي لخأس الساؿ ، AK، لحلظ يدسى بشسػذج (  )وتعتبخ التقجـ التكشػلػجي    ))

مذكل تشاقز  يعالجشسػذج ال أؼ أف ىحاالسادؼ بذكل مدتسخ بفزل ثبات الإنتاجية الحجية لخأس الساؿ، 
تأخح الذكل الخصي البديط  AKدالة الإنتاج السعتسجة في نسػذج  . وتأخحالسخدودية الحجية لخأس الساؿ

 : 1التالي
          (  ) 

 
رأس مخدوف فتسثل  K، أما مػجب يعكذ مدتػػ التقجـ التكشػلػجي معامل ثابت A أف:  حيث      

وانصلبقا مغ دالة الإنتاج وبشاء عمى  الساؿ وىحه الجالة تقػدىا إلى وضع أيغ يكػف فييا العائج ثابت.
 : كالتاليتخاكع رأس الساؿ نسػذج سػلػ   تعصى معادلة 

 
            (  ) 

مع افتخاض أف عجد الدكاف ثابت أؼ  معجؿ اىتلبؾ مخدوف رأس الساؿ.   معجؿ الادخار ؛   ث: حي
 الشسػ التالية: ( يسكغ استخخاج معادلة2( و)1مغ )؛        

 
          (     )   (  ) 

 : بقدسة شخفي السعادلة عمى 
 

  

 
  

 (     )

 
  

       

 
  

      

 
  

   

 
 

  

 
   (  ) 

 
   

  

 
            (05) ........             

                      ( عمى 02كسا يسكغ استخخاج معادلة نسػ رأس الساؿ بقدسة شخفي السعادلة )
    

  

 
  

 

 
      (  ) 

 الآتي:فإنشا ندتصيع رسع الذكل  AKوبالعػدة إلى نسػذج "سػلػ" مع مخاعاة فخضيات نسػذج 
 

                                                 
1
 Andreas. S, T. Stengos, Human Capital and Economic growth, Stanford University Press, USA, 2009, p45. 
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 AKشسػذج ل التسثيل البياني(: 09الذكل رقع )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .102، صمخجع سابق، زكارؼ محمد: السرجر

ؼيعصيشػػا      الػػلبزـ لتعػػػيس رأس السػػاؿ السيتمػػظ أمػػا مشحػػى  الاسػػتثساريبػػيغ مبمػػغ     إف الخػػط
السشحشػى  يكػػف عبػارة عػغ  فػإف  K بجلالة رصيج رأس الساؿ ، وبسا أف ىحا الشسػذج الخصػي فػي رالاستثسا

 .  AKشسػذج لخط مدتؿيع  وىي أحج الخرائز 
يكػػف تػخاكع  سـػلػ ففػي حالػة نسػػذج  .0Kقترػاد مػا يبػجأ مػغ الشقصػة لا حالة ابتجائية الحؼ يفتخض 

الستشاقرة يةلمسخدود خاضعارأس الساؿ  1 إنتاجيتيػا تكػػف  السػاؿ رأس فػي ججيػجة وحجة كل أف، أؼ 
 السػاؿ رأس تػخاكع تػقػف مػع ( ) سدػتػػ ال إلػى بالػصػػؿ يشتيػيإذا   الكمػي فالاسػتثسار سػابقتيا مػغ أقػل

 الإنتاجيػة أف أؼ ثابتػة، اتيػبسخدود السػاؿ رأس تػخاكع فيتسيػد  AK  الشسػػذج ىػحا فػي ، أمػا ( )الفػخدؼ
ومػغ السعادلػة  (A)دائسًػا مدػاوية لػػ  وتكػػف  بعػجىا، والتػي قبميػا التػي تدػاوؼ  مػاؿ رأس وحػجة لكػل الحجيػة

  ( ندتشتج أف معجؿ الشاتج  يداوؼ تساما معجؿ نسػ رأس الساؿ:  06( و )05)
  

 
 

  

 
         

، أيغ يشسػ الادخار في معجؿ ةمتدايجدالة يعتبخ  لاقترادالحؼ يسثل معجؿ الشسػ (   )حيث أف 
، بغس الشطخ عغ ما إذا (    )الاقتراد باستسخار إذا كاف معجؿ الادخار أكبخ مغ الاىتلبكات 

يختبط بدمػؾ الأسخ ويتأثخ بدياسات     كاف التقجـ التكشػلػجي داخمي أو خارجي، مع العمع أف 
الاستثسار وبالتالي تغييخ معجؿ الشسػ الاقترادؼ بذكل الحكػمة التي مغ شانيا تغييخ معجلات الادخار و 

 لجسمة مغ الانتقادات، نحكخ أىسيا: AKدائع. لكغ رغع ذلظ فقج تعخض نسػذج 
ثبات مخدودية رأس الساؿ تعخض مبادغ الاقتراد الجدئي، حيث تتسيد دالة الإنتاج بسخدودية رأس  -

 الساؿ بالتغيخ زيادة أو نقراف؛
الإنتاج في ىحا الشسػذج عمى عشرخ إنتاج واحج وتيسل باقي العشاصخ الأخخػ، التي لا تقترخ دالة  -

 يسكغ إدماجيا في رأس الساؿ السػسع.
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 الشطخيات السفدخة لمعلاقة بيغ التسػيل والشسػ الاقتراديالسبحث الثالث: 

ى ػػػادؼ إلػػػػػػػ الاقترػػػلشساعلبقتو بو  التسػيل والتصػر السالييخجػػػػػع التأصيل الشطػػػخؼ الحؼ عالػػػػج 
والتي تسثل السداىسات السبجئية لخبط الشسػ بالتسػيل  Schumpeter (1911)و Bgehot (1873) كتابات

أف الشطاـ البشكي أحج العػامل الخئيدية في عسمية التشسية الاقترادية، حيث يػجو  Bagehotاعتبخ فقج
 الػسصاء الساليػف الشسػ الاقترادؼ مغ خلبؿ دورىع في حذج رأس الساؿ لتسػيل السذاريع الكبخػ. 

في كتاباتو اىتساما كبيخا لمجور الحؼ يسكغ أف يمعبو الجياز السرخفي في عسمية  أعصى كسا أنو
الائتساف والحؼ يدسح بالتػسع  خمقػر الاقترادؼ مغ خلبؿ السداىسة في تكػيغ رأسساؿ بػاسصة التص

الأداء  علبوة عمى ذلظ؛ يخػ شػمبيتخ بأف .عمى الخغع مغ عجـ وجػد مجخخات كاؼية .الاقترادؼ
 السرخفي الجيج يذجع الاختخاعات التكشػلػجية، مغ خلبؿ تسػيل رواد الأعساؿ الحيغ يسمكػف فخص

 الشجاح الستأتية مغ السشتجات السختخعة وعسمية الإنتاج.
مختمفة أكجت بأف التصػر السالي لا يؤدؼ في وجية نطخ  Robinson(1952)وخلبؼ ما سبق يخػ  

أف تأثيخ استجابة التشسية السالية سمبي في الشسػ نتيجة ارتفاع الصمب عمى إلى نسػ اقترادؼ مختفع، بجليل 
قبل الأسخ والذخكات، عشج تػسع الاقتراد، أؼ أف السذخوعات ىي التي تقػد في الخجمات السالية، مغ 

 حيغ يكػف التسػيل تابعا ليا. 
 (1973) و Goldsmith (1969)، (1973) McKinnonومشح السداىسات الأولى الخائجة لكل مغ  

Shaw العلبقة بيغ التصػر السالي ضمت  والشسػ الاقترادؼ قزية ميسة لمشقاش، حيث تشاولت بعجىا
العجيج مغ الجراسات الجػانب السختمفة ليحه العلبقة عمى السدتػييغ الشطخؼ والتجخيبي، وحاوؿ الكثيخ مغ 
الاقترادييغ تحجيج ما إذا كاف التعسيق السالي يؤدؼ إلى تحديغ أداء الشسػ، كسا حاولت تحميل قػة ىحه 

 لظ ىشاؾ دراسات كثيخة أخخػ ركدت عمى تحجيج قشػات الانتقاؿ مغ الػساشة إلى الشسػ. العلبقة، كح
كسا أف العجيج مغ الجراسات أكجت عمى وجػد الأثخ الدمبي لسؤشخات لمػساشة السالية عمى الشسػ       

عمى أف الاقترادييغ بالغػا في وصف أىسية  أكج Robert Lucas (1988)الاقترادؼ، في حيغ أف 
 السالي التصػر بيغ بالعلبقة الستعمقة الأبحاث حطيت لقجالعػامل السالية في عسمية الشسػ الاقترادؼ. و 

ا كل وضعي التي الشساذج تؤكجو  ،التػسع سخيعة "الجاخمي الشسػ " أدبيات مغ للئلياـ ججيج بسرجر والشسػ
 كيف السثاؿ، سبيل عمى Smith (1991) &Bencivenga  و  Greenwood & Jovanovic (1990)مغ

الػساشة السالية والشسػ الاقترادؼ،  بيغ إيجابية علبقة وجػد إلى ونسػىا السالية السؤسدات إنذاء يؤدؼ
كسا تسيل معطع الجراسات إلى التأكيج عمى دور الػساشة السالية في تحديغ كفاءة الاستثسار، بجلا مغ 
                                                 

  ه مفهوم أوسع للإشارة فإن مصطلحً التطور المالً والوساطة المالٌة تستخدم بالتبادل، مع أنه وجب النظر إلى مفهوم التطور المالً باعتبار
لابتكار ٌشمل أٌضا الابتكارات المالٌة التً تحدث خارج النظام المصرفً )الأسواق المالٌة على سبٌل المثال(، ونظرا لنمص البٌانات المتعلمة با

 النظام المصرفً، أنظر:    المالً  ؼٌر المصرفً فً البلدان النامٌة، فإن درجة التطور المالً تماس فعلٌا بمستوى الوساطة المالٌة التً ٌموم بها

-José D. G, Pablo. E. G, Financial Development and Economic Growth, IMF Working Paper, INTERNATIONAL 
MONETARY FUND, December 1992, wp/92/101, pp 1-29 Available online at : 
file:///C:/Users/client/Downloads/001-article-A001-en%20(2).pdf   : 11/22/0202تارٌخ الاطلاع  

file:///C:/Users/client/Downloads/001-article-A001-en%20(2).pdf
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الساليػف يمعبػف دورا مخكديا في تخريز رأس الساؿ  التخكيد عمى حجسو. وىحا ما يعشي بأف الػسصاء 
 لاستخجامو عمى أفزل وجو مسكغ.

ىحه التصػرات لسحة مػجدة عغ  مغ خلبؿ ما سبق سػؼ نحاوؿ مغ خلبؿ ىحا السبحث تقجيعو 
 والشسػ الاقترادؼ.  ، التسػيلساشة الساليةالعلبقة بيغ الػ الشطخية لصبيعة 

 لشسػ الاقترادي: حػل علاقة التصػر السالي باالفكخية السجارس  السصمب الأول: مقاربات
والشسػ الاقترادؼ وجيات نطخ متعجدة في أدبيات الفكخ الأنطسة السالية، شكمت العلبقة بيغ تصػر 

الاقترادؼ، وبشيت عمييا عجة فخضيات ونطخيات، تدتشج كميا إلى ثلبثة مجارس في دراسة ىحه العلبقة 
 يسكغ إيجازىا ؼيسا يمي:

 :ةالسالي يةالييكم فخضيات .1
كسا ، Alexander Gerschenkron (1962)الاقترادؼ  يعػد ضيػر مجرسة الييكمية السالية إلى

مغ  Goldsmith (1969) و ; Gurley & Shaw (1960)  Patrick (1966)تعتبخ أعساؿ كل مغ
الجراسات الخائجة التي أوضحت شبيعة العلبقة بيغ الػساشة السالية والشسػ الاقترادؼ، تحت فخضية 
الييكمية السالية، التي تقػـ عمى أساس أف تصػر الأنطسة السالية يمعب دورا بارزا في التشسية والشسػ 

الية يؤدؼ إلى زيادة السشافدة إلى أف زيادة فخوع وتشػع السؤسدات الس ”جػرلي وشػ“الاقترادؼ. فقج أشار 
في الدػؽ السرخفي، الأمخ الحؼ يشعكذ إيجابا عمى نػعية وكسية الخجمات السالية السقجمة مغ شخؼ 
الشطاـ السالي، وىحا ما يدسح بالتخاكع الخأسسالي، ومشو فإف التػسع السالي لو تأثيخ مباشخ وإيجابي عمى 

في تكػيغ رؤوس الأمػاؿ الحؼ تقػـ بو البشػؾ عمى الجور   Gerschenkronركد كسا الشسػ الاقترادؼ، 
بعسميات التسػيل يكػف ليا ؾياـ البشػؾ حيث تقػـ الفخضية عمى أف   م18خلبؿ الثػرة الرشاعية في القخف 

دور كبيخ في دعع القصاعات الاقترادية، وىشا يدتذيج بجور البشػؾ في تسػيل مذاريع البشية التحتية 
وألسانيا، والتي تصػرت ونست اقترادياتيا، وأضحت تشافذ اقتراديات الجوؿ الستقجمة  ببمجاف مثل فخندا

. 1بأف الجوؿ الستخمفة تحتاج إلى نطاـ مالي أكثخ نذاشا ”ف خو الكدشجر قيخششك“ كانجمتخا مثلب. لحا يخػ 
الأوروبية، وأف نػع كسا يػضح ىشا أف لمسؤسدات السالية مذاركة ميسة في الشيزة الرشاعية في الجوؿ 

ىحه السذاركة ونسط الترشيع بيا يتحجد مغ خلبؿ التخمف الشدبي لكل اقتراد، ففي مخحمة التخمف الحاد، 
يكػف لمشطاـ السرخفي دور ميع في تكػيغ رأس الساؿ، أما حيغ يتقجـ ىحا الاقتراد نحػ مخحمة معتجلة 

 .2ة الاقتراديةمغ التخمف، فإف البشػؾ تمعب دورا بارزا في دعغ التشسي

                                                 
1
، 10(، مجلة الالتصاد الجدٌد، المجلد 0213-1442جوادي علً، ضٌؾ أحمد، أثر العمك المالً على النمو الالتصادي فً الجزائر للفترة )  

 . 203،ص0201، 22العدد 
2
 . 22، ص0212، جوان 23خاطر طارق، التنمٌة المالٌة والنمو الالتصادي..، مراجعة للفكر الالتصادي، مجلة الالتصاد الصناعً، العدد  
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فإف لمييكل السالي أىسية كبيخة في تدخيع وتيخة الشسػ وتحديغ  (1969وحدب ريسػنج غػلج سسيث )
الكفاءة الاقترادية، مغ خلبؿ تدييل عسمية تخريز الأمػاؿ وتػجيييا نحػ السذاريع الاستثسارية القادرة 

 .1عمى تػفيخ عػائج اجتساعية أعمى
أف ىشاؾ علبقة سببية ذات اتجاىيغ بيغ قصاع الػساشة السالية   Patrick (1966)مغ جيتو يخػ  

والتسػيل إلى الشسػ الاقترادؼ، أولا ووفقا لفخضية ؾيادة العخض يسكغ لمتسػيل أف يحفد الشسػ مغ خلبؿ 
جسع السجخخات وتقييع السذاريع وإدارة السخاشخ والخقابة الإدارية والسالية، كسا يسكغ لسؤسدات الػساشة 

ية السداىسة في الابتكار التكشػلػجي والشسػ الاقترادؼ. والعكذ مغ ذلظ، حيث يسكغ لمشسػ السال
الاقترادؼ أف يحفد تصػيخ الػساشة السالية )فخضية ؾيادة الصمب(، وىػ يعشي أف الصمب عمى الخجمات 

 . 2السالية يذجع عمى خمق وإنذاء الػسصاء السالييغ

  أف تشسية الشطاـ السالي ىي الأساس في تحقيق الشسػ الاقترادؼ ويؤكج أصحاب ىحه السقاربة عمى      
فالأنطسة السالية الأقل تصػرا تؤدؼ إلى تثبيط الشسػ، لحلظ فإف وضع الدياسات واتخاذ القخارات يجب أف 
يتػجو إلى التػسع في الشطع السالية، وخمق مؤسدات مالية ججيجة وتقجيع خجمات وساشة متصػرة، مسا يػلج 

 .3ا ايجابيا عمى عسمية الادخار والاستثسار ومغ ثع عمى الشسػ الاقترادؼتأثيخ 

 . فخضيات مجرسة الكبح السالي:1
 أو الكبح السالي الحؼ تسارسو الحكػمات عمى الشطاـ السالي التحخرعمى مجػ تخكد ىحه الفخضية 

 Shawو   McKinnonوالحؼ يؤثخ عمى الشسػ الاقترادؼ، ومغ أىع مؤيجؼ ىحه الفخضية الاقترادييغ 

والمحاف يفدخا كيؽية وآلية الشطاـ السالي ومؤسدات الػساشة السالية في التأثيخ عمى الشسػ  (1973)
الاقترادؼ، تحت فخضية الكبح السالي، حيث يعتبخاف أف تخؽيس القيػد التي تفخضيا الحكػمات عمى 

اف الخاص، وبالتالي زيادة الاستثسارات الائتس وزيادة عخضحجع السجخخات  زيادةالقصاع السالي يؤدؼ إلى 
نتيجة زيادة الأمػاؿ السخررة للئقخاض، مسا يخفع الشسػ الاقترادؼ، بيشسا تجخل الحكػمات وزيادة 
القيػد عمى القصاع السالي يثبط الشسػ الاقترادؼ مغ خلبؿ تخؽيس أسعار الفائجة الحؿيؿية، وأف تدؿيف 

السػجو ىي العلبمة الخئيدية للبدخار والاستثسار  ني وبخامج الائتسافأسعار الفائجة وندب الاحتياشي القانػ 
في معطع  الكبح السالي سياسات تصبيق وىحه نتائج. 4وبالتالي تحقيق معجلات نسػ مشخفزة  السشخفس

ليحا شالبػا بزخورة تحخيخ الشطاـ السالي وإلغاء القيػد السفخوضة عمى معجلات الفائجة  .الجوؿ الشامية

                                                 
1
(، مجلة 0211-1432لعوج بن عمر، طاولً مصطفى كمال، أثر الوساطة المالٌة على النمو الالتصادي فً الجزائر: دراسة لٌاسٌة )  

 .211-212، ص0214، 01، العدد 12ادٌات شمال إفرٌمٌا، المجلدالتص
2 Roger B. Atindéhou , Jean Pierre Gueyie & Edoh Kossi Amenounve (2005) Financial intermediation and 

economic growth: evidence from Western Africa, Applied Financial Economics, 15:11, 777-790, 
DOI:10.1080/09603100500108030 Tolink to this article: http://dx.doi.org/10.1080/09603100500108030 

3
(، مجلة المنتدى 0214-1442براهٌم حاكمً وآخرون، دراسة العلالة بٌن التطور المالً والنمو الالتصادي فً الجزائر خلال الفترة )  

 .114، ص0201،  21لعدد ، ا22للدراسات والأبحاث الالتصادٌة، مجلد 
4
 . 222، ص0220محمد عزت ؼزلان، التصادٌات النمود والمصارؾ، دار النهضة العربٌة للطباعة والنشر والتوزٌع، بٌروت، لبنان،   
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والائتساف، مغ أجل تحفيد الشسػ الاقترادؼ، لأف السؤسدات والأفخاد التي تعسل في بيئة مقيجة لمسؤسدات 
السالية سػؼ تػاجو الرعػبات لمحرػؿ عمى رأس الساؿ والخجمات السالية السلبئسة، مسا يجفعيا لاعتساد 

 .1ػ الاقترادؼعمى الأمػاؿ الخاصة أو المجػء لمقصاع غيخ الخسسي وبالتالي عخقمة الشس

رؤية تعتسج عمى أىسية التحخيخ السالي في ( 1973كل مغ ماكيشػف وشػ )حلظ فقج قجما ل
الاقتراديات التي تعاني مغ الكبح السالي كػسيمة لتحقيق معجلات ادخار واستثسار عالية، وبالتالي تدخيع 

جوؿ لا سيسا الشامية مشيا إلى ، وبفزل مداىستيسا اتجيت العجيج مغ الالاقترادية التشسيةالشسػ و عسمية 
تصبيق إجخاءات التحخيخ السالي بذكل متدايج مشح سبعيشات القخف الساضي، بػية تحقيق مكاسب أفزل 

 .لاقترادياتيا وأنطستيا السالية
تأييجا واسعا مغ قبل  McKinnon (1973) and Shaw (1973) وقج لاقت الأفكار التي صاغيا 

 Kapur ،Vogel  Buser (1976) ،Galbis (1977)، Mathieson (1976)الاقترادييغ أمثاؿ 

(1979) ،Roubini  Sala-Martin (1992)   والحيغ عسمػا عمى وضع نساذج تجرس أثخ التحخيخ السالي
نتائجيا إلى دعع  أدتحخيخ معجلات الفائجة عمى الاستثسار والشسػ الاقترادؼ، وىي الأعساؿ التي تو 

 .2الفخضية التي تشز عمى أف التحخيخ السالي لو أثخ ايجابي عمى الشسػ الاقترادؼ
  Mckinnon and Shaw (1973)مشيج التحخيخ السالي الحؼ وضعو كل مغ  رغع ذلظ فقج تعخض

أشكاؿ الكبح السالي  الحؼ يخػ بأف  Stiglitzشخؼ الاقترادؼ إلى العجيج مغ الانتقادات خاصة مغ 
يسكغ أف تداعج في الحج مغ سمػؾ الخصخ الأخلبقي وسػء الاختيار وبالتالي تحفيد نذاط الػساشة 
السالية، كسا ويشعكذ ىحا الشذاط في زيادة متػسصة جػدة القخوض بفزل تصبيق سياسة معجلات الفائجة 

  .السشخفزة
 :. فخضيات مجرسة نساذج الشسػ الجاخمي1

اىتست بالعلبقة بيغ الػساشة السالية والتشسية الاقترادية، وركدت نساذج الشسػ الجاخمي  ةىحه السجرس
عمى دراسة العػامل السؤثخة في الشسػ عمى السجػ الصػيل، وحاولت إبخاز أف الػساشة السالية تؤثخ عمى 

 ت الاستثسارالشسػ مغ خلبؿ مجسػعة مغ القشػات، والتي تذتسل عمى تأثيخ التصػر السالي عمى معجلا
 . 3وكفاءة وتخريز السػارد السالية ومعجؿ نسػ الإنتاجية، وأخيخا تأثيخه عمى مدتػػ الادخار

كسا تعتسج ىحه الفخضية عمى فكخة رأس الساؿ ودوره في الاستثسار، سػاء مغ خلبؿ تخاكع رأس الساؿ 
إلى الخفع مغ معجؿ الشسػ ؤدؼ بجوره ػػ الادخار والاستثسار، وىحا ما يالحؼ يؤدؼ إلى الخفع مغ مدت

       الاقترادؼ. أو مغ خلبؿ إنتاجيةٍ رأس الساؿ والتي تعشي ارتفاع ندبة التغيخ في رأس الساؿ إلى الإنتاج
                                                 

1
لنٌل شهادة  رٌاض لمزاودة، دراسة نظرٌة تطبٌمٌة لمٌاس مستوى تأثٌر التطور المالً على النمو الالتصادي لحالة الجزائرـ، أطروحة ممدمة  

 .110، ص0213، الجزائر، 21دكتوراه فً العلوم الالتصادٌة، جامعة سطٌؾ
2
 Venet, Baptiste, Libéralisation financiére et dévelopment économique : une revue critique de la littérature, 

Revue d’économie financiére, No 29, 1994, p87-111. 
3
أطروحة ممدمة لنٌل شهادة الدكتوراه فً العلوم الالتصادٌة، جامعة  -دراسة حالة الجزائر -بوؼزالة محمد نجلة، الوساطة المالٌة والنمو الالتصادي  

 .122، ص 0211، الجزائر، 2الجزائر
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 .الديادة في ىحه الشدبة يؤدؼ إلى زيادة معجلات الشسػ الاقترادؼف

 Greenwood  Jovanovic (1990)ومغ أىع الجراسات التي ركدت عمى ىحه الفخضية ىي دراسة
التي تسحػرت حػؿ دراسة العلبقة بيغ تػزيع الجخل والشسػ الاقترادؼ، وكحا العلبقة بيغ القصاع السالي 

دراستيسا مغ خلبؿ تصبيق نسػذج والشسػ الاقترادؼ باستخجاـ نسػذج داخمي لمشسػ الاقترادؼ، وتػصمت 
 ،السالييغ تديج برفة تمقائية مغ حجع السجخخاتأف زيادة ثقة السجخخيغ اتجاه الػسصاء إلى  التػازف العاـ

 .1الأمخ الحؼ يدسح بديادة الاستثسارات التي تؤدؼ إلى الشسػ الاقترادؼ

فإف الػسصاء الساليػف يعسمػف عمى & Smith  Bencivenga (1991)كحلظ ومغ وجية نطخ
كفاءة في تخريز تعديد الو وأصػؿ سائمة غيخ مشتجة،  تخؽيس الجدء السجخخ في شكل سيػلة نقجية

 السػارد السدتثسخة مغ خلبؿ تخاكع رأس الساؿ، وبالتالي تحفيد عسمية الشسػ.
ووفقا ليحه الخؤية ومغ أجل إيزاح مجػ أىسية الادخار في الشسػ الاقترادؼ، فإف زيادة الادخار 

الديػلة وإدارتو مغ لجػ الػسصاء السالييغ لو أثخ عمى دالة الإنتاج، ىحا التأثيخ يشذأ بفعل تخؽيس خصخ 
قبل السجخخيغ والسدتثسخيغ، حيث يعسل الػسصاء السالييغ عمى تدييل تحػيل السجخخات قريخة الأجل  

فقج King & Levine (1993a)  الاقترادييغ أما .2إلى الاستثسارات شػيمة الأجل والسػائسة بيشيسا
والػسصاء الساليػف القصاع السالي  لسؤسداتاستخجما نسػذجا لمشسػ الجاخمي في تػضيح الجور الايجابي 

السجخخيغ الأفخاد، كسا قجـ وقجرتيا عمى الحرػؿ عمى معمػمات كاؼية عغ كفاءة السذاريع ؾياسا إلى 
    .3نسػذجا أثبت مغ خلبلو أف حجع الػساشة السالية يعتبخ عامل ميع وايجابي لمشسػ الاقترادؼ

لاقتراد مغمق وتػصل إلى أف وجػد وساشة  AKاستخجـ تقخيبا نسػذج   Pagano (1993)كسا أف
مالية تتسيد بالكفاءة يدسح بتحػيل السجخخات إلى استثسارات باستثشاء جدء يتدخب بدبب السعػقات 

 ، وليحا فإف مؤسدات الػساشة السالية يسكشيا أف تؤثخ في الشسػ 4السؤسدية في مخحمة الػساشة السالية
خلبؿ التقميل مغ التدخب بيغ الادخار والاستثسار والتي مغ شانيا أف تخفع مدتػػ الاقترادؼ مغ 

 في بشاء نسػذجو عمى الشسػذج السصػر مغ  Paganoواعتسج  .5الإنتاجية الحجية الاجتساعية لخأس الساؿ
والحؼ يعتبخ أف الإنتاج الإجسالي دالة في مخدوف رأس الساؿ، ليدتشتج مغ  Robelo (1991)قبل 

 : 6ؿ تجخبتو معادلة القشػات التي مغ خلبليا يسكغ لمشطاـ السالي التأثيخ عمى الشسػ الاقترادؼخلب
 ندبة الادخار السخرز للبستثسارات السشتجة؛ -

                                                 
1
 Greenwood, Jovanovic, Financial Development, Growth and the Distribution of Income, Journal of Political 

Economic, 98(05), P107 1-1122  
2
 Valerie R. Bencivenga, Bruce D. Smith, Financial Intermediation and Endogenous Growth, Review of Economic 

Studies(1991), 58, 195-209.  
3
 . G. King, Ross.Levine, Finance and Growth : Shumpeter Might Be Right , Quarterly Journal of Economics 108, 

(1993a), 717-737 
4
 .23خاطر طارق، المرجع السابك، ص  

5
 .121بوؼزالة محمد نجلة، نفسه، ص  
6
 111 -112لٌندة بخوش، مرجع سابك، ص ص 
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 الإنتاجية الحجية لخأس الساؿ؛ -
 معجؿ الادخار الخاص. -

تحميلب لكيؽية انتقاؿ التأثيخ مغ التصػر السالي إلى الشسػ الاقترادؼ  حيث  1(Levine 1997)كسا قجـ 
يػضح أف السشافدة الحادة في الدػؽ وتكاليف السعمػمات والسعاملبت تشذئ حػافد لطيػر الأسػاؽ 
السالية والػسصاء السالييغ والتي تقػـ بػضائف تعبئة السجخخات، تخريز السػارد، مسارسة الخقابة عمى 

خكات السسػلة، تدييل إدارة السخاشخ،..الخ، ىحه الػضائف والخجمات السالية ترب في قشاة تخاكع رأس الذ
الساؿ )القشاة الكسية( وقشاة الابتكار التكشػلػجي ) القشاة الشػعية( المتاف تقػداف في الشياية إلى تعديد الشسػ 

 الاقترادؼ. كسا ىػ مػضح في الذكل التالي:

 يفية انتقال التأثيخ مغ التصػر السالي إلى الشسػ الاقتراديك(: 10الذكل رقع )
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Source : R. Levine, Op, Cit, p691 

 

 

 

                                                 
1
 R. Levine,  Financial Development and Economic Growth : Views and Agenda, Journal of Economic Literature, 

Vol 35, No 2 (June, 1997), pp688-726.  
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 الوظائف‌المالية
 تسهُل –الرقببت علً الشركبث الووىلت  –تخصُص الوىارد  -تعبئت الوذخراث

تسهُل تببدل السلع والخذهبث، والعقىد –إدارة الخطر   

النموعلى‌التأثير‌انتقال‌‌قنوات  
الابتكار التكنولوجً -تراكم رأس المال  

 النمو‌
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 قشػات تأثيخ الػساشة السالية عمى الشسػ الاقترادي:السصمب الثاني: 
الجراسات الدابقة التي عالجت مػضػع الػساشة السالية بالشسػ الاقترادؼ بتحفيد بعس قامت 

الاقترادييغ لتخكيد دراساتيع حػؿ معخفة القشػات التي يسكغ لمػساشة السالية أف تؤثخ بيا في الشسػ 
 :1الاقترادؼ، حيث تقتخح نطخية الشسػ قشاتيغ رئيديتيغ ىسا

  . قشاة تخاكع رأس السال: 1
والتي تعخؼ بالقشاة الكسية وىي مدتشجة إلى فخضية تخاكع الجيػف التي شخحيا جػرلي 

وتختكد عمى قجرة القصاع السالي عمى تغصية مبالغ التجدئة مغ خلبؿ   Gurley and Shaw(1955وشػ)
البشػؾ الحرػؿ عمى قخوض أو تسػيلبت إضاؼية مسثمي الادخار، إذ يصمب القصاع الخاص مغ 

غ خلبؿ عقج صفقات مكثفة يتختب عشيا نذاشات ذات تكاليف باىطة تقػد في الشياية إلى لسذاريعيع م
 خمق عسميات وساشة مالية واسعة.

 . قشاة إجسالي نسػ إنتاجية العػامل الكمية:1
بالقشاة الشػعية التي تؤكج عمى دور التقشيات  TFPتعخؼ قشاة إجسالي نسػ إنتاجية عػامل الإنتاج           

السالية الإبجاعية )الابتكار التكشػلػجي( في إضيار ونقل البيانات وتقميل السخاشخ والتجفق السعمػماتي 
 الدخيع الحؼ يديل التخريز غيخ الكفء لمسػارد، ويداىع في مخاؾبة مذاريع الاستثسار.

 :بالإضافة إلى ذلظ ىشاؾ مغ يسيد قشػات أخخػ لمشسػ الاقترادؼ نحكخىا ؼيسا يمي        
 العخض الشقجي: -

العخض الشقجؼ يتع مغ خلبؿ البشظ السخكدؼ بعخض القاعجة الشقجية تاركا لمجياز  مغ السعمػـ أف
السرخفي مغ خلبؿ وضيفة الػساشة السالية وبالتفاعل مع الجسيػر مزاعفة القاعجة الشقجية ليرل إلى 

الشقػد تسشح الػسصاء السالييغ ىحه القجرة عمى التأثيخ في عخض  السعخوض الشقجؼ.السجتسع لإجسالي 
والبشػؾ القجرة عمى التأثيخ في القصاع الحؿيقي ومغ ثع في الشسػ الاقترادؼ، فالشقػد ليا أىسية كبيخة في 

 .2الأنذصة الحؿيؿية لا سيسا في تػفيخ وتدييل عسمية التبادؿ الجاخمي، وىحا ما يتػافق مع الشطخية الكيشدية
 السعمػمات:    تػفيخ -

فالػساشة السالية يسكشيا دعع التخرز في إبخاـ الرفقات مع الأعػاف الاقترادييغ، مسا يجفعيع 
فمقج بيغ أف تقديع العسل والتخرز يعتبخ العامل . لتصػيخ الابتكارات التكشػلػجية وىحا ما أقخه آدـ سسيث

قتخضيغ في تخؽيس الخئيدي لتحديغ الإنتاجية، بالإضافة إلى مداىستيا كػسيط بيغ السقخضيغ والس
 تكاليف السعاملبت مغ حيث تػفيخ السعمػمات. 

                                                 
1
 رؼد أسامة جار الله، مروان عبد المالن ذنون، لٌاس أثر التطور المالً على النمو الالتصادي فً عٌنة من الدول النامٌة باستخدام نموذج  

 .22، ص0212، 22، مجلد 112، ملحك العدد (، مجلة تنمٌة الرافدٌن0212-1412للفترة ) ARDLالانحدار الذاتً للابطاء الموزع 
2
(، رسالة 0212-1441دنٌا محمد عوض سلٌم صبرة، أثر الائتمان الممنوح للمطاع الخاص على النمو الالتصادي الفلسطٌنً خلال الفترة )  

 .20، ص0212ؼزة، فلسطٌن،  -ماجستٌر، كلٌة التجارة، لسم التصادٌات التنمٌة، الجامعة الإسلامٌة
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إيجاد وساشة مرخؼية لمسبادلات أقل تكمفة  Greenwood(1995) Smith andوقج أضاؼ كل مغ 
)مغ حيث السعاملبت والسعمػمات( مغ شانو أف تدسح لتػسيع إمكانية الإنتاج باستعساؿ شخؽ ذات 

بالسشتج إلى التخرز، وعميو فإف الػساشة السالية السرخؼية تديل تكشػلػجية عالية الأمخ الحؼ يجفع 
 .   1عسمية التخرز وتداىع بالتالي في الشسػ الاقترادؼ

 : قشاة تعبئة السجخخات -
إف تعبئة السجخخات مغ الأفخاد تعتبخ مغ أىع العسميات الخئيدية التي تقػـ بيا البشػؾ، حيث أف           

يؤدؼ إلى عجـ نجاحيا في دورىا الاقترادؼ القائع أساسا عمى مشح الائتساف فذميا في جحب الػدائع، 
وتػفيخ الديػلة اللبزمة لػحجات العجد السالي في الاقتراد، فالبشػؾ تعسل عمى تحقيق التػازف بيغ عخض 

 . 2الأمػاؿ )الادخار( والصمب عمييا في الاقتراد مسا يشعكذ إيجابا عمى مدتػػ الجخل والشسػ الاقترادؼ
 تشػع السخاشخ: -

تعسل البشػؾ عمى تػضيف أمػاليا بتشػيع السحفطة السالية لمسدتثسخ، كسا تجفعو إلى الاستثسار في 
السذاريع ذات السخاشخ السختفعة )الصػيمة الأجل( ولكغ ذات عائج مختفع، الأمخ الحؼ يداىع في زيادة 

 .3الشسػ الاقترادؼ

 الشسػ الاقتراديب السالية بيغ الػساشةفخضيات اتجاه العلاقة السصمب الثالث: 
بالشدبة لذػمبيتخ فقج أولى أىسية بالغة لمشطاـ السالي في الاقتراد وتأثيخاتو الايجابية عمى الشسػ 
الاقترادؼ مغ خلبؿ آليات الابتكار، كحلظ فقج أوضحت العجيج مغ الجراسات والأبحاث، الجور الحؼ 

لية في تحقيق الشسػ الاقترادؼ، مغ خلبؿ آلية الادخار يسكغ أف يمعبو التسػيل والسؤسدات السا
 والاستثسار، رغع ذلظ فقج أىسمت الشساذج الشيػكلبسيكية دور الشطاـ السالي في الشسػ، فحدب نسػذج 

فإف الشسػ يتحجد بالتقجـ التكشػلػجي، واعتبخه متغيخ خارجي، أؼ أنو ليذ في حاجة إلى التسػيل  ” سػلػ“
عغ الادخار والسؤسدات السالية. لكغ ومع ضيػر نساذج الشسػ الجاخمي غيخت وجيات مسا يجعمو مدتقلب 

الشطخ الدابقة، حيث تعتسج عمى متغيخ التقجـ التكشػلػجي أيزا، لكغ كستغيخ داخمي مسا يجعمو في حاجة 
 إلى تسػيل، وىشا صار إدراج الػساشة السالية في تفديخ الشسػ مسكشا.

 عمى الشسػ الاقترادي: الػساشة السالية. أثخ 1
بيغ  بجور الػساشة مغ خلبؿ البشػؾ والسؤسدات السالية الشقجية وغيخ الشقجية يقػـ الجياز السرخفي

الأعػاف الاقترادييغ أصحاب العجد السالي، والتي تحتاج إلى التسػيل، يؤدؼ إلى زيادة حجع السجخخات 
وىحا ما يعشي أف  فخد مغ إجسالي الشاتج السحمي،ما يشعكذ ايجابيا عمى معل نسػ نريب ال والاستثسارات،

                                                 
1
، مجلة البشائر 0212-1442دراسة حالة الجزائر  –هشام وآخرون، أثر خدمات الوساطة المالٌة المصرفٌة على النمو الالتصادي  لبزة 

 .01،    ص0213الالتصادٌة، 
2
التصادٌات ، رسالة ما جستٌر فً 0211-1442مصطفى الفرا مرام تٌسٌر، دور المطاع المصرفً فً تموٌل التنمٌة الالتصادٌة الفلسطٌنٌة   

 .22، ص0210التنمٌة: الجامعة الإسلامٌة بؽزة، فلسطٌن، 
3
 .02لبزة هشام وآخرون، نفسه، ص  
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لمتصػر السالي أثخ إيجابي عمى معجؿ الشسػ الاقترادؼ، مغ خلبؿ ما يقجمو مغ خجمات تتسثل في جسع 
السػارد السالية، وتػجيييا نحػ الاستثسارات ذات العائج السختفع بتكاليف معمػمات مشخفزة، بالإضافة إلى 

ومغ أىع الاقترادييغ الحيغ أشاروا إلى الأثخ الايجابي لمتصػر السالي عمى الشسػ تشػيع السخاشخ وتقاسسيا 
الحؼ أكج عمى أف الخجمات التي يقػـ بيا الػسصاء الساليػف، مغ تقييع  (Schumpeter 1934)الاقترادؼ 

خاكع رأس لمسذاريع وتقجيخ السخاشخ وإشخافيع ومتابعتيع للبستثسارات، وتدييل السعاملبت كميا ضخورية لت
 . 1الساؿ وتصػيخ الاختخاعات والأساليب التقشية اللبزمة لمشسػ والتشسية الاقترادييغ

عمى الجور الحؼ تمعبو السؤسدات السالية في زيادة معجلات التكػيغ Cameron (1967 )كسا أكج 
الخأسسالي، فيحه السؤسدات تعسل عمى حذج السجخخات مغ أصحاب الفائس السالي مقابل حػافد 

 وامتيازات مقجمة، مغ قبل تمظ السؤسدات.
أف التصػر السالي مختبط ايجابيا مع الشسػ الاقترادؼ،  (Bencivenga  Smith) كسا بيغ كل مغ
وضيفة تػفيخ الديػلة Smith) و  (BencivengaأدمجDaimond Dykvig (1983 )وانصلبقا مغ أعساؿ 

 الشسػ الاقترادؼ. في إشار الشسػ بيجؼ تحميل دور الػساشة السالية في
عمى أف تصػر الشطاـ السالي مغ خلبؿ التحديشات الشػعية  2(Ross Levine 1997)أكج  وقج

 والكسية في الخجمات، يسكغ أف يشعكذ إيجابيا عمى الشذاط الاقترادؼ.

لحلظ فإف تأثيخ الػساشة السالية في تحقيق معجلات أعمى لمشسػ الاقترادؼ يعتسج عمى عجة قشػات 
فالقصاع السرخفي الستدع بالكفاءة مغ شأنو السداىسة في الشسػ مغ خلبؿ ضساف تخريز رأس الساؿ 
للبستخجامات الأكثخ إنتاجية، وتػفيخ الحػافد لتذجيع تخاكع رأس الساؿ السادؼ والبذخؼ، وتخؽيس تكاليف 

خيق التحدغ في وبذكل عاـ فإف الشسػ الاقترادؼ يحجث عغ ش الػساشة السالية إلى أدنى حج مسكغ.
مجسل إنتاجية عػامل الإنتاج أو مغ خلبؿ تخاكع عػامل الإنتاج، وىكحا فإنو بإمكاف الػساشة السالية 

 3التأثيخ في الشسػ الاقترادؼ مغ خلبؿ ثلبث آليات:

كمسا ارتفعت كفاءة تخريز الأمػاؿ وتػزيعيا عمى مذاريع الاستثسار الستشافدة، كمسا ازدادت إنتاجية  -أ
 رأس الساؿ وارتفعت مجسل إنتاجية عػامل الإنتاج. مخدوف 

 كمسا قمت تكمفة الػساشة كمسا ارتفع حجع الاستثسار السػازؼ لكسية ما مغ الادخار. -ب
كمسا ارتفعت العػائج عمى الاستثسار وانخفزت كمفة الػساشة، كمسا ارتفع صافي العائج عل  -ت

 السجخخات وزاد الحافد عمى الادخار.
 (Supply-leding Hypothesis). فخضية قيادة العخض 1

                                                 
1
 (، 0212-1442مولود كبٌر وآخرون، أثر التطور المالً على النمو الالتصادي فً المدى البعٌد فً الجزائر وبعض الدول النامٌة خلال الفترة )   

 .142، ص0201، 20، عدد13تطبٌمً، مجلد مجلة  الالتصاد والإحصاء ال   
2
 Ross Levine, Financial Development and Economic Growth : Views and Agenda, Journal of Economic 

Literature, Vol 35, No 2, (June 1997), p688. 
3
لتصادٌة بصندوق النمد العربً ومعهد صندوق النمد الدولً بعنوان: بٌتر. ج. مونتٌل: التموٌل والرفاهٌة والنمو، الندوة الثالثة لمعهد الدراسات الا  

 .22، ص2002،  ”تطور المطاع المالً والنمو الالتصادي“
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يخػ أنرار فخضية ؾيادة العخض أف تقجـ الشطاـ السالي ىػ السحخؾ الأساسي لمتشسية، حيث تؤدؼ 
عسمية العخض وضيفتيغ أساسيتيغ: نقل السػارد مغ القصاعات التقميجية مشخفزة الشسػ إلى القصاعات 

اىسة في تعديد وتحفيد استجابة ريادة الأعساؿ في ىحه القصاعات. أؼ الحجيثة ذات الشسػ السختفع، والسد
أف تػافخ الخجمات السالية يحفد الصمب عمى ىحه الخجمات مغ قبل رجاؿ الأعساؿ في القصاعات الحجيثة 

 التي تحفد الشسػ.
وتؤكج ىحه الفخضية عمى أف التصػر السالي ىػ شخط ضخورؼ ومدبق لمشسػ الاقترادؼ، مغ خلبؿ 

ؤسدات الػساشة السالية التي يسكشيا أف تعدز الكفاءة الاقترادية، بخمق الديػلة والتػسع في مشح م
 . 1التدييلبت الائتسانية، وحذج الادخارات وتحػيل السػارد إلى قصاعات تذجع عمى الشسػ

 Earlier & Hicks 1969 ; Mckinnon)وقج لقيت تأييج واسع مغ قبل العجيج مغ الاقترادييغ أمثاؿ     

& Shaw 1973 ; Moor 1986 ; Diaz  and  Alejqndro1985 ; Fry 1978 ; Levine & Zervos 

1996 ; King & Levine 1993)  والعجيج مغ الجراسات التي أيجت ىحا الخأؼ تخػ بأف تصػر الػسائط
يسكغ أف يدخع السالية عغ شخيق تعبئة السجخخات وإدارة السخاشخ وتدييل السعاملبت وتقييع السذخوعات، 

. وىػ ما أبخزتو أولى الجراسات الخائجة 2مغ معجؿ تخاكع رأس الساؿ وبالتالي تعديد الشسػ الاقترادؼ
( والتي رأت أف القيػد الكسية السفخوضة مغ قبل حكػمات الجوؿ الشامية تقيج مغ 1973لساكيشػف وشػ )

ف الحل ىػ إتباع الدياسات التحخرية التي مغ كسية وإنتاجية الاستثسارات وبالتالي تقييج الشسػ، لحلظ يخػ أ
شانيا تحفيد الادخار والتػزيع الأمثل لمسػارد السالية وبالتالي زيادة عخض الائتساف لمقصاع الخاص والحؼ 

 يؤدؼ بجوره إلى زيادة الاستثسار وارتفاع معجلات نسػ نريب الفخد مغ الشاتج.
مالي متصػر وأدوات مالية وسيصية متصػرة يؤدؼ إلى آثار أف وجػد نطاـ  Spellman (1982)ويخػ          

مباشخة عمى القصاعات الحؿيؿية في الاقتراد تشعكذ في انتقاؿ مشحشى إمكانيات الإنتاج إلى اليسيغ 
 .3بدبب التغيخ في حجع السػارد الكمية أو التحدغ في استغلبؿ تمظ السػارد

 (Demand-Following Hypothesis)الصمب  فخضية اتباع. 1

حيث تقػـ ىحه الشطخية عمى أف الشسػ الاقترادؼ ىػ الحؼ يؤدؼ إلى التصػر السالي، وبالتالي فإف 
، أؼ أف الشسػ السحقق التصػر السالي ما ىػ إلا استجابة لمشسػ الاقترادؼ حدب أنرار ىحه  الفخضية

تػسع القصاع الحؿيقي نتيجة في القصاع السالي ىػ محرمة واستجابة لشسػ القصاع الحؿيقي، حيث أف 
لمتقجـ التكشػلػجي سيجفع باتجاه زيادة الصمب عمى الخجمات السالية مسا يؤدؼ بجوره إلى زيادة عسل 

 .4السؤسدات السالية وإنذاء أخخػ ججيجة وبالتالي تػسع ونسػ القصاع السالي

                                                 
1
 .113عبد الصمد بن عبد الرحمان، مرجع سابك، ص  

2
، 0212-1442لجزائر خلال الفترة خاطر طارق، مفتاح صالح، التأصٌل النظري لعلالة التطور المالً بالنمو الالتصادي، وأهم مؤشراته فً ا  

 .122، ص0212مجلة أبحاث التصادٌة وإدارٌة، العدد السادس عشر، دٌسمبر 
3
 .121-122نفسه، ص  

4
 ,12صحراوي جمٌلة، مرجع سابك، ص  
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يجه في ذلظ كل مغ عمى أف التصػر السالي يتبع الشسػ الاقترادؼ ويؤ  Robinson(1952)وقج أكج 
باعتبار أف التصػر السالي دالة مػجبة في  (1967، 1960، 1956، 1955في كتاباتيع ) ”جػرلي وشػ“

القخوة الحؿيؿية، فخلبؿ عسمية التشسية يؤدؼ الشسػ في متػسط دخل الفخد إلى نسػ أسخع في الأصػؿ 
 ، كسا أنو وفي حالة نذاط 1السالية أؼ أف اتجاه الدببية يكػف مغ الشاتج القػمي إلى الأصػؿ السالية

تبعيا، أؼ أف نسػ وتشػع الخجمات السالية التي تقجميا مؤسدات الاستثسارات فإف مؤسدات التسػيل ت
التسػيل ىي استجابة لمصمب الستدايج والستقجـ مغ شخؼ السجخخيغ والسدتثسخيغ في القصاع الحؿيقي، كسا 

( عمى ضخورة تػسيع الييكل السالي 1969غػلجسسيث ) ريسػنج ( و1973قج نادػ كل مغ جػرلي وشػ )
 ػاؽ مالية ججيجة، تػفخ مشتجات وأدوات مالية وخجمات متصػرة. مغ خلبؿ مؤسدات وأس

عمى أف التصػر السالي يعج بسثابة محخؾ لشسػ القصاع  Demetriades and Husseinومثمسا أكج كل مغ 
كفاءة العسل، ما يؤدؼ يداىع في تحديغ الحؿيقي، الشاجع بجوره عغ أسباب عجيجة، فاستخجاـ التكشػلػجيا 

الاستثسارات وتػسعيا، عشجئح يتػلج شمب ججيج عمى الخجمات السالية، الأمخ الحؼ يذجع عمى إلى نسػ 
تشػيع الأدوات السالية ويجفع لإنذاء مؤسدات مالية ججيجة إلى جانب تمظ الستػفخة، فيؤدؼ ذلظ إلى نسػ 

 . 2الأسػاؽ السالية وتػسع القصاع السالي
 . الفخضية السخحمية واتجاه الدببية:3

سا اتجيت معطع الجراسات الشطخية والتجخيبية الدابقة إلى إثبات شبيعة العلبقة بيغ الػساشة بيش
السالية والشسػ الاقترادؼ، كانت بعس الجراسات تحاوؿ معخفة اتجاه الدببية، ؼيسا إذا كانت مغ الػساشة 

 باتجاه الشسػ أـ مغ الشسػ إلى خجمات الػساشة السالية، أو في كلب الاتجاىيغ. 
فخضيتيغ في تفديخ شبيعة العلبقة بيغ التصػرات   Patrick (1966)وفي ىحا الإشار يزع       

في القصاع السالي والتصػرات في القصاع الحؿيقي في الجوؿ، حيث يخػ بأنو وفي السخاحل الأولي مغ 
اتجاه القصاعات التشسية، يدسح التصػر السالي بتحػيل السجخخات مغ القصاعات التقميجية الأقل إنتاجية ب

الحجيثة الأكثخ فعالية في الإنتاج وتحؿيقا لعػائج رأس الساؿ، أما في السخاحل الستأخخة أؼ مخحمة الصمب 
الفعاؿ فإف العلبقة تتجو مغ الشسػ الاقترادؼ إلى التصػر السالي مغ خلبؿ استجابة ىحا الأخيخ إلى 

  دورا محػريا في ىحه السخحمة.متصمبات الشسػ الاقترادؼ، لأف القصاع السالي لا يمعب 
وبالخغع مغ تػصل أغمب الجراسات الاقترادية الشطخية والتصبيؿية إلى أف التصػر السالي يداىع في  

رفع الشسػ الاقترادؼ لمجوؿ، إلا أف ىشاؾ دراسات أخخػ لبعس الاقترادييغ اعتبخوا أف أىسية تصػر 
حريمة لمشسػ  القصاع السالي لجفع عجمة الشسػ الاقترادؼ مبالغ فييا، وأف ىحا التصػر ما ىػ إلا

الاقترادؼ، فإذا كانت ىشاؾ معجلات نسػ مختفعة، فيحا سػؼ يحفد عمى زيادة الصمب عمى الخجمات 

                                                 
1
 .11خاطر طارق، التنمٌة لمالٌة والنمو الالتصادي، مراجعة للفكر الالتصادي، مرجع سابك، ص  

2
 Demetriades P.O, Hussein. K, Does financial Development cause economic growth ?, time –series evidence 

from 16 countries, Journal of Development Economic, Vol 51, Issue 02, 1996, pp387-411 
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السالية، الأمخ الحؼ يؤدؼ إلى تصػر القصاع السالي، فالشسػ يؤثخ ايجابيا عمى التصػر السالي، وىحا الأخيخ  
 Jung (1986), Rajan and ة كل مغيعدز الشسػ الاقترادؼ في السجػ الصػيل. وقج سانج ىحه فخضي

Zingales (1998) , Demetriades and Luintel (2001), Caldéron and Liu(2002)   وآخخوف ،
شطخية والتجخيبية إلى أنو ىشاؾ أثخ رجعي بيغ الشسػ الاقترادؼ والتصػر حيث تػصمػا في دراساتيع ال

 .1الصػيل السالي وأف العلبقة بيشيسا تديخ في اتجاىيغ عمى السجػ
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
1
 .102عبد الصمد بن عبد الرحمان، مرجع سابك، ص  
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 خلاصة الفرل:

مغ خلبؿ ىحا الفرل حاولشا التصخؽ إلى ماـية الشسػ الاقترادؼ، مفيػمو، أىسيتو، وأنػاعو 
بالإضافة إلى أىع الفخوقات الجػىخية بيغ الشسػ والتشسية الاقترادية، كسا تشاولشا كحلظ أىع السجارس 

مغ خلبؿ البحث  والأفكار والتحميلبت ووجيات الشطخ التي اىتست بذخح وتفديخ ضاىخة الشسػ الاقترادؼ،
عغ السحجدات التي تقػد الشسػ حيث أضحت الشساذج الخياضية والشطخيات الاقترادية، الذغل الذاغل 
للبقترادييغ والباحثيغ في ىحا السجاؿ مغ أجل إيجاد علبقة بيغ الشسػ والستغيخات الاقترادية الكمية. مشح 

ي الحجيثة، حيث كثخت الشطخيات والشساذج كتابات آدـ سسيث وريكاردو إلى غاية نطخيات الشسػ الجاخم
السفدخة للئنتاج، الشسػ الدكاني، التصػر التقشي، رأس الساؿ السادؼ والبذخؼ، وفي دراستشا ىحه التي ىجفت 

لا سيسا مغ خلبؿ الجراسات الدابقة تػصمشا إلى إلى دراسة العلبقة بيغ الػساشة السالية والشسػ الاقترادؼ 
العلبقة بيغ تصػر الشطاـ السالي والشسػ في حؿيقة الأمخ ىي علبقة ججلية في الفكخ مفادىا أف  استشتاجات

السالي، ولعل الاتجاه الأبخز الحؼ حطي بتأييج واسع الشصاؽ ىػ اتجاه ؾيادة العخض أؼ أف تصػر 
، مؤشخات الػساشة السالية أو ما يعخؼ بالتشسية السالية ىي قاشخة وحافد لتحقيق معجلات نسػ اقترادؼ

حيث تصخقشا إلى أىع السجارس الفكخية التي تؤيج ىحا الاتجاه، عمى غخار مجرسة الييكمية السالية وفخضية 
نساذج الشسػ الجاخمي، مغ خلبؿ قشػات انتقاؿ الأثخ مغ الػساشة السالية إلى الشسػ، في السقابل ىشاؾ 

ة السالية ما ىػ إلا محرمة لمشسػ العجيج مغ الجراسات التجخيبية والشطخية التي أثبتت أف تصػر الػساش
الاقترادؼ، وأف الاقترادييغ بالغػا في إعصاء كل ىحه الأىسية لمتصػر السالي، وىحا ما عخؼ في أوساط 
كبار الاقترادييغ بفخضية الصمب التابع، بيشسا ىشاؾ مغ أرجع شبيعة العلبقة إلى أف تكػف ثشائية الاتجاه 

 دؼ أو ما يعخؼ بفخضية السخحمة. بيغ التصػر السالي والشسػ الاقترا
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 ييج:تس

سشحاوؿ مغ خلبؿ ىحا الفرل عخض أدبيات الجراسات الدابقة، والتخكيد عمى العلبقة الحؿيؿية بيغ 
الػساشة السالية والشسػ الاقترادؼ، حيث تبايشت الجراسات واختمفت حػؿ اتجاه العلبقة الدببية بيغ 

 السالية عمى الشسػ الاقترادؼ.الستغيخيغ، كحلظ انقدست الأدبيات الشطخية حػؿ تأثيخ الػساشة 
وانصلبقا مغ العجيج مغ الجراسات والأعساؿ التي بحثت في أدبيات العلبقة بيغ الػساشة السالية 

في اتجاه واحج، أؼ أف الػساشة السالية تؤدؼ  علبقة سببية وجػد تخػ أغمب الجراساتوالشسػ الاقترادؼ، 
إلى وجػد علبقة قػية بيغ الػساشة السالية  أيزابعس الجراسات إلى الشسػ الاقترادؼ، كسا تػصمت 

كسا يخػ البعس مشيا عمى قمتيا بأف ىشاؾ أثخ سمبي لسؤشخات والشسػ الاقترادؼ في الأجل الصػيل، 
تصػر الػساشة السالية عمى الشسػ الاقترادؼ، لكغ ما يلبحع مغ خلبؿ عخضشا لأىع الجراسات الدابقة 

تغيخات الجراسة، أف غالبية ىحه الجراسات جاءت نتائجيا مؤيجة لمفخضية التي تشاولت مػضػع العلبقة بيغ م
 القائمة بأف الػساشة السالية ليا الأثخ الايجابي عمى الشسػ الاقترادؼ.

حج بعيج لمشطخية إلى لحلظ يسكغ القػؿ أف العجيج مغ الأبحاث والجراسات التجخيبية جاءت مكسمة 
دراسة شبيعة العلبقة بيغ التصػر السالي، الػساشة السالية والشسػ الاقترادية، خاصة وأف معطسيا تشاوؿ 

الاقترادؼ مغ الجانب التصبيقي، كسا حاولت إدراج متغيخات وعػامل تحكع أخخػ تحجد الشسػ الاقترادؼ 
في الشساذج السدتخجمة، والتي كانت متذابية في غالبيتيا، بالإضافة إلى استخجاـ مجسػعة مغ السؤشخات 

 ذ مدتػػ تصػر وحجع الػساشة السالية. التي تؿي
وسشحاوؿ مغ خلبؿ ىحا الفرل التصخؽ إلى أىع الجراسات الدابقة حػؿ السػضػع، لحلظ سػؼ  

 نقدع ىحا الفرل إلى ثلبث مباحث:

  :دراسات أجشبية لمعلبقة بيغ الػساشة السالية والشسػ الاقترادؼ.السبحث الأول 
 يغ الػساشة السالية والشسػ الاقترادؼ.ب لأثخ: دراسات عخبية السبحث الثاني 
 دراسات تجخيبية لمعلبقة بيغ الػساشة السالية الإسلبمية والشسػ الاقترادؼ. السبحث الثالث : 
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 :الػساشة السالية والشسػ الاقترادي لمعلاقة بيغ السبحث الأول: دراسات أجشبية

الأجشبية التي تشاولت مػضػع العلبقة بيغ التصػر السالي، الػساشة قامت العجيج مغ الجراسات 
السالية وبيغ الشسػ الاقترادؼ في كثيخ مغ البمجاف الشامية والستقجمة، عمى حج سػاء، مشيا التي سػؼ 
نحاوؿ التصخؽ إلييا حيث أثبتت أغمبيا صحة فخضية العلبقة الدببية في اتجاه واحج، وخمرت إلى وجػد 

يجابي لسؤشخات الػساشة السالية عمى الشسػ الاقترادؼ، لحلظ قسشا بتقديع ىحا السبحث إلى الأثخ الا
مجسػعتيغ آخحيغ بعيغ الاعتبار البعج السكاني، حيث تػجج دراسات عالجت السػضػع عمى مجسػعة مغ 

اسات أما السجسػعة الثانية فتتزسغ الجر    Cross-Country Studiesالجوؿ في نفذ الفتخة الدمشية 
التجخيبية التي مدت الجوؿ عمى انفخاد أؼ دراسات قصخية. والتي سيتع عخض البعس مشيا، وذلظ بتختيبيا 

 تراعجيا حدب الفتخة الدمشية.
 السصمب الأول: دراسات مقصعية لأثخ الػساشة السالية عمى الشسػ الاقترادي: 

في ىحا الجدء سػؼ نتصخؽ إلى أىع الجراسات السقصعية الأجشبية التي بحثت في العلبقة بيغ الػساشة      
 ؼيسا يمي:السالية والشسػ الاقترادؼ في عيشة لسجسػعة مغ الجوؿ، نعخضيا 

Raymond.W. Goldsmith (1969). دراسة 1
1

:  
 “بيحه الػرقة البحثية السػسػمة بعشػاف: 1969قاـ الباحث ريسػنج ويمياـ غػلج سسيث سشة 

Financial Structure and Development دور التصػرات السالية في تدخيع الشسػ  دراسة بيجؼ؛
الاقترادؼ  وذلظ مغ خلبؿ اختبار العلبقة بيغ مؤشخات الشطاـ السالي والػساشة السالية والشسػ 

-1860)أقل نسػا( في الفتخة السستجة  16ونامية دولة  19دولة ) 35الاقترادؼ، في عيشة مكػنة مغ 

حيث أنذأ معجؿ لمعلبقات السالية الجاخمية، والحؼ يداوؼ الشدبة بيغ مجسػع الأصػؿ السالية ، (1963
  PNB. واستخجـ لحدابو أصػؿ الػساشة السالية ندبة مغ إجسالي الجخل القػمي ورأس الساؿ الحؿيقي

 ليحرل عمى ؾيسة التصػر السالي.
واحجة مغ أىع الإشكاليات، إف لع تكغ  :كسا يميالخئيدية  الإشكالية Goldsmith (1969)شخح 

 الإشكالية الػحيجة السيسة؛ ىل يؤثخ الييكل السالي والتصػر عمى الشسػ الاقترادؼ؟ 

وتػصمت الجراسة إلى أف التسػيل مغ خلبؿ البشػؾ وأسػاؽ الأسيع السالية في الاقتراد ليا آثار   
بية عمى الشسػ الاقترادؼ، في الجوؿ ذات الأنطسة الاقترادية الستقاربة، إضافة إلى التدايج السدتسخ ايجا

لمتسػيل غيخ السباشخ في مجسػع الأصػؿ السالية، مغ خلبؿ سيصخت السؤسدات الشقجية عمى الشطاـ 
الأخخػ في حذج  السالي في السخحمة الأولى، ثع ضيػر مشافدة ججيجة أبخزت أىسية السؤسدات السالية

السجخخات التي تحتاجيا مديخة الشسػ، وبيغ أف الفتخات التي يختفع فييا الشسػ الاقترادؼ تدامشت مع فتخات 

                                                 
1
 R. Goldsmith, Financial Structure and Development, New haven and London : Yale University Press 1969, by 

the Economic Journal, Vol.80, Issue 318 ; June 1970, pp356-3 
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التصػر السالي، وعميو فيػ وضع البحرات الأولى لتمظ العلبقة الايجابية. ولكغ تعخضت ىحه الجراسة إلى 
دولة فقط، بالإضافة  35بيانات   Goldsmith الانتقادات أىسيا ضعف العيشة السجروسة حيث استخجـ

إلى عجـ إضياره لمعلبقة الدببية بيغ التصػر السالي والشسػ الاقترادؼ، فزلب عغ عجـ بحثو الارتباط 
السحتسل بيغ التصػر السالي ونسػ الإنتاجية وتخاكع رأس الساؿ، وقج ضيخ حجيثا بعس الباحثيغ الحيغ 

قامػا بؿياس وتحميل العلبقة بيغ   أوؿ مغ King &Levine (1993)حاولػا ترػيب ىحه الجراسة، ويعتبخ 
 تصػر لػساشة السالية والشسػ الاقترادؼ في السجػ الصػيل.  

King and Levine (aدراسة . 1
1
, b

2
, 

3
c, 1993): 

وذلظ مغ أجل اختبار  King and Levine (1993)حيث جاءت ىحه الجراسات مغ شخؼ الباحثيغ 
وبيغ مؤشخ الشسػ  العلبقة بيغ مؤشخات التصػر السالي عسػما بسا في ذلظ مؤشخ الػساشة السالية

، وقج قاـ كيشغ (1989-1960)دولة لمفتخة السستجة  80الاقترادؼ مغ خلبؿ استخجاـ بيانات بانل تخز 
إلى دوؿ غشية، غشية ججا، فقيخة وفقيخة ججا؛ كسا قاـ  GDPوليفيغ بتقديع الجوؿ استشاد إلى متػسط 

 الباحثاف باستخجاـ مؤشخات تجؿ عمى حجع وتصػر نذاط الػساشة السالية التالية:
- M2/GDPوىػ مؤشخ لؿياس حجع الػساشة  : وتسثل الكتمة الشقجية ندبة مغ إجسالي الشاتج السحمي

كيشد أف السيل إلى الاستيلبؾ في الجوؿ الغشية أقل مغ  ، كسا أشار العالع الاقترادؼ جػف ميشاردالسالية
السيل إلى الاستيلبؾ في الجوؿ الفقيخة، وىحا يعشي أف سكاف الجوؿ الغشية يدتيمكػف جدء قميل مغ 
مجاخيميع بيشسا يحػلػف الباقي إلى أصػؿ سائمة مغ خلبؿ مؤسدات الػساشة السالية، في حيغ أف الجوؿ 

ميع كميا تقخيبا واليامر الستبقي مشو يحػؿ إلى أصػؿ سائمة عغ شخيق الشطاـ الفقيخة يدتيمكػف مجاخي
 لحلظ يختبط حجع الػساشة السالية ارتباشا قػيا بشريب الفخد مغ إجسالي الشاتج السحمي.  .البشكي

- BANK.وتسثل ندبة القخوض البشكية إلى مجسػع القخوض وأصػؿ البشظ السخكدؼ : 
- PRIVYو إلى القصاع الخاص إلى إجسالي الشاتج السحمي.: الائتساف السػج 

مؤشخ ندبة الائتساف السقجـ لمقصاع الخاص   King & Levine (1993)بالإضافة إلى ذلظ استخجـ 
)متػسط الجخل الحؿيقي لمفخد،  أما متغيخ الشسػ الاقترادؼ فقج تع ؾياسو بسؤشخات إلى إجسالي الائتساف.

يقي؛ وكحا السعجؿ الستػسط لشسػ إجسالي الشاتج السحمي(، ليقػـ بعج متػسط نسػ مخدوف رأس الساؿ الحؿ
 ذلظ بتقجيخ معادلة الشسػذج الآتية:

 
            (  )          ( )           

                                                 
1
 R. G. King, Ross.Levine, Finance and Growth : Shumpeter Might Be Right , Quarterly Journal of Economics 108, 

(1993a), 717-737. 
2
 R. G. King, Ross.Levine, Finance, Enterpreneurship, and growth : Theory and Evidence Journal of Monetary 

Economics 32, (1993b), 513-542.      
3
 R. G. King, R ; Levine, financial Intermediation and Economic Development in Development. (1993c), Financial 

Intermediation in the Construction of Europe (pp. 156-189). London: Centre for Economic Policy Research. 
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  أف: حيث
 :متغيخات تفدخ ضاىخة الشسػ الاقترادؼ السذار إلييا سابقا. ( ) 

                     ( ) : مؤشخات تصػر الػساشة السالية
    متغيخات التحكع التي تذسل الستغيخات التالية:

لػغاريتع دخل الفخد:       
لػغاريتع معل التعميع الثانػؼ  :      
 GDPالإنفاؽ الحكػمي ندبة مغ :    
 معجؿ التزخع :   
 GDPمعجؿ الانفتاح التجارؼ ويحدب بسجسػع الرادرات والػاردات ندبة مغ  :   

أف جسيع مؤشخات تصػر القصاع السالي ليا أثخ ايجابي وتختبط ارتباشا شخديا  إلى وخمرت الجراسة
   King andلا سيسا مؤشخ العسق السالي الحؼ أعتبخه %5مع الشسػ الاقترادؼ، عشج مدتػػ معشػية 

Levine   مؤشخ يسكشو التشبؤ بسعجؿ الشسػ الحؿيقي في فتخة الجراسة. وبالتالي تع التأكيج مغ خلبؿ ىحه أىع
الجراسة عمى الأثخ الايجابي لمتصػر السالي عمى كل مؤشخ مغ مؤشخات الشسػ، بالخرػص أف حجع 

 الػساشة السالية يسثل عامل ايجابي لو، يسكغ أف يزيف نقصة سشػيا لمشسػ الاقترادؼ.

M.O. Odedokun (1996) اسةدر .  1
1 :  

مقاربات ؾياسية بجيمة لتحميل أثخ :  بجراسة تجخيبية جاء عشػانيا Odedokunقاـ الباحث  1996سشة 
   LDCs دوؿفي الشسػ الاقترادؼ: إثبات باستخجاـ بيانات الدلبسل الدمشية لسجسػعة  القصاع السالي 

وتحميل أثخ الػساشة السالية عمى الشسػ الاقترادؼ الحؿيقي، واختبار درجة الأثخ مغ مشصقة   ىجفت إلى
إلى أخخػ، وىل يختمف بيغ الجوؿ باختلبؼ مدتػيات التصػر الاقترادؼ فييا، حيث قاـ باختبار ذلظ في 

 Panel Data، واستخجـ الباحث حدـ البيانات (1980-1960)دولة، في الفتخة الدمشية  71عيشة مكػنة مغ 
السخبعات شخيقة لجالة الإنتاج، كسا استعسل   (Fixed Effect Model)لتقجيخ نسػذج الأثخ الثابت

لتقجيخ معادلتيغ لكل دولة، كحلظ قاـ  GLS، وشخيقة السخبعات الرغخػ السعسسة OLSالرغخػ العادية 
 Financial) يارؼ الجخل والسشصقة، واستخجـ متغيخ العسق الساليبتقديع الجوؿ إلى عيشات استشادا إلى مع

Depth)  يتسثل في متغيخ الكتمة الشقجية كشدبة مغGDP حيث الحؼ يؿيذ معجؿ نسػ الػساشة السالية ،
 أشارت نتائج الجراسة إلى ما يمي:

                                                 
1
 M. O. Odedokun, Alternative Econometric Approaches for Analysing of Financial Sector in Economic Growth : 

Times series evidence from LCD’s, Journal of Devlopment Economic, Vol 50, 1996, 119-146. 
 LDCS :هً اختصار للجملة باللؽة الانجلٌزٌة :Least Developed Countries   وهً مجموعة البلدان الألل نموا حسب اعتراؾ منظمة الأمم

من فمراء العالم مع أنها تمثل ما نسبته  %22والأضعؾ فً المجتمع الدولً،  حٌث تستضٌؾ  على انها الدول الأشد فمرا 1421المتحدة منذ عام 

من حجم التجارة العالمٌة والاستثمار الأجنبً المباشر. أنظر: المولع  %1من إجمالً الناتج العالمً، وألل من  %1,3من سكان العالم،  %12

 الرسمً لمنظمة الأمم المتحدة على الخط: 

countries-developed-least-https://www.un.org/ohrlls/content/about    :12/22/0202تم الاطلاع بتارٌخ    

https://www.un.org/ohrlls/content/about-least-developed-countries
https://www.un.org/ohrlls/content/about-least-developed-countries
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 مغ دوؿ محل الجراسة. %85أف التصػر السالي يعدز الشسػ الاقترادؼ في حػالي  -
بالسقارنة مع العػامل التي غالبا ما يجخؼ التخكيد عمييا في أدبيات الجراسة مثل: تخؾية الرادرات،  -

ندبة تكػيغ رأس الساؿ، نسػ القػػ العاممة بػصفيا عػامل ىامة لتعديد الشسػ، فإف مؤشخ الػساشة 
حيغ تفػقت عمى  السالية، تداوػ عسميا مع عامل التػسع في الرادرات، وندبة اكػيغ رأس الساؿ، في

 عامل نسػ القػػ العاممة الحؼ يػصف عمى أنو شخيظ في تعديد الشسػ الاقترادؼ.
إف آثار الػساشة السالية السعدزة لمشسػ الاقترادؼ سائجة أكثخ في البمجاف السشخفزة الجخل مقارنة  -

 بالبمجاف مختفعة الجخل في دوؿ العيشة.
 لمشسػ ثابتة عسميا في مختمف أنحاء العالع.إف آثار الػساشة السالية السحفدة  -

الػساشة السالية والشسػ ”والتي جاءت بعشػاف:  1998وفي دراسة أخخػ قاـ بيا نفذ الباحث عاـ 
 ، نمخريا ؼيسا يمي:“الاقترادؼ في الجوؿ الشامية

1 دراسة.  1
M.O. Odedokun (1998) :  

لتقييع ليذ فقط التأثيخات الإجسالية لمػساشة  مشاسبا نسػذجا بإيجادالباحث قاـ  في ىحه الجراسة
القشػات التي يتع مغ خلبليا إحجاث التأثيخات، ىاتاف القشاتاف  أيزاالسالية عمى الشسػ الاقترادؼ، ولكغ 

ىسا: العػامل الخارجية السالية عمى القصاع الحؿيقي والفخؽ بيغ القصاعات السالية والحؿيؿية في إنتاجية 
شة السالية عمى سا تع تقجيع الشسػذج التقميجؼ والسخرز إلى حج ما لتقييع تأثيخ الػساعػامل الإنتاج، ك
 .الشسػ الاقترادؼ

قاـ الباحث بتقجيخ جسيع الشساذج الؿياسية ببيانات مقصعية خلبؿ الدبعيشيات والثسانيشيات مغ القخف  
إيجابية عمى  اآثار  تسارسسالية دولة نامية والشتائج الخئيدية لمباحث ىي أف الػساشة ال 90الساضي لػ 

في  ليسا أىسيةالبمجاف الشامية، كسا أف القشاتاف السفتخضتاف لتأثيخات الػساشة السالية  الشسػ الاقترادؼ في
إلى الشاتج  M2 عمى أنو ندبة السجاميع السالية يعخؼالحؼ  العسق السالي، كحلظ مؤشخ البمجاف الشامية

بيشسا لا يكػف لو أؼ  ،قترادؼ في البمجاف الشامية مشخفزة الجخل فقطيعدز الشسػ الا السحمي الإجسالي
  تأثيخ في البمجاف السختفعة الجخل.

2دراسة . 1
Ross Levine & Sara Zervos (1998): 

أسػاؽ الأوراؽ السالية، البشػؾ ”السػسػمة بعشػاف:  Levine & Zervos (1998)جاءت دراسة       
أوؿ إسياـ حػؿ دراسة تأثيخ الأسػاؽ السالية عمى الشسػ الاقترادؼ، لأف معطع ك“ والشسػ الاقترادؼ

الجراسات التي سبقتيا ركدت عمى الاعتساد فقط عمى مؤشخات البشػؾ باعتبارىا السرجر الأوؿ لتسػيل 
 الاستثسارات وتيسير لجور الأسػاؽ السالية في تػفيخ الخجمات السالية التي تخجـ الاقتراد، حيث ىجفت
                                                 
1 Odedokun, M. (1998). Financial intermediation and economic growth in developing countries. Journal of 

Economic Studies, 25(30),  P 203-222.  
2
 Ross. Levine, Sara Zervos, Stock Market, Banks, and Economic Growth, American Economic Review, Vol 88, 

No. 3, 1443, pp 537-558 . 
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دولة خلبؿ الفتخة  47ىحه الجراسة إلى اختبار أثخ كل مغ الأسػاؽ السالية والبشػؾ عمى الشسػ، حيث شسمت 
 باستخجاـ السؤشخات الآتية: (1976-1993)
ندبة الجوراف، ؾيسة التجاوؿ، رسسمة الدػؽ السالية ندبة مغ   مؤشخات تصػر الأسػاؽ السالية مسثمة في: -

 .(GDP%) إجسالي الشاتج السحمي 
مؤشخات تصػر القصاع السرخفي مسثمة في: ندبة القخوض السػجية إلى القصاع الخاص إلى إجسالي  -

 الشاتج السحمي.
 بعج ذلظ بتقجيخ معادلة الشسػذج التالية:  ؛Levine & Zervos (1998)أيغ قاـ     

 

 𝑑                 ( )       

  أف: حيث
 𝑑   متغيخات تفديخية تسثل الشسػ الاقترادؼ _ متػسط نسػ مخدوف رأس الساؿ لمفخد؛ معجؿ متػسط :

 نسػ إجسالي الشاتج السحمي؛ معجؿ نسػ الإنتاجية، معجؿ الادخار.
                            : مؤشخات تصػر الػساشة السالية

    متغيخات التحكع التي تذسل الستغيخات التالية:
لػغاريتع دخل الفخد:       

لػغاريتع معل التعميع الثانػؼ  :      
 GDPالإنفاؽ الحكػمي ندبة مغ :    

 عجد الثػرات والانقلببات الدشػية :   
 معجؿ التزخع :   
 GDPمؤشخ ندبة الائتساف إلى القصاع الخاص :    

 لأسعار الرخؼ.الدػداء  ؾيسة خصخ الدػؽ     :
 مؤشخات الدػؽ السالي  ( ) :

 𝑜𝑟no  : الستجاولة بالشدبة لخسسمة البػرصة.معجؿ دوراف ؾيسة الأوراؽ السالية 

 حيث تػصمت الجراسة إلى الشتائج التالية:  

  أف درجة سيػلة الأسػاؽ السالية والسدتػػ الابتجائي لتصػر الجياز السرخفي مختبصة ارتباشا ايجابيا
 الشسػ الاقترادؼ، تخاكع رأس الساؿ ونسػ الإنتاجية؛ومعشػيا مع معجلات 

 .كل مغ مؤشخات البشػؾ والأسػاؽ السالية تؤثخ معشػيا عمى الشسػ الاقترادؼ 
  العلبقة بيغ الأسػاؽ السالية، البشػؾ والشسػ الاقترادؼ مختبصة أكثخ مع قشاة نسػ الإنتاجية
(Productivity Growth) ( مقارنة مع قشاة تخاكع رأس الساؿCapital Accumulation Channel.) 
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1دراسة.  0
Donald S.Allen & Leonce Ndikumana (1998) : 

    Financial Intermediation and“ بجراسة تصبيؿية تحت عشػاف: 1998قاـ الباحثاف سشة 

Economic Growth in Southern Africa” ىحه تبحث ،الساليلمتصػر  مختمفة مؤشخات باستخجاـ 
لأعزاء لجوؿ أعزاء مجتسع تشسية  الاقترادؼ الشسػ تحفيد في السالية الػساشة دوردراسة  في الػرقة

دوؿ: بػتدػانا، ليدػتػ، مػريذيػس، ملبوؼ، سػازيلبنج،  08الستكػنة مغ  (SADC) الأفخيقي الجشػب
 جشػب إفخيؿيا، زامبيا، وزيسبابػؼ.

وقج قاـ الباحثاف بجسع بيانات العيشة السختارة مغ مؤشخات التشسية العالسية لمبشظ الجولي، لمفتخة 
تقاريخ مغ  فقج تع الحرػؿ عميياالبيانات الستعمقة بتصػر سػؽ رأس الساؿ أما ، (1996-1972)السستجة 

وحجة التشديق لقصاع التسػيل التي أعجتيا  1998و 1997 لعاميالقسة الاقترادية لمجشػب الإفخيقي الدشػية 
في دراستيع  وقج استخجـ الباحثاف..(SADC-FISCU) في مجسػعة تشسية الجشػب الإفخيقي والاستثسار

 الآتي:الجيشاميكي الشسػذج ىحه 

                                                            

 حيث:     
 . tفي الفتخة   : يسثل نريب الفخد مغ إجسالي الشاتج السحمي الحؿيقي لمجولة   

.     5إلى  1البيانات الصػلية الدشػية مغ  :       
( الائتساف M3)الالتدامات الدائمة لمشطاـ السالي ) GDP: مؤشخات تصػر الػساشة السالية كشدبة         

 السقجـ لمقصاع الخاص، حجع الائتساف السقجـ مغ البشػؾ(.   
 : شعاع متغيخات التحكع مسثمة في )معجؿ التزخع، الانفتاح التجارؼ، خجمات الجيغ العاـ(.       

 : حج الخصأ العذػائي.      

تغيخات تصػر الػساشة مع ملبحطة أف الباحثاف قج تعسجا تزسيغ تأخيخ زمشي مجتو سشة لكل مغ م
، كسا استخجما ثلبث شخؽ لمتقجيخ (   )السالية وعػامل التحكع، بذكل ملبئع لتجشب التحيد السحتسل 

تقجيخ نسػذج  -( مع فخض قيج القاشع السذتخؾ؛ ثانياOLSشخيقة السخبعات الرغخػ العادية ) -أولا
( وأخيخا شخيقة السخبعات الرغخػ OLS2التأثيخات الثابتة بصخيقة السخبعات الرغخػ ذات السخحمتيغ )

   ( لسجسػعة الجوؿ السختفعة الجخل )بػتدػانا، مػريذيػس، جشػب إفخيؿيا(  LSDVلمستغيخات الػىسية )
 حيث خمرت الجراسة إلى الشتائج التالية:   

                                                 
1
 Donald S. Allen and Leonce Ndikumana, Financial Intermediation and Economic Growth in Southern Africa, 

Working Paper Series, Federal Reserve Bank OF St .Louis, Missouri, USA, 1998, pp 01-37. 



 الدابقة التجخيبيةالجراسات                                               الفرل الثالث   

 
 140 

( والشسػ الاقترادؼ، كسا أف GDP/M3وجػد علبقة ايجابية ومعشػية بيغ حجع القصاع السالي )  -
التأثيخات السقجرة للبلتدامات الدائمة عمى الشسػ أقػػ بانتطاـ في الانحجارات التي تدتخجـ الػحجات 

 (. pooled cross sectionالسقصعية السجسعة )
تأثيخات الائتساف السػجو لمقصاع الخاص والسؤشخ العاـ لمتصػر السالي ايجابي عمى الشسػ لكشو   -

الشتائج أف معامل الائتساف السقجـ مغ شخؼ البشػؾ كاف سمبي وغيخ إحرائيا غيخ معشػؼ، كحلظ أضيخت 
 معشػؼ.

عسػما فإف تصػر الػساشة السالية ليا تأثيخ ايجابي عمى الشسػ الاقترادؼ في مجسػعة دوؿ تشسية 
الجشػب الإفخيقي، خرػصا باستخجاـ حجع الشطاـ السالي، ويعشي أف الشطاـ السالي الأكثخ سيػلة يقتزي 

السػارد لتسػيل الشذاط الاقترادؼ، كسا يذيخ الباحثاف إلى أىسية التأكيج عمى أف غياب الأثخ  مديج مغ
الايجابي القػؼ والسشتطع لسؤشخات الائتساف عمى الشسػ في عيشة الجراسة لا يتعارض مع نتائج بعس 

 الجراسات الدابقة التي تصخقت لسػضػع التسػيل والشسػ.

1دراسة.  0
Neusser & Kugler (1998):   

ىجفت ىحه الجراسة إلى دراسة أثخ التصػر السالي في الشسػ الاقترادؼ القصاع الرشاعي السسثل 
دوؿ مشطسة التعاوف والتشسية دولة مغ  13عيشة مكػنة مغ في بسؤشخ إجسالي الشاتج السحمي لمترشيع، 

باستخجاـ مجسػعة مغ الصخؽ الإحرائية  (1991-1970)خلبؿ الفتخة السستجة ، (OECD) الاقترادؼ
 Test) (Cointegrationواختبار التكامل السذتخؾ والؿياسية مثل: اختبارات الكذف عغ اتجاه الدببية، 

 رفس يسكغ لا. إذا أضيخت نتائج الجراسة أنو (VAR)نسػذج الانحجار الحاتي بالإضافة إلى تقجيخ 
 ونسػ التحػيمية لمرشاعات الإجسالي السحمي الشاتج بيغ مذتخؾ تكامل وجػد لعجـ الرفخية الفخضية
 لبيانات بانل. السذتخؾ التكامل اختبار بالشطخ لشتائج السالي القصاع

واستشتج الباحث عشج استبجاؿ متغيخ الشاتج السحمي الإجسالي لمترشيع بسؤشخ نسػ إنتاجية عػامل 
وىحا ما يؤسذ عمى وجػد  %1معشػية  الإنتاج، تع رفس فخضية عجـ وجػد تكامل مذتخؾ عشج مدتػػ 

العلبقة التػازنية شػيمة الأجل بيغ القصاع السالي والتقجـ الفشي، مقاس بشسػ إنتاجية عػامل الإنتاج، ومغ 
ىشا فإف التخكيد عمى تعديد الإنتاجية التخاكسية الجاخمية باعتباره الآلية التي تخبط بيغ الشسػ الاقترادؼ 

 ثخ ملبئسة، خاصة في الػلايات الستحجة الأمخيكية.والتصػر السالي يبجو أك
كسا قاـ الباحثيغ أيزا بجراسة العلبقة الدببية بيغ الستغيخيغ،، حيث أضيخت نتائج الاختبار الحؼ 

السالي باتجاه نسػ إنتاجية عػامل  القصاععجـ وجػد سببية مغ نذاط  (Weiner & Granger)اقتخحو 
جد قميل مغ البمجاف لا سيسا الػلايات الستحجة الأمخيكية، ألسانيا، الإنتاج في القصاع الرشاعي في ع

استخاليا، وفي حالة الػلايات الستحجة الأمخيكية تبيغ لاحقا أف القصاع السالي والسرخفي يؤثخ عمى نسػ 
                                                 
1
 K. Neusser, M. Kugler, Manfactering Growth and Financial Development : Evidence from OECD Countries, 

Review of Economics and Statistics80 ; 638-646. 
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حػؿ الجور  Shumpeterإنتاجية عػامل الإنتاج الكمية لمترشيع بذكل كبيخ. وىحا ما يتفق مع رؤية 
 الحؼ يمعبو القصاع السرخفي في التشسية الاقترادية.  السحػرؼ 
إلى وجػد علبقة التكامل السذتخؾ بيغ مؤشخات الشسػ والتصػر السالي في  أيزا خمرت الجراسة كسا

تذيخ عمى وجو العسػـ إلى أف التسػيل يدبب الشسػ في عػامل  روسة ونتائج اختبار الدببيةجربع العيشة الس
 الاتجاه في العجيج مغ الجوؿ السجروسة. الإنتاج ووجػد ثشائية

1دراسة .  0
Ram (1999): 

إلى ؾياس أثخ التصػر  ”التصػر السالي والشسػ الاقترادؼ“ىجفت ىحه الجراسة السػسػمة بعشػاف: 
حيث أشار  .(1989-1960)دولة في الفتخة السستجة  95السالي عمى الشسػ الاقترادؼ في عيشة مكػنة مغ 

Ram (1999)  بأف الاستشتاجات التي تػصمت إلييا العجيج مغ الجراسات الحجيثة، بأف التصػر السالي
يعدز الشسػ الاقترادؼ، وأف نتائج دراستو جاءت عكذ ذلظ، حيث أف الشتائج التجخيبية في أفزل 
الأحػاؿ جاءت غيخ مؤكجة وغامزة، وأف أغمب الأدلة تذيخ إلى وجػد ارتباط سمبي ضعيف بيغ التصػر 

قج استخجـ مؤشخ العسق السالي السسثل في الالتدامات  Ramلسالي والشسػ الاقترادؼ. بالخغع مغ أف ا
والحؼ تع استخجامو بذكل واسع في العجيج مغ الجراسات  GDP/M3الدائمة إلى إجسالي الشاتج السحمي 

أف الشتائج أضيخت التي أشارت عمى أنو مؤشخ جيج لمتصػر السالي ويختبط بو ارتباشا قػيا ومػجب، إلا 
عكذ ذلظ، حيث اتزح مغ خلبؿ الشتائج أف العسق السالي يختبط ارتباشا ضعيف وسمبي بسؤشخ التصػر 

 السالي في دوؿ العيشة.

2دراسة .  0
R. Levine, N. loayza & B. Thorsten (2000): 

الػساشة السالية والشسػ شبيعة العلبقة الدببية بجقة بيغ  بجراسة 2000وآخخوف سشة   R. Levineقاـ 
الاقترادؼ، كسا وتقجـ أدلة ؼيسا يتعمق بسحجدات التصػر السالي، وعمى وجو التحجيج قاـ السؤلفػف باختبار 
فخضية أف تصػر الػساشة السالية يسارس تأثيخا سببيا عمى الشسػ الاقترادؼ، ففي حيغ تطيخ الجراسات 

يجا لمشسػ الاقترادؼ، فإف الشتائج لا تحل مدألة والأبحاث أف مدتػػ التصػر السالي يعج مؤشخا ج
 ، فقج يكػف التصػر السالي مؤشخا ىاما وليذ مدببا أساسيا لمشسػ الاقترادؼ. 3الدببية

وتدتخجـ ىحه الػرقة بيانات ججيجة وشخؽ ؾياسية مخالفة، لإلقاء مديج مغ الزػء عمى مدألة العلبقة 
ترادؼ، وإلقاء الزػء أيزا عمى الارتباط الػثيق بيغ الخرائز الدببية بيغ الػساشة السالية والشسػ الاق

                                                 
1
 Rati Ram, Financial Development and Economic Growth : Additional Evidence, The Journal of Development 

Studies, 35(04), 1999, pp 164-174. 
2
  R. Levine, N. Loayza, Thoersten. B, Financial Intermediation and growth : Causality and Causes, Journal of 

Monetary Economics, Vol 46(1), 2000, pp 31-77.  
3
السنوات الثمانً  ( أن مؤشرات التطور المالً تتنبأ بالنمو الالتصادي على مدى1443( و )لٌفٌن و زٌرفوس b،a،  1442ٌوضح )كٌنػ ولٌفٌن   

_ علاوة على ذلن وجد كل من )نوٌسر broad cross-section of countriesعشر إلى الثلاثٌن الممبلة فً مماطع عرضٌة واسعة من البلدان _

 ( فً دراسات لٌاسٌة أن التطور المالً ٌسبب النمو الالتصادي.1443( و) روسو و واتشٌل 1443وكوؼلر 
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القانػنية والسحاسبية وتصػر الػساشة السالية، مغ أجل إجخاء ىحا التحميل قاـ السؤلفػف بتقييع التػقعات 
. ومغ الشاحية السشيجية، تدتخجـ ىحه الػرقة تقشيتيغ في 1التي تشبثق مغ مجسػعة مغ الشساذج الشطخية

حيث يتع حداب متػسط  الؿياسي. أولا قاـ الباحثػف باستخجاـ مقجر مقصعي عخضي صافي، الاقتراد
لكل دولة،  وكسا ىػ الحاؿ في  تدسح بػجػد مذاىجة واحجة (1995-1960)دولة خلبؿ الفتخة  71بيانات 

الي أدبيات الشسػ عبخ البمجاف، فقج تع استخجاـ مؤشخ نريب الفخد الحؿيقي مغ الشاتج السحمي الإجس
((GDPإلى جانب ذلظ وخلبفا لمعجيج مغ أدبيات الجراسة تع استخجاـ مؤشخات الأصل القانػني ،  

 ( ىامة لإنذاء مؤشخ مخكب لتصػر الػساشة السالية. Instrument Variableكستغيخات مداعجة )
: تع اختبار العلبقة الدببية باستخجاـ بيانات الدلبسل الدمشية السقصعية، حيث تع تجسيع بيانات ثانيا

-1971، 1970-1966، 1965-1961)مذاىجات  7وحداب متػسط كل خسذ سشػات لشحرل عمى 

(. وقج تع استخجاـ مقجريغ بصخيقة 1991-1995، 1986-1990، 1981-1985، 1976-1980، 1975
 ,Arellano and Bond 1991 ; Holtz-Eakin( لمفخوؽ الأولى الحؼ شػره )GMMة )العدوـ السعسس

Newey, and Rozen 1990) ( ومقجر شخيقة نطاـ العدوـ السعسسة السصػر بػاسصةArellano and 

Bover 1995) ; (Arellano and Bond 1997)   ولتقييع التشبؤات التي تقجميا مجسػعة مغ الشساذج
عمق بالتسػيل والشسػ، نحاوؿ بشاء مؤشخات لؿياس قجرة الأنطسة السالية السختمفة عمى البحث الشطخية ؼيسا يت

وتحجيج السذاريع السخبحة ومخاؾبة السجيخيغ، وتدييل إدارة السخاشخ وكحا تعبئة السػارد، ومغ أجل ؾياس 
ة السالية، ومحاولة تػفخ الخجمات السالية تقػـ ىحه الػرقة البحثية بشاء ثلبثة مؤشخات لتصػر الػساش

 تحديشيا نطخا لأف لكل مشيا نقاط قػة وضعف خاصة  وىي: 
  العسمة بالإضافة إلى الصمب والالتدامات التي تحسل )يتسثل في مؤشخ الالتدامات الدائمة لمشطاـ السالي

( وىػ مؿياس نسػذجي لمعسق السالي GDPفػائج البشػؾ والػسصاء السالييغ غيخ السرخفييغ كشدبة مغ 
الحؼ يعبخ عغ الحجع الإجسالي لقصاع الػساشة السالية. لكشيا لا تأخح بعيغ الاعتبار تخريز رأس 

 الساؿ، وبالتالي فيي لا تعكذ بجقة تفخ الخجمات السالية في الاقتراد.
 البشظمجسػع أصػؿ  عمى مقدػمة التجارؼ  البشظ أصػؿ ندبة يداوؼ و  :السخكدؼ  -التجارؼ  البشظ 

 تخريز مجخخات السجتسع. التي تقػـ بيا درجة يؿيذ ىحا السؤشخ ،السخكدؼ  البشظ أصػؿو  التجارؼ 
 . البشػؾ

  الائتساف الخاص ويعبخ عغ ؾيسة الأمػاؿ التي يقجميا الػسصاء الساليػف لمقصاع الخاص كشدبة مغ
GDP  وباخترار قاـ السؤلفيغ برياغة نسػذج  ،وىػ السؤشخ السفزل لؿياس مدتػػ التصػر السالي

 جراسة عمى الذكل:ال

                       ,                -     
                                                 

 
1
 ; Dimond (1984) ; Boyd and Prescott (1986) ; Greenwood and Jovanovic (1990): على سبٌل المثال أنظر  

Bencivenga and Smith (1991) ; and Kevine & Levine (1993a). 
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 حيث أف:
        : الستغيخ التابع ويسثل نريب الفخد مغ إجسالي الشاتج السحمي الحؿيقي.

: السؤشخ السخكب لمػساشة السالية وتتسثل في: الالتدامات الدائمة، الائتساف الخاص البشظ            
 التجارؼ السخكدؼ.

: يسثل شعاع معمػمات التكييف التي تتحكع في عػامل أخخػ ارتبصت بالشسػ                 
السحمي  السدتػػ التعميسي، رأس الساؿ الاقترادؼ وتذتسل عمى: لػغاريتع نريب الفخد إجسالي الشاتج 

البذخؼ، الإنفاؽ الحكػمي، التزخع، سعخ الرخؼ في الدػؽ الدػداء الانفتاح التجارؼ، بالإضافة إلى 
 مؤشخات الاستقخار الدياسي )عجد الثػرات والانقلببات لكل أؼ ندسة ، التشػع العخقي(.

ولجراسة الاختلبفات بيغ البمجاف في السخكب الخارجي لتصػر الػساشة السالية تفدخ الاختلبفات بيغ     
البمجاف في معجؿ الشسػ الاقترادؼ، يتع استخجاـ مؤشخات الأصل القانػني كستغيخات أدواتية مداعجة 

 لمتسػيل. 

تبط ارتباشا ايجابي، قػؼ وقج تػصمت الجراسة إلى أف مؤشخات تصػر الػساشة السالية، تخ     
، أؼ أف زيادة تصػر الػساشة %5ومعشػؼ مع الشسػ الاقترادؼ في السجػ الصػيل، عشج مدتػػ معشػية 

متغيخات الأصل  في البمجاف بيغ الاختلبفات أما ؼيسا يخز ذلظ، بعجالسالية يؤدؼ إلى نسػ أسخع. 
فإنيا  ،السحاسبي الشطاـ ومعاييخ العقػد، إنفاذ وكفاءة لمجائغ القانػنية الحقػؽ القانػني الحؼ يتسثل في 

حيث أوضحت الشتائج بأف . السالية الػساشة تصػيخ مدتػػ  في البمجاف بيغ الاختلبفات تفديخ في تداعج
 الكاممة الحالية الؿيسة عمى لمحرػؿ السؤمشيغ لمجائشيغ عالية أولػية تعصي قػانيغ لجييا التي البمجاف

ضج الذخكات، والأنطسة القانػنية التي تشفح العقػد برخامة، بسا فييا العقػد الحكػمية.  لسصالباتيع
بالإضافة إلى السعاييخ السحاسبية التي تشتج قػائع مالية شاممة وعالية الجػدة وقابمة لمسقارنة لمذخكات تسيل 

 أكثخ وأفزل تصػرا. أفزل مالييغ وسصاء وجػد إلى

1. دراسة 10
Thorsten Beck et al (2000): 

 العلبقة بتقييع “التسػيل ومرادر الشسػ“البحثية التي جاءت مػسػمة بعشػاف:  الػرقة ىحه تقػـ
 رأس تخاكع ،نسػ إجسالي إنتاجية العامل الاقترادؼ، الشسػتصػر الػساشة السالية و  مدتػػ  بيغ التجخيبية

ؾياسيتيغ لسخاؾبة تصػر مؤشخات واستخجـ الباحثيغ تقشيتيغ . الخاص الادخار معجؿو  السادؼ، الساؿ
تسثمت التقشية الأولى في استخجاـ متغيخا أدواتيا مداعجا لإنذاء  الػساشة السالية مع لشسػ الاقترادؼ.

لعيشة  GMMمؤشخ مخكب خارجي لتصػر الػساشة السالية لاستعساؿ في شخيقة مقجر العدوـ السعسسة 

                                                 
1
 Beck. T. H. L, Levine. R & Loayza. N, (2000). Finance and the Sources of Growth, Journal of Financial 

Economics, 58(1-2), 261-300. 
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حيث تكػف ىشاؾ مذاىجة واحجة عغ كل دولة، ( 1995-1960دولة لمفتخة السستجة ) 63متكػنة مغ 
 واستخجـ معادلة الشسػذج الآتية:

                        
 حيث أف:   
 : يسثل الشسػ الاقترادؼ، نسػ إجسالي إنتاجية العامل.  

 : يسثل مؤشخات الػساشة والتصػر السالي.       
 : متغيخات التحكع  
 الخصأ العذػائي.: حج  

( لمفخوؽ الأولى الحؼ GMMأما التقشية الثانية فقج تع فييا استخجاـ مقجريغ بصخيقة العدوـ السعسسة )     
ومقجر شخيقة نطاـ  (Arellano and Bond 1991 ; Holtz-Eakin, Newey, and Rozen 1990شػره )

  (Arellano and Bond 1997) ; (Arellano and Bover 1995العدوـ السعسسة السصػر بػاسصة )
حيث تع استخجاـ متػسط البيانات  1995-1960دولة في الفتخة السستجة مغ  77لسجسػعة مكػنة مغ 

 مذاىجات لكل دولة، وقج تع صياغة نسػذج الجراسة عمى الذكل التالي: 7لكل خسذ سشػات، أؼ تربح 

             
         

               
 حيث أف:   
 : الستغيخ التابع  

 : مجسػعة متغيخات تفديخية مبصأة زمشيا) خارجية(.  
 : مجسػعة الستغيخات التفديخية متدامشة )داخمية(.  
 : الأثخ الخاص بالدمغ.  
 : الأثخ الفخدؼ لخاص بكل دولة.  

الشسػ الاقترادؼ، نسػ  قج خمرت الجراسة إلى وجػد علبقة قػية تجسع تصػر الػساشة السالية معو 
 إجسالي إنتاجية العامل، نسػ تخاكع رأس الساؿ السادؼ، معجؿ الادخار.

غيخ  بمج بكل الخاصة والسؤثخات بالتدامغ السختبصة التحيدات في تتحكعكسا أف نساذج بانل الجيشاميكية 
 كبيخا إيجابيا يسارسػف تأثيخا الساليػف  الػسصاء أف نجج السحتسمة، التحيدات ىحه في التحكع وبعج ،السخئية

 بيشسا الارتباط .الإجسالي الإجسالي السحمي الشاتج نسػ يغحؼ الحؼ الإجسالي، العامل إنتاجية نسػ عمى
 الخاص الادخار ومعجلات السادؼ الساؿ رأس نسػ مغ وكل تصػر الػساشة السالية بيغ السجػ شػيل

كسا أف الشتائج تجعع نطخية أف التػضيف الأمثل لمػساشة السالية يذجع عمى تخريز السػارد  .ضعيفة
ويدخع نسػ الإنتاجية الكمية لعػامل الإنتاج، وىحا يشعكذ ايجابيا عمى الشسػ الاقترادؼ في الأجل 

 الصػيل.
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1 دراسة.  11
A. Rafindadi & Z. Yosuf (2013): 

ىجفت ىحه الجراسة إلى تصبيق مشيجية التحميل الجيشاميكي لمعلبقة بيغ التصػر السالي والشسػ 
وتكسغ إشكالية الجراسة في  ،Panel-ARDLالانحجار الحاتي لمتباشؤ السػزع  نسػذج باستخجاـالاقترادؼ، 

 جشػب مشصقة في ػيلالص السجػ عمى الاقترادؼ الشسػ تعديد بالإمكاف كاف إذا البحثية ؼيسا الػرقة ىحه
  ؟التصػر السالي تأثيخ خلبؿ مغالإفخيؿية  الكبخػ  الرحخاء

 الشسػ عمى السالية لمتشسية القػية التأثيخات ليحه السحتسمة التفديخاتما ىي  ذلظ، إلى بالإضافة
 الكتمة ليحه الإجسالي الشسػ آفاؽ تعيق قج التي العػامل ىي ماو  السختارة؟ عيشة الجوؿ في الاقترادؼ

 الشسػ عمى السالي التصػر تأثيخ بؿياس قسشا ذلظ، ولزساف والقريخ؟ الصػيل السجػ عمى القارية
 .2011 إلى 1980في الفتخة السستجة مغ  والصػيل القريخ في الأجميغ الاقترادؼ

كذفت ىحه الجراسة أف التصػر السالي لو مداىسة كبيخة في الشسػ الاقترادؼ في الأجميغ الصػيل 
دولة مغ خلبؿ نسػذج مقجر وسط السجسػعة  38والقريخ في جسيع دوؿ العيشة السختارة والسحجدة ب

باستثشاء نسػذج  MGفي السجػ الصػيل والقريخ، ونسػذج مقجر وسط السجسػعة  PMGالتجسيعي 
وتساشيا مع ىحا  صػيل الأجل، الحؼ بيغ أف مؤشخات الػساشة السالية لا تداىع في التأثيخ عمى الشسػ.ال

، رأس الساؿ M3التصػر، تػصمت الجراسة كحلظ إلى اكتذاؼ كيف أف: الشسػ الدكاني، العخض الشقجؼ
القريخ، بيشسا عمى  الثابت، والقصاع الخاص يعيق آفاؽ نسػ إجساؿ الشاتج السحمي في البمجاف عمى السجػ

السجػ الصػيل ، وججت الجراسة باستسخار أف الشسػ الدكاف لجييع مداىسة ضئيمة في إجسالي الشاتج 
السحمي، ومغ خلبؿ ىحه التأثيخات الستختبة عمى سياسات ىحه البمجاف، تتدبب في إىجار ابتكارات وميارات 

كاف مغ السسكغ استخجاميا في القصاعات رأس الساؿ البذخؼ وغيخىا مغ السقػمات الإنتاجية، التي 
 الإنتاجية للبقتراد.

علبوة عمى ذلظ؛ السشاخ الاقترادؼ الشقجؼ غيخ السلبئع، ومداىسة القصاع الخاص ضعيفة، كسا أف 
التقمبات الاقترادية الكمية السصػلة تخجع إلى حج كبيخ إلى غياب التأثيخات الجاخمية القػية لمحج مغ 

يػصي الباحث بزخورة تشسية القصاع الخاص مغ خلبؿ الاستثسار في ريادة  السخاشخ. في الأخيخ
الأعساؿ  وتحديغ مخافق البشية التحتية السالية غيخ السالية التي تعدز الإنتاج وتفتح السجاؿ أما تجفقات 

 الاستثسار الأجشبي السباشخ وغيخىا.
2دراسة . 12

L.Yusifzada & A.Mammadova (2015): 

 2012قاـ الباحثيغ سشة  ”الػساشة السالية والشسػ الاقترادؼ“في ىحه الػرقة البحثية السػسػمة ب: 
دولة تع  118بجراسة العلبقة بيغ التصػر السالي والشسػ الاقترادؼ باستخجاـ بيانات بانل لعيشة مكػنة مغ 

                                                 
1
 Abulkabir A. Rafindadi, Zarinah. Yosuf, An Application of Panel in Analysing the Dynamic of Financial 

Development and Growth in 38 Sub-saharian Africa Continents, PROCEEDINF –Kuala Lumpur International 
Business, Economics and Law Conference V ol. 2 December 2-3, 2013. Malysia, 2013, pp118-135. 
2
 Leyla. Yusifzada, Aytan, Mammadova, Financial Intermediation and Economic Growth, William Davidson 

Institute,At  The university of Michigan- WDI, working Paper Number1091, April2015. 
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ج الجولي لمفتخة السستجة مجسػعات )متقجمة، ناشئة، ونامية( حدب ترشيف صشجوؽ الشق 03تقديسيا عمى 
 كسا تع الحرػؿ عمى بيانات الجراسة مغ قاعجة بيانات البشظ الجولي. (2004-2011)

في ىحه الجراسة الؿياسية مؤشخات تصػر القصاع السالي، مغ خلبؿ دمج  الباحثػف  وقج استخجـ
خار السالي( والتي تع مؤشخات )العسق السالي، الػصػؿ إلى الخجمات السالية، الكفاءة السالية، والاستق

 تفريميا حدب الججوؿ الآتي:
 مؤشخات تصػر القصاع السالي(: 02الججوؿ رقع)

مؤشخ العسق 
 السالي

  ندبة الائتساف السقجـ لمقصاع الخاص(GDP%) -  أصػؿ البشػؾ(GDP%) 

  الىدائع الوصرفُت(GDP%) 

 بالغ  100000عجد الرخافات الآلية لكل  -بالغ  100000عجد فخوع البشػؾ لكل   مؤشخ الػصػل

 العػائج عمى الأصػؿ. -ىامر الفائجة الرافي   مؤشخ الكفاءة

 مدتػػ التعميع الثانػؼ  -التجارة -الإنفاؽ الحكػمي –معجؿ كفاية رأس الساؿ   مؤشخ الاستقخار

 (VAR) الحاتي الانحجارمغ أجل تقجيخ نسػذج متجو  Granger سببية بعج ذلظ تع إجخاء اختبار 
السداعجة  الستغيخاتبالإضافة إلى إدراج  ،OLSباستخجاـ شخيقة السخبعات الرغخػ العادية 

(Instruments Variable)، السعسسة العدوـ شخيقة مغ أجل استخجاـ (GMM ) لتحميل الشسػذج الؿياسي
 .دوؿ العيشةالتصػر السالي والشسػ الاقترادؼ في  بيغ الأثخ لؿياسالجيشاميكي 

 الستصػرة البمجاف بيغ واضحة اختلبفات إلى السالي القصاع تصػر مؤشخات تحميل حيث أشارت نتائج
 التسػيل إلى والػصػؿ السالي، العسق في الستقجمة الجوؿ تتقجـأيغ . الشاشئة الاقتراديات وكحلظ والشامية

 الؿياسية التقجيخاتكسا أضيخت . مشخفس لجييا الاستقخار مؤشخ أف حيغ في والكفاءة، والخجمات السالية
وعسػما يسكغ تمخيز الشتائج التي تػصمت . خصية ليدت والتسػيل الاقترادية التشسية بيغ العلبقة أف

 إلييا الجراسة ؼيسا يمي: 
  الشطاـ، كسا أف الاقترادؼ الشسػ عمى سمبي تأثيخ ليا تصػرا والأفزل الأقل السالية الأنطسةأف 

 متػسط؛ السالي الدػؽ  حجع يكػف  عشجما الشسػيعدز  السالي

 تصػر  يكػف  عشجما الإجسالي السحمي الشاتج مغ الفخد نريب انخفاض إلى السالي القصاع نسػ يؤدؼ
 .بيغ الديء والسفخط الساليػف  الػسصاء

 ما _حج العتبة_  مدتػػ  عشج الشسػ تعديد إلى التسػيل إلى الػصػؿ يؤدؼ ،والشامية الشاشئة البمجاف في 
 الستقجمة البمجاف السقابل في ؛الاقترادية التشسية تقػيس إلى الػصػؿفي مدتػػ  الإضاؼية الديادة وتؤدؼ
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وتؤدؼ الديادة الإضاؼية  عشج حج العتبة الاقترادية والتشسية التسػيل إلى الػصػؿ بيغ سمبية علبقة لجييا
 تشسية الاقترادية؛إلى العلبقة الايجابية بيغ الػصػؿ وال بعج ذلظ

 الانكساش إلى ويؤدؼ ،السالييغ الػسصاء مخاؾبة وضيفة تثبيط إلى الكفاءةمؤشخ  ارتفاع يؤدؼ قج 
يبجو أف زيادة كفاءة الػسصاء  الكفاءة، مغ عاؿ مدتػػ  إلى البمجاف وصػؿ ومع ،الاقترادؼوالخكػد 
 .الاقترادية التشسية في غيخ فعالةالسالييغ 

 قج السالي، الاستقخار مغ سشخفزةال سدتػياتال عشجكحلظ تػصل الباحثاف إلى استشتاج مفاده أنو 
 القخوض التػسع في مشح مغ بجلا الديػلةويحتفطػف ب السخاشخة السالية الأسػاؽ في السذاركػف  يتجشب

 الشسػ عمى سمبي تأثيخ السالي الاستقخار في لمتحدغ سيكػف  الحالة، ىحه وفي. الحؿيقي القصاع إلى
 .الاقترادؼ
وبالخغع  ،الاقترادية التشسية ضساف في يبجأ فإنو متػسط، مدتػػ  إلى السالي الاستقخار وصػؿ ومع

 الػسصاء واحتفع مفخط بذكل مدتقخا السالي الشطاـ كاف إذا تشعكذ الاقترادية التشسية فإف ذلظ،مغ 
 .مصمػب ىػ مسا أكبخ بديػلة ورأس ماؿ الساليػف 

1دراسة .  13
A. Dimistrios & S. Konstantinos (2018): 

العلبقة بيغ التصػر السالي والشسػ الاقترادؼ خلبؿ “ىجفت ىحه الجراسة التي جاءت تحت عشػاف: 
فحز واختبار العلبقة بيغ التشسية السالية والشسػ خلبؿ فتخة  ”الأزمة الأخيخة: أدلة مغ الاتحاد الأوروبي

دولة مغ الاتحاد الأوروبي في الفتخة السستجة  26الأزمات، حيث تع استخجاـ بيانات بانل لعيشة مغ 
في التحميل التجخيبي لبيانات  Konstantinos (2018) Dimistrios &(، وقج استخجـ1990-2016)

ندبة الالتدامات الدائمة مغ إجسالي الشاتج السحمي، ندبة  لسالي الستسثمة في:الجراسة، مؤشخات التصػر ا
الأصػؿ التجارية زائج أصػؿ البشظ السخكدؼ، بالإضافة إلى مؤشخ  أصػؿ البشػؾ التجارية إلى مجسػع 

 ، وكحا مؤشخ معجؿ دوراف سػؽ الأوراؽ السالية، في حيغ أنوGDPرسسمة سػؽ الأوراؽ السالية كشدبة مغ 
ولؿياس مؤشخ الشسػ الاقترادؼ، تع استخجاـ مؤشخ معجؿ الشسػ الدشػؼ لإجسالي الشاتج السحمي. وقج تع 

 صيغة معادلة الشسػذج عمى الذكل التالي:

            
                    

 حيث أف:
  (GDP):  معجؿ الشسػ الدشػؼ لإجسالي الشاتج  السحمي    
 مرفػفة ؾياس التصػر السالي وتذسل::    

 .(GDP/M3): الالتدامات الدائمة     
                                                 
1
 Asteriou. D, Spanos. K, (2018), The Relationship between financial development and economic growth during 

the recent crisis : Evidence from the EU, Finance Research Letters . doi : 10. 1016/j. Frl . 2018. 05. 011 Available 
online at : https://sci-hub.se/10.1016/j.frl.2018.05.011  :12/22/0202تم الاطلاع  /  

https://sci-hub.se/10.1016/j.frl.2018.05.011
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 : ندبة أصػؿ البشظ التجارؼ إلى مجسػع أصػؿ البشظ التجارؼ والبظ السخكدؼ.    
 . (%GDP)رسسمة سػؽ الأوراؽ السالية      :

 معجؿ دوراف ؾيسة الأوراؽ السالية في الدػؽ السالي.:     
 مرفػفة متغيخات التحكع وتذسل: :   

 معجؿ التزخع.    :
 .(%GDP)صافي تجفقات  الاستثسار الأجشبي السباشخ:    

     : الانفتاح التجارؼ.

بعج ذلظ قاـ الباحث بالتحقق مغ أثخ التصػر السالي عمى الشسػ الاقترادؼ مغ خلبؿ مقاربة  
السقارنة بيغ الأثخ قبل الأزمة وبعج حجوث الأزمة، واستخجـ في ىحا الشسػذج السبيغ أعلبه، متغيخيغ 

خة الأزمة ، والآخخ لفت2009و  2008وىسييغ: الأوؿ في فتخة أزمة الخىػف العقارية السؤقتة سشػات 
مغ أجل السفاضمة بيغ نسػذج  Hausman. وبعج إجخاء اختبار 2016إلى  2008السدتسخة سشػات مغ 

 الأثخ الثابت والأثخ العذػائي، حيث أضيخت نتائجو قبػؿ تقجيخ نسػذج الأثخ الثابت.

وأضيخت نتائج الجراسة عسػما أف التصػر السالي يعدز الشسػ في الفتخة التي تشعجـ فييا الأزمة العالسية، 
و  2002بيشسا أثشاء الأزمة يكػف لمتصػر السالي أثخ عكدي عمى الشذاط الاقترادؼ. كحلظ في سشػات 

نييار، ومؤشخ كفاية وججت الجراسة أف ندبة أصػؿ البشػؾ التجارية، أنقحت الاقتراد مغ الا 2009
 رأسساؿ البشػؾ عدز استقخار الشطاـ السالي.

أف الالتدامات الدائمة في فتخة الأزمة العالسية أعاقت الشسػ الاقترادؼ. تػصمت الجراسة إلى وأخيخا 
ؼيسا كاف لجرجة الانفتاح التجارؼ الجولي في أؼ بمج ىػ العامل الأساسي الحؼ قاد الشسػ خلبؿ فتختي 

 الأزمة.

1. دراسة 14
Benjamin Kanze Muhoza (2019) : 

 Financial Intermediation and Economic Growth in the East“في دراسة مػسػمة ب: 

Africa Community: A financial index Approach”ىحه الػرقة  في 2019قاـ الباحث سشة  ؛
السكػنة ( EAC) أفخيؿيا شخؽ في مجسػعة دوؿ  الاقترادؼ الشسػ عمى السالية الػساشة أثخ جراسةب البحثية

نسػذج الانحجار الحاتي للئبصاء السػزع لبيانات بانل  باستخجاـمغ بػرنجؼ  كيشيا، روانجا، تشدانيا، أوغشجا؛ 
((panel ARDL (، أيغ قاـ الباحث ببشاء مؤشخ لمػساشة السالية مغ خلبؿ 2017-1985)، لمفتخة السستجة

، ومغ أجل تقجيخ العلبقة بيغ الػساشة السالية والشسػ الاقترادؼ (PCA)اسية التحميل بالسخكبات الأس
 استخجـ الباحث الشسػذج الآتي:

                                                 
1
 Benjamin Kanze Muhoza, Financial Intermediation and Economic Growth in East Africa Community : A financial 

index Approach, African Journal of Economic Review, Volume VII, Issue 2, July2019, PP165-182. 
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                  𝑑                  𝑟 𝑑           𝑜𝑟    
                           𝑜        𝑜  𝑟𝑜               

 حيث أف:
 ) بالأسعار الثابتة لمجولار GDP:  يسثل لػغاريتع نريب الفخد مغ إجسالي الشاتج السحمي     

 ( 2010الأمخيكي سشة
     𝑑     ،مؤشخ الػساشة السالية مسثلب في الستغيخات )الائتساف السحمي السػجو لمقصاع الخاص :

 تساف السحمي السقجـ مغ القصاع السالي(.  (، وكحا الائM2السعخوض الشقجؼ)
 : لػغاريتع الاستثسار الأجشبي السباشخ )تجفقات الاستثسارات الػافجة بالجولار الأمخيكي(.           

:  الانفتاح التجارؼ.   𝑟 𝑑    
لػغاريتع إجسالي تخاكع رأس الساؿ بالجولار الأمخيكي.         𝑜𝑟    

التزخع.:  معجؿ         𝑜    
      𝑜  𝑟𝑜 :  معجؿ الشسػ الدكاني.

وجػد علبقة تػازنية شػيمة   Kao, Johansen)وقج تبيغ مغ خلبؿ اختبارات التكامل السذتخؾ )
 عجـمذكمة  في تتحكع باعتبارىا FMOLSو DOLS نساذج تقجيخ تعالأجل بيغ متغيخات الجراسة، أيغ 

 . السجػ شػيمة علبقة وجػدضل  في الرغيخة العيشة وتحيد التدمدمي والارتباط التجانذ
في  الاقترادؼ الشسػ عمى ليا أثخ ايجابي ومعشػؼ  السالية لػساشةوقج تػصمت الشتائج إلى أف ا

 الساؿ رأس تكػيغ فإف ، أما ؼيسا يخز متغيخات التحكعالصػيل السجػ عمى أفخيؿيا شخؽ دوؿ  مجسػعة
ومعشػية عمى الشسػ الاقترادؼ، أما الانفتاح  إيجابية آثار أيزا ليسا السباشخ الأجشبي والاستثسار

التجارؼ والتزخع فلب يػجج ليسا أثخ معشػؼ، في حيغ كاف لمشسػ الدكاني أثخ سمبي عمى الشسػ 
 الاقترادؼ.

 Zaheer Abbas et al 1:   (2022)دراسة. 15

التصػر السالي عمى الشسػ الاقترادؼ وتػزيع الجخل: إثبات أثخ “جاءت ىحه الجراسة تحت عشػاف: 
 (Lower-middle and Upper-middleتجخيبي في البمجاف ذات الجخل الستػسط الأدنى والأعمى

incomecountries)  السداواة  وعجـ الاقترادؼ بالشسػ التصػر السالي وعلبقتوبيجؼ دراسة العلبقة بيغ 
حيث قاـ الباحث بجراسة العلبقة  .الأخيخة الآونة في كبيخ باىتساـ ىحا السػضػع الحؼ يحطى الجخل في
وكاف الشسػذج السلبئع ( 2018-1995)لمفتخة السستجة  دولة، 44لعيشة مكػنة مغ بيانات باستخجاـ ىحه

 .Panel-ARDL لمجراسة التجخيبية نسػذج

                                                 
1
 Zaheer Abbas, Gul Afshan & Ghulam Mustifa, The Effect of financial development on economic growth and 

income distribution : an empirical evidence from lower-middle and upper-middle income countries, An Open 
Access Journal, development studies research (2022), Vol. 9, No. 1, pp117-128. 
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 كلب في الاقترادؼ الشسػ في يداىع السالي التصػر أف إلىنتائج التقجيخات لمشسػذج  وأشارت
 البمجاف حالة في وضػحا أكثخ تكػف  مداىستو فإف ذلظ، ومع. الصػيل السجػ عمى البمجاف مغ السجسػعتيغ

 .الأعمى الستػسط الجخل ذات
 بيغ الاتجاىيغ في سببية علبقة وجػد Granger سببية اختبارنتائج  تأضيخ  ذلظ، إلى بالإضافة

يزا أف التصػر السالي يؤثخ عمى الشسط السدتسخ أ الشتائج وكذفت. الاقترادؼ والشسػ الساليالتصػر 
 الجخل في ودرجة التفاوت السالية التشسية بيغلتػزيع الجخل، حيث أشارت الجراسة إلى وجػد علبقة عكدية 

لأف ىحه البمجاف في ، الأعمى الستػسط الجخل ذات والبمجاف الأدنى الستػسط الجخل ذات البمجاف مغ لكل
السخاحل الأولى مغ التشسية الاقترادية، أيغ يدتخجـ عجد قميل مغ الأفخاد الخجمات التي يقجميا الػسصاء 
الساليػف بدبب ارتفاع تكاليفيع الثابتة بالشدبة إلى دخػليع، وىحا ما يؤدؼ إلى تباشؤ عسمية الشسػ والسداواة 

الػسصاء الساليػف، وتتػسع الفخص الاقترادية، الأمخ الحؼ في تػزيع الجخل، ومع مخور الػقت يتصػر 
 يؤدؼ إلى ارتفاع العػائج لستمقي التسػيل، وارتفاع الشسػ وزيادة عجـ السداواة في الجخل.

في الأخيخ يقتخح الباحثيغ ضخورة وضع الدياسات القادرة عمى تعديد الشطاـ السالي، وبالتالي دعع       
الشسػ الاقترادؼ والحج مغ التفاوت في الجخل لا سيسا عمى السجػ الصػيل، خاصة بالشدبة لمجوؿ ذات 

 وترسيع في الدياسات صشاع تداعج أف الجراسة ليحه يسكغالجخل الستػسط الأدنى. وىحا ما يؤكج 
 .الجخل في التفاوت مغ والحج الاقترادؼ الشسػ تعديد وبالتالي السالية، الشطع بتعديد الكفيمة الدياسات

1دراسة. 16
Nkansa.Asante & P.T.Owusu & G.Mensah (2023)  G.: 

تأثيخ التصػر السالي عمى الشسػ “: تحت عشػاف 2023وآخخوف سشة  Nkansa  Graceجاء في دراسة 
بسا أف وجػد سػؽ مالية  ”الاقترادؼ في جشػب الرحخاء الكبخػ الإفخيؿية، ىل جػدة السؤسدات ميسة؟

تعسل بذكل جيج أمخ ضخورؼ، لكشو ليذ شخشا كاؼيا لتحقيق الشسػ الاقترادؼ الستػقع، لحلظ فإف أدوات 
كبخػ الدياسة الحكػمية التي تيجؼ إلى تبديط نذاط القصاع السالي في جشػب الرحخاء ال

تعتبخ ضخورية أيزا، ونتيجة لحلظ تدتكذف ىحه الػرقة البحثية تأثيخ التصػر السالي  (SSA)الإفخيؿية
(، باستخجاـ مؤشخات ؾياس 2019-2000دولة في الفتخة ) 29عمى الشسػ الاقترادؼ لعيشة مكػنة مغ 

والاستقخار الدياسي ضسغ الستغيخيغ بالإضافة إلى إدراج متغيخات: جػدة السؤسدات، سيادة القانػف، 
 أؼ:  الشسػذج

       (                          ) …….(01) 
 حيث أف:     

 :  يسثل نريب الفخد مغ إجسالي الشاتج السحمي.    
                                                 
1
 G. Nkansa. Asante, P. Owusu. Takyi, G. Mensah, The Impact of Financial development on economic growth in 

sub-Saharan Africa. Does institutional quality matter ?, Development Studies Research An Open Access Journal, 
Published by informa UK Limeted, trading as Taylor & Francis Group, Vol 10, No 1 , 2023. 
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 : مؤشخات ؾياس التصػر السالي.   
التشطيسية، الاستقخار  : يسثل جػدة السؤسدات ويقاس باستخجاـ مؤشخات )سيادة القانػف، الجػدة   

 الدياسي(.
           بيغ التصػر السالي وجػدة السؤسدات  مؤشخ تفاعليسثل  

   : الاستثسار السحمي
   : الانفتاح التجارؼ 

عمؤشخ التزخ        
    : الاستثسار الأجشبي السباشخ

وقج تع استخجاـ تأخيخات الستغيخات الجاخمية السجرجة ضسغ الشسػذج كستغيخات أدواتيو مداعجة 
-System)لسعالجة السذاكل الؿياسية السحتسمة، وليحا يتع التعبيخ عغ مػاصفات نطاـ العدوـ السعسسة 

GMM) :مغ خلبؿ السعادلة الآتية 
 

                                        (     )   
                      (  )                                                                                            

 فيػ أثخ عجـ      (، أما 01يسثل متغيخات التحكع السذار إلييع في السعادلة رقع )     حيث أف 
 التجانذ الخاص بكل دولة.

وقج خمرت الجراسة إلى أف التصػر السالي لو أثخ ايجابي عمى الشسػ الاقترادؼ بالإضافة إلى ذلظ؛      
فإنو وفي ضل وجػد فعالية كبيخة لديادة القانػف والاستقخار الدياسي  والجػدة التشطيسية فإف التأثيخ 

ؼ يتزخع، وبالتالي وعمى ضػء ىحه الشتائج يدتخمز مغ الايجابي لمتصػر السالي عمى الشسػ الاقتراد
الجراسة بأف الجػدة السؤسدية يسكغ أف تكسل التصػر السالي مغ أجل تحديغ الشسػ الاقترادؼ في 

 اقتراديات بمجاف جشػب الرحخاء الكبخػ الإفخيؿية، شبعا عشجما تكػف السؤسدات فعالة بذكل كبيخ.

 :لأثخ الػساشة السالية عمى الشسػ الاقتراديدراسات قصخية السصمب الثاني: 
التي تصخقت لسػضػع العلبقة بيغ الػساشة السالية والشسػ ؼيسا يمي عخض لأىع الجراسات الأجشبية  

 :الاقترادؼ في دوؿ مشفخدة

1دراسة . 1
Ekpenyong (2012)  : 

في مجػ  ”البشػؾ والشسػ الاقترادؼ في نيجيخيا “تبحث ىحه الجراسة التي جاءت مػسػمة بعشػاف: 
مداىسة البشػؾ في الشسػ الاقترادؼ في نيجيخيا، حيث قاـ الباحث باستخجاـ إجسالي الشاتج السحمي 

                                                 
1
 David. B. Ekpenyong, Bank and Economic Growth in Nigeria, European Journal of Business and Management, 

0211, Vol 3,N
0
4. 
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كسؤشخ لؿياس الشسػ الاقترادؼ، في حيغ استخجـ الستغيخات السدتقمة التالية: الػدائع السرخؼية، معجؿ 
، التزخع. بغخض ؾياس أثخ الػساشة  M2 قصاع الخاص، الكتمة الشقجيةالإقخاض، الائتساف السرخفي لم

 .(2008-1980)السالية عمى الشسػ الاقترادؼ لمفتخة السستجة 
وبعج تقجيخ وتحميل نتائج الانحجار لتقييع شبيعة العلبقة بيغ الستغيخات محل الجراسة، واستخجاـ 

سصػر لجراسة الاستقخارية، التكامل السذتخؾ وتقجيخ مختمف الاختبارات الإحرائية، كاختبار ديكي فػلخ ال
ضعيفة وضئيمة في  أضيخت الشتائج أف مداىسة الػساشة السالية )البشػؾ( (ECM)نسػذج ترحيح الخصأ 

، كسا أف العػامل الأخخػ مثل: السػارد البذخية، مدتػػ التعميع، الاستقخار فتخة الجراسةنيجيخيا خلبؿ 
الدياسي والبشية التحتية، بالإضافة إلى إمجادات الصاقة يسكغ أف تمعب دورا أكثخ أىسية في الاقتراد 

 الشيجيخؼ. 
 وفي الأخيخ قجـ الباحث بعس التػصيات مغ أجل الشيػض بالقصاع السرخفي وتحقيق زيادة في

 الشسػ الاقترادؼ يحرخىا ؼيسا يمي:
 بتػفخ يتعمق ؼيسا وخاصة نيجيخيا، في التحتية البشية تحجيات عاجل بذكل تعالج أف الحكػمة عمى -

 .ياوإمجادات الصاقة
 .الاقتراد في البذخية السػارد نػعية تحديغو  التعميع قصاعل الفػرؼ  الاىتساـضخورة  -
مغ  إذا( الحؿيقي القصاع) الإنتاجي لمقصاع القخوض مغ السديج مشحفي  البشػؾ تذجيعالعسل أكثخ عمى  -

 .الشيجيخؼ  الاقترادؼ الشسػ الأثخ الايجابي والسمسػس عمى تحقيق أجل
 مثل وانييارىا، الاجتساعية التحتية البشية لسذاريع انعجاـ شبو معالجة في شامل نيج اعتساديجب  -

 .الصبية والخعاية لمذخب الرالحة والسياه الصخؽ  شبكات

A. Kiani & M. Ali (2019)دراسة .  1
1

: 
 Impact of Financial intermediation and Financial“ في ىحه الجراسة السػسػمة بعشػاف:

Sector Efficiency on Economic Growth in Pakistan” قاـ بيا الباحثاف عاـ التٍ  الجراسة وىجفت
ة واختبار أثخ كفاءة القصاع السالي والػساشة السالية عمى الشسػ الاقترادؼ في باكدتاف  بجراس 2019

ومغ أجل تقجيخ نسػذج الجراسة تع استخجاـ بيانات نريب الفخد مغ  (2014 -1973)خلبؿ الفتخة السستجة 
قجـ لمقصاع إجسالي الشاتج السحمي مسثلب لسؤشخ الشسػ الاقترادؼ، بيشسا استخجـ مؤشخ الائتساف الس

الخاص لمتعبيخ عغ الػساشة السالية، كحلظ ولؿياس مدتػػ كفاءة القصاع السالي تع استعساؿ مؤشخ سعخ 
الفائجة الحؼ يداوؼ الفخؽ بيغ سعخ فائجة الإقخاض وسعخ الفائجة عمى الػدائع، بعج ذلظ قاـ الباحثيغ 

الانحجار الحاتي لمتباشؤ السػزع باختبار وجػد تكامل مذتخؾ بيغ الستغيخات، ومغ ثع تقجيخ نسػذج 
ARDL).) 

                                                 
1
 Adiqa Kiani, Muhammad Ali, Impact of Financial Intermediation and Financial Sector Efficiency on Economic 

Growth in Pakistan, JISR Management and Social  Science & Economics, Vol 17, No 01, July2019, pp 21-39 
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وأضيخت نتائج الجراسة أف لمػساشة السالية تأثيخ ايجابي ومعشػؼ عمى الشسػ الاقترادؼ في باكدتاف 
في الأجميغ الصػيل والقريخ، في حيغ أف كفاءة القصاع السالي ليا تأثيخ ايجابي عمى الشسػ الاقترادؼ 

 فقط في السجػ الصػيل. 
كسا خمرت الجراسة إلى أنو يتػجب العسل عمى عرخنة وتصػيخ السؤسدات السالية في باكدتاف مغ 
أجل تعديد قجرة القصاع السالي عمى الإقخاض بذكل أكبخ، مسا يؤدؼ بجوره إلى خمق فخص استثسارية 

 تداىع في التشسية والشسػ الاقترادؼ.  

    B. Anayochukwu (2013)دراسة.  1
1
Onuorah. A &  

لاستكذاؼ ضخورة الائتساف السرخفي والشسػ “بجراسة تحت عشػاف:  2013قاـ الباحثاف سشة 
-1980)الاقترادؼ في نيجيخيا، كسا تبحث ىحه الػرقة في شبيعة العلبقة بيغ الستغيخيغ خلبؿ الفتخة 

لتي يفخضيا البشظ السخكدؼ (، غيخ أف السذكل الستعمق بتدييلبت البشظ الائتسانية يكسغ في القيػد ا2011
الشيجيخؼ عمى القخض السسشػح لمقصاع الخاص، ىحه الجراسة استخجمت البيانات الثانػية لمقخوض 

 السرخؼية السػزعة عمى قصاعات الإنتاج، التجارة العامة والخجمات وقصاعات أخخػ خلبؿ فتخة الجراسة.
لػحجة، التكامل السذتخؾ، اختبار الدببية، كسا استخجما الباحثاف اختبارات مختمفة كاختبارات جحر ا

(، قبل ذلظ تقتخح الجراسة الشسػذج الآتي لجراسة دور VARومغ ثع تقجيخ نسػذج الانحجار الحاتي )
 الائتساف السرخفي في استجامة تصػر ريادة الأعساؿ:

 
                                                             

                  𝑟(  )       

  أف: حيث
 : إجسالي القخوض السرخؼية الإنتاجية             

: إجسالي القخوض السرخؼية لمتجارة العامة                                           
                 السرخؼية إجسالي القخوض السرخؼية  لمخجمات

                   أخخػ  السرخؼية قخوض إجسالي 

 وقج خمرت الجراسة إلى تحقيق جسمة مغ الشتائج الآتية:    
أف إجسالي القخوض السرخؼية للئنتاج وإجسالي القخوض السرخؼية لمتجارة العامة ليا تأثيخ ايجابي عمى 

السجػ القريخ، كسا أضيخت الجراسة أيزا أف مؤشخات الائتساف الشسػ الاقترادؼ في نيجيخيا، عمى 
 زيادة الشاتج السحمي لا تدبب        )؛        ؛         ؛        )السرخفي

                                                 
1
 O. Anastasia Chi-Chi, Ozurumba. B.Anayochukwu, Bank Credit : An Aid ti Economic Growth in Nigeria, 

Information and Knowlege Management ISSN 2224-5758(Paper) ISSN 2224-896X(Online), Vol 03, N
0 

03, 2013. 
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، في حيغ أف عامل التأثيخ ليحا الأخيخ كاف واضح وجمي عمى Grangerبالشطخ لاختبار سببية  الإجسالي
 كل القصاعات.    ئتساف والقخوض السرخؼية فيإجسالي الا

ومشو ومغ خلبؿ ىحه الجراسة تػصل الباحثيغ إلى وجػد علبقة قريخة الأجل بيغ مؤشخات الائتساف        
 السرخفي وبيغ مؤشخ إجسالي الشاتج السحمي الحؼ يعتبخ عامل رئيدي وميع في التشسية الاقترادية.

تخكيد عمى تصػيخ الأنذصة الائتسانية لمبشػؾ وتػجيييا نحػ كسا قجمػا تػصيات أىسيا ضخورة ال
 السدتثسخيغ مغ أجل تحقيق  زيادة في الشسػ الاقترادؼ في نيجيخيا. 

B. Amaira & R. Amairya (2014)دراسة .  1
1

: 

الػساشة السالية والشسػ الاقترادؼ في تػنذ: دراسة “التي جاءت بعشػاف: ىجفت ىحه الجراسة 
، حيث بيغ التسػيل والشسػ في العلبقة وجػد إشار مؤسداتي سميعإلى إضيار أىسية  ”ؾياسيةاقترادية 

تصخؽ الباحثيغ إلى الجانب الشطخؼ لسفيػـ الحػكسة مغ مشطػر الاقتراد الكمي والتي تعخؼ عمى أنيا 
 التقاليج والسؤسدات التي تسارس مغ خلبليا الدمصة في بمج ما. 

السعدز بخأس الساؿ السادؼ   (Solow-Model)ع استخجاـ نسػذج سػلػ أما في الجانب التصبيقي ت
ورأس الساؿ البذخؼ، لسعالجة العلبقة بيغ الػساشة السالية والسؤسدات والشسػ الاقترادؼ في تػنذ، 

يعتبخ معجؿ الاستثسار، الشسػ الدكاني والتصػر  ؛ _Solow حيث أف نسػذج (2011-1980)خلبؿ الفتخة 
 متغيخات خارجية، في الأخيخ تست صياغة معادلة الشسػذج عمى الذكل التالي:التكشػلػجي 
 

 𝑟𝑜                      
 حيث أف:   

 𝑟𝑜   معجؿ نسػ نريب الفخد مغ إجسالي الشاتج  السحمي  :(GDP)  السحدػب بالأسعار الثابتة لعاـ
2000 . 
 لمشسػ وتذسل:: مرفػفة متغيخات التحكع السحجدة   

 :  ندبة تخاكع رأس الساؿ الثابت إلى إجسالي الشاتج السحمي+ تغيخ السخدوف.    
 : معجؿ التزخع.    

 الانفتاح التجارؼ.       :
رأس الساؿ البذخؼ تع حدابو مغ عجد الأشخاص السدجميغ في التعميع الثانػؼ )ندبة مغ إجسالي     :

 الدكاف الستسجرسيغ.
 : مرفػفة متغيخات الشطاـ السرخفي وتتسثل في:   

                                                 
1
 Bouzid. Amaira, Radhia. Amairya, Financial Intermediation and Economic Growth Tunisia : An Economic 

investigation, International Journal of Business & Economic Strategy (IJBES), Vol .1, 2014. 
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: شبو الشقػد )الػدائع الادخارية( ندبة إلى إجسالي الشاتج السحمي وىػ مؤشخ ؾياس حجع الػساشة   
لأنو يتكػف بذكل أساسي مغ ودائع عالية الديػلة وتتسثل في الػدائع شػيمة  M1/GDPالسالية بجلا عغ 

 الأجل.
مؤشخ الحػكسة العالسية ويتع حدابو مغ خلبؿ الستػسط الحدابي لسذاركة السػاششيغ     :

 ومحاسبتيع، الاستقخار الدياسي وغياب العشف، فعالية الحكػمة، سيادة القانػف وغياب الفداد.
وقج تع إجخاءات اختبارات جحر الػحجة والتكامل السذتخؾ، واختبار الدببية، التي أضيخت عجـ 

علبقة سببية بيغ متغيخات الشسػذج  وجػدما يؤكج  Granger - -ل مذتخؾ بالشطخ لاختباروجػد تكام
بيغ الػساشة السالية والشسػ الاقترادؼ، وبعج تقجيخ نسػذج شعاع  ، أؼ وجػد علبقة قريخة الأجل

 (.VARالانحجار الحاتي )
 الشسػ عمى إيجابي تأثيخ ىي مغ تدبب الشسػ، وأف لمػساشة السالية الػساشة أفأضيخت الشتائج 

 ، ومشو ندتشتج أف علبقة الدببية أحادية الاتجاه مغ الػساشة السالية إلى الشسػ. تػنذ في الاقترادؼ

1دراسة  . 1
(Dumani Marjackson et al ; 2017): 

 Impact of Financial Intermediation on Economic“السػسػمة بعشػاف: اسةر ىحه الج جاءت

Growth in Nigeria :A Disaggregate Approach”  الػساشة السالية عمى الشسػ أثخ بفحز
حيث كاف ىجؼ ىحه الجراسة ىػ تحجيج تأثيخ الائتساف عمى القصاع الخاص في  ،الاقترادؼ في نيجيخيا

لمستغيخات السدتخجمة في الجراسة الدلبسل الدمشية  تحميل نيجيخيا، ولتحقيق ىحا اعتسج الباحث عمى
 الحؼ تع صياغتو عمى الشحػ الآتي:  (ECM)في نسػذج متجو ترحيح الخصأ  والسجرجة
 

              ∑             ∑             ∑           

               
 حيث أف: 

إجسالي الشاتج السحمي الحؿيقي :      
 الدراعي والريج البحخؼ والغابات.: القخوض السقجمة لمقصاع     
 : قخوض القصاع الرشاعي.   
  .يسثل الائتساف السقجـ لقصاع السؤسدات الرغيخة والستػسصة :   

لتحجيج العلبقة بيغ الستغيخات في الأجل  Granger-Engelكسا اعتسجت الجراسة كحلظ عمى اختبار 
 قصاع الريج البحخؼ و  لمقصاع الدراعيأف القخوض السقجمة  إلىالجراسة التجخيبية  وتػصمتالصػيل، 
الشسػ تأثيخ كبيخ عمى  ، لياوالائتساف السرخفي التجارؼ لمسؤسدات الرغيخة الرشاعيقصاع ، والوالغابات

                                                 
1 Dumani Markjackson & Ekokemi Tamaroukro Timinipre & Johnny Nelson & Krokeme Okoyan,Impact of 

Financial Intermediation on Economic Growth in Nigeria: A Disaggregate Approach,  Journal of Economics and 
Sustainable Development, Vol.8, No.22, 2017, P 9-14.  
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في تعبئة وفعالية  أكثخ كفاءةأف تكػف البشػؾ عمى  الباحث اقتخحلحلظ  ،نيجيخؼ  الاقترادؼ في
، والسغدػ في القصاعات الحؿيؿية والسؤثخة عمى معجؿ الشسػ الاقترادؼ ؿلأعساالأمػاؿ لخواد اوتخريز 

الدياسي مغ ذلظ ىػ أف الدمصات التشطيسية يشبغي أف تدتسخ في اتخاذ التجابيخ اللبزمة لتحخيخ الشطاـ 
 السالي، لتجشب أؼ شكل مغ أشكاؿ الرجمات الستػقع حجوثيا عمى الشطاـ.

Ibrahim. N. Y et al (2021). دراسة 6
1: 
إعادة الشطخ في أثخ الػساشة السالية عمى الشسػ الاقترادؼ “السػسػمة ب:  الجراسة ىحه تحاوؿ

(، وبشاء عمى نتائج اختبارات 2017-1970، باستخجاـ بيانات سشػية في الفتخة السستجة )”إثبات مغ تخكيا
(، ونتائج اختبارات التكامل السذتخؾ، استخجـ PP( واختبار فيميبذ بيخوف )ADFديكي فػلخ السصػر)

لجراسة وتحميل العلبقة قريخة الأجل وشػيمة  ؛(ARDL) السػزعلمتباشؤ  الحاتيالسؤلفػف نسػذج الانحجار 
الأجل بيغ الستغيخات. ويخػ الباحثػف بأف التحميل التجخيبي لمعلبقة بيغ الػساشة السالية والشسػ 

فييا متغيخ واحج لؿياس الػساشة السالية، ومثل ىحه الجراسات يسكغ أف الاقترادؼ، دائسا ما يدتخجـ 
تؤدؼ إلى نتائج متحيدة وزائفة، وىحه الشتائج مسكغ أف تزمل تشفيح الدياسات، ولتقجيع تحميل أكثخ حيػية 

لبشاء مؤشخ مخكب لمػساشة السالية  PCAوقػة، يدتخجـ السؤلفػف شخيقة التحميل بالسخكبات الأساسية 
 سج عمى ثلبثة مقاييذ.يعت

( عمى الذكل Levine et al, 2000وقج قاـ السؤلفػف برياغة نسػذج الجراسة بشاء عمى دراسة )
 الآتي:

                                                         
 حيث:

 : نريب الفخد مغ إجسالي الشاتج السحمي.   
يذسل كل مغ السعخوض الشقجؼ، ودائع البشظ، والائتساف مؤشخ مخكب لؿياس الػساشة السالية :     

   السحمي السقجـ مغ شخؼ القصاع السالي.
 .الانفتاح التجارؼ :         

 .   الثابت إجسالي تكػيغ رأس الساؿ :    
 .معجؿ التزخع:     

وقج أشارت الشتائج التي تػصل إلييا السؤلفػف أف الػساشة السالية تؤثخ بذكل كبيخ عمى الشسػ  
الاقترادؼ في السجػ الصػيل والقريخ، مع ذلظ يكػف التأثيخ ايجابيا فقط في الأجل القريخ، مسا يجعع 

ح التجارؼ لو تأثيخ فخضية ؾيادة العخض، أما ؼيسا يتعمق بستغيخات التحكع يلبحع الباحثػف أف الانفتا
ايجابي ومعشػؼ عمى الشسػ الاقترادؼ، إذا الانفتاح التجارؼ يحجد الشسػ في الأجل الصػيل، أما مؤشخ 

                                                 
1
 Ibrahim. N. Y, Aziza. H. Abokor & Iklim G. B, Re-examining the impact of financial intermediation on economic 

growth : evidence from Turkey, Journal of Economics and Development, Vol.23, No.2, 2021, pp.116-127. 
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إجسالي تخاكع رأس الساؿ الثابت الحؼ يؿيذ حجع الاستثسار السحمي لو أثخ في السجػ القريخ فقط وتذيخ 
فإف التزخع يعيق الاقتراد، حيث أف لو تأثيخ  الشتائج أيزا إلى أنو وبغس الشطخ عغ الفتخة الدمشية،

 سمبي عمى الشسػ الاقترادؼ.
وعمى ضػء ىحه الشتائج يقتخح الباحثيغ بعس التػصيات لتعديد الاستقخار في القصاع السالي   

وتصػيخ نذاط الػسصاء السالييغ لا سيسا الشذاشات التي تقػـ بيا البشػؾ، لحلظ لا بج مغ تعديد الإشار 
ي الحؼ يذخؼ عمى الخجمات السالية، كحلظ يعتبخ تحخيخ القصاع السالي أمخ ضخورؼ لاستجامة التشطيس

الشسػ، فالدساح لسديج مغ البشػؾ بجخػؿ البمج سيؤدؼ إلى زيادة السشافدة، وبالتالي زيادة الابتكار وتصػيخ 
ارات السمية مغ أجل القصاع السرخفي، كسا يػصي السؤلفيغ بزخورة ؾياـ الحكػمة بحفد وتذجيع الاستثس

 تعديد الشسػ. 

   Birendra Narayan Shah et al (2023) 1: دراسة. 0
الػساشة السالية والشسػ الاقترادؼ: أدلة مغ دولة “الػرقة البحثية التي جاءت بعشػاف: تيجؼ ىحه 

باستخجاـ بيانات الدلبسل الدمشية  ،دور الػساشة السالية في الشسػ الاقترادؼ الشيباليدراسة إلى  ”نيباؿ
 . 2019إلى  1974خلبؿ الفتخة مغ 

كسؤشخ لمشسػ  ،الشاتج السحمي الإجسالينريب الفخد مغ ومغ أجل تحجيج العلبقة، يتع استخجاـ 
 بسعشاه ، أصػؿ البشػؾ التجارية، والسعخوض الشقجؼائتساف القصاع الخاصالاقترادؼ، في حيغ يدتخجـ 

تصبيق اختبار قاـ الباحثيغ ب، ، ومغ أجل الؿياـ بالجراسة التصبيؿيةلمػساشة السالية لؿياسكسؤشخات الػاسع 
(Johansen)  واختبار الدببيةالسذتخؾلمتكامل ، (Granger) ترحيح الخصأمتجو نسػذج ، ثع تقجيخ 

(VECM:السعصى بالذكل التالي ) 

                    ∑           

 

   

  ∑          

 

   

∑            

 

   

    

 حيث:   
                                :  يسثل لػغاريتع نريب الفخد مغ إجسالي الشاتج  السحمي.     

.السبصأ زمشيا              يسثل لػغاريتع نريب الفخد مغ إجسالي الشاتج  السحمي 
 .(%GDP) : يسثل لػغاريتع مؤشخات الػساشة السالية     

      : لػغاريتع إجسالي التجارة.
                                                                              .vecm : حج الخصأ العذػائي لشسػذج     

ترحيح الخصأمعامل  مدار:      
 ما يمي: وقج أضيخت نتائج الجراسة

                                                 
1
 Shah. B. Narayan, Salam.R et al, Financial Intermediation and Economic Growth Evidencd from Nepal, Journal 

of Global Business and Trade, Volume 19, Issue03, Pages151-168, june 2023.  
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أف الػساشة السالية تختبط بذكل ايجابي مع الشسػ الاقترادؼ، أؼ أف التسػيل مغ خلبؿ الػسصاء  -
 السالييغ يقػد الشسػ عمى السجؼ الصػيل؛

لػحع وجػد ارتباط ايجابي أيزا بيغ إجسالي التجارة والشسػ في العلبقة شػيمة الأجل، بيشسا كاف التأثيخ  -
 البعُذ؛سلبٍ علً الوذي 

أف السعخوض الشقجؼ وأصػؿ البشػؾ التجارية يختبصاف  (Grangerأشارت اختبارات الدببية لجخانجخ ) -
 بذكل ثشائي الاتجاه في نيباؿ )سببية في اتجاىيغ(، في حيغ أف ائتساف القصاع الخاص أحادؼ الاتجاه.

ويزيف الباحثيغ عمى ضػء ىحه الشتائج بأف سمصة البشظ السخكدؼ لػ أعصت الأولػية لأدوات 
الدياسة الشقجية فقج تعدز الشسػ الاقترادؼ في دولة نيباؿ عمى السجييغ القريخ والبعيج، بالإضافة إلى 

لبؿ استخجاـ ذلظ ومغ أجل الشسػ السدتجاـ في الاقتراد الشيبالي، وجب إصلبح القصاع السرخفي مغ خ
سياسات أكثخ ليبخالية، كسا يشبغي أيزا عمى واضعي الدياسات اتخاذ إجخاءات فػرية لترحيح تجاه 

 التجارة الخارجية في نيباؿ. 

  1Ioanna Konstantakopoulou:   (2023)دراسة.  0
 ,Financial Intermediation“ىجفت ىحه الػرقة البحثية التي قاـ بيا الباحث السػسػمة بعشػاف: 

Economic Growth and Business Cycles”إلى اختبار أىسية الػساشة السالية في الشذاط  ؛
والاحتكاكات السالية  الاقترادؼ، مغ الجانب الشطخؼ، حيث ندتكذف مغ خلبليا تأثيخات العػامل الشقجية

وكيؽية انتذار الرجمات  لأعساؿعمى العلبقة بيغ الػساشة السالية والشسػ الاقترادؼ، ومحخكات دورات ا
 مغ خلبؿ عسمية الػساشة.

 تكاليف وتقميل الأمػاؿ، تخريز تحديغ عمىيعسمػف  الساليػف  الػسصاءويزيف الباحث بأف 
 السػارد وتخريز السحفطة تشػيع وتدييل السخاشخ، إدارة وتبديط الديػلة، مخاشخ وتقميل السخاؾبة،
بالإضافة إلى أف الػسصاء الساليػف يقػمػف بجسع وتحميل السعمػمات عغ السذاريع  .إنتاجية أكثخ لأنذصة

لحلظ فإف أكثخ مقارنة بالسدتثسخيغ الأفخاد، الاستثسارية؛ تخريز السػارد وإدارة السعمػمات بكفاءة 
مػاؿ مغ الػساشة السالية ميسة لمشسػ الاقترادؼ وتمعب دورا كبيخا وحاسسا في تعديده، مغ خلبؿ تػجيو الأ

السجخخيغ إلى السقتخضيغ، مسا يتيح الاستثسار في رأس الساؿ والابتكار، علبوة عمى ذؾ يداىع الػسصاء 
الساليػف في الشسػ الاقترادؼ مغ خلبؿ رفع مدتػيات الاستثسار وتحديغ مدتػػ تخريز الأمػاؿ 

 تثسارية.السجخخة وتػجيييا نحػ الأصػؿ شػيمة الأجل، مسا يديل تشػيع السحفطة الاس
، والتي السعمػمات تساثل عجـإلى مدألة الاحتكاكات في الأسػاؽ السالية مثل:   Ioannaكحلظ أشار

يسكغ أف تؤدؼ إلى تزخيع الرجمات الخارجية، مسا يؤثخ عمى الاستثسار ومعجلات الشسػ الاقترادؼ، 
وكحا التأثيخ عمى استقخار الاقتراد الكمي. وىشا تكسغ أىسية الػساشة السالية في التخؽيف مغ حجة  ىحه 
                                                 
1
 Ioanna Konstantakopoulou, Finance Intermediation, Economic Growth, and Business Cycles, Journal of Risk 

and Financial Management, Licence MDPI, Basel, Switzerland,16, 514, 2023. 
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(Modigliani and Miller 1958) نطخية أف مغ الخغع عمىالاحتكاكات، 


 الػسصاء أف إلى تذيخ 
 في جػىخ الأمخ والتي لاقت قبػؿ واسع الشصاؽ. ؾيسة يزيفػف  لاالساليػف 
قج شكمت  السعمػمات،تشاضخ  وعجـ السعاملبت تكاليف مثل في القصاع السالي الاحتكاكات أف إلا

السالية مغ خلبؿ  الاحتكاكات تخؽيف كيؽية لذخح الػساشة نطخيات ضيخت قجف تحجيا ليحه الشطخية،
 تكاليف ملبحطة تستفقج  الخرػص وجووعمى ، تخريز السػارد عمى أساس الأسػاؽ السثالية والكاممة

 تستمظ السالييغ الػسصاء أف ولاحطػا Gurley & Shaw (1955) ذلظ أكج كسا حاسع، كعامل السعاملبت
 فإف ذلظ، إلى بالإضافة .تقاسسيا يسكغ والتي الأصػؿ لتقييع الثابتة التكاليف بدبب الأفخاد عمى ميدة

 .التجاوؿ تكاليف بدبب الأفخاد مغ الاستثسارية محافطيع تشػيع عمى قجرة أكثخ السالييغ الػسصاء

 الشسػ الاقتراديلأثخ الػساشة السالية عمى دراسات عخبية السبحث الثاني: 
بعجما تع التصخؽ إلى بعس الجراسات التجخيبية الأجشبية لأثخ الػساشة السالية عمى الشسػ 
الاقترادؼ، في ىحا السبحث سػؼ نعخض بعس الجراسات والأبحاث التي تشاولت مػضػع دراستشا 

 مقصعيا وقصخيا. عمى بالمغة العخبية وبحثت في شبيعة العلبقة بيغ الػساشة السالية والشسػ، 

  :لأثخ الػساشة السالية عمى الشسػ الاقترادي دراسات مقصعيةالسصمب الأول: 
السالية ي قامت بؿياس وتحميل أثخ الػساشة في ىحا الجدء سػؼ نتصخؽ إلى أىع الجراسات السقصعية الت    

 :عمى الشسػ الاقترادؼ باستخجاـ بيانات بانل
 :1(1111) زناخي فػزيةدراسة . 1

في عيشة مغ دوؿ عمى الشسػ الاقترادؼ  الػساشة الساليةأثخ  إبخازىجفت ىحه الػرقة البحثية إلى  
مغ خلبؿ تقجيخ ، 2017 إلى 1990لمفتخة السستجة مغ ( MENAمغ شساؿ إفخيؿيا والذخؽ الأوسط )

دوؿ وىي: الجدائخ،  07حيث قامت الباحثة باختيار عيشة مكػنة مغ نسػذج بانل الداكغ والجيشاميكي. 
السغخب، مرخ، البحخيغ، الدعػدية، والأردف نطخا لتػفخ بيانات متغيخات الجراسة السأخػذة قاعجة بيانات 

وتع استخجاـ مجسػعة مغ السؤشخات  ؛(IMF)( وصشجوؽ الشقج الجولي World Bank Data)البشظ الجولي 
لػساشة السالية وىي: مؤشخ عخض الشقػد، مؤشخ الائتساف السحمي السقجـ لمقصاع الخاص مغ التي تسثل ا

                                                 
   نظرٌةModigliani and Miller 1958 ) :)ًأو هٌكل ( المالً الهٌكل أن ومٌلر مودٌلٌانً الترح ،1423 عام المشهورة البحثٌة ورلتهما ف

 لٌمة على ٌؤثر لا وبالتالً، المال لرأس المرجحة التكلفة متوسط على لٌس له تأثٌر على مستوى النشاط الالتصادي، ولا ٌؤثر أٌضا رأس المال (
ن نوع المؤسسة، أي أن لٌمة المؤسسة ولراراتها الاستثمارٌة مستملة عن مورد التموٌل، وهذا المبدأ اشتك من تحلٌل لنظام مثالً وتام لأسواق م

Arrow-Derbreu  وهو نموذج تملٌدي لتخصٌص الموارد بدون مخاطر وبدون تكالٌؾ الصفمات، وفً هذا السٌاق لا ٌوجد أساس عملانً لوجود

ذلن أنه إذا تجاوز معدل الالتراض معدل الإلراض، كما هو الحالة فً خدمات الوساطة المالٌة، فإن لٌمة  ن ومؤسسات الوساطة المالٌة،البنو
 الشركة تنخفض مع معدل الرفع المالً، بسبب تكلفة الوساطة والتً تمٌل إلى التعوٌض عن طرٌك المزاٌا الضرٌبٌة للالتراض. للمزٌد أنظر: 

-  Diakitine. S, Néoinstitutionnalisme et théorie contemporaire de léintermédiation financiére, Revue française 
d’économie, vol 08, No 03, 1993, pp207-208. 
- john F. McDonald, The Modilliani-Miller  Theoren with Financial Intermediation, Modern Economy, 2011, 2, 
pp171-172. 

.121لعوج بن عمر، مرجع سابك، ص  -     
1
زناخً فوزٌة، سنوسً لوٌدر، الوساطة المالٌة والنمو لالتصادي فً ظل سٌاسة التحرٌر المالً دراسة لٌاسٌة باستخدام معطٌات بانل خلال  

  .213-222، ص 0202، 1، العدد 11(، مجلد MECAS(، دفاتر )0212-1442الفترة )
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، مؤشخ التحخيخ السالي، بالإضافة إلى متغيخات التحكع مسثمة في: معجؿ (PIB)إجسالي الشاتج السحمي
 التزخع، الانفتاح التجارؼ.

مؤشخ نريب الفخد مغ إجسالي الشاتج أما ؼيسا يخز معجؿ الشسػ فقج تع الاعتساد في تسثيميا عمى 
 ليتع صياغة معادلة الشسػذج الؿياسي عمى الذكل التالي: السحمي؛

 
                                                 

                 
 حيث أف:     
 . (%): معجؿ نسػ نريب الفخد مغ إجسالي الشاتج  السحمي الدشػؼ   
 : مؤشخ الشقػد وأشباه الشقػد. 

 (%PIB). : الاستثسار الأجشبي السباشخ )صافي التجفقات الػافجة    
 : الانفتاح التجارؼ.       

     .: معجؿ التزخع 
 AO : مؤشخ تحخيخ حداب رأس الساؿ.

  (%PIB).الائتساف السحمي السقجـ لمقصاع الخاص:   

أثخ ايجابي ومعشػؼ لعخض الشقػد عمى معجؿ نسػ نريب الفخد أف ىشاؾ  إلى  حيث خمرت الجراسة
بيشسا الائتساف السحمي السقجـ لمقصاع الخاص ومعجؿ التزخع فكاف ليسا أثخ سمبي عمى   MENAفي دوؿ

إلى أف متغيخات التحكع الأخخػ السجرجة ضسغ الشسػذج؛ في حيغ أضيخت الجراسة ، الشسػ الاقترادؼ
الانفتاح التجارؼ وكحا الاستثسار الأجشبي السباشخ، كاف ليسا أثخ ايجابي عمى معجؿ نسػ نريب الفخد مغ 

 إجسالي الشاتج السحمي.
 كحلظ أشارت الجراسة إلى أف معامل تحخيخ رأس الساؿ الحؼ يعبخ عغ سياسة التحخيخ السالي كاف لو
أثخ سمبي وعلبقتو عكدية بسعجؿ الشسػ، وعميو وبشاء عمى الشتائج الستػصل إلييا، تػصي الجراسة بالعسل 
أكثخ عمى تعديد الانفتاح التجارؼ مغ خلبؿ تجعيع الرادرات لا سيسا خارج السحخوقات بالشدبة لجوؿ 

الية التي تداىع في الخيع، علبوة عمى ذلظ وجب إجخاء إصلبحات جحرية مغ أجل تصػيخ الأسػاؽ الس
 معالجة السذاكل الشاتجة عغ عجـ تساثل السعمػمات ومغ أجل الاستقخار الاقترادؼ ككل.

 :1(1111)كبيخ مػلػد و  الحميع دراسة بغ سعجة عبج.  1
جاءت ىحه الػرقة البحثية بيجؼ ؾياس أثخ الػساشة السالية عمى الشسػ الاقترادؼ في الجدائخ 
وبعس دوؿ شساؿ إفخيؿيا، في محاولة لشسحجة ضاىخة الشسػ مغ خلبؿ مؤشخات الػساشة السالية التي 

                                                 
1
الحلٌم، مولود كبٌر، لٌاس أثر الوساطة المالٌة على النمو الالتصادي فً الجزائر وبعض دول شمال إفرٌمٌا دراسة لٌاسٌة باعتماد  بن سعد عبد  

–Dynamic Panel Analysis- 203-224، ص0201، 2، العدد 10مجلة الالتصاد الجدٌد، مجلد. 



 الدابقة التجخيبيةالجراسات                                               الفرل الثالث   

 
 161 

الي، كحمقة تحطى بأىسية كبيخة في الشذاط الاقترادؼ ككل، نطخا لسا تؤديو مغ دور فعاؿ في الشطاـ الس
وصل بيغ السقخضيغ والسقتخضيغ، حيث تداىع الػساشة السالية في تػفيخ التسػيل السشاسب لأصحاب 
العجد السالي بأقل تكاليف، كسا تعتبخ الػساشة السالية ىجفا أساسيا لتحقيق بخامج الشسػ والتشسية 

 الاقترادية.
رادؼ قاـ الباحثيغ باختيار عيشة مكػنة مغ ولجراسة شبيعة العلبقة بيغ الػساشة السالية والشسػ الاقت

دوؿ مغ شساؿ إفخيؿيا وىي: الجدائخ، مرخ، السغخب، تػنذ، نطخا لتػفخ بيانات بانل الستعمقة  04
إلى  1995بستغيخات الجراسة في ىحه العيشة، السأخػذة مغ قاعجة بيانات البشظ الجولي لمفتخة السستجة مغ 

 ة وفق الذكل الآتي:. وقج تع تحجيج نسػذج الجراس2018
    

                                           
 حيث أف:       

 .   في الفتخة  :  يسثل لػغاريتع نريب الفخد مغ إجسالي الشاتج  السحمي الحؿيقي لمجولة      
: يسثل لػغاريتع الائتساف السسشػح لمقصاع الخاص مغ إجسالي الشاتج  السحمي الحؿيقي لمجولة      

 .   في الفتخة  
 .   في الفتخة  : يسثل لػغاريتع معجؿ العخض الشقجؼ مغ إجسالي الشاتج  السحمي الحؿيقي لمجولة       
            في الفتخة   الشاتج السحمي الحؿيقي  لمجولةيسثل لػغاريتع الادخار السحمي مغ إجسالي        

 : حج الخصأ العذػائي.   
حيث أضيخت نتائج التقجيخ  ،( POOLED, FE , REبعج ذلظ تع تقجيخ نساذج بانل الداكشة )

لا سيسا وجػد ارتباط ذاتي للؤخصاء مغ الجرجة الأولى  والاختبارات الإحرائية وجػد مذاكل في الؿياس،
 Dynamic Panel_ومغ أجل حل ىحه السذاكل، لجأ الباحثيغ إلى تحميل نساذج بانل الجيشاميكية

Analysis_  خار السحمي، والائتساف السقجـ لمقصاع ؛ حيث خمرت الجراسة إلى أف كل مغ عاممي الاد
يؤثخاف بذكل   (gdpt-1الخاص، بالإضافة إلى نريب الفخد مغ إجسالي الشاتج السحمي لمفتخة الدابقة )

 الشقجؼ سالبة عمى الشسػ الاقترادؼ.، بيشسا جاءت إشارة مخونة السعخوض ايجابي في الشسػ

 :1(1111. دراسة محمد الأميغ بميػشات )1
ىجفت ىحه الجراسة إلى ؾياس وتحميل أثخ التسػيل السرخفي السػجو لمقصاع الخاص في دعع الشسػ 
الاقترادؼ، وذلظ في ثلبث دوؿ مغاربية والستسثمة في: الجدائخ، تػنذ والسغخب خلبؿ الفتخة السستجة مغ 

فتخات الإبصاء ، حيث قاـ الباحث باستخجاـ نسػذج الانحجار الحاتي ل2019إلى غاية سشة  1980سشة 
لؿياس الأثخ في الأجميغ القريخ والصػيل، كسا تع اختبار العلبقة الدببية بيغ متغيخات  ARDLالسػزعة 

                                                 
1
ع الخاص فً دعم النمو الالتصادي دراسة ممارنة بٌن الجزائر وتونس والمؽرب محمد الأمٌن بلهوشات، أثر التموٌل المصرفً الموجه للمطا  

 .0202-0200(، أطروحة دكتوراه فً العلوم الالتصادٌة، جامعة الشهٌد حمه لخضر بالوادي، الجزائر، 0214-1432خلال الفترة الممتدة )
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، لخصج الدببية في السجػ الصػيل  Toda & Yamamato (1995)الجراسة، وذلظ باستخجاـ مشيجية 
لخصج الدببية في السجػ القريخ والستػسط، بالإضافة إلى  Breitung- Candelon (2006)ومشيجية 

التشبؤ باستجابة الشسػ الاقترادؼ لأؼ تغيخ في التسػيل السرخفي السػجو لمقصاع الخاص، باستخجاـ 
 نسػذج الانحجار الحاتي لفتخات الإبصاء السػزعة الجيشاميكي. 

تج السحمي الحؿيقي الحؼ يسثل الشسػ للئشارة فقج استخجـ الباحث مؤشخ نريب الفخد مغ إجسالي الشا
الاقترادؼ، بيشسا استخجـ مؤشخات: سعخ الفائجة عمى الإقخاض، الائتساف السرخفي السقجـ لمقصاع 
الخاص وىػ مؤشخ يعبخ عغ درجة العسق السالي، يدتخجـ في ؾياس حجع نذاط الػساشة السالية  

ورأس الساؿ البذخؼ، حيث قاـ الباحث برياغة  بالإضافة إلى متغيخ إنتاجية العسل، رأس الساؿ السادؼ،
 نسػذج الجراسة عمى الذكل التالي:

 
                                                               

 حيث أف:
 :  نريب الفخد مغ إجسالي الشاتج  السحمي الحؿيقي.      
      .الائتساف السرخفي السقجـ لمقصاع الخاص: 

 : يسثل متػسط إنتاجية العسل.   
 : يسثل مؤشخ رأس الساؿ السادؼ.     

 : يسثل مؤشخ رأس الساؿ البذخؼ.  
 يسثل سعخ فائجة الإقخاض.    :

  : حج الخصأ العذػائي.
معشػية إحرائية في السغخب بيغ الائتساف وخمرت نتائج الجراسة إلى وجػد علبقة إيجابية ذات 

السرخفي السػجو لمقصاع الخاص والشسػ الاقترادؼ في السجػ القريخ، وغياب الأثخ في كل مغ الجدائخ 
وتػنذ، في حيغ تػصمت الجراسة إلى أف العلبقة بيغ الستغيخيغ في الجوؿ الثلبث مجتسعة ايجابية 

الدببية فقج أضيخت الشتائج وجػد علبقة سببية أحادية الاتجاه ومعشػية إحرائيا، أما ؼيسا يخز اختبارات 
مغ الائتساف السرخفي إلى الشسػ الاقترادؼ في الجدائخ، وسببية في الاتجاىيغ في كل مغ الجدائخ 

 وتػنذ، وانعجاـ العلبقة في السغخب.
خفي والشسػ كسا تع التػصل أيزا إلى وجػد علبقة سببية في ثشائية الاتجاه بيغ الائتساف السر

  ARDLالاقترادؼ في السجػ الصػيل في كل دوؿ العيشة، أما ؼيسا يخز السحاكاة الجيشاميكية لشسػذج 

فقج أكجت نتائج الجراسة عمى استجابة الشسػ الاقترادؼ لمتغيخات الحاصمة في حجع الائتساف في دوؿ 
 العيشة.
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 السصمب الثاني: دراسات قصخية لأثخ الػساشة السالية عمى الشسػ الاقترادي: 
وؼيسا يمي عخض لأىع الجراسات التجخيبية التي تصخقت إلى مػضػع العلبقة بيغ الػساشة السالية والشسػ      

 الاقترادؼ في دوؿ مشفخدة: 
 :1(2007)دراسة بميادية عبج الله .  1

ؾياس أثخ الػساشة السرخؼية عمى الشسػ الاقترادؼ في الجدائخ لمفتخة ىجفت ىحه الجراسة إلى 
لؿياس الشسػ  (GDP) ؛ حيث قاـ الباحث باستخجاـ مؤشخ إجسالي الشاتج السحمي(2006-1970) السستجة

 الاقترادؼ، في حيغ أف مؤشخات الػساشة السرخؼية فتسثمت في: 
 ؛(DCB)القخوض السحمية السقجمة مغ شخؼ القصاع السرخفي   -
ندبة مداىسة واحج ديشار مغ القخوض السقجمة للبقتراد مغ شخؼ القصاع السرخفي ندبة مغ   -

 ؛(CSGDP)إجسالي الشاتج 
 ؛(PRIVAT)القخوض السقجمة لمقصاع الخاص ندبة مغ إجسالي الشاتج السحمي  -
 ؛Townsendمؤشخ  -
 ؛(QMGDP)الشاتج السحمي الخاـ  إلىو الشقج ندبة شب -
 ؛(COB’s)العسمة الستجاولة خارج القشػات السرخؼية كشدبة مغ إجسالي القخوض السعجة للبقتراد  -
 وقج قاـ الباحث باختيار نسػذج لمعلبقة الخصية بيغ الستغيخات السدتقمة والتغيخ التابع كسا يمي: 

 
                                                        

                 
 

بعج ذلظ تع بإجخاء مختمف الاختبارات الإحرائية: اختبارات الاستقخارية، التكامل الستدامغ، والتي مغ 
جل، وىحا ما يبخر خلبليا تبيغ عجـ وجػد تكامل مذتخؾ بيغ الستغيخات أؼ عجـ وجػد علبقة تػازنية شػيمة الأ

إجخاء اختبار الدببية، ومغ ثع دراسة العلبقة قريخ الأجل بيغ الستغيخات، مغ خلبؿ تقجيخ نسػذج شعاع الانحجار 
 وقج خمرت الجراسة إلى الشتائج الآتية:. (VAR)الحاتي 

 وجػد علبقة سببية في اتجاه واحج، حيث أف متغيخ القخوض السسشػحة لمقصاع الخاص يدبب الشسػ 
 الاقترادؼ؛

 وجػد علبقة سببية في اتجاىيغ بيغ مؤشخ شبو الشقػد QMGDP وإجسالي الشاتج GDP) ف أأؼ  (؛
  كلبىسا يؤثخ ويتأثخ بالآخخ؛

ومشو يسكغ القػؿ أف الػساشة السرخؼية تدبب الشسػ الاقترادؼ، وىحا ما يتػافق بذكل كبيخ مع فخضية 
 التغحية العكدية عمى الشحػ التالي:

                                                 
1
، رسالة ماجستٌر 0221-1422دراسة لٌاسٌة فً الجزائر، خلال الفترة  –بلهادٌة عبد الله، أثر الوساطة المالٌة على النمو الالتصادي المستدٌم   

 .0224فً العلوم الالتصادٌة، جامعة سعد دحلب بالبلٌدة، 
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  الشسػ الاقترادؼ تابعا لسؤشخات تصػر الػساشة السرخؼية مغ جانب السػارد وليذ العكذ  يعتبخ
 فالعلبقة تكسغ ىشا مغ التشسية السالية ذات الأساس السرخفي إلى الشسػ الاقترادؼ؛

   تعتبخ مؤشخات تصػر الػساشة السرخؼية مغ جانب تعبئة السػارد تابع لمشسػ الاقترادؼ، عشجما يكػف
 يخ قػيا. ىحا الأخ

كسا أف الشسػ الاقترادؼ يتأثخ بيحه الستغيخات لكغ ليذ بذكل مباشخ، مغ خلبؿ تخريز السػارد      
 إلا أف تحقيق زيادة في معجلات نسػ يتصمب تخؽيس علبوة التسػيل الخارجي أو تكاليف الػساشة السالية.

1(2077دراسة جسيمة يحي صحخاوي ).  1
: 

ىجفت الجراسة إلى بياف أثخ التصػر السالي لكل مغ الدػؽ والقصاع السرخفي وأجيدة الػساشة 
حيث قامت الباحثة بتصبيق  (،2009-1979)السالية عمى الشسػ الاقترادؼ في الأردف خلبؿ الفتخة 

 تكامل السذتخؾ.الاختبارات والأساليب الؿياسية مثل: اختبارات جحر الػحجة، اختبار الاستقخارية، اختبار ال
باستخجاـ الشاتج السحمي الإجسالي الحؿيقي كسؤشخ  ECMبالإضافة إلى تقجيخىا لشسػذج ترحيح الخصأ       

لؿياس معجؿ الشسػ الاقترادؼ، أما الستغيخات السدتقمة السدتخجمة في الشسػذج لؿياس مدتػػ تصػر 
 الدػؽ والجياز السرخفي فيي مسثمة ؼيسا يمي:

 السالي: مسثمة في مؤشخ الؿيسة الدػؾية للؤسيع وكحا مؤشخ معجؿ دوراف الأسيع؛تصػر الدػؽ   -
 تصػر الجياز السرخفي: مسثمة في مؤشخات عخض الشقػد، والائتساف السحمي.  -

في حيغ تع استخجاـ متغيخ الإنفاؽ الحكػمي كسؤشخ عغ الدياسة السالية، وأضيخت نتائج اختبارات        
وجػد علبقة تػازنية شػيمة الأجل بيغ متغيخات الجراسة، وخمرت الجراسة إلى أف التكامل السذتخؾ 

سة الدػؾية الائتساف السحمي لو تأثيخ سمبي ومعشػؼ عمى الشسػ الاقترادؼ، بيشسا العخض الشقجؼ والؿي
 الجوراف كاف ليسا الأثخ الايجابي والسعشػؼ عمى الشسػ. للؤسيع، وكحا مع معجؿ

(2072)سج الغراونة دراسة لانا أح.  1
2: 

ىجفت ىحه الجراسة إلى تػضيح شبيعة العلبقة بيغ التصػر السالي والشسػ الاقترادؼ الأردني خلبؿ 
، حيث اعتسجت عمى الجراسة التصبيؿية وبشاء نسػذج ؾياسي بشاء عمى الشطخية (2012-1980)الفتخة 

لشاتج السحمي كسؤشخ ؾياس لمشسػ الاقترادية والجراسات الدابقة، وتزسغ الشسػذج متغيخ إجسالي ا
الاقترادؼ، وكحلظ متغيخات مدتقمة كسؤشخات لؿياس وتسثيل التصػر السالي وىي: عخض الشقج، إجسالي 

 الػدائع، بالإضافة إلى إجسالي الائتساف. 

                                                 
1
دراسة حالة الأردن، رسالة ماجستٌر، جامعة  -جمٌلة ٌحً صحراوي، أثر تطور السوق المالً وتطور الجهاز المصرفً على النمو الالتصادي  

 .0211مؤتة، الأردن، 
2
ً كلٌة إدارة الأعمال (، رسالة ماجستٌر ف0210-1432لانا أحمد الؽصاونة، العلالة بٌن التطور المالً والنمو الالتصادي الأردنً خلال الفترة)  

 . 0212لسم التصادٌات المال والأعمال،  جامعة مؤتة، الأردن، 
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كسا استخجمت الجراسة مشيجية التكامل السذتخؾ لتػضيح العلبقة بيغ متغيخات الشسػذج في الأجل 
والاعتساد عمى نتائج اختبار الدببية بيغ  (VECM)الصػيل، كسا تع تصبيق مشيجية ترحيح الخصأ 

 ىجاؼ السخجػة.الستغيخات، كسا تع تحميل مكػنات التبايغ واختبار دالة الاستجابة لخدة الفعل لتحقيق الأ
وأشارت نتائج الاختبارات إلى وجػد علبقة متكاممة بيغ التصػر السالي والشسػ الاقترادؼ، وخمرت       

الجراسة إجسالا إلى أف مؤشخ إجسالي الػدائع كاف صاحب الأثخ الكبيخ عمى الطاىخة السجروسة، يميو 
لمقصاع الخاص سمبيا عمى الشسػ  متغيخ عخض الشقػد، في حيغ كاف أثخ الائتساف السرخفي السقجـ

 والشذاط الاقترادؼ.
تججر الإشارة ىشا إلى وجػد علبقة سببية بيغ مؤشخات التصػر السالي والشسػ، مغ الأوؿ باتجاه 

 أؼ تحقق نطخية ؾيادة العخض في الأجل الصػيل. الثاني

(2072)دراسة صالح وخاشخ .  1
1: 

التأصيل الشطخؼ لعلبقة التصػر السالي “قاـ الباحث مغ خلبؿ ىحه الجراسة التي جاءت بعشػاف: 
، بيجؼ الجراسة والبحث في الجانب الشطخؼ بيغ التصػر السالي والشسػ ”بالشسػ الاقترادؼ وأىع مؤشخاتو

إلى مػضػع  الاقترادؼ ومعخفة اتجاه العلبقة وشبيعتيا، حيث تشاولت مختمف السجارس التي تصخقت
العلبقة بيغ تصػر مؤشخات الػساشة السالية والشسػ الاقترادؼ، ثع تصخؽ الباحث إلى تصػر السؤشخات 

، وخمرت إلى أف مؤشخات التصػر السالي في الجدائخ تعكذ 2013-1990السالية في الجدائخ خلبؿ الفتخة 
الي مغ إصلبحات وتحػلات، الأمخ قجرا مغ التحدغ، لكغ يبقى غيخ كافي ؾياسا إلى ما شيجه الشطاـ الس

الحؼ يدتجعي مديجا مغ العسل عمى تأىيل وتصػيخ ـيكل وأداء ىحا الشطاـ وتفعيل دوره الستػقع مشو لا 
 سيسا في تحفيد الشسػ الاقترادؼ.

(2072)دراسة قشػني .  1
2: 

ىجفت ىحه الجراسة إلى تػضيح مجػ تأثيخ الػساشة السرخؼية عمى الشسػ الاقترادؼ في الجدائخ 
بتغيخاتو الحؿيؿية والبشكية، وراعى  Marc-Hayوذلظ باستخجاـ نسػذج  (2014-1962)في الفتخة السستجة 

قج تػصمت و  الباحث في ذلظ تحػؿ الاقتراد الجدائخؼ مغ الاقتراد الاشتخاكي إلى اقتراد الدػؽ.
 الجراسة إلى الشتائج التالية:

أف الشطاـ البشكي لع يرل إلى أف يكػف أحج مرادر الشسػ الاقترادؼ في الجدائخ، بل أف تأثيخه 
سمبي عمى الشسػ، خرػصا ؼيسا يتعمق بالػضيفة الأساسية لمسؤسدة البشكية والستسثمة في عسمية مشح 

غيخ خاضعة لمسخاؾبة ومديخة تدييخا عذػائيا، نطخا  الائتساف وذلظ يخجع إلى أف القخوض السسشػحة

                                                 
1
( 0212-1442مفتاح صالح، طارق خاطر، التأصٌل النظري لعلالة التطور المالً بالنمو الالتصادي وأهم مؤشراته فً الجزائر خلال الفترة )  

 .0212، 11مجلة أبحاث التصادٌة وإدارٌة، العدد
2
 .0212ب لنونً، الوساطة البنكٌة والنمو الالتصادي فً الجزائر، دكتوراه فً العلوم الالتصادٌة، جامعة أبو بكر بلماٌد، تلمسان، الجزائر، حبٌ  
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لاعتسادىا عمى تسػيل مذاريع الخبح الدخيع عمى حداب السذاريع الإنتاجية الحؿيؿية التي تخمق الثخوة 
 وتحقق الشسػ.

(2072)دراسة دنيا محمد عػض .  0
1: 

إلى إبخاز أثخ الائتساف السحمي  2015سشة  دنيا محمد عػضىجفت الجراسة التي قامت بيا الباحثة 
، والػقػؼ عمى أىع ”(2013-1996)لمقصاع الخاص عمى الشسػ الاقترادؼ الفمدصيشي خلبؿ الفتخة 

السؤشخات السدتخجمة في ؾياس التشسية السالية، حيث تع استخجاـ أحج أىع مؤشخات الػساشة والعسق 
اص إلى الشاتج السحمي الإجسالي، كسا ىجفت أيزا السالييغ الستسثل في ندبة الائتساف السسشػح لمقصاع الخ

إلى تحجيج مكانة القصاع الخاص ومجػ تأثيخه عمى الاقتراد، وكحا تحميل مذكمة التسػيل بالشدبة ليحا 
 القصاع باعتبارىا أىع العخاقيل التي تحػؿ دوف تصػره.

الائتساف السسشػح، الإنفاؽ  ولقج استخجمت الجراسة الؿياسية في تحميل الأثخ بيغ الستغيخات الستسثمة
الحكػمي، الاستثسار الإجسالي، كستغيخات مدتقمة وبيغ الستغيخ التابع الستسثل في الشاتج السحمي 

 الإجسالي. حيث كانت الرياغة الخياضية لمشسػذج كالآتي:
 

 𝑜              𝑜        𝑜       𝑜                
 حيث أف: 
 : يسثل إجسالي الشاتج السحمي.        

إجسالي الشاتج  : مؤشخ الػساشة السالية ويسثل ندبة القخوض السػجية لمقصاع الخاص إلى      
 السحمي وىػ مؤشخ يؿيذ العسق السالي كأحج جػانب التشسية السالية.

متغيخ الاستثسارات الكمية ويتكػف مغ ؾيسة استحػاذات السشتجيغ لسشتجات ججيجة وقائسة مغ         
 الأصػؿ السشتجة ناقز ؾيسة ترخفيع في الأصػؿ الثابتة لشفذ الشػع. 

: متغيخ الإنفاؽ الحكػمي ويتكػف مغ وحجات الحكػمة السخكدية والحكػمات السحمية إلى جانب       
الاجتساعي التي تفخضيا وتديصخ عمييا تمظ الػحجات، وتذسل كحلظ السؤسدات صشاديق الزساف 

غيخ اليادفة لمخبح التي تشتج إنتاجا غيخ الدػقي وتديصخ عمييا وتسػليا برػرة رئيدة الػحجات 
 الحكػمية أو صشاديق الزساف الاجتساعي.

وىػ متغيخ وىسي تع إدراجو في الشسػذج لجراسة مجػ تأثيخ عجـ  متغيخ الأوضاع الدياسية:    
 (2006-2003)؛ (2000-1996)الاستقخار الدياسي عمى الاقتراد الفمدصيشي، حيث تع إعصاء الدشػات 

-2007)(؛ 2002-2001)دلالة عمى وجػد استقخار سياسي في ىحه الفتخات؛ بيشسا الفتخات   1الؿيسة 

لمجلالة عمى عجـ وجػد استقخار سياسي بدبب أوضاع الانتفاضة، وأحجاث  1عكلبىسا أعصيت الخق (2013
 الانقداـ الجاخمي. 

                                                 
1
 . 0212دنٌا محمد عوض سلٌم صبرة، المرجع السابك،   
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حيث أضيخت الشتائج بأف ىشاؾ تأثيخ ايجابي ومعشػؼ للبئتساف السسشػح لمقصاع الخاص عمى الشسػ 
و ما يعبخ الاقترادؼ، أؼ أف الشطاـ السالي الفمدصيشي يتستع بسدتػػ وإف كاف مشخفزا لمعسق السالي أ

عشو بالزحالة السالية وىي مذكمة تعاني مشيا جل الجوؿ الشامية، ولكغ تأثيخ متغيخات التحكع كاف أقػػ، 
حيث مغ السلبحع أف تأثيخ كل مغ الإنفاؽ الحكػمي والاستثسار كاف ايجابيا وبجرجة كبيخة عمى الشسػ 

 الاقترادؼ.
(2077)دراسة لعػج بغ عسخ وشاولي مرصفى كسال .  7

1
: 

ىجفت ىحه الػرقة إلى دراسة أثخ الػساشة السالية عمى الشسػ الاقترادؼ في الجدائخ خلبؿ الفتخة 
، بالإضافة إلى ذلظ (VECM)باستخجاـ مشيجية التكامل السذتخؾ ومتجو ترحيح الخصأ  1980-2016

ة تكامل حيث تػصمت الجراسة إلى وجػد علبق، (Granger Test)قاـ الباحث بإجخاء اختبار الدببية 
ومتغيخات التحكع متدامغ)مذتخؾ( بيغ تصػر نذاط الػساشة السالية ومعجؿ الشسػ الاقترادؼ في الجدائخ، 

 السجرجة ضسغ الشسػذج، الحؼ صاغو الباحث كالتالي: 
 

                                                      
 حيث أف:       
 :  معجؿ نسػ إجسالي الشاتج  السحمي.     

 : يسثل ندبة القخوض السرخؼية السػجية لمقصاع الخاص إلى إجسالي القخوض السرخؼية.      
: يسثل معجؿ الاستثسار وىػ عبارة عغ التخاكع الخاـ لخأس الساؿ الثابت إلى الشاتج السحمي     

 الإجسالي.
 التجارؼ )مجسػع الرادرات والػاردات إلى الشاتج السحمي الإجسالي(.: ويسثل الانفتاح      

     .: معجؿ التزخع 
  : حج الخصأ العذػائي.

كسا تػصمت الجراسة أيزا إلى وجػد علبقة سببية بيغ مختمف متغيخات الشسػذج، وكاف مغ أىع 
ية عمى معجؿ الشسػ الاقترادؼ في نتائج ىحه الجراسة وجػد تأثيخ سمبي معشػؼ لتصػر نذاط الػساشة السال

الأجل الصػيل، كسا أضيخت الشتائج أف الانفتاح التجارؼ لو تأثيخ ايجابي ومعشػؼ عمى الشسػ الاقترادؼ 
 في السجػ الصػيل. 

بخرػص الشتائج السختبصة بالقصاع السالي، يدتذفى مغ خلبؿ ىحه الجراسة ضعف القجرة التأثيخية 
الجدائخ، خلبفا لمفكخ والشطخية الاقترادية الدائجة، بأف تصػر الشطاـ السرخفي لشذاط الػساشة السالية في 

 ونذاط الػساشة السالية ذو تأثيخ ايجابي عمى الشسػ الاقترادؼ.

                                                 
1
 . 203-224الجزائر، المرجع السابك، لعوج بن عمر، طاولً مصطفى كمال، أثر الوساطة المالٌة على النمو الالتصادي فً   
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ويخػ الباحث أف الدبب السشصقي وراء التػصل إلى ىحه الشتائج، ىػ اعتساد البشػؾ عمى مشح  
السؤسدات الإنتاجية عسمية إيجاد قشػات تسػيل القخوض قريخة الأجل، الأمخ الحؼ صعب عمى 

لسذاريعيا الاستثسارية شػيمة الأجل الخلبقة لمؿيسة السزافة والثخوة، بالإضافة إلى تخكيد الائتساف 
مغ  (%70)السرخفي لا سيسا في فتخة الثسانيشات عمى بشػؾ القصاع العاـ، حيث كانت تسثل حػالي 

جاـ الػدائع في الاستثسارات السشتجة، وتػجيو الائتساف السرخفي مجسػع الائتساف، فزلب عغ سػء استخ
ادؼ نحػ تسػيل الدمع الاستيلبكية، وىحا ما جعل الشطاـ البشكي في الجدائخ عامل كبح لمشذاط الاقتر

 .بجلا مغ أف يكػف مرجرا لمشسػ
اللبزمة إيجاد الدبل  وعميو يقتخح الباحث عمى ضػء ما سبق تػصيات تسثمت أساسا في ضخورة

لإعادة ـيكمة قصاع الػساشة السالية في الجدائخ، بغخض رفع كفاءتو في حذج السجخخات وتخريريا نحػ 
الاستثسارات ذات الكفاءة العالية لتحقيق السداىسة القصاعية الفعمية والسشتطخة، وذلظ يتصمب اتخاذ 

قميل القيػد السفخوضة عمى إجخاءات ىادفة مثل تفعيل دور القصاع الخاص في الشذاط الاقترادؼ، وت
 الجياز السرخفي وتفعيل دوره في تحقيق الشسػ الاقترادؼ.

(2022) يػنذ شسيدة و بػعبج الله عميدراسة . 8
1: 

ىجفت ىحه الجراسة إلى معخفة أثخ مؤشخات التصػر السالي عمى الشسػ الاقترادؼ في الأردف لمفتخة 
، وقج استعسمت ARDL، بالاعتساد عمى نسػذج الانحجار الحاتي لمتباشؤ السػزع (2020-1990)السستجة 

الجراسة متغيخات: ندبة الائتساف السػجو لمقصاع الخاص ندبة مغ إجساؿ الشاتج السحمي، ندبة السعخوض 
 ، وىػ مؤشخ يعبخ عغ حجع الػساشة السالية. (M2/GDP)الشقجؼ إلى إجسالي الشاتج الإجسالي

لى استخجاـ رسسمة سػؽ الأوراؽ السالية، وكحا معجؿ تجاوؿ الأوراؽ السالية، أما ؼيسا بالإضافة إ
يخز مؤشخ الشسػ الاقترادؼ، فقج تع الاعتساد عمى بيانات مؤشخ إجسالي الشاتج السحمي. وبعج إجخاء 

الأمج الصػيل  اختبار استقخارية الدلبسل الدمشية، واختبار التكامل السذتخؾ، تبيغ وجػد علبقة تػازنية في
بيغ متغيخات الجراسة، لحلظ قاـ الباحث بإيجاد الشسػذج السلبئع لجراستو الستسثل في نسػذج ترحيح الخصأ 

ECM  وبعج تقجيخ معمسات الشسػذج الؿياسي، وإجخاء مختمف الاختبارات الإحرائية، تػصل الباحثيغ إلى
 الشتائج نحكخ أىسيا:

في السقابل كاف لسؤشخ الائتساف السقجـ  التجاوؿ عمى الشسػ الاقترادؼ،وجػد أثخ ايجابي معشػؼ لسعجؿ  -
 لمقصاع الخاص أثخ سمبي عمى الشسػ الاقترادؼ في الأردف وىػ ما يتعارض مع الشطخية الاقترادية؛

؛ ىحا ما يعشي أف (144348-)أوضحت نتائج التقجؼ بأف معامل ترحيح الخصأ سالب ومعشػؼ بؿيسة  -
 التػازنية الصػيمة الأجل يجخؼ تعجيميا بعج كل سشة ونرف تقخيبا وىي ندبة شػيمة ندبيا.العلبقة 

                                                 
1
(، رسالة دكتوراه ؼٌر منشورة، 0222-1423صوفان ذكرٌات ٌوسؾ، أثر تطور المطاع المالً على النمو الالتصادي فً الأردن للفترة )  

 .0223الجامعة الأردنٌة، الأردن، 
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  في الأخيخ خمرت الجراسة إلى أف تصػر القصاع السالي، بذؿيو الدػؽ السالي، والقصاع السرخفي
  لو تأثيخ ايجابي عمى معجلات الشسػ الاقترادؼ في الأردف خلبؿ فتخة الجراسة.

(2022) محسػد أحسج عبج الخحسان ومحمد رجب صجيق ىاشع دراسة ياسخ.  9
1

: 

تصػر الأداء السالي بالجياز السرخفي وأثخه عمى “ىجفت ىحه الػرقة البحثية التي جاءت بعشػاف: 
إلى بحث ودراسة في شبيعة العلبقة بيغ مؤشخات التصػر السالي  وبيغ الشسػ  ”الشسػ الاقترادؼ السرخؼ 

، حيث استخجمت ثلبث مؤشخات كستغيخات مدتقمة (2018-2008)الاقترادؼ في مرخ لمفتخة السستجة 
تسثل التصػر السالي ) إجسالي القخوض، إجسالي الػدائع، عجد الفخوع البشكية( في حيغ أف  مؤشخ إجسالي 

 السحمي يسثل الشسػ الاقترادؼ. ليربح الشسػذج مراغ عمى الذكل الآتي: الشاتج
 

 𝑑              𝑜                  𝑜             

 حيث أف:     
  𝑑    .يسثل إجسالي الشاتج  السحمي  : 

   𝑜     .يسثل إجسالي الػدائع السرخؼية : 
 : يسثل عجد الفخوع البشكية.       

     𝑜    .يسثل إجسالي القخوض السرخؼية  

وبعج تصبيق الجراسة الؿياسية وإجخاء مختمف الاختبارات الإحرائية، وتقجيخ الشسػذج بصخيقة السخبعات         
 ؛ تػصمت الجراسة إلى جسمة مغ الشتائج يسكغ إيجازىا ؼيسا يمي: OLSالرغخػ العادية 

أثبت اختبار الدببية وجػد علبقة سببية ثشائية الاتجاه بيغ القصاع السرخفي والشسػ الاقترادؼ، يؤكج   -
 الشطخية التي تقػؿ أف القصاع السرخفي ىػ أحج السحخكات الأساسية لمشسػ الاقترادؼ؛

 ادؼ؛وجػد أثخ ايجابي ومعشػؼ بيغ القخوض السرخؼية السشػحة لمقصاع الخاص وبيغ الشسػ الاقتر  -
وجػد علبقة شخدية مػجبة غيخ معشػية بيغ مؤشخ الػدائع السرخؼية ومؤشخ الشسػ الاقترادؼ، في حيغ 

 أف العلبقة بيغ عجد الفخوع السرخؼية والشسػ الاقترادؼ كانت ايجابية ومعشػية، ىحه الأخيخة التي تػافق
 :الشطخية الاقترادية. وفي الأخيخ قجـ الباحثيغ تػصيات لعل مغ أىسيا 
 ضخورة التػسع في دراسة أثخ التصػر السالي والشسػ الاقترادؼ؛ 
  ضخورة مشح السديج مغ القخوض الصػيمة الأجل، لسا ليا مغ أثخ كبيخ في تحقيق معجلات نسػ

 مختفعة؛
 زيادة الخجامات السالية التي تقجميا البشػؾ مغ أجل تشسية السجتسع والأفخاد في ضل الذسػؿ السالي؛ 

                                                 
1
لً بالجهاز المصرفً وأثره على النمو الالتصادي المصري خلال ٌاسر محمود أحمد عبد الرحمان، محمد رجب صدٌك هاشم، تطور الأداء الما  

 .222-222، 0200(، مجلة كلٌة السٌاسة والالتصاد، العدد الثالث، ٌناٌر، 0202-0223الفترة )
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  الأفخاد بأىسية الاستثسار في السذاريع الإنتاجية التي تداىع في الشسػ الاقترادؼ؛زيادة تػعية 
  ضخورة التػسع في مشح الاعتسادات السرخؼية، لديادة عجد البشػؾ وفخوعيا نطخا لاف ذلظ يخفع مغ

 حجع القخوض والػدائع مسا يداىع في زيادة الشسػ الاقترادؼ.

 :1(2022ون،). دراسة مرصفى محمد أبػدراز وآخخ  10
ىجفت ىحه الجراسة إلى دراسة وتحميل العلبقة بيغ تصػر الجياز السرخفي، الػساشة السالية والشسػ 

، وذلظ مغ خلبؿ دراسة ؾياسية تع الاعتساد فييا 2019إلى  2005الاقترادؼ في أوغشجا خلبؿ الفتخة مغ 
لؿياس العلبقات الاقترادية بيغ  Eviewsوباستخجاـ بخنامج  OLSعمى شخيقة السخبعات الرغخػ 

الستغيخات، وقج تع جسع بيانات عيشة الجراسة مغ قاعجة بيانات البشظ الجولي والتقاريخ السشذػرة مغ شخؼ 
 البشظ السخكدؼ الأوغشجؼ، وكحا ىيئة الإحراء الأوغشجية.

الشاتج السحمي  كحلظ قاـ الباحثيغ باختيار الشسػذج الؿياسي الحؼ يعبخ عغ العلبقة بيغ معجؿ نسػ
 عمى الذكل التالي: الحؼ يسكغ كتابتوالإجسالي الحؿيقي كستغيخ تابع، بالإضافة إلى متغيخات مدتقمة، 

 
                                                        

         
 حيث أف:      

 (.2010لإجسالي الشاتج ) بالأسعار الثابتة لمجولار الأمخيكي عاـ:  يسثل معجؿ الشسػ الدشػؼ       
إجسالي الشاتج  مؤشخ الػساشة السالية ويسثل ندبة القخوض السػجية لمقصاع الخاص إلى :     

    السحمي.
: يسثل ندبة الديػلة مغ إجسالي الشاتج السحمي الحؿيقي وىي عخض الشقػد بالسفيػـ الػاسع       

(M2 الحؼ يذسل الشقػد الستجاولة خارج الجياز السرخفي والػدائع لأجل وودائع التػفيخ كشدبة مغ )
 (%GDP)إجسالي الشاتج السحمي 

(GDP%) وىػ إجسالي تكػيغ رأس الساؿ الثابت               
  )% )وهى ًسبت رأش هبل البٌىك إلً الأصىل            

إلى إجسالي الشاتج السحمي:  ندبة الإنفاؽ الحكػمي        

 وقج أضيخت نتائج الجراسة الؿياسية ما يمي:      
وجػد علبقة معشػية وعكدية بيغ ندبة القخوض الػجية لمقصاع الخاص وبيغ معجؿ نسػ إجسالي الشاتج  -

 السحمي الحؿيقي؛

                                                 
1
، 22، عدد22دمصطفى محمد أبودراز وآخرون، تطور الجهاز المصرفً وأثره على النمو الالتصادي فً أوؼندا، مجلة الدراسات الإفرٌمٌة، مجل 

 .040-022، 0202، أكتوبر1ج
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إلى الشاتج السحمي الإجسالي ومعجؿ نسػ إجسالي  M2ىشاؾ علبقة معشػية وشخدية بيغ ندبة الديػلة  -
 الشاتج السحمي الحؿيقي؛

 وجػد تأثيخ ايجابي بيغ ندبة رأس ماؿ البشػؾ إلى الأصػؿ عمى نسػ إجسالي الشاتج السحمي الحؿيقي؛ -

عسػما يؤثخ القصاع السرخفي والػساشة السالية بذكل ايجابي عمى الشسػ الاقترادؼ مغ خلبؿ       
كسا قاـ الباحثيغ الشاتج السحمي الحؿيقي في أوغشجا، السعخوض الشقجؼ الحؼ يداىع في زيادة إجسالي 

 بتقجيع العجيج مغ التػصيات أىسيا:
 لديادة وصػؿ الخجمات السالية في أوغشجا  ضخورة التػسع في مدتػػ الذسػؿ السالي و الدعي أكثخ

 مغ خلبؿ التذجيع عمى زيادة عجد البشػؾ وفخوعيا؛
  تحديغ مدتػػ خجمات البشػؾ والسؤسدات السالية مغ أجل تصػيخ عسميات التسػيل، وتحديغ ضخوؼ

سػؿ بيا الاستثسار مغ خلبؿ عرخنة القصاع السرخفي والسالي وتحجيث التذخيعات والمػائح التشطيسية السع
 بسا يتساشى مع تقجـ وتصػر القصاع.

  زيادة الجعع الحكػمي وتحفيد الادخار لديادة حجع الاستثسار مغ أجل رفع معجلات الشسػ الاقترادؼ
 في أوغشجا.

 :1(1111. دراسة جيلالي بغ فخج عبج القادر)11
ىجفت ىحه الجراسة بذكل أساسي إلى استقراء آليات التسػيل السرخفي ودوره في تحفيد الشسػ 

، حيث قاـ VECM( مغ خلبؿ استخجاـ نسػذج 2019-1990الاقترادؼ في الجدائخ خلبؿ الفتخة )
لاختبار  ADFبتػضيف مجسػعة مغ الاختبارات عمى غخار اختبار ديكي فػلخ السػسع الباحث أيزا 

 ( Granger Testية الدلبسل الدمشية لمستغيخات السعتسجة في الجراسة، وكحا اختبار الدببية لغخانجخ)استقخار 
لتحجيج اتجاه العلبقة بيغ الستغيخات، إضافة إلى ذلظ تع تحميل مكػنات التبايغ وكحا دواؿ الاستجابة لخدة 

 الفعل، كسا تع استخجاـ مجسػعة مغ الستغيخات تسثمت في:
 حجع التسػيل السرخفي كستغيخات مدتقمة وىيالشقجية والسرخؼية  الستغيخات :(TCRD) تكمفة ،

، ندبة أصػؿ البشػؾ التجارية إلى (LIQUID)، معجؿ الديػلة السرخؼية (ICRD)التسػيل الحؿيؿية 
 .(ABBG)مجسػع أصػؿ البشػؾ التجارية وأصػؿ البشظ السخكدؼ 

إضافة إلى ذلظ استخجـ الباحث مجسػعة مغ الستغيخات الزابصة أو السداعجة تسثمت في: مؤشخ الانفتاح 
 .(INF)، معجؿ التزخع (OUV)التجارؼ 

  الستغيخ التابع: ويتسثل في مؤشخ معجؿ نسػ الشاتج السحمي الإجسالي الحؿيقي(RGDP)  لؿياس معجؿ
 .الشسػ الاقترادؼ

                                                 
1
( 0214-1442جٌلالً بن فرج عبد المادر، آلٌات التموٌل المصرفً ودوره فً تحفٌز النمو الالتصادي فً الجزائر دراسة لٌاسٌة للفترة )  

 .0202-0200الجزائر،  ، أطروحة دكتوراه فً العلوم الالتصادٌة، جامعة الجٌلالً بونعامة ،خمٌس ملٌانة،VECMباستخدام نموذج 
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راسة وجػد تأثيخ ايجابي ومعشػؼ لستغيخ التسػيل السرخفي عمى الشسػ وقج أضيخت نتائج الج     
الاقترادؼ في العلبقة الصػيمة الأجل، كسا أف ىشاؾ علبقة سببية ثشائية متبادلة بيغ التسػيل السرخفي 

 والشسػ الاقترادؼ في السجػ القريخ.

 الشسػ الاقترادي. السبحث الثالث: دراسات تجخيبية لأثخ الػساشة السالية الإسلامية عمى
مغ أجل التعخؼ أكثخ عمى شبيعة العلبقة بيغ الػساشة السالية والشسػ الاقترادؼ، وبسا أف ىشاؾ 
العجيج مغ الجراسات التي تصخقت إلى مػضػع الػساشة السرخؼية الإسلبمية، ارتأيشا أف نحكخ بعس 

 الاقترادؼ.الأبحاث الجراسات لأثخ ىحا الشػع مغ الػسصاء السالييغ عمى الشسػ 

 السصمب الأول: دراسات مقصعية لأثخ الػساشة الإسلامية السالية عمى الشسػ الاقترادي
السالية الػساشة العلبقة بيغ  نػعفي ىحا السصمب سػؼ نتصخؽ إلى أىع الجراسات التي حاولت إيجاد      

 الإسلبمية والشسػ الاقترادؼ في عيشة لسجسػعة مغ الجوؿ.

   P.Imam & K. Kpodar (2015)1:. دراسة1
ىجفت ىحه الجراسة إلى ؾياس أثخ الػساشة السالية الإسلبمية عمى الشسػ الاقترادؼ في عيشة مكػنة 

دولة ذات الجخل الستػسط والسشخفس عزػ في مشطسة التعاوف الإسلبمي  29دولة نامية، مشيا  52مغ 
السالية الإسلبمية كشدبة مغ إجسالي  (، حيث استخجـ الباحثيغ مؤشخات2010-1990لمفتخة السستجة مغ )

وتسثمت في: إجسالي الائتساف السقجـ مغ  GDP) (%الشاتج السحمي كشدبة مغ إجسالي الشاتج السحمي 
شخؼ البشػؾ الإسلبمية إلى القصاع الخاص، ندبة أصػؿ السرارؼ الإسلبمية، ودائع السرارؼ 

ػؽ السمكية وندبة العائج عمى السػجػدات، الإسلبمية، ندبة رأس ماؿ الأصػؿ، ندبة العائج عمى حق
بالإضافة إلى استخجاـ مؤشخات التصػر السالي الكمي )ائتساف السؤسدات السالية السرخؼية وغيخ 
السرخؼية السقجـ لمقصاع الخاص، إجسالي أصػؿ السؤسدات السالية، إجسالي ودائع الشطاـ السالي( كحلظ 

ػ لمشسػ الاقترادؼ كستغيخات تحكع تسثمت في: التزخع، الإنفاؽ قاـ الباحث بإدراج متغيخات تفديخية أخخ 
العاـ السدتػػ التعميسي، الانفتاح التجارؼ، معجلات التبادؿ التجارؼ وجػدة السؤسدات )مؤشخ سيادة 

 القانػف(.
 SYS-GMMحيث تع تقجيخ نسػذج بانل الجيشاميكي بالاعتساد عمى شخيقة العدوـ السعسسة 

     بالإضافة إلى إدخاؿ التأثيخات الخاصة بكل بمج والستغيخات السداعجة.
وقج تػصمت نتائج الجراسة إلى أف السالية الإسلبمية ليا أثخ ايجابي عمى الشسػ الاقترادؼ بالخغع 
مغ قمة حجع التسػيل الإسلبمي ندبيا بالشدبة لحجع الأنذصة الاقترادية والشطاـ السالي ككل، لحلظ فإف 

يزا أف البمجاف التي يػجج الشطاـ السرخفي الإسلبمي لا يدتفيج مغ وفػرات التكاليف، وأضيخت الجراسة أ
                                                 
1
 P. Imam, K. Kpodar, Finance Islamique et Croissance économique : une Analyse empirique, Revue D’économie 

Du Développement, 2015, 23(1), pp 59-95. 
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فييا نذاط لمبشػؾ الإسلبمية تذيج نسػا اقتراديا أسخع مغ غيخىا. رغع ذلظ لا يداؿ حجع ىحا التأثيخ غيخ 
مؤكج، مسا يدتجعي الحاجة لإجخاء السديج مغ الأبحاث والجراسات لا سيسا في ضل تدايج وانتذار البشػؾ 

ركية الحؼ تعتسج عميو السرارؼ الإسلبمية وتقاسع السخاشخ الإسلبمية وتػسع حجسيا، إلا أف مبجأ التذا
تجعل أنذصتو مختبصة بذكل أكبخ بالاقتراد الحؿيقي مغ أنذصة التسػيل التقميجؼ، أؼ أنو أكثخ مخونة 
في مػاجية الرجمات والأزمات، كسا أنو يعدز كحلظ التذاركية في الشسػ بذكل أفزل، فالتسػيل 

 الشسػ فحدب، بل يبجو انو أقل عخضة لمسخاشخ.الإسلبمي لا يداعج في حفد 
ويخػ الباحث بأف العجيج مغ الجوؿ التي تعاني حاليا مغ انخفاض في معجؿ الشسػ الاقترادؼ، بسا 
فييا البمجاف ذات الأغمبية السدمسة قج تجج أنو مغ مغ السفيج العسل عمى تصػيخ ىحا القصاع السالي، ومغ 

والمػائح التشطيسية السشاسبة ، بالإضافة إلى تجييد البشية التحتية الجاعسة  الػاجب بجاية تجييد التذخيعات 
 لا سيسا تصػيخ السيارات البذخية اللبزمة، لتصػيخ القصاع السرخفي الإسلبمي.   

1. دراسة 1
J. Boukhatem & F. Ben Moussa (2018): 

أثخ السرارؼ الإسلبمية عمى نسػ إجسالي الشاتج السحمي “ جاءت ىحه الجراسة السػسػمة بعشػاف: 
أولا بيجؼ وضع  MENAدولة مختارة مغ مشصقة الذخؽ الأوسط وشساؿ إفخيؿيا  13في عيشة مكػنة مغ 

إشار نطخؼ متدق لمعلبقة بيغ السالية الإسلبمية والشسػ الاقترادؼ. وثانيا تحاوؿ الجراسة إجخاء تقييع 
رخؼية الإسلبمية عمى الشسػ الاقترادؼ في دوؿ العيشة في الفتخة السستجة مغ لأثخ القخوض الس تجخيبي
مجسػعة مغ السؤشخات لؿياس العلبقة بيغ الػساشة السالية  حيث استخجـ الباحث 2014إلى  2000

 الإسلبمية والشسػ الاقترادؼ نحكخىا ؼيسا يمي:
إجساع عمى الجور الحؼ يمعبو التصػر نذاط الشطاـ السرخفي: حيث ومغ الشاحية الشطخية، ىشاؾ   -

ولحلظ يدتخجـ مؤشخ (  Beck, Levine ; 2004السالي في تعديد الشسػ الاقترادؼ، حدب دراسة )
لمجلالة عمى حجع القصاع  GDPالائتساف السحمي الحؼ تقجمو البشػؾ التجارية لمقصاع الخاص كشدبة مغ 

 .السرخفي بذكل عاـ )البشػؾ التقميجية والإسلبمية(
نذاط الريخفة الإسلبمية: نطخيا حدب أدبيات الجراسة الدابقة، نتػقع وجػد علبقة ايجابية بيغ تصػر   -

القصاع السرخفي الإسلبمي والشسػ الاقترادؼ، حيث يدتخجـ لؿياس نذاط الريخفة الإسلبمية مؤشخ 
 .%GDP)القخوض السقجمة مغ البشػؾ الإسلبمية لمقصاع الخاص )

 خد مغ إجسالي الشاتج السحمي الحؿيقي كسؤشخ ؾياس عغ الشسػ الاقترادؼ.مؤشخ نريب الف  -

                                                 
1
 Jamel.B, Fatma. B. M, The effect  of Islamic banks on GDP growth : Some evidence from selected MENA 

Countries, Borsa istanbul Review, 18(3), 2018, pp 23-247, Available online at : www. sciencedirect. com 

المبحث%20الاول%20من%20الفصل%20الاول01.docx
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متغيخات التحكع الستسثمة في: معجؿ التزخع؛ معجؿ الالتحاؽ بالسجارس الابتجائية، يحدغ تخاكع رأس  -
الساؿ البذخؼ، الإنفاؽ الحكػمي، الانفتاح التجارؼ، جػدة السؤسدات )تقاس بعجة مؤشخات أىسيا: سيادة 

 انػف، والجػدة التشطيسية التي تؿيذ قجرة الحكػمة عمى صياغة وتصبيق سياسات سميسة لمتشطيع(.الق
( بالإضافة إلى اختبارات استقخارية Pesaran, 2007بعج ذلظ تع تصبيق اختبارات الاستقلبلية )
اختبارات    (LLC (2002), IPS (2003), …. Etc)سلبسل بيانات بانل لمستغيخات الدابقة باستخجاـ

( حيث أضيخت الشتائج وجػد تكامل مذتخؾ أؼ وجػد Westerlund, Pedroni,  Kaoالتكامل السذتخؾ )
علبقة تػازنية في السجػ الصػيل بيغ متغيخات الجراسة، وبعج تقجيخ نسػذج الجراسة باستخجاـ شخيقة 

 مي:وخمرت الجراسة إلى ما ي  (Pooled FMOLSالسخبعات الرغخػ السرححة كميا )
أكدبت التسػيل الإسلبمي أىسية كبيخة في تػليج الشسػ  2008-2007أف الأزمة العالسية في الفتخة   -

الاقترادؼ، رغع ذلظ ىشاؾ نجرة في الأدبيات الستعمقة بعلبقة التسػيل الإسلبمي والشسػ الاقترادؼ في 
 مشصقة الذخؽ الأوسط وشساؿ إفخيؿيا؛

شسػ الاقترادؼ، وىحا ما يؤكج الاستشتاجات السساثمة في العجيج مغ أف تصػر الشطاـ السالي يحفد ال  -
 الجراسات حػؿ أىسية تعسيق القصاع السالي لتعديد الشسػ الاقترادؼ؛

أف التصػر السالي الإسلبمي يختبط ايجابيا بالشسػ الاقترادؼ، بيشسا أشارت الجراسة ؼيسا يخز أثخ   -
 والشسػ الاقترادؼ، إلى أف ىشاؾ أثخ سمبي عمى التفاعل. جػدة السؤسدات عمى العلبقة بيغ السالية

وىحا يذيخ إلى أنو وبالخغع مغ أف تصػر التسػيل الإسلبمي لو تأثيخ إيجابي في الاقتراد،إلا أف 
الإشار السؤسداتي الستجني سػؼ يقمل مغ ىحا التأثيخ الايجابي، ونتيجة لحلظ فإف البمجاف التي تدعى إلى 

رادؼ مغ خلبؿ تصػيخ الخجمات السالية الإسلبمية، تحتاج أيزا إلى تشفيح التذخيعات تعديد الشسػ الاقت
 والتشطيسات السلبئسة، ودعع البشية التحتية.  

 :1(1111. دراسة شخيفي جمػل وآخخون )1

أثخ تصػر السالية الإسلبمية عمى الشسػ الاقترادؼ: دراسة ؾياسية “جاءت ىحه الجراسة تحت عشػاف: 
بيجؼ ؾياس أثخ تصػر الػساشة السالية عمى الشسػ الاقترادؼ لعيشة  ”مشطسة التعاوف الإسلبميلجوؿ 

( وىي: السسمكة العخبية الدعػدية  OICدولة إسلبمية أعزاء مشطسة التعاوف الإسلبمي ) 15مكػنة مغ 
تاف، سػداف، تخكيا  الأردف، الكػيت، قصخ، الإمارات العخبية الستحجة، لبشاف، عساف، ماليديا، إيخاف، باكد

، حيث قاـ الباحثيغ بجراسة (2019-2015بشغلبدش، انجونيديا، بخوناؼ)دار الدلبـ(، لمفتخة السستجة )
(، وقج تع GMMؾياسية باستخجاـ مشيجية تحميل بيانات البانل الجيشاميكي بصخيقة العدوـ السعسسة )

 صياغة نسػذج الجراسة مغ خلبؿ معادلة الانحجار التالية: 

                                                 
1
ات شرٌفً جلول وآخرون، أثر تطور المالٌة الإسلامٌة على النمو الالتصادي: دراسة لٌاسٌة لمنظمة التعاون الإسلامً، مجلة التنمٌة والسٌاس  

 .22-11، ص ص0202، 21، العدد02الالتصادٌة، مجلد 
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 𝑜                 𝑜          𝑜                𝑜               

                    𝑜                
 حيث أف:  

 الشاتج السحمي. نريب الفخد مغ إجسالي  يسثل :         
 .إجسالي التسػيل الإسلبمي: مؤشخ       

 . إجسالي الأصػؿ السالية الإسلبمية               
 .الانفتاح التجارؼ :          
 إجسالي تكػيغ رأس الساؿ الثابت.:          

وإجخاء اختبارات الارتباط  GMMوبعج تقجيخ نسػذج بانل الجيشاميكي بػاسصة شخيقة العدوـ السعسسة      
 Instruments)التدمدمي بيغ البػاقي مغ الجرجة الثانية، وكحا اختبار صلبحية الستغيخات السداعجة 

Variable)  مغ خلبؿ اختبارSargan  أضيخت الشتائج عجـ وجػد ارتباط تدمدمي بيغ بػاقي العيشة  
 .%5ا عشج مدتػػ معشػية بالإضافة إلى صلبحية الستغيخات السداعجة السبصأة زمشي

وخمرت الجراسة إلى أف كل إشارات معمسات الستغيخات التفديخية مػجبة ومعشػية أؼ ليا علبقة      
شخدية مع معجؿ الشسػ الاقترادؼ، باستثشاء متغيخ الانفتاح التجارؼ الحؼ جاءت اشارتو سالبة ومعشػية 

رض مع الشطخية الاقترادية، كحلظ أشارت أؼ لو علبقة عكدية مع الشسػ الاقترادؼ وىحا ما يتعا
الجراسة إلى أف معجؿ نريب الفخد مغ إجسالي الشاتج السحمي لمدشة الساضية لو أثخ ايجابي معشػؼ عمى 
نريب الفخد مغ الشاتج، كسا أف مؤشخات الػساشة السالية الإسلبمية الستسثمة في: إجسالي الأصػؿ 

ؤثخ ايجابيا في نريب الفخد مغ إجسالي الشاتج السحمي، في حيغ الإسلبمية  وإجسالي التسػيل الإسلبمي ت
أف تأثيخ الانفتاح التجارؼ كاف سالب خلبؿ فتخة الجراسة في دوؿ التعاوف الإسلبمي، ويعػد الدبب في 
ذلظ إلى شبيعة البشية الاقترادية ليحه الجوؿ، كػنيا اقتراديات ريعية تعتسج عمى عائجاتيا مغ البتخوؿ 

صبيعي، كسا أنيا دوؿ مدتػردة لأغمب الدمع والخجمات، وىحا ما يؤثخ سمبا عمى معجلات الشسػ والغاز ال
 في دوؿ التعاوف الإسلبمي. 

 :1(1111. دراسة غفار فيرل )1
جاءت ىحه الجراسة بغخض تحميل وؾياس أثخ التسػيل السرخفي الإسلبمي عمى الشسػ الاقترادؼ  

( باستخجاـ بيانات بانل Q12014-Q12019في الفتخة السستجة )دولة إسلبمية  16في عيشة مكػنة مغ 
فرمية وبالاعتساد عمى البخامج الإحرائية في تحميل مؤشخات التسػيل السرخفي الإسلبمي وعلبقتيا 
بالشسػ الاقترادؼ، حيث استخجـ الباحث مؤشخ نريب الفخد مغ إجسالي الشاتج السحمي الحؿيقي للئشارة 
                                                 

1
أطروحة دكتوراه فً العلوم  –دراسة لٌاسٌة  –ؼفار فٌصل، أثر التموٌل المصرفً الإسلامً على النمو الالتصادي للبلدان الإسلامٌة   

 .0202-0200الالتصادٌة، جامعة جٌلالً لٌابس، سٌدي بلعباس، الجزائر، 
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رادؼ، بيشسا ومغ أجل ؾياس التسػيل السرخفي الإسلبمي فقج تع استخجاـ السؤشخات إلى مؤشخ الشسػ الاقت
 الآتية:

ASSISL.إجسالي الأصػؿ السرخؼية الإسلبمية وىػ مؤشخ يعبخ عغ حجع القصاع السالي الإسلبمي : 
IBFسلبئيا : إجسالي التسػيل السرخفي الإسلبمي التي تسشحيا السرارؼ الإسلبمية سػاء نقجية أوعيشية لع

 وفق عقػد لا تتعارض مع مبادغ وأحكاـ الذخيعة الإسلبمية.
REVEN :.إجسالي إيخادات السرارؼ الإسلبمية 

بالإضافة إلى مؤشخات التسػيل السرخفي الإسلبمي، تع الاعتساد عمى مجسػعة مغ محجدات الشسػ  
 الاقترادؼ كستغيخات تحكع تتسثل ؼيسا يمي:

FSPP: .إجسالي التسػيل السسشػح لمقصاع الخاص 
FDIN :.)الاستثسار الأجشبي السباشخ) صافي التجفقات الػافجة ندبة مغ إجسالي الشاتج السحمي 

 CPI :.معجؿ التزخع 
TRO:  .الانفتاح التجارؼ 

وقج تػصمت الجراسة إلى أف إجسالي التسػيل السرخفي الإسلبمي يؤثخ بذكل ايجابي عمى نريب 
مغ إجسالي الشاتج السحمي الحؿيقي لمجوؿ محل الجراسة، أما إجسالي الأصػؿ السرخؼية فيؤثخ ايجابيا الفخد 

عمى نريب الفخد مغ إجسالي الشاتج السحمي الحؿيقي، كسا تػصمت الجراسة إلى وجػد علبقة سببية في 
مى وجػد علبقة الاتجاىيغ بيغ إجسالي التسػيل السرخفي الإسلبمي والشسػ الاقترادؼ، بالإضافة ع

أحادية الاتجاه مغ الشسػ الاقترادؼ نحػ مؤشخؼ الأصػؿ السرخؼية الإسلبمية، وإيخادات السرارؼ 
    الإسلبمية.

 السصمب الثاني: دراسات قصخية لأثخ الػساشة الإسلامية السالية عمى الشسػ الاقترادي
ة التي عالجت مػضػع العلبقة في ىحا السصمب سػؼ نقػـ بعخض أىع الجراسات والأبحاث الدابق     

 والشسػ الاقترادؼ في دوؿ مشفخدة. التسػيل، الػساشة السالية الإسلبميةبيغ 

 :Hajer, Zarrouk et al (2017) 1. دراسة1
البشػؾ الإسلبمية بذكل عاـ، و  التصػر الساليدراسة العلبقة الدببية بيغ جاءت ىحه الجراسة بيجؼ 

باستخجاـ بيانات الدلبسل في دولة الإمارات العخبية الستحجة،  الحؿيقي الشسػ الاقترادؼبذكل خاص و 
( ونطخا لأف الأسػاؽ السالية في دولة الإمارات العخبية الستحجة تأسدت عاـ 2012-1990الدمشية لمفتخة )

فقج تجاىمت ىحه الجراسة الدشجات ومشتجات الأسيع الإسلبمية، ؾيسة الركػؾ السجرجة في بػرصة  2000
(، ومؤشخ الائتساف السحمي السقجـ مغ M2/GDPي. لحلظ استخجـ السؤلفيغ مؤشخ التعسيق السالي )دب

                                                 
1
 Hajer. Zarrouk, Teheni. El Ghak  & Elias. A . A, Financial Development, Islamic finance and economic 

growth: evidence of the UAE, Journal of Islamic Accounting and Business Research, Vol.8, Issue 1, 2017, pp2-22.  
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( وكحا درجة التصػر السرخفي باستخجاـ مؤشخ GDP%القصاع السالي لؿياس درجة الػساشة السالية )
ي (،  في حيغ استخجـ مؤشخ إجسالGDP%الائتساف السحمي السقجـ لمقصاع الخاص مغ شخؼ البشػؾ )

 ( لتسثيل التصػر السرخفي الإسلبمي.GDP%الاستثسار السالي الإسلبمي )

إلى أف جسيع الستغيخات مدتقخة ومتكاممة مغ الجرجة  PPو ADFوقج أشارت اختبارات جحر الػحجة 
، كسا وجج الباحثػف أيزا أف التصػر السالي والتسػيل الإسلبمي والشسػ الاقترادؼ ليذ  (1) الأولى 

متكامميغ، أؼ لا وجػد لمعلبقة شػيمة الأجل بيغ متغيخات الجراسة في الإمارات العخبية الستحجة، ويكتفي 
، VARحجار الحاتي الباحثيغ بجراسة العلبقة بيغ الستغيخات في الأجل القريخ باستخجاـ نسػذج متجو الان

وجػد علبقة أحادية الاتجاه مغ مؤشخات التصػر  (Granger Test)وقج أضيخت نتائج اختبار الدببية 
السالي إلى الشسػ الاقترادؼ، وعلبقة أحادية الاتجاه مغ الشسػ الاقترادؼ باتجاه مؤشخ التصػر السرخفي 

ية قج استفادت مغ الشسػ الاقترادؼ السدتجاـ الإسلبمي، وىحا ما يتجمى في أف السؤسدات السالية الإسلبم
في دولة الإمارات العخبية الستحجة. وعمى الخغع مغ أف دولة الإمارات تعتسج بذكل كبيخ عمى عائجات 
الشفط والغاز، فقج كذف تحميل السؤلفيغ أف التصػر السالي يبجو مغ السحخكات الخئيدية لمشسػ الاقترادؼ 

إمكانيات دولة الإمارات الستحجة سػؼ تعتسج في تعديد التسػيل الإسلبمي الحؿيقي، كسا أنو ومغ خلبؿ 
إلى حج كبيخ عمى الشسػ الاقترادؼ، علبوة عمى ذلظ؛ فإنو وفي ضل الإصلبحات التي تيجؼ إلى 

 تحديغ القصاع السالي يسكغ أف يداعج الجولة في نسػ اقترادىا بذكل أسخع.     
لسديج مغ الجيػد في مجاؿ التسػيل الإسلبمي لتعديد التػافق ومع ذلظ تبقى ىشاؾ حاجة إلى بحؿ ا

بيغ الأنذصة الاقترادية والذخيعة الإسلبمية، وبالتالي السداىسة بذكل أفزل في جعل الإمارات العخبية 
 الستحجة عاصسة الاقتراد الإسلبمي.

 : Malik Muhammad et al (2019)1. دراسة 1
دراسة أثخ التسػيل الإسلبمي والتسػيل التقميجؼ معا عمى الشسػ ىجفت ىحه الػرقة البحثية إلى 

إلى الخبع الخابع مغ  2006الاقترادؼ في باكدتاف باستخجاـ بيانات ربع سشػية مغ الخبع الثالث لدشة 
( نتيجة لازدياد الصمب عمى التسػيل الإسلبمي الحؼ يعتبخ أكثخ Q32006 –Q42017) 2017سشة 

ج عمى التسػيل القائع عمى الاستجانة ، فحدب الباحثيغ يعج التسػيل الإسلبمي حاليا استقخارا لأنو لا يعتس
أحج أسخع قصاعات الاقتراد نسػا في العالع الإسلبمي بذكل عاـ وفي باكدتاف بذكل خاص، بل ويمعب 

لى دورا حيػيا في تشسية الاقتراد الحؿيقي. وقج استخجمت الجراسة مؤشخ إجسالي التسػيل )بالإضافة إ
حجع الاستثسار( مغ شخؼ البشػؾ والسؤسدات السالية الإسلبمية، في حيغ تع استخجاـ الائتساف السحمي 
السسشػح لمقصاع الخاص مغ شخؼ البشػؾ التقميجية كسؤشخ ؾياس حجع التسػيل التقميجؼ، أما لتسثيل 

 القصاع الاقتراد الحؿيقي تع استخجاـ الشاتج السحمي الإجسالي الحؿيقي. 
                                                 
1
 Muhammad. M, Khan. A, & Abdur Rehman. H, Islamic finance and economic growth : The Case of Pakistan’s 

economy, Islamic Banking and Finance Review, 6, 2019, pp 23-38. 
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لتقجيخ نسػذج بانل الجيشاميكي، حيث كذفت الشتائج  GMMتخجاـ شخيقة العدوـ السعسسة وباس
الستػصل إلييا أف التسػيل الإسلبمي يعدز الشسػ الاقترادؼ، ويمبي أيزا بعس الاحتياجات السحجدة 

ت للؤعػاف الاقترادييغ، والتي لػلا ذلظ لطل التسػيل التقميجؼ غيخ محقق، علبوة عمى ذلظ، استخجم
الجراسة أيزا الإنفاؽ الحكػمي والاستثسار والانفتاح التجارؼ والتزخع كستغيخات تحكع. وبعج إدخاؿ 

 المػغاريتع عمى الستغيخات الدابقة يسكغ كتابة الشسػذج وفق الريغة الآتية:
 

                                                       

                 
 حيث:

 :  إجسالي الشاتج السحمي؛  
 : إجسالي التسػيل الإسلبمي؛   
 : الائتساف السحمي مغ البشػؾ التقميجية السػجو لمقصاع الخاص؛  
 : الإنفاؽ الحكػمي؛ 

 : الانفتاح التجارؼ؛   
 التزخع.: مؤشخ أسعار السدتيمكيغ لؿياس معجؿ    

وتػصمت الجراسة إلى وجػد تأثيخ ايجابي لمتسػيل مغ قبل البشػؾ الإسلبمية عمى الشسػ الاقترادؼ 
في باكدتاف، وعمى ضػء الشتائج السحرل عمييا، والاتجاىات الجالة عمى تدايج الصمب عمى الخجمات 

الاقتراد  السالية الإسلبمية، يػصي الباحثيغ عمى ضخورة إعادة تفعيل دور ىحا القصاع في تعديد
الحؿيقي. حيث أنو وفي الػقت الخاىغ يتستع التسػيل الإسلبمي، بحرة ضئيمة مغ الرشاعة السرخؼية 
الذاممة. لحلظ يجب العسل عمى زيادة حرة التسػيل الإسلبمي، ليذ ىحا فحدب بل يتعيغ عمى 

ومبتكخة لتمبية الصمب  السؤسدات التي تقجـ الخجمات السالية الإسلبمية أيزا أف تكػف ذات شبيعة تشافدية
الستدايج مغ جانب الأسخ وأعػاف القصاع الرشاعي. كسا يجب عمى الحكػمة ليذ فقط التذجيع عمى زيادة 
فخوع البشػؾ الإسلبمية، بل يجب عمييا أيزا أف تحفد عمى إنذاء بشػؾ إسلبمية ججيجة، خرػصا في 

 السشاشق الخيؽية.  

1 . دراسة1
M. G. Ibrahim & Zakaria. B (2021): 

 ”مداىسة البشػؾ الإسلبمية في الاقتراد الحؿيقي الساليدؼ “جاءت ىحه الجراسة السػسػمة بعشػاف: 
بغخض دراسة وتقييع السداىسة الجيشاميكية لمتسػيل الإسلبمي في نسػ الاقتراد الحؿيقي في ماليديا، التي 

اصة وأنيا تسمظ نطاـ مالي مددوج تقميجؼ تعتبخ واحجة مغ أسخع الاقتراديات الآسيػية والعالسية نسػا، خ
                                                 
1
 Ibrahim Musa. G, Zakaria. B, Islamic banking’s contribution to the Malaysian real economy, ISRA International 

Journal of Islamic Finance, Vol 13, No. 1, 2021, pp06-25. 
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وإسلبمي مييكل بذكل صحيح ومتصػر. وكلبىسا يؤثخ في اقترادىا الحؿيقي، لكغ ىحا البحث يقترخ 
عمى فحز واختبار تأثيخات البشػؾ الإسلبمية عمى الشسػ الاقترادؼ، مغ خلبؿ استخجاـ بيانات ربع 

، وقج قاـ الباحث بشاء عمى بعس الأدبيات اختيار الشسػذج 2017إلى  1998سشة مغ  20سشػية لسجة 
 الحؼ يقجـ عمى الشحػ الآتي: 

     (                         ) 

 حيث:   
 : إجسالي الشاتج السحمي؛   
 : التسػيل السرخفي الإسلبمي؛    

 : ودائع السرخؼ الإسلبمي؛           
 إجسالي تكػيغ رأس الساؿ الثابت؛       
 : إجسالي إنتاجية عػامل الإنتاج؛     

        الإنفاؽ الحكػمي؛ 
 معجؿ التزخع.      

وقج جخػ ؼيسا بعج تحميل ىحه السؤشخات وفق أربعة خصػات: أولا الؿياـ باختبار جحر الػحجة لمتأكج 
ثانيا إجخاء اختبار الكذف عغ علبقة تكامل مذتخؾ بيغ الستغيخات، أما مغ استقخارية الدلبسل الدمشية، 

الجدء الثالث فتست ؼيو تقجيخ معاملبت الشسػذج الصػيل والقريخ الأجل، ودراسة العلبقة الدببية بيغ 
 .الستغيخات، أما رابعا وأخيخا يتع فييا مشاقذة الشتائج والتأكج مغ صلبحية الشسػذج ومجػ ملبئستو لمجراسة

وقج أضيخت نتائج الجراسة وجػد تكامل مذتخؾ بيغ مؤشخات الػساشة السالية الإسلبمية والشسػ 
الاقترادؼ، أؼ وجػد علبقة تػازنية شػيمة الأجل، حيث تع استخجاـ نسػذج الانحجار الحاتي للئبصاء 

ج بيغ والحؼ يسكغ استخجامو في حالة كانت درجة تكامل الستغيخات عبارة عغ مدي ARDLالسػزع 
كسا خمرت الجراسة إلى أنو يػجج مداىسة الخجمات السرخؼية في الاقتراد الحؿيقي  (1) و  (0) 

، كسا أف مؤشخ تكػيغ رأس الساؿ وإنتاجية رأس في السجػ القريخ الساليدؼ، إلا أف التأثيخ يبقى ضئيل
، فيي إذا بسثابة قشػات لمشسػ. الساؿ مغ تسػيل البشػؾ الإسلبمية لو أثخ ايجابي كبيخ ومعشػؼ في الاقتراد

علبوة عمى ذلظ تداىع الخجمات السرخؼية الإسلبمية بذكل ايجابي وكبيخ في نسػ الاقتراد الحؿيقي في 
كسا لػحع ىشاؾ تخاكع لاستثسارات ذات معشى واسع الشصاؽ خلبؿ فتخة الجراسة، وكانت السجػ الصػيل، 

   وجػد لأثخ الإنفاؽ الحكػمي عمى الاقتراد الحؿيقيإنتاجية رأس الساؿ أيزا أكثخ كفاءة. في حيغ لا
 بيشسا وكسا كاف متػقع فإف التزخع كاف لو الأثخ الدمبي ولػ بذكل شؽيف عمى الاقتراد. 

وتبيغ أيزا أف اتجاه العلبقة الدببية ثشائية الاتجاه بيغ مؤشخات الخجمات السرخؼية الإسلبمية 
وإجسالي الشاتج السحمي في ماليديا، كسا تؤكج الشتائج أف أداء القصاع السرخفي الإسلبمي فعاؿ ويعسل 
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تجسيع لمسجخخات وتػجيييا  بذكل جيج في الؿياـ بػضائفو الخئيدية الستسثمة أساسا في الػساشة السالية، مغ
نحػ الأنذصة الاستثسارية الإنتاجية، وىحا نتيجة الأداء الفعاؿ لمسؤسدات السالية الإسلبمية لحلظ فإف 
ـيسشة دولة ماليدية في مجاؿ الريخفة وخجمات الػساشة السالية والتسػيل الإسلبمي ومكانتيا كجولة رائجة 

، وىػ نتيجة لكفاءة القصاع والجيػد السبحولة مغ شخؼ  عمى مدتػػ العالع لع تكغ مغ قبيل الرجفة
 الحكػمة والدمصات الساليدية في تعديد الأنذصة والخجمات السالية الإسلبمية واستجامتيا.  

Tjetjep Djuwarsa et al (2024). دراسة 1
1: 
الاقترادؼ  دور الػساشة السالية السرخؼية الإسلبمية عمى الشسػ“السػسػمة ب:  الجراسة ىحه تحاوؿ

 التسػيل الػدائع،الػساشة السالية السرخؼية السسثمة في مؤشخات:  بيغ العلبقة الأنجونيدي، اختبار وفحز
التي تتعامل وفق الذخيعة  السرخؼية السكاتب عجد ،Disbursed Financingالسرخوؼ)السجفػع( 

ي دولة أنجونيديا لمفتخة ف COVID-19 أزمة وأثشاء قبل الاقترادؼ الشسػبيغ معجلات و  ،الإسلبمية
 السرخؼية لمخجمات الدمشية الدلبسل بيانات استخجاـحيث قاـ الباحثيغ ب. (2022-2009)السستجة 
وقج تع  ؛(ARDL) السػزعلمتباشؤ  الحاتي الانحجارنسػذج  باستخجاـ تقجيخىا وتع الإنجونيدية الإسلبمية

 إلى التسػيل وإجسالي الػدائع إجسالي ندبة ىي التػالي عمى السجفػع والتسػيل الػدائعإدراج متغيخات: 
 crisisكستغيخ وىسي  19-، بالإضافة إلى إدراج الباحثيغ لأزمة كػفيج الاسسي الإجسالي السحمي الشاتج

dummy) .(COVID-19    
أما الشسػ الاقترادؼ فقج تع تسثيمو باستخجاـ مؤشخ نسػ الشاتج السحمي الإجسالي الحؿيقي لإنجونيديا 

 كالتالي: ARDLوعميو تربح الريغة الخياضية لشسػذج  .2010عمى أساس الأسعار لعاـ 
 

                                       …………(1) 
 

            ∑           
 
    ∑    (   )    

  
   

∑    (   )    
  
   

 ∑    (    )   
  
      ∑    (     )   

  
    ∑    (         )   

  
     

∑    (         )   
  
      ∑    (          )   

  
            

    (02) 

 حيث أف:    
 شػيل الأجل. ARDLنسػذج   :(1)

                                                 
1
 Tjetjeb Djuwarsa, Kristianingsih,M. Hasbi Assidik , The Role of Islamic bankikg financial intermediation on 

Indonesia’s Economic Growth, e3s web of Conference, Open Access, Vol 479, N
0
 07010, 18 January 2024, 

International Seminar of Science and Applied Technology : Natural Resources Manangement for Environmental 
Sustainability, ISSAT2023, Bandung, 24 October2023 
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 قريخ الأجل ARDL(: نسػذج 2)
 :  يسثل لػغاريتع إجسالي الشاتج  السحمي الحؿيقي.      
 .(%GDP): يسثل ندبة إجسالي الػدائع السرخؼية مغ إجسالي الشاتج السحمي الاسسي    
 .(%GDP): يسثل ندبة إجسالي التسػيل مغ إجسالي الشاتج السحمي الاسسي     

      : لػغاريتع عجد السكاتب السرخؼية الإسلبمية.
   .شػيل الأجلARDL حج الخصأ العذػائي لشسػذج   :     
   .قريخ الأجلARDL : حج الخصأ العذػائي لشسػذج     

معامل ترحيح الخصأ:      
.19-معامل الستغيخ الػىسي لأزمة كػفيج:     

سخعة تعجيل الستغيخ التابع باتجاه نقصة التػازف.:    

 19-في ىحه الجراسة إلى جانب معامل الحج الثابت يتع التعامل مع متغيخ أزمة كػفيجكحلظ و 
في إنجونيديا انحجارات حتسية ثابتة، حيث أشارت الشتائج إلى أف الشسػ الاقترادؼ وتفاعلبتو عمى أنيا 

يتأثخ بذكل أساسي بالشسػ الصػيل الأجل لمػدائع السرخؼية؛ لحلظ مغ الستػقع أف يشبع التأثيخ الايجابي 
لمخجمات السرخؼية الإسلبمية عمى اقتراد ما مغ كفاءة تػليج الػدائع وليذ مغ أنذصة التسػيل أو تػسيع 

خؼية لا تؤثخ في الشسػ الاقترادؼ، أما عمى شبكة الفخوع البشكية، أؼ أف التسػيل وعجد السكاتب السر
السجػ القريخ فإف كل مغ متغيخات: إجسالي الشاتج السحمي الحؿيقي السبصأ زمشيا، الػدائع، والتسػيل 
باستثشاء عجد السكاتب السرخؼية يداىع في تعجيل التغيخات في نسػ إجسالي الشاتج السحمي الحؿيقي لمعػدة 

 الدشة، وىي فتخة شػيمة ندبيا. )7/4جل، وىػ ما يدتغخؽ حػالي سبعة أرباع )إلى حالة التػازف شػيل الأّ 
، قج عسمت عمى إضعاؼ 2019سشة  COVID-19كسا تججر الإشارة إلى أف جائحة كػرونا 

التأثيخ الدمبي لإجسالي التسػيل عمى الشسػ الاقترادؼ، وبالتالي فيي لا تعصل عسمية الػساشة السالية 
 الإسلبمية، ما يعشي أف ىحه الأخيخة تتستع بسخونة كبيخة في مػاجية الجائحة. لمخجمات السرخؼية

 الجراسات الدابقة: التعقيب عمى 

اختمفت الجراسات التجخيبية الدابقة وتسيدت كل مشيا في اختيار حجع العيشة وحجودىا الدمانية 
والسكانية، وفي السشيج الؿياسي الستبع، وكحا شخؽ تقجيخ الشساذج الؿياسية، بالإضافة إلى الستغيخات 

قة بيغ الػساشة ومؤشخات ؾياسيا، ىحا كمو مغ أجل التػصل إلى نتائج دؾيقة وحؿيؿية عغ شبيعة العلب
السالية والشسػ الاقترادؼ، حيث أوضحت أغمب الأدبيات أف مؤشخات ؾياس تصػر وحجع نذاط الػساشة 
السالية تؤثخ ايجابيا عمى الشسػ الاقترادؼ، في حيغ أشارت الشدبة الأقل مشيا إلى الأثخ الدمبي لمػساشة 

 السالية عمى الشسػ الاقترادؼ.   
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التي اىتست بإلقاء  Raymond Goldsmith (1969)السقصعية دراسة  وقج كانت أولى الجراسات
الزػء عمى العلبقة بيغ التصػرات السالية والشسػ الاقترادؼ، مغ خلبؿ اختبار العلبقة بيغ مؤشخات 
الشطاـ السالي والػساشة السالية والشسػ الاقترادؼ لكغ ىحه الجراسة عمى أسبقيتيا وأىسيتيا لقيت انتقادات 

لا سيسا ؼيسا يخز حجع العيشة الزئيل، وعجـ إضيارىا لمعلبقة الدببية بيغ التصػر السالي والشسػ  كثيخة،
الحيغ حاولػا ترػيب الجراسة  (King & Levine ;1993)الاقترادؼ، لحلظ جاءت دراسة الباحثيغ 

شسػ لعيشة وترحيح بعس الشقاط، حيث اىتست دراستيع  بتحميل شبيعة العلبقة بيغ التصػر السالي وال
دولة باستخجاـ مؤشخات الػساشة السالية، الستسثمة في مؤشخ السعخوض الشقجؼ  80مكػنة مغ 
(M2/GDP) ندبة الائتساف السقجـ لمقصاع الخاص والائتساف إلى الخاص إلى إجسالي الائتساف، كسا في ،

ي لمفخد، متػسط نسػ حيغ استخجاـ ثلبث مؤشخات لتسثيل متغيخ الشسػ الاقترادؼ )متػسط الجخل الحؿيق
مخدوف رأس الساؿ، السعجؿ الستػسط لشسػ إجسالي الشاتج السحمي( حيث كانت الجراسة الػحيجة التي تست 

 صياغة نساذج بيحا الذكل. 
( وفي M2/GDP) مؤشخات العسق السالي M.O. Odedokun (1996)في حيغ استخجمت دراسة 

قاـ الباحثيغ بإدراج مؤشخات الأسػاؽ السالية ندبة   Ross Levine and Sara Zervos (1998)دراسة 
الجوراف، ؾيسة التجاوؿ ورسسمة الدػؽ السالية بالإضافة إلى مؤشخات البشػؾ والػسصاء السالييغ التي لع 

  مثل دراسة مثميا  (1993-1976)دولة لمفتخة الدمشية  47تختمف عغ سابقتيا، ؼيسا استخجمت الجراسة 

Dimistrios & S. Konstantinos (2018)حجع الأسػاؽ  ؼيسا يخز استخجاـ نفذ مؤشخات ؾياس
لؿياس مدتػػ نسػ الػساشة السالية التي  (GDP/M3)إلا أنيا استخجمت مؤشخ الالتدامات الدائمة  السالية،

 (2016-1990دولة مغ دوؿ الاتحاد الأوروبي لمفتخة ) 26قاـ بيا السؤلفػف في 

فقج عالجت مػضػع العلبقة بيغ الػساشة السالية  Benjamin Kanze Muhoza (2019أما دراسة ) 
( السكػنة مغ ثسانية دوؿ: بػرنجؼ، كيشيا، EACوالشسػ الاقترادؼ في عيشة مجسػعة دوؿ شخؽ إفخيؿيا )

( ومؤشخ GDP/M2( والتي استخجمت مؤشخات )2017-1985روانجا، تشدانيا، أوغشجا في الفتخة )
قصاع الخاص، والائتساف السحمي السقجـ مغ القصاع السالي، لبشاء مؤشخ مخكب الائتساف السحمي السػجو لم

لمػساشة السالية، ولتقجيخ العلبقة بيشيا وبيغ الشسػ الاقترادؼ باستخجاـ تحميل نسػذج الانحجار الحاتي 
  (2022)، وىػ نفذ الشسػذج السدتخجـ في دراسة كل مغPanel ARDLلمفجػات السػزعة الجيشاميكي 

Zaheer Abbas et al وRafindadi & Yosuf  (2013) ؼيسا استعسمت بعس الجراسات التجخيبية ، 
 Thorsten et al ( في تقجيخ نساذج بانل الجيشاميكية مثل دراسة كل مغ: GMMالعدوـ السعسسة ) شخيقة

 & Yusifzadaوكحا دراسة  .Nkansa et al (2023)  Gو .Levne et al (2000) Rو (2000)

Mammadova (2015)  دولة تع تقديسيا إلى  118التي استخجـ فييا الباحث بيانات لعيشة مكػنة مغ
( كسا استخجـ الباحث 2011-2004ثلبث مجسػعات )دوؿ متقجمة، ناشئة، نامية( لمفتخة السستجة )
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كفاءة، مؤشخات مختمفة عغ الجراسات التجخيبية الأخخػ تسثمت في مؤشخات )العسق السالي، الػصػؿ، ال
 الاستقخار(. 

كحلظ تججر الإشارة إلى أف الجراسات التجخيبية السختارة شسمت تقخيبا أغمب الجوؿ الشامية التي 
تسيدت بالتشػع الجغخافي، واختلبؼ شبيعة أنطستيا الاقترادية والسالية، واختلبؼ عجد سكانيا وحتى في 

عجيجة اختارت دولة نيجيخيا لجراسة شبيعة  عاداتيا وتقاليجىا، كسا نذيخ إلى أف ىشاؾ دراسات أجشبية
 Dumaniالعلبقة بيغ الػساشة السالية، التصػر السالي وبيغ الشسػ الاقترادؼ مثل دراسة كل مغ 

Marjackson et al (2017)  (2013)؛ Onuorah. A ؛  Ekpenyong (2012)  أما الجراسات العخبية
التي عالجت السػضػع باستخجاـ بيانات مقصعية زمشية فكانت قميمة ومحتذسة. رغع ذلظ كاف لمجدائخ 

زناخي فػزية الشريب الأوفخ مشيا ومغ مجسل الجراسات التجخيبية العخبية. ولعل أبخزىا دراسة كل مغ 
  (2023محمد الأميغ بميػشات )دراسة و  (2021بغ سعجة عبج الحميع و كبيخ مػلػد ) ودراسة (2020)

وكلبىسا كانت نتائجيا ايجابية ؼيسا يخز أثخ السؤشخات السالية )السعخوض الشقجؼ، الائتساف السحمي 
بميادية عبج السػجو لمقصاع الخاص( عمى نريب الفخد مغ إجسالي الشاتج. بالإضافة إلى دراسة كل مغ 

( والتي أثبتت وجػد علبقة سببية بيغ الػساشة السالية والشسػ الاقترادؼ مغ خلبؿ مؤشخ شبو 2009) الله
وشاولي مرصفى بغ عسخ لعػج الشقػد، السسشػحة لمقصاع الخاص وإجسالي الشاتج السحمي؛ وكحا دراسة 

  الاقترادؼ.السالية عمى الشسػ  الػساشة تصػر نذاط ( الحؼ أثبت وجػد أثخ سمبي لسؤشخ2016) كساؿ
( والتي استخجـ فييا مؤشخات ) حجع التسػيل السرخفي 2023أما دراسة جيلبلي بغ فخج عبج القادر )

معجؿ الديػلة السرخؼية، ندبة أصػؿ البشظ التجارؼ إلى مجسػع أصػؿ البشػؾ التجارية والبشظ السخكدؼ، 
ػساشة السرخؼية ليا أثخ ايجابي ومعشػؼ وتكمفة التسػيل الحؿيؿية(، أضيخت نتائجيا بأف آليات التسػيل وال

 عمى الشسػ الاقترادؼ في السجػ الصػيل وعلبقة سببية ثشائية الاتجاه في السجػ القريخ.
لػساشة السالية عمى الشسػ اثخ تجخيبية لأبجراسة نحاوؿ الؿياـ وعميو فإنو ومغ خلبؿ دراستشا سػؼ 

في عيشة مغ الجوؿ الشامية السختمفة نػعا ما عغ سابقتيا: الجدائخ، مػريذيػس، الذيمي،  الاقترادؼ
البارغػاؼ، كػلػمبيا، باكدتاف، البخازيل، مرخ، ماليديا، كيشيا، اليشج،  سشغافػرة، الأورغػاؼ، بػتدػانا، 

 تيا الصبيعية، كسا أف فتخةتسيد الجراسة بتشػعيا الاقترادؼ والجغخافي، وتشػعيا مػاردىا وثخواالتي غانا، 
إضافة إلى ذلظ سػؼ  مغ بيغ فتخات الجراسات الدابقةحجث الأتعتبخ   (2021-1990السستجة )الجراسة 

تقجيخ أشسل وأحجث لمشساذج الجيشاميكية، بالإضافة إلى استخجاـ ندتخجـ في الجانب التصبيقي شخؽ 
الػاجب الاعتساد امج، الصخؽ والاختبارات الحجيثة البخ محاولة مشا لسػاكبة أحجث حجيثة إحرائية  تاختبارا

 الؿياسية. دراستشا عمييا في 
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 خلاصة الفرل:

قسشا مغ خلبؿ ىحا الفرل في محاولة لعخض أىع الأدبيات الدابقة التي تشاولت معطسيا الجانب 
ل بشاء عمى ما التصبيقي لأثخ الػساشة السالية والتصػر السالي عمى الشسػ الاقترادؼ، بتقديع ىحا الفر

تػفخ لجيشا مغ معصيات إلى دراسات أجشبية ودراسات عخبية جاءت في شكل مقاشع عخضية وقصخية. ؼيسا 
جخػ تقديسيا أيزا إلى دراسات في مقاشع عخضية كاف لمجراسات السالية الإسلبمية نريب مشيا، 

شلبع عمى ىحه الجراسات بكل لسجسػعة مغ البمجاف وأخخػ في دوؿ مشفخدة، وقج حاولشا قجر السدتصاع الا
مػضػعية وحيادية في التعامل معيا ومحاولة التصخؽ إلى كل جػانبيا لا سيسا اليجؼ مغ الجراسة 
والسؤشخات السدتخجمة فييا، بالإضافة إلى ذكخ أىع التفاصيل في بشاء وصياغة الشساذج الؿياسية، كسا 

مغ الاختلبفات وتزارب الآراء والأفكار والصخؽ تصخقشا إلى أىع الشتائج الستػصل إلييا، حيث استفجنا 
الؿياسية والإحرائية السدتخجمة، فزلب عغ تشػع الأنطسة الاقترادية والسالية بالإضافة إلى تشػع 

ف تصخقشا إلى أىع الجراسات التجخيبية الدابقة، كاف مفيج لمغاية إالسشاشق الجغخاؼية والفتخات الدمشية. لحلظ ف
 في مػضػع دراستشا في الجانب الشطخؼ والتصبيقي عمى حج سػاء. 
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 :تسييج 
عمى الخغع مغ تشػع الجراسات التجخيبية الدابقة التي تشاولت مػضػع أثخ الػساشة السالية عمى الشسػ 
الاقترادؼ، والتي كانت جميا تختبخ العلبقة بيغ الستغيخيغ باستخجاـ التحميل الاقترادؼ الؿياسي، والتي 

بيغ نتائج ىحه الجراسات، فأغمبيا أشخنا إلييا باخترار في الفرل الثالث، إلا أنو يػجج اتفاؽ بذكل كامل 
تػصل إلى وجػد أثخ ايجابي لسؤشخات الػساشة السالية عمى الشسػ الاقترادؼ، اختمفت بيغ التأثيخ القػؼ 
والتأثيخ الزعيف، ؼيسا كانت الجراسات التي وججث آثار سمبية لسؤشخات الػساشة السالية عمى الشسػ 

حثيغ ركدوا في دراساتيع التصبيؿية عمى اتجاه العلبقة الدببية بيغ الاقترادؼ قميمة ندبيا، كسا أف بعس البا
الستغيخيغ، لحلظ ومغ أجل معخفة شبيعة العلبقة السحتسمة بيغ الػساشة السالية والشسػ الاقترادؼ في الجوؿ 

ػانا، الشامية السختارة: الجدائخ، مرخ، الذيمي، مػريذيػس، الأورغػاؼ  سشغافػرة، ماليديا  كػلػمبيا، بػتد
البارغػاؼ، البخازيل، غانا، اليشج، كيشيا، باكدتاف ، تع الاستشاد إلى بعس الجراسات الدابقة مغ أجل اختيار 
مديج يتكػف مغ أىع الستغيخات السدتقمة التي تفدخ الطاىخة مػضػع الجراسة واستخجاـ مختمف الصخؽ 

تصبيؿية عمى أكسل وجو تسذ أىع الجػانب والاختبارات الإحرائية. لحلظ ومحاولة مشا لمؿياـ بالجراسة ال
السسكشة، ومغ أجل التػصل إلى الشتائج السخجػة والجؾيقة لتحقيق أىجاؼ الجراسة ككل، قدسشا فرل الجراسة 

 الؿياسية إلى ثلبث مباحث. 

 بيانات بانل لسشيجية تحميلالإشار الشطخؼ : السبحث الأول 
 الجراسةباستخجاـ التحميل بالسخكبات الأساسية والتعخيف بستغيخات الجراسة الػصؽية : السبحث الثاني  
  الجانب التصبيقي لسشيجية الجراسة الؿياسية: الثالثالسبحث 
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 تحميل بيانات بانلسشيجية الشطخي لالسبحث الأول: الإشار 

 تحميل بيانات بانلالسحاور الستعمقة بسشيجية  تدميط الزػء عمى أىع الجدءسشحاوؿ مغ خلبؿ ىحا 
 Panel)) الدلبسل الدمشية السقصعية بيانات نسحجةوالتي تذتسل عمى بغخض تتبع مخاحل الجراسة الؿياسية 

Data ،خاصة بالشدبة لمجراسات الاقترادية لأنيا  حيث اكتدبت نساذج بانل في الدشػات الأخيخة اىتساما
ة، لشتػجو بعج ذلظ لإجخاء بيغ الػحجات السقصعي لبفاتتأخح بعيغ الاعتبار أثخ تغيخ الدمغ وأثخ تغيخ الاخت

الجراسة الػصؽية لستغيخات الجراسة باستخجاـ التحميل بالسخكبات الأساسية، ثع تصبيق مشيجية الجراسة 
وذلظ حتى يتدشى لشا تحجيج العلبقة  ،الؿياسية لأثخ مؤشخات الػساشة السالية عمى الشسػ الاقترادؼ

علبقة بيغ الػساشة السالية ال يعتبخ مػضػعلسالي والقصاع الحؿيقي بذكل عاـ. حيث الحؿيؿية بيغ القصاع ا
، مغ أىع البحػث والجراسات الشطخية التي شغمت حيدا كبيخا ضسغ الأعساؿ تحجيجا والشسػ الاقترادؼ

يؤكج  والجراسات الاقترادية، كسا أف ىشاؾ الكثيخ مغ الجراسات التصبيؿية التي تفعل ذلظ إلى الحج الحؼ
الدببية والأثخ بيغ الستغيخيغ في الشطخية الاقترادية، فقصاع الػساشة السالية في ضل إصلبحات القصاع 
السالي والتذخيعات السرخؼية الججيجة، أدت إلى تصػيخ القصاع السرخفي والسالي الأمخ الحؼ شيج تصػر 

  في تعبئة السجخخات وتػجيييا للبستثسار والجفع بعجمة الشسػ.

  بيانات بانل: مفاليع أساسية حػل مب الأول:السص
بيغ الػساشة السالية والشسػ الاقترادؼ، بالاعتساد عمى  الؿياـ بؿياس أثخ وتحميل شبيعة العلبقةقبل 

ىحا كػف  ، ومغ أجل الػصػؿ إلى أىجاؼ الجراسة، (Dynamic Panel Models)بانل الجيشاميكية نساذج 
الأندب في التحميل لسثل ىحه البيانات السدتعسمة، سػؼ نقػـ بدخد الجانب الشطخؼ  الشػع مغ الشساذج ىػ

 لشساذج بانل، مفيػميا وأىسيتيا والسخاحل الستبعة في شخيقة العسل بيا واستخجاميا.
 تعخيف بيانات بانل:.  1

ت التي تتكخر مجسػعة مغ السذاىجايعشي بيانات الدلبسل الدمشية السقصعية )بيانات بانل(،  إف مفيػـ
عشج مجسػعة مغ الأفخاد في عجة فتخات مغ الدمغ، فيي معصيات تجسع بيغ البعج الأفقي السدتعخض أو ما 
يدسى البعج الفخدؼ والبعج الدمشي في نفذ الػقت، حيث ترف البيانات السقصعية سمػؾ عجد مغ السفخدات 

يشسا ترف بيانات الدلبسل الدمشية سمػؾ أو الػحجات السقصعية )دوؿ، مؤسدات( عشج فتخة زمشية واحجة، ب
مفخدة واحجة خلبؿ فتخة زمشية معيشة، وىشا تكسغ أىسية استخجاـ بيانات البانل كػنيا تحتػؼ عمى معمػمات 

 .   1ضخورية تتعامل مع ديشاميكية الػقت وعمى مفخدات متعجدة

                                                 
1
 Dielman. E, (1982), Pooled Cross-Sectional and time series Data:A survey of current statistical methodology. The 

American statistisician, 37(2), pp 111-112. 
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فذ الػقت، فإذا كانت حيث أنيا تجسع بيغ خرائز كل مغ البيانات السقصعية وسلبسل زمشية في ن
الفتخة الدمشية نفديا لكل الأفخاد ندسي نسػذج بانل بالستػازف، أما إذا اختمفت الفتخة الدمشية مغ فخد لآخخ 

 ؼيكػف نسػذج بانل غيخ متػازف.  
، سسح باستغلبؿ السيدات الخاصة بيحا نساذج بانل ستخجاـاوتػسعا في  تصػر كبيخ ؼيسا بعج حجث

يػجج العجيج مغ التدسيات و الشػع مغ البيانات، فيي تجسع بيغ ديشاميكية سمػؾ الأفخاد وتغايخىا الستػقع. 
لبيانات الدلبسل الدمشية السقصعية، فقج تدسى البيانات السجمجة والتي تذتسل  عمى أعجاد كبيخة مغ 

، كسا أف أؼ مغ Longitudinal Data)، )تزسغ سلبسل زمشية شػيمةالسفخدات، كسا تدسى أيزا عشجما ت
ىحه التدسيات متساثمة، حيث أف استخجاميا في الأدب التصبيقي كاف عاما، والتدسية التي سشعتسج عمييا في 

(Panel Data)دراستشا ستكػف بيانات بانل 
1. 

 أىسية استخجام بيانات بانل: . 1
البيانات يعصي نتائج أكثخ دقة ومرجاؾية، لأف نتائجو تأخح بعيغ الاعتبار إف التقجيخ باستخجاـ ىحه 

السعمػمات ذات البعج الدمشي والبعج السقصعي معا، في الػحجات السختمفة السكػنة لمدمدمة الدمشية، لحلظ 
الشقاط  يسكغ القػؿ بأنيا أكثخ فعالية في الاقتراد الؿياسي، وبالتالي فيي تكتدي أىسية بالغة نػجدىا في

 الآتية:
الدمشية، الحؼ يفزي إلى  التحكع في التجانذ الفخدؼ، الحؼ قج يطيخ في حالة البيانات السقصعية أو -

 نتائج متحيدة.
الدمشية، وبالتالي إمكانية الحرػؿ  تتزسغ بيانات بانل محتػػ معمػماتي، أكثخ مغ تمظ في السقصعية أو -

رتباط السذتخؾ بيغ الستغيخات تكػف أقل حجة مغ بيانات عمى تقجيخات ذات ثقة أعمى، كسا أف مذكمة الا
الدلبسل الدمشية، ومغ جانب آخخ تتسيد بيانات بانل عغ غيخىا بعجد أكبخ مغ درجات الحخية وكحلظ 

 .   2بكفاءة أكبخ
، الحؼ (Multicollinearity)إف استخجاـ معصيات بانل سيتيح لشا التخؽيف مغ مذكمة التعجد الخصي  -

الذائعة  (Heteroscedasticity)يغ الستغيخات السدتقمة ومذكمة انعجاـ ثبات تبايغ حج الخصأ قج يطيخ ب
، وبالتالي الحرػؿ عمى تقجيخات 3الطيػر عشج استخجاـ بيانات السقصع العخضي في تقجيخ الشساذج الؿياسية

 ذات ثقة أعمى.
بيانات السقصعية، كسا أنيا أيزا تعتبخ تػفخ إمكانية أفزل لجراسة ديشاميكية التعجيل، التي قج تخفييا ال -

مشاسبة لجراسة فتخات الحالات الاقترادية، مثل الفقخ، البصالة والشسػ وغيخىا. ومغ جية أخخػ يسكغ مغ 
 .4خلبؿ بيانات بانل الخبط بيغ سمػكيات مفخدات العيشة مغ نقصة زمشية لأخخػ 

                                                 
1
 Free. A, Kim, (2007), Logitudinal and Panel Data, University of Wisconsin Madison, p02. 

2
 Hsiao. C, (1989), Analysis of Panel Data, Cambridge Univercity Press, pp 523-529 

3
 Peracchi F, (2001), Econometrics, England, p397  

4
 Baltagi, B.h, (2005), Economitric Analysis of Panel Data England : John Wiley  Sons Ltd Atrium, Southern Gate, 

CHICHESTER ,  pp 4-9 
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، الشاجسة عغ خرائز السفخدات غيخ تداىع في الحج مغ إمكانية ضيػر مذكمة الستغيخات السيسمة -
السذاىجة، والتي تقػد عادة إلى تقجيخات متحيدة في الانحجارات الفخدية، وتبخز أىسية استخجاـ بيانات بانل 

بعجـ التجانذ أو الاختلبؼ غيخ السمحػظ( الخاص بسفخدات العيشة  (في أنيا تأخح في الاعتبار ما يػصف
 .1سػاء السقصعية أو الدمشية

ببشاء نساذج أكثخ تعقيجا مغ خلبؿ الانتفاع بالسعمػمات عمى السدتػػ الدمشي الجيشاميكي، وعمى  تدسح -
 السدتػػ الفخدؼ لمػحجات التي تتع دراستيا.

اختبارات التحجيج:. 1  
 لمسدار تصمب اختبار عيشة مكػنة مغ بيانات البانل فحز خرػصية التجانذ أو عجـ التجانذي     

التجانذ إلى  ونعشي بخاصية التجانذ تساثل وتصابق سمػكيات الأفخاد، وتيجؼ اختباراتعاـ لمبيانات، ال
إذا كانت ىشاؾ  أو العكذ السفخداتالتحقق مغ فخضية تداوؼ معمسات الشسػذج السجروس بالشدبة لكل 

 .خرػصية خاصة بكل مفخدة
  :Hsiao(1986)  اختبارات التجانذ. 1.1  

الشسػذج  إلى التحقق مغ تجانذ معمساتHsiao (1986 )ييجؼ اختبار التجانذ السقجـ مغ شخؼ 
الأوؿ يخز ، فخدية في السجسػعة، ويتزسغ استخجاـ ثلبثة اختبارات N ملبحطة لػ Tلعيشة مكػنة مغ 

والثاني يخز  ،(اختبار فخضية بيشية التجانذ العاـ )الحجود الثابتة الفخدية وشعاع السعمسات متصابقة
ويعتسج اختبار  تجانذ الحجود الثابتة الفخدية، أما الثالث فيشرب عمى اختبار تجانذ شعاع السعمسات،

لا يأخح بعيغ  بأنو Hsiao (1986)عمى اختبار  ، ويعاب(F)التجانذ عمى استخجاـ إحرائية ؼيذخ 
 .2الاعتبار إذا كاف التجانذ أو عجـ التجانذ في السجػ القريخ أو الصػيل

 ويكتب الشسػذج الأساسي لبيانات بانل حدب العلبقة الخصية التالية:
           

          …………… (4) 
 حيث:

    (                )
 متغيخ مفدخ.  k: تسثل شعاع السعمسات السفدخة ؿ  

 ( i.i.D) أنيا مدتقمة ومتساثمة التػزيع ويفتخض (t) في الفتخة (i)تسثل حج الخصأ العذػائي لمعيشة      
  ) بستػسط معجوـ وتبايغ يداوؼ  

 .) 
 : يسكغ أف تختمف في البعج الفخدؼ ولكشيا ثابتة في الدمغ.       

 يسكغ لمشسػذج السسثل بالسعادلة أف يأخح الحالات التالية:

                                                 
1
، مجلة 0212-0222دراسة لٌاسٌة خلال الفترة  -طه بن الحبٌب، أثر تكنولوجٌا المعلومات والاتصالات على النمو الالتصادي فً الدول النامٌة  

 .212، ص0213،   21، العدد 22البحوث الالتصادٌة والمالٌة، المجلد 
2
 Hurlin, C. (2012). L’économétrie des données de panel: modèles linéaires simples. 10-19. Ėcole 

Doctorale Edocif, pp. 10-19. 
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لبيانات بانل، بسعشى أف    وشعاع معمسات الستغيخات السفدخة    تصابق تاـ بيغ الحجود الثابتة الفخدية  .1
 في ىحه الحالة يتع الحرػؿ عمى نسػذج بانل متجانذ كميا.      و -   ,        

بالشدبة لكل    واختلبؼ بيغ شعاع معمسات الستغيخات السفدخة    اختلبؼ بيغ الحجود الثابتة الفخدية  .2
 السفخدات، في ىحه الحالة يتع الحرػؿ عمى نسػذج غيخ متجانذ كميا، وبالتالي رفس صيغة البانل.

 بالشدبة   واختلبؼ بيغ شعاع معمسات الستغيخات السفدخة   تصابق بيغ الحجود الثابتة الفخدية .3
نسػذج  Nفي ىحه الحالة يتع الحرػؿ عمى   -   ,        لكل السفخدات، بسعشى أف 

 مختمف.
 بالشدبة   وتصابق شعاع معمسات الستغيخات السفدخة   اختلبؼ بيغ الحجود الثابتة الفخدية .4

في ىحه الحالة يتع الحرػؿ عمى نسػذج التأثيخات  -   ,        لكل السفخدات، بسعشى أف
 الثابتة الفخدية.

 اختبار بشية التجانذ العام:. 1.1
إلى التحقق مغ فخضية بشية التجانذ العاـ، والتي مزسػنيا التساثل ييجؼ ىحا الاختبار كسخحمة أولى 

التاـ والكمي لدمػكيات الأفخاد )الحجود الثابتة وشعاع السعمسات متصابقة(، ويتع مغ خلبلو اختبار الفخضيتيغ 
 التاليتيغ:

       
 تجانذ كمي لبشية البانل                        -   ,                

       
   (   )  ,   -   ⁄      عجـ تجانذ كمي لبشية البانل                        

بغخض إجخاء اختبار بشية التجانذ العاـ يتع استخجاـ  إحرائية ؼيذخ السحدػبة، بافتخاض أف 
تتبع التػزيػػػػػػػػػػػع الصبيعػػػػػػي بتػقع معػػػػجوـ وتبايغ محجد   و     مدتقمة التػزيع في البعجيغ ( it البػاقػػػػػػػػػػػػي )

  
-NT( في البدط ودرجة حخية K+1)()N-1ؼيذخ بجرجة حخية  وتتبػػػػػع ىحه الإحرائية تػزيع  

N(K+1)  :في السقاـ وتأخح إحرائية ؼيذخ الريغة التالية 

   
(            ) ,(   )(   )-

(     ,    (   )-
 

 حيث: 
 يسثل مجسػع مخبعات البػاقي الشاتجة عغ تقجيخ الشسػذج الستجانذ.                
 يسثل مجسػع مخبعات البػاقي الشاتجة عغ تقجيخ الشسػذج السقيج ب:                               

                  

      ∑    

 

   

 

نسػذج، ويسكغ  Nوبالتالي الحرػؿ عمى  Tبسعشى تقجيخ نسػذج لكل فخد بعجد مذاىجات يداوؼ 
 تمخيز نتائج التجانذ العاـ لبيانات بانل حدب الآتي:
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  إذا تع قبػؿ فخضية العجـ 
نحرل عمى نسػذج انحجار تجسيعي متجانذ كميا، أما في حالة رفس   

 .  الثاني لتحجيج إذا كاف مرجر عجـ التجانذ ىػ السعاملبت  فخضية العجـ، يتع الانتقاؿ إلى الاختبار
 اختبار تجانذ شعاع السعمسات:. 1.1

يتزسغ ىحا الاختبار كسخحمة ثانية التحقق مغ تجانذ وتساثل شعاع معمسات الستغيخات السدتقمة 
 ، حيث يتع اختبار فخضية العجـ والفخضية البجيمة عمى الشحػ التالي: Kلجسيع السفخدات    

        
 تجانذ شعاع السعمسات                                    -   ,           
   

   (   )  ,   -   ⁄  عجـ تجانذ شعاع السعمسات                            
بغخض إجخاء اختبار التجانذ شعاع السعمسات يتع استخجاـ إحرائية ؼيذخ السحدػبة، بافتخاض أف 

 تتبع التػزيػػع الصبيعػي، وتتبػػػػػع ىحه الإحرائية تػزيع  و     مدتقمة التػزيع في البعجيغ أيزا ( it )البػاقي 
في السقاـ وتأخح إحرائية ؼيذخ   NT-N(K+1)( في البدط ودرجة حخية N-1)Kؼيذخ بجرجة حخية 

 لاختبار تجانذ شعاع السعمسات متغيخات السدتقمة الريغة التالية:
                 

   
(             ) ,(   ) -

(     ,    (   )-
 

 حيث: 
 يسثل مجسػع مخبعات البػاقي الشاتجة عغ تقجيخ الشسػذج الستجانذ.                 

 يسثل مجسػع مخبعات البػاقي الشاتجة عغ تقجيخ الشسػذج السقيج ب:                               
                  

 تمخز نتائج اختبار شعاع السعمسات لبيانات بانل حدب الآتي:
  إذا تع قبػؿ فخضية العجـ 

يتع الانتقاؿ في ىحه الحالة إلى الاختبار الثالث لتحجيج تجانذ الحجود   
الثابتة الفخدية، أما في حالة رفس فخضية العجـ، يكػف القخار بخفس بشية نسػذج البانل، لأف الثػابت فقط 

 تكػف متصابقة بيغ السفخدات.
 اختبار تجانذ الحجود الثابتة الفخدية:. 1.1

   يقػـ ىحا الاختبار عمى أساس تحجيج تجانذ الحجود الثابتة الفخدية في ضل فخضية السعاملبت 
 السذتخكة بيغ السفخدات، حيث يتع اختبار فخضية العجـ والفخضية البجيمة عمى الشحػ الآتي:

  تجانذ شعاع الحجود الثابتة الفخدية                          
           

,   -       
  تػجج عمى الأقل معمستيغ مختمفتيغ                   

   (   )  ,   -   ⁄  

      
بغخض إجخاء اختبار تجانذ الحجود الثابتة الفخدية يتع استخجاـ إحرائية ؼيذخ السحدػبة، بافتخاض  

 تتبع التػزيػػع الصبيعػي، وتتبػػػػػع ىحه الإحرائية تػزيع  و     مدتقمة التػزيع في البعجيغ ( it) أف البػاقي 
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(   ) , ( في البدط ودرجة حخيةN-1ؼيذخ بجرجة حخية ) في السقاـ وتأخح إحرائية ؼيذخ  -  
 لاختبار تجانذ الحجود الثابتة الفخدية الريغة التالية:

                 

   
(               ) ,(   )-

(        , (   )   -
 

 حيث:       
 يسثل مجسػع مخبعات البػاقي الشاتجة عغ تقجيخ الشسػذج الستجانذ.                
ا يدسى ( أو مWithinيسثل مجسػع مخبعات البػاقي الشاتجة عغ تقجيخ نسػذج داخل الأفخاد )                

 .بشسػذج التأثيخات الثابتة
 ويسكغ تمخيز نتائج اختبار تجانذ الحجود الثابتة الفخدية لبيانات بانل كالتالي:          

  إذا تع قبػؿ فخضية العجـ 
لتجانذ الحجود الثابتة الفخدية نحرل عمى نسػذج متجانذ، أما في حالة   

 رفس فخضية العجـ، نحرل عمى نسػذج التأثيخات الفخدية. ويأخح ىحا الأخيخ الريغة التالية:
                  

 
 ((Static Panel Models لبيانات بانل الداكشةشساذج ال تعخيفالسصمب الثاني: 

رئيدية ىي: إف استخجاـ بيانات بانل حدب شبيعة الأثخ الفخدؼ يدسح بالتسييد بيغ ثلبثة نساذج 
 Fixed Effects)، نسػذج الأثخ الثابت (Pooled Regression Modelنسػذج الانحجار التجسيعي )

Model) ونسػذج الأثخ العذػائي ،((Random Effects Model فإذا كاف الأثخ الفخدؼ متساثل عبخ ،
جسيع الػحجات السقصعية فإف نسػذج بانل يعتبخ في ىحه الحالة نسػذج كلبسيكي مجمج، ويسكغ تقجيخه 

(، أما في حالة اختلبؼ الأثخ الفخدؼ عبخ الػحجات ففي ىحه الحالة يسكغ OLS) بصخيقة السخبعات الرغخػ 
 الحرػؿ عمى نسػذجيغ أساسييغ ىسا: نسػذج الأثخ الفخدؼ ونسػذج الأثخ العذػائي. 

مغ الفتخات الدمشية فإف نسػذج بيانات بانل  Tمغ السذاىجات السقصعية مقاسة في  Nليكغ لجيشا: 
 يعخؼ بالريغة الآتية:

        ∑     (  )
 
              ,              ,   t= 1,2,………T 

                                                                                …… k  
 حيث أف: 

 . عشج الفتخة الدمشية   : تسثل ؾيسة متغيخ الاستجابة )التابع( في السذاىجة       
 ىي ؾيسة ميل خط الانحجار.   ،  تسثل ؾيسة نقصة التقاشع في السذاىجة       

 .  عشج الفتخة   في السذاىجة    : وتسثل ؾيسة الستغيخات التفديخية  (  )  
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ؼيسثل عجد الػحجات   ، أما  عشج الفتخة الدمشية   : يسثل ؾيع حج الخصأ العذػائي في السذاىجة      
 :1السقصعية. كسا يقػـ ىحا الشسػذج عمى عجة فخضيات

(   ) فخضية عجـ تحيد وتجانذ الأخصاء:  -         (   
 )              ̅̅ ̅̅ ̅         ̅̅ ̅̅ ̅ 

(       ) فخضية عجـ وجػد الارتباط بيغ أفخاد العيشة والأخصاء )التعامج(:       -              
(       ) فخضية عجـ الارتباط الحاتي بيغ أفخاد العيشة والأخصاء:                 -              

كسا أف بيانات الدمدمة الدمشية السقصعية )البيانات الصػلية ( تتسيد بالعجيج مغ الخرائز والسدايا      
 :2أىسيا

  عشج استخجاـ بيانات مقصعية؛تداعج نساذج بانل عمى معالجة مذكمة عجـ تجانذ التبايغ 
  مغ خلبؿ الجسع بيغ الدلبسل الدمشية الصػلية والسقصعية تزسغ نساذج بانل معمػمات أكثخ، وتقمبات

 أكثخ وعجد أكبخ مغ درجات الحخية، وكحلظ مديج مغ الكفاءة؛
 قخ والشسػ نساذج بانل أكثخ ملبئسة لجراسة ديشاميكية التعجيل لمجراسات الاقترادية مثل البصالة، الف

 وغيخىا؛
 تسكغ نساذج بانل مغ دراسة الطػاىخ مثل وفػرات الحجع والتغيخ التكشػلػجي عمى نحػ أفزل؛ 
  نساذج بانل تكتذف وتؿيذ بذكل أفزل التأثيخات، التي لا يسكغ ملبحطتيا في بيانات الدلبسل

 الدمشية.
 بانل أىسيا ما يمي:ىشاؾ العجيج مغ الشساذج السدتخجمة في معالجة معصيات كسا أف      

 (:(Pooled Regression Modelنسػذج الانحجار التجسيعي . 1    

متجاندة      و  يعتبخ نسػذج الانحجار التجسيعي مغ أبدط نساذج بيانات بانل، تكػف ؼيو السعمسات 
بالشدبة لجسيع الػحجات السقصعية وثابتة لجسيع الفتخات الدمشية )إىساؿ أثخ الدمغ(، حيث تدتخجـ شخيقة 

( OLSفي تقجيخ معمسات الشسػذج، وفي ىحه الحالة تعصي شخيقة ) (OLSالسخبعات الرغخػ العادية )
 :3التاليةمقجرات متدقة وكفؤة لسعمسات الشسػذج. ويكتب بالريغة الخياضية 

                   

ويعتبخ ىحا الشسػذج مغ أكثخ الشساذج السدتعسمة في الأبحاث والجراسات التصبيؿية،  نسػذج الأثخ الفخدي:. 1    
ويتسيد بعجـ التجانذ الشاتج عغ اختلبؼ الثابت، أؼ يكػف معاملبت الحج الثابت مختمفة مغ فخد لآخخ 

                                                 
1
 Marno Verrbeek, AGuide to Modern Econometrics, Fifth Edition, Kindle Edition, 2017, p383. 

2
 Damodar N. Guijarati, Econometrics by Example, First Edition, Palgrave Macmillan, United Kingdom, 2011, p 

279-280.   
3
 Hsiao Cheng, Analysis of Panel Data, Third Edition Cambridge university press, New York, 2014, p15. 
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، ونسيد نػعيغ مغ نسػذج 1        وأما معاملبت الانحجار كميا متداوية لجسيع الأفخاد        
 الأثخ الفخدؼ :

 :Fixed Effects Model))نسػذج الأثخ الفخدي الثابت . 1.1    

 لجسيع   يدتخجـ نسػذج الأثخ الثابت في حالة تساثل شعاع معمسات الستغيخات السدتقمة
استخجاـ نسػذج الأثخ الثابت احتػاء الآثار غيخ السمحػضة، سػاء كانت ذات بعج مقصعي أو السفخدات، ويتيح 

مجيػلة يجب تقجيخىا، وتكػف معمسات الانحجار السقجرة بصخيقة السخبعات     زمشي أو كلبىسا، لحلظ تعتبخ
متحيدة، نتيجة عجـ التجانذ بيغ الحجود الفخدية، لحلظ يتع التقجيخ بػاسصة شخيقة السخبعات  OLS) (الرغخػ 

 ، حيث تسشح ىحه الأخيخة مقجر متدق غيخ متحيد. 2(LSDVالرغخػ ذات الستغيخات الػىسية )
لفتخات لتسثيل ا (t-1)لتسثيل مقاشع السفخدات و (i-1)ويتع استخجاـ الستغيخات الرػرية )الػىسية( بعجد 

 .3الدمشية ويتع تقجيخ نسػذج التأثيخات الثابتة الحؼ أضيفت لو الستغيخات الرػرية

 :4والرياغة الخياضية ليحا الشسػذج عمى الشحػ التالي

         ∑  

 

   

          

 :Random Effects Model))نسػذج الأثخ العذػائي . 1.1
في ىحا الشسػذج يفتخض أف تكػف العلبقة بيغ الستغيخ التابع والستغيخات السدتقمة عذػائية، ويكػف 

، ويكػف التقجيخ بػاسصة شخيقة السخبعات الرغخػ السعسسة (     )الأثخ الفخدؼ عذػائي وليذ محجد 
GMM  التي تعصي مقجر تقاربي وبأقل تبايغ، والرياغة الخياضية ليحا الشػع مغ الشساذج عمى الذكل
 :5الآتي

        ∑  

 

   

          

 وىػ خصأ مخكب.           حيث: 
نسػذج الأثخ العذػائي، بأنو انحجار يكػف ؼيو  William H. Greene (2003)يرف البخوؼيدػر 

الحج الثابت عبارة عغ متغيخ عذػائي، بسعشى أف ىحا الشسػذج يعتبخ الآثار السقصعية والدمشية بأنيا معالع 
                                                 
1
 Christophe Hurlin, L’économétrie des Données de Panel Modéles linéaires simple, Université d’Orléans, 

France, 2004, p20.  
2
 William Greene, Econometric Analysis, Seventh Edition, Macmillan Publishing Company, NewYork, 2012, p285. 

3
 Yaffee, R, A primer for panel data Analysis, Retrieved from Connect: Information Technology, 2003, p04. 

4
 Dimitrios. Asteriou, Stephen G. Hall, Applied Econometrics, Second Edition, Palgrave Macmillan, England, 2011, 

p418. 
5
 Kurt Schmidheiny, Panel Data: Fixed and Random Effects, Université Basel, Suisse, p5-6. 
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عكذ نسػذج الأثخ الثابت الحؼ يفتخض أف كل فتخة     عذػائية يتع إضافتيا في حج الخصأ العذػائي 
اشعا مختمفا، حيث يكػف الأثخ الفخدؼ ىشا مختبصا مع الستغيخات السدتقمة ويحدب زمشية أو كل فخد يأخح ق

( عغ متػسصيا ويتع إدراج iالاختلبؼ داخل كل مجسػعة بأخح انحخاؼ مذاىجات الدمدمة الدمشية لمػحجة )
زمشية الاختلبؼ لكل وحجة في الشسػذج، في حيغ أف نسػذج الأثخ العذػائي يفتخض بأف كل فخد أو كل فتخة 

تختمف في حجىا العذػائي، فيػ يجسع بيغ الاختلبؼ داخل كل وحجة عبخ الفتخات الدمشية، وبيغ الاختلبؼ 
    .بيغ الػحجات

 (:(Test Hausman 1978اختبار تحجيج نسػذج الأثخ الفخدي . 1

عمى العجيج مغ مذاكل التحجيج في الاقتراد الؿياسي غيخ  Hausman (1978)يسكغ تصبيق اختبار 
أف استخجامو الأكثخ شيػعا يتسثل في اختيار نسػذج الأثخ الفخدؼ السلبئع بيغ نساذج التأثيخات الثابتة وكحا 

لشسػذج      التأثيخات العذػائية لبيانات بانل، ويعتسج عمى السقارنة بيغ مقجر السخبعات الرغخػ السعسسة 
لشسػذج الأثخ الثابت، ويفتخض ىػسساف أنو في حالة وجػد ارتباط         الأثخ العذػائي والسقجر الجاخمي

يكػف متحيد أما السقجر       بيغ الأثخ الفخدؼ والستغيخات السفدخة في الشسػذج السجروس، فإف السقجر
فيػ غيخ متحيد وأكثخ كفاءة، وفي ىحه الحالة يتع استخجاـ شخيقة السخبعات الرغخػ       الجاخمي 
(OLS)  ويكػف الشسػذج السلبئع ىػ نسػذج التأثيخات الثابتة، والعكذ في حالة عجـ وجػد ارتباط بيغ الأثخ

صيغة فخضيات الفخدؼ والستغيخات السدتقمة، ىشا يكػف الشسػذج السلبئع ىػ نسػذج الأثخ العذػائي، تأخح 
 :1ىحا الاختبار الذكل التالي

                   
                   

 :2ىػسساف بالعلبقة التالية وتحدب إحرائية

  ( ̂      ̂    )
 ,  𝑟( ̂   )     𝑟( ̂    )-

  ( ̂   

   ̂    )     ( ) 
 حيث أف: 

أكبخ  Hفإذا كانت إحرائية  (K)بجرجة حخية    )تتبع تػزيع كاؼ مخبع ) (H)إحرائية اختبار ىػسساف 
وعميو فإنشا أماـ حالة وجػد ارتباط بيغ الأثخ  وقبػؿ الفخضية البجيمة، H0يتع رفس فخضية العجـ    )مغ )

ىػ نسػذج الأثخ الثابت وفي حالة الفخدؼ والستغيخات السفدخة، ىػ أف الشسػذج السلبئع لبيانات الجراسة 
 العكذ يكػف نسػذج الأثخ العذػائي.

                                                 
1
 Regis Bourbonais, Econométrie, 9éme édition, Dunod, Paris, France, 2015, p349. 

2
 William Greene, Op. Cit, p419. 
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 :   GMM شخيقة العدوم السعسسةالسصمب الثاني: 

مغ الصخؽ الأكثخ شيػعا واستخجاما في الؿياس الاقترادؼ، حيث  GMMتعج شخيقة العدوـ السعسسة 
(، التي تدتػجب تػفخ العجيج مغ OLSتعتسج عمى تعسيع الصخيقة الكلبسيكية )شخيقة السخبعات الرغخػ 

الفخضيات غيخ الستػفخة ضسغ نساذج بيانات بانل الجيشاميكية، مثل: تحجيج كل الستغيخات التفديخية التي 
تذخح الستغيخ التابع، تجانذ تبايغ الحج العذػائي، وعجـ ارتباشو بالستغيخات التفديخية )السدتقمة(، وكحا 

بع التػزيع الصبيعي، ولحلظ تدتخجـ شخيقة العدوـ السعسسة السقتخحة مغ فخضية أف يكػف الخصأ العذػائي يت
لترحيح مذاكل الؿياس الشاتجة عغ عجـ تػفخ الفخضيات الدابقة،  Arellano and Bond (1991)شخؼ 

وىحا بإدخاؿ متغيخات أخخػ تجعى بالستغيخات السداعجة شخيصة أف تكػف مدتقمة عغ حج الخصأ العذػائي 
قبل إدخاليا في عسمية التقجيخ، غالبا ما نفذ الستغيخات السدتقمة مبصأة زمشيا، أو أجخؼ عمييا في الشسػذج 

الفخوؽ وأدراجيا في معادلة الشسػذج كستغيخات مداعجة، نطخا لرعػبة الحرػؿ عمى متغيخات أخخػ تحقق 
سغ شخيقة العدوـ شخط الاستقلبلية الحؼ تصخقشا إليو سابقا، ويسكغ أف نسيد بيغ شخيقتيغ لمتقجيخ ض

   GMM. السعسسة

 (:  Estimateur des différences premièresشخيقة مقجر الفخوق الأولى ) 77

( التي تداىع في حل Arellano and Bond 1991تع تقجيع شخيقة مقجر الفخوؽ الأولى مغ شخؼ )
الجرجة الأولى في الشسػذج السذاكل الؿياسية كالارتباط الحاتي بيغ الأخصاء، مغ خلبؿ إدخاؿ الفخوؽ مغ 

   1كستغيخات مداعجة، حيث تكػف الريغة الشسػذجية وفق السعادلة الآتية:
 

             (           )   (   
       

 )  (         ) 
 

  (:Estimateur de Système)شخيقة مقجر الشطام . 1
وتعتسج ىحه الصخيقة عمى (، Arellano and Bover 1995تع تقجيع شخيقة مقجر الشطاـ مغ شخؼ )

حل السذاكل الؿياسية كالارتباط الحاتي بيغ الأخصاء عغ شخيق إدخاؿ الستغيخات السبصأة زمشيا كستغيخات 
مداعجة لفخوؽ الستغيخات، وفخوؽ الستغيخات السبصأة كستغيخات مداعجة لمسدتػيات الأصمية، ضسغ شخيقة 

 . 2العدوـ السعسسة
  

                                                 
1
 Erik Biorn, Econometrics of panel Data Methods and Applications, First Edition, Oxford University Press United 

Kingdom, 2017, P217. 
2
دراسة تحلٌلٌة لٌاسٌة ممارنة مع بعض الدول النامٌة خلال الفترة  -بن سلٌمان محمد، أثر التجارة الخارجٌة على النمو الالتصادي فً الجزائر  

 .222، ص0202-0214(، أطروحة دكتوراه فً العلوم الالتصادٌة، جامعة زٌان عاشور بالجلفة، الجزائر، 1432-0211)
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 ((ARDL-Panelلبيانات بانل نسػذج الانحجار الحاتي لمفجػات الدمشية السبصأة  تقجيخالسصمب الثالث: 

في ىحا الجدء سػؼ نقػـ بعخض مشيجية تحميل حجيثة تعتسج عمى تحميل سمػؾ الستغيخات وفق مشيج             
مغ نفذ  لا تتصمب اف تكػف لمدلبسل الدمشية متكاممة التٍ ،  ARDLالتكامل السذتخؾ باستعساؿ نسػذج 

     وتتمخز ىحه السشيجية ؼيسا يمي: (Pesaran) الجرجة، وىي مشيجية قاـ بتصػيخىا بيداراف
 (:Panel Unit Root Test)اختبارات جحر الػحجة لاستقخارية الدلاسل الدمشية الصػلية . 1.

رائجة لسختمف الأبحاث والجراسات التصبيؿية التي اىتست  Levine and Lin (1992)تعتبخ أعساؿ 
بتحميل بيانات الدلبسل الدمشية السقصعية )بانل( غيخ السدتقخة، وىحه الأعساؿ كانت بسثابة تصػيخ لمجراسات 

 باستخجاـ القػاعج البيانية لمستغيخات الاقترادية الكمية، والستزسشة بعج زمشي محجود.
فقج تع التسييد بيغ جيميغ مغ اختبارات جحر   Hurlin.C  Mignon.v(2005)حدب الاقترادييغ

الػحجة عمى بيانات بانل، كل جيل يزع عجدا مغ الاختبارات بيجؼ الػصػؿ إلى اختبارات أكثخ دقة، ورد 
 ذكخىا بالتفريل في الججوؿ الآتي:

 اختبارات جحر الػحجة لبيانات بانل. (:03الججوؿ رقع )
 الأول: الاستقلال بيغ الػحجاتاختبارات الجيل 

التجانذ لجحر الانحجار الحاتي في ضل نػع 
 H1الفخضية 

 Levine and Lin(1993-1992اختبار )

  Hanis and Tzavalis(1999اختبار )

  Levine, Lin and Chu(2002اختبار )

 

 

 التجانذ لجحر الانحجار الحاتي عجم  نػع

 Im, Pesaran and Shin (1997,2002, 2003)اختبار

  Wu and Maddala(1999اختبار )

 Choi (2001 ,1999)اختبار 

 Hadri( 2000اختبار )

  Henin, Jolivaldt and Nguyen (2001اختبار ) اختبار تدمدمي 

 : الارتباط بيغ الػحجاتالثانياختبارات الجيل 

 

 

 Bai and Ng( 2001اختبار )

 Choi( 2002اختبار )

 Pesaran (2003اختبار )
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Source : Hurlin, C, Mignon, V, (2006),une synthése des testes de Racine Unitaire  sur données 

de Panel, HAL open science, Ecoomie et prévisio, 2005, p04 . 

 
 تقػـ اختبارات الجيل الأوؿ لجحر الػحجة لبيانات بانل عمى فخضية عجـ التجانذ الفخدؼ وعمى

الػحجة  الفخدية أؼ عجـ تجانذ معمسات الشسػذج، ويسكغ تمخيز أىع اختبارات جحرالأشكاؿ الجيشاميكية 
 ما يمي:الخاصة بالجيل الأوؿ حدب 

 :Levine, Lin and Chu( 2002)اختبار . 1.1
حيث تع  ،Levine  Lin( 1992) تعػد نقصة البجاية لجراسة بيانات البانل غيخ السدتقخة إلى أعساؿ

 2002سشة  الأصل مغ خلبؿ ورقة عسل مغ قبل الكاتباف، إلا أف أعساليع تع نذخىاتقجيع الاختبار في 

 ,Levineوىي الأحخؼ الأولى لمسؤلفيغ ) LLC، ويعخؼ الاختبار عمى أنو اخترار ب Chuبسذاركة 
Lin and Chu)

1
.  

 ،Dickey Fuller (1979)تعتبخ أعساؿ الباحثيغ امتجا لاختبار جحر الػحجة في الدلبسل الدمشية 

 2ويأخح اختبار جحر الػحجة العلبقة الخياضية التالية:

                  ∑                           ( ) 

 

   

 

مغ  (Two- way fixed effects)يأخح ىحا الشسػذج بعيغ الاعتبار التأثيخات الثابتة السقصعية الدمشية 
ويختبخ الشسػذج فخضية وجػد جحر وحجة مذتخؾ، وبالتالي يفتخض أف معمسة     و   خلبؿ السعمستيغ 

 عبخ الػحجات. وتأخح فخضيات الاختبار الذكل الآتي: تكػف متجاندة   الستغيخ السبصأ لفتخة واحجة
    : H0    = 0            وجػد جحر وحجة مذتخؾ              

                    : H1                                    عجـ وجػد جحر وحجة مذتخؾ
 حيث تكػف متجاندة عبخ الػحجات.  تكسغ في أنو يقيج  LLCإلا أف الدمبية في اختبار 

                                                 
1
 Asteriou, D., & Hall, S. G, Applied Econometrics: a modern approach, revised edition. Hampshire: 

Palgrave Macmillan, 2007, P367. 
2
  Ibid, pp367-368. 

 Phillips and Sul( 2002اختبار ) اختبارات معتسجة عمى أساس نساذج عاممية

 Moon and Perron( 2004اختبار )

 O’connell( 1998اختبار ) شخق أخخى 

 Chang( 2002 ,2004اختبار )
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 Im, Pesaran  Shin (IPS-2003)اختبار .  1.1

حيث ، (Levine, Lin and Chu)ويعتسج عمى نفذ فخضيات اختبار  2003اقتخح ىحا الاختبار سشة 
 :1أبقى عمى الفخضية الرفخية كسا ىي، أما الفخضية البجيمة فقج تع تجدئتيا، لتربح الفخضيات كالتالي

H0:                     
H1:                          
                            

 العيشة في حالة استقخار.وتجؿ الفخضية البجيمة عمى وجػد عمى الأقل جدء مغ أفخاد 
 :(Choi 2001)و Wu 1999)  (Maddala اختبار.  1.1

-pاختبار لاستقخارية الدلبسل يدتشج إلى مجسػعة مغ الؿيع  1999سشة  Wuو   Maddalaاقتخح 
Value  مأخػذة مغ اختبار ديكي فػلخ السصػر لجحر الػحجة السصبق عمى كل مغ مقصع مغ بيانات

 :2مقصعية وقج اقتخحا صيغة مبشية عمى اختبار ؼيذخ

     ∑   (

 

   

  ) 

 :3( قج اقتخح الإحرائية التالية قج اقتخح الإحرائية التاليةChoiفإف كاو ) Nأما في حالة الؿيع الكبيخة ؿ 

   
√ *         (    (  ))+

√   (     (  ))
  

 

 √ 
∑(    (  )   )

 

   

  

 
 :(Hadri ; 2000)اختبار  . 1.1

يعتسج عمى تقجيخ بػاقي معادلات  KPSSوىػ تعسيع لاختبار  2000عاـ اقتخح ىحا الاختبار           
بصخيقة السخبعات الرغخػ، ثع حداب معامل لاقخانج لمبػاقي، ويتسيد عغ باقي  KPSSالانحجار لاختبار 

  .4الاختبارات بأف فخضيتو السعجومة تشز عل عجـ وجػد ذر وحجة في الدمدمة ما يعشي أنيا مدتقخة

 اختبار التكامل السذتخك.  1
يعج ىحا الاختبار أحج الأساليب السدتخجمة في حالة وجػد انحجار زائف، ويخجع أصل الفكخة إلى 

Granger (1981)  والتكامل السذتخؾ ىػ تػافق بيغ سمدمتيغ زمشيتيغ أو أكثخ تؤدؼ التقمبات في إحجاىسا
، ويشز نسػذج التكامل إلى إلغاء التقمبات في الأخخػ بصخيقة تجعل الشدبة بيغ ؾيستيسا ثابتة عبخ الدمغ

                                                 
1
 Christophe Hurlin, Valérie Mignon, Op. Cit, 2006, p15 . 

2
 Laura Barbieri, Panel Unit Root Tests ; A Review, Serie Rossa: Economia-Quaderno, Vol 43, Université du Sacré-

Cœur, 2006, p12 .  
3
 Christophe Hurlin, Valérie Mignon, Op. Cit, p15.  

4
 Ibid, p00 
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السذتخؾ عمى أف الستغيخات الاقترادية، التي تفتخض الشطخية الاقترادية وجػد علبقة تػازنية شػيمة الأجل 
بيشيسا لا تتباعج عغ بعزيسا البعس ويسيمػف إلى التػازف بذكل كبيخ في الأجل الصػؼ، مع إمكانية تباعج 

وحتى نتحقق مغ وجػد تكامل مذتخؾ ليحه الدلبسل  ىحه الستغيخات عغ التػازف في الأجل القريخ،
السدتقخة يمدـ إجخاء اختبار التكامل السذتخؾ، ولعل مغ أىع الاختبارات في ىحا السجاؿ نحكخ اختبار 

(Pedroni( اختبار ،)Kao واختبار ،)(westerlund) الحيغ يختبخوف وجػد تكامل مذتخؾ.  

  (:Pedroni-2000) اختبار بجروني لمتكامل السذتخك. 1.1
ويأخح ىحا  2004مغ مشطػره اختبار لمتكامل السذتخؾ، وقاـ بتصػيخه سشة  Pedroni (1999)اقتخح 

 الاختبار الشسػذج التالي:

         ∑             

 

   

 

 ,Im, Pesaranويكػف ذلظ بتصبيق اختبار    ويتع اختبار سكػف سمدمة البػاقي للبنحجار الدابق 
and Shin  وتحجيج رتبة تكامميا، وعمى ىحا الأساس تكػف الفخضية السعجومة لاختبارPedroni تشز ،

عمى عجـ وجػد تكامل مذتخؾ بيغ الدلبسل لكل أفخاد العيشة، وقج قدع ىحا الاختبار إلى سبعة اختبارات 
 جدئية لكذف واثبات فخضية التكامل الستدامغ عمى الشحػ الآتي: 

  Panel  v-Statistic:    البعج الجاخميإحرائيات 

                                   Panel  -Statistic   

      Panel  PP-Statistic                                     

        Panel  ADF-Statistic                                  

         Group -Statistic: إحرائيات البعج البيشي

      Group PP-Statistic                                      

Group  ADF-Statistic                                  

 وتحدع الشتيجة بالأغمبية مغ بيغ الشتائج الاختبارات الدابقة.

 :(Ko-1999) اختبار كاو لمتكامل السذتخك .1.1

عمى سمدمة (ADF) وديكي فػلخ السصػر ر(DF) رإجخاء اختبار ديكي فػؿ (1999)اقتخح كاو 
 وتأخح بػاقي ىحا الاختبار مغ الشسػذج التالي:   Angel-Grangerالبػاقي، بذكل مذابو لسشيجية 

         ∑             

 

   

 

 ̂      ̂          
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الدلبسل يتع فحز استقخارية سمدمة البػاقي الدابقة باستخجاـ ولاختبار التكامل السذتخؾ بيغ 
إحرائيات ديكي فػلخ وديكي فػلخ السصػر، حيث تشز فخضية العجـ عمى عجـ وجػد تكامل مذتخؾ بيغ 

 الدلبسل.
1  =  :H0 ( ولقج شػر كاوKo)  أربعة اختبارات مغ نػع اختبار ديكي فػلخ(DF)اثشيغ تفتخض تأثيخ ، 

واثشيغ   DF  ،DFثابت وتحدب قبل إجخاء عسمية ترحيح التحيد لسعالع الارتباط ذاتي الأخصاء وىي 
تفتخض تأثيخات خارجية للؤخصاء والانحجار وتحدب بعج إجخاء عسمية ترحيح التحيد لسعالع الارتباط 

 DF * ،DF * 1الحاتي للؤخصاء: 

 لمتكامل السذتخك Westerlund-2007))اختبار . 1.1

ويختبخ الفخضية السعجومة التي تشز عمى عجـ  Westerlund (2007 (اقتخح ىحا الاختبار مغ شخؼ
وجػد تكامل مذتخؾ، ويعصي نتائج أفزل وقػية في العيشات الرغيخة. وعمى عكذ الاختبارات الدابقة 
)لبجروني وكاو( لا يدتشج ىحا الاختبار إلى استقخارية البػاقي في نسػذج الصػيل السجػ، بل يدتشج اختبار 

Westerlund  2ات الييكمية لمبػاقي وعمى معشػية معامل ترحيح الخصأ مغ الشػع التاليعمى دراسة التغيخ: 
                                                         

                                 (             )           

فإنو لا تػجج علبقة تكامل  H0:      بحيث عشجما يكػف معامل ترحيح الخصأ غيخ معشػؼ 
فإنو تػجج علبقة تكامل  1H:     مذتخؾ والعكذ صحيح، إذا كاف معامل ترحيح الخصأ معشػؼ 

 مذتخؾ.

 Panel-ARDLتقجيخ نسػذج . 1
إذا كانت متغيخات الشسػذج محل الجراسة متكاممة في السدتػػ أو عشج الفخؽ الأوؿ مع وجػد علبقة 
تكامل مذتخؾ، فإف الخصػة التالية ىي تقجيخ العلبقة شػيمة الأجل وقريخة الأجل، باستخجاـ نسػذج 

الحؼ يأخح عجد  ،Pesaran and Smithالانحجار الحاتي لممفجػات الدمشية السػزعة والستباشئة الحؼ اقتخحو 
كافي مغ فتخات التخمف الدمشي لمحرػؿ عمى أفزل مجسػعة مغ البيانات، واقتخحا ثلبثة شخؽ لمتقجيخ في 

 نساذج بانل الجيشاميكية وىع:
 (Dynamic Fixed Effects)مقجر شخيقة الأثخ الفخدي الجيشاميكي . 1.1

القريخ والصػيل بالشدبة لكل العيشة، وتدتخجـ وتأخح ىاتو الصخيقة بعيغ الاعتبار التجانذ في السجػ 
التأثيخات الخاصة بكل بمج والتي في  DEF لتقجيخ متجو التكامل السذتخؾ، حيث تتحكع خرائز شخيقة

                                                 
1
 Alemayehu Geda, Njuguna Ndung’u, Zerfu, Applied Time Series Econometrics, First Edition, University of 

Nairobi Press, Kenya, 2012, p156 
2
 Candida Ferriera, Globalisation and Economic Growth: A Panel Data approach, Working Papers REM2018/48, 

ISEG- Lisbon School of Economics and Manangement, REM, Universidade de Lisbon, Portugal, 2018, P09. 
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أو شخيقة العدوـ السعسسة  (LSDV) يتع تقجيخىا مغ خلبؿ شخيقة السخبعات الرغخػ ذات لسغيخات الرػرية
(GMM). 

 :Mean Group Estimator (MGE)شخيقة مقجرة وسط السجسػعة . 1.1

ىحه الصخيقة تأخح بعيغ الاعتبار عجـ التجانذ في السجػ القريخ والصػيل، أؼ تدسح بتفاوت كل 
معالع الشسػذج، ويتع تقجيخ الشسػذج لكل دولة عمى حجػ ثع أخح متػسط السعالع السقجرة، ويكػف تقجيخ علبقة 

 لمسعادلتيغ التاليتيغ: بيغ الستغيخات وفقا
 تقجيخ العلبقة في السجػ الصػيل:

     ∑(        )   

 

   

∑                     

 

   

 

 تقجيخ العلبقة في السجػ القريخ:     

        (            )  ∑(   
      )  

   

   

∑(   
      )    

 

   

         

 معمسات السجػ القريخ    معمسات السجػ الصػيل،    تسثل معمسة ترحيح الخصأ،   حيث أف: 

 Pooled Mean Group Estimator (PMG)) شخيقة مقجر وسط السجسػعة السجمجة. 1.1

وشخيقة التقجيخ السجمج التقميجية، وتأخح بعيغ  MGEىحه شخيقة تجسع بيغ شخيقة وسط السجسػعة 
الاعتبار عجـ التجانذ في السجػ القريخ، وتدسح لسعمسات الشسػذج بأف تتفاوت، والتجانذ في السجػ 

 الصػيل بالشدبة لكل الجوؿ أؼ أف:

        (            )  ∑(        )  

   

   

∑(        )    

 

   

         

ولاختيار الصخيقة الأفزل مغ بيغ الصخؽ الدابقة يدتخجـ اختبار ىػسسغ، لفحز فخضية تجانذ معمسات 
في السجػ الصػيل والسجػ القريخ، وتشز فخضية العجـ عمى أف شخيقة السجسػعة السجمجة متدقة وأعمى 

 كفاءة مغ مقجرات باقي الصخؽ.
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 باستخجام التحميل بالسخكبات الأساسية والتعخيف بستغيخات الشسػذجالجراسة الػصفية  :الثاني السبحث

ج تػصيف الشسػذلبيانات الجراسة، بجاية ب في ىحا السبحث إجخاء دراسة وصؽية نحاوؿسػؼ       
والتعخيف بالستغيخات السدتخجمة، ثع بعج ذلظ نقػـ بتحميل مؤشخات الػساشة السالية والشسػ الاقترادؼ في 

الإحرائي الستعجد  التحميل وفي الأخيخ سػؼ نقػـ بجراسة وصؽية لمستغيخات والجوؿ مغ خلبؿ دوؿ العيشة،
مجػ تأثيخ مؤشخات الػساشة  ، لسعخفة (ACP) الأبعاد والستسثل في شخيقة التحميل بالسخكبات الأساسي

  السالية عمى الشسػ الاقترادؼ في الجدائخ وبعس الجوؿ السختارة وىي: مرخ، سشغافػرة، ماليديا
لمفتخة السستجة مػريذيػس، كيشيا بػتدػانا، الاورغػاؼ، غانا، كػلػمبيا، البخازيل، اليشج، الباراغػاؼ، الذيمي 

(1990-2021.) 
 ACPالسخكبات الأساسية  تخجامباسالتحميل : الأولالسصمب 

تحميل إحجػ شخؽ التحميل العاممي، يدتعسل في معالجة البيانات الكسية  الويعتبخ ىحا الشػع مغ 
وتحميميا بيجؼ تحػيل ىحه البيانات مغ فزاء متعجد الأبعاد إلى فزاء جدئي ذو بعج مشخفس، مع الحفاظ 
عمى أكبخ قجر مسكغ مغ السعمػمات، كحلظ تدتخجـ ىحه الصخيقة لإيجاد العلبقات الارتباشية بيغ متغيخات 

 جراسة، وكحا معخفة درجة ارتباشيا ومجػ تأثيخ الستغيخات السدتقمة عمى الستغيخ التابع. ال
 . تحميل الستػسصات والانحخافات السعيارية:1

التي  عمى بيانات الجراسة (ACP-Norméeبتصبيق شخيقة التحميل بالسخكبات الأساسية السخجحة )
فخد )دولة(، حيث تحرمشا في البجاية عمى ججوؿ تحميل الستػسصات والانحخافات  15متغيخات و 06تزع 

 السعيارية السبيغ في الججوؿ التالي: 
  نتائج الستػسصات والانحخافات السعيارية بالشدبة لمعيشة الكمية (: 04الججوؿ رقع )

متغيخات 
 Min Max Mean عجد السذاىجات الجراسة

 ف الانحخا
 السعياري 

معامل 
 التغايخ

GDPPC 15 6,995 10,662 8,417 1,020 0,1212  

M3 15 3,281 4,804 3,965 0,487 0,1227 

CD 15 2,497 4,759 3,599 0,652 0,1810  

TO 15 3,174 5,862 4,177 0,700 0,1675  

INF 15 0,959 5,590 2,335 1,042 0,4461  

FCA 15 2,716 3,407 3,086 0,222 0,0719  

 XLstat 2016.02مغ إعجاد الصالب بشاء عمى مخخجات بخنامج : السرجر
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 ( أعلبه، ما يمي:04رقع ) الججوؿنلبحع مغ 
كل متػسصات متغيخات الجراسة مػجبة، كسا وججنا أف أكبخ متػسط كاف لسؤشخ معجؿ نسػ نريب  -

 .2,335 متػسط كانت لسعجؿ التزخع بؿيسة بيشسا أقل 8,417 بؿيسةالفخد مغ إجسالي الشاتج السحمي 
( أؼ أف دوؿ 0,222يسمظ أقل انحخاؼ معيارؼ بػاقع )  FCAمتغيخ إجسالي تخاكع رأس الساؿ الثابت  -

 العيشة متقاربة في بيانات معجؿ الاستثسار السقاسة بسؤشخ إجسالي تخاكع رأس الساؿ الثابت.
دوؿ العيشة غيخ متقاربة في معجلات  ( أؼ أف1,042يسمظ أكبخ انحخاؼ معيارؼ بؿيسة )INF الستغيخ -

 التزخع. 
مغ خلبؿ الشتائج السحرل عمييا لا سيسا ؾيع معامل التغايخ، نلبحع أف الستغيخ الأكثخ استقخارا 

( ىػ متغيخ إجسالي تخاكع رأس الساؿ الثابت لأنو يسمظ أقل معامل 2021-1990خلبؿ فتخة الجراسة )
ل تغايخ بؿيسة (، بيشسا معامل التزخع يعتبخ أقل استقخارا لأنو يسمظ أكبخ معام0,071تغايخ بؿيسة )

 السدتػػ العاـ للؤسعار في ىحه الجوؿ.لمتحبحبات الكبيخة لسؤشخ ( ىحا راجع ربسا 0,446)

           FCA اختبار الكفاية وفعالية التحميل بػاسصة شخيقة. 1

يجب التأكج مغ تحقق فخضيات لانتقاؿ مغ التحميل العاممي إلى مخكبات أساسية، وذلظ مغ خلبؿ 
 استخجاـ بعس الاختبارات السػضحة في الججوؿ أدناه. 

 ACPاختبار الكفاية وفعالية التحميل بصخيقة السخكبات الأساسية (: 05الججوؿ رقع )
 KMOأولكغ  -مايخ -اختبار كايدر                                                         

 GDPPER                    0,511 (Bartlett Test) اختبار بارتميت

Khi
2
 (Valeur Observée)               36 ,611 M3                             0,656 

Khi
2
 (Valeur Critique)                 24,996      

         

CD                             0,610     

 DDL                                  15    
     

TO                             0, 634 

P-Value                               0,002 INF                            0,510 

                                FCA                           0,843 

 KMO                       0,614 

 XLstat 2016.02مغ إعجاد الصالب بشاء عمى مخخجات بخنامج : السرجر
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 السذار إليو أعلبه، لاحطشا الشقاط التالية: (05)حدب نتائج الججوؿ رقع    
ما يعشي  %5وىػ أكبخ مغ مدتػػ السعشػية   0,614( يداوؼ KMO أولكغ ) -مايخ -كايدر اختبار -

كفاية حجع العيشة لمجراسة، كسا يجؿ عمى وجػد علبقة بيغ الستغيخات، والتي تسكششا مغ اختداليا إلى عػامل 
يداعجنا عمى  ACP مكتػبة عمى شكل بجلالة الستغيخات الدابقة، أؼ أف التحميل بصخيقة السخكبات الأساسية

 ضغط وتمخيز السعمػمات.
أؼ أنشا نقبل  0,05وىي أقل مغ  0,002( تداوؼ Bartlettؾيع الاحتسالية السقابمة لاختبار بارتميت ) -

الفخضية البجيمة ونخفس فخض العجـ والتي تجؿ عمى أف مرفػفة الارتباشات لا تختمف عغ مرفػفة 
 واختداؿ السحاور. ACPغيخات الجراسة تسكششا مغ تصبيق الػحجة ونقخ بػجػد ارتباشات كاؼية بيغ مت

 وعميو ومسا سبق يسكششا تصبيق مشيجية التحميل بالسخكبات الأساسية السخجحة عمى بيانات العيشة الكمية.

 . مرفػفة الارتباشات:1
يػضح الججوؿ أدناه، مرفػفة الارتباشات بيغ الستغيخات بالشدبة لمعيشة الكمية، حيث أوضحت 

 الشتائج ما يمي:
 مرفػفة الارتباشات بالشدبة لمعيشة الكمية(: 06الججوؿ رقع)

 GDPPC GDPPCt-1 M3 CD TO INF FCA الستغيخات

GDPPC 1       

GDPPCt-1 0,9654    1         

M3 0,427   0,354 1     

CD 0,659 0,268 0,757 1    

TO 0,58 0,149 0,462 0,486 1   

INF -0,075 -0,00457 -0,281 -0,271 -0,612 1  

FCA 0,249 0,287 0,435 0,324 0,549 -0,488 1 

 XLstat 2016.02مغ إعجاد الصالب بشاء عمى مخخجات بخنامج : السرجر

  GDPPCt-1 و  GDPPCمعامل الارتباط بيغبأف  (06)أضيخت الشتائج السػضحة في الججوؿ رقع    
قػية ججا ومػجبة بيغ معجؿ نسػ علبقة ارتباشية  الػاحج، ما يجؿ عمى وجػد( قخيب مغ 0,965بمغ حػالي )

يؤكج ( t( ومعجؿ نسػ نريب الفخد الحالية )t-1نريب الفخد مغ إجسالي الشاتج السحمي لمدشة الساضية )
بيغ معجؿ نسػ  ومػجب الشسػ الاقترادؼ ضاىخة تخاكسية، كحلظ يلبحع أف ىشاؾ ارتباط قػؼ عمى أف 
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، ومتغيخ CDنريب الفخد مغ إجسالي الشاتج السحمي ومؤشخ الائتساف السحمي السقجـ لمقصاع الخاص 
( تػاليا، وىحا ما يفدخ بأف كل مغ ىحه الستغيخات يسكغ أف 0,58( و)0,66بحػالي ) TOالانفتاح التجارؼ 

 راسة الؿياسية.يكػف ليا أثخ ايجابي وكبيخ عمى معجؿ الشسػ الاقترادؼ، وىحا ما ندتذخفو في الج
كحلظ ىشاؾ علبقة ارتباط مػجبة بيغ نريب الفخد مغ إجسالي الشاتج السحمي ومتغيخ السعخوض  -

( أما متغيخ تخاكع رأس 0,42الشقجية، لكغ بجرجة أقل مغ مؤشخؼ الانفتاح التجار والائتساف الخاص بؿيسة )
 (.0,249ؼ بؿيسة )الساؿ الثابت فيختبط ارتباشا مػجب وضعيف مع معجؿ الشسػ الاقتراد

فيػ سالب   0,075-أما معامل الارتباط بيغ معجؿ نسػ نريب الفخد مغ الشاتج ومعجؿ التزخع  -
 وضعيف، إلا أنو يتفق مع الشطخية الاقترادية، فالتزخع والشسػ الاقترادؼ تجسعيسا علبقة عكدية.    

 . تحميل الكيع الحاتية وندب التسثيل في السحاور:1
 محاور عاممية أساسية: 6التالي ندب التذتت والؿيع الحاتية حدب يػضح الججوؿ 

 الكيع الحاتية وندب التسثيل عمى السحاور بالشدبة لمعيشة الكمية لمجراسة (:07الججوؿ رقع ) 

F6 F5 F4 F3 F2 F1 Variable 

0,1226 0,246 0,516 0,663 1,192 3,256 Valeur 

propre 

2,101 4,097 8,607 11,058 19,867 54,270 Variabili

té (%) 

100,00 97,899 93,802 85,194 74,136 54,270 Cumulé 

% 

 XLstat 2016.02مغ إعجاد الصالب بشاء عمى مخخجات بخنامج : السرجر

 التسثيل البياني لمكيع الحاتية لعيشة الجراسة الكمية(:  11الذكل رقع )
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( السػضحيغ أعلبه، وبشاء عمى معيار كايدر الحؼ  11( والذكل رقع ) 07مغ خلبؿ الججوؿ رقع )
أو السخكبة  F1يأخح بعيغ الاعتبار الؿيع الحاتية الأكبخ مغ الػاحج الرحيح، نلبحع بأف السحػر الأوؿ 

مغ التذتت الإجسالي )الجسػد الكمي(، لأنو يقابل أعمى ؾيسة % 54,270الأولى تفدخ ما ندبتو  الأساسية
 F2لو أىسية كبيخة في تسثيل البيانات، أما السحػر الثاني  F1الأوؿ  ( ما يعشي أف السحػر3,256ذاتية )
ندبة السعمػمات  ومشو فإف( 1,192يقابل ثاني أعمى ؾيسة )مغ ؾيسة الجسػد الكمي، و  %19,867ؼيفدخ 

وىي ندبة كبيخة، ومشو  %76,136( تداوؼ F1, F2)التبايغ الإجسالي( السفدخة في السدتػؼ الأوؿ )
ندتشتج أف بأف ىحيغ السحػريغ يعصياف أحدغ تسثيل،  ومشو نكتفي بتسثيل البيانات في السدتػؼ الأوؿ ذو 

 بعجيغ.
 :. التسثيل البياني لمستغيخات1

 خات في دوؿ عيشة الجراسة الكمية.أدناه التسثيل البياني لمستغي حيث يػضح الذكل   

 التسثيل البياني لستغيخات الجراسة(: 12الذكل رقع )   
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أف جسيع متغيخات الجراسة بعيجة عغ مخكد دائخة الارتباشات يلبحع ب( 12مغ خلبؿ الذكل رقع )       
ما يعشي أنيا ذات جػدة ومسثمة أحدغ تسثيل عمى السحاور، أؼ أنيا متغيخات جيجة وقخيبة مغ محيصيا، 

 GDPPC، كسا يلبحع أف السدافة الاقميجية بيغ معجؿ نسػ نريب الفخد مغ إجسالي الشاتج السحمي لمجراسة
، مسا يجؿ عمى ججاقخيبة  CDالسقجـ لمقصاع الخاص السحمي والائتساف  M3عخوض الشقجؼوالستغيخيغ: الس
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و  GDPPCبيغ  قػؼ ومػجب كسا أف الارتباط CDو   GDPPCبيغومػجب  ججا وجػد ارتباط قػؼ 
M3كحلظ ما يلبحع أيزا أف   ، مسا يعشي أف ىحيغ الستغيخيغ يؤثخاف في الشسػ الاقترادؼ في دوؿ العيشة

بيغ  وسالبة، ما يعشي استقلبلية العلبقةكبيخة  GDPPCو  INFالسدافة الاقميجية ما بيغ متغيخ التزخع 
 الستغيخيغ.

فيػضح  FCA، وكحا إجسالي تخاكع رأس الساؿ الثابت TOأما ؼيسا يخز الستغيخيغ الانفتاح التجارؼ 
فيبجو أف السدافة بيشيسا قخيبة  GDPPCمعجؿ نسػ نريب الفخد التسثيل البياني بأف السدافة بيشيا وبيغ 

وبعيجة عمى التػالي، ومشو فإف العلبقة بيغ الانفتاح التجارؼ والشسػ الاقترادؼ علبقة مػجبة ومتػسصة في 
، في حيغ كانت الشتائج تذيخ إلى وجػد علبقة ضعيفة 2021-1990الجوؿ الشامية محل الجراسة لمفتخة مغ 

 غ معجؿ الاستثسار ومعجؿ الشسػ الاقترادؼ.ومػجبة بي

 . التسثيل البياني للأفخاد والستغيخات:0

 يػضح الذكل التالي علبقة الستغيخات بالأفخاد في العيشة الكمية لمجراسة ؼيسا يمي:
 التسثيل البياني لمستغيخات والأفخاد(: 13الذكل رقع )
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 البخازيل، سشغافػرة، ماليديا أف دوؿ:( 13نلبحع مغ خلبؿ التسثيل البياني السػضح بالذكل رقع )        
  افي حيغ أف دوؿ الذيمي، مرخ، كػلػمبي ،باكدتاف ىي الأبعج عمى الإشلبؽ مغ نقصة السبجأ ،غانا

  ، ماليديا، مػريذيػس، الذيميسشغافػرة  أف أيزاويلبحع البارغػاؼ، الجدائخ وبػتدػانا ىي الأقخب. 
( وبسا أف متغيخات F2كػلػمبيا، بارغػاؼ، باكدتاف، تختبط ارتباشا قػيا ومػجبا مع السحػر الثاني )، مرخ

 حػر وتختبط بو ارتباشا مػجبا( قخيبة مغ مغ السM3ومتغيخ السعخوض الشقجؼ ) (TOالانفتاح التجارؼ )
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سشغافػرة وماليديا  مغ ىحه الستغيخات بالشدبة لجوؿ العيشة الأخخػ. كسا أففإف ىحه الجوؿ تأخح أكبخ الؿيع 
في معجؿ نسػ نريب الفخد مغ إجسالي الشاتج السحمي ىي الأعمى دتػيات مختفعة مسجمت  ومػريذيػس

مدتػيات متػسصة مغ معجؿ قج شيجت في حيغ أف الجدائخ  .عمى الإشلبؽ مغ بيغ دوؿ عيشة الجراسة 
  سشغافػرة  ماليدياكسا أف التسثيل البياني يػضح بأف  نسػ نريب الفخد مغ إجسالي الشاتج السحمي،

في  مػريذيػس ىي الجوؿ التي تسمظ مدتػيات مختفعة في ندبة السعخوض الشقجؼ إلى إجسالي الشاتج 
، أما ؼيسا يخز مؤشخ الائتساف البخازيل، الأورغػاؼباكدتاف، ا، حيغ كانت الشدب الأضعف في غان

السحمي السقجـ لمقصاع الخاص؛ فقج لػحع أيزا السدتػيات السختفعة التي تتستع بيا كل مغ سشغافػرة، 
  مػريذيػس، أما باقي الجوؿ فقج سجمت مدتػيات متػسصة عسػما، إلا في دوؿ: الجدائخ، كػلػمبيا ماليديا

لي الشاتج باكدتاف، بػتدػانا، باراغػاؼ والتي سجمت مدتػيات مشخفزة وضعيفة ججا بالشدبة إلى إجسا
التي كانت تشتيجيا معطع الجوؿ الشامية، أما مؤشخ الانفتاح وىحا راجع إلى سياسات الكبح السالي ، السحمي

شارت إلى ارتفاع مدتػػ التجارؼ  فقج سجل مدتػيات ؾياسية في سشغافػرة، مػريذيػس وماليديا، وأ
في حيغ كانت ضعيفة في كل مغ البخازيل، واليشج، ومتػسصة  الألؽية الججيجةالانفتاح التجارؼ بجاية مغ 

مع بجاية الألؽية الججيجة وىحا راجع إلى سياسة  كحلظ عخفت الجدائخ تصػرا شؽيفافي باقي دوؿ العيشة، 
والجيػد التي قامت بيا في سبيل   ائخ آواخخ التدعيشاتالانفتاح الاقترادؼ والتجارؼ التي تبشتيا الجد 

ة الرادرات خارج قصاع السحخوقات، رغع ذلظ تبقى معجلات الانفتاح تشػيع الاقتراد الػششي لتخؾي
         التجارؼ لا تخقى إلى مدتػػ تصمعات الأىجاؼ السدصخة.

مي، فقج شيج مدتػيات تخاوحت بيغ أما ؼيسا يخز معجؿ نسػ نريب الفخد مغ إجسالي الشاتج السح     
الارتفاع والانخفاض تقخيبا في كل دوؿ العيشة في فتخة الجراسة التي تسيدت بعجـ الاستقخار الاقترادؼ، 
نتيجة الأزمات الدياسية والإقميسية خاصة في فتخة التدعيشات، بالإضافة إلى أف تمظ الفتخة تسيدت بفتخة 

 السالية  التي قامت بيا جل الجوؿ الشامية في تمظ الفتخة. الإصلبحات الاقترادية ،الدياسية و 

 تػصيف الشسػذج والتعخيف بستغيخات الجراسة :الثانيالسصمب 
بتحميل واقع تصػر مؤشخات الػساشة السالية والشسػ الاقترادؼ في الجدائخ وبعس الجوؿ  الؿياـ بعج

تحميل بيانات الجراسة باستخجاـ بالسخكبات الأساسية الجراسة الػصؽية مغ خلبؿ ال الشامية وبعج إجخاء
(ACP)  في الجدائخ وبعس الجوؿ الشامية السذار إلييا سابقا، نحاوؿ مغ خلبؿ ىحا الجدء التصخؽ إلى

أسباب اختيار عيشة الجراسة وتػصيف نسػذج الجراسة والتعخيف بالستغيخات التي تع اختيارىا لتسثيل 
 .مغ أجل التسكغ مغ الؿياـ بالجراسة الؿياسية القصاعيغ السالي والحؿيقي،

 : عيشة الجراسةاختيار . 1
، تع الاعتساد عمى بيانات سشػية في الجدائخ وبعس الجوؿ الشاميةلإجخاء الجراسة التحميمية الؿياسية 

دولة نامية: الجدائخ، ماليديا، بػتدػانا، الذيمي،  15مغ  السكػنة تخز متغيخات الجراسة لجوؿ العيشة
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، البخازيل، باكدتاف، كػلػمبيا، مرخ. الباراغػاؼ، غاناسشغافػرة، كيشيا، اليشج، مػريذيػس، الأورغػاؼ، 
تػفخ سبق الإشارة إلييا، لكغ أىع ىحه العػامل كاف  حيث كاف اختيارنا ليحه الجوؿ متعمق بعػامل متعجدة

(، أؼ أف كل وحجة مقصعية 2021-1990لكامل الفتخة الدمشية السستجة )تخز الستغيخات. البيانات التي 
  مذاىجة. 480سشة وبالتالي حجع العيشة أو إجسالي السذاىجات يداوؼ  32تحتػؼ عمى سمدمة زمشية بصػؿ 

 تع الاعتساد عمييا في اختيار عيشة الجراسة، نحكخ أىسيا ؼيسا يمي: وىشاؾ عجة عػامل    
  ىحه الجوؿ مشيا ما يتذابو ومشيا ما يختمف في شبيعة تكػيغ نطسيا الاقترادية، وىحا ما يداعج عمى

 تحميل تأثيخ الػساشة السالية ضسغ سياقات اقترادية محجدة.
  الجخل الخيعي: أغمب ىحه البمجاف تعتسج بذكل كبيخ عمى السػارد الصبيعية أو الدمع الأساسية لمحرػؿ

 .عمى الجخل )الخيع(
  مدتػيات الجخل: قسشا بتزسيغ البمجاف السشخفزة والستػسصة والسختفعة الجخل، لمتعخؼ عمى الطخوؼ

الاقترادية الستشػعة، إذ يسكغ ذلظ التعخؼ عمى درجة الاختلبؼ في تأثيخ الػساشة السالية عمى الشسػ 
 الاقترادؼ تبعا لسدتػػ الجخل في كل بمج.

 بمجاف مغ مشاشق مختمفة مخاعاة لمتفاوتات الإقميسية في الشسػ  التشػيع الجغخافي: حيث قسشا بإشخاؾ
الاقترادؼ والػساشة السالية، الأمخ الحؼ يسكغ أف يداعج في التحكع أيزا في التأثيخات الإقميسية 

 والجغخاؼية السحتسمة.
   اختيار العيشة، حيث أف البيانات الستعمقة  فيتػافخ البيانات وجػدتيا: وىحا يعتبخ مغ أىع العػامل

   لأىسية في الجراسة الؿياسيةكامل الفتخة الدمشية، وىػ أمخ بالغ ابستغيخات الجراسة في ىحه البمجاف متػفخة في 
 متغيخات التحكع: أؼ أف ىحه البمجاف السختارة تتػافخ لجييا بيانات متاحة عغ متغيخات التحكع الخئيدية  

 الشسػ الاقترادؼ. غ محجداتتعتبخ مالتي 

 :التعخيف بستغيخات الجراسة ومرادر البيانات .1

والستعمقة بسحجدات الشسػ الاقترادؼ وبالاعتساد مغ خلبؿ تتبعشا لأدبيات الجراسات التجخيبية الدابقة، 
التي سبق وأف تصخقشا إلييا، سشعتسج في تػصيف نسػذج  ACPعمى شخيقة التحميل بالسخكبات الأساسية 

 بيانات السؤشخات الآتية:  عمىالشسػ الاقترادؼ و الػساشة السالية  بيغدراسة العلبقة 
 كسؤشخ ؾياس الشسػ الاقترادؼ. GDPPCمعجؿ نسػ نريب الفخد مغ إجسالي الشاتج السحمي   -
بشدبة الالتدامات الدائمة إلى إجسالي الشاتج السحمي   يقاس  M3مؤشخ السعخوض الشقجؼ بسعشاه الػاسع  -
 مغ إجسالي الشاتج السحمي.CD ندبة الائتساف السحمي السقجـ لمقصاع الخاص -
بشدبة مجسػع الرادرات والػاردات إلى إجسالي الشاتج السحمي ويخمد لو بالخمد  الانفتاح التجارؼ يقاس -

TO . 
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(، ومعجؿ الاستثسار السقاس %) مؤشخ أسعار السدتيمكيغ INFخع بالإضافة إلى كل مغ معجؿ التز     
 (. %GDP) ندبة مغ إجسالي الشاتج FCAمتغيخ إجسالي تخاكع رأس الساؿ الثابث 

ت الجراسة السدتخجمة ضسغ الشسػذج: التعخيف بستغيخا(08رقع ) الججوؿ  

 الخمد الستغيخ مرادر البيانات

 الستغيخ التابع

الجولي  قاعجة بيانات البشظ
(World Bank) 

نريب الفخد مغ إجسالي الشاتج نسػ 
 (سشػيا%السحمي )

GDPPC 

 الستغيخات السالية 

قاعجة بيانت البشظ الجولي 
 (WDIومؤشخات التشسية العالسية )

السعخوض الشقجؼ مسثل في ندبة 
الالتدامات الدائمة إلى إجسالي الشاتج 

 GDP)السحمي )

M3 

الجولي قاعجة بيانت البشظ 
 (WDIومؤشخات التشسية العالسية )

الائتساف السحمي السقجـ لمقصاع الخاص 
(  GDP)ندبة مغ إجسالي الشاتج السحمي

    

CD 

 متغيخات التحكع 

قاعجة بيانات البشظ الجولي 
(World Bank) 

 INF (%معجؿ التزخع )أسعار السدتيمكيغ 

وقج تع حدابو بجسع بيانات 
مغ  صادرات وواردات الجوؿ

الدمع والخجمات مغ إجسالي 
الشاتج السحمي مغ قاعجة بيانات 

 (World Bankالبشظ الجولي )

ندبة الانفتاح التجارؼ إلى إجسالي الشاتج 
     (  GDPالسحمي

TO 

قاعجة بيانات البشظ الجولي 
(World Bank) 

 FCA (%GDP)إجسالي تخاكع رأس الساؿ الثابت

 السرجر: مغ إعجاد الباحث بشاء عمى الجراسات الدابقة
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 . تحجيج نسػذج الجراسة:1

لجراسة أثخ الػساشة السالية والشسػ الاقترادؼ في بعس الجوؿ الشامية تع الاعتساد عمى بيانات سشػية 
عمى  نسػذج الانحجارمعادلة  دولة والتي ذكتع التصخؽ إلييا سابقا، حيث تعصى 15متغيخات تخز  05ؿ

 :الذكل الآتي
 

                                                          
 

 بريغتو العامة عمى الشحػ الآتي:الجيشاميكي  نسػذج بانليسكغ كتابة و  
         

          ∑(            )   

 

   

∑                

 

   

 

.t في الفتخة   i الفخد مغ إجسالي الشاتج السحمي لمجولة  معجؿ نسػ نريبيسثل            
السحمي السػجو لمقصاع الخاص  ، الائتساف(M3)وتذسل كل مغ عخض الشقػد )الالتدامات الدائمة       
(CD( التزخع )INF الانفتاح التجارؼ ،)(TO)إجسالي تخاكع رأس الساؿ الثابت ،(FCA)  
 .   تسثل متجو معمسات الستغيخات السدتقمة       

 .tوالفتخات الدمشية   : يسثل حج الخصأ العذػائي والحؼ يفتخض أف يكػف مػزعا عبخ السقاشع    
 تسثل الآثار الثابتة لاحتػاء الاختلبفات بيغ الػحجات.    

 تسثل فتخات الإبصاء التي يسكغ أف تختمف بيغ الػحجات.     
 وؼيسا يمي التعخيف بالستغيخات السدتخجمة في الجراسة:      

 : الإجسالي السحمي  . معجل نسػ نريب الفخد مغ الشاتج1.1
وىػ يسثل الستغيخ التابع كسؤشخ عغ متغيخ الشسػ الاقترادؼ، الحؼ اشتيخ استخجامو في أدبيات 

كلبسيكية ونطخية الشسػ الجاخمي، بحيث يتع الحرػؿ عميو بقدسة الشاتج السحمي الإجسالي شيػ ال الشطخية
 الحؿيقي عمى إجسالي عجد الدكاف، وىػ أفزل مؤشخ لمتعبيخ عغ الشسػ الاقترادؼ.

أما معجؿ نسػ نريب الفخد مغ الشاتج الإجسالي السحمي، فيػ الحؼ يعبخ عغ معجؿ الشسػ الاقترادؼ 
 سو عمى الشحػ الآتي:يتع ؾيا

نريب الفخد مغ الشاتج لمفتخة(   )  نريب الفخد مغ الشاتج لمفتخة( ) 
نريب الفخد مغ الشاتج لمفتخة(   )

 معجؿ نسػ نريب الفخد مغ الشاتج الإجسالي 
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 :(M3). السعخوض الشقجي 1.1
مغ السؤكج أنو تػجج العجيج مغ الأبحاث والجراسات الشطخية والتصبيؿية التي تصخقت إلى مػضػع        

العلبقة التي تخبط عخض الشقػد بالشسػ الاقترادؼ، حيث انقدع الاقتراديػف بيغ مغ يحسل وجية نطخ 
مغ يعتقج بأف عخض الشقػد  وبيغ .تؤيج الشطخية التي تقػؿ أنو يؤدؼ إلى التزخع ويؤثخ سمبا عمى الاقتراد

في  Donald S.Allen & Leonce Ndikumana (1998)لا سيسا تمظ التي قاـ بيا  ،ضخورؼ لمشسػ
دراستو لأثخ الػساشة عمى الشسػ الاقترادؼ في عيشة مغ دوؿ افخيؿية، التي أكجت أف مؤشخ الالتدامات 

ػساشة السالية، يؤثخ ايجابيا عمى الشسػ الحؼ استخجمو الباحث كسؤشخ لؿياس مدتػػ نذاط ال M3الدائمة 
 الاقترادؼ، وىحا ما يبخر استخجامشا ليحا السؤشخ في دراستشا. 

 . الائتسان السحمي السقجم لمقصاع الخاص:1.1
حدب العجيج مغ الجراسات والأبحاث الشطخية والتصبيؿية، فإف الائتساف السحمي السقجـ لمقصاع الخاص 
يعتبخ السؤشخ الخئيدي لؿياس حجع نذاط الػساشة السالية ومغ محجدات الشسػ الاقترادؼ باعتباره أحج أىع 

ء، ولعل أىع الجراسات التي العػامل التي تداىع في زيادة حجع الاستثسار السحمي والأجشبي عمى حج سػا
 King & Levineالشسػ، ىي تمظ الجراسة التي قاـ بيا كل مغ ي يدبب الائتساف السحم أفخمرت إلى 

أف والحؼ خمز مغ خلبؿ دراستو لسػضػع العلبقة بيغ الشطاـ السالي، الػساشة السالية والشسػ إلى  (1993)
  يا في الشسػ.  الائتساف السحمي السػجو لمقصاع الخاص يؤثخ ايجاب

 (: FCA) إجسالي تكػيغ رأس السال الثابت. 1.1
 ويتع في ىحه الجراسة استخجاـ )إجسالي تكػيغ رأس الساؿ الثابت ندبة مغ إجسالي الشاتج السحمي

ويصمق عميو رأس الساؿ السادؼ، وىػ مؤشخ ؾياس يعبخ عغ الاستثسار السحمي، ويعتبخ عامل ميع ومحجد 
مغ خلبلو يسكغ رفع كفاءة العسمية الإنتاجية، وبالتالي زيادة في مدتػػ الشسػ، وقج لمشسػ الاقترادؼ، 

أضيخت العجيج مغ الأعساؿ الشطخية والتجخيبية الجور الحاسع لخأس الساؿ كعامل ميع في زيادة مدتػػ الشسػ 
دؼ عمى وتؤكج العجيج مغ نطخيات الشسػ الاقترا Barro)  (Solow1956) ; (1991الاقترادؼ أىسيا:

أىسية الاستثسارات في الشسػ الاقترادؼ عمى السجػ الصػيل، بحيث يؤثخ إجسالي تكػيغ رأس الساؿ عمى 
الشسػ الاقترادؼ، إما بديادة مخدوف رأس الساؿ السادؼ في الاقتراد السحمي مباشخة أو التخويج لمتكشػلػجيا 

 عمى الشسػ الاقترادؼ.بذكل غيخ مباشخ، ويشتطخ ىحا الستغيخ أف يسارس تأثيخ ايجابي 
 . الانفتاح التجاري: 1.1

ويحدب مغ مجسػع الرادرات والػاردات مغ الدمع والخجمات كشدبة مغ  (TOويخمد لو بالخمد )
إجسالي الشاتج السحمي، وقج تبايشت نتائج الجراسات الدابقة حػؿ أثخ الانفتاح التجارؼ عمى الشسػ 

الانفتاح التجارؼ إلى الشسػ الاقترادؼ كجراسة كل مغ  الاَجببُت بُيالاقتصبدٌ، بُي هي وجذ العلاقت 
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(Fetahi, Sadiku and Petkovic, 2015) , (Chang, Kaltan and Loayza ; 2009)  أما دراسة كل
فتػصمت إلى وجػد علبقة سمبية بيغ الانفتاح التجارؼ  ; Sarkar, 2008) (Rahmana, Sadi and مغ

 .1ا يػجج ىشاؾ دراسات لع تجج أؼ إثبات عمى أف الانفتاح التجارؼ يختبط بالشسػوالشسػ الاقترادؼ، كس
 . معجل التزخع:1.1
قسشا باستخجاـ ولؿياسو والتعبيخ عشو في نسػذج الجراسة،  ،INFسؤشخ معجؿ التزخع بالخمدليخمد      

حيث تع استخجامو كستغيخ  في دوؿ العيشة (،%الشدبة السئػية لسعجؿ التغيخ الدشػؼ في أسعار السدتيمكيغ)
أف معجؿ التزخع يؤدؼ إلى انخفاض مدتػػ الاستقخار الاقترادؼ، وقج سبق الإشارة عمى  تحكع لؿياس

في نريب الفخد مغ إجسالي الشاتج السحمي، أؼ أنو مغ السفتخض في دراستشا أف يكػف لمتزخع تأثيخ سمبي 
 عمى الشسػ الاقترادؼ.

 التصبيقي لسشيجية الجراسة الكياسية.الجانب الثالث:  السبحث

في ىحا الجدء ، جمة في الجراسةخالتعخيف بالستغيخات السدتيف الشسػذج الؿياسي و بعج أف قسشا بتػص     
فإف الخصػة  بجايةفي الجراسات التجخيبية،  ةالستبع السخاحلالجراسة الؿياسية وفق تصبيق مشيجية سػؼ نقػـ ب

 TEST (Multicollinearity) اختبار الكذف عغ وجػد تعجد خصي بيغ الستغيخاتإجخاء  فيالأولى تتسثل 
(، وذلظ لمتأكج مغ عجـ وجػد ارتباط بيغ الستغيخات vifباستخجاـ اختبار معامل تزخع التبايغ ) مغ عجمو

 أثخوجػد  أو اختبار التجانذ الكميبتقجيخ نساذج بانل الداكشة وإجخاء التفديخية في الشسػذج، بعجىا نقػـ 
، لمتحقق مسا إذا كاف الشسػذج الشطخؼ متصابقا بالشدبة Hsiao (1986) لمبيانات بالاعتساد عمى اختبار فخدؼ

لمسفاضمة بيغ  ىػسساف ؼيسا بعج سػؼ نقػـ بإجخاء اختبارلكل الجوؿ أو كانت ىشاؾ خرػصية لكل دولة، 
 ملبئسة  فخدؼ في الشسػذج، ومغ ثع اختبارنسػذج الأثخ الثابت أو الأثخ العذػائي في حالة وجػد أثخ 

 لمجراسة مغ عجمو.الشساذج الداكشة 
وىي:  GMM  نقػـ بتقجيخ الشسػذج الجيشاميكي باستخجاـ ثلبث مقجرات لصخيقة العدوـ السعسسةأولا:     

-DYNشخيقة مقجر العدوـ السعسسة الجيشاميكية ؛ DIF-GMMشخيقة مقجر العدوـ السعسسة لمفخوؽ الأولى 

GMM وشخيقة مقجر نطاـ العدوـ السعسسة ؛SYS-GMM   لشقػـ في الأخيخ بسقارنة الشتائج السحرل
 عمييا والسفاضمة بيغ مختمف الشساذج. 

 إجخاء الاختبارات التالية: يتصمب والحؼ Panel-ARDLبتقجيخ نسػذج  نقػـ: ثانيا    
 .(Pesaran 2015, 2021)اختبار استقلبلية السقاشع باستخجاـ اختبار -
 ,Blomquist و  Pesaran, Yamagata, (2008))السيل( باستخجاـ  اختبار التجانذ لسعمسات الانحجار - 

Westerlund (2013) 
                                                 

1
ستمرار السٌاسً والحرٌة الالتصادٌة على النمو الالتصادي فً دول أوروبا وآسٌا الوسطى خلال الفترة سٌد على صؽٌري  وآخرون، أثر الا  

، 10، مجلة دراسات العدد الالتصادي، مجلدPanel ARDL )( باستخدام نموذج الانحدار الذاتً بالتأخٌرات الموزعة لمعطٌات بانل ) 1441-0213)

 .241، ص0201، 21العدد
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   .واختبار التكامل السذتخؾ، بيانات بانلاستقخارية  اختبارات الجيل الثاني لجراسةإجخاء مختمف  -
في ضل استقلبلية  ARDLنسػذج الانحجار الحاتي لتباشأ الفجػات السػزعة تقجيخ  ليتع في الأخيخ    

شخيقة ، PMGوسط السجسػعة السجمجة شخيقة مقجر ) ثلبث شخؽ تقجيخشخؽ  باستخجاـالسقاشع العخضية، 
ثع السفاضمة  (DEF  التأثيخات الثابتة الجيشاميكية إلى شخيقة مقجر بالإضافة ؛MGوسط السجسػعة مقجر 
في ضل عجـ استقلبلية  ARDLقجيخ نسػذج ذلظ نقػـ بت بعج ( HAUSMAN Test). مغ خلبؿبيشيا 

 CCEMGالسقاشع العخضية باستخجاـ نسػذج مقجر وسط السجسػعة ذات التأثيخات الستخابصة والسذتخكة 

  واختبارات التجانسبانل الداكشة ذج انستقجيخ السصمب الأول: 

إجخاء مجسػعة مغ سػؼ نحاوؿ مغ خلبؿ ىحا السصمب تقجيخ نساذج الداكشة، بالإضافة إلى      
الاختبارات ) اختبار التجانذ، اختبار السفاضمة بيغ شخؽ تقجيخ الشسػذج الؿياس، اختبار استقلبلية السقاشع 

تغيخات التفديخية السالعخضية( لكغ قبل كل ىحا سػؼ نقػـ باختبار الكذف عغ وجػد مذكمة الارتباط بيغ 
 مة التعجد الخصي لكغ في البجاية أو ما يعخؼ بسذك

 :TEST (Multicollinearity). اختبار الكذف عغ التعجد الخصي 1
يدتخجـ ىحا الاختبار لمكذف عغ إمكانية وجػد ارتباط بيغ الستغيخات السدتقمة، أو ما يعخؼ بسذكمة و 

 متحيدة وغيخ متدقة مقجرات غيخ حؿيؿية )زائفة(، أؼفي وجػدىا نتحرل عمى التعجد الخصي والتي 
السبيغ  (09وبعج إجخاء الاختبار تحرمشا عمى الشتائج السػضحة في الججوؿ رقع ) الستغيخات التفديخية 

 أدناه.
 اختبار الكذف عغ التعجد الخصينتائج  (:09الججوؿ رقع )

VIF/1 (معامل تزخع التبايغVIF) الستغيخات 

0.212244 4 .71 M3 

0.217293 4 .60 CD 

0.301637 3.32 FCA 

0.306083 3.27 INF 

0.330126 3.03 TO 

 3.79 Vif Mean 

  Stata18.0: مغ إعجاد الصالب بالاعتساد عمى مخخجات بخنامج السرجر             
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 VIF (3.79))غ في الججوؿ أعلبه، نلبحع أف متػسط معاملبت تزخع التباي السبيشةشتائج المغ خلبؿ 

وعميو فإف نسػذج الجراسة لا يعاني مغ مذكمة التعجد  ،السدتقمةرتباط بيغ الستغيخات لا(، أؼ لا وجػد 5 >
 الخصي بيغ الستغيخات التفديخية.

 (: Static Panel Models Estimation. تقجيخ نساذج بانل الداكشة )1
لأسمػب مشيجية تحميل بيانات  اوفقفي ىحا الجدء بتقجيخ الشساذج الداكشة. حيث أنو سػؼ نقػـ      

  (Pooled)بيغ ثلبث نساذج: نسػذج التجانذ الكمي يسيد كسا ىػ معمػـ  فإنو ،الدلبسل الدمشية السقصعية
السخبعات  تقجيخ الشسػذج الأوؿ حيث يتع(، MEA(، نسػذج الأثخ العذػائي )MEFنسػذج الأثخ الثابت )

، أما الشسػذج الأخيخ فيتع تقجيخه LSDVوالثاني بصخيقة السخبعات الرغخػ الػىسية   OLSالعبدَتالرغخػ 
 :الججوؿ الآتي، حيث تحرمشا عمى الشتائج السحرل عمييا في  GLSبصخيقة السخبعات الرغخػ السعسسة

 _Static Panel Models_ تقجيخ نساذج بانل الداكشة :(10)الججوؿ رقع 
الستغيخات 

(Variable) 
    الكمي نسػذج التجانذ
(Pooled) 

نسػذج الأثخ الثابت 
(MFE) 

 نسػذج الأثخ العذػائي
(MRE) 

Coefficient Coefficient Coefficient 

_Constant معامل
 _الحج الثابت

0.6777458 
(0.2675) 

1.707238 
(0.2032) 

0.992977 
(0.2184) 

M3 -0.010913 
(0.2092) 

-0.034424 
(0.0337) 

-0.018874 
(0.1056) 

CD 0.004426 
(0.6193) 

0.020319- 
(0.2013) 

-0.006950 
(0.5530) 

TO 0.00543 
(0.0363) 

0.021242 
(0.0265) 

0.010830 
(0.0040) 

 

INF -0.001253 
(0.1285) 

-0.000831 
(0.3308) 

-0.000947 
(0.2501) 

FCA 0.072254 
(0.0079) 

0.076929 
(0.0434) 

0.080943 
(0.0122) 

 .%5عشج مدتػػ معشػية  (t-statistic)ستػدنت السحدػبة  ) ( الاحتساؿ السقابل لإحرائية
 Eviews12بخنامج مخخجات مغ إعجاد الصالب بالاعتساد عمى : السرجر

 :Hsiao (1986). اختبار التجانذ 1
في عيشة بيانات بانل  ضسغبعج إجخاء التقجيخ لمشساذج الداكشة، نقػـ باختبار إمكانية وجػد أثخ فخدؼ 

مغ الستػقع أف تختمف والتي الػساشة السالية عمى الشسػ الاقترادؼ  أثار أو تأثيخاتلتحجيج ، وذلظ الجراسة
سػذج التجانذ الكمي ونسػذج الأثخ بالإضافة إلى مدألة السفاضمة بيغ نمع مخور الدمغ، باختلبؼ الجوؿ و 

 الفخدؼ. 
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التحقق مغ خاصية التجانذ أو عجـ التجانذ لمشساذج السدتخجمة، ويعشي ىحا الاختبار تحت يتع أولا و 
فخضية التجانذ تداوؼ معمسات الشسػذج، أؼ أف الشسػذج السجروس مذتخؾ بيغ كل الػحجات وبالتالي 

تائج عامة تصبق عمى كافة الجوؿ محل الجراسة، ويتع مغ خلبؿ تربح الشتائج التي يتع الحرػؿ عمييا ن
 ثلبثة مخاحل:

 اختبار التجانذ الكمي .  1.1
تعصى فخضيات و ، )الثػابت والسعاملبت متصابقة( في البجاية يتع اختبار فخضية بشية التجانذ الكمي

 :عمى الشحػ الآتيىحا الاختبار 
   

                 ,   - 
  

   (   )  ,   -              
كقيج خصي، ويتع حدابيا انصلبقا مغ العلبقة  (K+1)(N+1)لاختبار  (F1)وتدتخجـ إحرائية ؼيذخ 

 التالية:

   
(           ) ,(   )(   )-

(    ,    (   )-
 
 حيث أف:

 ) 424, 6ؼ ): تسثل مجسػع مخبعات بػاقي الشاتجة عغ تقجيخ نسػذج التجانذ الكمي ويداو        
 . 44717012: يسثل مجسػع مخبعات البػاقي الشاتجة عغ تقجيخ نسػذج الأثخ الفخدؼ ويداوؼ    

N دولة. 15: يسثل عجد الأفخاد وىشا يكػف 
Tسشة 32 (: يسثل شػؿ الدمدمة الدمشية في حالة دراستشا(. 

 وعميو كانت نتائج ىحا الاختبار كالآتي:
                (      )

                 
أكبخ  (  ) مغ خلبؿ الشتائج السحرل عمييا نلبحع أف الإحرائية السحدػبة السقابمة لاختبار ؼيذخ 

(      ) مغ الإحرائية السججولة
  ، وعميو نخفس فخضية العجـ    

التي تشز عمى التجانذ الكمي    
  لمشسػذج.

 اختبار تجانذ معمسات الستغيخات التفديخية:. 1.1
ىحه السخحمة نقػـ باختبار تجانذ السعمسات الستغيخات السدتقمة )التفديخية( وفق الفخضيتيغ في 
 التاليتيغ:

  
           ,   -     

  
   (   )  ,   -        

 لاختبار تجانذ معمسات الستغيخات التفديخية كسا يمي: (  )تدتخجـ إحرائية ؼيذخ 

   
(           ) ,(   ) -

(    ,    (   )-
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 : تسثل مجسػع مخبعات بػاقي الشاتجة عغ تقجيخ نسػذج التجانذ الكمي ويداوؼ       
(234498296( 

يسثل مجسػع مخبعات البػاقي الشاتجة عغ تقجيخ نسػذج الأثخ الفخدؼ ويداوؼ SCR  عمسا أف:
 وعشج التصبيق العجدؼ ليحا الاختبار، تحرمشا عمى الشتائج الآتية:. 44717012

                (      )
             

بيغ   أضيخت الشتائج رفس فخض العجـ الحؼ يشز عمى تجانذ معمسات الستغيخات السدتقمة حيث       
(      ) أكبخ مغ الإحرائية السججولة    الأفخاد )الجوؿ(، حيث أف الإحرائية السحدػبة لاختبار ؼيذخ

     
 .%5عشج مدتػػ معشػية 

 اختبار تجانذ الثػابت: .  1.1

، نقػـ باختبار  Hsiao( 1986)في ىحه السخحمة الثالثة والأخيخة مغ اختبارات التجانذ لسخصط 
 حدب الفخضيتيغ التاليتيغ:  تجانذ معمسات الثػابت 

  
           ,   - 

  
   (   )  ,   -        

 انصلبقا مغ العلبقة التالية: (  )ويتع حداب إحرائية ؼيذخ
   

(              ) (   )

(       , (   )   -
 

 حيث أف : 
24643914يداوؼ          
234498296يداوؼ          

 وعشج التصبيق العجدؼ ليحا الاختبار، تحرمشا عمى الشتائج الآتية:

                (      )
             

بيغ   أضيخت الشتائج رفس فخض العجـ الحؼ يشز عمى تجانذ معمسات الحجود الفخدية الثابتة 
(      ) أكبخ مغ الإحرائية السججولة    الجوؿ حيث أف الإحرائية السحدػبة لاختبار ؼيذخ 

عشج       
 .%5مدتػػ معشػية 

أثخ فخدؼ ضسغ بيانات  وجػدعجـ قبػؿ التجانذ الكمي أؼ مغ خلبؿ نتائج اختبارات التجانذ تبيغ       
 .مغ دولة لأخخػ  عيشة الجراسة أؼ أف ىشاؾ اختلبؼ في معاملبت الحج الثابت
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 :(Hausman Test). تحجيج نػعية الأثخ 1

(، بقي أف Hsiaoمغ خلبؿ اختبار ) بعج أف تأكجنا مغ وجػد أثخ فخدؼ ضسغ بيانات عيشة الجراسة    
عمى نػعية ىحا الأثخ، وذلظ بتصبيق اختبار ىػسساف مغ أجل اختيار نسػذج الأثخ الثابت أو نتعخؼ 

  (.11) العذػائي، حيث تحرمشا عمى الشتائج السػضحة بالججوؿ رقع
 (Hausman Test7)نتائج اختبار ىػسسان (: 11الججوؿ رقع )

 
 
 

 

 Eviews12بخنامج مخخجات مغ إعجاد الصالب بالاعتساد عمى : السرجر

( وىي أكبخ 19,047لاختبار ىػسساف تداوؼ )يلبحع مغ الججوؿ أعلبه، أف الإحرائية السحدػبة      
  مغ الإحرائية السججولة 

ضسغ  ثابتأؼ أنشا نقبل الفخضية البجيمة التي تقخ بػجػد أثخ         
 وعميو فإف الشسػذج السلبئع ىػ مغ نػع الأثخ الفخدؼ الثابت ، أؼ أف ىشاؾ اختلبؼ في ؾيع الثابت الشسػذج، 

ىشاؾ  مغ دولة لأخخػ، وىحا الاختلبؼ يتحجد عمى أساس ؾيع متغيخات خارج الشسػذج، وىحا يفدخ بأف
في نذاط ختلبؼ اختلبؼ في تأثيخات الػساشة السالية عمى الشسػ الاقترادؼ مغ دولة لأخخػ، نتيجة لا

في معجلات الشسػ مغ حيث الجرجة، الحجع والكفاءة، وىحا ما يعشي وجػد فػارؽ الػساشة السالية، 
  الاقترادؼ.

 . تحميل نتائج تقجيخ نسػذج الأثخ الثابت0
ندتشتج بأف الشسػذج السلبئع لبيانات الجراسة ىػ نسػذج الأثخ مغ خلبؿ نتائج الاختبارات الدابقة،     
 ( اف معادلة الشسػذج تكتب بالذكل الآتي:10شتائج السػضحة بالججوؿ رقع )الأضيخت و ت، الثاب

                                                 

                                  
 حيث يلبحع أف:

أف ليا دلالة معشػية تختمف عغ الرفخ عشج  سالبة كسا( GDP/M3)إشارة معمسة السعخوض الشقجؼ أف  -
ب الفخد مغ أؼ أف ىشاؾ علبقة شخدية بيغ مؤشخ الالتدامات الدائمة ومعجؿ نسػ نري %5مدتػػ السعشػية 

تؤدؼ إلى الديادة في معجؿ  %1بشدبة  حجع السعخوض الشقجؼإجسالي الشاتج السحمي، حيث أف زيادة 
 .0,0344%بنريب الفخد مغ إجسالي الشاتج السحمي 

إشارة معمسة متغيخة الائتساف السحمي السقجـ لمقصاع الخاص سالبة، وليذ ليا دلالة إحرائية، أؼ انعجاـ  -
 ي عمى معجؿ نريب الفخد مغ الشاتج وىحا ما يتشافى مع الشطخية الاقترادية.تأثيخ الائتساف السحم
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  وليا دلالة معشػية تختمف عغ الرفخإشارة معمسات الانفتاح التجارؼ وتخاكع رأس الساؿ الثابت مػجبة  -
 يؤدؼ إلى زيادة معجؿ نسػ نريب الفخد مغ الشاتج ب1% حيث أف الديادة في حجع السبادلات التجارية ب 

 .%0 0773,حػاليأما الديادة في معجؿ الاستثسار فيؤدؼ إلى زيادة الشسػ ب  %0,0212 
ق مع الشطخية الاقترادؼ، حيث أنو مغ يلبحع أيزا أف إشارة الحج الثابت مػجبة وىحا ما يتػاف -

السفتخض والسشصقي أف يكػف نريب الفخد مغ إجسالي الشاتج مػجب حتى في انعجاـ أثخ الستغيخات 
 التفديخية. 

( أؼ أقل مغ 0,000تداوؼ )( Fisherكحلظ أشارت ؾيسة الاحتساؿ السقابل لإحرائية اختبار ؼيذخ ) -
ستغيخات ئية معشػية، وىحا ما يفدخ قجرة الالشسػذج ككل لو دلالة إحراأف وىحا يعشي  %5مدتػػ السعشػية 

 تفديخ التغيخات الحاصمة عمى مدتػػ معجؿ نسػ نريب الفخد مغ إجسالي الشاتج.السدتقمة مجسعة عمى 
 :(Cross-Section Dependence)السقاشع العخضية اختبار استقلالية . 0

بعج أف قسشا بتقجيخ مختمف الشساذج الداكشة، وإجخاء اختبارات التجانذ عمى بيانات الشسػذج  وبعج 
إجخاء اختبار السفاضمة واختيار الشسػذج السلبئع، في ىحا الجدء سػؼ نقػـ باختبار استقلبلية السقاشع 

 بيغذا كاف ىشاؾ ارتباط ؼيسا إ إلى معخفة (CSDويذيخ اختبار استقلبلية السقاشع العخضية )العخضية، 
 ، Pesaran (2015, 2021)ولمؿياـ بحلظ ندتخجـ اختبار مغ عجمو،  السقاشع العخضيةالأخصاء في 

 . اتالاختبار ج ىحه ( يػضح نتائ12والججوؿ رقع )  Breusch-Paganببلإضبفت إلً اختببر 
   (Pesaran 2015, 2021)استقلالية البيانات السقصعية نتائج اختبار  (:12الججوؿ رقع ) 

CD* CDW+ CDW CD متغيخات الجراسة 
1.88 

(0.060) 

116.08 

(0.000) 

-0.53 

(0.593) 

10.89 

(0.000) 

GDPPC 

1.92 

(0.055) 

206.31 

(0.000) 

-2.65 

(0. 008) 

6.10 

(0.000) 

M3 

5.27 

(0.000) 

191.75 

(0.000) 

0.24 

(0.808) 

-0.67 

(0.0000) 

CD 

-0.40 

(0.687) 

193.75 

(0.000) 

2.99 

(0.003) 

9.24 

(0.000) 

TO 

1.12 

(0.263) 

87.48 

(0.000) 

1.22 

(0.223) 

2.51 

(0.012) 

INF 

5.39 

(0.000) 

 

-1.00 

(0.317) 

179.71 

(0.000) 

0.93 

(0.354) 

FCA 

  

  value)  (P-  Breusch- Pagan (LM)Testالاحتمال

0.0000 

 

Chi2(105)=234.429 

 Stata18.0: مغ إعجاد الصالب بالاعتساد عمى مخخجات بخنامج السرجر
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السػضحة في الججاوؿ أعلبه، (CSD) مغ خلبؿ نتائج اختبارات استقلبلية البيانات السقصعية 
والسصبقة عمى كل سمدمة زمشية مقصعية لستغيخات الجراسة عمى حجا، وعمى بيانات الجراسة ككل، نلبحع أف 

 %10، و%5، %1السقابمة لاختبارات استقلبلية السقاشع أقل مغ مدتػػ السعشػية أغمب الؿيع الاحتسالية 

لمستغيخات السقاشع العخضية  الأخصاء عبخ الارتباط القػؼ بيغوعميو نقبل الفخض البجيل الحؼ يشز عمى 
 Breusch- Paganأما الاحتساؿ السقابل لاحرائية  متغيخكل  فيبيغ الأخصاء ارتباط متدمدل أؼ وجػد 

(LM)Test  ٌ( أؼ أنشا نقبل الفخض البجيل الحؼ يقخ بػجػد ارتباط بيغ الأخصاء في بيانات 0,000)تسبو
وعميو فإف مقجرات الشساذج الداكشة فقج تكػف زائفة ولا تعبخ عغ حؿيقة العلبقة بيغ مؤشخات  .ككل الشسػذج

لى تقجيخ نساذج بانل الجيشاميكية خاصة وأف العلبقة نمجأ إلحلظ  الػساشة السالية والشسػ الاقترادؼ.
بيغ  (06التي تع التصخؽ إلييا سابقا السػضحة بالججوؿ رقع )مرفػفة الارتباشات  بالخجػع إلىديشاميكية 

ومعجؿ نريب الفخد مغ  GDPPCt-1معجؿ نسػ نريب الفخد مغ إجسالي الشاتج السحمي لمدشة الساضية 
لحلظ سػؼ نحاوؿ تقجيخ الشساذج الجيشاميكية سعيا لمحرػؿ عمى   GDPPCtلية إجسالي الشاتج لمدشة الحا

 نتائج تعبخ عغ حؿيقة العلبقة بيغ الستغيخات.

 GMMالسصمب الثاني: تقجيخ الشسػذج الجيشاميكي باستخجام شخيقة العدوم السعسسة 

نحاوؿ  سػؼجراسة، بعج أف تبيغ عجـ صلبحية الشساذج الداكشة في تفديخ العلبقة بيغ متغيخات ال
الصخيقة تتصمب تػفخ  ، عمسا أف ىحهGMMشخيقة العدوـ السعسسة  تقجيخ نساذج بانل الجيشاميكية باستخجاـ

أؼ أف يكػف عجد الأفخاد أكبخ مغ عجد الفتخات الدمشية، وذلظ لتقميل قجر الإمكاف عجد     شخط 
ومغ أجل ذلظ سػؼ  NT( بالشدبة لعجد السذاىجات Instrument Variables z) الستغيخات السداعجة

-1990) لكل دولة  08نقػـ باستخجاـ متػسصات البيانات لكل أربع سشػات، ليربح عجد السذاىجات 
-2014؛ 2013-2010؛ 2009-2006؛ 2005-2002؛ 2001-1998؛ 1997-1994؛ 1993
 Thorsten Beck et al (2000)  7و R. Levine, et al (2000)( 2021-2018؛2017

 DIF-GMMمقجر شخيقة العدوم السعسسة بالفخوق الأولى . 1    

 مػضحة بالججوؿ التالي: DIF-GMMنتائج تقجيخ الشسػذج الجيشاميكي بصخيقة مقجر الفخوؽ الأولى         

 

 

 



 الفرل الخابع     قياس أثخ الػساشة السالية عمى الشسػ الاقترادي في بعس الجول الشامية

 
 222 

 DIF-GMM نتائج تقجيخ الشسػذج بصخيقة العدوم السعسسة لمفخوق الأولى(: 13الججوؿ رقع )

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 Stata18.0: مغ إعجاد الصالب بالاعتساد عمى مخخجات بخنامج السرجر

 حيث تحرمشا عمى الشتائج التالية: ،(Sargan Test)ولاختبار القيػد زائجة التسييد ندتخجـ اختبار 
 (Sargan Test)نتيجة اختبار القيػد الدائجة التسييد (: 14الججوؿ رقع )

 

 

 

 

 

 
 

 Stata18.0: مغ إعجاد الصالب بالاعتساد عمى مخخجات بخنامج السرجر

السحدػبة والتي  Chi2الاحتساؿ السقابل لإحرائية ( أعلبه أف 14نلبحع مغ خلبؿ الججوؿ رقع )
وىحا يعشي قبػؿ الفخضية البجيمة التي تشز عمى أف  0 05,( أقل مغ مدتػػ السعشػية(0,0000تداوؼ 

تختبط مع بػاقي الشسػذج أؼ أنيا متغيخات داخمية.  Instrument Variables(zالستغيخات السداعجة )
 . وعميو فإف شخيقة مقجر العدوـ السعسسة لمفخوؽ الأولى غيخ ملبئسة ؾياسيا لتقجيخ الشسػذج الجيشاميكي

 DYN-GMMالعدوم السعسسة الجيشاميكية شخيقة . مقجر 1

مػضحة  DYN –GMM العدوـ السعسسة الجيشاميكيةنتائج تقجيخ الشسػذج الجيشاميكي بصخيقة مقجر 
 بالججوؿ التالي:
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 DYN -GMM الجيشاميكيةالعدوم السعسسة مقجر نتائج تقجيخ الشسػذج بصخيقة (: 15الججوؿ رقع )

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 Stata18.0: مغ إعجاد الصالب بالاعتساد عمى مخخجات بخنامج السرجر

ولاختبار القيػد زائجة التسييد في الشسػذج السقجر بصخيقة العدوـ السعسسة الجيشاميكية، ندتخجـ اختبار 
(Sargan Test)، :والشتائج مػضحة في الججوؿ التالي 

 (Sargan Test)نتيجة اختبار القيػد الدائجة التسييد (:  16الججوؿ رقع )

 

 

 

 

 Stata18.0: مغ إعجاد الصالب بالاعتساد عمى مخخجات بخنامج السرجر

السحدػبة والتي  Chi2الاحتساؿ السقابل لإحرائية ( أعلبه أف 16 نلبحع مغ خلبؿ الججوؿ رقع )
وىحا يعشي قبػؿ الفخضية البجيمة التي تشز عمى أف  0 05,( أقل مغ مدتػػ السعشػية(0,000تداوؼ 

تختبط مع بػاقي الشسػذج أؼ أنيا متغيخات خارجية. وعميو   Instrument Variables(zالستغيخات السداعجة )
 .فإف شخيقة مقجر العدوـ السعسسة الجيشاميكية غيخ ملبئسة ؾياسيا لتقجيخ الشسػذج الجيشاميكي

 SYS-GMMنطام العدوم السعسسة شخيقة . مقجر 1
 بالججوؿ مػضحة SYS -GMM العدوـ السعسسة نطاـنتائج تقجيخ الشسػذج الجيشاميكي بصخيقة مقجر     

 التالي: 
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 SYS -GMMىالعدوم السعسسة لمفخوق الأولنطام تقجيخ الشسػذج بصخيقة (: 17الججوؿ رقع )

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 Stata18.0: مغ إعجاد الصالب بالاعتساد عمى مخخجات بخنامج السرجر

ولاختبار القيػد زائجة التسييد في الشسػذج السقجر بصخيقة نطاـ العدوـ السعسسة، ندتخجـ اختبار        
(Sargan Test)، :حيث تحرمشا عمى الشتائج السػضحة في الججوؿ الآتي 

 (Sargan Test)نتيجة اختبار القيػد الدائجة التسييد (: 18الججوؿ رقع )

 
 
 
 
 

 Stata18.0: مغ إعجاد الصالب بالاعتساد عمى مخخجات بخنامج السرجر

السحدػبة والتي  Chi2الاحتساؿ السقابل لإحرائية ( أعلبه أف 18نلبحع مغ خلبؿ الججوؿ رقع )
وىحا يعشي قبػؿ الفخضية السعجومة التي تشز عمى  0 05,( أكبخ مغ مدتػػ السعشػية(1,0000تداوؼ 

لا تختبط مع بػاقي الشسػذج أؼ أنيا متغيخات خارجية.  Instrument Variables(zأف الستغيخات السداعجة )
 . العدوـ السعسسة ملبئسة ؾياسيا لتقجيخ الشسػذج الجيشاميكي وعميو فإف شخيقة مقجر نطاـ

 . تحميل نتائج التقجيخ:1
تبيغ أف  GMMمغ خلبؿ ما سبق، وؾياسا لشتائج تقجيخ الشساذج الجيشاميكية بصخيقة العدوـ السعسسة 

أوضحت نتائج التقجيخ  حيث SYS-GMMمقجر نطاـ العدوـ السعسسة الشسػذج السلبئع لمجراسة ىػ نسػذج 
 ما يمي: 
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تختمف عغ جاءت مػجبة، وليا دلالة معشػية  GDPPC(-2)و  GDPPC(-1)أف إشارة كل مغ  -
، وىحا ما يصابق الشطخية الاقترادية، أؼ أف الشسػ ضاىخة تخاكسية، حيث  %1الرفخ عشج مدتػػ معشػية 

تذيخ الشتائج إلى أف الديادة في معجؿ نسػ نريب الفخد مغ الشاتج السحمي الإجسالي لمدشة الساضية بشدبة 
(؛ أؼ أف حجع 0,994حػالي ) ة تداوؼ يؤدؼ إلى حجوث زيادة في معل نسػ نريب الفخد لمدشة الحالي 1%

 الأثخ الايجابي كبيخ ججا؛ 
، وليا سالبة CDأف إشارة معمسة العسق السالي السقاسة بسؤشخ الائتساف السحمي السقجـ لمقصاع الخاص  -

، حيث يذيخ الاحتساؿ السقابل لاحرائية معشػية السعمسات ستػدنت معشػية إحرائية تختمف عغ الرفخ
بيغ درجة الػساشة السالية والعسق السالي  عكدية، وىحا ما يفدخ وجػد علبقة ( p-(z)=0,000إلى )

وىي  (31,18)حػالي تذيخ مخونة الائتساف السحمي إلى و معجؿ نسػ نريب الفخد مغ إجسالي الشاتج، و 
يؤدؼ إلى الانخفاض في  %1ندبة كبيخة ججا؛ أؼ أف الديادة في مؤشخ الائتساف السحمي لمقصاع الخاص ب

ىحا الانخفاض الكبيخ راجع إلى  31,18% عجؿ نسػ نريب الفخد مغ إجسالي الشاتج السحمي بحػالي م
الارتفاع الكبيخ ججا في السدتػػ العاـ للؤسعار في دوؿ العيشة، حيث أضيخت الشتائج أف معجؿ التزخع 

بمغت مخونة  وقج %5( عشج مدتػػ معشػية 0,028إشارتو سالبة ولو دلالة معشػية تختمف عغ الرفخ )
 ( وىي ندبة مختفعة ججا.54,92%معجؿ نريب الفخد مغ إجسالي الشاتج  )

إشارتيا سالبة وليذ ليا دلالة معشػية، وىحا ما يتشافى مع  M3أف معمسة متغيخ الالتدامات الدائمة  -
 الشطخية الاقترادية؛ 

تخاكع رأس الساؿ الثابت  إشارة معمسات مؤشخؼ الانفتاح التجارؼ ومعجؿ الاستثسار السقاس بإجسالي  -
مػجبة، وىحا ما يتػافق مع الشطخية الاقترادية، كسا أف كمتا السعمستيغ ليا دلالة إحرائية تختمف عغ 

، وتذيخ الشتائج إلى الأثخ الايجابي والكبيخ لسؤشخ الانفتاح التجارؼ  %5الرفخ، عشج مدتػػ معشػية 
، حيث أف الديادة في حجع التجارة الجولية ومعجؿ ومعجؿ الاستثسار عمى معجؿ نريب الفخد مغ الشاتج

( 57,46%)و 9,394%)يؤدؼ إلى زيادة معجؿ نسػ إجسالي الشاتج السحمي بحػالي ) %1الاستثسار ب
 تػاليا؛ 

، وىػ يسثل الشطخية الاقترادية أؼ أنيا تتػافق مع مػجبة( جاءت Constantأما إشارة الحج الثابت )   -
 . الشاتج السدتقل عغ تأثيخات الستغيخات التفديخية والسفتخض أنو دوما مػجبمعجؿ نريب الفخد مغ 

تؤكج رفس الفخضية السعجومة عشج مدتػػ معشػية Wald إضافة إلى ذلظ؛ فإف ؾيسة إحرائية اختبار  -
5% (0,0000  =(p-value  أؼ أنشا نقبل الفخضية البجيمة التي تقخ بأف الشسػذج   0,05وىي أقل مغ

-SYSككل مقبػؿ ولو دلالة إحرائية تختمف عغ الرفخ، وبالتالي فإف نسػذج مقجر نطاـ العدوـ السعسسة 

GMM .لو القجرة عمى تفديخ التغيخات الحاصمة في معجلات نسػ نريب الفخد مغ إجسالي الشاتج السحمي  
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 التفديخ الاقترادي:
الػساشة السالية مغ خلبؿ مؤشخ الائتساف السحمي السقجـ لمقصاع الخاص تؤثخ عمى الشسػ الاقترادؼ  إف   

 الأثخ الدمبي لسعجؿ التزخع عمى الشسػ الاقترادؼبذكل كبيخ وسمبي؛ ىحا الانخفاض الكبيخ راجع إلى 
( %54,92شدبة لمترخع )السلبحع مغ خلبؿ مخونة معجؿ نسػ نريب الفخد بالشدبة بالفي دوؿ العيشة، 

أف القخوض والتدييلبت الائتسانية السسشػحة لمقصاع الخاص في الجوؿ الشامية غالبا بوالحؼ يفدخ اقتراديا 
لا تػجو إلى القصاعات الحؿيؿية السشتجة لمثخوة، وإنسا تػجو إلى القصاعات الاستيلبكية، الأمخ الحؼ يؤدؼ 

 .وبالتالي زيادة معجلات التزخع إلى زيادة الصمب عمى الدمع الاستيلبكية،
احتػاء السذاكل الشاجسة عغ عجـ في  كسا يسكغ تفديخ ىحه الشتائج بزعف مؤسدات الػساشة السالية     

تساثل البيانات بيغ أشخاؼ السعاملبت السالية السقخضيغ والسقتخضيغ نطخا لزعف القصاع السالي والسرخفي 
الاختيار الديئ  افػرة، ماليديا، مػريذيػس، ما يعشي وجػد مخاشخفي دوؿ عيشة الجراسة باستثشاء دوؿ سشغ

مع  يغ السقتخضيغ الجيجيغ أو الديئيغعجـ قجرة أصحاب الأمػاؿ عمى التفخقة بالتي تؤدؼ إلى أو العكدي، 
كأف أو ما تعخؼ بالسخاشخ الأخلبؾية مخاشخ سػء الشية  إلىبعج إتساـ الرفقة السالية إمكانية تعخضيع 

ارتفاع معجلات الفائجة عمى إلى  يؤدؼ وىحا ما أمػاليع في أنذصة غيخ مشتجة أو عالية الخصخ. تدتخجـ
 الاقخاض الحؼ يدتقصب السدتثسخيغ الديئيغ ما يشتج عشو تقييج الائتساف وتدؿيف معجلات الفائجة. 

 (Panel –ARDLنسػذج بانل الجيشاميكي )نسػذج تقجيخ  :الثالثالسصمب 
في ىحا الجدء بيجؼ تحديغ نتائج الجراسة الؿياسية لأثخ الػساشة السالية والشسػ الاقترادؼ، سػؼ نقػـ     

بتصبيق سمدمة مغ الاختبارات التي تؤكج إمكانية تقجيخ نسػذج الانحجار الحاتي لمفجػات السبصأة زمشيا  الجدء
ARDL ( بجاية مع اختبار التجانذ لسعمسات الانحجارSlopeثع اخ ،) تبار الاستقخارية واختبار التكامل

 السذتخؾ، لمتأكج مغ وجػد العلبقة التػازنية الصػيمة الأجل. 
  (Slopeاختبار التجانذ لسعمسات الانحجار ). 1
 و Pesaran, Yamagata, 2008مغ أجل اختبار التجانذ لسعمسات ميل الانحجار، قسشا باختبار          

Blomquist, Westerlund 2013 :والشتائج السػضحة بالججوؿ الآتي 

 اختبار التجانذ لسعمسات الانحجار )السيل( (:19الججوؿ رقع )
 Blomquist, Westerlund 2013 Pesaran, Yamagata, 2008 الاختبار     

Delta 7,404 5,444 

p-value 0,000 0,000 

Delta Adj. 8,377 6,155 

p-value 0,000 0,000 

 Stata18.0: مغ إعجاد الصالب بالاعتساد عمى مخخجات بخنامج السرجر
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، نلبحع أف ؾيسة الاحتساؿ السقابل لاختبار (19مغ خلبؿ الشتائج السحرل عمييا في الججوؿ رقع )
، ومشو فإنشا نقبل  %10و  %5 %1كميا أقل مغ مدتػػ السعشػية Delta and Delta Adjتجانذ السيل 

 الفخضية البجيمة التي تشز عمى عجـ تجانذ معمسات الانحجار. 
 :متغيخات الشسػذج. دراسة استقخارية 1

الدمشية السقصعية  ستقخارية الدلبسلايكية لبيانات بانل، يقتزي أولا دراسة إف تقجيخ العلبقة الجيشام
بغخض فحز واختبار درجة تكامل متغيخات الجراسة، ففي حالة استقلبلية السقاشع العخضية يتع اعتساد 

 Im, Pesaran and Shin (1997,2002, 2003) ; 2002))Levine, Lin and اختبارات الجيل الأوؿ 
Chu  و Berhane, Maddala and Wu (1999)، بيغ السقاشع العخضية فإنشا  أما في حالة وجػد ارتباط

 Cross Im, Pesaran & Shin Test)ندتخجـ مجسػعة مغ اختبارات الجيل الثاني لجحر الػحجة مثل: 

(CIPS) ؛HMW test ،Ficher test CADF .المحاف اقتخحيسا Pesaran (2007)  حيث تعج والججوؿ
التالي  والججوؿ 1مغ اختبارات الجيل الأوؿ عجـ التجانذ في ترحيح  اختبارات الجيل الثاني  أكثخ قػة

 عمى بيانات بانل:لجحر الػحجة  اختبارات الجيل الثانييػضح نتائج 

 الجيل الثاني لجحر الػحجةاختبارات (: 20)الججوؿ رقع 

                                                 
1
 .242سٌد علً صؽٌري وآخرون، المرجع السابك، ص  

متغيخات 
 CIPS Test HMW Test CADF Test الجراسة

 _Level_ في السدتػي 
Gdppc -4.003 -1.9082 

(0.0282)** 
-3.763 

(0.000)*** 
M3 -2.159 -0.5962 

(0.2755) 
-1.167 
(0.122) 

CD -2.172 
 

-1.6194 
(0.0527)* 

0.949 
(0.829) 

TO -1.952 
 

-1.3415 
(0.0899)* 

0.547 
(0.708) 

INF -4.174 -2.8144 
(0.0024)*** 

-3.879 
(0.000)*** 

FCA -2.069 -1.0840 
(0.1392) 

-0.571 
(0.284) 

 _First Difference_ الأولفي الفخق 
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 Stata18.0: مغ إعجاد الصالب بالاعتساد عمى مخخجات بخنامج لسرجرا   

 
                                            1%          1%         11% 

 -CIPS      -2.44      -2.25       1.11 لإحرائيةالكيع الحخجة * 
    

 لإحرائيةقيع الاحتسال السقابل  ( )، عمى التػالي %11، %1، %1عشج  مدتػى السعشػية  *، **، ***
  t-Statisticاختبار ستػدنت 

أوضحت نتائج اختبارات جحر الػحجة لبيانات بانل، أف جسيع اختبارات  (20)مغ خلبؿ الججوؿ رقع 
الجيل الثاني اتفقت عمى غياب جحر الػحجة بالشدبة لستغيخ معجؿ نسػ نريب الفخد مغ إجسالي الشاتج 

في   I(0) إذا فيي مدتقخة في السدتػػ ومتكاممة مغ الجرجة (INF) ومعجؿ التزخع  (GDPPCالسحمي )
 TO والسعخوض الشقجؼ ومؤشخ الانفتاح التجارؼ  CD حيغ أف مؤشخ الائتساف السقجـ لمقصاع الخاص

 بالإضافة إلى متغيخ إجسالي تخاكع رأس الساؿ الثابت فأضيخت نتائج الاختبارات أنيا مدتقخة في الفخؽ 
  I(1) :وؿ ومتكاممة مغ الجرجة الأولى أؼالأ

 :(Cointegration Test)التكامل السذتخك  . اختبار1

أشارت ، حيث  Test Westerlundنتائج اختبار الجيل الثاني لمتكامل السذتخؾ  أدناه،يػضح الججوؿ 
أؼ نقبل الفخضية البجيمة  %5و  %1نتائج الاختبار إلى أف أغمب الؿيع الاحتسالية السقابمة لاختبار أقل مغ 

التي تقخ بػجػد تكامل مذتخؾ بيغ معجؿ نسػ نريب الفخد مغ إجسالي الشاتج، الستغيخات السدتقمة 
)السعخوض الشقجؼ، الائتساف السحمي السقجـ لمقصاع الخاص، الانفتاح التجارؼ، التزخع، إجسالي تخاكع رأس 

 .الساؿ الثابت(
 
 

M3 -4.780 -2.0681 
(0.0193)** 

-4.940 
(0.000)*** 

CD -5.337 -1.7409 
(0.0408)**

 

 

-5.332 
(0.000)*** 

TO -5.076 -1.8141 
(0.0348)** 

-5.051 
(0.000)*** 

FCA -5.233 -2.1416 
(0.0161)** 

-5.383 
(0.000)*** 
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 ( Westerlund Test) اختبار الجيل الثاني لمتكامل السذتخك  :(21)الججوؿ رقع 

 

 

 

 

 

 

 

 

       

 Stata18.0مغ إعجاد الصالب بالاعتساد عمى مخخجات بخنامج  السرجر:

( وبعج التأكج مغ وجػد علبقة تػازنية شػيمة الأجل، أصبح بإمكانشا 21مغ خلبؿ نتائج الجػدؿ رقع )    
عجـ استقلبلية البيانات  أوضحتوالتي  (12، وبالخجػع إلى نتائج الججوؿ رقع ) ARDLتقجيخ نسػذج 

سػؼ نقػـ وعجـ استقلبلية متغيخات السقاشع العخضية لكل متغيخ، لحلظ  الجراسة ككلالسقصعية لبيانات 
 وفق شخيقتيغ: ARDLبتقجيخ نساذج بانل 

 في ضل استقلالية السقاشع العخضية: ARDLتقجيخ نسػذج . 1
  Panel-ARDL الانحجار الحاتي بانل لمتأخيخات السػزعةنتائج تقجيخ نسػذج ( 22) يػضح الججوؿ رقع    

مقجر وسط ، PMG مقجر وسط السجسػعة السجمجة   DFEالحؼ يتع وفق شخؽ: الأثخ الثابت الجيشاميكي
 .MG السجسػعة

 (PMG, MG, DFE)  باستخجام Panel-ARDLنتائج تقجيخ نسػذج  (:22الججوؿ رقع ) 
الستغيخات 

(Variable) 
(PMG) (MG)  (DFE) 

Coefficient 

 (Long-Run)تقذير معاملات النمىرج طىيل الأجل              

M3 0.0355456 

(0.622) 

0.3266417 

(0.154)
 

0.0608982 

(0.527) 

CD -0.1090968 

(0.136) 

-0.4813706 

(0.026)
** 

-0.1236719 

(0.134) 

TO -0.1022766 

(0.133)
 

0.3525797 

(0.240) 

-0.0194477 

(0.834) 

 

INF 0.015331 

(0.799) 

-0.0833142 

(0.126) 

-0.0160554 

(0.824) 

FCA 0.2081228 0.2772792 0.1129891 

 الكيسة الحخجة الإحرائيات

Value 

P-Value Robust P-

Value 

Gt 

Ga 

Pt 

Pa 

-4.859 

-21.799 

-19.088 

-22.409 

0.000 

0.001 

0.000 

0.000 

0.000 

0.000 

0.000 

0.000 
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(0.020)
** (0.075)

* 
(0.295) 

 (Coefficient of Error Correction)معامل تصحيح الخطأ 

 (Short-Run)معاملات النمىرج قصير الأجل 

ECT -0.8000515 

(0.000)
*** 

-1.064951 

(0.000)
*** 

-0.7808936 

(0.000)
 ***
 

D1.M3 -1.146497 

(0.007)
*** 

-1.256797 

(0.005)
*** 

-0.1268093 

(0.250) 

D1.CD 0.2829084 

(0.066)
* 

0.5558794 

(0.005)
*** 

0.1403719 

(0.033)
 **
 

D1.TO 0.6297093 

(0.119) 

0.4612577 

(0.143) 

0.1538778 

(0.066)
 *
 

D1.INF -0.0067942 

(0.912) 

0.0339127 

(0.581) 

0.0007452 

(0.987) 

D1.FCA 0.7593182 

(0.006)
*** 

0.5061306 

(0.029)
** 

0.3903967 

(0.001)
 ***
 

_Constant 191.6363 

(0.000)
*** 

255.4021 

(0.017)
** 

186.8764 

(0.000)
 ***
 

 Stata18.0مغ إعجاد الصالب بالاعتساد عمى مخخجات بخنامج  السرجر:

    
اختبار  لإحرائيةقيع الاحتسال السقابل  ( )، عمى التػالي %11، %1، %1مدتػى السعشػية عشج  *، **، ***
 .t-Statisticستػدنت 

 اختبار ىػسسان:. 1.1  
 نقػـ بإجخاء اختبار وسساف (PMG, MG, DFEمغ أجل السقاضمة بيغ نساذج السقجرات السختمفة )   

(Hausman Test)  الشساذج واختيار الشسػذج السلبئع لمجراسةمغ أجل السفاضمة بيغ. 

 (Hausman Test)اختبار السفاضمة لاختيار الشسػذج السلائع (: 23الججوؿ رقع )          
 (b)     (B) 

   MG     PMG    

(b)      (B) 

   MG     DFE 

(b)         (B) 

 PMG      DFE 

 Chi2الإحرائية 

 P-Valueالاحتسالية 

179,68 

0,0000 

0,01 

1,0000 

0,00 

1,0000 

 Stata18.0مغ إعجاد الصالب بالاعتساد عمى مخخجات بخنامج  السرجر:

السلبئع    Panel-ARDLلاختيار نسػذج  Hausman( استخجاـ اختبار 23يػضح الججوؿ رقع ) 
وىي أكبخ مغ الؿيسة  179,68لجوؿ عيشة الجراسة، حيث نلبحع أف الإحرائية السحدػبة تداوؼ 
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χالحخجة
    

 
أؼ نخفس الفخضية السعجومة التي تشز عمى أف تقجيخات السجػ القريخ        

متجاندة في العيشة ككل، في حيغ أف تقجيخات السجػ القريخ غيخ متجاندة وتختمف مغ دولة لأخخ، أؼ 
 أف مقجرات وسط السجسػعة متدقة وأكثخ كفاءة. 

ما  041أكبخ مغ   P-Valueقج أضيخت أف DFEو  MGكسا أف نتائج اختبار السفاضمة بيغ نسػذجي 
ىي الأفزل لتقجيخ  MGيعشي قبػؿ الفخضية السعجومة التي تشز عمى أف شخيقة مقجر وسط السجسػعة 

 .Panel-ARDLنسػذج 
 :التقجيخ تحميل نتائج. 1.1

أعلبه نلبحع  (22والسػضحة بالججوؿ رقع ) MGمغ خلبؿ تحميل نتائج تقجيخ مقجر وسط السجسػعة 
 ما يمي:

كل معمسات الشسػذج الصػيل الأجل جاءت إشارتيا متػافقة مع الشطخية الاقترادية، باستثشاء معمسة  -
لة إحرائية، أؼ وجػد متغيخ الائتساف السحمي السقجـ لمقصاع الخاص والحؼ كانت إشارتو سالبة ولو دلا

علبقة عكدية بيغ الائتساف السحمي ومعجؿ نسػ نريب الفخد مغ إجسالي الشاتج السحمي في السجػ الصػيل، 
يؤدؼ إلى انخفاض  %1ويفدخ اقتراديا بأف الديادة في حجع الائتساف السحمي السقجـ لمقصاع الخاص ب

وىحا يفدخ بأف الائتساف والقخوض السسشػحة في الجوؿ  %0,48نريب الفخد مغ إجسالي الشاتج بشدبة 
الشامية غالبا لا تػجو السذخوعات الاستثسارية السشتجة، وإنسا تػجو لمقصاعات الاستيلبكية )القصاع العائمي، 
القصاع الحكػمي( الأمخ الحؼ يؤدؼ إلى ارتفاع معجلات التزخع، وىحا ما يشعكذ سمبا عمى معجلات الشسػ 

 الاقترادؼ.
جاءت إشارة كل مغ متغيخات الانفتاح التجارؼ وإجسالي تخاكع رأس الساؿ الثابت، بالإضافة إلى  -

التزخع كميا مػافقة لمشطخية الاقترادية، إلا أنيا غيخ معشػية باستثشاء معجؿ الاستثسار الحؼ لو دلالة 
جؿ نسػ نريب الفخد ، أؼ أنو تػجج علبقة شخدية شػيمة الأجل بيغ مع%5إحرائية عشج مدتػػ معشػية 

يؤدؼ إلى زيادة معجلات  %1وإجسالي رأس الساؿ الثابت، حيث أف الديادة في حجع ىحا الأخيخ بسعجؿ 
 . %0,277الشسػ بحػالي 

كل مغ الائتساف السحمي السػجو لمقصاع  متغيخؼ معمسة  فتذيخ الشتائج إلى أفأما في السجػ القريخ  -
جاءت إشارتيا مػجبة ومعشػية أؼ متصابقة  FCAالثابت وكحا مؤشخ إجسالي رأس الساؿ  CDالخاص 

يؤدؼ إلى زيادة معجؿ نسػ  FCAو CDفي ؾيسة  % 1أف الديادة بسعجؿ  حيث والشطخية الاقترادية،
تػاليا. فالديادة في كل مغ ىحه الستغيخات  %0,506و %0,556نريب الفخد مغ إجسالي الشاتج بحػالي 

ايجابيا في معجلات الشسػ  ثؤثخ أنيا، أؼ فخد مغ إجسالي الشاتجزيادة معجؿ نسػ نريب اليؤدؼ إلى 
 دوؿ عيشة الجراسة.الاقترادؼ في 

معشػؼ  M3ما مؤشخات الػساشة السالية فقج كانت نتائجيا مقبػلة إحرائيا، فسؤشخ السعخوض الشقجؼ أ -
مجلػلو الاقترادؼ أف زيادة السعخوض الشقجؼ في و وىحا يتعارض مع الشطخية الاقترادية،  %5وسالب عشج 
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يؤدؼ إلى ارتفاع معجلات التزخع في الجوؿ الشامية، الأمخ الحؼ يشعكذ سمبا عمى غيخ الحؿيقي الاقتراد 
معجؿ نسػ نريب الفخد مغ إجسالي الشاتج وىحا راجع إلى أف الكتمة الشقجية في ىحه الجوؿ في الغالب تكػف 

فيبجو مغ خلبؿ نتائج  TOأما متغيخ الانفتاح التجارؼ  لمقصاعات الإنتاجية. ستيلبؾ وليذمػجية للب
التقجيخ أنو لا يؤثخ في معجؿ نسػ نريب الفخد، باعتبار أنو غيخ معشػؼ أؼ غيخ مقبػؿ إحرائيا، في كمتا 

 إشارتو السػجبة مقبػلة اقتراديا. العلبقتيغ الصػيمة والقريخة الأجل، بالخغع مغ أف

 %10و %5و %1أؼ سالب ومعشػؼ عشج مدتػيات السعشػية  1,065-ترحيح الخصأ يداوؼ معامل  -
وىحا ما يجؿ عمى معشػية ودقة العلبقة التػازنية في السجػ القريخ، وتذيخ إلى أف الاختلبلات الحاصمة في 

 ما يدتغخؽ أقل مغ فتخة زمشية %106,551معجؿ نسػ نريب الفخد ترحح بدخعة تعجيل تقجر بحػالي 
لمخجػع إلى حالة التػازف وىػ معجؿ جيج ججا ندبيا، وىحا راجع لقػة الشسػذج التفديخية مغ خلبؿ مؤشخات 

 الػساشة السالية وبعس متغيخات الاقترادية السجرجة ضسغ الشسػذج. 
 العخضية: السقاشعفي ضل عجم استقلالية  Panel-ARDLتقجيخ نسػذج . 1

باستخجاـ  ARDLتقجيخنا لشسػذج عمييا مغ رغع الشتائج السقبػلة إحرائيا وؾياسيا والتي تحرمشا 
إلا أف نتائج تقجيخ الشساذج الجيشاميكية  Mean Group Estimator شخيقة مقجر وسط السجسػعة 

لية السقاشع باستخجاـ ىحه الصخؽ التقميجية، في حالتشا ىاتو والتي تبيغ مغ خلبؿ نتائج اختبارا استقلب
(Cross-Section Dependent ،وجػد ارتباط بيغ الأخصاء في السقاشع العخضية والحؼ لا يسكغ إىسالو ) 

، والتي مغ السسكغ أف تكػف ناتجة عغ 1حيث يؤدؼ إلى مقجرات معمسية وغيخ معمسية أقل اتداقا     
كسا يسكغ أف تشذأ نتيجة لمتفاعلبت داخل تأثيخات مذتخكة مححوفة، أو قج تكػف ناتجة عغ تأثيخات مكانية، 

. لحلظ يدتخجـ شخؽ تقجيخ أخخػ لمتخؽيف مغ مذاكل الارتباط بيغ 2الذبكات الاجتساعية والاقترادية
   (CCEMG) السذتخكة والستخابصةالسقاشع ومغ بيشيا شخيقة مقجر الآثار 

 CCEMGE:  السذتخكة الستخابصة وسط السجسػعة لمتأثيخات مقجر نسػذج. 1.1
 السذتخكة ةلمتأثيخات الستخابصنسػذج مقجر وسط السجسػعة  تقجيخ( نتائج 24الججوؿ رقع ) يػضح

CCEMGE) ). 
 
 
 
 

                                                 
1
 DimitriosAsteriou et al, Public debt and economic growth: panel data evidence for Asian countries, Journal of 

Economics and Finance, 45, 2021, p281. 
2
 BADI H. BALTAGI, PANEL DATA, Oxford University Press, 2015, p 3 
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 -CCEMGE–الجيشاميكي  التأثيخات السذتخكةارتباط نتائج تقجيخ نسػذج (: 24الججوؿ رقع )
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

 Stata18.0: مغ إعجاد الصالب بالاعتساد عمى مخخجات بخنامج السرجر

 :نتائج التقجيختحميل . 1.1

 يلبحع ما يمي: أعلبهمغ خلبؿ الشتائج السحرل عمييا والسػضحة بالججوؿ     
، أؼ ليذ لو تأثيخ وليذ ليا معشػية إحرائيةمػجبة  اإشارتي M3السعخوض الشقجؼ  معمسة متغيخ -

حؿيقي عمى معجؿ نسػ نريب الفخد مغ الشاتج. أما مؤشخ الائتساف السحمي السقجـ لمقصاع الخاص فجاءت 
 وعميو تػجج علبقة %5و %10وليا معشػية إحرائية تختمف عغ الرفخ عشج مدتػػ معشػية إشارتو سالبة 

 إجسالي الشاتج ؿ نسػ نريب الفخد مغوبيغ معج CDبيغ الائتساف السحمي السقجـ لمقصاع الخاصعكدية 
يتعارض مع الشطخية الاقترادية. وتتفق مع نتيجة التقجيخ بصخيقة مقجر وسط وىحا ما  GDPPCالسحمي 

يقابمو %1ويفدخ اقتراديا بأف زيادة حجع الائتساف السحمي بشدبة  السجػ الصػيلفي  ،MGالسجسػعة 
وىحا ما يفدخ بارتفاع معجلات التزخع  %0,562بحػالي انخفاض في معجؿ نسػ نريب الفخد مغ الشاتج 

نتيجة التػسع في مشح القخوض الثخوة في القصاعات غيخ الحؿيؿية تؤدؼ إلى تآكل في البمجاف الشامية التي 
والتدييلبت الائتسانية التي لا تػجو في قصاعات مشتجة خالقة لمثخوة والؿيسة السزافة في الاقتراد، لحلظ 

 مع الاستيلبكية التي تؤدؼ إلى ارتفاع السدتػػ العاـ للؤسعار.تػجو نحػ الد
كحلظ لػحع أف مؤشخ الانفتاح التجارؼ ليذ لو دلالة إحرائية أؼ أنو لا يؤثخ في معجؿ نسػ نريب  -

 الفخد مغ إجسالي الشاتج السحمي، في دوؿ العيشة. 
فكانت إشارتو مػجبة ولو دلالة أما معجؿ الاستثسار السقاس بسؤشخ إجسالي تخاكع رأس الساؿ الثابت  -

 معشػية، أؼ أف ىشاؾ علبقة شخدية بيغ معجؿ الاستثسار ومعجؿ نسػ القصاع الحؿيقي في دوؿ العيشة.
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 %63أؼ أف   (=R2 0,63اقتراديا حيث أضيخت نتائج التقجيخ أف معامل التحجيج السزاعف ) -
تفدخ ضسغ الشسػذج بػاسصة متغيخات التغيخات الحاصمة عمى مدتػػ معجؿ نسػ نريب الفخد مغ الشاتج 

ستثسار( وىي ندبة مقبػلة )الائتساف السحمي لمقصاع الخاص، السعخوض الشقجؼ، الانفتاح التجارؼ، معجؿ الا
 مغ التغيخات تفدخ خارج الشسػذج وتجخل ضسغ ىامر الخصأ. %37وتبقى 

 . دراسة العلاقة الدببية بيغ الستغيخات: 0

  نقػـ بإجخاء اختبار في الأجل القريخبيغ الستغيخات الدببية قة مغ أجل اختبار شبيعة العلب
بسعشى آخخ نكتذف أؼ متغيخ يدبب  التأثيخوذلظ لسعخفة اتجاه  (Causality Granger Test) -غخانجخ

   Hurlinحيث سػؼ نقػـ باستخجاـ اختبار الدببية الحؼ شػره كل مغ  الأخخ في العلبقة القريخة الأجل.

& Dumitrescu (2012)  والحؼ يعتبخ عسل مداعج لفيع وتصبيق الاختبار، والحؼ يقػـ عمى استخجاـ
، أومعيار Akaike ،Bayesianفتخات التأخيخ السخاد إدراجيا في الشسػذج استشادا لمؿيع الأقل لسعاييخ 

Hannan-Quinn :حيث تحرمشا عمى الشتائج السػضحة في الججوؿ الآتي 
 Hurlin & Dumitrescu (2012) المطىر   نتائج اختبار الدببية(: 25) الججوؿ رقع   

 الفخضيات P-value Z-bar القخار
اتجاه واحج مغ  وجػد علبقة سببية

مؤشخ السعخوض الشقجؼ إلى معجؿ 
 نسػ نريب الفخد

0,0002 3,76 GDPPC لا يدبب   M3 

0,7376 -0,33 M3 لا يدبب   GDPPC 
اتجاه واحج مغ  وجػد علبقة سببية

مؤشخ الائتساف السحمي السقجـ لمقصاع 
 الخاص إلى معجؿ نسػ نريب الفخد

0,0412 2,041 GDPPC لا يدبب   CD 
0,3589 0,917 CD لا يدبب   GDPPC 

وجػد علبقة سببية ثشائية الاتجاه بيغ 
الانفتاح التجارؼ ومعجؿ نسػ نريب 

 الفخد مغ إجسالي الشاتج

0,0057 2,765 GDPPC لا يدبب   TO 
0,0055 2,778 TO لا يدبب   GDPPC 

غ وجػد علبقة سببية أحادية الاتجاه م
معجؿ نسػ نريب الفخد إلى معجؿ 

 التزخع

0,6531 0 ,449 GDPPC لا يدبب   INF 

0,062 1,866 INF لا يدبب   GDPPC 

وجػد علبقة سببية في اتجاىيغ بيغ 
أجسالي تخاكع رأس الساؿ الثابت ومعجؿ 

الفخد مغ إجسالي الشاتج. نسػ نريب  

0,0506 1,955 GDPPC لا يدبب   FCA 
0,0000 5,6592 FCA لا يدبب   GDPPC 

 Stata18.0مغ إعجاد الصالب بالاعتساد عمى مخخجات بخنامج  السرجر:

ما يمي: نلبحع( أعلبه 23مغ خلبؿ نتائج الججوؿ رقع )  
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يدبب معجؿ نسػ نريب الفخد مغ إجسالي الشاتج  حجع الػساشة السالية(الالتدامات الدائمة ) مؤشخ  -
  والعكذ غيخ صحيح، أؼ وجػد علبقة سببية أحادية الاتجاه؛ %1عشج مدتػػ معشػية  السحمي

مؤشخ الائتساف السحمي السقجـ لمقصاع الخاص ) مؤشخ العسق السالي ودرجة الػساشة السالية( يدبب  -
؛ أؼ وجػد علبقة سببية في اتجاه %10و %5معشػية معجؿ نسػ نريب الفخد مغ الشاتج عشج مدتػػ 

 واحج؛
مؤشخ الانفتاح التجارؼ يدبب معجؿ نسػ نريب الفخد، كسا أف معجؿ نسػ نريب الفخد يدبب الانفتاح  -

 ؛%1التجارؼ، أؼ وجػد علبقة سببية في اتجاىيغ عشج مدتػػ معشػية 
الشاتج، في حيغ أف العلبقة الدببية في معجؿ التزخع لا يدبب معجؿ نسػ نريب الفخد مغ إجسالي  -

 ؛%10الاتجاه الآخخ مػجػدة، أؼ أف معجؿ نسػ الشاتج السحمي يدبب معجؿ التزخع عشج مدتػػ معشػية 
معجؿ الاستثسار السقاس بسؤشخ إجسالي تكػيغ رأس الساؿ الثابت يدبب معجؿ نسػ نريب الفخد مغ  -

أؼ  %1بية في الاتجاه الآخخ عشج مدتػػ معشػية ، في حيغ أف الدب%10الشاتج عشج مدتػػ معشػية 
 وجػد علبقة سببية في الاتجاىيغ بيغ معجؿ الاستثسار ومعجؿ الشسػ الاقترادؼ. 
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 خلاصة الفرل:    

العلبقة بيغ الػساشة السالية عمى الشسػ الاقترادؼ في الجدائخ وبعس  إيجادىجفت الجراسة إلى 
الجوؿ الشامية بجاية وفي السبحث الأوؿ تحجيجا قسشا بعخض الجانب الشطخؼ لسشيجية التحميل الؿياسي لشساذج 

خفة شخؽ بانل والتصخؽ إلى مفاـيع عامة، مفيػميا وأىسيتيا وشخؽ تقجيخ الشساذج الداكشة والجيشاميكيةػ، ومع
السفاضمة بيغ الشساذج واختيار أفزل الشساذج وأكثخىا ملبئسة  إضافة إلى ذلظ تشاولشا مختمف الاختبارات 
الإحرائية، مغ اختبارات الاستقخارية إلى اختبار التكامل السذتخؾ، ليتدشى لشا إجخاء الجراسة التصبيؿية عمى 

 أسذ دؾيقة وصحيحة وبالتػافق مع الجراسة الشطخية.
ج ذلظ تع التصخؽ إلى الجراسة الػصؽية لستغيخات الجراسة باستخجاـ التحميل بالسخكبات الأساسية بع

في السبحث الثاني، حيث وججنا كفاية حجع العيشة ووجػد علبقة بيغ الستغيخات السدتخجمة  ACPالسخجحة 
 في الجراسة، أما مرفػفة الارتباشات فقج بيشت نتائجيا ما يمي:

مػجبة وقػية بيغ معجؿ نسػ نريب الفخد مغ إجسالي الشاتج السحمي ومؤشخ  اشيوارتبىشاؾ علبقة  -
، وىحا ما يفدخ بأف كل مغ ىحه  TO، ومتغيخ الانفتاح التجارؼ CDالائتساف السحمي السقجـ لمقصاع الخاص 

لجراسة الستغيخات يسكغ أف يكػف ليا أثخ ايجابي وكبيخ عمى معجؿ الشسػ الاقترادؼ، وىحا ما ندتذخفو في ا
 الؿياسية.

كحلظ ىشاؾ علبقة ارتباط مػجب ومتػسط بيغ نريب الفخد مغ إجسالي الشاتج السحمي ومتغيخ  -
والائتساف الخاص أما متغيخ تخاكع رأس  ؼ السعخوض الشقجية، لكغ بجرجة أقل مغ مؤشخؼ الانفتاح التجار 

 الساؿ الثابت فيختبط ارتباشا مػجب وضعيف مع معجؿ الشسػ الاقترادؼ. 
لأثخ الػساشة السالية عمى الشسػ الاقترادؼ في عيشة  بجراسة وتحميلقسشا  الؿياسيأما في الجانب 

بعج إجخاء اختبار استقلبلية السقاشع تبيغ و سشة،  32في فتخة زمشية قجرت ب دولة نامية 15مكػنة مغ 
الاختبارات مغ مجسػعة وجػد ارتباط بيغ الأخصاء عبخ السقاشع العخضية، لحلظ استخجمشا في دراستشا 

كسا قج استخجمشا في ، ، التكامل السذتخؾ(بيانات بانل)جحر الػحجة لاستقخارية  لمجيل الثاني الإحرائية
وأضيخت الشتائج بذكل عاـ  شساذج بانل الجيشاميكيةل رات الاحرائية السلبئسةمختمق الصخؽ والاختباتقجيخنا 

الجوؿ الشامية لمفتخة السستجة  في الجدائخ وبعس الشسػ الاقترادؼ عمى  سمبياتؤثخ تأثيخا الػساشة السالية أف 
(1990-2021 .)
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حاولشا التصخؽ إلى الاشار الشطخؼ لمػساشة السالية، كسا تشاولشا أيزا بعس  مغ خلبؿ دراستشا ىحه
مع إبخاز أىع الفخوقات والاختلبفات بيغ  السفاـيع الأساسية لطاىخة الشسػ الاقترادؼ والتشسية الاقترادية

السرصمحيغ، كحلظ قسشا بعخض لأىع الشطخيات والشساذج السفدخة لمػساشة السالية والشسػ الاقترادؼ، كسا 
تصخقشا أيزا إلى أىع السقاربات الشطخية التي عالجت مػضػع العلبقة بيشيسا، بالإضافة إلى عخض لأىع 

أثخ التصػر السالي بذكل عاـ والػساشة السالية بذكل خاص عمى الشسػ الجراسات التجخيبية التي أضيخت 
الاقترادؼ، كسا استعخضشا بعس الجراسات التجخيبية لأثخ الػساشة السالية الاسلبمية عمى الشسػ 

 التجخيبية والأدبيات الشطخية  الجراسات فقج تبيغ لشا مغ خلبؿ بحثشا في ىحا السػضػع كثخة الاقترادؼ، 
  عاـالسؤشخات السالية ومؤشخ نريب الفخد مغ إجسالي الشاتج السحمي قت لسػضػع العلبقة بيغ التي تصخ 

الية وفي كتابات كبار الأدبيات الاقترادية والس لا سيسا فيبأىسية بالغة ومتدايجة  حيث تحطى
 الحؿيقي في ضلالتأثيخ الايجابي لمقصاع السالي عمى القصاع تحجيجا في ، ىحه الأىسية تكسغ الاقترادييغ

قادرة عمى تعبئة السجخخات وتخريز السػارد بكفاءة عالية وتػجيييا وجػد أنطسة مالية فعالة ومتصػرة 
ومغ أجل التػصل نحػ السذاريع الاستثسارية الأكثخ إنتاجية مغ خلبؿ مؤسدات الػساشة السالية، لحلظ 

غ الػساشة السالية والشسػ الاقترادؼ، فقج إلى نتائج تحقق أىجاؼ الجراسة في ايجاد العلبقة الحؿيؿية بي
الجدائخ وبعس الجوؿ الشامية ة لأثخ الػساشة السالية عمى الشسػ الاقترادؼ في قسشا بجراسة ؾياسي

مرخ، ماليديا، باكدتاف، كػلػمبيا،   السختارة: مػريذيػس، الذيمي، سشغافػرة، الأورغػاؼ، بػتدػانا
بالاعتساد عمى نساذج بانل ( 2021-1990غانا، لمفتخة السستجة )البخازيل، البارغػاؼ، اليشج كيشيا، 

 التي تخز ىحه البمجافالاقترادية السالية و بعس السؤشخات بيانات زمشية مقصعية لباستخجاـ الجيشاميكية 
حيث تسثل ىحه الجراسة بسثابة دراسة  ،الاختبارات الإحرائيةاستخجاـ مختمف شخؽ التقجيخ و  ومغ خلبؿ

  إضافة لكل الجراسات التجخيبية الدابقة التي اعتسجنا عمييا ،لاختبار شبيعة العلبقة في دوؿ العيشةتصبيؿية 
       وكحا في شخؽ التقجيخ الػاجب استخجاميا. خرػصا في اختيار متغيخات الجراسة وبشاء الشسػذج الؿياسي

 ار الفخضيات كشا قج قدسشاعمى تداؤلات الجراسة وبػية اختب للئجابةبالسػضػع ومحاولة  وللئلساـ
 ة، أىجافياالسالي الأنطسةأساسيات حػؿ حيث تشاولشا في الفرل الأوؿ  ،أربع فرػؿ إلى دراستشا ىحه

أو ما تعخؼ بالعلبقة  كسجخل لساـية الػساشة السالية،، ا والعلبقات السالية داخل ىحه الأنطسةمكػناتي
نذأت كشتيجة لمرعػبات الشاجسة عغ التسػيل السباشخ  وأنيا السالية غيخ السباشخة، ىحه الأخيخة التي 

تعسل عمى تحقيق الػفػرات الاقترادية وتقميل حجع السخاشخ وتقاسسيا لا سيسا مع الأعػاف الاقترادييغ 
أصحاب الحاجة لتسػيل استثساراتيع، وتبيغ أنيا عسمية يقػـ بيا وسصاء ماليػف يذكمػف حمقة وصل بيغ 

خضيغ، أشخاص شبيعييغ كانػا أـ  معشػييغ. فالػساشة السالية تداىع بسختمف أنػاعيا السقخضيغ والسقت
بجور جػىخؼ وفعاؿ في تحقيق التشسية والشسػ الاقترادؼ مغ خلبؿ تػفيخ الأمػاؿ اللبزمة، لسختمف 

 الفئات وذلظ بتػفيخ وتجسيع السجخخات مسغ لجييع فػائس وتقجيسيا لسغ ىع في حاجة إلييا. 
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ح أيزا أف لمػساشة السالية أىسية كبيخة بالشدبة لجسيع أشخاؼ التسػيل حتى بالشدبة ليا كسا اتز
وللبقتراد ككل، مرجر ىحه الأىسية يشبع مغ تمظ الػضائف التي تقجميا والستسثمة في تقجيع السعمػمات 

تػفيخ الديػلة السالية وتحميميا، بالإضافة إلى تخؽيس تكاليف السعاملبت في الأصػؿ السالية السباشخة 
وتجنية السخاشخ، وكحا تػفيخ الائتساف وتقجيسو إلى راغبيو، كسا تع التصخؽ إلى تقديسات وأنػاع الػسصاء 
السالييغ التي اشتيخت بتقديساتيا إلى نػعيغ رئيدييغ ىسا: الػساشة السالية الشقجية والػساشة السالية غيخ 

الشساذج والشطخيات  ذلظ تشاولشا أىعلإضافة إلى ؾياسيا، با تالشقجية، كسا قسشا بعخض لأىع مؤشخا
 لػساشة السالية.شذاط االكلبسيكية والحجيثة السفدخة ل

  التصخؽ إلى ماـية الشسػ الاقترادؼ، مفيػمو، أىسيتو فقج حاولشا مغ خلبلوأما الفرل الثاني 
وأنػاعو بالإضافة إلى أىع الفخوقات الجػىخية بيغ الشسػ والتشسية الاقترادية، كسا تشاولشا كحلظ أىع 
السجارس والأفكار والتحميلبت ووجيات الشطخ التي اىتست بذخح وتفديخ ضاىخة الشسػ الاقترادؼ، مغ 

  خيات الاقتراديةخلبؿ البحث عغ السحجدات التي تقػد الشسػ حيث أضحت الشساذج الخياضية والشط
الذغل الذاغل للبقترادييغ والباحثيغ في ىحا السجاؿ مغ أجل إيجاد علبقة بيغ الشسػ والستغيخات 

حطي باىتساـ الاقترادييغ مشح بجاية الفكخ الاقترادية الكمية. مشح كتابات آدـ سسيث وريكاردو 
س وكارؿ ماركذ إلى الشطخية الاقترادؼ الكلبسيكي مشح كتابات آدـ سسيث وريكاردو، وروبخت مالتػ 

–سػاف ثع بالشطخية الكيشدية والكيشديػف الججد مع نساذج ىارود -الشيػكلبسيكية مع اقتخاح نسػذج سػلػ
دومار إلى غاية الشطخية الحجيثة السفدخة لمشسػ الاقترادؼ وما يعخؼ بشساذج الشسػ الجاخمي وروادىا بػؿ 

حيث كثخت الشطخيات والشساذج السفدخة للئنتاج، الشسػ (. AKرومخ، لػكاس، بارو، ونسػذج ريبيمػ )
الدكاني، التصػر التقشي، رأس الساؿ السادؼ والبذخؼ، وفي دراستشا ىحه التي ىجفت إلى دراسة العلبقة بيغ 

لا سيسا مغ خلبؿ الجراسات الدابقة تػصمشا إلى استشتاجات مفادىا أف الػساشة السالية والشسػ الاقترادؼ 
تصػر الشطاـ السالي والشسػ في حؿيقة الأمخ ىي علبقة ججلية في الفكخ السالي، ولعل الاتجاه  العلبقة بيغ

الأبخز الحؼ حطي بتأييج واسع الشصاؽ ىػ اتجاه ؾيادة العخض أؼ أف تصػر مؤشخات الػساشة السالية أو 
ا إلى أىع السجارس وحافد لتحقيق معجلات نسػ اقترادؼ، حيث تصخقشما يعخؼ بالتشسية السالية ىي قاشخة 

الفكخية التي تؤيج ىحا الاتجاه، عمى غخار مجرسة الييكمية السالية وفخضية نساذج الشسػ الجاخمي، مغ خلبؿ 
قشػات انتقاؿ الأثخ مغ الػساشة السالية إلى الشسػ، في السقابل ىشاؾ العجيج مغ الجراسات التجخيبية 

ا ىػ إلا محرمة لمشسػ الاقترادؼ، وأف الاقترادييغ والشطخية التي أثبتت أف تصػر الػساشة السالية م
بالغػا في إعصاء كل ىحه الأىسية لمتصػر السالي، وىحا ما عخؼ في أوساط كبار الاقترادييغ بفخضية 
الصمب التابع، بيشسا ىشاؾ مغ أرجع شبيعة العلبقة إلى أف تكػف ثشائية الاتجاه بيغ التصػر السالي والشسػ 

 خؼ بفخضية السخحمة. الاقترادؼ أو ما يع
بعس الاقترادييغ نطخيات اقترادية فدخت كيؽية تأثيخ الػساشة السالية والتسػيل عمى  كسا وجج  

مغ خلبؿ قشػات نسػ إنتاجية عػامل الإنتاج وتخاكع رأس الساؿ، التي تعتبخ مغ الشسػ الاقترادؼ، 
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الػساشة السالية والشسػ الاقترادؼ فعالية فقج أثبتت فخضيات اتجاه العلبقة بيغ مؤشخات الػساشة السالية. 
نساذج الشسػ الجاخمي التي تشاولت العجيج مغ الجراسات أىسيا دراسة كل مغ غخيشػود وجػفانػفيتر 

(، والييكمية السالية والتي جاءت 1973( وفخضيات الكبح السالي والتي مغ روادىا ماكيشػف وشػ )1990)
سسيث  ( غػلج1967( إضافة إلى كاميخوف )1962( )1960بشاء عمى أعساؿ كل مغ جػرلي وشػ )

( والتي تعتبخ دراسات رائجة لسفيػـ العلبقة بيغ مؤسدات الػساشة السالية والشسػ الاقترادؼ 1969)
سشػات الدتيشات، كل ىحه الجراسات أدت إلى تحفيد الاقترادييغ آنحاؾ عمى تخكيد دراساتيع واىتساماتيع 

ػساشة السالية أف تؤثخ بيا عمى الشسػ الاقترادؼ، والتي رأيشا في ىحا الفرل حػؿ القشػات التي يسكغ لم
العػامل الكمية وقشاة  إنتاجيةأف ىحه القشػات تسثمت في قشاتيغ رئيديتيغ متكاممتيغ ىسا: قشاة إجسالي نسػ 

لسعاملبت تدييل ا إلى بالإضافةتخاكع رأس الساؿ، بالإضافة إلى قشاة العخض الشقجؼ وتعبئة السجخخات 
 السالية. 

مػضػع التي تشاولت  والجراسات التجخيبية الدابقةىع الأدبيات بعخض لأأما في الفرل الثالث قسشا 
قسشا بتقديع ىحا الفرل بشاء عمى ما تػفخ لجيشا حيث الػساشة السالية عمى الشسػ الاقترادؼ،  ؾياس أثخ

في شكل مقاشع عخضية وقصخية إضافة دراسات أجشبية ودراسات عخبية جاءت بيانات ومعصيات إلى مغ 
وكانت معطع  والشسػ الاقترادؼ الإسلبميةإلى دراسات تجخيبية في مػضػع العلبقة بيغ الػساشة السالية 

عمى ، الشتائج ترب في جية الخأؼ القائل أف التصػر السالي يؤثخ ايجابيا عمى الشسػ الاقترادؼ
كسا أف اتجاه الدببية يؤكج في أغمب الجراسات عمى فخضية ؾيادة العخض التي لقيت بديصة، استثشاءات 

( فخاؼ 1973(؛ ماكيشػف وشػ )1969تأييج واسع مغ قبل العجيج مغ الاقترادييغ أمثاؿ: ـيكذ وايخليي )
( أؼ أف التصػر السالي ىػ شخط ضخورؼ 1996(؛ ليفيغ وزيخفػس)1993(؛ ليفيغ وكيشغ )1978)
  يسكشيا أف تعدز الكفاءة الاقتراديةمدبق لمشسػ الاقترادؼ، مغ خلبؿ مؤسدات الػساشة السالية التي و 

الادخارات وتحػيل السػارد إلى قصاعات بخمق الديػلة والتػسع في مشح التدييلبت الائتسانية، وحذج 
 .تذجع عمى الشسػ

أما في الفرل الخابع والأخيخ والتي تسثمت في الجانب التصبيقي، قسشا بؿياس أثخ الػساشة السالية 
وبعس الجوؿ الشامية، مغ خلبؿ بشاء وتػصيف الشسػذج الؿياسي عمى الشسػ الاقترادؼ في الجدائخ 

راسة، لسعخفة شبيعة وتحجيج متغيخات الجراسة، بجاية قسشا بإجخاء دراسة وصؽية كمية لستغيخات وأفخاد الج
العلبقة بيغ متغيخ العسق السالي الحؼ يسثل درجة الػساشة السالية السقاسة بسؤشخ)الائتساف السحمي السقجـ 
لمقصاع الخاص( ومؤشخ السعخوض الشقجؼ السسثل بالالتدامات الدائمة الحؼ يؿيذ حجع الػساشة السالية 

حيث تع استخجاـ مجسػعة مغ الاختبارات لإجسالي، وبيغ معجؿ نريب الفخد مغ إجسالي الشاتج السحمي ا
كسا قسشا بفحز ، باستخجاـ شخؽ مختمفة في التقجيخ مغ خلبؿ تقجيخ نساذج بانل الجيشاميكي الإحرائية 

 .(Granger Test)السصػر اتجاه الدببية بيغ الستغيخات باستخجاـ اختبار غخانجخ 
 . اختبار الفخضيات: 1
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ؼيسا يمي سػؼ نقػـ بعخض نتائج اختبار الفخضيات التي وضعت كإجابات مؤقتة في البجاية عمى 
 إشكالية الجراسة: 

 مؤشخ درجة الػساشة السالية، مغ خلبؿ مؤشخيغ ىسا:  مدتػػ ؾياس يسكغ : الفخضية الأولى
الػساشة السالية السقاس بالائتساف السحمي السقجـ لمقصاع الخاص، ومؤشخ حجع نذاط الػساشة السالية 

   بسؤشخ السعخوض الشقجؼ بسفيػمو الػاسع.الحؼ يقاس 
الفرل الأوؿ مغ الجراسة تبيغ أف ىحه  مغ خلبؿ تصخقشا إلى كل جػانب مػضػع الػساشة السالية في

مغ خلبؿ مؤشخات العسق السالي  ، وذلظالػساشة الساليةمدتػػ يسكغ ؾياس  أنو الفخضية صحيحة، أؼ
 والعجيج مغ السؤشخات الأخخػ نحكخىا باخترار عمى الشحػ التالي:، ومؤشخات حجع نذاط الػساشة السالية

مؤشخ درجة العسق السالي: وىػ السؤشخ الأكثخ شيػعا ييتع بؿياس الػساشة السالية مغ جانب تػفيخ  -
التسػيل اللبزـ لسختمف القصاعات الاقترادية، أؼ أف ىحا السؤشخ يسثل القجرة عمى تعبئة الػدائع 

 .عمى إجسالي الشاتج السحمي الائتساف السحمي السقجـ لمقصاع الخاص بشدبةويقاس ىحا السؤشخ  وتػضيفيا
 ةجع الػدائع السعبئمؤشخ ندبة الديػلة الشقجية ويقاس بشدبة حجع القخوض السقجمة مغ البشػؾ إلى ح -

 مغ شخفيا؛
مؤشخ ندبة السعاملبت السرخؼية يؿيذ درجة الػساشة السالية، ويقاس بشدبة الػدائع إلى إجسالي  -

 الػدائع؛
يعتبخ ىحا السؤشخ مغ  و  (:QM/PIB)معجؿ إجسالي أشباه الشقػد إلى حجع إجسالي الشاتج السحمي  -

حيث يؿيذ ىحا السؤشخ والػساشة السالية رجة تصػر الجياز السرخفي، دأىع مؤشخات ؾياس مدتػػ أداء و 
قجرة الشطاـ السرخفي عمى جحب السجخخات الصػيمة والستػسصة الأجل، والحؼ يعبخ عمى مجػ قجرة البشػؾ 

 عمى تسػيل السذاريع الاستثسارية الصػيمة الأجل؛
ػدائع الشقجية ) الػدائع الجارية، الوىػ مؤشخ مجسػع الكتمة ( GDP/M2حجع الػساشة السالية ) -

 الإجسالي. جسالي الشاتج السحميإلى إ (لأجل، الشقػد الدائمة
 ىشاؾ علبقة سببية في اتجاىيغ بيغ الػساشة السالية والشسػ الاقترادؼ نطخيا   :الفخضية الثانية

فالػساشة السالية تمعب دورا ميسا في عسمية التشسية ودعع الشسػ الاقترادؼ مغ خلبؿ تذجيع الادخار 
وتػفيخ التسػيل اللبزـ للبستثسارات، مغ خلبؿ تحػيل السجخخات مغ القصاعات الأقل إنتاجية باتجاه 

لقصاعات الأكثخ فعالية في الإنتاج وتحؿيقا للؤرباح وعػائج رأس الساؿ. كسا أف لمشسػ الاقترادؼ تأثيخ ا
ايجابي عمى الػساشة السالية وذلظ مغ خلبؿ تأثيخه عمى الادخار، أؼ استجابة الػساشة السالية إلى 

، وبالتالي تصػر الػساشة متصمبات الشسػ الاقترادؼ الحؼ يحفد عمى زيادة الصمب عمى الخجمات السالية
السالية بذكل خاص والقصاع السالي بذكل عاـ. أما تصبيؿيا فأثبتت الجراسة الؿياسية لأثخ الػساشة السالية 
عمى الشسػ الاقترادؼ في الجدائخ وبعس الجوؿ الشامية، لا سيسا مغ خلبؿ اختبار سببية غخانجخ السصػر 
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خ الائتساف السحمي السقجـ لمقصاع الخاص وعلبقة سببية في ( وجػد سببية أحادية الاتجاه مغ مؤش2012)
اتجاه واحج أيزا مغ مؤشخ السعخوض الشقجؼ الحؼ يعبخ عغ حجع الػساشة السالية إلى الشسػ 

 الاقترادؼ، أؼ أف ىحه الفخضية صحيحة نطخيا وغيخ صحيحة تصبيؿيا.
 غ خلبؿ قشػات انتقاؿ التأثيخ مغ تؤثخ الػساشة السالية عمى الشسػ الاقترادؼ م :الفخضية الثالثة

مؤشخات العسق السالي وحجع نذاط الػساشة السالية باتجاه مؤشخ معجؿ نسػ نريب الفخد مغ إجسالي 
الشاتج السحمي، وأىع قشػات الانتقاؿ ىسا: قشاة كسية وتتسثل في قشاة تخاكع رأس الساؿ وقشاة نػعية مسثمة في 

 تاج التي تؤكج عمى دور الابتكار التكشػلػجي.  قشاة  إجسالي نسػ إنتاجية عػامل الإن
مغ خلبؿ الفرل الثاني الحؼ تصخقشا ؼيو إلى التأصيل الشطخؼ لمعلبقة بيغ الػساشة السالية والشسػ      

 الاقترادؼ، تبيغ أف ىشاؾ قشػات أخخػ بالإضافة إلى ما تقجـ في فخضيات الجراسة، وتتسثل ؼيسا يمي: 
القجرة عمى التأثيخ في عخض الشقػد تسشح الػسصاء السالييغ والبشػؾ القجرة عمى  إف العخض الشقجؼ:قشاة  -

 التأثيخ في القصاع الحؿيقي ومغ ثع في الشسػ الاقترادؼ.
إيجاد وساشة إلى أف  Greenwood(1995) Smith and حيث أشار كل مغ  تدييل السعمػمات: -

مرخؼية لمسبادلات أقل تكمفة )مغ حيث السعاملبت والسعمػمات( مغ شانو أف تدسح لتػسيع إمكانية 
الإنتاج باستعساؿ شخؽ ذات تكشػلػجية عالية الأمخ الحؼ يجفع بالسشتج إلى التخرز، وعميو فإف 

 قترادؼ.   الػساشة السالية السرخؼية تديل عسمية التخرز وتداىع بالتالي في الشسػ الا
قشاة تعبئة السجخخات: إف تعبئة السجخخات مغ الأفخاد تعتبخ مغ أىع العسميات الخئيدية التي تقػـ بيا  -

تعسل عمى تحقيق التػازف بيغ عخض الأمػاؿ )الادخار( والصمب عمييا في الاقتراد مسا  حيثالبشػؾ، 
   .يشعكذ إيجابا عمى مدتػػ الجخل والشسػ الاقترادؼ

تعسل البشػؾ عمى تػضيف أمػاليا بتشػيع السحفطة السالية لمسدتثسخ، كسا تجفعو إلى  :السخاشختشػع  -
الاستثسار في السذاريع ذات السخاشخ السختفعة )الصػيمة الأجل( ولكغ ذات عائج مختفع، الأمخ الحؼ 

 .يداىع في زيادة الشسػ الاقترادؼ
  الاقترادؼ. الػساشة السالية باتجاه الشسػعلبقة شخدية مػجبة مغ ىشاؾ  :الخابعةالفخضية 

حدب العجيج مغ الجراسات والأبحاث التي تصخقت إلى مػضػع العلبقة بيغ الػساشة السالية والشسػ       
بيغ مؤشخات الػساشة السالية ومػجبة الاقترادؼ، فإف أغمب الشتائج أضيخت بأف ىشاؾ علبقة شخدية 

 Ram (1999)عمى سبيل السثاؿ دراسة ة أخخػ أثبتت عكذ ذلظ، إلا أف ىشاؾ دراسات تصبيؿيوالشسػ، 

( GDP/M3أؼ وجػد علبقة عكدية بيغ مؤشخ التصػر السالي ) الالتدامات الدائمة السذار إلييا سابقا، 
 & Yusifzadaودراسة ( 1989-1960دولة لمفتخة ) 95في عيشة مكػنة مغ والشسػ الاقترادؼ 

A.Mammadova (2015)  حيث . تحرمشا عمييا مغ خلبؿ دراستشا التجخيبيةوىي نفذ الشتيجة التي
وججنا أف ىشاؾ الائتساف السحمي السقجـ لمقصاع الخاص والشسػ الاقترادؼ يؤثخ سمبيا عمى الشسػ 
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لفخضية العلبقة الدببية  إثباتالاقترادؼ، كسا أنو ومغ خلبؿ الجراسات التجخيبية الدابقة وججنا أف ىشاؾ 
 Zaheer   (2022)( و دراسة2009بميادية عبج الله ) ة الاتجاه بيغ القصاعيغ مثل دراسة كل مغثشائي

Abbas et alفي السصمقأؼ أف ىحه الفخضية صحيحة ندبيا وليذ  ؛. 

  تؤثخ مؤشخات الػساشة السالية تأثيخا ايجابيا عمى الشسػ الاقترادؼ الخامدةالفخضية :
 .في دوؿ عيشة الجراسة في الأجميغ الصػيل والقريخ

 ( MGتحميل نتائج تقجيخ نسػذج شخيقة وسط السجسػعة )أضيخت الشتائج الستحرل عمييا مغ خلبؿ 
الشسػ الاقترادؼ في الجدائخ وبعس الجوؿ الشامية محل الجراسة، بأف و مؤشخات الػساشة السالية  بيغ

وليا معشػية إحرائية، ما  سالبة، معمستو جاءت إشارةمؤشخ الائتساف السحمي السقجـ لمقصاع الخاص 
نتائج تقجيخ يفدخ بأف الػساشة السالية تؤثخ سمبيا عمى الشسػ الاقترادؼ في الأجل الصػيل. بيشسا أشارت 

أما ، عمى معجؿ نسػ نريب الفخد ومعشػؼ العلبقة قريخة الأجل أف الائتساف السحمي يؤثخ بذكل ايجابي 
وكحا نسػذج مقجر نطاـ  (CCEMG)شسػذج الآثار الستخابصة السذتخكة وسط السجسػعة لنتائج التقجيخ 

، لحلظ ندتشتج أف ىحه الفخضية العلبقة شػيمة الأجل فجاءت لتؤكج نتائج  SYS-GMMالعدوـ السعسسة 
 غيخ صحيحة.

 . نتائج الجراسة: 1

 شاالشطخية والتجخيبية يسكش عمى ضػء ما سبق ومغ خلبؿ ما تع عخضو في فرػؿ ىحه الجراسة        
 الشتائج الآتية:أىع استخلبص 

     أف لمػساشة السالية أىسية كبيخة بالشدبة لجسيع أشخاؼ حدب الجانب الشطخؼ مغ الجراسة تبيغ
التسػيل مقخضيغ ومدتثسخيغ، حتى بالشدبة ليا وللبقتراد ككل، مرجر ىحه الأىسية يشبع مغ تمظ 

مة في تقجيع السعمػمات السالية وتحميميا، بالإضافة إلى تخؽيس تكاليف الػضائف التي تقجميا والستسث
السعاملبت في الأصػؿ السالية السباشخة تػفيخ الديػلة وتجنية السخاشخ، وكحا تػفيخ الائتساف وتقجيسو إلى 

مغ راغبيو، فالػساشة السالية تداىع بسختمف أنػاعيا بجور جػىخؼ وفعاؿ في تحقيق التشسية الاقترادية 
س وتقجيسيا لسختمف الفئات، وذلظ بتػفيخ وتجسيع السجخخات مسغ لجييع فػائ  خلبؿ تػفيخ الأمػاؿ اللبزمة

 .لسغ ىع في حاجة إلييا
   وفي دراستشا ىحه التي ىجفت إلى دراسة العلبقة بيغ الػساشة السالية والشسػ الاقترادؼ لا سيسا مغ

خلبؿ الجراسات الدابقة تػصمشا إلى استشتاجات مفادىا أف العلبقة بيغ تصػر الشطاـ السالي والشسػ في 
حطي بتأييج واسع الشصاؽ ىػ حؿيقة الأمخ ىي علبقة ججلية في الفكخ السالي، ولعل الاتجاه الأبخز الحؼ 

اتجاه ؾيادة العخض أؼ أف تصػر مؤشخات الػساشة السالية أو ما يعخؼ بالتشسية السالية ىي قاشخة وحافد 
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عمى غخار   لتحقيق معجلات نسػ اقترادؼ، حيث تصخقشا إلى أىع السجارس الفكخية التي تؤيج ىحا الاتجاه
الجاخمي، مغ خلبؿ قشػات انتقاؿ الأثخ مغ الػساشة السالية  مجرسة الييكمية السالية وفخضية نساذج الشسػ

إلى الشسػ، في السقابل ىشاؾ العجيج مغ الجراسات التجخيبية والشطخية التي أثبتت أف تصػر الػساشة السالية 
ما ىػ إلا محرمة لمشسػ الاقترادؼ، وأف الاقترادييغ بالغػا في إعصاء كل ىحه الأىسية لمتصػر السالي، 

ما عخؼ في أوساط كبار الاقترادييغ بفخضية الصمب التابع، بيشسا ىشاؾ مغ أرجع شبيعة العلبقة وىحا 
 إلى أف تكػف ثشائية الاتجاه بيغ التصػر السالي والشسػ الاقترادؼ أو ما يعخؼ بفخضية السخحمة. 

 معامل الارتباط بيغ  حدب الجراسة الػصؽية فإفGDPPC و GDPPCt-1 ( أ0,965بمغ حػالي ) ؼ
قخيب مغ الػاحج، ما يجؿ عمى وجػد علبقة ارتباشية قػية ججا ومػجبة بيغ معجؿ نسػ نريب الفخد مغ 

( يؤكج عمى أف الشسػ t( ومعجؿ نسػ نريب الفخد الحالية )t-1إجسالي الشاتج السحمي لمدشة الساضية )
ع أف ىشاؾ ارتباط قػؼ كحلظ يلبحومسا يػحي أيزا بأف العلبقة ديشاميكية، الاقترادؼ ضاىخة تخاكسية، 

ومػجب بيغ معجؿ نسػ نريب الفخد مغ إجسالي الشاتج السحمي ومؤشخ الائتساف السحمي السقجـ لمقصاع 
( تػاليا، وىحا ما يفدخ بأف كل مغ 0,58( و)0,66بحػالي ) TO، ومتغيخ الانفتاح التجارؼ CDالخاص 

ما ندتذخفو في  الشسػ الاقترادؼ، وىحا ىحه الستغيخات يسكغ أف يكػف ليا أثخ ايجابي وكبيخ عمى معجؿ
 الجراسة الؿياسية.

  كحلظ ىشاؾ علبقة ارتباط مػجبة بيغ نريب الفخد مغ إجسالي الشاتج السحمي ومتغيخ السعخوض
( أما متغيخ تخاكع 0,42الشقجية، لكغ بجرجة أقل مغ مؤشخؼ الانفتاح التجار والائتساف الخاص بؿيسة )

 (.0,249ارتباشا مػجب وضعيف مع معجؿ الشسػ الاقترادؼ بؿيسة )رأس الساؿ الثابت فيختبط 
  فيػ سالب   0,075-أما معامل الارتباط بيغ معجؿ نسػ نريب الفخد مغ الشاتج ومعجؿ التزخع

 علبقة عكدية. تخبصيساوضعيف، إلا أنو يتفق مع الشطخية الاقترادية، فالتزخع والشسػ الاقترادؼ 
  لبيانات الستغيخات والجوؿ محل الجراسة فإف الجدائخ ومقارنة ببعس الجوؿ حدب الجراسة الػصؽية

في  الشامية لا سيسا بعس الجوؿ السختفعة والستػسصة الجخل، فقج شيجت مدتػيات ضعيفة ومتجىػرة
سشػات التدعيشات وىي الدشػات التي تبعت أزمة  جسالي الشاتج السحميإمعجلات نسػ نريب الفخد مغ 

خاصة الفتخة ما مدتػػ أسعارىا آنحاؾ، والسذاكل الاجتساعية والدياسية الستختبة عغ ذلظ،  الشفط وتخاجع
( أيغ شيجت ؾيسا سالبة، راجع بذكل كبيخ إلى تجني أسعار البتخوؿ في تمظ الفتخة 1994-1990بيغ)

سػ شيجت معجلات نفي الػقت الحؼ نطخا لاعتساد الجدائخ بذكل كمي عمى مجاخيل قصاع السحخوقات. 
تسيدت بالتحبحب وتخاوحت بيغ الارتفاع وماليديا الذيمي، سشغافػرة، مػريذيػس، مختفعة في كل مغ 

، نتيجة لبجاية انتياج سياسات التحػؿ مغ الاقتراد الاشتخاكي والكبح السالي إلى سياسات والانخفاض
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في تمظ الفتخة، نتيجة  التحخيخ السالي واقتراد الدػؽ، حيث حققت مدتػيات عالية مغ الانفتاح التجارؼ 
قجرتيا عمى جحب الاستثسارات الأجشبية السباشخة، وتحخيخ اقترادياتيا مغ تجخل الجولة في الشذاط 

( نتيجة 2007-1998رادؼ والسالي، لتذيج معجلات الشسػ في الجدائخ ارتفاعا شؽيفا في الفتخة )الاقت
في   في مدتػيات الانفتاح التجارؼ تفاع السمحػظ استقخار أسعار الشفط، بالجرجة الأولى بالاضافة إلى الار 

إلى سياسة الانفتاح الاقترادؼ والتجارؼ التي تبشتيا الجدائخ آواخخ التدعيشات  الحؼ يخجعتمظ الفتخة و 
ية الرادرات خارج قصاع والجيػد التي قامت بيا الجدائخ في سبيل تشػيع الاقتراد الػششي لتخؾ

          مدتػيات الانفتاح ضئيمة مقارنة بجوؿ نامية مثل سشغافػرة وماليديا.السحخوقات، لكغ رغع ذلظ تبقى 
  ضعفا لا سيسا في ؾيع مؤشخ كحلظ يلبحع أف مؤشخات الػساشة السالية في الجدائخ قج شيجت

(، رغع CD/GDP( ومؤشخ الائتساف السحمي السقجـ لمقصاع الخاص)GDP/M3الالتدامات الدائمة )
الشقجية التي مدت القصاع السالي في الجدائخ، إلا انو مازاؿ يعاني مغ محجودية الاصلبحات السالية و 

حجسو، كسا أف القصاع السرخفي لا يداؿ يعاني مغ سياسة الكبح السالي وتجخل الجولة في الشذاط 
 السرخفي والسالي، حيث يلبحع سيصخة البشػؾ العسػمية. 

  س ىي الجوؿ التي تسمظ مدتػيات مختفعة في ندبة أف سشغافػرة  ماليديا، مػريذيػ وأوضحت الشتائج
في حيغ كانت الشدب الأضعف في غانا، باكدتاف، البخازيل،  السعخوض الشقجؼ إلى إجسالي الشاتج 

الأورغػاؼ، أما ؼيسا يخز مؤشخ الائتساف السحمي السقجـ لمقصاع الخاص؛ فقج لػحع أيزا السدتػيات 
فقج سجمت مدتػيات  ػرة، ماليديا مػريذيػس، أما باقي الجوؿالسختفعة التي تتستع بيا كل مغ سشغاف

باكدتاف، بػتدػانا، باراغػاؼ والتي سجمت مدتػيات مشخفزة وضعيفة ، كػلػمبيا متػسصة عسػما، أما
ججا بالشدبة إلى إجسالي الشاتج السحمي، وىحا راجع إلى سياسات الكبح السالي التي كانت تشتيجيا معطع 

  .الجوؿ الشامية
  بيشسا شيجت دوؿ البخازيل، الاورغػاؼ، كػلػمبيا، باكدتاف معجلات مختفعة ججا في السدتػػ العاـ

للؤسعار، في حيغ كانت معجلات التزخع في الجدائخ مختفعة بجاية التدعيشات، لتذيج استقخارا بعج 
 ذلظ.

  لػساشة السالية والشسػ علبقة تػازنية شػيمة الأجل بيغ مؤشخات ا وجػدتبيغ مغ خلبؿ الجراسة الؿياسية
بصخيقة  ARDL (، حيث أف نتائج تقجيخ نسػذج2021-1990مفتخة )الاقترادؼ في جػؿ عيشة الجراسة ل

وفي ضل عجـ استقلبلية السقاشع العخضية أضيخت  (Mean Group Estimator)مقجر وسط السجسػعة 
ػيل مغ خلبؿ مؤشخ الائتساف بأف الػساشة السالية تؤثخ سمبيا عمى الشسػ الاقترادؼ في الأجل الص
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السحمي السقجـ لمقصاع الخاص في دوؿ العيشة. بيشسا يؤثخ ىحا الأخيخ بذكل ايجابي عمى الشسػ في الأجل 
( يؤثخ GDP/M3القريخ، كحلظ يلبحع بأف السعخوض الشقجؼ مغ خلبؿ مؤشخ الالتدامات الدائمة )

 سمبيا عمى الشسػ في العلبقة القريخة الأجل. 
 ج تقجيخ نسػذج أما نتائARDL  بصخيقة مقجر وسط السجسػعة لمتأثيخات الستخابصة والسذتخكة

(Common Correlated Estimator Mean Group)  الحؼ يدتخجـ عشج استقلبلية السقاشع
الػساشة السالية مغ  بأف ، فقج أضيختالشسػذجالعخضية، أؼ في حالة عجـ وجػد ارتباط بيغ الأخصاء في 

معجؿ الاستثسار فيؤثخ ايجابيا عمى معجلات الشسػ تؤثخ سمبيا عمى الشسػ الاقترادؼ في فتخة الجراسة، أما 
  الاقترادؼ في الجوؿ محل الجراسة. 

  ػذج الجيشاميكي بصخيقة العدوـ السعسسة ستقجيخ الش مغ نتائجيلبحعGMM  اختبار القيػد الدائجة و
 والحؼ أضيخت  SYS-GMMأف الشسػذج الأمثل والسلبئع ليحه الجراسة ىػ نسػذج  (Sargan Test)التسييد 

أف الػساشة السالية مغ خلبؿ مؤشخ الائتساف السحمي السقجـ لمقصاع الخاص تؤثخ عمى الشسػ الاقترادؼ 
ي بذكل كبيخ وسمبي وىي ندبة كبيخة ججا؛ ىحا الانخفاض الكبيخ راجع إلى الارتفاع الكبيخ ججا ف

السدتػػ العاـ للؤسعار في دوؿ العيشة، والحؼ يفدخ اقتراديا كسا سبق وأشخنا إلى أف القخوض 
والتدييلبت الائتسانية السسشػحة لمقصاع الخاص في الجوؿ الشامية غالبا لا تػجو إلى القصاعات الحؿيؿية 

ى زيادة الصمب عمى الدمع السشتجة لمثخوة، وإنسا تػجو إلى القصاعات الاستيلبكية، الأمخ الحؼ يؤدؼ إل
، بالاضافة إلى ضعف قصاع الػساشة السالية في احتػاء ادة معجلات التزخعالاستيلبكية، وبالتالي زي

مذاكل عجـ تساثل السعمػمات وما يتختب عشيا مغ مذاكل الاختيار الديئ والسخاشخ الاخلبؾية التي تؤدؼ 
 قخاض.الى تقييج الائتساف وتدؿيف معجلات الفائجة عمى الا

 :الجراسة تػصيات. 1
التي التػصيات  اقتخاح جسمة مغ وجب، في الأخيخ وبشاء عمى الشتائج الستػصل إلييا مغ الجراسة     

   تكػف مفيجة في رسع الدياسات الاقترادية والسالية في السدتقبل نحكخىا ؼيسا يمي:يسكغ أف 
  العسل عمى بحؿ السديج مغ الجيػد مغ أجل التصبيق الفعمي لدياسات التحخيخ السالي، والعسل عمى

تصػيخ الشطاـ السالي والسرخفي مغ أجل تصػيخ مؤشخات الػساشة السالية في الجدائخ وبعس الجوؿ 
 الشامية، لا سيسا في الجوؿ الستػسصة والسشخفزة الجخل.  

 اتشػيع الاقتراد الػششي وتخؾية الرادرات خارج السحخوقات، مغ ؿيؿية العسل عمى تبشي استخاتيجية ح
خلبؿ تبشي إصلبحات ججيجة تتساشى مع التصػر التكشػلػجي والسالي الحاصل في التجارب الشاجحة، مغ 

 ؛الأىجاؼ السشذػدةأجل تحقيق 



 الخاتســــــــــــة 

    
   

247 

  تعديد استقلبلية البشظ السخكدؼ الجدائخؼ وفتح مديج مغ الاعتسادات السرخؼية لمخػاص العسل عمى
مغ أجل الشيػض بالقصاع والحج مغ التجخل الحكػمي في تدييخو إدارة البشػؾ والسؤسدات السالية 

 وإنياء سيصخة البشػؾ العسػمية؛
  تعاني تخمف القصاع ، بسا تحجيث وعرخنة القصاع السرخفي الجدائخؼ وفي الجوؿ الشامية التي

يدسح ببشاء نطاـ مالي فعاؿ ومتصػر يؤدؼ وضائفو بكفاءة عالية، تتيح فخص التسػيل الػاسعة، وتداعج 
 في تجنئة التكاليف وتقميل مخاشخ الديػلة، وذلظ مغ خلبؿ العسل عمى تصػيخ مؤسدات الػساشة السالية

 .يات الأسػاؽ الساليةبالإضافة إلى الدعي مغ أجل التحػؿ نحػ نطاـ اقتراد
  بالتجفقات الأجشبية لخأس الساؿ، مغ أجل تسػيل وتصػيخ الدػؽ السالي في الجدائخ، وعقج الاىتساـ

 شخاكات مع الشساذج الشاجحة والخائجة في تصػيخ السشطػمة السالية والسرخؼية مثل: سشغافػرة ، ماليديا.
  ة، كشػع مغ الاستثسار في البشػؾ إنذاء بشػؾ متخررة أو جمب الفخوع السرخؼية العالسي

والسؤسدات السالية، تختز في تسػيل الاستثسارات الصػيمة والستػسصة الأجل، وتػجيييا نحػ 
القصاعات الأكثخ انتاجية مغ أجل نسػ القصاعات الحؿيؿية في الجدائخ والجوؿ الشامية الستػسصة 

 والسشخفزة الجخل؛
  في عسميات الجفع والشطع السعمػماتية الستعمقة بالائتساف والإقخاض تػفيخ أنطسة تستاز بالكفاءة والفعالية

مغ أجل التغمب عمى مذاكل عجـ تساثل السعمػمات التي تؤدؼ بالبشػؾ عمى الإحجاـ في مشح التسػيل 
 لمسذاريع الاستثسارية.

 . آفاق الجراسة:1
 والبحث فييا أىسيا:تػجج العجيج مغ السػاضيع ذات صمة بسػضػع دراستشا الػاجب التصخؽ ليا 

دراسة أثخ الػساشة السالية عمى الشسػ الاقترادؼ في الجوؿ الشامية السختفعة الجخل دراسة مقارنة مع   -
 الجوؿ الستقجمة؛ 

 دراسة أثخ التشسية والشسػ الاقترادؼ عمى تصػر الشطاـ السالي في الجوؿ الشامية السختفعة الجخل؛   -
 ؛في الجوؿ الشامية السالية عمى مؤشخات التصػر والػساشة الساليةدراسة أثخ التكشػلػجيا  -
 
 



 

 

 
 
 

 
المراجعقـائمة    
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 ترشيف دول عيشة الجراسة حدب الجخل(: 01السمحق رقع )
 الترشيف حدب الجخل الخمد البمج الخقع
 MUR مػريذيػس 01

 مختفعة الجخل بمجان
 CHI الذيمي 02

 SGH سشغافػرة 03

 URG الأورغػاؼ 04

 BSW بػتدػانا 05

 الذخيحة العميا مغ البمجان متػسصة دخل 

 PRG البارغػاؼ 06
 COL كػلػمبيا 07
 PAK باكدتاف 08
 BRA بخازيل 09
 MLY ماليديا 10
 ALG الجدائخ 11

 بمجان متػسصة دخل الذخيحة الجنيا مغ ال
 EGY مرخ 12
 IND اليشج 13
 KEN كيشيا 14
 GHA غانا 15

 .2021وصشجوؽ الشقج الجوليالبشظ الجولي ترشيف السرجر: 
 

 1111-1001: بيانات متػسصات قيع متغيخات الجراسة لمفتخة  02 السمحق رقع
countries period GDPPER (%( M3 CD TO INF FCA 

MUR 1990-1993 4,67604571 65,2909375 36,759775 127,460461 7,75173525 21,7474 

  1994-1997 3,74223866 71,7316675 46,225025 124,396543 6,68428003 26,1152837 

  1998-2001 3,98906172 75,1379925 56,550075 128,745428 5,827143 23,6595664 

  2002-2005 2,73202226 87,880585 68,036625 115,413926 4,99698199 21,776492 

  2006-2009 4,41793083 94,5069925 75,577425 116,964589 7,49729206 24,1145471 

  2010-2013 3,52352083 104,082903 101,01535 108,101864 2,25630313 18,1741937 

  2014-2017 3,70699644 108,086375 100,03235 105,088016 2,28722845 17,2353259 

  2018-2021 -1,09066651 141,1259 87,5692225 94,6024262 2,55775967 18,4658381 

CHI 1990-1993 5,51750821 36,858985 42,965513 57,4257748 18,9936167 23,8259068 

  1994-1997 5,54359078 38,2183425 49,4119298 54,0505575 8,29218311 26,798565 



 قائسة السلاحق

264 
   

  1998-2001 1,80167675 46,7028425 59,440708 57,3471196 3,96487555 23,6305553 

  2002-2005 4,03538383 32,852795 63,4650418 67,5322914 2,35172296 22,2828767 

  2006-2009 2,44637346 36,2966725 68,7908839 74,5128292 4,21728266 23,5114825 

  2010-2013 4,35177955 43,782525 71,2688563 68,8746884 2,38723299 25,2092995 

  2014-2017 0,5539294 51,97324 79,738472 59,2669397 3,75909021 24,3326934 

  2018-2021 1,07795668 57,5488175 84,548837 59,64474 3,14062345 23,3155169 

SGP 1990-1993 5,37156336 87,3301725 80,27325 323,237155 2,95375 33,677375 

  1994-1997 4,89115953 82,7277525 89,92395 330,112849 2,860625 35,7129461 

  1998-2001 0,72030685 111,746225 105,428625 340,555182 3,80104167 33,9508905 

  2002-2005 5,63120093 108,280125 97,93985 387,229701 4,75916667 24,7467842 

  2006-2009 0,98976623 118,343525 91,091175 403,79285 4,89791667 26,0696931 

  2010-2013 5,39258615 126,8057 109,1506 371,259733 5,2175 26,2032099 

  2014-2017 2,76884205 125,322875 123,84 327,388199 5,171875 26,6522565 

  2018-2021 3,29667686 136,644267 124,447952 328,253573 5,10520833 21,8816753 

URG 1990-1993 2,9980616 46,4334375 27,0338188 39,7353468 84,2643938 13,6325091 

  1994-1997 4,39174574 35,629925 25,7518768 38,8703355 33,786305 14,5171179 

  1998-2001 -1,11955305 41,86706 45,766287 35,5124288 6,39823093 14,8990595 

  2002-2005 1,25757556 49,971955 40,0916535 53,0356628 11,8022713 13,9472358 

  2006-2009 5,30518852 41,6935675 23,453792 59,9461342 7,36289696 19,028208 

  2010-2013 4,99610491 43,2183825 22,4813593 52,431268 7,86611044 20,5461397 

  2014-2017 1,45368116 48,1328325 25,6471702 47,3160887 8,35028263 18,6018681 

  2018-2021 -0,04983448 53,83738 26,1569622 49,4769135 8,24821067 15,7965181 

BSW 1990-1993 1,76241854 24,6866575 12,5398324 95,0912913 13,4149445 30,0309664 

  1994-1997 3,53100316 20,8960825 11,4148132 95,583943 9,9645641 25,5116095 

  1998-2001 0,93475395 28,1514325 14,3316025 95,0549789 7,39280442 26,4633548 

  2002-2005 2,6339836 30,135915 20,2391636 89,2932479 8,19465705 27,1674589 

  2006-2009 -1,15814153 48,6257925 25,0141711 93,1494924 9,84142567 24,6375769 

  2010-2013 4,88213169 44,862785 30,3683449 107,814698 7,20756465 29,0046929 

  2014-2017 1,00063445 43,7131475 33,8052317 103,696768 3,39688087 25,309268 

  2018-2021 0,6936546 48,3216625 36,2403613 84,258044 3,78555421 27,3216036 

PRG 1990-1993 0,89395246 25,5505291 18,5830284 94,0194948 23,7216784 17,9001758 

  1994-1997 2,06280536 27,5575183 27,3508265 99,4031873 12,6852147 20,139244 

  1998-2001 -3,03256086 24,4813871 24,3765394 89,6002515 8,63893859 15,9072307 

  2002-2005 1,35771624 22,0857368 14,5298746 90,13838 8,96942152 17,5981042 
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  2006-2009 3,07032962 24,1828718 16,4317699 86,3251699 7,61663874 18,6546268 

  2010-2013 4,38383981 33,0488331 30,0751464 74,7023058 4,81622685 20,2081139 

  2014-2017 2,86813283 40,9923092 40,9998528 68,3313678 3,96178266 19,3622785 

  2018-2021 0,15488196 48,830955 48,1309967 67,2947369 3,32205161 20,3688287 

COL 1990-1993 1,84660904 26,0626325 25,8071034 34,5241978 22,5476247 19,6307319 

  1994-1997 2,20373217 33,1764975 34,1340925 35,7639858 20,751408 21,8714756 

  1998-2001 -1,3986197 26,8743025 27,4317052 34,6565999 11,685394 15,4282906 

  2002-2005 2,64485378 15,754265 21,8878503 35,6962368 6,1090839 18,6557403 

  2006-2009 3,21211893 18,28435 29,8244068 37,7660077 5,25930252 22,8038646 

  2010-2013 4,0111473 21,62934 36,1353689 37,6392066 2,71833246 21,6056013 

  2014-2017 1,58622221 42,7567675 46,5374046 36,8334494 4,92911063 22,4744354 

  2018-2021 0,77529549 52,5492325 51,6503138 37,1175807 3,19632031 19,946909 

PAK 1990-1993 1,72340664 42,184665 23,571525 36,6620219 10,081527 18,0875397 

  1994-1997 0,6165719 46,4884 24,342575 36,5932176 11,6152686 17,1469721 

  1998-2001 0,49111561 41,47807 22,634425 27,8422165 4,47139182 14,4659191 

  2002-2005 3,40131352 43,518995 23,545675 25,6165064 5,67810787 13,8386259 

  2006-2009 1,798029 44,170105 26,53745 32,8783596 12,3634137 16,138078 

  2010-2013 0,93578443 40,1128675 18,148675 31,6402206 10,5573678 13,4761359 

  2014-2017 3,47201616 43,724595 15,242775 26,5829066 4,39230126 14,03813 

  2018-2021 1,7507463 47,95101 15,6444974 27,5695835 8,72315569 13,7695418 

BRA 1990-1993 -1,42591712 55,0038425 76,4553994 17,650094 1564,96557 19,1197433 

  1994-1997 2,32572275 37,498365 48,6621138 16,9677551 541,144952 19,6994843 

  1998-2001 0,23931784 43,9686775 29,8760486 21,7491994 5,48450597 18,0703043 

  2002-2005 2,08157764 49,2498725 29,6358416 28,1309475 9,1579516 17,2268567 

  2006-2009 2,70431894 61,517385 42,3481626 25,1744641 4,59786746 18,4233371 

  2010-2013 3,16453073 70,8016825 59,3982539 24,4017036 5,82074658 20,6930681 

  2014-2017 -2,0617396 82,279965 63,6341318 25,1231121 6,88611451 16,9480374 

  2018-2021 0,48614189 95,5556125 65,3467902 32,0624921 4,72781357 16,506323 

MLY 1990-1993 6,29680034 86,4858025 79,647592 153,687846 3,81998701 36,2249432 

  1994-1997 6,15221933 118,0752 133,412531 184,862559 3,33165493 42,3603195 

  1998-2001 -0,54086703 128,819525 142,939897 212,708637 2,74160707 24,7831109 

  2002-2005 3,30547362 125,215425 114,815883 201,945068 1,82347272 22,2892375 

  2006-2009 1,62100128 122,366175 103,399762 183,567487 2,91516986 21,7264693 

  2010-2013 3,99726891 135,108 112,393228 150,861299 2,14147665 24,1147608 
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  2014-2017 3,79001575 130,25845 120,707417 132,434122 2,80228702 25,6052233 

  2018-2021 0,5401302 129,8076 125,595401 125,207406 1,2908514 21,829743 

ALG 1990-1993 -2,50458375 52,44945 29,0762385 48,8025495 23,6872273 26,7283591 

  1994-1997 0,13903737 37,858425 5,24020287 52,4311256 20,8099703 26,3422117 

  1998-2001 2,30956639 44,1539975 5,98295407 54,3970169 3,04020608 23,413798 

  2002-2005 4,31273513 56,878165 11,5872618 65,0597418 2,75787569 23,7618977 

  2006-2009 0,60794325 60,0176825 13,5422018 72,6692475 4,14653648 29,2398169 

  2010-2013 1,21633554 61,58932 14,8618403 66,5891915 5,14524087 33,234233 

  2014-2017 0,97814372 72,86593 21,8356186 58,3391289 4,92254616 40,7319984 

  2018-2021 -1,64467126 79,969095 26,5172374 52,1002096 3,96573811 37,9852403 

EGY 1990-1993 1,08643745 81,72359 23,4051372 57,7512211 15,558034 24,6875236 

  1994-1997 2,50785946 76,26415 34,2163703 47,8901196 8,92729282 23,7765629 

  1998-2001 3,19696274 74,22644 51,3603124 39,7793745 2,97640929 19,708914 

  2002-2005 1,43783552 89,9315475 53,4403436 51,984815 5,8462578 17,1121195 

  2006-2009 4,38157486 86,7867125 43,4241071 63,7076199 11,7609557 20,1929962 

  2010-2013 0,59145946 73,2780475 29,4595269 43,5691979 9,47789087 15,9004604 

  2014-2017 1,7370786 85,951445 28,2819404 36,2112035 15,9402301 13,8231767 

  2018-2021 2,59699272 83,76367 25,2910597 37,2545665 8,45331192 15,5112649 

IND 1990-1993 2,0492701 43,6574075 24,3171242 17,6446567 10,2390466 24,85594 

  1994-1997 4,38026526 45,4290475 23,2789709 21,873617 9,15355654 24,5926625 

  1998-2001 3,99038159 53,08751 26,5148939 25,3523114 6,4223471 27,2369887 

  2002-2005 5,08276144 64,6345875 35,0481348 34,9016457 4,0291516 30,0327072 

  2006-2009 5,13054012 77,2200775 46,7348329 47,7629598 7,85025618 34,516839 

  2010-2013 4,97667079 80,418045 51,5297063 53,629235 10,0995147 33,0690426 

  2014-2017 6,33914277 78,15773 50,4112396 42,9175206 4,96225497 28,7949092 

  2018-2021 2,39308935 82,2651525 51,5161276 41,7485454 4,85579411 28,5204904 

KEN 1990-1993 -1,84556673 33,53551 19,8158129 59,6019911 27,7943889 18,2993202 

  1994-1997 0,1055832 38,6156575 22,9212694 63,5952736 12,6486625 17,9139043 

  1998-2001 -0,39456968 35,4954575 25,378482 51,5863493 7,04576522 16,5317522 

  2002-2005 0,56869128 38,8483925 26,1436671 58,3152019 8,42845319 17,0083561 

  2006-2009 1,16596776 34,65823 23,2971772 53,1637661 14,9216393 19,1351456 

  2010-2013 2,67737603 36,5999425 26,5217489 51,971207 8,26978598 20,9816301 

  2014-2017 2,21708053 41,2000625 34,9857668 39,3394879 6,94080243 21,3158077 

  2018-2021 2,46012477 39,2955825 31,3259125 31,0249628 5,3603509 19,2668519 
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GHA 1990-1993 1,74677979 17,5165525 4,59153601 46,9698108 22,5766162 16,6827903 

  1994-1997 1,65840016 22,1485475 6,13094256 69,2627573 39,6945094 21,9598647 

  1998-2001 1,61977482 25,392715 11,9442032 97,0997329 25,3099985 23,2630121 

  2002-2005 2,49727315 30,5074825 13,3397861 98,1545593 18,1539107 24,7728803 

  2006-2009 3,47231783 26,6107975 13,9241202 67,7455852 14,5387596 17,4552861 

  2010-2013 6,97910866 31,01016 16,8050355 78,9001567 10,5785956 15,9724852 

  2014-2017 1,71659443 29,316435 16,9934041 69,6957994 15,6165354 24,287025 

  2018-2021 2,43043125 30,289805 13,4410787 68,5166625 8,70269586 18,4129213 

 عمى قاعجة بيانات البشظ الجولي ومؤشخات التشسية العالسية بالاعتسادمغ إعجاد الصالب السرجر: 

 نتائج اختبار الكذف عغ مذكمة التعجد الخصي (:03)السمحق رقع 

 

 Stata18.0: مخخجات بخنامج السرجر

نسػذج الأثخ الثابت  : 11ممحق رقع              Pooledنسػذج التجانذ الكمي: 11ممحق رقع 
MFE  

 
 
 
 
 
 
 
 

 

 Eviews12بخنامج مخخجات : السرجر        
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 RFE العذػائينسػذج الأثخ  :10ممحق رقع 
 
 

 

 

 

 

 

 Eviews12بخنامج مخخجات : السرجر         

 لسعمسات الانحجار )السيل(نتائج اختبار التجانذ (: 07السمحق رقع )
 

 

 

 

 

 

 

 Stata18.0: مخخجات بخنامج السرجر
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 (Pesaran 2015, 2021)استقلالية البيانات السقصعية نتائج اختبار (: 08السمحق رقع )

 
 

 

 

 

 

 

 Stata18.0: مخخجات بخنامج السرجر

 ( CIPS)اختبار جحر الػحجة (: 09السمحق رقع )
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 Stata18.0: مخخجات بخنامج السرجر

 ( CADF)اختبار جحر الػحجة (: 10السمحق رقع )
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 Stata18.0: مخخجات بخنامج السرجر

 ( HMWT)اختبار جحر الػحجة (: 11السمحق رقع )
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 Stata18.0: مخخجات بخنامج السرجر

 (Westerlund Testالتكامل السذتخك )اختبار (: 12السمحق رقع )

 

 

 

 

 

 

 

 Stata18.0: مخخجات بخنامج السرجر

 MGبصخيقة مقجر وسط السجسػعة  Panel-ARDLنتائج تقجيخ نسػذج (: 13السمحق رقع )
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Stata18.0: مخخجات بخنامج السرجر
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  PMG السجمجة بصخيقة مقجر وسط السجسػعة ARDL نتائج تقجيخ نسػذج (: 14قع )السمحق ر 
 
 

 

 

 

 

 

 

 Stata18.0: مخخجات بخنامج السرجر

    DFE السجمجة بصخيقة مقجر وسط السجسػعة ARDL نتائج تقجيخ نسػذج (: 15السمحق رقع )
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Stata18.0: مخخجات بخنامج السرجر  
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 PMGو  MGلمسفاضمة بيغ  Hausman اختبار(: 16السمحق رقع )
 

 

 

 

 

 Stata18.0: مخخجات بخنامج السرجر  

 PMGو  DFEلمسفاضمة بيغ  Hausman اختبار  (:17السمحق رقع )
 

 

   

 

 

 

 Stata18.0: مخخجات بخنامج السرجر  

 DFEو  MG لمسفاضمة بيغ  Hausman اختبار(:  18السمحق رقع )
  

 

 

 

 

 

 Stata18.0: مخخجات بخنامج السرجر  
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 Hurlin and Dumitrescu (2012)اختبار سببية غخانجخ السصػر مغ شخف (: 19السمحق رقع )  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

 

 

 

 

 Stata18.0: مخخجات بخنامج السرجر                       

 

 

 

 

 
 

 


