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Abstract 
The research aims to provide a deep and comprehensive picture of the 

theoretical frameworks and empirical studies that dealt with the analysis 

and interpretation of the mechanism and channels of the impact that can 

be exercised by high levels of public budget deficit in strengthening and 

developing the financial sector, in addition to foreseeing an objective 

quantitative model that can diagnose the nature, size, and direction of this 

impact. And the interpretation of its transmission mechanism and 

channels, by adopting the methodology of aggregate regression models 

(PRM), static effect (FEM), and random effect (REM) that are based on 

the balanced longitudinal data (Balanced Panel Data) for the Gulf 

Cooperation Council countries for the period (2005-2017). The results of 

the assessment revealed the contribution of the public budget deficit 

variable in its negative impact on the financial sector development 

indicators, (BC) which expresses the bank credit granted to the private 

sector as a percentage of GDP, and (TD) which refers to the bank credit 

granted as a percentage Of total bank deposits, while its negative impact 

was shared in the two financial sector development indicators, (SMC), 

which expresses the ratio of market value to the gross domestic product, 

and (SMT), which reflects the stock market turnover and the economic 

growth variable (GRO) also influenced Negative in both (BC) and (TD). 
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 المستخلص

اولت يهدف البحث إلى تقديم صورة عميقة وشاملة عن الأطر النظرية والدراسات التجريبية التي تن
ي فلعامة تحليل وتفسير آلية وقنوات انتقال التأثير الذي يمكن أن يمارسه ارتفاع مستويات عجز الموازنة ا

القدرة على تشخيص تعزيز وتنمية القطاع المالي، علاوة على استشراف أنموذج كمي موضوعي يمتلك 
دار طبيعة التأثير وحجمه واتجاهه وتفسير آلية وقنوات انتقاله، من خلال اعتماد منهجية نماذج الانح

 المزدوجة البيانات إلى التي تستند  (REM)والأثر العشوائي (FEM)والأثر الثابت  (PRM)التجميعي 
. وقد (2017-2005)ي وللمدة لدول مجلس التعاون الخليج( Balanced Panel Data) المتوازنة

لقطاع أفصحت نتائج التقدير عن اشتراك متغير عجز الموازنة العامة في تأثيره السلبي في مؤشري تنمية ا
الممنوح للقطاع الخاص كنسبة من الناتج المحلي  المصرفي الائتمانالذي يعبر عن  (BC)المالي ، 

ي المصرفية، ف كنسبة من إجمالي الودائع الممنوحالمصرفي  الذي يشير إلى الائتمان (TD، و)الإجمالي
وقية الذي يعبر عن نسبة القيمة الس (SMC)حين اشترك بتأثيره السلبي في مؤشري تنمية القطاع المالي، 

الذي يعكس معدل دوران سوق الأسهم، كما مارس متغير النمو  (SMT)إلى الناتج المحلي الإجمالي، و
 . (TD)و (BC)اً في كل من تأثيراً سلبي (GRO)الاقتصادي 
 
 المفتاحيةالكلمات 

هجية ، منالقطاع المالي، التنمية المالية، عجز الموازنة العامة، النمو الاقتصادي، التضخم
 (Blanced panel Data)البيانات المزدوجة المتوازنة 
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 المقدمة
، 1معظم الادبيات المالية والاقتصادية تجمع عليه وبحسب ما يؤدي القطاع المالي المتطور والكفوء

ومن خلال قدرته على تعبئة المدخرات وإعادة توجيهها من الوحدات الاقتصادية ذات الفائض المالي نحو 
 قنوات وتيسيرالتخصيص الأمثل للموارد، وإدارة وتوزيع المخاطر، الوحدات ذات العجز المالي بما يضمن 

المعلوماتي، دوراً بالغ الأهمية في تعزيز النمو  وتقليل حالات اللاتماثل تسوية المدفوعاتالوصول ل
الاقتصادي للبلدان المتقدمة منها والنامية على المدى الطويل. علاوة على تحفيز الوحدات الاقتصادية في 
كافة القطاعات، والدفع بها نحو تحقيق مستويات عالية ومرغوبة من التطور والتنمية. عبر الأداء الكفوء 

ت المالية وتوفيرها لقنوات الوصول إلى أدوات وخدمات مالية متنوعة بسهولة وبتكلفة والمتميز للمؤسسا
 Capital Market) متدنية، كما يمكن للقطاع المالي، وفي ظل ظاهرة عدم اكتمال سوق رأس المال

Imperfection)  وانعدام قدرته على تجزئة الاستثمار في رأس المال المادي أو البشري، أن يقلل من
تويات الفقر والتفاوت وعدم المساواة في توزيع الدخل بين أفراد المجتمع من خلال تخفيف قيود الائتمان مس

للتطـور  الزاويةان القطـاع المـالي يمثـل حجـر ف الممنوح لذوي الدخول المنخفضة. وفي ضوء ما تقدم
 ؤدين تأالعوامل التي يمكن لدراسة قوياً لدى الفكر المالي والاقتصادي  الأمر الذي ولد حافزا الاقتصـادي،

قادرة والوصول إلى أطر نظرية وتجريبية ، التنمية والتطور نحوفي دفع القطاع المالي  وفاعلاً مهما  دوراً 
جمعت أ، ووفقا لما تعد سبب عجز الموازنة العامةالتي ، تلك العوامل ةص وبنظرة عامة وشامليتشخ على
على  عجز الموازنة العامةتأثير وآلية واتجاه  وحجم طبيعةإلا أن  صادية،لية والاقتاسات الماالدر  ه معظمعلي

 ذلك درجة تطورها الاقتصادي لم يحسمفي المجتمعات  واختلاف ي مع تباينلالقطاع الما وتنمية تطور
  والتحليل.بحث لحاجة متزايدة وملحة ل ولدما  ،بصورة مطلقة

في تفسيرها لآلية انتقال تأثير عجز الموازنة العامة لية االادبيات الاقتصادية والملقد اتجهت معظم 
والناتج عن تجاوز الانفاق الحكومي مستويات إيراداتها والمغطى من خلال الاقتراض المباشر من الجهاز 
المصرفي عن طريق اصدار السندات الحكومية واذونات الخزانة على القطاع المصرفي، الذي افترضته في 

عبر قناتين تتمثل الأولى باستباق أو سحب المدخرات المحلية من أمام القطاع المصرفي، غالبيتها سالباً، 
في حين تتمثل الثانية باحتفاظ الجهاز المصرفي بجزء من تلك الاصدارات الحكومية، وفي كلا الحالتين 

)zy la 3و/أو فرضية البنك الكسول (Out Hypothesis-Crowding) 2ستعمل ووفقا لفرضية المزاحمة

                                                           
1. Christopoulos  & Tsionas (2004),King & Levine (1993), Levine, Loayza & Beck 

(2000), Calderon & Liu (2003),  Bayar, Gündüz & Sezgin (2019) 

الارتفاع في إنفاق القطاع العام إلى خفض إنفاق القطاع الخاص أو حتى فرضية المزاحمة وهي حالة يؤدي فيها  . 2
ثر ظيم الأزيادة الاقتراض التي تقوم بها الحكومات والتي لها عومن أكثر اشكال المزاحمة شيوعا هو  القضاء عليه

 أسعار الفائدة الحقيقية، ويترجم ذلك بانخفاض الإنفاق الاستثماري الخاص .في رفع 
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banking Hypothesis) (Shetta & Kamaly,2014,251-279) (Hauner,2009,171-183) 
على تقويض جزء من كفاءة وإمكانية الجهاز المصرفي على منح الائتمان إلى القطاع الخاص الذي يعد 

ق من أحد المؤشرات المهمة لتنمية القطاع المالي. من هنا فان الارتفاع في مستويات عجز الموازنة سيعي
 Ayadi et)، (Ismihan,2010,2)نمو القطاع المصرفي الذي يعد جزءاً أساسياً من هيكل النظام المالي 

al.,2013,4) ،(Andrés et al.,2016,1 ،)İlgün,2016,284)) (Janda & 

Kravtsov,2017,10),. 
الأدوات  نأإلى  Kutivadze (2011), Kumhof  & Tanner (2005)في مقابل ذلك يشير 

جة ونتي (Safe Asset)لحكومية من سندات واذونات خزانة والتي يطلق عليها عادة بالموجودات الآمنة ا
ة في أن تسهم وبفاعليلية يمكن اقدرتها على تسهيل عمل الوساطة الملتمتع أسواقها بالاستقرار النسبي و 

 تطوير وتنمية الاسواق المالية وبالتالي القطاع المالي.
، أن في ظل Ismihana & Ozkan(2012و) Hauner (2009) ك يرى وعلى النقيض من ذل

ارتفاع المحلية، واستمرارية عجز الموازنة العامة و  المالية الأوراق سوق  في رئيس هيمنة الحكومة كمقترض
يولده ا نتيجة لم المالية للتنمية رئيساً  العام والذي يمثل مقياساً  الدين مستوياته، يبدأ التأثير السلبي لارتفاع

ية يستكمل بدوره بآثار أخرى سلب والذي المتاحة الخاص في الوصول إلى الأموال القطاع ذلك من مزاحمة
 . الاقتصادي النشاط الأثر على

 لماليوفي اتجاه آخر لتحليل آلية التأثير غير المباشر لعجز الموازنة العامة على تطور القطاع ا
ن ألمتوقع عرضته الادبيات المالية ووفقاً للسياسة الكينزية، من اوبحسب ما  ومن الناحية النظريةوتنميته، 

هائية ع النالمستويات المرتفعة من الانفاق الحكومي، وعبر التغيرات الجوهرية في أسعار الفائدة وأسعار السل
ط نشامن معدلات التزيد والوسيطة علاوة على رفع معدلات تعبئة المدخرات وزيادة حجم السيولة المالية، 

آثار التوسع في الانفاق  أن Ismihana & Ozkan(2012الاقتصادي، وعلى الضد من ذلك يرى)
 لأن الذي يحدد تلك الاثار هو مستوى تطور سوق الدين والجمهور وهيكل ، تكون انكماشية قد الحكومي

دعم ماشية، يسوق العمل، ففي البلدان ذات العمق المالي المحدود تكون آثار ذلك التوسع على الأغلب انك
أن زيادة الانفاق  Caballero and Krishnamurthy (2004)و Christensen (2005ذلك القول )

لى الحكومي في مثل هكذا اقتصادات يزاحم استثمار القطاع الخاص عبر تبني سياسة مالية توسعية تؤدي إ
 انخفاض قيمة وجودة الاوراق الحكومية بسبب انخفاض السيولة لدى الدولة. 

 

                                                                                                                                                               

بما يؤدي بالتالي أنموذج البنك الكسول هو إمكانية خلق خطر اخلاقي ناجم عن ارتفاع درجة الإقراض للحكومة   .3
إلى التثبيط من إقراض البنوك للقطاع الخاص المحفوف بالمخاطر، وخنق الحافز لديهم للبحث عن فرص 

 استثمارية مربحة جديدة في القطاع الخاص.
 يُعرَّف العمق المالي بأنه حجم الأموال المتاحة للتمويل الحكومي والقطاع الخاص. 4
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 أهمية البحث 
ه أحد متغيرات مصف وفة في ضوء ما تقدم، ونظراً لما يمكن أن يحدثه عجز الموازنة العامة، بعد ِّ

على  ومؤشراته، من دعم وتعزيز تطوره وتنميته، ومن حيث انعكاس ذلك العوامل المؤثرة في القطاع المالي
، فقد اختبرت وحللت العديد من باقي القطاعات الاقتصادية ودفعها نحو رفع مستويات نموها وتقدمها

 البحوث والدراسات التجريبية أثر عجز الموازنة العامة في تنمية القطاع المالي. 
 مشكلة البحث 

 وازنةتخضع مستويات تطور القطاع المالي في بلدان العالم ولا سيما النامية منها لتأثير عجز الم
لى ك المستويات. من هنا يحاول البحث أن يجيب عالعامة الذي يمارس دورا جوهرياً وبارزا في تحديد تل

مجلس  في بلدان يلعلى تطور القطاع الما عجز الموازنة العامةطبيعة واتجاه تأثير ما السؤالين الآتيين: 
 ؟ يلتأثير على تطور القطاع الماوآلية ذلك الحجم ما و التعاون الخليجي؟ 

 هدف البحث 

ي لقد سعت الدراسة إلى تقديم صورة واضحة وشاملة عن الأطر النظرية والدراسات التجريبية الت
ازنة تناولت تحليل وتفسير آلية وقنوات التأثير الذي يمكن أن تمارسه المستويات المرتفعة من عجز المو 

ك تشخيص طبيعة ذل العامة في تعزيز وتنمية القطاع المالي، علاوة على استشراف أنموذج كمي قادر على
 .  (2005-2017)التأثير وقيمته واتجاهه لدول مجلس التعاون الخليجي وللمدة 

 فرضية البحث 
لتأثير عجز الموازنة العامة في انطلق البحث من فرضية أساسية مفادها خضوع التطور المالي 

 مستوياته، ويتباين في طبيعة وحجم واتجاه ذلك التأثير.
 منهجية البحث  

لوغ أهداف البحث واختبار فرضياته تم اعتماد المنهجية المستندة إلى الربط بين اتجاهين بغية ب
التي تناولت موضوع  رئيسين، اتجاه وصفي قائم على النظريات والدراسات التجريبية الاقتصادية والمالية

في تعزيز وتنمية القطاع المالي، واتجاه  أثر عجز الموازنة العامة البحث بهدف تحديد ورصد وتشخيص
 (PRM)الانحدار التجميعي  منهجيةبيتبنى الاستعانة بأساليب الاقتصاد القياسي الحديثة المتمثلة ثاني 

 Balanced) المزدوجة المتوازنة البيانات المستندة إلى  (REM)والأثر العشوائي (FEM)والأثر الثابت 

Panel Data) ر أثر عجز الموازنة العامة في تعزيز وتنمية القطاع المالي في دول لغرض تقدير واختبا
 مجلس التعاون الخليجي.
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 حدود البحث 

 الحدود المكانية .1
لقد اتخذ البحث، وللابتعاد عما طرحته الدراسات التجريبية السابقة، من دول مجلس التعاون 

ادية متقارباً ولحد بعيد من حيث خصائصه الاقتصالخليجي عينة لتطبيقاته، باعتبارها مكوناً اقتصادياً 
 والسياسية والاجتماعية

 الحدود الزمانية .2
ة عالميغطت فترة زمنية شهدت العديد من التغيرات السياسية والاقتصادية ورافقت الازمة المالية ال

ازنة لمو اعم لعجز وما تبعها من تباطؤ نمو الاقتصاد العالمي إلى الانهيار الحاد في أسعار النفط الدا  2008
 العامة.

 ذات العلاقة دبياتمراجعة الأ .1

لم يكن تشخيص أثر عجز الموازنة العامة في تنمية وتطور القطاع المالي والوقوف على طبيعة 
مالي واتجاه هذا التأثير، بعيدة عن اهتمام الأطر النظرية والدراسات الأكاديمية والتجريبية للفكر ال

د م تغب عن برامج ومناقشات المؤسسات الدولية كالبنك الدولي وصندوق النقوالاقتصادي الحديث، كما ل
ن الدولي. فقد أجريت العديد من البحوث الدراسات التي تناولت ذلك الأثر ولعينات ودول مختلفة، يمك

 استعراض أهمها وعلى النحو الآتي:
فراط في اختيارها الإسلوك البنوك المحلية في  Kumhof and Tanner (2005)  دراسةتناقش 

الاقراض الحكومي، والمنطلق من كونها تعتبر أن الإقراض الخاص هو البديل الأكثر خطورة في ظل 
ن سياسة الدي لآثارالعيوب القانونية والمؤسسية القائمة. ما ينعكس في جعل البنوك والمقترضين عرضة 

ئج ظهرت النتاأو  ،(2000-1964) للفترة للتكامل المشترك في باكستان VARمنهجية  مباستخداالحكومية. 
 ا فيهذه الاستثمارات دورًا حيويً  ؤديومن ثم ت ،الأثر الكبير للاستثمار الحكومي على الاستثمار الخاص

 تعزيز النمو الاقتصادي.
مسحاً لستة عشر دولة من دول منظمة التعاون  Ardagna et al. (2007) دراسةجرت أ

، (2000-1960) للمدة  vector autoregression (VAR)ستخدام وبا OECDالاقتصادي والتنمية 
ون التعا دى إلى  رفع سعر الفائدة في بلدان منظمةأظهرت النتائج أن ازدياد الدين الحكومي من البنوك قد أ

ثمار ما في المدى الطويل فهذا الارتفاع في سعر الفائدة يؤدي إلى انخفاض الاستأالاقتصادي والتنمية، 
 الذي يعد بمثابة جوهر النمو الاقتصادي لتلك الدول. وذلك بسبب لجوء الحكومة عندما  تواجهالخاص 

غبون في الايرادات إلى الاقتراض، مما يخلق مشكلة مزاحمة المستثمرين من القطاع الخاص الذين ير  زًاعج
 يحدث عادة في البلدان النامية. في الاقتراض من القطاع المصرفي. وهذا ما

حول محددات الاستثمار الخاص في غانا، وباستخدام  Rehman et al. (2009) ةدراسفي 
ظهرت النتائج وجود أ، (2005-1972) (  للمدةARDL) الزمنية الموزعة للفجوات الانحدار الذاتيمنهجية 
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إلى العلاقة قصيرة الاجل بين  الاستثمار الخاص والانفاق الحكومي، كما  فضلا عنعلاقة طويلة الاجل، 
يضاً أهمية العديد من العوامل غير التقليدية كالحوكمة، وجودة المؤسسات، ومهارات تنظيم أتظهر النتائج 

المشاريع في رفع حجم  الاستثمار الخاص. مقابل هامشية وانحسار تأثير العوامل التقليدية الذي قد يصل 
 إلى الصفر.

القمعية على  الماليةثار السياسات آيم وتقي الماليةبمحددات التنمية  Nejad (2010) دراسةاهتمت 
 Johansen Cointegration)، باستخدام تقنية 2006-1965في ايران للمدة  الماليةعملية التنمية 

analysis)   ن كلًا من الانفتاح التجاري أكدت نتائج العمل التجريبي على ألبيانات السلسلة الزمنية. و
يجابياً على تنمية القطاع المالي في حالة إيران، وعلى عكس إا والادخار والنمو الاقتصادي تمارس تأثير 

. ويضيف إلى الماليةظهرت تأثيرا سلبيا في التنمية أمؤشر القمع المالي ونسبة متطلبات الاحتياطي التي 
في حالة إيران، وهو  الماليةن النتيجة المثيرة للاهتمام هي الأثر الايجابي للتضخم على التنمية إذلك بالقول 

ي القائل بوجود معدل تضخم حرج، يمكن أن أنه يتماشى مع الر ألا إما جاء مناقضا للمنطق الاقتصادي، 
 بدلًا من عرقلتها. الماليةيشجع النشاط الحقيقي ويعزز التنمية 

في غانا وباستخدام منهجية  الماليةحول محددات التنمية  Takyi & Obeng (2013) دراسةفي 
 ،2010-1988(  وباعتماد البيانات الفصلية للمدة ARDL) الزمنية الموزعة للفجوات نحدار الذاتيالا

بات وجود علاقة تكاملية معنوية بين الانفتاح التجاري، والتضخم، ودخل الفرد، ومتطلعن النتائج  كشفت
د ل الفر نفتاح التجاري ودخالا ؤديهن يأالاحتياطي والاقتراض الحكومي، علاوة على الدور المهم الذي يمكن 

 آثار في غانا. فبينما كان للتضخم ومعدل الفائدة ومتطلبات الاحتياطي الماليةفي تحديد مستوى التنمية 
ي فقراض الحكومي في المدى القصير والطويل، فشل الإ الماليةدلالة إحصائية على التنمية  اتسلبية وذ

من  الحكومي الاقتراضمما يشير إلى أن ارتفاع نسب  ،ديينفي ذات الم الماليةتأكيد تأثير على التنمية 
إلى  القطاع المصرفي لن يكون له أي تأثير كبير على الائتمان الخاص أو حتى في تحشيد الائتمان المقدم

 القطاع الخاص.
تجارية تأثير الاقتراض الحكومي من البنك المركزي والبنوك ال Ali, et al. (2016) دراسةتناولت 

 دم إلىالمق استخدم الائتمان. باستخدام الاقتراض الحكومي كديون محلية عامة في حين الماليةعلى التنمية 
 واتللفج الانحدار الذاتي. وباستخدام منهجية الماليةالقطاع الخاص )الاقتراض الخاص( كمؤشر للتنمية 

 كشفت، في باكستان، 2015-1972 بيانات السلسلة الزمنية للمدة وباعتماد( ARDL) الموزعة الزمنية
الغ ن ارتفاع الاقتراض الحكومي من البنوك يؤدي إلى مزاحمة القطاع الخاص في تقليل المبعن أالنتائج 

ض العوامل المتاحة للاقتراض، ما ينعكس في انخفاض حجم استثمار القطاع الخاص، علاوة على وجود بع
 يضا على حجم اقتراض القطاع الخاص مثل الضرائب والمدخرات والتضخم. أالأخرى المؤثرة 
 جل بين استثمار القطاع الخاصبالعلاقة طويلة الأ Hussain et al. (2009) دراسةحللت 

 Johansen)، باستخدام تقنية 2008-1975( في باكستان، للمدة الماليةوالإنفاق الحكومي )السياسة 
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Cointegration analysis)  ن هناك أكدت نتائج العمل التجريبي على أالسلسلة الزمنية. و  لبيانات
 .الدراسةجل بين متغيرات طويل الأ اارتباطً 

آثار تمويل العجز المالي من المصادر  Raymond Alenoghena (2018) دراسة تناولت
 العجز نيجيريا، وتحديد ماهية وأهمية العلاقة بين خيارات تمويل المالية فيالمحلية على تنمية الأسواق 

دين للبلاد على المديين القصير والطويل. بالإضافة إلى تشخيص أثر ال الماليةالمالي وتطوير الأسواق 
، 2014 -1981 نيجيريا للفترةم محفزاً لاستثمارات القطاع الخاص في أذا كان مزاحماً إالمحلي من حيث 

مويل تلتقدير وتشخيص العلاقة التجريبية بين  ARDL نموذج الانحدار الزمني للفجوات الموزعةأم باستخدا
لى إلمالي ا.. وأظهرت النتائج وجود ارتباط طويل الأمد يتجه من العجز الماليةالعجز المالي وتنمية الأسواق 

كل ومي بشن المحلية والإنفاق الحك. وبشكل أكثر تحديدًا، يؤثر عجز الموازنة والديو الماليةتطوير الأسواق 
لة ة للدو النيجيرية. علاوة على الأثر السلبي لعجز الموازنة العام الماليةكبير وسلبي على تطوير الأسواق 

هي  ن النتيجة المثيرة للاهتمامإعلى تنمية القطاع المالي على المدى الطويل. ويضيف إلى ذلك بالقول 
 جاء املي على اعتماد إقراض استثمارات القطاع الخاص في نيجيريا، وهو الأثر الكبير والسلبي للدين المح

ج نتائ مواقفاً للمنطق الاقتصادي القائل بأن الدين العام المحلي يزاحم استثمارات القطاع الخاص. وتشير
مة حكو في نيجيريا لها دور قوي في استقرار الاقتصاد الكلي. ويُنصح ال الماليةإلى أن السياسة  الدراسة

 يادية فيحدوراً أكثر  الماليةالسياسات  تؤديأن  إذ لابد منبتقليص العجز الهائل والمستمر في الميزانية. 
 تحفيز الاستثمار وريادة الأعمال في القطاع الخاص في الاقتصاد النيجيري.

 بأثر عجز الموازنة العامة علىالتي اهتمت  الدراساتبعض نتائج  استعراض (1) ويحاول الجدول
 تطور وتنمية القطاع المالي.

 
 قةلأدبيات السابلبعض ا قطاع المالي ووفقالملخص لتأثير الانفتاح التجاري على ا :1جدول ال

 ت الباحثون والسنة نوع التأثير

 Kumhof and Tanner (2005) 1 سلبي

 Ardagna et al. (2007) 2 سلبي
 Rehman et al. (2009) 3 إيجابي

 Nejad (2010) 4 سلبي

 Takyi & Obeng (2013) 5 ليس له تأثير

 Ali, et al.(2016) 6 سلبي

 Hussain et al. (2009) 7 ارتباط طويل الاجل

 Raymond Alenoghena (2018) 8 سلبي

 السابقة الدراساتبالاعتماد على  ةالجدول من عمل الباحث
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  (Empirical Methodology) . المنهجية التجريبية 3
 نظريةفي ضوء ما تقدم من دراسات سابقة للباحثين الاقتصاديين والماليين، واستنادا إلى الأطر ال

افه ى أهدوالتجريبية التي تضمنتها، ولمواصلة ما بدأه الاخرون، ولتأكيد فرضيات البحث الرئيسة والوصول إل
يحية لدراسة )المتغيرات التوضكمي لأثر واتجاه علاقة مصفوفة متغيرات اأنموذج الأساسية، وبهدف تصميم 

تغير )الم المتمثلة: بعجز الموازنة العامة، والنمو الاقتصادي، والتضخم( في تنمية القطاع المالي ومؤشراته
ول لد (Balanced Panel Data)المزدوجة المتوازنة المعتمد(، تم استخدام ما يعرف بأسلوب البيانات 

 ( مشاهدة78عدد مشاهدات السلسلة الزمنية ) وبواقع 2017)-2005) مجلس التعاون الخليجي وللفترة
 مصادر البيانات .1

لدول مجلس اشتملت مصادر البيانات  توحيد مصادر البيانات وتجنب تباينها واختلافها،بهدف 
مية ة العالقاعدة بيانات التنمية المالي على ثلاثة أجزاء، الأول مأخوذ من (الدراسةالتعاون الخليجي )عينة 

(Global Financial Development Database) عن البنك الدولي  الصادرة(World Bank) 
لبنك اانات قاعدة بيوالخاص ببيانات مؤشرات التنمية المالية. في حين يستند الثاني والثالث على التوالي إلى 

دة بيانات ، وقاع(World Development Indicators)العالمية بمؤشرات التنمية  والمعنيةالدولي 
 (International Financial Statistics)صندوق النقد الدولي الخاصة بالإحصاءات المالية الدولية 
 (، والنمو الاقتصادي، والتضخمللوصول إلى بيانات المتغيرات التفسيرية )عجز الموازنة العامة

 نموذجمتغيرات الأ  .2
 المعتمدةالمتغيرات  .أ

 Gupta & Mahakud (2019) ،Svirydzenkaمثل التجريبية والدراسات البحوثمن  انطلاقاً 

(2016)  ،Čihák et al. (2012)  والمستندة لآراء خبراء البنك الدولي وصندوق النقد الدولي في تمييز
مؤشرين للتعبير عن و  المالية،الأسواق مؤشرات تنمية القطاع المالي، تم اعتماد مؤشرين للتعبير عن تنمية 

 :والتي عدت أكثرها شيوعًا واستخدامًا من قبل تلك الدراسات وعلى النحو الآتيالقطاع المصرفي، تنمية 
 مؤشرات القطاع المصرفي .1

 نسبة من الناتج المحلي الإجماليبوصفه الممنوح للقطاع الخاص  المصرفي الائتمان (BC) :
ا شيوعً  الخوص(قياس تنمية القطاع المالي )المصرفي على وجه ويعد من أكثر مؤشرات 

والمالية، نظرا لقدرته على التعبير عن حجم الوساطة المالية الاقتصادية  الدراساتا في واستخدامً 
ومستوى كفاءة تخصيص الموارد التي يمكن أن يمارسها القطاع المالي من الاقتصاد وبشكل 

 & Asiama) تشوهات السوق  غير المتدنية من ياتمستو الذات خاص في البلدان النامية 

Mobolaji,2011,5) ،تدلل على تمتع القطاع المالي بمستويات عالية من قيمته عادة ما  فارتفاع
 . (Ross et al., 2000,31-77) .(Asiama & Mobolaji,2011,5)الفاعلية والتطور 
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  نسبة من الناتج المحلي الإجماليإجمالي ودائع القطاع المالي بوصفه (TDوت :) الودائع شكل
حد أ الأخرى، المالية والمؤسسات المصارف في الادخارية والودائع لأجل، والودائع الطلب،تحت 
واقعية ودقة لقياس مدى تطور القطاع المالي بعد تنسيبه إلى الناتج المحلي  الماليةالمؤشرات أكثر 

إجمالي الإجمالي وخاصة في البلدان النامية التي تتميز بارتفاع مستويات العملة المتداولة إلى 
Aluko & Ajayi (2018) ( ،2000 ) الحجم الحقيقي للقطاع المالي والتي تعكس عرض النقد.

Xu  ،)1996Demetriades & Hussein ( ), Ardicad & Damar 1999Ghali (

ميل الوحدات الاقتصادية باتجاه التعامل مع الودائع المصرفية من بعدها تعبيرا عن  ،(2006)
جانب، ورغبة وقدرة المؤسسات المالية في تعبئة الموارد المالية وإعادة تخصصيها بين الوحدات 
الاقتصادية من جانب آخر، فارتفاع نسبتها إلى الناتج المحلي الإجمالي، إنما يعكس مستوى 

 Khan)ؤسسات المالية، وبالتالي القطاع المالي الذي تنتمي إليه  تطور وتنوع وكفاءة تلك الم

& Senhadji,2003,89-110)  ،(Gregorio & Guidotti,1995,433-448). 

 الماليةسواق مؤشرات الأ .2

 إلى الناتج المحلي الإجمالي  السوقية نسبة القيمة(SMC)يعبر عن مستوى العمق المالي  : والذي
ويشير بصورة  (Levine & Zervos ,1998, 537-558)الذي تتمتع به أسواق الأوراق المالية 

-Nazir,Nawaz & Gilani,2010,3473)خاصة إلى حجم السيولة التي تمتلكها تلك الأسواق

مالية عادة ما يفسر قيمة المؤشر وما يعكسه من ارتفاع سيولة أسواق الأوراق ال فارتفاع.  (3479
على أنه  انخفاض في تكاليف المعاملات وتدنٍ في مستويات المخاطر التي يمكن أن تتعرض لها 
الاستثمارات المتنوعة وجاذبية اكبر لوحدات الفائض المالي لاستبدال مدخراتهم النقدية إلى 

من استعادة تلك  موجودات مالية قادرة على توليد عوائد مستقبلية، طالما ليس هناك ما يمنع
، والذي يفسر المدخرات بوقت وتكاليف مناسبة أو إعادة تكوين وتنويع محافظهم الاستثمارية
 & Arestis)بمجموعه على أنه ارتفاع في مستويات تطور وتنمية أسواق الأوراق المالية 

Demetriades ,1997,785)  (Demirguc-Kunt & Levine,1996,229) ،Ognaligui 

,2017,83)  &Ake.)  

 الأسهم المتداولة إلى الرسملة( ) معدل( دوران سوق الأسهمSMT يعبر هذا المؤشر عادة عن :)
مستوى الكفاءة التي تتمتع بها أسواق الأوراق المالية، فارتفاع معدل دوران الأسهم إنما يعكس 

تفاع في دخول السوق في حالة من النشاط الكثيف في حركة الأسهم المتداولة، ينتج عنها ار 
 Arestis & Demetriades)معدلات السيولة تقود إلى زيادة مستويات كفاءة السوق 

,1997,785) ،(Balogu, Asso & Hassan,2016,40). 

https://www.researchgate.net/scientific-contributions/8482321_Zhenhui_Xu?_sg%5B0%5D=JBHKpCylj33lQpXFWJuoFRczoogbLCMDJlcYx7D7m0qTyYxqEHeKgQTC7byvjweWtg9vlxA.yjXne4qNXvuC-1H1Z0u0vgyGDqBdWpDzOhMyzMb620F_ALJQu-tiSirNtwVhMjQO0vQozCTkaw9WTnzhIzOc8A&_sg%5B1%5D=s09m5yGsxJ4aGnQurOeJyF3ZriyyA17b9No5WmzC0YL4x5X30LHdoX10xqMAmVt_HWAhGlYnMkOMTZIK.XXwwngSiTmA3JYiWM2V2ebDcsVFlEoYbkwuk5ABUKoX4VwNACohqfgbyVEMjt__jntcVmkMoltmbqDmWoQ-ssw
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لتوضيح أثر عجز الموازنة العامة في تنمية القطاع المالي  :4المتغيرات التوضيحية )المستقلة( .ب
الاقتصادية والمالية التي حاولت تشخيص ذلك، فقد تجريبيا وبناء على الأطر النظرية والدراسات 

 اعتمدت متغير:

التعبير عن عجز الموازنة العامة بنسبة العجز في الموازنة  تم(: BUDعجز الموازنة العامة )
 ، باعتباره المؤشر الأكثر شيوعا واستخداما في غالبية الدراساتالناتج المحلي الإجماليالعامة إلى 

ليه إضيف أ Kutivadze (2011), Kumhof  & Tanner (2005) (Ismihan,2010,2. )التجريبية
وبحسب الدراسات الاقتصادية والمالية يعدان  )Control Variables( 5خران ضابطانآمتغيران اقتصاديان 

من العوامل الرئيسة المؤثرة في تنمية القطاع المالي بشكل مستقل من جانب، ومن خلال تأثيرهما على 
آخر ستجابة تنمية القطاع المالي للتغيرات الحاصلة في عجز الموازنة العامة من جانب إمكانية ا

(Huang,2010,165)  ،(Ho & Bernard,2018,6) ، (Suen et al.,2007,10)  :وهما ، 
: ويعبر عنه بمعدل التغير في حصة الفرد من الناتج المحلي الإجمالي (GDP)النمو الاقتصادي  .أ

 & Zang والمالية الاقتصادية بالدولار الامريكي، الذي من المتوقع، ووفقا للعديد من الدراسات 

Kim (2007) Arestis & Demetriades (1996), Baltagi et al. (2009), Law & 

Habibullah (2009), Odhiambo (2012),Gozgor (2015),Peia & Roszbach 

 ، أن يحدث أثراً إيجابيا في تطور وتنمية القطاع المالية.,(2015)

: تم التعبير عنه بالتغير السنوي في الرقم القياسي لأسعار المستهلك، والذي (INF)التضخم  .ب
 Boyd et al. (2001), Odhiambo (2012), Bittencourtوثقت معظم الدراسات التجريبية 

(2008), Ben & Kandil (2014) على تنمية القطاع المالي ، الآثار السلبية لارتفاع معدلاته
 .وتطوره

أربعة دوال رياضية يُستند عليها في  على ما تقدم يمكن صياغة نماذج التقدير على شكل تأسيساً 
تقلة )التوضيحية(، حيث قياسية، تختلف في متغيرها المعتمد، وتتماثل في متغيراتها المس بناء أربع معادلات

أثر عجز الموازنة العامة والنمو الاقتصادي والتضخم في مؤشر تنمية القطاع المالي  تعكس المعادلة الأولى
في ، (BC) لقطاع الخاص كنسبة من الناتج المحلي الإجماليإلى االممنوح  المصرفي الائتمانالمعبر عنه ب

لمتغيرات التوضيحية في مؤشر تنمية القطاع المالي المتمثل تبنى المعادلة الثانية لتبين أثر تلك ا حين
نموذج الثالث أثر بينما يؤشر الأ (TDالمصرفية ) كنسبة من إجمالي الودائع المصرفي الممنوح بالائتمان
التوضيحية الثلاثة في مؤشر تنمية القطاع المالي المتمثل بنسبة القيمة السوقية إلى الناتج المحلي  المتغيرات

                                                           

 (1حول مؤشرات المتغيرات التفسيرية المعتمدة، والدراسات التجريبية التي اعتمدتها. راجع الملحق ) .4
الداخلة في الأنموذج، وعبر تقليلها لنسب الأخطاء العشوائية  (Control Variables)تسهم المتغيرات الضابطة  .5

مفسرة تفسيرية )المستقلة( في المتغيرات الومحاولة تقريبها إلى الواقع الفعلي، في ضبط تأثير المتغيرات ال
 )التابعة(، ورفع مستوى دقة ووضوح الأنموذج.
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( وأخيراً توضح المعادلة الرابعة أثر المتغيرات التوضيحية المعتمدة في النماذج السابقة في SMC) الإجمالي
 ي:أتوكما ي(، SMTمؤشر تنمية القطاع المالي المعبر عنه بمعدل دوران سوق الأسهم )

𝐵𝐶 = 𝐹 {𝐵𝑈𝐷 , 𝐺𝑅𝑂, 𝐼𝑁𝐹}                                      (1) 

𝑇𝐷 = 𝐹 {𝐵𝑈𝐷 , 𝐺𝑅𝑂, 𝐼𝑁𝐹}                                     (2) 

𝑆𝑀𝐶 = 𝐹 {𝐵𝑈𝐷 , 𝐺𝑅𝑂, 𝐼𝑁𝐹}                                    (3) 
𝑆𝑀𝑇 = 𝐹 {𝐵𝑈𝐷 , 𝐺𝑅𝑂, 𝐼𝑁𝐹}                                    (4) 

𝐵𝐶 = 𝛽0  +  𝛽1 𝐵𝑈𝐷 +  𝛽2 𝐺𝑅𝑂 +  𝛽3 𝐼𝑁𝐹 +  𝜀𝑖         (1) 

𝑇𝐷 = 𝛽0  +  𝛽1 𝐵𝑈𝐷 +  𝛽2 𝐺𝑅𝑂 +  𝛽3 𝐼𝑁𝐹 +  𝜀𝑖         (2) 
𝑆𝑀𝐶 = 𝛽0  + 𝛽1 𝐵𝑈𝐷 +  𝛽2 𝐺𝑅𝑂 +  𝛽3 𝐼𝑁𝐹 +  𝜀𝑖       (3) 

𝑆𝑀𝑇 = 𝛽0  +  𝛽1 𝐵𝑈𝐷 +  𝛽2 𝐺𝑅𝑂 +  𝛽3 𝐼𝑁𝐹 +  𝜀𝑖       (4) 
  .تقدير الأنموذجمنهجية  .3

( اهتماماً بالغاً في الآونة الاخيرة وبشكل خاص في Panel Data) تكتسب البيانات المزدوجة
كل من البيانات المقطعية الدراسات الاقتصادية والمالية، لما تتسم به من قدرة على الدمج بين خصائص 

 ,Gujarati)دة مفردات متعدول الزمن ةديناميكي  ا تتعامل معنهكو ذاته،  والسلاسل الزمنية في الوقت

 ،العينة المقطعية لمفردات الواضحغير  التباينو أعدم التجانس لمشكلة  علاوة على معالجتها (2004,636
(. ويتم التعامل مع Reyna, 2007, 2)ومن ثم الابتعاد عن الوقوع في تقديرات متحيزة وغير متسقة 

 هي:ساسية أار مناهج انحد ةبثلاث   Green (2002)البيانات المزدوجة ووفقا لـ
 (Pooled Regression Model)  (PRM) نموذج الانحدار التجميعيأ .أ

يستند  حيث ، (panel Data)نماذج تحليل البيانات المزدوجة  بسطمن أ (PRM) نموذجأيعد 
، وهو بذلك يهمل تأثير الزمن وتأثير عبر الزمن 𝐵𝑖و  𝐵0(𝑖)جميع معلمات الأنموذج  على افتراض ثبات 

والتعامل معها كسلاسل زمنية  الخصائص الفردية في الأنموذج، بتجاهل طبيعة البيانات المزدوجةاختلاف 
(Time Series حيث يعمل على ترتيب قيم المتغيرات المستقلة والمتغير المعتمد بشكل متسلسل، بدءًا ،)

حيث  (N * T)فتتكون سلسلة زمنية بحجم مشاهدات مقداره ، ول مجموعة بيانات مقطعية وهكذاأمن 
𝐸(ɛ𝑖𝑡)يفترض الأنموذج تساوي القيمة المتوقعة للخطأ العشوائي بالصفر = وإن تباين حد الخطأ   0

𝑎𝑟(ɛ𝑖𝑡)العشوائي ثابت  = 𝜎2   طريقة المربعات الصغرى العادية ، وباستخدامOLS  للتقدير، يمكن
شرط ثبات الأثر الفردي  (Efficient)والكفاءة  (Consistent)الحصول على تقديرات تتصف بالاتساق 

 AL-Omary) (Gil-García & Puron-Cid,2013,205-206) لجميع الوحدات وعبر الزمن 

&Hyt, 2016, 883) 

  الصيغة الآتية : نموذج الانحدار التجميعيأ ويتخذ 

𝑌𝑖𝑡 = 𝛼𝑖 + ∑ 𝐵𝑗

𝑘  

𝑖=1

𝑋𝑗(𝑖𝑡) +  𝜀𝑖𝑡     𝑖 = 1,2, … … . . , 𝑁    𝑡 = 1,2, … … … . , 𝑇  (2)   
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 (Fixed Effect Model) (FEM)نموذج الأثر الثابت أ .ب

على افتراض وجود اختلافات غير مشاهدة وغير متجانسة  (FEMيستند أنموذج الأثر الثابت )
، ويتعامل معها كقواطع أو (السلاسل الزمنيةو الزمنية )أ( الشركات الاشخاص، ،البلدان)بين  سواء المقطعية

أو  (Cross Sectional)، أي يتقبل الأنموذج وجود ثوابت تتفاوت بحسب كل بلد (Constant)ثوابت 
المعتمد، في المتغير  ( بهدف استكشاف الاثار غير المشاهدة والمؤثرةTime series)بحسب كل فترة زمنية 

 Least-Squares) (LSDV)الصغرى للمتغيرات الوهمية ولتقدير هذه الثوابت تستخدم طريقة المربعات 

Dummy Variable Model) ( والتي تحتوي على متغيرات وهمية بعددn-1(لتمثيل الدول و )t-1 )
المقطعية  الوحداتالفروق بين لتمثيل السنوات، وفي ضوء ما سبق فإن هذا الأنموذج يعكس الاختلافات و 

 . وتظهر الصيغة الرياضية للأنموذج وعلى النحو الآتي: لعينةل

𝑌𝑖𝑡 = 𝛼𝑖 + ∑ 𝐵𝑗

𝑘  

𝑖=1

𝑋𝑗(𝑖𝑡) +   𝜀𝑖𝑡         𝑖 = 1,2, … . . , 𝑁      𝑡 = 1,2, … … , 𝑇 (3)  

  = 𝛼0  + 𝑢𝑖  𝛼𝑖 
  𝜀𝑖𝑡 ~𝑁(0,𝜎2)تباين ثابت ، و بمتوسط صفرحول الوسط  العشوائية طبيعياحيث تتوزع الاخطاء 

(AL-Iraqi, 2018, 84-85) (Clark et al.,2010,7-8) . 
 

 (REF( )Random Effect Model)أنموذج الأثر العشوائي .ت

مع الاثار  (REF) ، يتعامل أنموذج الأثر العشوائي(FEMعلى خلاف أنموذج الأثر الثابت )
 اض أنالمقطعية والزمنية على انها معالم عشوائية وليست معالم ثابتة، اي يستند هذا الأنموذج إلى افتر 

 وتضافاوٍ إلى الصفر وبتباين محدد، الآثار المقطعية والزمنية هي متغيرات عشوائية مستقلة بوسط مس
اط ، وبالتالي يستند هذا الأنموذج إلى افتراض أساسي، وهو غياب الارتبكمكونات عشوائية في حد الخطأ

ل كأو  ةكل دولبين الاثار العشوائية ومتغيرات الأنموذج التفسيرية، وبعبارة أخرى يفترض هذا الأنموذج أن 
طلق يفي حالة احتواء الأنموذج على كل من الاثار المقطعية والزمنية، و في حدها العشوائي،  تتباين سنة

ين او مكونات التباين، نظراً لتضم ،(Error Component Modelعليه أحياناً أنموذج مكونات الخطأ )
لأثر نموذج اأ يتخذ وبذلكالاثار العشوائية داخل الخطأ العشوائي وبالتالي احتوائه على مركبين للخطأ، 

 الصيغة الآتية:  (REM)العشوائي

𝑌𝑖𝑡 = 𝛼𝑖 + ∑ 𝐵𝑗

𝑘  

𝑖=1

𝑋𝑗(𝑖𝑡) +  𝜖𝑖𝑡            𝑖 = 1,2, … . . , 𝑁        𝑡 = 1,2, … . , 𝑇  (4)  

𝜖𝑖𝑡 =  𝑢𝑖 +  𝜀𝑖𝑡 
يمتلك خصائص الأخطاء العشوائية الأخرى نفسها من حيث أن  𝜖𝑖𝑡بافتراض أن حد الخطأ المركب 

𝜖𝑖𝑡 قيمته المتوقعة مساوية للصفر ) = 𝑉𝑎𝑟(𝜖𝑖𝑡)( وبتباين ثابت )0 = 𝜎2) 
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تغير الخطأ العشوائي إلى خطا مركب في عملية تقدير معلمات الأنموذج، وفي ضوء ما سبق، من 
، لذا في تقدير معلمات أنموذج التأثيرات العشوائي (OLS)لا تصلح طريقة المربعات الصغرى الاعتيادية 

لغرض  (GLS) (Generalized Least Squares)عادة ما يستعان بطريقة المربعات الصغرى المعممة 
 ,AL-Iraqi) (Gujarati,2004,647-649)تقدير معلمات أنموذج الأثر العشوائي بالشكل الصحيح 

2018, 85) 

 الثلاثة  (Panel Data)المزدوجةبيانات نماذج الءمة من ضمن ولاختيار الأنموذج الأكثر ملا
 السابقة، يتم إجراء اختبارين احصائيين تشخيصيين يتمان عبر مرحلتين: 

 (PRM) الانحدار التجميعيأنموذج  للمفاضلة بين Fisherيستخدم في المرحلة الاولى اختبار 
الانحدار نموذج أ مةءوملا يةلأفض إلى النتائجفي التقدير. فاذا اشارات  (FEM)نموذج الأثر الثابت أو 

، ومن ثم يتم تقدير الانموذج مةءملا الأكثر هونعتبر  ةلالمرح هذه عند نتوقف بياناتلل (PRM) التجميعي
  مةءوملا يةلأفض إلى النتائجأما في حال اشارت  ،(OLSباستخدام طريقة المربعات الصغرى الاعتيادية )

 ينموذجبين أ من التشخيص والخاصة بالمقارنة الثانية ةلالمرح إلى ننتقل ،(FEM)نموذج الأثر الثابت 
 Hausman (1978) (Clark etبتطبيق اختبار (REM) العشوائية والتأثيرات (FEM) ةالثابت التأثيرات

al.,2010,25-27.) 
 تقدير النماذج  .4

على تنمية القطاع المالي في بلدان مجلس  عجز الموازنة العامة  للوصول إلى نتائج وتقديرات لأثر
تتمتع بخلوها من امكانية أن تكون بعض قيمها زائفة أو مضللة  (2017-2005)التعاون الخليجي للفترة 

وبصيغتها الخطية، والتي وضحتها الرسوم البيانية  6استقرارية البيانات الخاصة بمتغيرات الدراسةعبر اختبار 
الذي  LLC( )2002Chu (-Lin-Levin7(تم اعتماد اختبار لـ (، وليس لديها جذر الوحدة،2لملحق )في ا

(، والتي أكدت على استقرارية متغيرات الدراسة في المستوى، باستثناء 3تم ادراج نتائجه في الملحق )
وإجمالي ودائع  ،(BC)متغيري الائتمان المصرفي الممنوح للقطاع الخاص إلى الناتج المحلي الإجمالي 

، الذين اثبتا استقراريتهما عند أخذ الفرق الأول (TD) كنسبة من الناتج المحلي الإجماليالقطاع المالي 
 لهما. 

التي عرضت في  Chow-Test (1960) باعتماد نتائج اختبارو  على ما تقدم من معطيات، ءً بنا
 (FEM)الأثر الثابت نموذج والتي اظهرت أفضلية وملاءمة أ قبول فرضية العدمضرورة تبين (، 2الجدول )

 ربعة.للنماذج الا (Panel Data)في تحليل البيانات المزدوجة  (PRM) الانحدار التجميعيمقارنة بأنموذج 
 

                                                           

 سة من حيث الوسط الحسابي، والوسيط، الانحراف المعياري،المتغيرات الدر  الإحصائيلوصف اعلى  للاطلاع .6
 .(2ومعامل الالتواء واختبارات التجانس يمكن الرجوع إلى الملحق )

7   . Levin, A., Lin, C.F., Chu, C. (2002) .Unit root tests in panel data: Asymptotic and 

Finite Sample Properties. Journal of Econometrics,108:1-24.                                                                     
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 الاربعةللنماذج   Chow-Testاختبار  :2الجدول 

Redundant Fixed Effects Tests 

Equation: Untitled 

Test cross-section fixed effects 

Chow-Testاختبار   BC نموذج الاوللل   
Effects Test Statistic d.f. Prob. 

Cross-section F 12.445768 (5,70) 0.0000 

Cross-section Chi-square 49.611029 5 0.0000 

Chow-Testاختبار   TD نموذج الثانيلل   
Effects Test Statistic d.f. Prob. 

Cross-section F 32.420919 (5,70) 0.0000 

Cross-section Chi-square 93.498043 5 0.0000 

Chow-Testاختبار   IS نموذج الثالثلل   
Effects Test Statistic d.f. Prob. 

Cross-section F 12.912926 (5,71) 0.0000 

Cross-section Chi-square 50.447952 5 0.0000 

Chow-Testاختبار  الرابع نموذج لل    SPV 
Effects Test Statistic d.f. Prob. 

Cross-section F 24.302382 (5,71) 0.0000 

Cross-section Chi-square 77.803296 5 0.0000 

 Eviews10 الجدول من إعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات برنامج 
ج مع نتائ (FEM)نتائج التقدير المستندة إلى أنموذج  بينللمفاضلة  Hausmanوباعتماد اختبار 

 تفترضه وما البديلةفرضية القبول  (، تبين3الاربعة، والمثبتة نتائجه في الجدول )للنماذج  (REM)أنموذج 
 (REM)تبني منهجية  باتجاه مر الذي يدفعالأ، (FEM) من عدم اتساق النتائج المقدرة وفقا لمنهجية

 وللنماذج الاربعة. 
 

 للنماذج الاربعة Hausmanاختبار : 3الجدول 
Correlated Random Effects - Hausman Test 

Equation: Untitled 

Test cross-section random effects 

Hausmanاختبار  للنموذج الاول   
Test Summary Summary  Chi-Sq. Statisti Chi-Sq. d.f Prob. 

Cross-section 

random 0.307521 2 0.8575 

نموذج الثانيلل  Hausman اختبار  
Test Summary Summary  Chi-Sq. Statisti Chi-Sq. d.f Prob. 

Cross-section 

random 0.714982 2 0.6994 

الثالثنموذج لل  Hausman اختبار  
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Correlated Random Effects - Hausman Test 

Equation: Untitled 

Test cross-section random effects 

Test Summary Summary  Chi-Sq. Statisti Chi-Sq. d.f Prob. 

Cross-section 

random 0.163519 1 0.6859 

الرابعنموذج لل  Hausman اختبار  
Test Summary Summary  Chi-Sq. Statisti Chi-Sq. d.f Prob. 

Cross-section 

random 0.694833 1 0.4045 

 Eviews10 الجدول من إعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات برنامج 
 

عجز تقدير أثر  في (REM)وباعتماد منهجية الأثر العشوائي بناء على ما تقدم من معطيات، 
في مؤشرات  (GDP)والنمو الاقتصادي  (INF)والمتغيرات الضابطة التضخم  (BUD)الموازنة العامة 

لناتج من ا الممنوح للقطاع الخاص كنسبة المصرفي الائتمانالتنمية المالية المعبر عنها في الأنموذج الأول ب
 ئعكنسبة من إجمالي الودا المصرفي الممنوح بالائتمان نموذج الثانيوفي الأ، (BC) المحلي الإجمالي

ي ( وفSMC) بنسبة القيمة السوقية إلى الناتج المحلي الإجمالينموذج الثالث الأوفي  (TDالمصرفية )
 (.4) في الجدول اوالمدرجة نتائجه (SMTسهم )الأنموذج الرابع بمعدل دوران سوق الأ

 
 أثر عجز الموازنة العامة والمتغيرات الضابطة في مؤشر التنمية المالية: 4جدول ال

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Sample: 2005 2017 

Periods included: 13 

Cross-sections included: 6 

Total panel (balanced) observations: 78 

Swamy and Arora estimator of component variances 

 الأنموذج الاول
 (BC)أثر عجز الموازنة العامة والمتغيرات الضابطة  في مؤشر التنمية المالية 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

BUD -80.75528 13.17235 -6.130666 0.0000 

GRO -1.233333 0.263095 -4.687785 0.0000 

C 63.08515 5.125528 12.30803 0.0000 

Weighted Statistics 

R-squared 0.514208 F-statistic 39.69359 

Adjusted R-squared 0.501254 Prob. (F-statistic) 0.000000 

Durbin-Watson stat 0.919551   

 الأنموذج الثاني
 (TD)أثر عجز الموازنة العامة والمتغيرات الضابطة  في مؤشر التنمية المالية 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

BUD -72.26684 13.34117 -5.416831 0.0000 

GRO -1.337881 0.266865 -5.013324 0.0000 
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C 59.90579 7.891725 7.590962 0.0000 

Weighted Statistics 

R-squared 0.493570 F-statistic 36.54781 

Adjusted R-squared 0.480066 Prob. (F-statistic) 0.000000 

Durbin-Watson stat 0.857077   

 الأنموذج الثالث
 (SMC)أثر عجز الموازنة العامة والمتغيرات الضابطة  في مؤشر التنمية المالية 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

BUD 161.1897 50.19612 3.211198 0.0019 

C 33.88023 17.65443 1.919078 0.0587 

Weighted Statistics 

R-squared 0.120641 F-statistic 10.42655 

Adjusted R-squared 0.109070 Prob. (F-statistic) 0.001835 

Durbin-Watson stat 0.572352   

 الأنموذج الرابع
 (SMT)أثر عجز الموازنة العامة والمتغيرات الضابطة  في مؤشر التنمية المالية 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

BUD 158.4789 36.88642 4.296401 0.0001 

C 41.30723 16.87979 2.447141 0.0167 

Weighted Statistics 

R-squared 0.196052 F-statistic 18.53348 

Adjusted R-squared 0.185474 Prob. (F-statistic) 0.000049 

Durbin-Watson stat 0.836424   

 Eviews10الجدول من عمل الباحثين بالاعتماد على مخرجات برنامج 

 %10 معنوية عند مستوى  * 
 

 يمكن تشخيص ما يأتي:
  عجز الموازنة العامة  تأثير معنوي لمتغيرأكدت النماذج الأربعة على وجود(BUD)  في مؤشرات

 (. SMT، )(BC) ,(TD) ,(SMC)التنمية المالية الاربعة 

  توافق تأثير متغير عجز الموازنة العامة(BUD) ( في مؤشري التنمية الماليةBC،) (TD) مع المنطق
-)، (80.75528-)لين بلغا ، وبمعامه العلاقاتذله تأطر  التي والدراسات التجريبية الاقتصادي

الأطر النظرية والدراسات التجريبية التي اكدت وهو ما جاء متوافقا مع  ،على التوالي (72.26684
 على تعزيز التنمية المالية. يعمل انخفاض عجز الموازنة العامةأن  على

  الأثر الايجابي لمتغير عجز الموازنة العامة جاء(BUD) ( في مؤشري التنمية الماليةSMC ،)
(SMT ،مناقضاً للمنطق الاقتصادي ) يعمل زيادة مستويات عجز الموازنة العامة والذي يشير إلى

على التوالي،  (158.4789)، (161.1897 ) ين بلغابمعاملو  القطاع الماليعلى رفع مستويات تنمية 
اذونات خزانة والتي يطلق عليها عادة الادوات الحكومية من سندات و  انوربما يعود ذلك إلى 

قدرتها على تسهيل عمل لتمتع اسواقها بالاستقرار النسبي و  ونتيجة (Safe Asset)بالموجودات الامنة 
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 ان تساهم وبفاعلية في تطوير وتنمية الاسواق المالية وبالتالي القطاع المالي بدلاً لية يمكن االوساطة الم
  Kutivadze (2011), Kumhof  & Tanner (2005)من عرقلتها.

  الأثر السلبي للمتغير الضابط النمويظهر ( الاقتصاديGRO) ( في مؤشري التنمية الماليةBC )
(،TD ،مناقضاً للمنطق الاقتصادي )ليانخفاض معدل نمو الناتج المحلي الإجما أن والذي يشير إلى 

على ( 1.337881-) ،(1.233333-) يبمعاملو  القطاع المالييعمل على رفع مستويات تنمية 
 قانونيةوالتشريعات ال السليمة الكلي الاقتصاد سياسات إلى التوالي، وربما يعود ذلك نتيجة الافتقار

تنمية  على الإجمالي المحلي الناتج نمو الاقتصادية داعمة للتأثير الايجابي لمعدل لجعل البيئة المؤاتية
 . Huang(2006)  (Benyah, 2010, 19). المالي القطاع

 استطاع ( متغير عجز الموازنة العامةBUD)  والمتغير الضابط(Control Variables) المرافق له 
التغيرات في الحاصلة في من  51.4208% ,49.3570% ه، تفسير ما مقدار (GDP)النمو اقتصادي 

لداخلة الاخرى غير ا التوضيحية للمتغيرات اً متخليعلى التوالي  (BC) ,(TD) ليةاالتنمية الم ي مؤشر 
 .  100%لإكمال بقية الـ ين نموذجفي الأ

  استطاعكما ( متغير عجز الموازنة العامةBUD تفسير ما مقدار )من 12.0641% ,19.6052% ه
 على التوالي. (SMC) ,(SMT) ليةاالتنمية الم ي التغيرات في الحاصلة في مؤشر 

  المتغير الضابط التضخمفشلINF)  نمية المعنوي في النماذج الاربعة لمؤشرات الت( في إثبات تأثيره
بلدان مجلس التعاون الخليجي، وربما في على التوالي  (SMC) ,(SMT) (،BC( ،)TDالمالية )

ظرية يق النيعود ذلك في جزء كبير منه إلى افتقار البلدان النامية إلى السمات التي تجعلها مناسبة لتطب
دات )العا بيعة الخاصة لبيئتها السياسية والاقتصادية والاجتماعيةالاقتصادية السائدة، والناجم عن الط

لعينة ابلدان لوالتقاليد( والدينية )كالمبادئ الدينية الإسلامية التي تؤكد على تجنب المحرمات وشبهاتها( 
ى ؤدي إلمقارنة ببلدان العالم الأخرى. ففي ظل سيادة مثل هكذا عوامل عشوائية غير قابلة للقياس قد ت

ن افقدان بعض المتغيرات الاقتصادية تأثيرها الايجابي الذي من المقرر وبحسب المنطق الاقتصادي 
 تمارسه في تنمية القطاع المالي.

  متغيرفشل كما ( النمو الاقتصاديGRO في اثبات تأثيره المعنوي في مؤشري ) التنمية المالية
(SMT), (SMC)  س التعاون الخليجي، وربما جاء ذلك الثالث والرابع في بلدان مجلللأنموذجين

 مكن اننتيجة لفقدان العلاقة المباشرة بينه وبين تنمية القطاع المالي، فالمستويات المرتفعة منه ي
ر على تمارس تأثيرها في مؤشرات التنمية المالية من خلال تأثيرها في متغيرات أخرى تسهم في التأثي

 التحتية الاقتصادية والمالية والمؤسساتية وغيرها. تنمية القطاع المالي مثل مستويات البنية

  Conclusionالخاتمة  .5

شكلت دراسة الآثار التي يمكن أن يتركها عجز الموازنة العامة في تنمية القطاع المالي الهدف 
الرئيس لهذا البحث، متخذاً من القطاع المالي بشقيه المصرفي والاسواق المالية في دول مجلس التعاون 
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( كأنموذج لإثبات ذلك، مستعرضاً اهم الطروحات النظرية والدراسات 2017-2005الخليجي للفترة )
البيانات التجريبية التي تناولت تلك الاثار، ومستخدماً أدوات القياس الاقتصادي الحديثة المتمثلة بمنهجية 

ين تأثير عجز الموازنة ، والتي اكدت نتائجها على تبا(Balanced Panel Dataالمزدوجة المتوازنة )
العامة بين الايجابي والسلبي في مؤشرات التنمية المالية، وبذلك يتعين على الحكومة عند اعتماد صيغ  

أنموذجي القطاع المالي من حيث كونه قطاعاً مصرفياً أو خصوصـية  تمويل عجز الموازنة العامة مراعاة
أو أوعية مالية تسهم وبفاعلية في تنمية الاسواق  من خلال دعم منتجات مالية قطاع الاسواق المالية،

المالية، حيث تشير النتائج إلى أن استخدام الادوات الحكومية من سندات وأذونات خزانة والتي يطلق عليها 
قدرتها على تسهيل عمل لتمتع أسواقها بالاستقرار النسبي و  ونتيجة (Safe Asset)عادة بالموجودات الامنة 

من  ان تسهم وبفاعلية في تطوير وتنمية الاسواق المالية، وبالتالي القطاع المالي بدلاً ة يمكن لياالوساطة الم
عرقلتها، وهذا يستدعي وجود اطار تشريعي لتسعير وإدارة المخاطر محفزاً لتنمية أسواق الدين في دول 

ين طبيعة واتجاه وحجم ذلك العينة. كما تظهر النتائج تعدد العوامل المؤثرة في تنمية القطاع المالي، وتبا
التأثير، وفي هذا الاتجاه مارس متغير النمو الاقتصادي دوراً سلبي التأثير في مؤشرات التنمية المالية، 
الامر الذي يقتضي السعي لتوفير البيئة الداعمة للتأثير الايجابي له والتي تقع مهمتها وبشكل كبير على 

الية، وبذلك تصبح المهمة أكثر تعقيداً وتكلفة، وتحتاج سياسات الحكومة ومتخذي القرارات النقدية والم
وبرامج طويلة الامد تقوم بتنفيذها الحكومة بدعم ومساعدة المنظمات الدولية في الجوانب الفنية والمالية. 

العوامل الرئيسة المؤثرة في تنمية والأبحـاث حـول  الدراساتمـن  المزيدإجـراء ومن جانب آخر، ينبغي 
سواق المالية، سواء بصوره منفردة أو مجموعة لتلك العوامل، من اجل تغطية عدد من الجوانب التي الا

 مازالت بحاجة لمزيد من الفحص والتدقيق ومنها السياسية، والقانونية، والمؤسساتية، والاجتماعية.
 الدراسةلمتغيرات  التوصيف الاحصائي: 1الملحق 

 BC BUD GRO INF SMC SMT TD 

Mean 56.72679 0.004600 4.854231 3.624359 34.62170 42.03623 53.07897 

Median 55.83000 -0.014500 4.360000 2.900000 13.74441 25.95231 51.18000 

Maximum 105.1900 0.298000 26.17000 15.10000 331.2711 287.6240 100.0700 

Minimum 30.65000 -0.213100 -7.080000 -4.900000 0.709515 0.856967 16.38000 

Std. Dev. 17.61857 0.098766 5.126712 3.569757 55.63128 50.53253 21.07920 

Skewness 0.528400 0.391658 1.325172 1.283942 3.446600 2.594597 0.214690 

Kurtosis 2.588478 3.341725 7.057323 4.961194 16.22363 11.10328 2.304043 

        

Jarque-Bera 4.180075 2.373669 76.33014 33.93101 722.7369 300.9205 2.173351 

Probability 0.123683 0.305186 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.337336 

        

Sum 4424.690 0.358800 378.6300 282.7000 2700.493 3278.826 4140.160 

Sum Sq. Dev. 23901.88 0.751114 2023.804 981.2237 238302.6 196622.3 34213.61 

        

Observations 78 78 78 78 78 78 78 

 Eviews10 الجدول من عمل الباحثين بالاعتماد على مخرجات برنامج
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 الدراسة لمتغيرات المزدوجة للبيانات الرسوم البيانية: 2 الملحق
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 Eviews 9الشكل من إعداد الباحثين بالاعتماد على نتائج برنامج 

 

 تلمتغيرا Panel Data الـبيانات لاستقرارية Levin-Lin-Chu,2002 نتائج اختبار: 3الملحق
 الدراسة بصيغتها الخطية

First Difference Level 

Variables 
Trend and 

Intercept 
Intercept None 

Trend and 

Intercept 
Intercept None 

   
-3.80474 

0.0001 

-197068 

0.0244 

-1.65527 

0.0489 
BUD 

Prob. 

   
-7.31091 

0.0000 

-4.53562 

0.0000 

-3.34875 

0.0004 
GRO 

Prob. 

   
-4.02401 

0.0000 

-2.57692 

0.0050 

-2.95095 

0.0016 
INF 

Prob. 

-1.95565 

0.0253 

-4.20746 

0.0000 

-5.75349 

0.0000 

-1.66411 

0.0480 

-5.62908 

0.2646 

2.69380 

0.9965 
BC 

Prob. 

   
-4.55139 

0.0000 

-5.85078 

0.0000 

-2.52617 

0.0058 
SMC 

Prob. 
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First Difference Level 

Variables 
Trend and 

Intercept 
Intercept None 

Trend and 

Intercept 
Intercept None 

   
-5.45476 

0.0000 

-3.81313 

0.0001 

-4.99317 

0.0000 
SMT 

Prob. 

-4.50441 

0.0000 

-5.08505 

0.0000 

-5.95292 

0.0000 

-2.92798 

0.0017 

0.17560 

0.5697 

2.80634 

0.9975 
TD 

Prob. 
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 القيم في الجدول تمثل قيم Statistict. 

 بالاستناد إلىفترة الابطاء  تم اعتماد Automatic selection of maximum lags ضمن برنامج Eviews 
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