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  صلخستلما
ج دل ق ائم فھن اك یھدف البحث إلى دراسة العلاقة بین الأسواق المالیة والنمو الاقتص ادي، 

ب النمو الاقتصادي أم أن الأسواق المالی ة ھ ي بین الاقتصادیین حول ھل إن  الأسواق المالیة تسب
  .؟؟ أم كلا الأمرین معاً نتیجة مترتبة على النشاط الاقتصادي المتزاید

تضمن البحث مقدمة وثلاث ة مح اور رئیس ة یمث ل الأول الآراء النظری ة والث اني ھ و العم ل 
فیتن  اول النت  ائج التجریب  ي ال  ذي ت  م تقس  یم دول العین  ة فی  ھ حس  ب تطورھ  ا الم  الي، أم  ا الثال  ث 

   .، ثم الاستنتاجات والتوصیات{The Panel Data}التجریبیة باستخدام جدولة البیانات المزدوج
النم و الاقتص ادي ب ین  ف ي ھ و اخ تلاف أث ار الأس واق المالی ةفھ البح ث ی لإأما أھم ما توص ل 

لتل ك ال دول،  السیاس ات الاقتص ادیة ع ن فض لاً الدول باختلاف م دى تطورھ ا الم الي والاقتص ادي، 
لاختبارات أظھرت أن ال دول ذات التط ور الم الي ت ؤثر فیھ ا الأس واق المالی ة بش كل امعظم نتائج و

كفوء وكبیر على النمو الاقتصادي، كما یؤثر النمو الاقتصادي ف ي زی ادة كفاءتھ ا وتكام ل عملھ ا، 
  .وكان العكس صحیح بالنسبة للدول ذات التطور المالي المنخفض
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ABSTRACT   
The current paper aims at studying the relationship between financial markets and economic 

growth. There is a gradual controversial among economists about a question that say  if  financial  
markets may cause  economic growth or if   financial   markets is a real result for the increased 
economic activity ? or both states. 

The paper included an introduction and three basic themes .The first represents theoretical 
concepts the second is the empirical aspect in which sample states are divided according to their 
financial development. The third deals with the empirical results by using" The Panel Date" and 
finally conclusions and recommendations. 

The most important results of this paper is the difference of financial markets in economic 
growth among countries by the difference in its financial and economic development. Also, economic 
policies for these countries and most results for the tests showed that countries of financial 
development are being affected by financial markets largely and efficiently on economic growth. 
Economic growth may affect in increasing the efficiency and the completion of its duty for the 
financial markets. The opposite is the right for states of reduced financial development. 

 
  مقدمةال. ١

فر التق دم التقن ي ال ذي االنمو الاقتصادي في المدى الطویل على مدى تویؤسس 
النش اط  ف يخر عل ى تنمی ة القط اع الم الي، وت ؤثر الأس واق المالی ة آیعتمد بشكل أو ب 

الاقتص ادي م  ن خ  لال خلقھ ا للس  یولة النقدی  ة، إذ تحت  اج العدی د م  ن الاس  تثمارات إل  ى 
ما یتردون ف ي التخل ي  رأس المال ولكن المدخرین كثیراً  الالتزام طویل الأجل بتوفیر

وتأتي الأسواق المالیة لتجعل الاستثمار أقل خطورة وأكثر . طویلة لمدةعن مدخراتھم 
جاذبی  ة لأنھ  ا تس  مح للم  دخرین بالحص  ول عل  ى الأص  ول وبیعھ  ا بس  رعة إذا رغب  وا 

تتمتع الشركات  نفسھ قتباسترداد مدخراتھم أو تغییر محافظ أوراقھم المالیة، وفي الو
. بفرصة الحصول بشكل دائم على رأس المال من خلال إص دارات أس ھم رأس الم ال

والأس  واق الت  ي تتحق  ق فیھ  ا الس  یولة تس  اعد عل  ى تس  ھیل الاس  تثمارات طویل  ة الأج  ل 
والأكثر ربحیة وأن تحسین تخصیص رأس المال یعزز إقامة النمو الاقتصادي طویل 

م  نھم بی  ك ول  ویزا وكن  ك ول  یفن  نبناھ  ا العدی  د م  ن الاقتص  ادییوھ  ذه الآراء ت .الأج  ل
 ،  (.Beck.,T., Loayza,N. King, R. Zervos, S., Levine, R)وزیرف وس وآخ رون

، J. Robinson,( روبنس   ن ومودیكلی   انين أمث   ال ون آخ   رواقتص   ادی ف   ي ح   ین ی   رى
Modigliani, F., ( ًلف ة تلأن واع المخعلى ا أن النمو الاقتصادي من شأنھ أن یخلق طلبا

 ، إذ إنأي أن النظام المالي ھو الذي یس تجیب للنم و الاقتص ادي ،من الخدمات المالیة
رون وم نھم خ رأى آ ف ي ح ین. ت مالیة جدی دةلاآالتوسع الاقتصادي یتطلب خدمات و

أن للأس واق المالی ة دور مح دود  (Smith, Robert, Lucas) س مث وروب رت ولوك اس
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 ،و لھ ا دور س لبي عل ى النم و الاقتص ادي ف ي بع ض الأحی انأ ،في النم و الاقتص ادي
 ع دهحیث یرى أص حاب ھ ذا ال رأي كیفی ة توض یح حقیق ة أن القط اع ال ذي بالإمك ان 

ً عن التقدم الناجح للنمو الاقتصادي یعد ف ي الوق ت نفس ھ مس ؤولاً  مسؤولاً  عل ى  جزئیا
  . الأقل في تحفیز الأزمات التي تخفض النمو الاقتصادي

) الأس واق المالی ة(أثیرت مناقش ات جدلی ة ح ول ھ ل أن التنمی ة المالی ة  من ھنا
ھي نتیجة مترتبة على  )الأسواق المالیة(تسبب النمو الاقتصادي، أم أن التنمیة المالیة 

  .رین معا؟مالنشاط الاقتصادي المتزاید؟ أم كلا الأ
  :وتنطلق فرضیة البحث من المشكلة السابقة وتنقسم إلى

درج  ة النم  و  بتب  این یتب  این النش  اط الاقتص  اديوب  ین الأس  واق المالی  ة الت  أثیر  إن .١
 اً فكلم ا ك ان النش اط الاقتص ادي متط ور. للدول الاقتصادي ودرجة التطور المالي

 .والأسواق المالیة مزدھرة كان للأسواق المالیة تأثیر أكبر على النمو الاقتص ادي
ق المالی ة والنش اط الاقتص ادي علاقة تأثیر متبادل بین الأس وا كما یفترض البحث

 .في الدول النامیة المختارة في البحث
إن القط  اع المص  رفي وأس  واق الأوراق المالی  ة ف  ي ال  دول النامی  ة ھم  ا س  وقان  .٢

  .ا على النمو الاقتصاديمن في تأثیرھیتنافسمُ متكاملان ولیسا 
 Quantities Analysisاعتم   دت الدراس   ة عل   ى الأس   لوب الكم   ي التحلیل   ي

Approach وباستخدام طریقة  ، القائم على استخدام ما ھو متوفر من بیانات إحصائیة
طریق ة جدول ة البیان ات المزدوج ة (دمج بیانات السلاسل الزمنیة والمق اطع العرض یة 

{The Panel Data} (للمدة من )لغالبیة الدول المستخدمة في التحلیل) ٢٠٠٢-١٩٨٨، 
والانح دار ال ذاتي للمتجھ ة  Grangerغرانج ر ھم ا س ببیة  ،وتطبیق طریقتین للاختبار

)VAR (للوص  ول إل  ى العلاق  ة ب  ین الأس  واق المالی  ة والنم  و الاقتص  ادي وباس  تخدام 
كما تم تقسیم الدول حسب التط ور الم الي وال ذي اعتم د فی ھ عل ى . Eviews برمجیات

  .المؤشرات المالیة
والكتب في الجانبیین وتم الاعتماد على العدید من المصادر العلمیة من البحوث 

البیان ات  روك ذلك الاعتم اد عل ى مص اد ،النظري والتطبیقي لدراس ة الأس واق المالی ة
 WDI)(World[(الأولیة الصادرة عن البنك الدولي المتمثلة بمؤشرات التنمیة الدولیة 

Development Indicator .[(  
  

  الآراء النظریة. ٢
ن ت أثیر التنمی ة المالی ة عل ى النم و أبش تقدم النظریات الاقتصادیة آراء متفاوت ة 

ً مھم اً  إذالاقتصادي،  م ن التنمی ة المالی ة والعلاق ة الظ اھرة  تعد الأسواق المالیة ج زءا
أن التنمی ة المالی ة ھ ي ش رط أس اس  تتمث ل ف يبین التنمیة المالی ة والنم و الاقتص ادي 

 ،للعلاق  ة الآخ  ره أن بع  ض الاقتص  ادیین ح  اولوا إظھ  ار الاتج  ا إلاّ . للنم  و الاقتص  ادي
الاقتصادي یمكن أن یروج للتنمیة المالیة، في حین یرى آخرون العلاقة  وھو أن النمو

لذلك ظھرت تساؤلات عدیدة وھي ھل  ،المتبادلة بین التنمیة المالیة والنمو الاقتصادي
المالیة تؤثر في النمو الاقتص ادي؟ أم أن النم و الاقتص ادي یق ود إل ى مزی د  یةأن التنم
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ك لا الاتج اھین ل ذلك س یتم مناقش ة  التنمیة المالیة؟ أم أن العلاقة الس ببیة تس یر ف ي من
  :الآراء السابقة وكما یأتي

  التنمیة المالیة تؤدي إلى النمو الاقتصادي ١-٢
Financial Development Causes Economic Growth                                  

ً س  ببیاً أظھ  رت بع  ض الدراس  ات والتحل  یلا للتنمی  ة المالی  ة عل  ى النم  و  ت ت  أثیرا
وذل  ك أن المؤسس  ات والأس  واق المالی  ة ق  د تعم  ل عل  ى زی  ادة الم  دخرات  ،الاقتص  ادي

تش  یر  إذ ،وب  ذلك یتحف  ز النم  و الاقتص  ادي ،لاس  تثمارات الأكث  ر إنتاج  اً لوتخصیص  ھا 
ي تحق ق بعض الدراسات إلى أن الدول التي تتمتع بمس تویات عالی ة م ن التط ور الم ال

 .)٣، ٢٠٠٣ك رین وآخ رون، ( نقطة مئویة سنویاً  ٠.٧أسرع من غیرھا بمقدار  اً نمو
منھ ا دراس ة كن ك  ،والدراسات النظریة والتجریبیة التي ت دعم ھ ذا الاتج اه كثی رة ج داً 

المؤش رات المالی ة : بأولاً یمكن تلخیص ما توصلا إلیھ  إذ ، (King and Levine)ولیفن
أن البل دان الت ي تمتل ك مؤش رات مرتفع ة  :وثانی اً مو الاقتص ادي لھا علاقة موجبة ب الن

لن  اتج المحل  ي لیترت  ب علی  ھ مع  دلات نم  و أعل  ى ، للتنمی  ة المالی  ة عن  د نقط  ة معین  ة
 ف  ي الس  نوات العش  رین أو الثلاث  ین الآتی  ة وعل  ى نح  و أكث  ر تحدی  داً  .الإجم  الي لاحق  اً 

)King, R., and Levine, R., 1993, 734-735.(  
ن الأس  واق أب  ) Levine, R., and Zervos, S., A, 1996, 29( وأظھ  ر

ن أسواق الأوراق المالیة أو. والمؤسسات المالیة تقدم خدمات مھمة للنمو طویل الأجل
والبنوك تقدم خدمات مالیة مختلف ة واس تنتجت الدراس ة أن ھنال ك علاق ة قوی ة موجب ة 

ة على الكثیر من العوامل المرتبطة بین التنمیة المالیة والنمو الاقتصادي وبعد السیطر
  .ن العوامل المالیة ھي جزء لا یتجزأ من عملیة النموأو. بالنمو

لتؤك د أھمی ة ) Beck, T., and Levine ,R., 2002, 19-20(وج اءت نت ائج بح ث 
التطور المالي للنمو الاقتصادي وباستخدام النتائج التجریبیة، وأنھم ا رفض ا الفرض یة 

ویؤك  دان . می  ة المالی  ة غی  ر مرتبط  ة أو غی  ر مھم  ة للنم  و الاقتص  ادين التنأالقائل  ة ب  
الفرضیة التي تنطبق م ع النظری ات الت ي ترك ز عل ى ال دور الایج ابي والمھ م للتنمی ة 

  .المالیة في عملیة النمو الاقتصادي
الاقتصادیین ترى أن اتجاه السببیة من الأس واق  بعض آراءن أمما تقدم نلاحظ 

ف ي  أي أن تنمیة ونم و الأس واق المالی ة س ینعكس لاحق اً  ،و الاقتصاديالمالیة إلى النم
اتج اه إیج ابي ب ین الأس واق  ون اتج اه ھ ذه العلاق ة ھ إو. نمو الناتج المحل ي الإجم الي

  .المالیة والنمو الاقتصادي
الرئیسة لتوضیح العلاقة بین الس وق المالی ة  القناةویركز الاقتصادیون على أن 

وھي إمكانیة التخصص المتزاید للاستثمارات التي تتم م ن خ لال  ،والنمو الاقتصادي
وذلك ب اعتراف . الأسواق المالیة والتي قد تؤدي في النھایة إلى رفع النمو الاقتصادي

ظھر أن التخصیص ھ و عام ل رئ یس أ ثحی (A., Smith)دم سمث آالاقتصادیین منذ 
  .یعمل على تحسین معدل الإنتاج

دة قن وات أخ رى یمك ن أن ی ؤثر فیھ ا النظ ام الم الي أو عن ذلك ھنالك ع فضلاً 
الأسواق المالیة على النمو الاقتصادي، وھذه القنوات ھي خمس وتعد من أھم وظائف 
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النظام المالي التي تؤثر في النمو الاقتص ادي وت ؤدي إل ى رف ع كف اءة توزی ع الم وارد 

التقن ي وم ن خ لال  وتسریع تراكم رأس المال المادي والبشري وتعجی ل خط ى التق دم
  .یمكن توضیح ھذه الصورة ١الشكل 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  ١الشكل 
  ق النظریة للمالیة والنموائالطر 

Source: Levine, 1996, Financial Development and Economic   Growth, View and Agenda, 
working paper, 1678, World Bank, 81. 

 
یف اكتس  اب المعلوم  ات وتك  الیف الص  فقات تخل  ق ن تك  الأ ١ویظھ  ر الش  كل 

الح  وافز لظھ  ور الأس  واق المالی  ة والوس  طاء الم  الیین، الت  ي ب  دورھا تق  وم بالوظ  ائف 
ب في تراكم رأس المال المادي صالمالیة الخمس، وھذه الوظائف الخمس تعد قنوات ت

ب ھ نم اذج كم ا ج اءت  ة ف ي النم و،یوھم ا یع دان دوال أساس  والبشري والتقدم التقني،
  .النمو

 اً راء أخ  رى لاقتص  ادیین أن للتنمی  ة المالی  ة أو الأس  واق المالی  ة دورآوأظھ  رت 
ف  ي النم  و الاقتص  ادي أو لھ  ا دور س  لبي عل  ى النم  و الاقتص  ادي ف  ي بع  ض  اً مح  دود

  خلافات السوق
  تكالیف المعلومات .١

 یف الصفقاتتكال .٢

الأسواق المالیة 
 والوسطاء المالیون

  الوظائف المالیة
  تعبئة الادخارات. ١
  توزیع الموارد. ٢
  تسھیل إدارة المخاطر. ٣
  الرقابة والتحكم. ٤
 تس     ھیل مبادل     ة الس     لع. ٥

 والخدمات والاتفاقیات

  قنوات النمو
  تراكم رأس المال. ١
 الابداع التقني. ٢

 النمو 
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حیث یرى أصحاب ھذا الفكر كیفی ة توض یح حقیق ة أن القط اع الم الي ال ذي . الأحیان
ف ي الوق ت نفس ھ  یع دالاقتصادي  وعن التقدم الناجح للنم اً جزئی ه مسؤولاً عدمكان بالإ

م  ا  وغالب  اً . الت  ي تخف  ض النم  و الاقتص  ادي لأزم  اتاعل  ى الأق  ل ف  ي تحفی  ز  مس  ؤولاً 
البنیة التحتیة للنم و، الأم ر ال ذي یتطل ب ف ي الاقتص اد  لاسیماو تسبب فقدان كل شيء

علم  اء الاقتص  اد ق  د  أن) Lucac,1988(ی  رى لوك  اس  إذ. طویل  ة لاس  تعادتھا س  نوات
ن العوامل المالی ة والرأس مال أو. كبیر على دور النظام المالي بالغوا بالتأكید وإلى حدٍ 

أن  ةنتیج  وبال. الطبیع  ي ھ  ي أق  ل أھمی  ة للنم  و الاقتص  ادي م  ن رأس الم  ال البش  ري
الاستثمار والرأس مال الطبیع ي لیس ا ذا أھمی ة كبی رة كم ا یعتق د ال بعض بالنس بة للنم و 

ف  ي بع  ض  س  لبیاً  للعوام  ل المالی  ة دوراً  أن ب  ل ی  رى ف  ي بع  ض الأحی  ان ،ص  اديالاقت
  ). Lucas, R.1988, 3-42(فترات النمو الاقتصادي 

ن تنمی  ة أس  واق أب  (Arestis and Demetriades) دیمتری  دس واریس تسوی رى 
ذبة في النمو الاقتصادي بوصفھا نتیجة للتنمیة المجت الأسھم المالیة یمكن أن تؤثر سلباً 

عن دما ت زداد حساس  یة الخط ر ل  دى  لاس  یماو. للمض اربین المحتمل ة ف  ي ھ ذه الأس واق
وب ذلك ترتف ع أس عار  ،المضاربین في ھذه الأسواق نتیجة للتوسع في الائتمان الس ریع

عل ى ومن ثم تؤدي إلى زیادة الضغط  ،في حین الاستثمارات تنخفض ،الفائدة بسرعة
یبیة اعتمدت على تحلیل السلاسل الزمنی ة وأظھ رت نتائجھما التجر. النمو الاقتصادي

بین عدم ثبات سوق الأسھم المالیة والناتج المحلي الإجمالي الحقیقي في  اً سلبی اً ارتباط
  ).Haas, 2001, 43-44(ألمانیا 

  
  النمو الاقتصادي یسبب التنمیة المالیة ٢ -٢

Economic Growth Causes Financial Development 
ن النم و الاقتص ادي أوبحوث أخرى ذات وجھات نظ ر مختلف ة ب ترى نظریات 

ن النظ ام الم الي ھ و ال ذي أوتظھر ھذه الفرض یة ب . ھو الذي یؤدي إلى التنمیة المالیة
ن التنمی  ة المالی  ة ھ  ي نتیج  ة للتنمی  ة أو ،یت  أثر ب  النمو الاقتص  ادي ول  یس ھ  و الم  ؤثر

فعلى س بیل . ات مالیة جدیدةن التوسع الاقتصادي المستمر یتطلب خدمأو ،الاقتصادیة
المثال یمكن أن یؤدي تحسن تكنولوجیا الاتصالات إلى رفع كفاءة القطاع المالي، وقد 

 ,.Liu, L(تنمی ة اقتص ادیة ونم و اقتص ادي حقیق ي  ح دوثینمو القطاع المالي بس بب 
and Garcia ,V., 1999, 35(وأول م ن أظھ ر ھ ذه الفك رة ھ ي ج وان روبنس ن ، (J. 

Robinson,1952)  ن النمو أ، و"ثم تتبعھ المالیة لاً وأن القیادة للمشروع أ"حیث ذكرت
ف ة م ن الخ دمات المالی ة الت ي لتخعل ى الأن واع الم یخلق طلب اً أن  ھالاقتصادي من شأن

  ).Brandl, M., 2(یستجیب لھا النظام المالي 
ل  ذلك فھ  م  ،التنمی  ة ش  كوكھم ح  ول دور النظ  ام الم  الي يویب  دي بع  ض اقتص  ادی

وعل ى س بیل المث ال رواد اقتص ادیات التنمی ة وھم ا س تیرن  متجاھلون في طروح اتھی
ل م یش یروا للمالی ة ف ي  (Gerald Meier, Dudley Seer, and N. Stern)وس یر وم ایر

  ).Levine, R.,1996,1(كتاباتھم 
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  العلاقة المتبادلة بین التنمیة المالیة والنمو الاقتصادي ٣-٢
The Mutual Relationships between Financial Development and 
Economic Growth. 
أم  ا ال  رأي الثال  ث فی  رى أن ھنال  ك علاق  ة متبادل  ة ب  ین التنمی  ة المالی  ة والنم  و 

 إذ. خرن كل من التنمیة المالیة والنمو یسبب أحدھما الآأو. الاقتصادي في أي اقتصاد
ی ة نظ ام الوس اطة المالی ة یرى أصحاب ھذا الرأي أن النمو الاقتصادي یعمل على تنم

س نظ  ام م  الي كف  وء یس  مح لنم  و اقتص  ادي أس  رع، بالتخص  ص ف  ي یوتأس  . ةالمربح  
فالنظ ام . طر وإدارة الس یولة وتقی یم المش اریع ومراقبتھ ااخ متجمیع الموارد وتنوی ع ال

وبذلك ترتفع الطاقة الإنتاجیة للقطاع الحقیقي،  ،مالال المالي یحسن كفاءة توزیع رأس
ن اقتص ادیات الحج م ستزید حجم القط اع الم الي لأ ةقت نفسھ إن الكفاءة التقنیوفي الو

ن القطاع الحقیقي یمك ن أن یم ارس إوكنتیجة ف. موجودة في نشاطات الوساطة المالیة
ل ذا ف ان التنمی ة  ،عل ى القط اع الم الي م ن خ لال حج م الادخ ار اً خارجی  اً إیجابی  اً تأثیر

عل  ى بعض  ھا ال  بعض ف  ي عملی  ة التنمی  ة  ن إیجابی  اً المالی  ة والنم  و الاقتص  ادي ی  ؤثرا
ائیة من التنمیة تكون العلاقة أحادیة بدنھ فقط في المراحل الأبكلمة أخرى  ،الاقتصادیة

وھك  ذا ف  ي المراح  ل الأخ  رى المتقدم  ة م  ن  ،والنم  و الاقتص  ادي ةالاتج  اه ب  ین التنمی  
ھ ذا . (Liu, L., and V. Garcia 1999, 36) التنمیة تكون العلاقة سببیة ثنائی ة مزدوج ة

ب ین المؤش رات  ةن ھنالك علاقة سببیة ثنائیة مزدوج أب )Patrick( باتریكما أفترضھ 
م  ن المؤش  رات المالی  ة إل  ى  ت  ذھبویفت  رض أن الس  ببیة . المالی  ة والتنمی  ة الاقتص  ادیة

 ف  ي ح  ین ،التنمی  ة الاقتص  ادیة ف  ي المراح  ل الأول  ى المبك  رة م  ن التنمی  ة الاقتص  ادیة
 ,Boulila, G. and Trablesi)اه المعاكس یكون في المراحل الأخیرة م ن التنمی ة الاتج

M. 2002, 4).  
  

  العمل التجریبي .٣
ت  م الاعتم  اد عل  ى العدی  د م  ن المص  ادر الأولی  ة ف  ي ت  وفیر البیان  ات الملائم  ة 
للمتغی  رات المس  تخدمة ف  ي الدراس  ة والت  ي تض  م العدی  د م  ن ال  دول النامی  ة المت  وفرة 

تم الإطلاع على ما ھ و مت وفر م ن  ، إذفي إصدار المنظمات والھیئات الدولیة بیاناتھا
 World Bankوتم الاعتماد على بیانات البنك ال دولي  ،ھذه المطبوعات والإصدارات

Indicator (WDI) الم  دة الزمنی  ة المس  تخدمة ف  ي البح  ث فھ  ي أم  ا . بالدرج  ة الأول  ى
تل ك ال دول وبخاص ة بیان ات الأس واق تختلف من دولة إلى أخرى حسب توفر بیان ات 

ة زمنی  ة م دلوثلاث ین دول  ة ل ینت  ثنالمالی ة، حی  ث ت م الحص  ول عل ى بیان  ات منس جمة لا
 ءب د م عتقلص ت ف ي بع ض ال دول لتب دأ ) ٢٠٠٢ -١٩٨٨(مختلفة، غالبیتھا ھي للمدة 

  .وبخاصة مجموعة الدول المتحولة ٢٠٠٢التسعینات من القرن الماضي حتى عام 
         خدام طریق  ة دم  ج بیان  ات السلاس  ل الزمنی  ة والمق  اطع العرض  یة لق  د ت  م اس  ت

(Pooling Cross-Section and Time Series Data Models)،  وھ ي طریق ة حدیث ة
تمیزت بھا الدراسات التجریبیة ، ویتم ھذا ال دمج م ا ب ین السلاس ل الزمنی ة والمق اطع 

دروس والت ي تك ون أكث ر كف اءة نموذج الم لإالعرضیة للحصول على مقدرات لمعالم ا
 -عل  ى ح  دا م  ن التق  دیرات المعتم  دة عل  ى السلاس  ل الزمنی  ة أو المقط  ع العرض  ي ك  لاً 
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وتتضمن الأسالیب المستخدمة لدمج البیانات على مس توى المعادل ة المنف ردة اس تخدام 
ث  م إدخ  ال ھ  ذه المق  درات . نم  وذجلإبیان  ات المق  اطع العرض  یة لتق  دیر بع  ض مع  الم ا

وف ي ھ ذه . ذات قیمة ثابتة في معادل ة انح دار بیان ات السلاس ل الزمنی ة اً یودقبوصفھا 
الحالة تعطي مقدرات المعالم الأخرى مشروطة بالمقدرات الناتجة عن بیانات المقطع 

ین م ن البیان ات منھ ا مثلى یتم بموجبھا دمج كلا الن وع وھنالك عدة أسالیب. العرضي
للحص  ول عل  ى مق  درات أكث  ر كف  اءة  (The panel Data)جدول  ة البیان  ات المزدوج  ة 

أم وري (نموذج الدمج، كما یبعد التقدیرات عن الكثیر من المشاكل الإحصائیة إلمعالم 
وس  یتم ال  دمج بھ  ذه الطریق  ة ب  ین بیان  ات ) ٣٠٩-٣٠٠، ٢٠٠٢ھ  ادي وباس  م مس  لم، 

) Time Series Data( والسلاس ل الزمنی ة (Cross Section Data)المق اطع العرض یة 
 ةفص  نوھ  ي الأس  واق المالی  ة م ،ل  ى أس  اس الأخ  ذ بمش  اھدات الظ  اھرة الاقتص  ادیةع

فالمش اھدات عل ى مس توى ك ل دول ة ھ ي  ،لمدة معینة لك ل دول ة ةحسب الدول ومقاس
تمث  ل مش  اھدات الظ  اھرة الاقتص  ادیة لك  ل دول  ة ف  ي ح  ین . بیان  ات المقط  ع العرض  ي

          .وخلال فترة زمنیة معینة بیانات السلسلة الزمنیة
ت م تقس یم إذ  ،وأعتمد التقسیم في البح ث عل ى درج ة التط ور الم الي ف ي ال دول

الدول إلى مجموعة دول ذات تطور مالي منخفض، ومجموعة دول ذات تطور م الي 
ف ي ھ ذا التقس یم  ینوأعتم د الب احث. متوس ط، ومجموع ة دول ذات تط ور م الي مرتف ع

تم الأخ ذ  إذ. الإحصائیین في ھذا المجالعلى الخبرة الإحصائیة واستشارة العدید من 
ي بالاختبارات الإحصائیة لتقسیم ال دول حس ب تطورھ ا الم الي، ولا یوج د تقس یم دول 

ف  ي ھ  ذا المج  ال واختلف  ت الدراس  ات الس  ابقة ف  ي كیفی  ة تقس  یم ال  دول حس  ب تطورھ  ا 
علیھ  ا أخ  ذت بھ  ذا التقس  یم ف  ي مج  ال  إطلعن  االم  الي، ول  م تك  ن ھن  اك دراس  ة س  ابقة 

ستخدام الأسواق المالیة والنمو الاقتصادي وبعد الإطلاع والبحث والاستشارة في ھذا ا
حس  ب تطورھ  ا  المج  ال، ت  م التوص  ل إل  ى أن أفض  ل طریق  ة إحص  ائیة تقس  م ال  دول

أخ ذ بتس عة ف) Cluster Analysis Method( )*(ھ ي طریق ة التحلی ل العنق وديو المالي،
  :مؤشرات مالیة ھي

  .لى أصولھانسبة سیولة المصارف إ .١
 .لإجمالياالائتمان المحلي المجھز بواسطة المصارف كنسبة من الناتج المحلي  .٢

                                           
ُ  مي بھ  ذا الاس  م لظھ  ور نتائج  ھ عل  ى ش  كل عناقی  د : وديالتحلی  ل العنق   )*( ش  جرة ذات غض  ون (س

حساب متغی رات متنوع ة وعدی دة  ، وھو عبارة عن تحلیل إحصائي مبرمج یعتمد على)متفرعة
غی  رات بنس  ب تالمحتوی  ة عل ى تل  ك الم(لمش اھدات مختلف  ة وكثی  رة، ث  م مقارن ة تل  ك المش  اھدات 

توی ھ م ن متغی رات وترتی ب ارتباطھ ا ببعض ھا عل ى ش كل عل ى م ا تح ببعضھا اعتماداً ) مختلفة
ویمك ن تفس یر ھ ذه الارتباط ات ومعرف ة العلاق ات ب ین  ،) Dendrogramأشكال متدرجة(عناقید 

أو إیج اد نس ب التش ابھ ب ین المتغی رات المختلف ة ). Q-mode(تلك المشاھدات وھذا یسمى ب نمط 
ف ي النم اذج المختلف ة،  اعل ى م دى تواج دھ اداً بعد مقارنتھا ببعضھا وترتبیھا بشكل عناقید اعتم 

، وھو ما تم استخدامھ للوصول إل ى ھ دف البح ث، وم ن ث م ت م )R-mode(وھذا ما یسمى بنمط 
الت ي تق یس البع د ب ین عنق ودین ) Centroid(حساب معاملات التشابھ باس تخدام طریق ة المراك ز 

 ).٣٤، ٢٠٠٠، أحمدو مطر(من خلال البعد بین مراكزھا 



و لدباغ س    ]٢٨٩[ دكتور ي ن
 

 .نسبة الائتمان المحلي للقطاع الخاص إلى الناتج المحلي الإجمالي .٣
 .مال الثابت إلى الناتج المحلي الإجماليال نسبة رأس .٤
 .ليالاستثمار الأجنبي المباشر إلى الناتج المحلي الإجماأجمالي نسبة  .٥
 .إلى الناتج المحلي الإجمالي) M3(السائلة  اتنسبة المطلوب .٦
 .إلى الناتج المحلي الإجمالي) M2(نسبة النقود وأشباه النقود  .٧
 .نسبة أشباه السیولة إلى الناتج المحلي الإجمالي .٨
 .الأسھم ننسبة سرعة دورا .٩
  
  التقسیم حسب التطور المالي ١-٣ 

Division According to Financial Development                                  
 س ابقاً  ذك رتالدول حسب تطورھا المالي باستخدام عدة مؤشرات مالیة  تسمق

وض من التحلی ل العنق ودي                      Minitab، من خلال برن امج ٢٠٠٠وبمقطع عرضي لعام 
)Cluster Analysis Method (وبالشكل الآتي:  

الأرجنت  ین، بوتوس  انا، البرازی  ل، بلغاری  ا،  :ور الم  الي الم  نخفضال  دول ذات التط  . ١
كولومبیا، كوتیا دي لیفي، كرواتیا، الإكوادور، سلفادور، استونیا، غانا، الیون ان، 

  .إیران، كینیا، المكسیك، عمان
البحرین، بولیفیا، شیلي، جیك، مص ر، الھن د،  :الدول ذات التطور المالي المتوسط .٢

  .ردن، الكویت، المغربأندونسیا، الأ
قبرص، ھونك كونك، كوریا، الصین، مالیزیا، : الدول ذات التطور المالي المرتفع .٣

  .لبنان
   
  The Granger Causality Testاختبار سببیة غرانجر                    ٢-٣ 

س ت  أثیر المتغی  ر الم  الي ف  ي النم  و اأول م  ن أس  تخدم س  ببیة غرانج  ر ف  ي قی  
ممثلة للمتغیر المالي وبیان ات الن اتج ) M2(ستخدم ا إذ) Gupta,1984(الاقتصادي ھو 

لیس تخدم الانح دار ال ذاتي ) Jung's,1986(ث م ج اء  .الصناعي ممثلة للنم و الاقتص ادي
 ٥٦لدراسة الس ببیة ب ین التنمی ة المالی ة والنم و الاقتص ادي لعین ة م ن ) VAR(للمتجھ 

في الدول النامیة یتجھ من القط اع الم الي  ةووجد أن اتجاه السببی. دولة نامیة ومتقدمة
حی  ث  ،إل  ى النش  اط الحقیق  ي، أم  ا البل  دان المتقدم  ة فتمی  زت باتج  اه مع  اكس للس  ببیة

 ,G. Boulila & M.Trobelsi)تطورت الخدمات المالیة نتیجة لتوسع النش اط الحقیق ي 
ھ قائما حتى وبالاعتماد على التحلیل النظري السابق الذي ما زال الجدل فی .(6 ,2002

ول  م یحس  م لح  د الآن ح  ول العلاق  ة الس  ببیة ب  ین الأس  واق المالی  ة والنم  و  ،یومن  ا ھ  ذا
 ع  ن فض  لاً ) Granger Causality(الاقتص  ادي، ت  م اختی  ار اختب  ار س  ببیة غرانج  ر 

وجود العلاقة السببیة ب ین  ي ستوضح لاحقاً تال) VAR(طریقة الانحدار الذاتي للمتجھ 
والنمو الاقتصادي لعین ة مخت ارة ) الأوراق المالیة والمصارف سوق(الأسواق المالیة 

ویظھ   ر ھ   ذا الاختب   ار لس   ببیة غرانج   ر علاق   ة الاعتم   اد لأح   د . م   ن ال   دول النامی   ة
ولك ن ف ي بع ض الح الات  ،بعدد من المتغیرات المس تقلة) المتغیر المعتمد(المتغیرات 

ن اختب  ار الس  ببیة لغرانج  ر إ إذتك  ون العلاق  ة عكس  یة أو متبادل  ة م  ا ب  ین المتغی  رات، 
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عندما یكون ) علاقة السبب والتأثیر(یتضمن الكشف القیاسي عن اتجاه العلاقة السببیة 
وتتخذ المعادلات الس ببیة الش كل الآت ي . تخلف زمني بین المتغیرین-ھناك علاقة قیادة

  )Granger, 1969, 424-438(نموذج غرانجر إفي 
Xt= ∑

=

m

i 1

α i Xt- i +∑
=

m

j 1

bjYt-j +  π t……… (1) 

Yt= ∑
=

m

i 1

c i Xt- i  +∑
=

m

j 1

dj Yt-j + µt……… (2) 

ولقد تم تحدید متغیرات البحث وتعویضھا في المعادلات السابقة فتصبح بالشكل 
  :الآتي

G t = ∑
=

m

i 1

α i G t- i +∑
=

m

j 1

b j St-j+  π t……… (3) 

S t = ∑
=

m

j 1

c j St- j   +∑
=

m

i 1

d i G t-i + µt………. (4) 

  .متغیر معدل النمو=   G=Xعلما أن  
           = S=Y متغیر الأسواق المالیة.  

               t  =الزمن.  
   α d ,c ,b ,   =معلمات.  

          π ، = µ  ولقد تم افتراض أن ،  البواقي  π t،µ t  مترابطة غیر.  
إل ى التخل ف الزمن ي  س وباً نیك ون م) Gt(أن مع دل النم و ) 3(وتوضح المعادلة 

أن ) 4(، ف  ي ح  ین توض  ح المعادل  ة )St-j(وإل  ى الأس  واق المالی  ة ) Gt-i(لمع  دل النم  و  
 فض لاً  )St-j(تكون منسوبة إل ى التخل ف الزمن ي للأس واق المالی ة )St(الأسواق المالیة 
  ). Gt-i(عن معدل النمو

  
  Vector Auto Regression (VAR)            الانحدار الذاتي للمتجھة      ٣-٣

والتأكد من وجود آلیة تغذی ة  نموذج على كشف اتجاه السببیة أیضاً لإیعمل ھذا ا
المعتمد والمستقل من خلال الاختبارات الإحص ائیة،  بین المتغیر (Feedback)عكسیة 

نم وذج ح دد لإوھ ذا ا. تخل ف زمن ي ب ین المتغی رات -وعندما تكون ھنالك علاقة قیادة
ویوج د فی ھ العدی د ). Granger Causality(أساسھ ومشتق م ن اختب ار س ببیة غرانج ر 

الاعتب ار، وأن ك ل ، كما یأخ ذ بق یم التخل ف الزمن ي بنظ ر من المتغیرات الداخلیة معاً 
بقیمتھ المتخلفة وب القیم المتخلف ة لك ل المتغی رات الداخلی ة  متغیر داخلي یكون موضحاً 

نم  وذج، وب  ذلك تك  ون لإولا یوج  د متغی  رات خارجی  ة ف  ي ا. نم  وذجلإالأخ  رى ف  ي ا
نیة كما تك ون نموذج المعادلات الآلإمشابھة ) VAR( ةھتجمنھجیة الانحدار الذاتي للم

ج ھ ي المق درات، وتس تخدم ھ ذه النت ائج التجریبی ة ف ي اختب ار العلاق ات نموذلإنتائج ا
  .)Gujarati, 1995, 746( النظریة
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وذل ك  ،وأثبتت النماذج ذاتیة الانحدار فائدتھا ف ي مج ال الاقتص ادیات التطبیقی ة
لأنھا تجعل النظریة الاقتصادیة الثابتة نظریة دینامیكیة من خلال إدخال ال زمن بنظ ر 

نھا أن تمی  ز ب  ین الاس  تجابة قص  یرة الأج  ل أكم  ا أن ھ  ذه النم  اذج م  ن ش  . الاعتب  ار
والاستجابة طویلة الأجل للمتغیر المعتمد لوحدة التغیر في قیمة المتغیرات التوضیحیة 

)Gujarati, 1995, 746.(  
 ,Green, 2000)ویكون الشكل الریاضي لمعادل ة الانح دار ال ذاتي للمتجھ ة ھ و 

740-741):.  
Y t=u+ ∆1 Yt-1+ …..+∆p Y t-p+ V t ……. (5) 

  من المتغیرات الداخلیة kالمتجھة =         Y:نإ إذ
∆1             ، ∆p =مصفوفات المعاملات المطلوب تقدیرھا  

u                 =متجھة المتغیرات الخارجیة  
V                =متجھة الابتكارات  

 ت زامنراتھ ا مترابط ة عل ى نح و مھذه المتجھة للابتكارات الت ي تك ون متغین إ
ما أنھا غیر مترابطة كالواحدة منھا مع الأخرى لا تكون مترابطة مع قیمتھا المتخلفة، 

وبم  ا أن الق  یم المتخلف  ة فق  ط م  ن المتغی  رات الداخلی  ة . م  ع ك  ل متغی  رات الح  د الأیم  ن
ة تظھ  ر ف  ي الح  د الأیم  ن م  ن ك  ل معادل  ة، ل  ذلك لا توج  د مس  ألة المحاك  اة، أم  ا طریق  

م ع  )OLS( ةالاعتیادی ىرغنموذج فھي طریقة المربعات الصلإالتقدیر الملائمة لھذا ا
 ،في السلسلة، وھ و افت راض غی ر مقی د افتراض أن حد الاضطراب لا یكون مترابطاً 

  .المتخلفة Yقیم من لأن أي ارتباط تسلسلي بالإمكان امتصاصھ بزیادة 
) VAR(دار ال   ذاتي للمتجھ   ة أم   ا الص   یغة الریاض   یة لمع   ادلات اختب   ار الانح   

  :والخاص ببحثنا فھي
Yi, t=∑

=

k

j 1

α1j Yi, t-j+∑
=

k

j 1

β1j Bi, t-j+∑
=

k

j 1

λ 1j S i, t-j+Φ1,t+ε1,i,t ....... (6) 

Bi, t=∑
=

k

j 1

α2j Yi, t-j+∑
=

k

j 1

β2j Bi, t-j+∑
=

k

j 1

λ2j S i, t-j+Φ2,t+ε2,i,t ....... (7) 

S i, t=∑
=

k

j 1

α3j Yi, t-j+∑
=

k

j 1

β3j Bi, t-j+∑
=

k

j 1

λ3j S i, t-j+Φ3,t+ε3,i,t ....... (8) 

  .متغیر النمو الاقتصادي= Y :    نإ إذ
 B               =یر المصارفمتغ.  
 S               =متغیر أسواق الأسھم المالیة.  
α               ،β ،λ ،Φ =معلمات.  

عل ى ح الات التخل ف ) VAR(نموذج الانحدار الذاتي للمتجھة إونتیجة لاعتماد 
ف  إن ھ  ذا یتطل  ب اعتم  اد معی  ار لتحدی  د م  دة التخل  ف المثل  ى ف  ي الاختب  ار، وتحدی  د 

كم ا  ،)Schwarz criterion(اختبار لذلك ھو معی ار ش وارز وأفضل  ،مثللأنموذج الإا
ومعی ار اكیك ي   Likelihoodأن ھنالك اختبارات أخرى منھ ا اختب ار الإمك ان الأعظ م

)AIC (Akaike Information Criterion . ًأن ھنال  ك اختب  ارات أخ  رى  ع  ن فض  لا
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الخط   أ نم   وذج والمعادل  ة الأفض   ل منھ   ا اختب   ار لإتح   دد ا VARنم   وذج إتظھ  ر ف   ي 
للمعلمات وغیرھ ا م ن ) t(المعیاري ومعامل التحدید ومعامل التحدید المعدل واختبار 

  . الاختبارات الإحصائیة المعروفة
  :لقد تم استخدام متغیرین یمثلان المصارف في المعادلات المقدرة وھما

نسبة من الناتج المحلي بوصفھ  المجھز بواسطة القطاع المصرفيالائتمان المحلي . ١
  ).CB(الإجمالي ویرمز لھ 

نس  بة م  ن الن  اتج المحل  ي الإجم  الي بوص  فھ إل  ى القط  اع الخ  اص ي الائتم  ان المحل   .٢
حی ث  ،المتغیران أفضل مقیاس للتطور المصرفي نیمثل ھذا إذ .)CP( ویرمز لھ

  .یتحسسان العمق المالي للتطور المصرفي أنھما 
  :یة وھماكما تم استخدام متغیرین یمثلان سوق الأسھم المال

رسملة السوق (القیمة الكلیة للأسھم المتاجر بھا كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي . ١
GDP\ ( ویرمز لھا)EQ1.(  

  ).EQ2(نسبة سرعة دوران الأسھم المتاجر بھا ویرمز لھا . ٢
ق  د ت  م اس  تخدام ھ  ذین المتغی  رین لس  وق الأس  ھم المالی  ة وھم  ا رس  ملة الس  وق ل

ذي یمث ل س یولة س وق الأس ھم لأنھم ا الأق رب لتمثی ل س وق وسرعة دوران الأسھم ال 
الأس واق الكف وءة النم و ف ي  إذ س تعكسالأسھم وإظھار تأثیره ف ي النم و الاقتص ادي، 

رباح المستقبلیة على أساس الأسعار الجاریة، وبما أن نمو الأرباح یج ب أن یك ون الأ
س یجعلھ یب دو مث ل الزی ادات  وثیقا بالنمو الاقتصادي الشامل ف إن ھ ذا ارتباطاً  مرتبطاً 

 ,.Filer, R).وم  ن ث  م تس  بب النم  و الاقتص  ادي ،ة الس  وق الت  ي تس  بقھلمس  ف  ي ر
Hanousek, J., and Campos, N., 1999 ,4 )  

دور السوق في إع ادة تخص یص رأس  إذ یكمنكما تم استخدام دوران الأسھم، 
ا الن وع ھ و س رعة وأن أفضل مؤشر ض من ھ ذ ،إنتاجیة الأكثرالمال إلى استخداماتھ 

  .دوران الأسھم
 ،)GG(غیر النمو فیمثل معدل النمو في الناتج المحلي الإجمالي لك ل ف رد تأما م

  .وھو ما تم استخدامھ في العدید من الدراسات السابقة التي تم الإطلاع علیھا
  

  النتائج التجریبیة .٤
  الدول ذات التطور المالي المنخفض ١-٤

Lower-Financial Development States                                                   
ویظھ ر . یمثل س ببیة غرانج ر لل دول ذات التط ور الم الي الم نخفض ١الجدول 

الجدولیة سببیة تتج ھ م ن المص ارف  Fالمحسوبة مع  Fمقارنة قیم بعد ] a] [c[الجزء 
سببیة العكسیة من سوق الأسھم نھ یظھر الإف ]d[أما الجزء . إلى أسواق الأسھم المالیة

   .المصارف المالیة نحو
  

  ١الجدول 
  اختبار سببیة غرانجر للدول ذات التطور المالي المخفض
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[a]                                                      [ b]                                    
Lags: 5  
        F-Statistic Probability 
  EQ2 → CB     2.48510*  0.03933 
  CB   → EQ2    2.85188*  0.02104 
  GG  → CB   0.70426  0.62103 
  CB   → GG  1.34294  0.24895 
  GG  → EQ2   1.11506  0.35889 
  EQ2 → GG  0.48154  0.78909 

      [d]                                                          [c]                               
Lags: 14 
     F-Statistic Probability 
  EQ2 → CP     2.91922*  0.28426 
  CP   → EQ2  0.61061  0.77044 
  GG → CP    0.44440  0.95624 
  CP → GG  1.23963  0.25698 
  GG  → EQ2   0.66720  0.77870 
  EQ2 → GG  1.42947  0.22687 

  *, **, indicate significant at 5%, 1% level      
                                                                                            

  
وباستخدام متغیري سرعة دوران الأسھم والائتمان إلى القط اع الخ اص وعن د  

یظھر السببیة الثنائیة لكل م ن س وق الأس ھم ] b[في حین الجزء  ،التخلف الرابع عشر
وباس تخدام متغی ري الائتم ان ). Feed back(ال بعض  المالی ة والمص ارف م ع بعض ھا

مم ا یؤك د أن الأس واق المالی ـة ف ي ھ ذا الن وع م ن  ،وسرعة دوران الأسھم يالمصرف
ولم یلاحظ أي سببیة وبأي اتجاه بین الأس واق المالی ة . الـدول تكاملـیة ولیست تنافسیة

دول ذات تط ور م الي  مما یؤكد أنھا، والنمو الاقتصادي في ھذه المجموعة من الدول
م  نخفض وتمتل  ك أس  واق أس  ھم مالی  ة ومص  رفیة ض  عیفة وع  اجزة ع  ن دع  م النم  و 

  .الاقتصادي فیھا
اختب اره م ن ب ین النم اذج الأربع ة الت ي ت م  ت م نموذجإأفضل  ٢یوضح الجدول 

وھ و  ،وباستخدام متغی ر المص ارف) VAR(تقدیرھا بطریقة الانحدار الذاتي للمتجھة 
المالی ة  لأس ھمومتغی ر س وق ا GDPإل ى القط اع الخ اص كنس بة م ن  الائتمان المحل ي

  .وھو سرعة دوران الأسھم ومعدل نمو الناتج المحلي الإجمالي لكل فرد
 ٠.٩٩ و ٠.٩٩ نم وذج تفس رلإویظھر الجدول أن المتغی رات المس تخدمة ف ي ا

م و من المتغیرات الحاصلة في معادلات المصارف وسوق الأسھم المالیة والن ٠.٩٢و
نم وذج إومن خلال اس تخدام معی ار ش وارز تب ین أن أفض ل . الاقتصادي على التوالي

ویظھ ر الت أثیر المعن وي لمتغی ر س وق الأس ھم . ھو ف ي التخل ف الزمن ي الث اني عش ر
. المالیة في معادلة المصارف عند التخلف الأول والراب ع والس ادس والس ابع والعاش ر

وأن الت أثیر . الس ادسوارف ف ي التخل ف الث اني المص كما یظھر تأثیر معدل النمو في
یؤدي % ١ران زیادة النمو بمقدإذ إ ،يعلى الائتمان المصرف سلبیاً  یظھرللمدى البعید 

  .في ھذه المجموعة من الدول%  ٨.٣١ ض الائتمان بمقداریخفتإلى 

Lags: 18 
   F-Statistic Probability 

  EQ1→ CB   0.55319  0.90356 
  CB  → EQ1     6.85763**  3.9E-06 
  GG → CB    1.44199  0.13055 
  CB → GG  0.52239  0.94108 
  GG → EQ1   0.94002  0.53708 
  EQ1 → GG  0.97030  0.50457 

Lags: 21 
    F-Statistic Probability  

  EQ1 → CP    1.12306  0.46874 
  CP   → EQ1    2.00931*  0.17437 
  GG  → CP    0.35767  0.99509 
  CP  → GG  0.80162  0.70953 
  GG  → EQ1    0.86437  0.63162 
  EQ1 → GG  1.07106  0.41416 
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  ٢ جدولال

  المالي المخفضللدول ذات ذات التطور  VARاختبار 
   

EQ2(-9)  0.927872 -0.818356  0.243428 
  (0.64340)  (0.54616)  (0.41993) 
  (1.44215) (-1.49839)  (0.57968) 

EQ2(-10) -0.571388  0.449091 -0.165274 
  (0.31303)  (0.26572)  (0.20431) 
 (-1.82537)*  (1.69010) (-0.80895) 

EQ2(-11) -0.276533  0.319754 -0.048264 
  (0.30716)  (0.26074)  (0.20048) 
 (-0.90030)  (1.22636) (-0.24075) 

EQ2(-12)  0.276227 -0.750613 -0.014881 
  (0.25914)  (0.21997)  (0.16913) 
  (1.06594) (-3.41227)** (-0.08798) 

GG(-1)  1.932986 -10.30863  1.499470 
  (3.82298)  (3.24521)  (2.49519) 
  (0.50562) (-3.17657)**  (0.60094) 

GG(-2) -5.998568  6.205206 -0.583229 
  (2.36338)  (2.00620)  (1.54253) 
 (-2.53813)*  (3.09302)** (-0.37810)   

 CP EQ2 GG 
  (1.05689)  (0.89716)  (0.68981) 
  (0.47416) (-2.07995)*  (0.71307) 

EQ2(-3)  0.414263  0.646658 -0.037216 
  (0.41999)  (0.35651)  (0.27412) 
  (0.98637)  (1.81383) (-0.13577) 

EQ2(-4)  1.113850 -1.248651  0.135827 
  (0.57297)  (0.48637)  (0.37396) 
  (1.94401)* (-2.56727)*  (0.36321) 

EQ2(-5) -0.722472  0.837682 -0.084722 
  (0.44355)  (0.37652)  (0.28950) 
 (-1.62883)  (2.22482)* (-0.29265) 

EQ2(-6) -0.490770  0.373448  0.026517 
  (0.24963)  (0.21190)  (0.16293) 
 (-1.96598)*  (1.76234)  (0.16275) 

EQ2(-7) -1.150117  1.619585 -0.259178 
  (0.57690)  (0.48971)  (0.37653) 
 (-1.99363)*  (3.30725)** (-0.68833) 

EQ2(-8)  0.383034 -0.489532  0.305339 
  (0.55234)  (0.46886)  (0.36050) 
  (0.69347) (-1.04408)  (0.84698) 

  
 CP EQ2 GG 

CP(-1)  4.936168  0.947211 -0.508834 
  (3.04638)  (2.58597)  (1.98831) 
  (1.62034)  (0.36629) (-0.25591) 

CP(-2)  -0.146139 -6.542476  0.956150 
  (2.65223)  (2.25140)  (1.73106) 
 (-0.05510) (-2.90596)*  (0.55235) 

CP(-3) -6.080574  8.649441 -0.954875 
  (2.49483)  (2.11778)  (1.62833) 
 (-2.43727)*  (4.08421)** (-0.58642) 

CP(-4)  3.861825 -5.285473  0.590745 
  (1.47903)  (1.25550)  (0.96533) 
  (2.61106)* (-4.20986)**  (0.61196) 

CP(-5) -3.790237  3.367503 -0.201402 
  (1.82216)  (1.54677)  (1.18929) 
 (-2.08008)*  (2.17712)* (-0.16935) 

CP(-6) -0.431600  0.165896  0.189206 
  (0.42259)  (0.35872)  (0.27581) 
 (-1.02133)  (0.46246)  (0.68599) 

CP(-7)  3.654863 -1.194193 -0.084067 
  (2.02729)  (1.72090)  (1.32317) 
  (1.80283)* (-0.69393) (-0.06353) 

CP(-8)  0.814164 -1.297251  0.007055 
  (0.58331)  (0.49515)  (0.38071) 
  (1.39578) (-2.61992)*  (0.01853) 

CP(-9) -0.873652  1.105030 -0.054970 
  (0.56793)  (0.48210)  (0.37068) 
 (-1.53830)  (2.29212)* (-0.14829) 

CP(-10)  2.430299 -2.247646  0.002935 
  (1.22047)  (1.03601)  (0.79658) 
  (1.99129)* (-2.16951)*  (0.00368) 

CP(-11)  -2.575393  0.816951 -0.084598 
  (1.43263)  (1.21611)  (0.93505) 
 (-1.79767)  (0.67177) (-0.09048) 

CP(-12) -2.576818  1.727605 -0.017385 
  (1.34473)  (1.14150)  (0.87768) 
 (-1.91623)*  (1.51345) (-0.01981) 

EQ2(-1) -1.901593  3.429138 -0.384650 
  (0.91640)  (0.77791)  (0.59812) 
 (-2.07506)*  (4.40816)** (-0.64310) 
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 CP EQ2 GG 
GG(-10) -3.022583 -0.597514  0.450584 

  (3.01792)  (2.56182)  (1.96974) 
 (-1.00154) (-0.23324)  (0.22875) 

GG(-11) -4.295528  4.059349 -0.013199 
  (2.60737)  (2.21331)  (1.70178) 
 (-1.64746)  (1.83406) (-0.00776) 

GG(-12)  0.017283 -0.194281  1.254707 
  (2.01706)  (1.71221)  (1.31649) 
  (0.00857) (-0.11347)  (0.95307) 
C  88.76895 -53.97813 -2.904786 
  (46.4216)  (39.4058)  (30.2985) 
  (1.91223) (-1.36980) (-0.09587) 

 R2-  0.992384  0.996780  0.929640 
 Adj. R-2  0.718214  0.880867 -1.603319 
 S.E.   8.667717  7.357746  5.657255 
 F-  3.619589  8.599333  0.367017 
 Log 
likelihood 

-66.87053 -60.64416 -50.65720 

AIC  5.466870  5.139166  4.613537 
 SC  7.061362  6.733658  6.208028 

*, **, Indicate significance at the 5%, 1% level                             

 CP EQ2 GG 
GG(-10) -3.022583 -0.597514  0.450584 

  (3.01792)  (2.56182)  (1.96974) 
 (-1.00154) (-0.23324)  (0.22875) 

GG(-11) -4.295528  4.059349 -0.013199 
  (2.60737)  (2.21331)  (1.70178) 
 (-1.64746)  (1.83406) (-0.00776) 

GG(-12)  0.017283 -0.194281  1.254707 
  (2.01706)  (1.71221)  (1.31649) 
  (0.00857) (-0.11347)  (0.95307) 
C  88.76895 -53.97813 -2.904786 
  (46.4216)  (39.4058)  (30.2985) 
  (1.91223) (-1.36980) (-0.09587) 

 R2-  0.992384  0.996780  0.929640 
 Adj. R-2  0.718214  0.880867 -1.603319 
 S.E.   8.667717  7.357746  5.657255 
 F-  3.619589  8.599333  0.367017 
 Log 
likelihood 

-66.87053 -60.64416 -50.65720 

AIC  5.466870  5.139166  4.613537 
 SC  7.061362  6.733658  6.208028 

*, **, Indicate significance at the 5%, 1% level 
  

أما معادلة سوق الأسھم المالیة فظھر فیھا التأثیر المعنوي في متغیر المصارف 
مما یؤكد قوة . عند التخلف الثاني والثالث والرابع والخامس والثامن والتاسع والعاشر

أما جمع معلمات متغیر الائتمان إل ى ، المصارف في التأثیر على سوق الأسھم المالیة
وأن زی ادة  ،التأثیر في المدى البعید، وھو تأثیر معنوي موجب القطاع الخاص فتظھر

ی  ؤدي إل  ى زی  ادة س  رعة دوران الأس  ھم % ١الائتم  ان إل  ى القط  اع الخ  اص بمق  دار 
 كما تظھر معادلة سوق الأسھم المالیة التأثیر المعنوي لمتغی ر النم و%. ٠.٢١بمقدار 

وأن جمع معلمات النمو أظھ رت أن . الاقتصادي عند التخلف الأول والثاني والسادس
تؤدي إلى تخف یض س رعة دوران الأس ھم ف ي ھ ذه المجموع ة  %١زیادة النمو بنسبة 
  .على المدى الطویل% ٤.٢١من الدول بنسبة 

ظھ ر فیھ ا أي ت أثیر معن وي لمتغی ري یأما معادلة مع دل النم و الاقتص ادي فل م 
الأسھم المالیة والمصارف مما یؤكد أن الأسواق المالیة في ھذا النوع من الدول  سوق

كما . وھي الدول ذات التطور المالي المنخفض لیس لھا أي تأثیر في النمو الاقتصادي
ة غرانجر وتحلیل الانحدار الذاتي لھذا النوع م ن ال دول یسببلأظھر التحلیل التجریبي 

للأس ھم المالی ة أو مص ارف ض عیفة العم ل  اً واء كانت س وقأن الأسواق المالیة فیھا س
كم  ا تتمی  ز ھ  ذه المجموع  ة م  ن ال  دول  ،ول  یس لھ  ا مقوم  ات النج  اح والعم  ل الص  حیح

ح  دود  عرائب التض  خمیة وتقیی  د الائتم  ان ووض  ـمنھ  ا الض   ،ح الم  اليـسیاس  ات الكب  ب
 ّ  ،المالی  ةق عم  ل الأس  واق قص  وى لأس  عار الفائ  دة عل  ى الودائ  ع والق  روض الت  ي تع  و

ونتیج ة لض عف  .في الاقتصاد ولا تسھم في زی ادات الاس تثمار اً دورھا ضعیفتجعل و
الھیاكل الاقتصادیة والمش اكل الاقتص ادیة ف ي ھ ذه ال دول ولاس یما التض خم أدى ذل ك 

أدت  كم اتأثیر عكس ي لمع دل النم و الاقتص ادي عل ى الأس واق المالی ة  وجود كلھ إلى
ل   دول ذات التط   ور الم   الي م   ن اف   ي ھ   ذه المجموع   ة إل   ى تخل   ف الأس   واق المالی   ة 

  .المنخفض
  الدول ذات التطور المالي المتوسط ٢-٤
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Middle-Financial Development States                                                 
وبع  د  ،س  ببیة غرانج  ر لل  دول ذات التط  ور الم  الي المتوس  ط ٣الج  دول یوض ح 

بین ) Feed back(الجدولیة، تبین أن ھنالك سببیة ثنائیة  Fبة مع المحسو Fمقارنة قیم 
و ] b[و ] a[ھ ي  ،سوق الأسھم المالیة والنمو الاقتصادي في ثلاثة أجزاء من الجدول

]c [ وباستخدام متغیري سوق الأسھم المالیة رسملة السوق وسرعة دوران الأسھم مع
ف ي ح ین . لمحل ي الإجم الي لك ل ف ردوھو معدل نمو الناتج ا ،متغیر النمو الاقتصادي

كم ا تظھ ر س ببیة ]. d[سببیة س وق الأس ھم إل ى النم و الاقتص ادي ف ي الج زء  تظھر
بیة من سوق الأسھم المالي نحو المصارف في بغرانجر لھذه المجموعة من الدول الس

إذ لم تظھر أي سببیة بین المصارف والنمو الاقتصادي في الدول ]. d[و ] b[ نیأالجز
  . التطور المالي المتوسط ذات

نم  وذج م  ن ب  ین النم  اذج الأربع  ة الت  ي ت  م إن  ھ یوض  ح أفض  ل إف ٤أم  ا الج  دول 
متغیر الائتمان المصرفي و )VAR(تقدیرھا باستخدام طریقة الانحدار الذاتي للمتجھة 

نسبة من الن اتج المحل ي الإجم الي وس رعة دوران الأس ھم ومع دل النم و ف ي على أنھ 
  .لإجمالي لكل فردالناتج المحلي ا

وبأخذ المعادلة الأولى وھي معادلة المصارف، نلاحظ التأثیر المعن وي لمتغی ر 
س  وق الأس  ھم المالی  ة عن  د التخل  ف الث  اني والخ  امس والتاس  ع، وھ  ي ت  أثیرات معنوی  ة 

ؤثر ف ي تخف یض الائتم ان المحل ي الخ اص تن زیادة سرعة دوران الأسھم إ إذ ،سلبیة
ھر المعادلة التأثیر المعنوي لمتغیر النمو على المص ارف كما تظ. طة المصارفابوس

  .عند التخلف الثالث والرابع والسادس والتاسع
  

 ٣ جدولال
 اختبار سببیة غرانجر للدول ذات التطور المالي المتوسط

   [b]                        [a]  
Lags: 14 

  F-Statistic Probability 
  EQ2 → CB      15.6505**  0.00838 
  CB   →  EQ2  0.88246  0.61927 
  GG  →  CB      2.06820*  0.02526 
  CB   → GG  0.95830  0.50416 
  GG  →  EQ2     4.64546**  0.07444 
  EQ2 → GG    3.33923**  0.12656 

 
                                                                  [d]                                       [c] 

Lags: 12 
  F-Statistic Probability 

  EQ2 →  CP      5.00228**  0.00279 
  CP   →  EQ2  0.51174  0.87424 
  GG →  CP   1.29440  0.24049 
  CP  →  GG  1.04411  0.41933 
  GG  →  EQ2   0.90429  0.56463 
  EQ2 →  GG    2.47631*  0.05423 

 
  *, **, indicate significant at 5%,1% level        

Lags: 6 
   F-Statistic Probability 

  EQ1 → CB   2.13286  0.05802 
  CB   →  EQ1  1.02854  0.41274 
  GG  →  CB   2.11577  0.05824 
  CB   →  GG  0.86789  0.52147 
  GG  →  EQ1    2.98665*  0.01084 
  EQ1→  GG   2.62740*  0.02209 

Lags: 6 
  F-Statistic Probability 

  EQ1 → CP    0.72388  0.63154 
  CP   →EQ1  2.11036  0.06058 
  GG → CP   1.72573  0.12306 
  CP  → GG  1.26606  0.28019 
  GG  → EQ1     2.98665*  0.01084 
  EQ1 →GG    2.62740*  0.02209 



و لدباغ س    ]٢٩٧[ دكتور ي ن
 

 الإمك  ان نم  وذج وحس  ب معی  ارلإأم  ا معادل  ة النم  و فإنھ  ا أفض  ل معادل  ة ف  ي ا
وتظھ   ر المعادل   ة ت   أثیر متغی   ر المص   ارف . Akaikeواكیك   ي  Likelihoodالأعظ   م 

والس  ابع والح  ادي  سالمعن  وي ف  ي النم  و عن  د التخل  ف الأول والث  اني والثال  ث والخ  ام
لقوي للمصارف في ھ ذه المجموع ة م ن ال دول مما یؤكد التأثیر ا. عشر والثاني عشر

م  ن خ  لال جم  ع معلم  ات متغی  ر المص  ارف تب  ین أن زی  ادة و. ف  ي النم  و الاقتص  ادي
ی  ؤدي إل  ى زی  ادة مع  دل النم  و ف  ي الن  اتج المحل  ي % ١الائتم  ان المص  رفي بمق  دار 

الأسھم الم الي أما متغیر سوق  ،في المدى الطویل% ١.٥٨الإجمالي لكل فرد بمقدار 
یظھر تأثیره المعنوي في النمو الاقتص ادي عن د التخل ف الث اني والثال ث والراب ع فإنھ 

الت أثیر  مم ا یؤك د أیض اً  ،عش ر والث اني عش ر يداوالخامس والس ادس والعاش ر والح 
ف  ي النم  و، كم  ا أن جم  ع المعلم  ات متغی  ر س  وق  ةالق  وي لمتغی  ر س  وق الأس  ھم المالی  

ی ؤدي إل ى زی ادة ف ي مع دل % ١بمق دار الأسھم یبین أن زیادة سرعة دوران الأس ھم 
م ع بق اء المتغی رات الأخ رى % ٠.٨٧نمو الناتج المحل ي الإجم الي لك ل ف رد بمق دار 

  .ثابتة
مم  ا س  بق یلاح  ظ أن الأس  واق المالی  ة وھم  ا المص  ارف وس  وق الأس  ھم المالی  ة 

وی ؤثران ف ي النم و الاقتص ادي  ،یعملان بشكل صحیح في ھذه المجموع ة م ن ال دول
ع ن القن وات الأخ رى الت ي  فض لاً  ،زیادة الم دخرات وم ن ث م الاس تثمارات من خلال

وأن اتج اه الت أثیر ھ و م ن  ،یمكن أن تصب في النمو الاقتصادي من الأس واق المالی ة
 .قی  ادة الع  رض) Supply-Leading(أي ھ  و  ،الأس  واق المالی  ة نح  و النم  و الاقتص  ادي

تط ور الم الي المتوس ط عل ى ال رغم ھذه المجموعة م ن ال دول ذات ال كما تبین أن في
أن كل سوق یعمل  إلاّ ذاتھا  بین الأسواق المالیة قويمن عدم وجود علاقة ذات شكل 

  .بحد ذاتھ في زیادة النمو الاقتصادي
  

  ٤ جدولال
  للدول ذات ذات التطور المالي المتوسط VARاختبار 

    
 CB EQ2 GG 

CB(-7) -0.625079  3.163596  0.927312 
  (0.39070)  (13.4269)  (0.19240) 
 (-1.59989)  (0.23562)  (4.81971)** 

CB(-8)  0.395845  2.913650  0.011352 
  (0.27254)  (9.36627)  (0.13421) 
  (1.45241)  (0.31108)  (0.08458) 

CB(-9)  0.040042 -5.060382 -0.264665 
  (0.34338)  (11.8005)  (0.16909) 
  (0.11661) (-0.42883) (-1.56518) 

CB(-10)  0.449862 -1.740106 -0.043569 
  (0.18639)  (6.40546)  (0.09179) 
  (2.41357) (-0.27166) (-0.47467) 

CB(-11) -0.086330 -3.187946 -0.768205 
  (0.28600)  (9.82887)  (0.14084) 
 (-0.30185) (-0.32435) (-5.45436)** 

CB(-12) -0.227710  3.964384  0.661444 
  (0.37448)  (12.8693)  (0.18441) 
 (-0.60808)  (0.30805)  (3.58680)** 

  
 

 CB EQ2 GG 
CB(-1) -0.051398  10.16351  0.727705 

  (0.68911)  (23.6819)  (0.33935) 
 (-0.07459)  (0.42917)  (2.14441)* 

CB(-2) -0.329693 -1.642273  0.680387 
  (0.28952)  (9.94954)  (0.14257) 
 (-1.13878) (-0.16506)  (4.77225)* 

CB(-3)  0.720381 -3.724644 -0.641175 
  (0.38981)  (13.3964)  (0.19196) 
  (1.84802) (-0.27803) (-3.34010)* 

CB(-4) -0.534287  0.633480 -0.021876 
  (0.38672)  (13.2902)  (0.19044) 
 (-1.38157)  (0.04767) (-0.11487) 

CB(-5) -0.289989  0.706648  0.470174 
  (0.43943)  (15.1017)  (0.21640) 
 (-0.65991)  (0.04679)  (2.17272)* 

CB(-6) -0.125840  0.873359 -0.152861 
  (0.28339)  (9.73889)  (0.13955) 
 (-0.44406)  (0.08968) (-1.09536) 
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 CB EQ2 GG 
EQ2(-1)  0.009173 -0.195809 -0.015831 

  (0.02310)  (0.79393)  (0.01138) 
  (0.39706) (-0.24663) (-1.39150) 

EQ2(-2) -0.058315 -0.292240 -0.022692 
  (0.02281)  (0.78392)  (0.01123) 
 (-2.55649)* (-0.37279) (-2.02014)* 

EQ2(-3) -0.074623  0.610324  0.126108 
  (0.07922)  (2.72252)  (0.03901) 
 (-0.94196)  (0.22418)  (3.23252)** 

EQ2(-4) -0.007411  0.166357  0.068495 
  (0.03812)  (1.30989)  (0.01877) 
 (-0.19445)  (0.12700)  (3.64919)** 

EQ2(-5) -0.231954 -0.921937 -0.133100 
  (0.10468)  (3.59749)  (0.05155) 
 (-2.21581)* (-0.25627) (-2.58195)* 

EQ2(-6)  0.183207  3.356778  0.363414 
  (0.26130)  (8.97998)  (0.12868) 
  (0.70113)  (0.37381)  (2.82420)* 

EQ2(-7) -0.050825 -2.807667 -0.122792 
  (0.18318)  (6.29534)  (0.09021) 
 (-0.27745) (-0.44599) (-1.36120) 

EQ2(-8)  0.072946  0.048172 -0.030364 
  (0.16037)  (5.51127)  (0.07897) 
  (0.45486)  (0.00874) (-0.38449) 

EQ2(-9) -0.250961  0.946942  0.076311 
  (0.13791)  (4.73937)  (0.06791) 
 (-1.81977)*  (0.19980)  (1.12366) 

EQ2(-10) -0.062604  1.187644  0.349186 
  (0.14215)  (4.88506)  (0.07000) 
 (-0.44042)  (0.24312)  (4.98835)** 

EQ2(-11) -0.056816  0.163431 -0.296997 
  (0.13690)  (4.70473)  (0.06742) 
 (-0.41501)  (0.03474) (-4.40541)** 

EQ2(-12) -0.226283  3.921316  0.506131 
  (0.28722)  (9.87048)  (0.14144) 
 (-0.78785)  (0.39728)  (3.57845)** 

GG(-1) -0.924026  4.722970  1.653068 
  (0.59110)  (20.3138)  (0.29109) 
 (-1.56323)  (0.23250)  (5.67897) 

GG(-2) -0.169102 -1.366213  0.080182 
  (0.31629)  (10.8696)  (0.15575) 
 (-0.53465) (-0.12569)  (0.51480) 

GG(-3) -0.779001  6.913461  0.209603 
  (0.41302)  (14.1938)  (0.20339) 
 (-1.88613)  (0.48708)  (1.03055) 

GG(-4) -1.700981  6.847355  1.225661 
  (0.51320)  (17.6368)  (0.25273) 
 (-3.31444)**  (0.38824)  (4.84975)** 

 

*, **, Indicate significance at the 5%, 1% level 

 CB EQ2 GG 
sGG(-5) -1.763446  16.09433  2.013970 

  (1.21966)  (41.9150)  (0.60062) 
 (-1.44585)  (0.38398)  (3.35316)** 

GG(-6) -2.564540  14.15973  1.618964 
  (1.14813)  (39.4568)  (0.56540) 
 (-2.23367)*  (0.35887)  (2.86342)* 

GG(-7) -1.665049  20.22542  2.821015 
  (1.72628)  (59.3256)  (0.85011) 
 (-0.96453)  (0.34092)  (3.31843)** 

GG(-8) -0.396241  1.926303  1.208978 
  (0.59009)  (20.2790)  (0.29059) 
 (-0.67150)  (0.09499)  (4.16046)** 

GG(-9)  0.494672 -4.284305  0.055695 
  (0.25531)  (8.77416)  (0.12573) 
  (1.93751)* (-0.48829)  (0.44297) 

GG(-10)  0.160794 -4.808431 -0.674541 
  (0.35709)  (12.2720)  (0.17585) 
  (0.45029) (-0.39182) (-3.83588)** 

GG(-11) -0.028871 -5.700334 -0.276534 
  (0.39744)  (13.6586)  (0.19572) 
 (-0.07264) (-0.41735) (-1.41291) 

GG(-12) -0.042179 -0.225654  0.504941 
  (0.46380)  (15.9391)  (0.22840) 
 (-0.09094) (-0.01416)  (2.21078)* 
C  172.7190 -850.8813 -169.3346 
  (114.294)  (3927.85)  (56.2840) 
  (1.51118) (-0.21663) (-3.00857)** 

 R-2   0.999269  0.854545  0.997674 
 Adj. R-2  0.986102 -1.763651  0.955811 
 S.E.    2.347036  80.65858  1.155795 
 F-  75.89464  0.326387  23.83183 
 Log 
likelihood 

-30.68849 -168.6343 -3.062267 

  AIC  3.471205  10.54535  2.054475 
 SC  5.049456  12.12360  3.632726 

                  
 

                                                                الدول ذات التطور الم الي المرتف ع ٣-٤
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] a[الجزء  .للدول ذات التطور المالي المرتفع سببیة غرانجر ٥یوضح الجدول 
بین رسملة السوق والنمو الاقتصادي عند التخلف  )Feed back(یظھر السببیة الثنائیة 

وتعن ي أن التغی رات ف ي س وق الأس ھم  ،أیض اً ] c[الخامس والت ي ظھ رت ف ي الج زء 
) c(الجزء  ظھرأكما . المالیة تؤدي إلى تغیرات في النمو الاقتصادي والعكس صحیح

في  النمو الاقتصادي نحو الائتمان إلى القطاع الخاص والتي ظھرت أیضاً  من السببیة
الس ببیة م ن ]  d[و ] b[في حین أظھر الج زء . 0.01وعند مستوى معنویة ] d[الجزء 

رف  ض ض  عیفة تؤك  د س  وق الأس  ھم المالی  ة نح  و النم  و الاقتص  ادي وبدرج  ة احتمالی  ة 
إن ھذه العلاقات السببیة تظھر التطور المالي  .رضیة البدیلةالفبفرضیة العدم والقبول 

 س ببیاً  في ھذه المجموعة من الدول وبخاصة س وق الأس ھم المالی ة ال ذي أظھ ر ت أثیراً 
  .مع النمو الاقتصادي) Feed back( ثنائیاً 

  
   ٥ جدولال

  اختبار سببیة غرانجر للدول ذات التطور المالي المرتفع
  [a]                                                         [b]                                                                  

Lags: 5 
  F-Statistic Probability 

  EQ2 →  CB    0.16669  0.97275 
  CB → EQ2  0.93653  0.47265 
  GG →  CB   1.57395  0.18418 
  CB →  GG  1.17996  0.33197 
  GG → EQ2      2.74013*  0.03885 
  EQ2→ GG    0.38546  0.85449 

 
                     [d]                                                                               [c]  

Lags: 5 
  F-Statistic Probability 

  EQ2 →  CP    0.07793  0.99513 
  CP → EQ2  0.58206  0.71340 
  GG → CP     3.99742**  0.00390 
  CP → GG  0.56454  0.72665 
  GG →  EQ2    2.74013*  0.03885 
  EQ2 →  GG   0.38546   0.85449  

        *, **, indicate significant at 5%,1% level                                                                                  

       
ال دول ذات لمجموع ة  ٦ا تحلیل الانحدار الذاتي للمتجھة فیظھر ف ي الج دول أم

الت ي ت م تق دیرھا نموذج الأفضل من بین النم اذج لإوتبین أن ا التطور المالي المرتفع،
) الائتم ان المحل ي إل ى القط اع الخ اص(نموذج الذي یستخدم متغیر المص ارف لإھو ا

مع دل نم و الن اتج (ومتغیر النم و  )ن الأسھمسرعة دورا(لمالیة ا الأسھم ومتغیر سوق
نموذج وحسب أقل قیمة لمعیار شوارز وأفضل تخلف للإ ،)فرد المحلي الإجمالي لكل

)SC (ھو عند التخلف التاسع.  
 اً نم وذج وھ ي معادل ة المص ارف أن ھنال ك ت أثیرلإوتبین المعادلة الأولى في ا 

كم ا ظھ ر  .الثال ث والس ادس والس ابعلمتغیر سوق الأسھم المالیة عند التخل ف  اً معنوی
الت  أثیر المعن  وي لمتغی  ر النم  و الاقتص  ادي عن  د التخل  ف الخ  امس والس  ادس والتاس  ع 
وبجمع معلمات متغیر النمو مع بقاء العوامل الأخرى ثابت ة نج د أن زی ادة نم و الن اتج 

Lags: 5 
  F-Statistic Probability 

  EQ1 →  CB    0.08980  0.99347 
  CB → EQ1  0.75976  0.58355 
  GG → CB   1.57395  0.18418 
  CB →  GG  1.17996  0.33197 
  GG →  EQ1     3.70572*     0.00607 
  EQ1 → GG    2.72715*     0.02914 

Lags: 5 
  F-Statistic Probability 

  EQ1 →  CP   0.19190  0.96411 
  CP → EQ1  0.39220  0.85157 
  GG →  CP      3.99742**  0.00390 
  CP →  GG  0.56454  0.72665 
  GG →  EQ1      3.70572**  0.00607 
  EQ1 →  GG    2.72715*     0.02914 
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ل ى ی ؤدي إل ى زی ادة الائتم ان المحل ي المق دم إ% ١المحلي الإجمالي لكل فرد بمقدار 
وھ  ي نس  بة مرتفع  ة وتؤش  ر م  دى التط  ور الم  الي  ،%٧.٨٢القط  اع الخ  اص بمق  دار 

  .الاقتصادي في ھذه المجموعة من الدول
  

 ٦  جدولال 
  للدول ذات ذات التطور المالي المرتفع VARاختبار 



و لدباغ س    ]٣٠١[ دكتور ي ن
 

 CP EQ2 GG 
  (0.05623)  (0.39888)  (0.03262) 
  (1.21915)  (2.12577)*  (0.86754) 

EQ2(-9) -0.010983  1.207225  0.084384 
  (0.08500)  (0.60295)  (0.04931) 
 (-0.12921)  (2.00219)*  (1.71130) 

GG(-1)  0.472273 -12.13338 -1.119760 
  (0.59879)  (4.24766)  (0.34738) 
  (0.78872) (-2.85649)* (-3.2234)** 

GG(-2) -0.712875 -14.22811 -0.902443 
  (0.69227)  (4.91083)  (0.40161) 
 (-1.02976) (-2.89729)* (-

2.24706)* 
GG(-3) -0.507083 -12.46040 -0.113165 

  (0.55563)  (3.94150)  (0.32234) 
 (-0.91263) (-3.16133)** (-0.35107) 

GG(-4)  0.710906 -5.448279  0.096408 
  (0.67805)  (4.80996)  (0.39336) 
  (1.04845) (-1.13271)  (0.24509) 

GG(-5)  5.118457  28.21919  2.609626 
  (2.87476)  (20.3929)  (1.66774) 
  (1.78048)  (1.38378)  (1.56477) 

GG(-6) -5.051527 -48.46472 -1.992761 
  (2.20811)  (15.6638)  (1.28100) 
 (-2.28771)* (-3.09405)* (-1.55563) 

GG(-7)  2.352997 -23.03746 -0.905277 
  (1.73914)  (12.3370)  (1.00893) 
  (1.35297) (-1.86734)* (-0.89727) 

GG(-8)  1.129674 -29.91014 -0.919742 
  (2.08683)  (14.8035)  (1.21064) 
  (0.54133) (-2.02048)* (-0.75972) 

GG(-9)  4.320825  16.18090  2.718499 
  (1.44947)  (10.2822)  (0.84088) 
  (2.98097)*  (1.57368)  (3.2329)** 
C -9.780446  559.6261 -28.72378 
  (27.6538)  (196.170)  (16.0429) 
 (-0.35367)  (2.85277)* (-1.79044) 

 R2-  0.996774  0.980935  0.931588 
 Adj. R-2   0.967735  0.809354  0.315877 
 S.E.    6.030441  42.77853  3.498454 
 F-  34.32610  5.717020  1.513029 
 Log 
likelihood 

-63.49021 -124.2259 -46.61073 

 AIC  5.902594  9.821026  4.813596 
 SC  7.197808  11.11624  6.108810 
 Determinant Residual 
Covariance 

 386.1684  

 Log Likelihood -224.2835  
 Akaike Information 
Criteria 

 19.88926  

 Schwarz Criteria  23.77490  
*, **, Indicate significance at the 5%, 1% level   

 CP  EQ2 GG 
CP(-1)  0.923971  3.435251  0.050530 

  (0.21358)  (1.51511)  (0.12391) 
  (4.32604)*  (2.26732)*  (0.40781) 

CP(-2) -0.055174  1.040616  0.101748 
  (0.27579)  (1.95636)  (0.15999) 
 (-0.20006)  (0.53191)  (0.63595) 

CP(-3) -0.573090 -4.222058 -0.138150 
  (0.21025)  (1.49149)  (0.12197) 
 (-2.72571)* (-2.83077)* (-1.13262) 

CP(-4)  0.179715 -1.707775 -0.180292 
  (0.21693)  (1.53884)  (0.12585) 
  (0.82846) (-1.10978) (-1.43263) 

CP(-5)  0.598024  1.659622  0.267420 
  (0.19723)  (1.39908)  (0.11442) 
  (3.03217)**  (1.18622)  (2.33723)* 

CP(-6) -0.309477 -1.983043 -0.029028 
  (0.17191)  (1.21948)  (0.09973) 
 (-1.80024)* (-1.62614) (-0.29107) 

CP(-7)  0.118267 -0.241580 -0.095641 
  (0.17696)  (1.25529)  (0.10266) 
  (0.66834) (-0.19245) (-0.93164) 

CP(-8) -0.031064 -0.301448  0.029982 
  (0.11958)  (0.84828)  (0.06937) 
 (-0.25978) (-0.35536)  (0.43219) 

CP(-9) -0.036654  1.002993  0.210113 
  (0.12482)  (0.88546)  (0.07241) 
 (-0.29365)  (1.13274)  (2.90157)* 

EQ2(-1)  0.024723 -0.695165 -0.022234 
  (0.05765)  (0.40897)  (0.03345) 
  (0.42883) (-1.69980) (-0.66478) 

EQ2(-2)  0.094598  0.577507  0.063912 
  (0.05668)  (0.40210)  (0.03288) 
  (1.66886)  (1.43621)  (1.94354)* 

EQ2(-3)  0.108111  0.262007  0.012093 
  (0.05476)  (0.38845)  (0.03177) 
  (1.97431)*  (0.67450)  (0.38067) 

EQ2(-4) -0.145304  1.286764  0.124965 
  (0.10658)  (0.75605)  (0.06183) 
 (-1.36334)  (1.70196)  (2.02110)* 

EQ2(-5)  0.034449  0.135536 -0.100112 
  (0.06154)  (0.43658)  (0.03570) 
  (0.55975)  (0.31045) (-

2.80396)* 
EQ2(-6) -0.134490 -0.509930 -0.034150 

  (0.03783)  (0.26833)  (0.02194) 
 (-3.55552)** (-1.90040)* (-1.55622) 

EQ2(-7) -0.222605 -0.469079 -0.031846 
  (0.04484)  (0.31808)  (0.02601) 
 (-4.96454)** (-1.47474) (-1.22424) 

EQ2(-8)  0.068552  0.847921  0.028299 

أما معادلة سوق الأسھم المالیة فإنھا تظھر التأثیر المعنوي للائتمان إلى القطاع 
ي ف ي معن ولاقتص ادي وبش كل كم ا ی ؤثر النم و ا. الثال ثو الخاص عند التخلف الأول

. سوق الأسھم المالیة عن د التخل ف الأول والث اني والثال ث والس ادس والس ابع والتاس ع
مم ا یعن ي أن التط ورات ف ي  ،وغالبیة ھذه التأثیرات ھي سلبیة ف ي النم و الاقتص ادي

نمو الناتج المحلي الإجمالي لكل فرد لا تذھب إل ى س وق الأس ھم المالی ة وإنم ا ت ذھب 



ي صاد مو ا قت ة  الن ق ا مالي سوا لأ                         ...                                                    ا
]٣٠٢[  
 

أو أن النمو یؤدي إلى تحج یم التوجی ھ إل ى  ،نمو في الائتمان والقطاع المصرفيال إلى
  .سوق الأسھم المالیة وزیادتھ إلى القطاع المصرفي

یظھ ر فیھ ا الت أثیر  حی ث   نم وذج ھ ي للنم و الاقتص اديلإفي ا المعادلة الثالثة
خ  امس المعن  وي الموج  ب لمتغی  ر المص  ارف ف  ي النم  و الاقتص  ادي عن  د التخل  ف ال

تؤدي إلى زی ادة % ١مما یؤكد أن زیادة الائتمان إلى القطاع الخاص بنسبة  ،والتاسع
وأن . بعد م رور خم س وتس ع س نوات عل ى التت ابع% ٠.٢١و % ٠.٢٦النمو بمقدار

جمع معلمات متغیر المصارف لإیجاد التأثیر في المدى الطویل في النم و الاقتص ادي 
ظھر أن زیادة الائتمان المحلي إلى القطاع الخ اص مع بقاء المتغیرات الأخرى ثابتة أ

ی  ؤدي إل  ى زی  ادة مع  دل نم  و الن  اتج المحل  ي الإجم  الي لك  ل ف  رد بمق  دار % ١بنس  بة 
كما تظھر المعادلة الثالثة الت أثیر المعن وي لمتغی ر س وق الأس ھم ف ي النم و  ،%٠.٢١

ھ ر أن ن جم ع معلم ات متغی ر س وق الأس ھم یظأو ،الاقتصادي عن د التخل ف الخ امس
ی ؤدي إل ى زی  ادة النم و الاقتص ادي بمق  دار % ١زی ادة س رعة دوران الأس ھم بمق  دار 

 .في المدى الطویل% ٠.١٢
ج أنھ على الرغم من أن سببیة غرانجر أظھرت السببیة الثنائی ة تتننسمما سبق 

أن ھ ذه الس ببیة اتض حت م ن خ لال  إلاّ  ،بین سوق الأسھم المالی ة والنم و الاقتص ادي
م ن النم و الاقتص ادي نح و  تتج ھة أنھا ذات تأثیر سلبي عن دما تجھنحدار للمتحلیل الا

سوق الأسھم المالیة في حین تكون ذات ت أثیر إیج ابي عن دما تتج ھ م ن س وق الأس ھم 
لم توضحھ سببیة غرانجر ف ي ھ ذه المجموع ة  وھذا ما ،المالیة نحو النمو الاقتصادي

 ،لنمو الاقتصادي على سوق المصارففي حین ظھر تأثیر إیجابي وقوي ل ،من الدول
ول م  ،س ببیة غرانج ر ف ي ال دول ذات التط ور الم الي المرتف ع وھذا ما أوضحتھ أیض اً 

بعض  ھا ال  بعض ف  ي ھ  ذه المجموع  ة م  ن ب  ین لأس  واق المالی  ة فیم  ا لیظھ  ر أي ت  أثیر 
  .الدول

  
  الاستنتاجات والتوصیات .٥

  :تيیأ من خلال دراستنا السابقة یمكن أن نتوصل إلى ما
یش  جع النظ  ام الم  الي الح  دیث نش  اط الاس  تثمار م  ن خ  لال تحدی  د الف  رص الجی  دة  .١

للعمل التجاري وتمویلھا وتعبئة المدخرات ومتابعة أداء المدیرین والسماح بتداول 
وب ذلك ی ؤدي بھ ذه . المخاطر وتغطیتھا وتنویعھا، وتیسیر تبادل الس لع والخ دمات

وتس  ریع ت  راكم رأس الم  ال الم  ادي الوظ  ائف إل  ى رف  ع كف  اءة توزی  ع الم  وارد 
مم  ا ی   ؤدي ب   دوره إل  ى تعزی   ز النم   و  ،والبش  ري وتعجی   ل خط  ي التق   دم التقن   ي

 .وتنمیتھ كما یؤدي النمو الاقتصادي لتحویل القطاع المالي أیضاً . الاقتصادي
أظھ  رت نت  ائج س  ببیة غرانج  ر أن ھنال  ك س  ببیة ثنائی  ة وعلاق  ة قوی  ة ب  ین أس  واق  .٢

و الاقتص   ادي ف   ي ال   دول ذات التط   ور الم   الي المتوس   ط الأس   ھم المالی   ة والنم   
وك ذلك  ،دي إل ى النم و الاقتص اديؤأي أن النمو في الأسواق المالی ة ی  ،والمرتفع

 ف  ي ح  یندي إل  ى النم  و ف  ي أس  واق الأس  ھم المالی  ة، ؤزی  ادة النم  و الاقتص  ادي ی  
ن أظھرت نتائج غرانجر سببیة من النمو نحو المصارف في ھاتین المجموعتین م
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ولم تظھ ر أي علاق ة س ببیة م ن المص ارف إل ى النم و، كم ا ل م تظھ ر أي  ،الدول
علاقة س ببیة للمص ارف أو لس وق الأس ھم المالی ة ف ي ال دول ذات التط ور الم الي 

 فضلاً مما یؤكد حقیقة ضعف الأسواق المالیة في ھذا النوع من الدول  ،المنخفض
علاقة ب ین المص ارف وس وق ضعف ھیكلھا الاقتصادي، أما نتائج غرانجر للعن 

فأظھرت ثنائیة قویة في الدول ذات التطور المالي الم نخفض، مم ا  ةالأسھم المالی
ظھ رت س ببیة م ن س وق الأس ھم إل ى  في حین یؤكد وجود علاقة تكاملیة بینھما، 

س ببیة لغرانج ر  أي المصارف في الدول ذات التطور المالي المتوسط، ولم تظھر
 .ور المالي المرتفعول ذات التطمابین السوقین في الد

ف  أظھرت أن الس  ببیة الثنائی  ة  VAR)(أم  ا نت  ائج اختب  ار الانح  دار ال  ذاتي للمتجھ  ة  .٣
والنم و الاقتص ادي ف ي ) أس واق الأس ھم و المص ارف(للتأثیر بین الأسواق المالیة

وھذا یؤك د ام تلاك ھ ذه المجموع ة م ن ال دول  ،الدول ذات التطور المالي المرتفع
أظھرت النتائج  في حینتؤثر وتتأثر بالنمو الاقتصادي،  ةمالیة متطور سوق أسھم

) أسواق الأسھم والقطاع المص رفي(التأثیر المعنوي الموجب من الأسواق المالیة 
ینطبق م ع  وھو ما ،نحو النمو الاقتصادي في الدول ذات التطور المالي المتوسط

متط ورة  اً دول تمتلك أس ھمن ھذه الأو ،)Supply Lending(فرضیة قیادة العرض 
ولھ ا ت أثیر كبی ر ف ي النم و الاقتص ادي، أي أنھ ا تعم ل  ،وكفوءة تعمل بشكل جی د

وظائفھا الأخرى والتي تص ب  عن فضلاً  ،على زیادة الاستثمارات الأكثر إنتاجیة
ویظھ  ر ف  ي ال  دول ذات التط  ور الم  الي الم  نخفض ت  أثیر  .ف  ي النم  و الاقتص  ادي

أسواق الأسھم والقطاع (قتصادي إلى الأسواق المالیة معنوي موجب من النمو الا
مم ا یؤك د  ،(Demand Following)أي بتطبی ق فرض یة إتب اع الطل ب ) المصرفي

ن ھذه الدول ھي في بدایة تطورھا المالي وأنھا تحتاج إلى النمو الاقتصادي لكي أ
 .یدعم ھذه الأسواق وینمیھا

ذاتھ ا أي القط اع المص رفي وأس واق  للعلاق ة ب ین الأس واق المالی ة) VAR(نتائج  .٤
م  ابین أس  واق الأس  ھم المالی  ة  متب  ادلاً  اً معنوی   اً الأس  ھم المالی  ة فإنھ  ا تظھ  ر ت  أثیر

ف ي ح ین والقطاع المصرفي في الدول ذات التط ور الم الي الم نخفض والمرتف ع، 
ظھر التأثیر المعنوي م ن القط اع المص رفي نح و أس واق الأس ھم ف ي ال دول ذات 

الي المتوس ط، مم ا یؤك د العلاق ة التكاملی ة ب ین الأس واق المالی ة والت ي التطور الم
 .أكدتھا نتائج غرانجر

یختل ف الت أثیر ب ین الأس  واق المالی ة والنم و الاقتص  ادي ب اختلاف التط ور الم  الي  .٥
السیاس ات الاقتص ادیة الت ي تتبعھ ا وم دى تأثرھ ا ع ن  فض لاً والاقتص ادي للدول ة 

كما تعتمد على الظروف الأولیة التي نش أت . الجوار بالسیاسات الاقتصادیة لدول
ث  ر متغی  رات السیاس  ة الاقتص  ادیة الكلی  ة أبھ  ا الأس  واق المالی  ة ودرج  ة تنظیمھ  ا و

 .  فیھا
   :أما أھم التوصیات التي توصل إلیھا البحث

وجوب تقیید النشاطات في الأسواق المالی ة بش دة م ن خ لال تنظیم ات مماثل ة م ن  .١
تقوض مرة أخ رى جھ ود السیاس ة الكلی ة  لنطرابات المالیة جل ضمان أن الاضأ

كم ا أن فعالی ة النظ ام . في تنفیذ مھامھا في ضمان التوظف التام واستقرار الس عر
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القانوني في ف رض العق ود والطبیع ة التعاقدی ة وك ذلك المع اییر المحاس بیة الجی دة 
  .تدعم نشاطاتھا المالیة وتحفزھا

ة وخاص  ة أس  واق الأس  ھم المالی  ة أن یك  ون ھنال  ك یتطل  ب وج  ود الأس  واق المالی   .٢
سیاسات اقتصادیة كلیة متكاملة تؤدي إل ى نج اح عملھ ا، ل ذلك یج ب اتخ اذ جمی ع 
الخطوات الاقتصادیة والاستفادة من فوائد الأسواق المالی ة الت ي تص ب ف ي النم و 

 .الاقتصادي
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