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 في الدول العربية تنمية الاقترادأثر تطهر القطاع المالي عمى 
 "3127-2:93دراسة قياسية لمفتخة "

 بيري نهرة    و   دبهش عبد القادر

 الراشدمخبر التنمية الذاتية والحكم 
 الجزائر - قالمة 5491ماي  8جامعة  -كمية العمهم الاقترادية والتجارية وعمهم التديير 

 :المدتخمص
في تعديد  تظؾر القظاع الساليمعبو يفي الدشؾات الأخيخة كان ىشاك عسل نغخي وتجخيبي كبيخ حؾل الجور الحي 

 حؾلأدلة تجخيبية تقجيؼ لأدبيات، و ىحه اعة مخاجإلى يجف ىحه الجراسة ت .الشسؾ الاقترادي والتشسيةمعجلات 
اعتساداعمى في الجول العخبية  ىحه العلاقةاختبار ، وكحا إلى سالي والشسؾ الاقتراديتظؾرالقظاع الالعلاقة بيؽ 

باستخجام طخيقة السخبعات الرغخى العادية مع أثخ عذؾائي، وىحا انظلاقا  3127-2:93لمفتخة  تقاطعيةبيانات 
شتائج أن جسيع الوقج أكجت  د علاقة مؾجبة بيؽ تظؾر القظاع السالي ومعجل الشسؾ الاقترادي.مؽ فخضية وجؾ 

تشسية السؤشخات السعتسجة لكياس مدتؾى تظؾر القظاع السالي جاءت غيخ معشؾية إحرائيا، ولا تؤثخ عمى معجل 
ؾازية بيجف خمق بيئة تحفيدية وتؾصي الجراسة بإجخاء تغييخات مؤسدية وتشغيسية م في الجول العخبية. الاقتراد

 تؤدي إلى تعديد كفاءة القظاع السالي مؽ خلال تخفيض تكاليف السعمؾمات والسعاملات.
ABSTRACT: 

In recent years there has been substantial theoretical and empirical work on the role 

that financial sector development play in fostering economic growth and development. 

This study aimed to provide a review of this literature, as well as providing empirical 

evidences on the relationship between financial sector development and economic 

growth, besides examining this relationship in the Arab countries depending on panel 

data for the period 1982-2016 using Ordinary Least Square method with random-

effect, based on the assumption that indicated the existence of a positive relationship 

between financial sector development and economic growth. The results confirm that 

all the adopted indicators for measuring financial sector development are not 

statistically significant, and they do not affect economic growth rate in the Arab 

countries. The study recommends conducting parallel institutional and organizational 

changes to create an incentives environment that enhances the efficiency of the 

financial sector by reducing information and transaction costs. 

 .تقاطعيةبيانات كفاءة، بشؾك، أسؾاق مالية، ، عسق مالي الكممات المفتاحية:
 المقدمة:

وتذيخ مجسؾعة متدايجة مؽ  أن تظؾر القظاع السالي يعتبخ محخك رئيذ لمشسؾ الاقترادي، يخى معغؼ الاقترادييؽ
الأدلة إلى أن السؤسدات السالية )مثل البشؾك وشخكات التأميؽ( والأسؾاق السالية )بسا في ذلػ أسؾاق الأوراق 

 

 والإدارية الاقترادية العمهم مجمة
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. عسؾما، تختبط العلاقة بيؽ قتراديةالسالية وأسؾاق الدشجات والأسؾاق السذتقة( تسارس تأثيخا قؾيا عمى التشسية الا
تظؾر القظاع السالي والشسؾ الاقترادي عمى وجؾد نغام مالي متظؾر، وقادر عمى أداء وعائفو بذكل فاعل. كسا 

ولكؽ يختبط أيزا أداء ىحه الؾعائف بؾجؾد كفاءة في تخريص السؾارد، ورأس مال بذخي، وتقجم تكشؾلؾجي. 
الؾعائف عمى نحؾ ضعيف، فإنيا تسيل إلى إعاقة الشسؾ الاقترادي وتقميص عشجما تؤدي الشغؼ السالية ىحه 

 .الفخص الاقترادية وزعدعة استقخار الاقتراديات
 : مذكمة الدراسة

 تبعا لمظخح الدابق، تبيؽ لشا مذكمة الجراسة التي يسكؽ صياغتيا في التداؤلات التالية;
 ادي؟تظؾر القظاع السالي عمى الشسؾ الاقتر أثخما ىؾ  -
 ؟3127-2:93في الجول العخبية لمفتخة  تشسية الاقترادلتظؾر القظاع السالي عمى  أثخىل يؾجج  -

 : فرضيات الدراسة
 للإجابة عمى التداؤلات السظخوحة، نجرج الفخضيات التالية;

 إيجابي لتظؾر القظاع السالي عمى الشسؾ الاقترادي. أثخيؾجج  -
 م .3127-2:93في الجول العخبية لمفتخة  تشسية الاقترادلقظاع السالي عمى إيجابي ومعشؾي لتظؾر ا أثخيؾجج  -

 : أهمية الدراسة
نغخا لمجور الحي يمعبو تشسية الاقتراد في زيادة رفالية السجتسعات لا سيسا الشامية مشيا والعخبية، فإن أىسية 

الي كسحخك رئيدي لعجمة تشسية الاقتراد الجراسة تشبع مؽ خلال إبخاز الإسيامات التي يسكؽ أن يمعبيا القظاع الس
 تشسية في الجول العخبية.-وكحا في طخح نسؾذج قياسي يسكششا مؽ استكذاف لؾاقع العلاقة مالية

 : أهداف الدراسة
 تدعى ىحه الجراسة إلى تحقيق جسمة مؽ الأىجاف وىي;

 . بالشسؾ الاقتراديإبخاز مختمف الأطخوحات التي اىتست بسؾضؾع تظؾر القظاع السالي وعلاقتو  -
 . عخض الآليات السختمفة التي يسكؽ لتظؾر القظاع السالي أن يؤثخ بيا عمى الشسؾ الاقترادي -
 في الجول العخبية. تشسية الاقترادتحجيج أثخ تظؾر القظاع السالي عمى  -

 : منهج الدراسة
ؼ بؾاسظتو جسع وتمخيص السعمؾمات السشيج الؾصفي التحميمي، الحي يت تؼ الاعتساد عميلإنجاز ىحه الجراسة، 

عمى السشيج الاستقخائي بيجف قياس أثخ تظؾر القظاع السالي عمى الشسؾ  وكحلػالسختبظة بالغاىخة محل الجراسة. 
 الاقترادي في الجول العخبية، وذلػ باستخجام أساليب الكياس الاقترادي.

 : حدود الدراسة
الجول العخبية، ويعؾد اختيار الجول العخبية لتذابييا في العجيج مؽ تقترخ ىحه الجراسة عمى الحجود السكانية ; 

 الخرائص الييكمية، وكحا وجؾد معغسيا في نفذ مدتؾيات التظؾر الاقترادي تقخيبا.
، ويخجع سبب اختيار ىحه الفتخة إلى تظبيق سياسات 3127-2:93بيشسا فتخة الجراسة فيي  الحجود الدمانية ; 
 ة ثسانيشيات القخن الساضي بذكل تجريجي في الجول العخبية، وكحا إلى تؾفخ بيانات ىحه الفتخة.التحخيخ السالي بجاي
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 الدراسات الدابقة :
 :3002دراسة: كرين، سهزان وأخرون، 

عخضت الجراسة ما ورد في الأبحاث الستخررة بذأن تظؾر القظاع السالي والشسؾ، وبعج تقييؼ تظؾر القظاع 
الأوسط وشسال إفخيكيا، تؼ اقتخاح عجدا مؽ التجابيخ عمى صعيج الدياسات لتعديد أداء  السالي في مشظقة الذخق 

ىحا القظاع. وتؾصمت الجراسة إلى أن ىحه السشظقة تحتاج إلى بحل السديج مؽ الجيؾد لتقؾية السشاخ السؤسدي 
 وتذجيع تظؾر القظاع السالي غيخ السرخفي.

 ;Al Awad Mouawiya, Harb Nasri, 2005 دراسة: 
والشسؾ الاقترادي في مشظقة الذخق الأوسط باستخجام  تظؾر القظاع الساليفي الخوابط بيؽ ة جراسىحه ال تبحث

عمى  مدتؾى مافي السالي والشسؾ الاقترادي القظاع تظؾر ارتباط  إمكانيةتذيخ الشتائج إلى  .الظخق الستقجمة
إلى نسؾ اقترادي حكيقي كقؾة  ةالتقاطعيلمبيانات السجى القريخ، تذيخ اختبارات الدببية السجى الظؾيل. أما في 

تجفع بالتغيخات في التظؾر السالي بيشسا تخفق الاختبارات الدببية لمبمجان الفخدية في إعظاء دليل واضح عمى 
 بيؽ الستغخيؽ. اتجاىات الدببية

 :Hamadi Hassen, Bassil Charbel, 2015دراسة: 
الذخق الأوسط مشظقة ؾك عمى الشسؾ الاقترادي في دول تأثيخ أسؾاق الأوراق السالية والبشب الجراسةىحه  اىتست

وتذيخ الشتائج إلى أن أسؾاق الأوراق السالية والبشؾك تؤثخ إيجابيا عمى الشسؾ الاقترادي في دول . وشسال أفخيكيا
 .الذخق الأوسط وشسال أفخيكيا فقط خلال فتخات الاستقخارمشظقة 

 :القطاع المالي 
بيخة بالشدبة لمجيؾد التشسؾية في مختمف دول العالؼ، فؾجؾد قظاع مالي أكثخ تظؾرا يمعب القظاع السالي أىسية ك

يعدز الكفاءة والشسؾ. بسا يحققو مؽ خفض لمتكاليف السختبظة بالسعمؾمات والسعاملات. حيث أن القظاع السالي 
ىحه الؾعائف عمى  الستظؾر يقجم عجة وعائف حاسسة تمعب دورا فاعلا في تشذيط الحخكة الاقترادية، وتتسثل

سبيل السثال لا الحرخ في; تعبئة السجخخات، تسؾيل الاستثسار، تؾفيخ البيانات والسعمؾمات السالية، تؾفيخ الديؾلة 
وإجخاء معاملات الجفع. وتؤدي ىحه الؾعائف إلى تعديد القظاع الحكيقي، مؽ خلال التعخيف بالسذاريع السبتكخة 

ل تجسيع وتخريص السؾارد السالية إلى أكثخ الاستثسارات إنتاجية، كحلػ وتسؾيل تأسيديا وتؾسعيا، ومؽ خلا
تسؾيل فخص الابتكار والتظؾر التقشي، جشبا إلى جشب مع التسؾيل التقميجي للإنتاج، وتدخيع تخاكؼ رأسسال السادي 

 والبذخي، وتعجيل خظؾات التقجم التقشي، مسا يؤدي بجوره إلى تعديد معجلات الشسؾ الاقترادي.
ويعج تظؾر القظاع السالي مفيؾم متعجد الأوجو، حيث أنو لا يذسل السجالات التقميجية التي تجور حؾل الشقؾد، لكؽ 
يذسل أيزا السؤسدات، التشغيسات، الخقابة، التحخيخ السالي، حقؾق السداىسيؽ، الحؾكسة وغيخىا مؽ العؾامل التي 

يو بمج ما، ومجى قجرتو عمى التأثيخ في معجلات الشسؾ تحجد مؽ جية مدتؾى تظؾر القظاع السالي الحي وصل إل
الاقترادي مؽ جية أخخى. كل ىحه العشاصخ سشحاول التظخق إلييا بعج أن نقؾم بتحجيج مفيؾم تظؾر القظاع 

 السالي في ىحا الجدء.  
  

https://www.researchgate.net/profile/Mouawiya_Al_Awad?_sg=Kz0ike6fa_fokwx5KvnJ85Fu6GM5iix6ImRP18_-dAb33n4dot7sx3dvyutXSGp_X6aPW1E.fIpkzDqdrNiUYFyWWt60Jym4bX7eC8CY85kcI2mI87YE-kJZ8G68DRv-r0ybbwcRnwqG74MDbKL77Rpk_VYEcw
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 : مفههم تطهر القطاع المالي 
ودقيقا، وىحا يخجع أساسا حدب  إن مرظمح "تظؾر القظاع السالي" لا يسمػ حتى الآن تعخيفا واضحا

Goldsmith  إلى طبيعة تعقج الييكل السالي. وكحا إلى اختلاف إجخاءات تظؾره في مختمف البمجان. ولقج
 Goldsmith) تظؾر القظاع السالي بأنو "التغيخات في الييكل السالي" :2:7سشة   Goldsmithعرف

Raymond, 1969, p 69)قظاع السالي تتظمب في الأساس معمؾمات عؽ . وبالتالي فإن دراسة تظؾر ال
التغيخات في الييكل السالي عمى فتخات زمشية قريخة أو طؾيمة. بحيث يسكؽ دراسة تظؾر القظاع السالي إما عؽ 
طخيق معمؾمات عؽ تجفقات السعاملات السالية عمى مجى فتخات زمشية متؾاصمة، أو عؽ طخيق السقارنة بيؽ 

 . (Mavrotas George, Son Sang-IK, 2004, pp 3-4)زمشية مختمفةالييكل السالي في فتخات 
مع تظؾر نغخية التحخيخ السالي، قجم الشيؾكلاسيػ مرظمح تحخيخ القظاع السالي الحي يؤدي إلى التعسق السالي 

تعخيف لمتعسق السالي عمى أنو "التشاسب بيؽ  2:82سشة  Showكسخادف لتظؾر القظاع السالي، حيث قجم 
خاكؼ الأصؾل السالية وتخاكؼ الثخوة السادية، عمى أن يكؾن تخاكؼ الأصؾل السالية أسخع مؽ تخاكؼ الثخوة صافي ت
  .(Show Edward, 1973, p VII )السادية"

أن الشغام السالي يعتبخ مفيؾم مؾسع لتظؾر القظاع السالي مفاده  3115ولقج أعظى معيج التسؾيل الجولي سشة 
 ;(DFID, 2004, p 6)مي في تظؾر إذا تسيد بسا ي

 ،تحدؽ في الكفاءة والقجرة التشافدية لمقظاع 
 ،زيادة مجسؾعة الخجمات السالية الستؾفخة 
 ،زيادة وتشؾع في السؤسدات التي تعسل في القظاع السالي 
  ،زيادة الكتمة الشقجية التي تقؾم بجور الؾساطة السالية 
 خات الدؾق،تخريص الخجمات السالية لمقظاعات يكؾن عؽ طخيق مؤش 
 ،تحدؽ في تشغيؼ واستقخار القظاع السالي 
 .زيادة تعامل الأفخاد بالخجمات السالية 

، تعخيفا لتظؾر القظاع السالي مبشي عمى مقاربة 3119سشة  Demirgüç-Kuntو Levineولقج قجم كل مؽ 
-Demirgüç)ىيوعيفية لمشغام السالي. حيث ركدا الؾعائف التي يؾفخىا الشغام السالي ضسؽ خسدة فئات 

Kunt Asli, Levine Ross, 2008, p 5); 
 ،تؾفيخ معمؾمات قبمية حؾل الاستثسارات وتخريص رأس السال 
 ،تسؾيل الاستثسارات ومسارسة الخقابة عمييا 
 ،تدييل التجارة، التشؾيع وإدارة السخاطخ 
 ،تعبئة السجخخات 
 .تدييل تبادل الدمع والخجمات 
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جما تقؾم الأدوات السالية، الأسؾاق والؾساطة السالية بتخفيض والحج مؽ عمى ضؾء ذلػ "يؾجج تظؾر مالي عش
تكاليف السعمؾمات، العقؾد وتكاليف السعاملات". مسا يدسح لمشغام السالي بأداء وعائفو الخسدة عمى أحدؽ 

 .(Demirgüç-Kunt Asli, Levine Ross, 2008, p 5)وجو

 : اديإسهامات تطهر القطاع المالي عمى النمه الاقتر
أكجت العجيج مؽ الأدبيات الاقترادية والجراسات التظبيكية عمى أن تظؾر القظاع السالي لو تأثيخ إيجابي عمى 
معجلات الشسؾ الاقترادي، وذلػ مؽ خلال تخفيف الآثار الدمبية لاحتكاكات الدؾق وتخفيض تكاليف السعمؾمات 

عمى تخفيض التكاليف لمسذاريع السبتكخة ذات السخدودية  والسعاملات. وبذكل أكثخ تحجيج فإن القظاع السالي يعسل
السختفعة، يسارس الخقابة عمى الذخكات، يعسل عمى تعبئة السجخخات ويديل إجخاء السبادلات. وتذيخ الشغخية 
كحلػ، أنو مؽ خلال تؾفيخ ىحه الخجمات للاقتراد، فإن القظاع السالي يعسل عمى زيادة السجخخات وإعادة 

 ق تعسل عمى زيادة معجل الشسؾ طؾيل السجى. تخريريا بظخ 
الشسؾ إلى القخنيؽ الدادس والدابع عذخ، حيث دافع الاقتراديؾن -وتعؾد أولى الكتابات حؾل العلاقة بيؽ السالية

عؽ نسط ليبخالي لمتسؾيل،  2898سشة  Benthamو 2887سشة  Smith، 27:6سشة  Lockeالأوائل مثل 
سشة  Pagehotغيخ السقيجة تعؾد بالفائجة عمى السجتسع. وفي طخح ذي صمة، قجم وأوضحؾا أن الؾساطة السالية 

، دراسة وافية عؽ الدؾق السالي والبشؾك في بخيظانيا. وأكج فييا عمى الأىسية الحاسسة لمشغام السرخفي في 2984
طخيق تحجيج وتسؾيل الشسؾ الاقترادي، وذلػ مؽ خلال إبخاز الجور الحي تمعبو البشؾك في عسمية الابتكار، عؽ 

 الاستثسارات السشتجة.
أىسية خاصة لمخجمات السالية السؾفخة مؽ طخف الؾساطة السالية، واعتبارىا ذات دور  Schumpeterولقج أعظى 

. كسا أوضح (King Robert G. , Levine Ross, 1993, p 711)أساسي في عسمية الابتكار التكشؾلؾجي
عؽ طخيق التعخف عمى رجال الأعسال الحيؽ لجييؼ فخص أفزل لمشجاح، وتؾفيخ  دورىا في تحديؽ الإنتاجية الكمية

 ,Schumpeter Joseph)التسؾيل اللازم ليؼ خلال مختمف مخاحل إنجاز مذاريعيؼ وتظؾيخ وسائل الإنتاج

2008, p 70) ميسا . وعمى حج تعبيخه; "فإن الخجمات السالية تؤدي إلى التحديؽ والتظؾيخ ، وتعتبخ أيزا عشرخا
 .  (Schumpeter Joseph, 2008, p 103 )لمشسؾ الاقترادي"

ولقج ليسؽ الفكخ الكيشدي بالتخكيد عمى أىسية العؾامل الحكيكية في عسمية التشسية الاقترادية، وىحا ما أدى إلى 
 Shawو Gurleyالابتعاد عؽ التخكيد عمى دور القظاع السالي في ىحه العسمية، إلى غاية بخوز عسل كل مؽ 

، حيث أعادا الاىتسام إلى العلاقة بيؽ الييكل السالي والأنذظة الحكيكية. حيث عارضا وجية الشغخ 2:66سشة 
التقميجية التي مفادىا أن الشغام الشقجي ىؾ مؽ يحجد كسية الشقؾد السعخوضة، وأشارا إلى أن الشغام الشقجي ىؾ في 

 ,Gurley John G., Shaw Edward, S. 1955)خى مشافدة مع مؤسدات الؾساطة السالية غيخ البشكية الأخ

pp 265-266) ولقج شجد .Gurley وShaw  عمى دور اقتراديات الحجؼ في التأثيخ عمى جانبي 2:71سشة ،
ميدانية الؾسظاء الساليؾن، حيث كان ليا أثار عسيقة عمى تكؾيؽ الأوراق السالية الأولية. وفي السجسل، فإن 

ى إنذاء ليكل مؽ القخوض أكثخ تجاندا، وإلى تشافدية أكبخ في الأسؾاق، وقجر اقتراديات الحجؼ قج أدت إل
ىكحا، فإن  .(Gurley John G.. Shaw Edward S., 1960, 125) أكبخ مؽ السخونة في أسعار الفائجة
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فتحت آفاقا مدتقبمية باستخجام وجية الشغخ الحجيثة لشغخية الؾساطة، وإعادة تؾجيو  Shawو Gurleyأعسال 
لاقترادييؽ إلى الاىتسام بالؾساطة السالية. ووفقا ليحا الشيج الججيج، فقج وضع الاقتراديؾن تكمفة السعمؾمات ا

والسعاملات كتبخيخ لؾجؾد وسيط مالي وتعميل سمؾكو، والتي تمقي الزؾء عمى آليات انتقال آثار تظؾر القظاع 
 السالي إلى الاقتراد الحكيقي.

، ما يعخف بشغخية السخحمة والتي أطمق عمييا 2:83و لمتخمف الاقترادي سشة في تحميم Gershenkronوقجم 
Cameron  فخضية  2:83سشةGershenkron وىي واحجة مؽ أوسع السشاقذات في تفديخ دور البشؾك في ،

عسمية الترشيع. حيث درس دور البشؾك في الترشيع في أوروبا، ووجج أن ىحه السؤسدات ليا مذاركة ذات أىسية 
رمدي فؤاد أبؾ غدالة، ) يخة في عسمية الترشيع بالسقارنة مع السؤسدات أو الؾحجات الاقترادية الأخخى كب

حؾل دور الشغام السالي في التشسية  Gerschenkron. الجراسة السقجمة مؽ طخف (:، ص 2::2 ،ميخائيل
م السرخفي تتدايج بديادة . بالشدبة ليؼ، فإن أىسية الشغاSchumpeterالاقترادية، تأتي ضسؽ سياق أفكار 

درجة تخمف الاقتراد، ودوره يتسثل في التسؾيل عؽ طخيق مشح القخوض، ىحا الشذاط سؾف يفزل الرشاعات 
التي تتدؼ بأنيا تحؾيمية أو تقميجية. فالبشؾك ىي أكثخ استعجادا لتحسل مخاطخ القخوض في السذاريع السعخوفة. 

خمق الإئتسان مؽ طخف البشؾك )بالشدبة لمجول الستخمفة(، كمسا كان  مؽ ناحية أخخى، كمسا زادت مجيؾدات عسمية
تجخل الجولة شخطا أساسيا لشجاح العسمية. فالجولة يجب أن تقؾم بعسمية تخظيط لمسذاريع ذلت الحجؼ الكبيخ 
وتخمق مشاخ مؽ الثقة، وىحا أمخ ضخوري لكي تقؾم القخوض عمى وجو التحجيج بسشح إقلاع مدتقبمي 

 .(Verdier Audrey C. , 2001, p 190)للاقتراد
، العجيج مؽ 2:83و 2:78، 2:76في أعسالو سشؾات  Cameronوباستخجام السشيج التاريخي، قجم 

السداىسات تسثمت في دراسات تاريخية حؾل البشؾك والتشسية الاقترادية في أوروبا، اليابان والؾلايات الستحجة 
، رأى بأن "الشغام السالي ىؾ شخط ضخوري ولكشو غيخ كاف 2:76ة . في عسمو الأول سش:2و29خلال القخنيؽ 

خرائص وكفاءة القظاع السالي تؤثخ عمى معجل، تؾجيو ومجى التشسية  ،لمترشيع برؾرة مدتسخة وناجحة
، فكخة عؽ الأىسية البارزة لمشغام السالي في الشسؾ 2:78سشة  Cameronوفي أول كتاب لو، قجم الاقترادية". 

، ويحىب في الخأي الستجو نحؾ وجؾد علاقة متبادلة بيؽ تظؾر القظاع السالي والشسؾ الاقترادي، الاقترادي
ليحا ويدمط الزؾء عمى الجور الحاسؼ لجؾدة الخجمات السالية والكفاءة التي يتؼ تؾفيخىا بيا. أيزا بالشدبة 

خخيؽ إلى الأفخاد الحيؽ يسمكؾن أقل قجر الأخيخ، فالؾسظاء الساليؾن يكؾنؾن بسثابة وسيمة لتحؾيل الأمؾال مؽ السج
مؽ السخاطخ، والحيؽ لجييؼ ميارات في خمق وإدارة السذاريع. علاوة عمى ذلػ، يقؾم الؾسظاء الساليؾن بتقجيؼ 
حؾافد لمسدتثسخيؽ وخمق عخوف مؾاتية لتخريص أكثخ كفاءة لمسؾارد خلال السخاحل السبكخة مؽ الترشيع. وأشار 

في معغؼ الابتكارات التقشية. ويزيف أن الؾسظاء الساليؾن يذجعؾن الاستثسار عمى نظاق  أيزا إلى دور البشؾك
كحلػ فإن تظؾر القظاع السالي يخفض مؽ التبايؽ في معجلات الفائجة  .واسع بدبب انخفاض تكاليف الاقتخاض

 .(Eggoh Jude, 2009, p 5)خلال الدمؽ وفي السشاطق السخبؾطة بالتقمبات السؾسسية
أول مؽ قام بتقجيؼ أدلة تجخيبية ميسة حؾل ارتباط السالية بالشسؾ، وذلػ باستخجام بيانات  Goldsmithبخ ويعت

، حيث اختبخ العلاقة بيؽ تظؾر القظاع السالي :2:7تقاطعية لعجد كبيخ مؽ البمجان، وىحا في عسمو البارز سشة 
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 Goldsmith )(2:74-2971ة ما بيؽ )والتشسية الاقترادية لخسدة وثلاثيؽ دولة متقجمة ونامية لمفتخ 

Raymond, 1969, pp 44-48) وقج أكجت نتائج الجراسة عمى أن تظؾر القظاع السالي يدخع الشسؾ .
الاقترادي ويحدؽ الأداء الاقترادي، عؽ طخيق تدييل تشقل الأمؾال إلى أفزل مدتخجم، وبالتالي نقميا إلى 

 Goldsmith Raymond, 1969, p)أعمى عائج اجتساعي مكان في الشغام الاقترادي حيث تحقق الأمؾال

400). 
والستعمقة بالأوضاع السالية ودورىا في  السيشية، كانت الأعسال الشغخية إلى غاية بجاية سبعيشيات القخن الساضي

 Shawو Mckinnon، فتح كل مؽ 2:84التشسية الاقترادية سمبية، وفي أحدؽ الأحؾال محايجة. وفي عام 
ؾرا نساذج نغخية بسقاربة الاقتراد الكمي حؾل دور تظؾر القظاع السالي في تدخيع وتيخة الشسؾ مجالات، وط

الاقترادي. إن أعساليسا طعشت في مؾقف الشغخيات ما بعج الكيشدية، وأصبحت الأساس الخئيدي لمتحاليل الفكخية 
لجحض أطخوحة  Shawو Mckinnonشسؾ. حيث تيجف كتابات وال الساليالقظاع بيؽ اللاحقة حؾل العلاقة 

 الكبح السالي، والجعؾة إلى التحخيخ السالي والتظؾر كدياسة لتعديد الشسؾ الاقترادي. 
وذلػ لتؾضيح الأثخ الدمبي  ،Shawو McKinnonوقج عيخت العجيج مؽ الشساذج لمكبح السالي لتؾسيع نغخية 

ؾذج ديشاميكي لاستقخار الأسعار في ، نس2:87سشة  Kapurطؾر  جفقلمكبح السالي عمى الشسؾ الاقترادي. 
فإن الدياسة السثمى للاستقخار يجب أن تدتيجف زيادة في معجلات  Kapurالاقتراديات غيخ الشامية. بالشدبة لـ 

الفائجة عمى الإيجاعات، والحفاظ عمى ثبات معجل نسؾ الكتمة الشقجية. وأضاف أن معجل عائج الفؾائج عمى 
. عمى خلاف وجية نغخ (Jude Eggoh, 2010, p 30)معجل مخدودية رأس السال الإيجاعات لا يجب أن يتجاوز

Kapur طخح ،Galbis  نسؾذج وضح فيو أىسية إعادة تخريص الادخار مؽ القظاعات التقميجية 2:88سشة ،
إلى القظاعات الحجيثة. حيث كؾن نسؾذج يتكؾن مؽ قظاعيؽ، الأول يتسثل في قظاع تقميجي )مخدودية رأس السال 
ضعيفة والاستثسارات تسؾل ذاتيا(، أما الثاني يتسثل في قظاع حجيث )مخدودية رأس السال مختفعة والاستثسارات 
تسؾل عؽ طخيق القخوض(. وقج أثبت أن التحخيخ السالي )مؽ خلال ارتفاع معجلات الفائجة الحكيكية السسشؾحة 

القظاع الحجيث. وىحا ما يؤدي إلى زيادة الإنتاجية للإيجاعات( تقؾد إلى تحؾيل الادخار مؽ القظاع التقميجي إلى 
 .(Eggoh Jude, 2010, p 31)الستؾسظة للاستثسارات في الاقتراد

ومع تظؾر الشغخية الججيجة لمشسؾ )نغخية الشسؾ الجاخمي(، كان ىشاك تججد في الاىتسام بالعلاقة بيؽ الؾساطة 
، ولقج وفخ Smithقتراديؾن بسؾضؾع نسؾ الأمؼ، مشح عيج السالية والشسؾ الاقترادي. فمعجة قخون قج انذغل الا

الاقتراديؾن الكلاسيكيؾن السفاليؼ الاقترادية الأساسية مثل تخاكؼ رأس السال، تشاقص الغمة واقتراديات الحجؼ، 
 .2:31التي تذكل أساس التظؾرات اللاحقة لمشغخية الحجيثة لمشسؾ الاقترادي بجءا مؽ 

، إلى حج ما أول عسل رئيدي لاستكذاف العلاقة طؾيمة 1::2سشة  Jovanovicو  Greenwoodعمل يعتبخو 
السجى بيؽ تظؾر القظاع السالي والشسؾ الاقترادي. فالؾساطة السالية تعدز الشسؾ لأنيا تدسح بالحرؾل عمى أعمى 

ساطة السالية والشسؾ وبالتالي الؾ  معجل لمعائج عمى رأس السال، والشسؾ بجوره يؾفخ وسيمة لتشفيح اليياكل السالية.
حؾل التشسية  Goldsmith-Mckinnon-Shawالاقترادي تختبظان ارتباطا لا يشفرؼ. وىحا ما يتفق مع آراء 

بيؽ الشسؾ الاقترادي  U (Inverted-U)بذكل العلاقة السقمؾبة  Kuznet’sالاقترادية. كحلػ يتفق مع فخضية 
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 قتراد بجائي بظيء الشسؾ إلى واحج متقجم سخيع الشسؾعمى وجو الخرؾص، في الانتقال مؽ اوتؾزيع الجخل. 
(Greenwood Jeremy, Jovanovic Boyan, 1990, p 1076) . 

وتؤكج أدبيات التشسية والترشيع عمى أن مجى الؾساطة السالية في الاقتراد ىؾ مؽ العؾامل اليامة السحجدة لسعجل 
ظؾيخ نساذج لمتؾازن العام أيؽ يؤثخ الؾسظاء الساليؾن عمى الشسؾ الحكيقي. مع ذلػ، لؼ يتؼ إحخاز تقجم يحكخ حؾل ت

، ببشاء نسؾذج لمؾساطة السالية )البشؾك( 2::2سشة  Smithو Bencivenga معجلات الشسؾ. نتيجة لحلػ قام
وكيفية تأثيخىا عمى تخريص السؾارد والتي تكؾن ليا آثار عمى معجلات الشسؾ الحكيقي، كحلػ تؾفيخ تؾصيف 

اديات التي تكؾن فييا الؾساطة تشافدية سؾف تشسؾ أسخع مؽ الاقتراديات التي تفتقخ إلى مثل ىحه جدئي للاقتر
نسؾذج لقج أعيخ . (Bencivenga Valerie R., Smith Bruce D., 1991, p 195) السؤسدات

Bencivenga وSmith  تغييخ  وبالتالي ىي قادرة عمى ،أن الؾساطة السالية يسكؽ أن تؾفخ الديؾلة في الدؾق
 تخكيبة الادخار بظخيقة مؾاتية لتخاكؼ رأس السال، وىحا لو أثخ إيجابي عمى الإنتاج والشسؾ الاقترادي الحكيقي.

 وذلػ يخجع إلى الكفاءة في تخريص السجخخات السقجمة مؽ خلال الؾساطة بيؽ السالية. 
 Kingمى الشسؾ الاقترادي، قام عؽ التداؤل السظخوح حؾل كيفية تأثيخ الشغؼ السالية ع الإجابةوفي إطار 

، ببشاء نسؾذج لمشسؾ الجاخمي أيؽ يسكؽ لمشغؼ السالية أن تكيؼ السدتثسخيؽ السحتسميؽ، تعبئة 4::2سشة  Levineو
السجخخات لتسؾيل الأنذظة الإنتاجية الؾاعجة، تشؾيع السخاطخ السختبظة بيحه الأنذظة السبتكخة والكذف عؽ الأرباح 

اط في طخق الإنتاج السبتكخة بجلا مؽ طخق الإنتاج القائسة. فالشغؼ السالية الأفزل تحدؽ الستؾقعة مؽ الانخخ 
وبالسثل، فإن التذؾىات في القظاع السالي تخفض  احتسالات نجاح الابتكار وتدخع بالتالي الشسؾ الاقترادي.

 King Robert G., Levine Ross, 1993a, p) معجل الشسؾ الاقترادي مؽ خلال تخفيض ندبة الابتكار

513). 
ولتقييؼ ما إذا كانت الأسؾاق السالية عبارة عؽ مجخد كازيشؾىات حيث يأتي اللاعبؾن أكثخ وأكثخ لمسخاىشة، أو فيسا 

 Levineإذا كانت الأسؾاق السالية مختبظة ارتباطا بتحقيق الشسؾ الاقترادي، فإن الجراسة السقجمة مؽ قبل 
خيبيا لمعلاقة بيؽ تظؾر الدؾق السالي والشسؾ عمى السجى الظؾيل. حيث تقييسا تجقجمت ، 7::2سشة  Zervosو

 ,Levine Ross, Zervos Sara) تذيخ البيانات إلى أن تظؾر الدؾق السالي يختبط إيجابيا مع الشسؾ الاقترادي

1996, pp 2-3). 
سشة  Smithو Greenwoodومؽ بيؽ الأعسال التي درست العلاقة بيؽ الأسؾاق السالية والتشسية، نجج دراسة 

حيث تؼ عخض نسؾذجان لتحميل ىحه السدألة. الأول يجرس الجور الحي تمعبو السؤسدات السالية )البشؾك ، 8::2
والأسؾاق السالية( في تخريص الأمؾال إلى أعمى قيسة يسكؽ أن يدتخجميا الشغام الاقترادي، حيث تبيؽ أن 

خكد عمى الجور الحي تزظمع بو الأسؾاق في دعؼ الؾساطة سؾف تشذأ في عل عخوف ضعيفة. والثاني ي
وقج أكجت الشتائج عمى أن الأسؾاق السالية تعسل عمى تعديد الشسؾ، وىحا الشسؾ  التخرص في الشذاط الاقترادي.

 . (Greenwood Jeremy, Smith Bruce., 1997, p 145) بجوره يذجع تذكيل الأسؾاق
 :تعيين النمهذج 

  ;تحجيج الشسؾذج
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، لتشسية الاقترادعمى إعجاد نسؾذج قياسي  تشسية الاقترادو لمعلاقة بيؽ تظؾر القظاع السالي  لجراسة الحاليةتعتسج ا
يشحجر عمى أساس مؤشخات تكيذ مدتؾى تظؾر القظاع السالي، ومجسؾعة مؽ الستغيخات السخاقبة. ويسكؽ كتابة 

 الشسؾذج بالريغة التالية;
                                     

 بحيث;
EG تشسية الاقتراد; تسثل معجل ،FD ،تسثل مدتؾى تظؾر القظاع السالي ;X تسثل مجسؾعة الستغيخات ;

 ; الفتخة.t; البمج، i; الحج العذؾائي لمخظأ،  ; الأثخ الخاص بالفتخة،  ; الأثخ الخاص بالبمج،  السخاقبة، 
 : متغيرات الدراسة تحديد
  تشسية الاقترادمتغيخ معجل (EG) بالمؾغاريتؼ مقاسة م إجسالي الشاتج السحمي لمفخد استخجيتؼ ; سؾف

 لمجلالة عميو، الأمخيكي بالجولار
  متغيخ مدتؾى تظؾر القظاع السالي(FD) تعتبخ مؽ أكثخ ثلاث مؤشخات مختمفة  يتؼ اعتساد; سؾف

تعشى بجراسة العلاقة بيؽ تظؾر القظاع السالي والشسؾ  ت الاقترادية التيالسؤشخات استخجاما في الكتابا
 الاقترادي وىي;

 ي متغيخ القخوض السسشؾحة لمقظاع الخاص مؽ طخف القظاع البشكي ندبة إلى الشاتج السحمي الإجسال
(DCPS) . 

 حمي الإجساليمتغيخ الأصؾل الدائمة لمشغام السالي )نقؾد + أشباه الشقؾد( ندبة إلى الشاتج الس (M2) . 
 أصؾل البشػ السخكدي  ا  متغيخ أصؾل البشؾك التجارية ندبة إلى مجسؾع أصؾل البشؾك التجارية زائج 

(DMBA). 
  الستغيخات السخاقبة(X) تؼ الاعتساد عمى مجسؾعة مؽ الستغيخات السخاقبة ذات الأثخ الشغخي عمى معجل ;

 ;الاتي  وتتسثل في تشسية الاقتراد
 الأولي الشاتج السحمي ي متغيخ إجسال(GDPpin) لمفخد بالجولار في بجاية كل الشاتج السحمي ; ويسثل إجسالي

 وىؾ ذو أثخ نغخي سالب عمى معجل تشسية الاقتراد . فتخة بالمؾغاريتؼ،
  متغيخ معجل التزخؼ(INF) ،وىؾ ذو أثخ نغخي سالب عمى ; ويسثل السعجل الدشؾي لتغيخ أسعار السدتيمػ

 لاقتراد.معجل تشسية ا
  متغيخ معجل الاستثسار(GCF)،ويسثل التكؾيؽ الإجسالي لخأس السال ندبة إلى الشاتج السحمي الإجسالي ; 

 وىؾ ذو أثخ نغخي مؾجب عمى معجل تشسية الاقتراد.
  متغيخ الاستيلاك العسؾمي(GGFC) ويسثل الاستيلاك الشيائي العام الحكؾمي، ويذسل الشفقات الجارية ;

وىؾ ذو أثخ نغخي سالب عمى معجل تشسية  الخجمات ندبة إلى الشاتج السحمي الإجسالي،لذخاء الدمع و 
 الاقتراد.

  متغيخ الانفتاح التجاري(TRA) ويسثل مجسؾع الؾاردات والرادرات الدشؾية ندبة إلى الشاتج السحمي ;
 وىؾ ذو أثخ نغخي مؾجب عمى معجل تشسية الاقتراد. الإجسالي،
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  متغيخ معجل التعميؼ(SE) ويسثل ندبة الدكان الحيؽ يجرسؾن في الظؾر الأولي ندبة إلى عجد الدكان ;
 ، وىؾ ذو أثخ نغخي مؾجب عمى معجل تشسية الاقتراد.الحيؽ أعسارىؼ في نفذ السدتؾى 

 : العينة وفترة الدراسة
اسة، وذلػ خلال الجول العخبية ما عجا فمدظيؽ والرؾمال التي تؾفخت فييا بيانات الجر مؽ تتكؾن عيشة الجراسة 

سشؾات بيجف  6فتخات جدئية مؽ  8، حيث قدست ىحه الفتخة إلى 3127و 2:93الفتخة السستجة بيؽ سشتي 
 التخفيض في التبايؽ بيؽ البيانات. جسيع البيانات تؼ أخحىا مؽ قاعجة بيانات البشػ الجولي. 

      :دراسة وصفية لبيانات الدراسة 
 راءات الؾصفية لستغيخات الجراسة. ( بعض الإح2يغيخ الججول رقؼ ) 

 (; إحراءات وصفية لعيشة الجراسة2ججول رقؼ )
.  summarize EG M2 DCPS DMBA GDPpin GCF INF SE TRA 

Variable Obs Mean std. Dev. Min Max 

EG 129 0,730 3,603 -12,056 12,558 

M2 129 63,719 40,558 10,141 250,930 

DCPS 129 35,053 23,085 1,692 96,271 

DMBA 115 79,227 21,369 12,006 99,998 

GDPpin 132 3,490 0,617 2,411 4,947 

GCF 124 23,800 7,863 5,589 53,895 

GGFC 127 18,785 6,766 3,960 37,735 

INF 138 12,094 29,845 -2,015 222,200 

SE 138 62,597 25,660 9,648 115,196 

TRA 127 81,851 35,715 0,522 196,171 

 Stataالسرجر; إعجاد الباحثان بالاعتساد عمى مخخجات بخنامج          
 1.841(، أن متؾسط متغيخ معجل الشسؾ الاقترادي لمفخد يقجر بـ 2نلاحع مؽ البيانات الؾاردة في الججول رقؼ )

الخاص مؽ طخف البشؾك قيسة ، بيشسا بمغ متؾسط متغيخ القخوض السسشؾحة لمقظاع 4.714بانحخاف معياري قجره 
، كحلػ قجر 2.7:3، وأدنى قيسة مقجرة بـ 7.382:، مع تدجيل أعمى قيسة ليحا السؤشخ والسقجرة بـ 46.164

، ومتؾسط متغيخ أصؾل البشؾك التجارية بسقجار :74.82متؾسط متغيخ الأصؾل الدائمة لمشغام السالي بـ 
ؤشخات السعتسجة لكياس مدتؾى تظؾر القظاع السالي في عيشة . السلاحع ىشا ىؾ انخفاض متؾسط ىحا الس338.:8

متؾسط القخوض السسشؾحة لمقظاع عشج حداب الجراسة التي تذسل الجول العخبية مقارنة بالجول الستقجمة، فسثلا 
 .53.623بسقجار نججه دولة خلال نفذ الفتخة(  38الخاص مؽ طخف البشؾك في الجول الستقجمة )

 ( مرفؾفة الارتباط بيؽ متغيخات الجراسة.  3ويغيخ الججول رقؼ )
 
 
 



12  .loV  (2) 
معامل التأثير والاستشهادات العربية المرجعية للمجلات 

  0.0658=)مArcif- 0202–ارسيف ) العلمية العربية 
مجلة العلىم الاقتصادية 

 والادارية

 

022 Journal of Economic and Management Sciences                                                                                      Volume 12(2) 1212 

ISSN (Print):1858-6740                                                                                                                     e-ISSN (Online):1858-8573 

 

 (; مرفؾفة الارتباط بيؽ متغيخات الجراسة3ججول رقؼ )
.  correlate EG M2 DCPS DMBA GDPpin GCF INF SE 

TRA 

     

(obs=104)           

 EG M2 DCPS DMBA GDPpin GCF GGFC INF SE TRA 

EG 1,000          

M2 0,008 1,000         

DCPS -

2,020 

0,719 1,000        

DMBA 0,004 0,256 0,584 1,000       

GDPpin -

0,176 

0,256 0,474 0,581 1,000      

GCF 0,145 0,122 0,218 0,276 0,164 1,000     

GGFC -

0,047 

0,050 0,158 0,325 0,028 0,057 1,000    

INF 0,156 0,040 -

0,139 

-0,387 -0,282 -

0,169 

-0,208 1,000   

SE -

0,046 

0,398 0,502 0,428 0,751 0,096 -0,142 -

0,165 

1,000  

TRA -

0,092 

0,246 0,518 0,514 0,487 0,244 0,347 -

0,222 

0,393 1,000 

 Stataالسرجر; إعجاد الباحثان بالاعتساد عمى مخخجات بخنامج 
سة معامل الارتباط بيؽ السؤشخات الثلاثة السعتسجة (، أن قي3نلاحع مؽ خلال البيانات الؾاردة في الججول رقؼ )

ضعيفة ججا، وجاءت ىحه الكيسة ىي  تشسية الاقترادلكياس مدتؾى تظؾر القظاع السالي في الجول العخبية ومعجل 
وأصؾل البشؾك التجارية وسالبة في حالة متغيخ القخوض مؾجبة في حالة متغيخي الأصؾل الدائمة لمشغام السالي 

 لمقظاع الخاص مؽ طخف البشؾك التجارية. السسشؾحة
 تنمية الاقتراد :تقدير نمهذج أثر تطهر القطاع المالي عمى 

نعخضيا  3127-2:93في الجول العخبية لمفتخة  تشسية الاقترادنتائج تقجيخ نسؾذج أثخ تظؾر القظاع السالي عمى 
السقتخحة لكياس مدتؾى تظؾر القظاع تقجيخ ثلاث معادلات لمسؤشخات الثلاث  (، حيث تؼ4في الججول رقؼ )

 السالي وىي;
(2)                                         
(3)                                         
(4)                                       

 في عسمية تقجيخ معمسات الشسؾذج. عذؾائي مع أثخ OLSالاعتساد عمى طخيقة السخبعات الرغخى العادية وقج تؼ 
 3127-2:93فتخة في الجول العخبية لم تشسية الاقتراد(; نتائج تقجيخ نسؾذج أثخ تظؾر القظاع السالي عمى 4ججول رقؼ )

 Random-effect OLS with variable: 

(3) (2) (1)  
  -0.003

 
DCPS 

  (0. 826)  

 0.029  DMBA 

 (0.143)   
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-0.001   M2 

(0.587)    

0.077
* 

0.069
* 

0.075
* 

GCF 

(0.267) (0.082) (0.065)  

-13822
*** 

-2.368
** 

-2.779
*** 

GDPpin 

(0.001) (0.010) (0.002)  

-0.013 -0.017 -0.014 GGFC 

(0.803) (0.761) (0.791)  

0.014 0.020 0.014
 

INF 

(0.355) (0.176) (0.361)  

-0.001 -0.003 -0.001 TRA 

(0.882) (0.752) (0.912)  

0.047
** 

0.025 0.046
** 

SE 

(0.021) (0.198) (0.021)  

6.075
** 

3.915
 

5.900
** 

_cons 

(0.019) (0.126) (0.023)  

118 104 118 Obs 

20 19 20 Panel 

26367
** 

12.91
* 

16.64
** 

F 

(0.021) (0.074) (0.019)  

0.133 0.129 0.134 R
2 

10.54 12.18 11.14 Hausman test 

(0.160) (0.094) (0.132)  

 (p-value)يؼ الحخجة . الكيسة بيؽ قؾسيؽ ) ( تسثل الك%2معشؾية عشج  *** %6معشؾية عشج  **، %21معشؾية عشج  * 
 . لسدتؾى معشؾية الاختبار

 STATAالسرجر; إعجاد الباحثان بالاعتساد عمى بخنامج 
(، أن تظؾر القظاع السالي في الجول العخبية لا يسمػ أي تأثيخ عمى 4تغيخ لشا البيانات الؾاردة في الججول رقؼ )

السعتسجة لكياس مدتؾى تظؾر القظاع السالي. ، وذلػ مؽ خلال نتائج السؤشخات الثلاث تشسية الاقترادمعجل 
السقجرة بـ  (DCPS)( تغيخ أن معمسة متغيخ القخوض السسشؾحة لمقظاع الخاص مؽ طخف البشؾك 2السعادلة رقؼ )

في  (DMBA)معمسة متغيخ أصؾل البشؾك التجارية  بيشساىي بإشارة سالبة وغيخ معشؾية إحرائيا،  1.114-
غيخ معشؾية إحرائيا، وىي نفذ الشتيجة باستخجام الستغيخ الثالث وىؾ الكتمة  :1.13ـ ( السقجرة ب3العسؾد رقؼ )

 .1.113-( التي قجرت بـ 4في العسؾد رقؼ ) (M2)الشقجية 
وتغيخ نتائج التقجيخ فيسا يتعمق بالستغيخات السخاقبة السعتسجة في ىحه الجراسة، أن متغيخ معجل الاستثسار 

(GCF) في السعادلات الثلاث،  %21جرة مؾجبة ومعشؾية إحرائيا عشج مدتؾى معشؾية قجره قج جاءت معمستو السق
وىحا ما يجل عمى وجؾد تأثيخ مؾجب لسعجل الاستثسار عمى الشسؾ. أما متغيخ الشاتج السحمي الإجسالي الأولي 

(GDPpin)  ( وعشج 3رقؼ ) في السعادلة %6جاءت قيسة معمستو سالبة ومعشؾية إحرائيا عشج مدتؾى معشؾية قجره
وىحا ما يجل عمى وجؾد خاصية التقارب في دول الجراسة. أما باقي الستغيخات  (،4( و)2في السعادلتيؽ ) 2%

 السخاقبة السعتسجة فجاءت معمساتيا غيخ معشؾية إحرائيا. 
ج مدتؾى معشؾية معشؾية عش Fوفيسا يتعمق بالسعشؾية الكمية لمشسؾذج السقتخح، فإن نتائج التقجيخ تغيخ أن إحرائية 

. كحلػ فإن قيسة معامل التحجيج تعتبخ (4( و)2بالشدبة لمسعادلتيؽ ) %6(، و3بالشدبة لمسعادلة ) %21قجره 
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، بيشسا قجرت في السعادلة الثانية بـ 1.245ضعيفة في السعادلات الثلاث حيث قجرت في السعادلة الأولى بـ 
 . 1.244، أما السعادلة الثالثة فقج قجرت كحلػ بـ :1.23

-Random، فإن نتائج التقجيخ تؤكج عمى صحة اختيار نسؾذج ذو أثخ عذؾائي Hausmanأما إحرائية 

effect  بجلا مؽ نسؾذج ذو أثخ ثابتFixed-effect حيث أن مدتؾى معشؾية ىحا الاختبار جاءت أكبخ مؽ ،
 في السعادلات الثلاث. 6%
 خاتمة:ال

، مع إسقاط عمى حالة الجول تشسية الاقترادالقظاع السالي وأثخه عمى تؼ التظخق خلال ىحه الجراسة إلى تظؾر 
. وقج أكجت الجراسة الشغخية عمى أن تظؾر القظاع السالي يمعب دورا محؾريا في 3127-2:93العخبية لمفتخة 

 . التشسية الاقترادية، وذلػ مؽ خلال تحفيد معجلات الشسؾ الاقترادي عؽ طخيق مختمف الؾعائف التي يقجميا
، فقج أكجت عمى أن التقاطعيةبيانات الباستخجام  تشسية الاقترادأما الجراسة التظبيكية السعتسجة مؽ خلال نسؾذج 

فييا. ىحه الشتيجة تؤكج عمى أن دول السشظقة لا تدال في  تشسية الاقترادتظؾر القظاع السالي لا يؤثخ عمى معجل 
 سمة مؽ الأسباب لعل مؽ بيشيا;مخاحل مبكخة مؽ التشسية السالية. وىحا يخجع لج

تأثيخ غيخ خظي لتظؾر القظاع السالي عمى الشسؾ الاقترادي، بالتالي يسكؽ أن تكؾن الجول العخبية تحت  .2
 مدتؾى عتبة مؽ تظؾر القظاع السالي أو التشسية الاقترادية الحي يدسح بغيؾر الأثخ السؾجب ليحه العلاقة،

 يدال متحيدا بذكل كبيخ نحؾ الحكؾمة ومؤسدات القظاع العام،تخريص الائتسان في الجول العخبية لا  .3
سيظخة الخيع عمى الييكل الاقترادي لعجة دول ضسؽ العيشة، والسسمؾك لمجولة بالكامل، وىحا ما يرعب تقجيخ  .4

 تأثيخ تظؾر القخوض السرخفية السسشؾحة لمقظاع الخاص عمى الشسؾ الاقترادي. 
 يا ىحه الجراسة، تؾصي بسا يمي;وعمى ضؾء الشتائج التي تؾصمت إلي

إعادة الشغخ في الأطخ السؤسداتية والقانؾنية التي تعسل عمى تشغيؼ السعاملات السالية بسا يكفل حقؾق جسيع  .2
 الستعامميؽ . 

إتباع سياسات ملائسة لتحخيخ تجريجي لمقظاع السالي، خرؾصا أن ىحا التحخيخ يعسل عمى تعديد كفاءة  .3
 القظاع السرخفي.

السديج مؽ السجال أمام القخوض السسشؾحة لمقظاع الخاص مؽ طخف البشؾك، والدساح لمقظاع  إفداح .4
 السرخفي مؽ تحجيج الخجمات السرخفية التي يظمبيا العسلاء، تقجيسيا بأسعار تشافدية .

العسل عمى تخفيض تكمفة الؾساطة السالية مؽ خلال عجة تجابيخ ذات الرمة والتي أىسيا; تخفيض الزخائب  .5
 والخسؾم عمى السعاملات السالية، تخفيض قيؼ الاحتياطي الإجباري، محاربة التزخؼ .

 ع:ـالمراج
أثخ مؤسدات الؾساطة السالية عمى الشسؾ الاقترادي، رسالة  ، (م2::2)، رمدي فؤاد ميخائيل أبؾ غدالة،   .2

 .الأردن .جامعة اليخمؾك .ماجدتيخ غيخ مشذؾرة
التظؾر السالي في مشظقة الذخق الأوسط وشسال إفخيكيا. صشجوق الشقج  م( ،3114كخيؽ، سؾزان وآخخون ، ) .3

 .31-2الجولي. ص 
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