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  saida.dz-Salah.miloua@univ الايمايل : ميلوى صالح ، 1 

تهدف هذه الدراسة إلى تسليط الضوء على دراسة العلاقة بين التحرير المالي والنمو الاقتصادي في الجزائر في الفترة الممتدة ما بين ملخص :
في   ARDLلنموذج التكامل المشترك المنهج المتبع وفق الدراسة هذه ، وخلصتفي خضم دورة العولمة المالية الحديثة ( 0101ــــ0991)

تأثير مفاده  اثر ايجابي للتحرير المالي على النمو الاقتصادي في الجزائر ، وهذا ليس هناك الدراسة القياسية المبنية على مؤشرات التحرير المالي أنه
،و على هذا كان لابد من إعادة  المدفوعات انميز  في رصيد وتحسن القومي الدخل في زيادة الذي ساهم عامل محوري متمثل في قطاع المحروقات

و تطبيق النظر في الاستراتيجية المالية التي تستوجب توفر شروط نجاح كتطوير القطاع المالي و المصرفي ،و العمل على استقرار الاقتصاد الكلي ،
 الحوكمة الرشيدة لتحقيق نمو اقتصادي يواكب متطلبات النظام المالي العالمي.  

 عولمة مالية ، تحرير المالي ، نمو اقتصادي ،اصلاحات مالية ،جائحة كورونا .كلمات مفتاحية :  
                                                                                      : JEL  : O40 ,G19, E44 . Abstract تصنبف

he purpose of this study is to focus on the relationship between financial liberalization and economic 

growth in Algeria from 1990 to 2020. Under the background of modern financial globalization, based 

on the index of financial liberalization, this paper uses the method of ARDL model to analyze financial 

liberalization The impact of Finance on Algeria's economic growth is mainly reflected in the impact of 

the fuel sector on the growth of national income and the improvement of the balance of payments, 

which must be reexamined. Financial strategy requires successful conditions, such as the development 

of Finance and banking, macroeconomic stability and good governance, so as to achieve economic 

growth in line with the requirements of the financial system Global. 

 key words :Financial globalization, financial liberalization, economic growth, Financial reforms, 

Corona Pandemic. 

Jel Classification Codes: O40 ,G19, E44  

Résumé : L'objectif de cette étude est d'étudier la relation entre la libéralisation financière et la 

croissance économique en Algérie, de 1990 à 2020, dans le contexte de la mondialisation financière 

moderne. Selon l'approche du modèle ARDL utilisée dans l'étude standard basée sur les indicateurs de 

libéralisation financière, la libéralisation financière n'a pas eu d'impact positif sur la croissance 

économique en Algérie, à savoir la libéralisation financière. Le secteur pétrolier, qui a permis 

d'accroître le revenu national et d'améliorer la balance des paiements, est l'un des principaux facteurs, 

d'où la nécessité de repenser la stratégie budgétaire, condition du succès du développement. Les 

secteurs financier et bancaire sont attachés à la stabilité macroéconomique et à la bonne gouvernance 

pour parvenir à une croissance économique conforme aux exigences du système financier mondial. 

Mots-clés: Mondialisation financière, libéralisation financière, croissance économique, 

réforme financière, pandémie. 
Codes de classification de Jel : O40 ,G19, E44 . 
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  مقدمة :

العالم يتداول مصطلح العولمة  تىةا ار ةز  ةبي  منةا مةم االتوةي الةدو ا شدودةم الذةديد مةم  ةذ  الوةا ز   ن العولمة  منذ ان بدأ 

ارشمطةةةةةةو بوموواةةةةةة  مةةةةةةم الترةةةةةةو ي العالمدةةةةةة  المالمةةةةةةارا   ةةةةةةا  ودةةةةةةي المدةةةةةةا يم و  ا ةةةةةة  االةةةةةةال المةةةةةةا ا   وا ي ا ةةةةةة   لمةةةةةةز ي ل ترةةةةةةو ي 

دو  اللمدا ةةةد  و  ز طةةة  التةةةددااي ا قتصةةةا ي   و المالدةةة    ان  ةةةزا  شرةةةز  ا قتصةةةا ي  و اللمدا ةةةد  ا ةةة  برةةةو ي صةةة  بةةةنن ا  ةةة

رؤوس الأمةوال  واباذةار المع ومة  المالدةة  و ا قتصةا ي  قةد  ةا م  ةةا ش ةاقم و  لمةار  اباذةةار ا امةاي المالدة  موةا قةةد ي ةزا انةم ا ةةار 

 الأ ةوا   النائة،    ةا ا ضةطزاباي  تةدو   ةا اللمةب  اأنهة ا ة  المالدة  العولمة  إ ة  ينوةز مةا  ثنةاااي الةدول  و  ة مد  ا ة  اقتصةا 

 اللمب    ذ  الأ وا  ها  ا الااادي  ا قتصا ي  ا  تلا ي العولم    بااتمار أبصار  ادي ما أيضا و ثناا

  تا  مزت    ا  م الأام    تدو   ا الملما و  العوام  اتد العولم  المالد  ومم  ذا المنط ق شوث  الأاماي  تدو  وراي الزئيس ي

 .واباذار ا  ا شو دع ا ملمااد  عنصز

 أام  المكلمدك  كأام  الأ وا  النائ،  اقتصا ياي  ا  ا   وا نهداراي المالد  الأاماي مم العديد ا قتصا ي العالم ئ د لاد

 الترز ز  دا اي بادم  كابو والىي  2008 - 2007  لعام والأام  المالد  الأر نتنن  شز دا  البااا    رو دا  آ دا  ئز    نوب

 .(aglietta, 2005, p. 36. 37) الم دان  ا  ذ  اللمز ي   لماب راس المال وا ب تاح الما ا 

 ل ةدول  وا  توةايا ا  ةتازار ا قتصةا ي تهةد  والىةي انهةا  شتاشة  أن يوكةم الىةي وا خطنةا  ا  ةا   للآ ةار و بوةزا المالدة  دالأامةاي

 ئة د ا التطةوراي الىةي ااة  بطاق ةا وشو ةي شكزار ةا وقةد أ   والناةا،  لللةدل إ ةار  المواضةدي أ ةم مةم االةو و  كابةو المعندة  

 تول  الذكو  شنامي إ   1971 اام الذ   باااد  ا رشماط ودك الثابو الصزف بنوام  عز العو  وقف بعد العالمي ا قتصا 

 لا ةق مصةدرا  ذةك  الأامةاي المالدة  أ ةمرو  وةا واباذةار ا  الأامةاي لنوةو ا خصةم  التابة  بوثابة  وااتمار ةا المالدة   مبايةا العولمة 

 .  والدو ا الوطني الملمتو نن ا   الازاراي  متدذي أمام  مناا وشرديا

لمةو مدت ةف الاطااةاي ا قتصةا ي  و لاد قامو ا لبائز بمو   مم ا  لاتاي منذ نهاي  الثوابيناي و بداي  الالمةعدناي الىةي م 

و لعة  مةةم أ ةةم      بةالترول مةةم اقتصةةا  مو ةم ا ةة  اقتصةا  تةةز   لماليةةةاالعولمةةة بهةدف ر ةةم معةالم اقتصةةا  اللمةو  وركةةوب مو ة  

الم ةزو  و التةد                الىةي ئةو و مموواة  مةم التةدابنا ا ة  لةزار اليةاي الادةو    سياسة التحرير المالي ذ  ا  لاتاي هةا 

مم طزف الدول  و ا  كوم  ا   ابووتها المالد  مم ا   شطو ز أ اي المؤ لماي  ا ا قتصا    بعدما ابتهلو  دا ة  الكةما المةا ا 

الىي ا  زي ام بتائج معا لم  لما كان متوقعا   و الىي ا ماو انعدام دعالد  اللمدا   النادي    و شزا ي مؤئةزاي التطةور المةا ا و 

   ا   ار   و  ذا ابد ا   و   ا خدماي المالد   ذا ك م ا ز   ما ا   النوو ا قتصا ي.ابد ا  ملمتو 

( بوثاب  المن ذ ا مثة  ل ةتد م مةم ا  ةار اللمة مد  للمدا ة  الكةما المةا ا المطماة   ةا 1791)ماكنون وشو لاد  ايي ااوال ك  مم 

الما ا و  ذو  الياي الادو   و ا  وا ب الىي مم ئانها التضيدق ا   الدول النامد  و الذزوع  ا ا لاتاي وا ع   لمتهدف النوام 

النذةةاط المةةةا ا   و شرز ةةةز ا  ةةةوا  المالدةةة  و شرز ةةةز شةةةددااي تلمةةةاب راس المةةال او مةةةا ،لمةةةما بةةةالترز ز المةةةا ا ا خةةةار ا   تدةةة  ا ةةةما 

لمالدةةة  العالمدةةة  ا ةةة  لةةةزار  ةةةندو  الناةةةد يط ةةق ا ةةة   ةةةذ  ا  ةةةلاتاي  دا ةةة  الترز ةةةز المةةا ا   الىةةةي لادةةةو  اوةةةا مةةةم طةةةزف ال دةةاي ا

 . (514    ر  9117)م دي و توراي    الدو ا

 ا الاطاع الما ا كان ال دف ا  اس ي منها شرز ز النوام الما ا بذك  وا ةي 1771و مم  و   ا  لاتاي الىي بائزتها ا لبائز  ن  

 دةةةةي وشنةةةةا  النوةةةةو ا قتصةةةةا ي   اةةةةم طز ةةةةق ا ةةةةدار مموواةةةة  مةةةةم الاةةةةوابنن الىةةةةي شزمةةةةي ا ةةةة  شرز ةةةةز ابووتهةةةةا  لع  ةةةةا ا اةةةةا داا دةةةة   ةةةةا 

المصزدد  و المالد  و بعد مزور  لا   ااو  شاز ما ا    دا   الترز ز الما ا   يم  الالمةاؤل تةول م مةا مةد   ةدو  ابتهةاة  دا ة  

لبائز  ا شطو ز بوام ا  الما ا والمنكي   ل ددي بوشنا  النوةو ا قتصةا ي و و ا ة  ا  لاح الما ا موث   بالترز ز الما ا و    بج و ا 

  ذا يوكم  دال  ا ئكالد  التالد  م

   ما هةو ارةر بيقيةي سياسةة التحريةر المةالي نمة  النصةو افيتاةازا رةي ا ظلااةرح رةي نةن الةقداو يةارون النقةد و القةر

 ؟ 09/09

 زئيلمد  يوكم طزح ا  ،   ال زاد  ا شد  مو مم ا   ا  اب  ا   ا ئكالد  ال
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 دف يوكم ل نوام الما ا الملما و   ا شر نز النوو ا قتصا ي و  

 ما  و اشما  العلاق  بنن مؤئزاي الترز ز الما ا و النوو ا قتصا ي  ا ا لبائزو 

  بمم الترز ز الما او ا قتصا  الوطني    ضعف  

 تنا ال زضداي الأشد  مو ا اول  ا  اب  ام ا ئكالد  اقتا 

 .النوو ا قتصا ي معد ي ا   ا لبائز  ا الما ا الترز ز للمدا   معنوي  ايمابي شأ نا يو د 

   ملمتو  الترلمم  ا مؤئزاي التطور الما ا  ا ا لبائز يزق  ا   الملمتو  المط وب الذي يؤ ز ايمابا ا   ملمار  

 النوو ا قتصا ي .

 الترز ز الما ا للاقتصا  ا لبائزي. يو د ضعف  منا  ا مدكابنزماي 

 أهصية القحث : 

 و ناع واللما   مم الماتثنن ل عديد الذال  الذي   ا ر  العولم  المالد  ،عد ا لبائزي  ا قتصا  ا تازار  ا ا لدي الت كنا

 مم وا ي تنز ل ا يدصم أن و   لذا الازار  ا ر  الترول اللمداس ي الذي يهدف ا   ااا   ر م معالم ا لبائز ا لديد   

الأكا يود    دالترز ز الما ا د و بوثاب   دا   مم اللمدا اي ا قتصا ي  ا  لاتد  المنتهل  مم طزف  والدرا اي الكتاباي

 الدول  و ااتودبا  ا  ذا اللمدا  ا   ماارب  الترز ز الما ا و التطور الما ا  و الاقتهوا بالعولم  المالد .

 أهداف القحث 

 مد   و  ذا شاددم وقداس بتائم ا  أ م إبزاا و الموضوع  ا از  بعض الدرا اي اللمابا  إ   الورق  المرثد   فشه  وا

 بعد التاددم و الاشخدم يتم  و 9191  ن  إ   1771  ن  مم البمند  ال تا  وقد لطو الترز ز الما ا  ا شر نز النوو   ملما و 

 التأ د مم  ب  الضعف المنكي .

 م  منهظية القحث

 الدرا   و لمعطداي وو ف الدرا   أ بداي بعض إ   التطز   شم تد  التر د ا الو  ي المنهج ا   الدرا    ذ  ااتودي

 ا   المنهج و ذلك النتائج شر د   ا الماتثنن  لمااد الىي الإتصائي التر د  أ واي با تددام شر د  ا  ا التر د ا المنهج

 الترز ز الما ا و التطور الما ا والنوو ا قتصا ي  . بنن طو    ا    و الاصنا  العلاق  لدرا   الكمي "  الاداس ي"

 محاور الدراسة:

 شم شالمدم المر  إ   اا اور التالد م  

 م از  بعض الدرا اي اللمابا .أوف

النوو ا قتصةةةةا ي  ةةةةا ا لبائةةةةز   والتطةةةةور المةةةةا ا  والاقتهوةةةةا بةةةة الترز ةةةةز المةةةةا او   ور  العولمةةةة  ا  ديثةةةة  م م ةةةةا دم أ ا ةةةةد  تةةةةول  راريةةةةا

واةةز   را ةة  شاددودةة  لأ ةةم التعةةديلاي ا خا ةة  باةةابون الناةةد و الاةةز  ا ةة  الوضةةي المةةا ا و الناةةدي  ةةا ا لبائةةز  مةةي ا ئةةار  ا ةة  

 التدابنا الىي اشدذتها اللم طاي النادي  الابه   ائر  كوروبا.

 م شر د  و مناقذ  بتائج الدرا   الادا د  لأ ز الترز ز الما ا ا   النوو ا قتصا ي. رالثا

م ااتوةةدبا  ةا الدرا ةاي اللمةةابا  ا ة  بعةةض الماةا ي الع ودةة  نذةزي  ةةا اللمةنواي ا  نةةا    و الىةي  عةةد ي و  أزبيةةاو الدراسةةةةةةة  أوف

لابمنن   النوزي و التطمداي   و  ا ما يدم ا لاب  التطمداي ،عزف   اي  را تها   تد  ا ت دبا مم  ذ  الدرا اي  ا ك تا ا 

ا تمار العلاق  بنن الترز ز الما ا  و النوو ا قتصا ي  ا وا مم المرو   لكم بتائم ا لنا مرلموم  و شمدي ابالماما تول ص   

 . دزضد  ا  ز الإيمابي و اللم بي
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 : ير المالي مع النصو افيتاازا نقية التحر  بناولت التي الدراساو ومن 0ةةة  0

إن العلاقة  بةنن الترز ةز المةا ا و النوةو قةد شةم شناول ةا مةم  ةةلال ملمةتو اي مدت  ة  مةم ا  بدةاي ا قتصةا ي  تلمة  مةا ببةاا  ددوةةا  

 ي ا  م

بعنوان :" يياس بأرير بيور ا ظهاز المارري نم  النصو  (091ــــ079ص  9111)اوار   ( 1900زراسة نصار محصد خلف )أ ةةةةة 

دزضد  و و  الاق  ضعد   ئمم معدوم  بنن التطور الما ا و النوو ا قتصا ي  ا العزا   و الىي أ ديافيتاازا ري العراق "  

ا ا   النوو ا قتصا ي   و شم قداس أ ز مم  لال ا تازاي بتائج الدرا   م لمز  بمو   مم ا  لاتاي المالد  و المصزدد  

شايس ا حلم و العوق الما ا  المصز او    و ا تعو  المات   ت  مؤئزاي ل تطور الما ا 9119و  1791 لال ال تا  الموتد  ما بنن 

  مم  لال  بووذة ا بردار الذا ي للإبطاي المواع و الذي ،عا ج العلاق   ا المد  الاصنا و الطو     ARDLبا تعوال منهلد  

 .معا ل  ائكالد  " مد  شأ نا شطور ا ل اا المصز ا ا   النوو ا قتصا ي  ا ا قتصا  العزاقا"

بعنةةةةوان :" ييةةةةاس العقيةةةةة بةةةةين التحريةةةةر المةةةةالي و النصةةةةو (9112)بةةةةم معةةةةبوا   توابةةةة    ( 1902زراسةةةةة بةةةةن معةةةةلوز و دصارةةةةة  )ب ةةةةةةةةة 

دزضةةةد  و ةةةةو  الاقةةةة   و الىةةةي  اوةةةةو("   1909ةةةةةة  0099( زراسةةةةة يياسةةةةية ) Kaopenافيتاةةةازا رةةةةي ا ظلااةةةةر باسةةةةت دا  م شةةةر )

 نا  شأ نا  ة بي ل ترز ةز المةا ا ا ة  النوةو  و  صو الدرا   ا   ان   مد  بنن ا ب تاح التماري و النوو ا قتصا ي  ا ا لبائز   

 اشد  ملائو  .ا قتصا ي بلمب  ادم شودز و تهد،  مناخ ا اوال   الذي يودز بدور  بي،  مؤ لم

و ح 9111و  1791و  ةةددو الدرا ةة  ا ةة  ا تمةةار شةةأ نا الترز ةةز المةةا ا ا ةة  النوةةو ا قتصةةا ي  ةةا ا لبائةةز  ةةلال ال تةةا  الموتةةد  مةةا بةةنن 

  و ئو و ا   مموواة  مةم  1771شناولو الدرا   شاددوا للمدا   الترز ز الما ا ابتداي مم  لال ا دار قابون الناد و الاز  

بااتمةةةار  مؤئةةةز الترز ةةةز المةةةا ا  الةةةذي ياةةةيس  ر ةةة   Kaopenا  تمةةةاراي لادةةةاس ا  ةةةز بأ ةةةذ مموواةةة  مةةةم المؤئةةةزاي مثةةة  م مؤئةةةز 

   وؤئةزاي م لمةز  )ملمةتا   ( و النوةو ا قتصةا ي موثة   ةا بصةي  ال ةز   THE CHINN INTOتز ة  شرزكةاي رؤوس ا مةوال   

 مم الناشج اا  ا ا  وا ا  وتينا م لمز )شابي ( .

)  ( بعنةةوان :" أرةةار العولمةةة الماليةةة نمةة  النصةةو افيتاةةازا رةةي ا ظلااةةر لل  ةةر  المصتةةد  مةةا بةةين1902زراسةةة بةةولعره  سةةهيلة  )ة ةةةةةةة  

 ةةةلال التطةةةز  ا ةةة  ا  ةةس النوز ةةة  لوةةةا ز  العولمةةة  المالدةةة  و الترز ةةز المةةةا ا و الاقتهةةةا بةةةالنوو ا قتصةةةا ي   و  مةةةم("   1909ةةةة 0009

  صةةو الدرا ةة  ا ةة  ان  دا ةة  الترز ةةز المةةا ا لةةم يكةةم ل ةةا أ ةةز ايمةةابي ا ةة  معةةد ي النوةةو مةةم  ةةلال شادةةدم و شرديةةد العلاقةة  بةةنن 

) ةةة د    شةةم ا اتوةةةا  ا ةة  طز اةة  التكامةة  المتةةزامم اةةم طز ةةةق أ ةةذ بعةةض المؤئةةزاي الملمةةتا   التطةةور المةةا ا و النوةةو ا قتصةةا ي و

 م  2015/2016) 

 M2 /Pib   .يوث  مؤئز  دول  ا قتصا    و و نلمم  از  الناو  ا   ا وا ا الناشج اا  ا ا  وا ا 

 Qm /Pib .يوث  ائما  الناو  ا   ا وا ا الناشج اا  ا ا  وا ا 

 CBp /Pib  .يوث  حلم الازو  المو    ل اطاع ا خاص ا   ا وا ا الناشج اا  ا ا  وا ا 

 يوث  بصي  ال ز  مم الناشج اا  ا ا  وا ا  لال دتا  مرد   .  Pibو المتينا التابي) الملمتا ( و و 

قتصا ي  ا ا لبائز و ارا ي معزد  ا ار وقد تاولو الماتث  مم  لال  ذ  الدرا   شوضدا العلاق  بنن الترز ز الما ا و النوو ا 

شطمدق  دا   الترز ز الما ا ا   النوو  و شمنن مم  لال الدرا   الادا د  أن  ذ  اللمدا   لم شراق ا  داف المنذو    و لم 

 ا بص   أمث  برو شنجح  ا شرلمنن قدر  المنووم  المصزدد  ا لبائز   ا       و  عم،  المد زاي المالد  بالادر الكا ا   تيلال

 شرادق ا اثواراي ممدي  و ا اا ابتا د .

 راريا : افطار النظرا للدراسة 

منهام أام  الديون  9117-9112وا  و  ور  العولم  ا  ديث    لم   مم الضزباي منذ الأام  المالد  زور  العولمة ا حديثة : 0ةة1

الأوروبد    زوة بز طابدا مم ا شرا  الأوروبي  وا  زب التمار   بنن الو ياي المترد  والصنن. وإن  عو  الذعوبد   ا العديد 

الىي با   بها  "  La Démondialisation  ذلك ر ور دكز  ااال  العولم  " مم الم دان يود  أ اا برو الترنز اا  ا   ضف ا 
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و العو          م كز م و  تاب   شمعا للأ ار اللم مد  ل عولم  ا قتصا ي  و المالد   اانن ا   ضزور  التد ا ام ا  ز   المط ا 

 أي العولم  شا م العولم  أو إاال    العولم    شزا ي  العولم ش كدك إ   "  La Démondialisation لل واي    و ،ذنا مصطلح "  

  و والثاني بناي   داس ي مذزوع الأول  المذزوع العولم    كون  وموا    العولم  إاال  بنن التودنز يوكننا و العالمي لطابع ا دادانها

 .الآراي مم   لم   ،ذو   ابو موقف

  ا  دك  العلاقاي 
ا

ا قتصا ي  ل دول  بوا  ا ذلك تز   اللم ي والمضائي  وتز   الأيدي العام    ،ذ د العالم منذ دتا  شرو 

وتز   رؤوس الأموال ابا ا  دو  الدولد   وما إ   ذلك مم أبعا . وقد شناول منتد   ادوس الأ نا  ذا الأمز  تد  ذ ز إن 

 "   وأط ق ا يها ا م "المو   الزابع  مم العولم الترو ي الىي ،ذ د ا ا قتصا  العالمي الآن ليلمو إ  مو    ديد  مم العولم

Globalization 4.0. 

و  ر    ا أن ما ،ذ د  العالم الآن مم ا ت اي روا ز اقتصا ي  وو    روا ز  ديد   يؤذن بابتهاي مزت    ا شار خ شطور 

 .النوام ا قتصا ي العالمي  وبداي  مزت    ديد   ذاي  صائم ومنزاي  ديد 

ا الآن  وم    مم الموكم ااتمار ما يط ق ا دم لكم الا بوثاب    Globalization 4.0  "المو   الزابع  مم العولم "لماؤل الأ اا إ  اتا

عد بداي  النهاي  بالنلمم  ل عولم  بزمتهاو 
ُ
شو دد لمزت    ديد  مم العولم  ا قتصا ي  بال ع    وا قال منتد   ادوسو أم إنها  

 ك  دإ   أيم شاو با  ذ  الترو ي ووإذا كان الأمز  ذل

و ا  ذا الذأن  يز  ا خمنا  لنا ابم تالدا  ا ر  اباذار ا لائر   يناي المواا م   وكابو  بما مرور ا  ا ببوغ ا ام  المالد 

و تضعف ا قتصا ي الأ تاذ  ا  امع  "لندن  كول أوف إيكوبومدكس"  دد د  لديز م  أن "أام  كوروبا  تردّ مم العولم   

المنطق الذي ،لماند إلدم  اا  ا ب تاح ا قتصا ي وإاال  ا  دو  التمار   بنن الدول وا نلمداب ا  ز ل لم ي وا خدماي الذي 

 بدنها
ا
 .كان قائوا

ا   الدول النامدة   ةا  را ةتهوا  1792 ن   Mc Kinonو  showاقتاح ك  مم  لادسياسة التحرير المالي و النصو افيتاازا:  1ةة1

النوز ةة  و التطمدادةةة  ضةةةزور  شرز ةةةز ا بووةةة  المالدةةة  و المصةةةزدد  مةةةم  ودةةي ائةةةكال قدةةةو  الكةةةما المةةةا ا بذةةةك  شةةةدر  ا أو   ةةةا ا ةةةو 

 ا قتصةةةا ي الأ ةةةار اللمةةة مد  الىةةةي بموةةةو اةةةم شطمدةةةق  دا ةةة  الكةةةما   ا مةةةز الةةةذي يةةةؤ ي  ةةةا المةةةدي الطو ةةة  ا ةةة  الةةةددي ب ل ةةة  النوةةةو

(Venet, 2004, p. 92 94.)   و التطور الما ا  وا  و ممنن  ا الذك  التا ا م 

 المصدر: من إعداد الباحثين
منهوا ا   شرادق معدل دائد  تاداد   الم  و نلم  مزش ع  مم متط ماي ا تتداطي ا  ماري الم زو  ا   وقد أئار ك  

 ا بوو  المالد  مم   اي   تهدف ا   الددي المنو  التمار    ا اطار  دا   شو دم ا ئتوان    وا أن  دا   الترز ز الما ا

لترادق معد ي بوو مو م     وا أ د ك  منهوا ا   ان الترز ز الما ا بودت ف  للاقتصا اي النامد   ا  عم،  الموار  المالد   

  وابمم )النوام المصز ا   ا  وا  المالد    تلماب راس المال ( يؤ ي ا   شرادق معد ي بوو اقتصا ي  مو م  م

 دةةم الاةةزو  المنكدةة  لتوو ةة  شرز ةةز أ ةةعار ال ائةةد  الةةذي يةةؤ ي ا ةة  ا ةةا    ةةا ا  ةةاثواراي ا  اةةا ابتا دةة  مةةم  ةةلال شو  

 ا  اثواراي .

 إلياي ا  وا ب أمام شنالاي رؤوس ا موال و  شلدي ا  اثواراي  ا الاطاع ا خاص . 

 
( : اثر سياسة التحرير المالي و التطور المالي على النمو 4الشكل)

 الاقتصادي

 

 التحرير المالي
 

 التطور المالي
 

 النمو الاقتصادي



 باســتعمال نمــوذج التكامــل في ظــل دورة العولمــة الحديثــة ـ دراســة قياســيةأثــر التحريــر المــالي علــى النمــو الاقتصــادي  :صــالح ، ارزي فتحــي ميلــوى
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و كةةة  مةةةم  (  Stanford وةةةا شةةةم شأيدةةةد  ةةةذ  النوز ةةة  مةةةم طةةةزف العديةةةد مةةةم ا قتصةةةا ينن   مةةةنهم مةةةم ينتمةةةي ا ةةة  مدر ةةة   ةةةتاب ور  )

show  وMcKinon دا   الترز ز الما ا شدام التطور الما ا و النوو ا قتصا ي مم  لال العديد مةم الدرا ةاي   و اقتنعوا بأن 

 م   و بذ ز منهم(Venet,  2004,page 101)النوز   و التطمداد  

  ا قتصا يKopur 1791. 

  ا قتصا يAgleb  1727  وGoblis 1799 . و أ زون 

 زور التيور المالي ري رجاح سياسة التحرير المالي :  1ةة1

Gold smith (1717   )(    و 1741) walter baghot (1292 )Schumpter  (1711   )Gurley and show عتبةا ااوةةال كةة  مةةم 

باطةة  بدايةةة  لعةةةد   را ةةةاي بوز ةةة  و شطمدادةةة  قةةةام بهةةةا العديةةةد مةةم ا خبةةةااي ا قتصةةةا ينن الةةةذيم ا ةةةدوا ا ةةة  ان التطةةةور المةةةا ا ير ةةةب 

و مؤ ةديهم ان ا ةاس بوز ة  الترز ةز المةا ا  ةو التطةور المةا ا     show McKinnon andالنوو ا قتصا ي  ا الدول و ااتبا كة  مةم 

 .  (GAIES, 2018, p. 92) ا  ا د  ل نوو ا قتصا ي  ا الدول النامد  الذي  و الز نز 

 رقع   وا لماع الأ نبد  الأموال رؤوس شددق  وشبايدالما ا  والتعوق الما ا التطور  ملمتو اي ردي إ   الناجح الما ا الترز ز يؤ  

 بك  العالمد  المالد  الأ وا   ا اا  د  ا بدماة المالد  والمؤ لماي ل منو  ،لموا الذي الأمز . ا   المصز ا بص   الاطاع

)بولعزة  والتطوراي ا قتصا ي   التردياي لموا    قو  أ اا النامد  ل دول  والأ  ب  المصزدد  الما ا النوام يمع    ول   موا

 . (17     ر 9114/9111

 (:Theoretical literatureالتحلين النظرا لعقية التيور المالي بالنصو افيتاازا ) 2ةةةةة  1

ان و و  قطاع ما ا متطور  ا  ول  ما ،لموا ل ا بتعم،  الموار  المالد  بالادر الذي يرتا م ا قتصا     وا يرلمم مم م و  

راي االدي    لذلك ،عتبا    ا قتصا يون أن التطور الما ا ير ب النوو ا قتصا ي  ا شو دم  ذ  الموار  إ   المذار ي و الإ اثوا

الدول النامد    و لماند  ذا الزأي ا   ممووا  مم النوز اي الإقتصا ي  والأاوال التطمداد  الىي قام بها العديد مم ا خبااي 

 .بو  عتبا أن ل اطاع الما ا  ور مرايد و  بي  ا ا قتصا ا قتصا ينن  وذلك بعكس النوز اي ا قتصا ي  الاديو  الىي كا

   أ ود  التطور الما ا بالنلمم  ل نوو ا (Baghot, 1873) ولف السوق النقدا" "(  ا  تاب1292) Walter Baghot لاد أئار

 ا قتصا ي  ا الدول و  و أول مم ربط التوو   بالنوو ا قتصا ي.

مم أوائ  الدرا اي الىي شناولو العلاق  بنن التطور الما ا و النوو  Shumpeter (1711 )(Schumpeter  9115) وا  عتبا  را   

و شوروري دكزشم   the theory of economic development رظرية التنصية افيتاازية " "ا قتصا ي و الىي طزت ا  ا  تابم 

 ا ان ا ئتوان ير ب التطور و ا بتاة الصنايا   و  و ئزط لتطو ز ا بتكار و ا بداع  ا ممال ا  اثوار و بالتا ا د و ير ب 

 النوو ا قتصا ي .

(   دالتطور الما ا بنوزتهم ،لموا بب ا   اد  و شنوع مؤ لماي الو اط  1741)  shaw and Gurley وا  ام  ذا ا شما  ك  مم 

 المالد  و ا ا   شنادلمدتها   ا مز الذي يزمي ا   شودنا الموار  المالد  و بالتا ا يراق ا اثواراي أ اا ابتا د  .

مم الدرا اي الىي أ دي ا   الدور اا وري الذي يؤ يم الاطاع   Gold Smith  (1717 )(Smith  1791)و  عتبا  را   و ااوال 

الما ا  ا ردي وشنا  النوو ا قتصا ي   تد  أن ك  ا زاي ل لم ط  العوومد  مم ئأبم شرديد معد ي ال ائد  و يو م ا ئتوان 

الدرا اي ا قتصا ي  النوز   يوكم أن يرد مم معد ي النوو ا قتصا ي لكم مااب   ذا و بالزلم مم شو   أل   

والتطمداد  ا   ان التطور الما ا ،لما م  ا ردي النوو ا قتصا ي ل دول    نا  ممووا  مم ا قتصا ينن ااتباوا أن أ ود  

شطور الاطاع الما ا لددي عل   التنود  ممالغ ددم  وان  ذا التطور  و شرصد  تا   ل نوو ا قتصا ي   بوعنا أن معد ي 

و ا قتصا ي المو م  و المزش ع  شر ب ا   ا ا   الط   ا   ا خدماي المالد   دتؤ ي ا   ابتعا، ا نذط  المالد  و الىي النو

Robinson (1749 )شؤ ي ا   شطور الاطاع الما ا  و ،عبا النوو ا قتصا ي  ا المد  الطو     ا   لزار ما ا بتم ك  مم 

(Robinson  1749) وPatrick  (1711) (Patrick  1711)  و  ابد  ذ  ال زضد  ك  مم  Jung (1721 )(Jung  1721) وأ زون 

 شو  وا  ا  را اتهم النوز   و التمز بد  ا   أبم  نا  أ ز ر عا بنن النوو ا قتصا ي و التطور الما ا   و أ بتوا أن العلاق  بدنهوا
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 ح  Bi directional causality between financial development and economic grouthشوش ي  ا اشما نن ا   المدي الطو   

تد  أن ملما و  التطور الما ا  ا ردي معد ي النوو ا قتصا ي يتراق مم  لال ردي حلم ا   ار المو م لتوو   ا  اثوار  ا 

 المدي الطو    وا  و موضح  ا الذك  ا  ي م 

 ( : العلاقة ما بين القطاع الحقيقي و القطاع المالي المحرر0الشكل)

 
 

Source: Prepared by the author and depending on: Mona Kamal (2013), « Financial development and 

economic growth in Egypt: A re-investigation », Journal of Economic Literature, Munich Personal 

RePEc Archive (MPRA) Paper No. 48564, posted 28. July 2013, P 12  
ي النوام المصز ا ا لبائزي مم اد  باائم كابو اائاا ا ز   ما ا   ملمتو  ا ائها   و بوزا لدور المنوط بالمصارف  ا ،عان

شرز ك عل   ا قتصا   ا الدول النامد  اام  و  ا ا لبائز  ا     و الىي  عاني مم لداب أ وا  مالد  متطور    شباا ا  ا   

ا لبائزي مم اد   واب  لموا م  الملمتمداي العالمد   ا  ذا االال   و شدار  التأ ز المل وظ  المل   ا   ا لاح النوام المصز ا

  ا ا تعوال و ائ  الددي ا  ديث  ) الصناد  ا لكتاوبد  ( و التأ ز  ا موا م  المعاينا ا تتااا   العالمد   ا   منها معاينا باال 

الازار  ا ا لبائز ان شمائز  و   مم ا  لاتاي المالد    بديا بإاا   ا اتمار لدور  ا ر   ذا الوضي   كان لباما ا    ناع 

 .  11ةةةة71المنك المز بي بوزا ع  الاذز عاي المالد  ا   را  ا قابون الناد و الاز  

 يارون النقد و القر  : 4ةةةة1

لذي ،عتبا بوثاب  باط  شرول اودا  لملمار النوام المنكي المتع ق بالناد والاز  و ا 11 -71قابون رقم  1771أبز     15 در  ا 

والما ا  وا ،عتبا أيضا مم أ م الاذز عاي الأ ا د  للمدا   ا  لاح  ا ا لبائز بالإضاد  إ   إنذائم لإطار قابوني مذتا  مطمق 

ار  ديد   ا  ذا المددان   تام  أدك 1722و1721ا    ودي مؤ لماي الاطاع الما ا  مرادوا ا   أ م ما  ايي بم قوابنن 

 .. (1771   11 -71) قابون الناد والاز  رقم  صو ا  ا ا لاب  ال دك ا والتنودمي  وا أنذأ  لاتداي ال س الناد والاز  

 زراسة بقييصية فهم التعديقو ا خالة بقارون النقد و القر  نم  الوضع المالي و النقدا ري ا ظلاار :  5ــ 0

 ( : التعديلات الخاصة بقانون النقد و القرض4الجدول)
 التقييم افهداف المرجو  سبب التعدين التعدين المردلة

ةةة مردلة ما 0

 0004بعد 

 ا لداب المؤ لماي الد تور   و شد ور ا وضاع ا مند  و ا قتصا ي  و ا  توااد   لم يكم  نا  ا لاح بلمب  المزت   

 ا بتاالد  آبذا . 

 

 

 

ةة لل  ر  1

1999-1999 

 

 

 90/90تعدين 

الاازر ري 

:19/91/1990 

 

 

ةةة الماز  0

 "ب"

أول  عدي   يوس 

ا لواب  الزئيلم   ا 

ا لبائز  لمدنا بنك 

بدون الملماس  ا 

 الاابون ا  اس ي

  ر  الإاتمار ل اطاع

 المصز ا ا خاص.

  يهدف ا   ال ص  بنن

ا ار  المنك المز بي و 

 مم س الناد و الاز . 

  الزدي مم

 معد ي النوو.

  ئ دي  اشم ال تا  العديد مم

ا  تلا اي وإدلاس بعض المنو  

 ا خا   .

 ما ا   ا. ا تازار 

ةةة الماز  1

"92" 

إاا   شنودم شز دم  

مم س ا ار  المنك 

 المز بي 
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  الالمديد الملممق

 ل وديوبد .

الاازر ري  92/00تعدين 

:12/90/1992 

 

مم  159الياي الما   

قابون الناد و الاز  

بعد ادلا س بنك 

 ا خ د  

  وقد  اي ضوم

التزاماي ا لبائز  ا 

شكددف المنووم  

المصزدد  مي المااييس 

)شطمدق العالمد  

الاوااد ا تتااا   

 لماال(

 .  إدلاس بنك ا خ د 

  ا تيلال ال مو  مم طزف بعض

المتعام نن ا قتصا ينن لترو   

 ا موال.

الاازر ري  99/90تعدين 

:90/91/1999 

 

شنودم المعاملاي 

ا لار   مي ا خارة و 

ا  لماباي بالعو   

 الصعم .

التأ د مم قابوبد  العو داي 

اطار الزقاب  المنمب   ا 

 المعدي  .

  اا ي تز   رؤوس الأموال برو

 ا خارة و تهز   العو   الصعم .

بقيم النتااج 

-1904لل  ر  

1900: 

مكرر من الأمر  45الماز  

00/92 

ابد ا  اائداي 

المتاول و شأك  

اتتداطي الصزف  و 

ا  تلال الدائم لمنزان 

 المددوااي 

التا دم لمنك ا لبائز 

 لال  وس ا تثنائدا 

 نواي بذزاي  نداي 

ا خب ن  العوومد  لتوو   

 لمديد الديم العوومي 

 الدا  ا .

  ا  تازار الما ا و

 النادي ل م د.

 ع دق الكثنا منم المذار ي  

 التنوو   .

ا ا   التضخم و ابد ا   عز  

 الصزف ل عو   الوطند  

 ركو  اقتصا ي.  

بقيم النتااج 

لل  ر  ما بعد 

1919: 

الم رخ ري  91ةة19ريم النظا  

المحدز  1919مارس  05:

للعصلياو القنكية المتعلقة 

بالايرفة افسقمية  كإجراء 

 اولي

 بقها اجراءين اخرين . 

امتصاص اللمدول  

مم اللمو  الموااي و 

ا اثوار ا  ا اطار 

 ر مي

التا دم لمنو  

  اوومد  ب تا ئمابدك

و بوادذ ا لامد  

 ل   مد زاي و 

لموا    الزكو  

 ا قتصا ي

 اشم التعديلاي  ايي متزامن  مي 

روبا الىي ا زي ا   و  ائر  الك

 ا بوو  المالد  العالمد  

  الجدول من اعداد الباحثينالمصدر : 
 انعكاساو افلقداو نم  الوضع المالي و النقدا :

و التوو  د  للاقتصا  الوطني و  مم الادراي التنوو   ان ا  تازار الما ا و  لاب  النوام المصز ا  عتبا و د   ا ا د  ل زدي  

بالتا ا الزدي مم معد ي النوو   و اا ادو  ا   التوااباي ا قتصا ي  الك د   لذا مم الم دد ان بالمايل ام ا  ار المالد  و 

 وزت   او    9111قابون الناد و الاز    برد  نلم ط الضوي ام ا م انعكا اي  ذ  النتائج لما قم   ن  النادي  لإ لاتاي 

و الىي  ودو بوزت    9117إ    9115   و أ ناا مزت   ا ام  مم 9114إ    9111   م ش يها مزت   ا بتعا، و  عا ا ا قتصا  مم 

داب  الدا  د  و بدتو ا با ز  دم   ائر  كوروبا ا   ا قتصا  الوطني ل لمن  التوو   الينا التا ددي أي الللوي إ   ا  ت

 (.9191ا  الد  )

 :0004أ  ةةة مردلة ما بعد 

  و بونا م  شاددوم لملمار بزبامج ا نعا، ا قتصا ي يذ ز  772 ا قزاي  لتاز ز اال س ا قتصا ي و ا  توايا لأدز   

لم يدام بترز ز م ووس ل ازو  المو     1772لذي ئ د  اللمداس ي الثاني مم  ن  التاز ز أن شرلمنن  دول  المنو  ا
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)شاز ز اال س  ل وؤ لماي   اذ ان ابد ا  أ عار ال ائد   ا لداب امكابد  ابطلا  النوو قد ،لمب  ارش اع  ا التضخم

 . (1772ا قتصا ي و ا  توايا  أدز   

الادر  الذزائد  و بالزلم مم ابد ا   ا ا  عار إ  أبم لم يرد  انعكاس إيمابي ا   حلم ا  تهلا  ا  زي  أما ددوا يدم

 ئو  د،  ا  زاي و ال لاتنن . %9الذي ئك  ابد ا  

معدل الصزف   إ تازار  19/1779م دار  و ر  ا  14 2أما ما ذ ز  التاز ز تول النتائج ا يمابد  منها ارش اع اتتداطي الصزف 

 .1779 ة ل دو ر الواتد اند نهاي   5 49إ    1771 ة ل دو ر الواتد  ا نهاي   9 41الذي ابتا  مم 

م دار  ينار لن س اللمن  بالنلمم  لالمديد أ   الديون العوومد  لم يتعد   ذا ال ائض  12أما ا خب ن  دسل و دائض قدر  

ماارب  بلمن   %9 19مم إ وا ا ا يزا اي الىي ارش عو بنلمم   % 15  بنلمم  م دار  ينار برد   لما م ا لماي  المتاولد 92

 %4 2بينوا إرش عو بنلمم   % 11إ    1779تلم  شاز ز اال س  ائوا بالنلمم  ل كت   النادي  داد ارش عو  لال  ن   1771

إ    1779ز و باقا المنو  إ   لاي    و ارش عو ا ر د  ا خار د  الصادد  لمنك ا لبائ 1772 لال اللمداس ي ا ول مم  ن  

م دار  ينار   و  ذك  بذلك بوو  79أي بب ا   قدر ا  1779 وان  21م دار  ينار  ا  947م دار  ينار  ا تنن ب يو   241توا ا 

د نهاي  م دار  و ر ان 5 1117باشج ام ارش اع إتتداطاي الصزف . أما بالنلمم  ل ازو  الدا  د  داد ب يو  %21بادي بروا ا 

 .1771اند نهاي   5 1149مااب   1779

  1779اند نهاي   %11إ    1771 ا نهاي   %12إبتا  معدل إاا   ا خصم مم. 

   1779 ا نهاي   %9 4 سلد  ابد ا   ا نلمم  التضخم اند تدو. 

 قتصا ي  الك د  .و ابتها التاز ز مي ذلك إ   أبم لم ،لموا  ذا ك م مم إنعا، النوو و اا ادو  ا   التوااباي ا 

 : 1995إل   1999ب  ةةة مردلة 

ئ دي  ذ  المزت   او   ا  دو   ل نذاط ا قتصا ي  ملمو مدت ف ا لواب  ا قتصا ي  تد  سل  شزا ي  ا المطال  و 

أما اال س الذعبي الوطني  ا ازضم ل تطوراي النادي   9115ا ا    ا معد ي النوو و  ا شد   ا ادظ المنك المز بي  ن  

سل  إرش ااا مل وظ   دائض  ا المما  ي ا خار د  و بالتا ا او    9115ن    أن الناشج اا  ا ا  وا ا للم 9115للمن  

 ا  تازار الما ا الك ا و شزا م ا   ار وا ا    ا اتتداطي الصزف و بالتا ا شرلمم اللمدول  بتج انم الالمديد الملممق ل وديوبد  .

( و  ذلك ارش اع  ا ا 9114إ    9111و تلم  التاز ز  ائوا  نا  شطور إيمابي ل وضعد  النادي   لال  اشم ال تا  )

( بوعنا الناد M1الكت   النادي  ) 9111المو و اي ا خار د  لمنك ا لبائز و شمدر ا ئار  أن  االامدي قد شماواي إاتمارا مم 

   لد  المنو  و ا خب ن  و ا  لماباي ا لار   البايدي  با ضاد  إ    ذا ئك   ا ا الورقا المتداول و الو ائي شرو الط

 . 9111 ا نهاي   وان  %12مااب   9115(  ا نهاي   ،لموبا 9Mمم الكت   النادي  ) % 4 2المو و اي ا خار د  

 4 192لتددااي مم غ إ وا ا قدر  أما ددوا يتع ق باللمو  النادي دابم ازف و تلم  ذاي التاز ز بوو ملمتازا برد  سل و ا

  إن  اشم المزت   ) المرموت  المالد  (    عكس ابدا الملمتو  ا  اداي للاقتصا  الوطني لدماى النوام 9115م دار  ينار  ن  

 الما ا متأ زا بالتمعد  الاو   و الدائو  لإيزا اي اا زوقاي. 

 ةصردلة التصوين الغير التقليدا ةةةة: مردلة افزمة  ةةةة 1900إل   1904ه  ةةة مردلة 

ا   ا أ عار الن ط   ا  دا   طمي الناو    ذا بلمب  ا بد ا  ا     لأي ا  كوم    خدار التوو   لنا التا ددي  والإدزاط

  ا ز   ما  ا المالد  العام  ل دول   وأ    ذا الوضي الما ا إ   شآك   ز ي مم ااخبون  ا المنزابد  9115بداي  مم منتصف  ن  

المتاا و  منذ  نواي  ما أ   ا    ع دق العديد مم مذار ي الأئيال 

الصا ر  ا الموقي الز مي لمنك ا لبائز  زح  بإنّ الوضي الما ا  ا ا لبائز يدت ف  و   وش صدلا ام العديد مم  وتلم   التاز ز

الدول الىي ابتهلو  ذا النوط مم التوو   الما ا للخب ن  وأاطى أمث   كالو ياي المترد  الأمز كد  وأوروبا والدابان  وقال إنّ 

م دار  ينار. وأئار إ   أبم  1111قص ا  حلم التوو   لنا التا ددي ينمغا أن يكون  ا تدو  ا  د الأ“ا  كوم  كابو  عتاد أن 
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م دار  ينار. وبعد ااا    149و   ملمتو  التوو   لنا التا ددي  ا بنك ا لبائز إ    9119 لال ا خوس ائ ز ا و   مم  ن  

م دار  ينار مواا  ا   ا خب ن  و ون الللوي إ    791رباح ا   التوو    المتوث    ا او داي إاا   ا  لماب ودتا اللمو  و  و ا  

 .(9112) شاز ز بنك ا لبائز   للمن   التيلمنا الكمي

مم قابون المالد    42واقتاح بنك ا لبائز  ا ر   مناهج بدي   لتوو   ا خب ن  العوومد   ا المزت   المتو ط   بتطمدق الما   

م دار  ة  ا  1111و 9119م دار  ينار  ا  791  9111م داراي  ينار  ا اام  111وكابو النتائج ا   ا خب ن  العوومد  مزضد  بة 

   ذ  اللمن  الىي كابو دتا   عم،  الأموال داط  ومنذ منتصف 9119مكزر  ا قابون المالد  اام  54  . وشم إ  ال الما 9112

م دار  ينار لتوو   ال لب  9591م دار  ينار. شم ا تددام مم غ  1441.9  شم شودنا مم غ 9117وتىا نهاي   اب ي  9119بودوبا 

ا   ل لمن  ا 9112و 9119 ا ا خب ن    ل لمنتنن  م دار  ينار   ا م  ا  لمديد الديم العام  1.813  بوم غ 9117لمالد  و بئدا

م دار  ينار  مدصم ل صندو  الصندو  الوطني ل وعائاي  411ل ذزكاي  وباطزا  و وب ياا و نداي النوو مم غ 

   ذ  المعاملاي شأ ذ   بدأي او داي ا تا ا  اللمدول9112 اب ي  2 ا  CNAS لإاا   شوو    يونها ددوا يتع ق CNR) التااادي 

 .أيام  وشم شرديد  وداي الأموال الىي  يتم امتصا  ا بوا ط  بنك ا لبائز والمبا  الع ني 9ئك  و ائي  ا مد  شص  إ   

   ا  تددام المنا   ل توو   لنا التا ددي بتج انم9112 اب ي  14بالمائ   ا  2بالمائ  إ    5وأئار التاز ز إ   أنّ المعدل اا  مم 

باط   911أيام  ما  ع  ا  كوم  ش  ئ ا   ا ا    ا معدل ا تتداطي الإلبامي للمنتنن بة 9بالمائ   ا  9.4ارش اع  ا  عز اللمو  بة 

دد زي بة  1سل و ئ ز  اب ي  أ با ا ا    وب يو الذرو   ا  9112بالمائ . و لال  ن   11إ    2وبذلك و    عز اللمو  مم 

 م دار  ينار. 9111

  جااحة كورورا  : التي بلامنت مع 1919مردلة ز ةة 

بعد تهاوي المور اي العالمد    متأ ز  بعو داي بدي وا ع  مم  اب  الملماثوز م   ا الوقو الذي شتصااد ددم ااخاوف مم 

العديد مم الدول ام تبم مالد  لدام  ا لديد وتهاوي قطاااي اقتصا ي  تدو    ددوا أا نو دناوس كوروبا شدااداي اباذار

 المتضزر  مم ال ناوس وا ي ا باذار. لأنذط  ا قتصا ي ا

ا  زاياي المتدذ  لموا    ا ار ا لائر  مم ب د لأ ز و بزا بذك  واضح الدور اا وري ل منو  المز ب    ا ا  د مم ا ار  ا ت  و

 .ا قتصا  العالميا اماي المالد   و ش ع   ورا ر ا يا   ا التصدي للأاماي الىي يتعز  ل ا 

وشتدذ المنو  المز ب    دا اتها وداا ل ت و ض المونوح ل ا مم قم  اللم طاي بهدف اا ادو  ا   ا تازار الأ عار وشواان 

 و  العو    وا  لمتددم المصارف المز ب   ل ع   ذا الدور الكلا دكي ولترادق الأ داف المز وم   أ واي اللمدا   النادي  

 .شز دم  ا قتصا  الىي شانا   مي

ورّ   عز ال ائد  أتد أ م أ واي اللمدا   النادي  الذي يللأ إلدم  نّاع اللمدا   النادي  لكما  واح التضخم  تد  يمزي 

 .ردي  عز ال ائد  لتر نز ا قتصا  لدنوو و د ق ورائف

ع  أ وارا شتماوا بها  ذا الدور  و لمتددم وشاوم المنو  المز ب   بهذا الدور  ا ا  ا ي الطمدعد   واند الأاماي شترز  لت 

)كو يتٌال   وان  أ واي لنا شا ددي  ل تصدي للأاماي وانعكا اتها ا   النذاط ا قتصا ي والورائف وا تازار الأ عار

9111). 

 .9112وا تددمو  ذ  الأ واي لنا التا ددي   ا موا    الأام  المالد  العالمد   ا 

ومم المؤ د أن المنو  المز ب    تعدد  ذ  التمزب   ا ا تددام باق  متنوا  مم الأ واي لنا التا ددي   لموا    شدااداي 

بنك مز بي تول العالم بتد دض  عز ال ائد  لموا    التدااداي  17"  ددلال ئ ز مارس الماض ي  قام17ش ش ي "كوددد 

 .(9191)ا موي   باط  أ اس 41المز بي الكندي الذي   ض  عز ال ائد   ا قتصا ي   باذار كوروبا  وآ ز ا

ل تعديلاي المالد  المط وب   و ز      تدصماما  ا ا لبائز داد اشدذي ا  كوم  ا   ااشا ا 

ص دا اد   اي لت 9191الموااب  التكود د  للمن     دوذزوع ابد ا  أ عار الن طو  دناوس كوروبا دع  ا   شدااداي ش ش ي

مم أتكام الموااب  العام  ل اشم اللمن    وشوضدا بعض الأتكام الىي شؤطز   اثوار الةونتج. وبهذا الصد   دإنّ ماتاتاي التعدي  
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الةوعبّا انها شتع ق بالعديد مم الاطاااي وشزمي إ   إض اي الةوزوب  الةىي يط بها الةوتعام ون ا قتصا يون     دوا أول،ك الذيم 

 ون مذار ي ا اثوار    وبالأ م  ا ممال الةوؤ لماي الصينا  والمؤ لماي النائ، ".يرو 

 لوي ا  كوم  لموااب  شكود د  )تبم  ابااذ(   اي شرو ضيط ابد ا  أ عار الن ط الىي  وي إ   ما شرو التوقعاي الىي 

   وا أنّ شم 41  الممند  ا   بزمد  بة9191وضعتها ا  كوم   ا موااب  
ا
عاي دناوس كوروبا ا   ا قتصا   تتوو ا    و را

 مي المزت   و اللمواح  ل منو  العوومد  
ا
ا  كوم  وضي موااب  شكود د  يتم ديها إاا   شوا ي ا اتوا اي المالد  الاطااد  شوائدا

لمو  الموااي و التمار   بتاديم  دماي التوو   ا  لامي ب تا ئمابدك   وطزح  لمع  منتماي ا لامد    تاطاب اموال ال

 .ا اثوار ا  ا اطار ر مي

 بقييم القداو التحرير المالي ري ا ظلاار: 2ةةة  1

منذ بداي  الالمعدناي و بعد ان ابتهلو ا لبائز  دا   الترز ز الما ا  لمدا   لإ لاح وش عد  بوام ا الما ا والمصز ا والذي 

  ازدو ا لبائز شطوراي  ام   ا مؤئزاي   11-03المعدل بالأمز الزئاس ي رقمم  10- 90شم    ا  دور قابون الناد والاز  رقمم

لذلك  وف براول إبزاا ومناقذ  أ م التطوراي الىي ازدتها ا لبائز  ا النوو ا قتصا ي .النوو ا قتصا ي والتطور الما ا 

 (.9191ةةة  1771والتطور الما ا بعد شطمدق  دا   الترز ز الما ا ل  تا  الموتد  ما بنن م) 

 (0202ـــ  4992السنوي في الجزائر ) M2: تطور معدل النمو الحقيقي في الناتج المحلي الاجمالي و نمو الكتلة النقدية  (0الشكل) 

 
  مويع الاندوق: المادر: من إنداز القادثين بافنتصاز نم : منشوراو لندوق النقد الدولي ح نن

https://www.imf.org/external/index.htm 

(  ا ر   ائر  كوروبا  كابو بتاة ممووا  مم العوام  9191ان اام  اللمدول  الىي ئ دتها ا لبائز منذ مط ي العام ا لاري ) 

 19111حلوم  ا ا وضاع العا ي  تلم  أرقام المنك المز بي بروا ا  أ ي ا   ا ان اذ الز دد النادي المتداول   الذي يادر

م دار  ينار  و أ ي ا   بزوا را ز  ارش اع ا  عار و التضخم  ا أن واتد  و ركو  اقتصا ي بلمب  ا بد ا  ا  ا  لأ عار 

ا معدل بوو الكت   النادي    و ا بد ا    9191%  ا الزبي ا ول مم  ن  7 2الن ط  و  سلد  ابكوا، اقتصا ي بنلمم  

   % 05:  ةةم دار  ينار   بوعدل ابد ا  يادر ب 711الىي لم يتماوا  9191را ي ا   حلم الكت   النادي  المتداول   ا ئ ز مارس 

بااي ا قتصا    و شتط   شوادز ت ول اا    درلم     وبنايا ا    ذ  ا رقام  نلمتنتج 

  يتم شداول ا  ا الأ وا  المواا    بعددا ام (9191)معطى الله   م دار  و ر 11ما ،عا ل أ اا مم والمالد   ا ا لبائز  ياولون إن 

  .الأطز المنكد   ما  ع  لالمد  ا قتصا  اا  ا مواا ا    لمت دد منم ا خب ن  العام  و  المصا ح ا لمائد 

مو م  ومزش ع  ومم  لال  اقتصا ي  و شرادق معد ي بوو  ومم بنن الأ داف الأ ا د  لإ لاتاي الترز ز الما ا  ا ا لبائز

بلم  ارش اع ا عار الن ط  1771ا تاصاي ا رقام مم الذك  المداني بلاتظ ابم شم  سلد  معد ي بوو مو م  و مزش ع   ن  

داف ا ز  لإ لاتاي ا   التوا ا(   وا يوكم ا ئار  ا   ان  نا  ا  9191و 9117  و  نىي  1771و1772و1775) ماادا  ن   
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الترز ز الما ا  ا ب دبا متوث    ا شرادق بوع مم ا  تازار النادي ام طز ق التركم  ا بوو الكت   النادي  و  ق شواان بدنها وبنن 

 معد ي بوو الناشج اا  ا ا  وا ا بوا يددم التوااباي ا قتصا ي  الك د . 

 ةماازر القياراو المستعصلة ري الدراس رالثا :

 IIDE ) (   "Institute       for مم أ   إشوام الالمم التطمداي ل مر  كان  بد مم الإ تعاب  ببداباي  نو   مصدر ا  

international and development economics  و ذلك المداباي ا خا   2009    ا أوي  15" والمنذور  ا الازار رقم م  

 African"  و ا موقي ممووا  المنك الإدز اي ل تنود  "Data World Bankعالمي " با لبائز والمنذور   ا موقي المنك ال

Development Bank Group – Open Data for  Africa. " 

 الدراسة التيقيقية :  0ةة  2

 ا  دا   را انا  اشم قونا با تددام  لا   مؤئزاي  ديد  لتطور الاطاع المصز ا با تددام المداباي الكد د  و الكود    و  ا 

 م(Silke Bumann, 2012)بعض الدرا اي  يااس التطور المصز ا بومووا  مم المؤئزاي )المتينااي الكود ( و اد  ا  ت  

 از  الناو  ا   ا وا ا الناشج اا  ا ا  وا ا . نلمم  

 نلمم  ائتوان الاطاع ا خاص ا   ممووع ا ئتوان. 

 ا ئتوان ا   الاطاع ا خاص ا   ا وا ا الناشج اا  ا. 

 نلمم  أئما  الناو  ا   ا وا ا الناشج اا  ا . 

 نلمم  ا وا ا الو ائي. 

 التمار   مضاف ل ا ا ول المنك المز بي .ا ول المنو  التمار   ا   ا وا ا ا ول المنو   

 و  م كالتا ا م 1999بقعا لدراسة كينج سنة و  ا اقتصا  ا لبائز  وف باوم با تدار  لا   مؤئزاي لتطور النوام المصز ا 

  و مؤئز يايس  ر   التطور و العوق الما ا ل نوام  نلمم  از  الناو  ا   ا وا ا الناشج اا  ا ا  وا ام  

 ا ا بودت ف قطاااشم  .الم  

نلمم  أئما  الناو  ا   ا وا ا الناشج اا  ام يايس قدر  ا ل اا المصز ا ا       ا   ار الطو   و المتو ط ا    و  

 شوو   ا  اثواراي طو    ا   .

نلمم  ائتوان الاطاع ا خاص ا   ممووع ا ئتوانم  و مؤئز يااس مم  لالم  ر   شرز ز الاطاع المصز ا)حلم   

 الو اط  المالد (  وا ،عتبا مؤئز  ال ا   ا ب تاح ا قتصا ي   .

 التالد  مو يوكم ا ئار  ا   ان ا   ملمتو  ا  وا  المالد  يوكم قداس التطور الما ا مم  لال المؤئزاي 

 .)  نلمم  الادو  اللموقد  ا  والد  ا   الناشج اا  ا ا  وا ا )معدل الز و 

 .)نلمم  حلم التداول ا  وا ا ا   الناشج اا  ا ا  وا ا )نلمم  حلم التداول 

  .)  نلمم  حلم التداول ا  وا ا ا   الادو  اللموقد  ا  والد  )نلمم  التا 

متينااي تاداد  ل ا شأ نا ا   النوو ا قتصا ي كالتضخم ....ا خ   متينااي ا قتصا  الك ا   ا    وا شمدر ا ئار  ا   ان  نا  

 ابنا ا ت دنا  ا  اشم الدرا   ا   المتينااي المالد  و الو ود  ا    بد  المثال   ا  صز.  

 : ا ظلاار ري افيتاازا النصو نم  المالي التيور  لأرر يياسية زراسة  0ةة  0ة  2

 النووذةم  دال 

GDPt = C(1) + C(2)*M2 t + C(3)*CBP t + C(4)*QM t + C(5)*PLT t + C(6)*DVCORONA t+ ε t 

 ئزح متينااي الدرا    م

 و متينا ملمتا  يوث  بصي  ال ز  مم الناشج اا  ا ا  وا ا  لال ال تا  البمند  مر   :( GDPtالمتغير التابع )ةةة  1

 الدرا  .
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 المتغيراو المالية )الم سر  ( الوسيية :ةةة  9

 M2 /PIB  مؤئز  دول  ا قتصا   و و نلمم  از  الناو  ا   ا وا ا الناشج اا  ا ا  وا ا. م يوث 

  CBP /PIB  المو    ل اطاع ا خاص ا   ا وا ا الناشج اا  ا ا  وا ا. م و و مؤئز حلم الازو 

  QM /PIB أئما  الناو  ا   ا وا ا الناشج اا  ا ا  وا ا. م يوث  مؤئز 

او  وا يط ق ا يها المتينااي الصواي و ها متينااي  ا   شكون قیوتها  لماوي   ز DV:المتغيراو الوهصية )الاوریة( ةةة  2

 .م لمز   ا النووذة لعد  ألزا   ویوكم ا تعوال ا  وتيناايDiأو واتد داط لالما ما یعبا ام  ذا النوع مم المتينااي بةة

 ذ  ذ  قد شتونز را ز  اقتصا ی  معدن  بوونزاي مو وی  ما   ولأ :

  ومم  لال الدرا اي  0أو1المونزاي بعنن ا اتمار بدرة متينا  وري  ا النووذة تی  شكون قیو   ذا المتينا الصوري 

ل لمنواي  1ل لمنواي الىي أ زي ديها الأاماي المالد  ا   ا قتصا  و 1اللمابا     و مم  لال النووذة المدروس بضي رقم 

 نا  اشم ا ذبا متينايم  امنن ا زا ا   ا قتصا  ا لبائزي   و  وا كالتا ا مالىي لم شتأ ز ديها   و ا  را ا

 PLT  ( ا تال  ا تازار ا وضاع اللمدا د   و قدو  1م يوث  مؤئز ا  تازار اللمداس ي و يأ ذ قدو  الواتد  )

 .  9117(  ا تال  اللا تازار اللمداس ي و الىي ئ دتها ا لبائز  ا الالمعدناي    و  ا  ن  1الص ز )

 DV CORONA  ضف ا   ذلك اام   9112)الصدم  المالد (   وأام   9191م ،عبا ام مؤئز اام   ائر  كوروبا 

 .1772و1779

 C(1) .... ح C(6) :. شوث  مع واي النووذة 

 ε t  :. و ،عبا ام ا خطأ العذوائي او المواقا 

( :التمثيل البياني لعلاقة الانحدار1الشكل)     
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معد ي ك  مم الكت   النادي  و حلم الازو  المو    ل اطاع  ا   ا  ا    التينااي مم التوثد  المداني يتضح لنا مم  لال

،لمتو    موا ا لبائز   ا ا قتصا ي النوو معد ي ا   التينااي الطارئ  ا   مردو   د شأ نا ا خاص و ائما  الناو  ل ا

 النوو ئأنها  عب ب ااا   النوز او بالأتز  المض ي قدما  ا ا تااشدمد  ا  لاح الما ا و المنكي  ا الم د لموا م  الملمتمداي الىي مم

 وا يو ز   دا مم  لال شاديز معا ل  الترز ز الما ا  و الذي يؤ د دزضد  ان الضعف المنكي  ا ا لبائز ليس  بمم ا قتصا ي 

         .          النووذة بطز ا  المزبعاي الصيز  

لمعد ي ك  مم الكت   النادي  وحلم الازو  المو    ل اطاع ا خاص و  ذا  شز و  التااشي   و دورور  داط ول تنو م         

  .ا لبائز  ا موثلا  ا بصي  ال ز  مم الناشج اا  ا ا  وا اا قتصا ي  النوو ائما  الناو  ومعد ي

 وا ان شأ نا  دم   ائر  كوروبا كان ل ا ا ز   بي ا   النوو ا قتصا ي موثلا  ا بصي  ال ز  مم الناشج اا  ا ا  وا ا  

  اكس مؤئز  34 ,1مادار  بوعنا اذا اا  مؤئز الصدم  المالد  بوتد  واتد  يؤ ي ا   ابد ا  النوو ا قتصا ي بوا 

 م  وا  و موضح  ا المعا ل  ا شد   29 ,1ا  تازار اللمداس ي الذي يؤ ز ايمابا ا   النوو بوا مادار  

 Eviews   برنامج مخرجات من انطلاقاين الباحث إعداد من :المصدر  
9 
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GDP = 1.88707524783 + 0.0207038789895*M2 - 0.0799016806784*CBP - 0.000350058048933*QM + 

1.29622796819*PLT - 1.34329392769*DVCORONA 

اختبار استقراريه السلاسل الزمنية لمتغيرات الدراسة  :     

:إختبار استقرارية السلاسل الزمنية ( 0)الجدول  

 المستويات  الاختبارات/ المتغيرات 

  ADFاختبار 
 رتبة التكامل

 بدونهما القاطع و الاتجاه الزمني القاطع

GDP 

0 at level 
-1.367709 -1.880322 -1.017383 

I( 1 ) 
 0.5840  0.6396  0.2705 

1 1st difference  
-7.300768 -7.916744 -7.418806 

 0.0000  0.0000  0.0000 

M2 

0 at level 
-1.518592 -1.992734 -0.742114 

I( 1 ) 
 0.5107  0.5815  0.3865 

1 1st difference  
-2.995383 -2.660221 -3.089278 

 0.0472  0.2589  0.0032 

CBP 

0 at level 
-4.568955 -5.579245 -3.329392 

I( 1 ) 
 0.0010  0.0004  0.0017 

1 1st difference  
-4.089581 -4.172573 -4.102003 

 0.0037  0.0137  0.0002 

QM 

0 at level 
-2.110106 -1.894685 -0.403902 

I( 1 ) 
 0.2423  0.6314  0.5292 

1 1st difference  
-2.975289 -2.920713 -3.021249 

 0.0492  0.1710  0.0038 

 
و         ا  لا   ملمتو اي أي بدون قاطي  ال روق افول ملمتاز    ا ملمتو   GDP مؤئز بوو اللم لم   البمند  لمعدل 

 .ADF اشما  امني   وبالااطي  و با شما  البمني و الااطي معا     ا ا تمار

 ا ملمتو  بدون  ال روق افول ا   التوا ا ملمتاز    ا ملمتو   QM و CBP وM2 مؤئز بوو اللم لملاي البمند  لمعدل 

 .ADF قاطي  و اشما  امني    ا ا تمار

 م لم   بوقا ا بردار الذا يو  وزت    ابد   وف باوم با تمار ا     

   ا  %11و نلمتنتج مم  لال ا لدول الموا ا أن اللم لم   )المواقا( ملمتاز   ا ملمتوا ا ا   ا   اند  ر   معنو   

 .  ADF ا تمار
( :إختبار ديكي فولر المطور عند المستوى مع اخذ الفرق الاول ل سلسلة البواقي  0الجدول)  

 المتغير القيصة المحسوبة القيصة ا حرجة ال رضية المققولة النتيجة

 سلسلة القواقي H1  0.0562 -1.897810 مستقر

 

شو ز مم  لال معا ل  المدي الطو   ةةة  هناك نقية بكامن مش رك طويلة افجنو بوا ان الذزطنن شرااا  بالتا ا باول ان 

التواابد  ةةةة يبن معد ي بصي  ال ز  مم الناشج اا  ا ا  وا ا  و معد ي ك  مم الكت   النادي  و حلم الازو  المو    ل اطاع 

 . أي   لم   ال زو  ا و   1ا خاص و ائما  الناو  لدر   ا  ز   
Estimation Command: 
========================= 
ARDL(DEPLAGS=3, REGLAGS=3, IC=BIC) GDP M2 CBP QM PLT DVCORONA  @ 
 
Estimation Equation: 
========================= 
GDP = C(1)*GDP(-1) + C(2)*M2 + C(3)*CBP + C(4)*CBP(-1) + C(5)*CBP(-2) + C(6)*CBP(-3) + C(7)*QM + C(8)*QM(-1) 
+ C(9)*PLT + C(10)*PLT(-1) + C(11)*PLT(-2) + C(12)*DVCORONA + C(13) 

 Eviews 9   بررامج م رجاو من اريقياين القادث إنداز من :المادر  

 Eviews   برنامج مخرجات من انطلاقاين الباحث إعداد من :المصدر  
9 
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Substituted Coefficients: 
========================= 
GDP = -0.18064430213*GDP(-1) + 0.0668958928497*M2 - 0.0184154403632*CBP - 0.452939888151*CBP(-1) + 
0.0499407100064*CBP(-2) - 0.173669254376*CBP(-3) - 0.0492733281815*QM + 0.178423687318*QM(-1) –  
 
 
0.289612959182*PLT + 0.998999814773*PLT(-1) - 4.32409924463*PLT(-2) - 0.814740930818*DVCORONA - 
0.0573770070042 
 
Cointegrating Equation: 
D(GDP) = 0.069961456434*D(M2)  -0.024877497456*D(CBP) + 0.123620646625*D(CBP(-1)) + 
0.173396940353*D(CBP(-2))  -0.050640238307*D(QM)  -0.270175381245*D(PLT) + 4.336078646589*D(PLT(-1))  -
0.820082888486*(GDP - (0.05666050*M2(-1)  -0.50403316*CBP(-1) + 0.10938973*QM(-1)  -3.06164387*PLT(-1)  -
0.69008162*DVCORONA(-1)  -0.04859805 )  -1.180004861613*CointEq(-1) ) 

 

لكم  ذا التأ ز لنا  tيؤ ز   ما ا   التينا  ا النوو ا قتصا ي  ا البمم   t-1مم  لال المعا ل  بلاتظ ان النوو ا قتصا ي  ا 

  و ا ما يدم مادار التينا بمد   1.12- تو بو اا لموب  ماارب  مي الادو  االدول  و ها كا  ي معنوي بادم   يز قدو  

مم حلم الكت   النادي   دؤ ي ا   ارش اع    %1د م شأ نا ايمابي و ك  ا ا   بم  M2  اما متينا اللمدول    % 8 .1 -ا   التوا ا 

 و بمد ان  ذ  العلاق  لنا معنو   .  % 6.68  النوو ا قتصا ي بنلمم  

و العلاق   t-3و    t-1اما بالنلمم  ل وتينا حلم الازو  المو    ل اطاع ا خاص د م ا ز   بي ا   النوو ا قتصا ي  ا ال تا  

ل ذا المتينا  دؤ ي ا   ابد ا  النوو ا قتصا ي   %1بم  و ك  ا ا    بعلاق  لنا معنو   t-2و ا ز ايمابي  ا ال تا  ح  معنو  

(  t-2و ) (t-3و   t-1و نلمتنتج ان  ذا المتينا لم شأ نايم متمايننن  ا ال تااي الثلا  )  % 17و % 45بوا مادار  t-3و   t-1 ا ال تا  

 بعلاق  معنو    ا ال تا  ا و     و لنا معنو    ا ال تا  الثابد  .

الىي شتونز بعلاق  لنا  tوذو   ل  اتصائد  اكس ال تا   t-1اما بالنلمم  لمتينا ائما  الناو  بلاتظ ان شأ نا  ايمابي  ا ال تا  

 معنو   و ل ا ا ز   بي ا   النوو ا قتصا ي .

   ضخ  وداي  منا  مم و كا تنتاة اام يوكم ان ب لمز  ذا التأ نا ا يمابي لعز  الناو  بااتمار  مؤئز التطور الما ا ا

اللمدول  لت عد   ور الاطاع الما ا و المصز ا ا لبائزي   ام طز ق شطمدق ممووا  مم ا  لاتاي المالد   و المصزدد  منذ  ن  

  لنا ان  اشم ا  لاتاي لم شراق بتائج مزضد   ا ش عد   ور المنووم  المصزدد   ا  دي عل   التنود  مم  لال  ام  1771

ا خاص و  عم،  الموار  المالد  للا اثوار ا خاص و  ذا ما يدالف ما بصو ا دم النوز   ا قتصا ي  الدااد  بو و  الاطاع 

الاق  قو   بنن التطور الما ا و النوو ا قتصا ي   ا  ان بعض الدرا اي  ذ و ام ادم و و  الاق  بنن التطور المصز ا و 

مم قم  "بنصية مالية متوسية "   و لاد  ن و ا لبائز ضوم ممووا   1992 زراسة زاوسون النوو ا قتصا ي ا   لزار 

 ندو  الناد الدو ا   وداا لملمتو اي التنود  المالد    و ل ذا يماى التطور مند ض ا  اي رلم شرز ز الاطاع المصز ا و شماى 

    الز ي المتاو ا .     ا  لاتاي لنا كادد    ضف ا   ذلك لداب  و  و بنو  متدصص  و ااتوا  الدول ا

 . ECM ا خيأ بصحيح رصوذه شكن ري العقية بصثين هذه يوكم  وبالتا ا

 :ا خطأ شص دا متمم لنووذة المث   الإبطاي دتا  شرديد ا تماراي -

(:اختبارات الابطاء الأمثل 1الجدول )  
  ف ر  افبياء 

AIC معيار 
 

HQ معيار 
 

SC معيار 
 

0  4.665513  4.676308  4.715252 

1  4.416732  4.438321   4.516210* 

2   4.379593*   4.411977*  4.528810 

 

 ا لدول اللمابق وبن س الطز ا  ا   باقا المتينااي الملمتا     نلمتنتج ما ي ا م مم

  دتا  ا بطاي ل وعا ل  ا بردار الذا ي ل وتيناGDP   تلم  ا تمار   ارنانا   ب لمم هاAIC. 

 Eviews   برنامج مخرجات من انطلاقاين الباحث إعداد من :المصدر  
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 Eviews   برنامج مخرجات من انطلاقاين الباحث إعداد من :المصدر  
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  دتا  ا بطاي ل وعا ل  ا بردار الذا ي ل وتيناM2   تلم  ا تمار   واددا   ب لمم هاAIC . 

  دتا  ا بطاي ل وعا ل  ا بردار الذا ي ل وتيناCBP  تلم  ا تمار   واددا   ب لمم هاAIC . 

  دتا  ا بطاي ل وعا ل  ا بردار الذا ي ل وتيناQM   تلم  ا تمار   ارنانا   ب لمم هاAIC . 

لاد شم ا تدار  ذا ا  تمار  ن الدرا   شرتوي ا   اد  متينااي ملمتا   و ،عتود : المش رك للتكامن جوهانسون  اختقار –

                       .بالأ اس ا   ا تمار ا  ز  
 .اختبار الاثر:  ( 0الجدول )

 ال رضية افرر افداائي  القيصة ا حرجة افدتصال

 يوجد بكامن وادد  125.6664  47.85613  0.0000 

 يوجد نم  افين بكاملين 39.77979  29.79707  0.0026 

 يوجد نم  افين رقرة بكامقو 16.83555  15.49471  0.0312 

 يوجد نم  افين أربعة بكامقو 5.366625  3.841466  0.0205 

 

شكام  مذتا  الاق  مم  لال ا تازاي بتائج ا تمار ا  ز مم ا لدول االا  نلمتنتج ان اد  متم اي التكام  المذتا   و أربع  

 ا المدي الطو     R=4  و بالتا ا بزدض ال ز  العدم و بام  ال ز  المدي  الدال ا   و و  أربع  الاقاي ل تكام  المذتا  

   و بالتا ا يوكم ان بوز ا   بووذة شص دا ا خطأ .  %4بنن المتينااي الملمتا   و المتينا التابي ل نووذة اند ملمتو  معنو   

مم  واي  ذا النووذة ابم ي ص  العلاق   ا المد  الطو   انها  ا  The error correction model :ا خيأ  بصحيح رصوذه -

المد  الاصنا     وا ابم يتونز بدا داي ادض   ا تال  اد  العدناي الصينا    و   تمار مد  شراق التكام  المذتا  ل 

persaran2001 غا أن شروي بتوثد  بووذة شص دا ا خطأالذي ،عكس الاق  شواابدم   و ا دم ينم (ECM)    والذي ينطوي ا

 إمكابد  ا تمار وشاديز العلاق   ا المد  الاصنا والطو   بنن متينااي النووذة  

  : )القاير المدى نم (ا خيأ بصحيح رصوذه رتااج -ب

 .نموذج متجه تصحيح الخطأ على المدى القصير  ( :6الجدول)
المحسوبةالقيصة  افدتصال  المتغير   معامن التصحيح افرحراف المعيارا  

0.0000 -9.914100 0.119023 -1.180005  
0.069961 0.041999 1.665797 0.1165 D(M2) 

0.123621 0.025091 4.926989 0.0002 D(CBP) 

-0.050640 0.034528 -1.466654 0.1631 D(QM) 

4.336079 1.172961 3.696695 0.0022 D(PLT) 

-0.820083 0.543676 -1.508403 0.1522 D(DVCORONA) 

 

 مم  لال ا لدول االا  يوكم  دال  المعا ل  كا  ي م

 
    Cointeq = GDP - (0.0567*M2  -0.5040*CBP + 0.1094*QM  -3.0616*PLT   
        -0.6901*DVCORONA  -0.0486 ) 
     

 

 ا   شكدف أو  تصحح المد  الاصنا  ا أن ا تلال العلاق   شكام  مذتا  بنن المتينااي ،عني لو و  وبادم  النووذة  ذا  ا

  و ذا  و معنوي ذو   ل  اتصائد (  -1.180005أن معو  التص دا  ا ا لدول  ال  )  تد  الأ   الطو    ا ن شواا  تال 

 شواابد . بعلاق  و شتاارب ك   ن   الاصنا المد  المتينااي  ا أن ،عني

 

 

 Eviews 9   بررامج م رجاو من اريقياين القادث إنداز من :المادر  
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 للنصوذه  افيتاازا رتااج الدراسة : الت سير

 M2/PIB لمتينا دمالنلمم  ا لبائزي الممني ا   ا اس الز ي المتاو ا     صو د  ا قتصا  إ ا بالعو   النتائج  ذ  ش لمنا يوكم

 الترز ز إ لاتاي بوا ديها المالد  والمصزدد  الإ لاتاي مم ممووا  شمني رلم ا لبائزي  والمصز ا الما ا ي لمز بضعف الاطاع

 مم الزدي  ا والمصزدد  المالد  المنووم  شنذدط  ور   ا لم شراق النتائج المز و   الإ لاتاي أن  ذ  أي1990  ن   منذ الما ا

  صم الذي الإنعا، ا قتصا ي بزبامج شمني إ ا را ي د و النادي  الكت   حلم  ا ا  ا   الترلمم أما .الموار  المالد    عم، 

 الإب ا  شضااف  إ ا ا    ذلك   وا .ا قتصا  معتبا   ا  ت   بادي  ضخ ددم شم تد   نواي  لا   لمد  م دار  و ر 7 لم

   وا يوكم ار اع  2001 ن  منذ العالمد  الأ وا   ا اا زوقاي اائداي أ عار بلمب  شرلمم ا  كومي و شرلمم  ت   ا  ور 

التأ نا اللم بي لعز  الناو   وؤئز ل تطور الما ا و المصز ا ا لبائزي بالزلم مم شطمدق ممووا  مم ا  لاتاي المالد  و 

عد   ور  أي ان  ذ  ا  لاتاي لم شراق النتائج المز و  و الملمطز  لت  1771المصزدد  و ا لاتاي الترز ز الما ا منذ  ن  

المنووم  المصزدد  ا لبائز    ا الزدي مم  عم،  الموار  المالد  و  ذا ما يدالف ما ا دي ا دم النوز   ا قتصا ي  بو و  الاق  

 .قو   بنن التطور الما ا و النوو ا قتصا ي 

  ام الاطاع  ا الدول   و   ورلم المطما  الإ لاتاي دزلم CBP موث    ا متينا  ال ا خاص المو    ل اطاع الازو  أما

مم طزف  متمع  كابو الىي أن اللمدا اي ا قزاضد  إ  , ا خا   المؤ لماي ل ائد  ا  اثوار قزو  شوا ي مم  لال  ا خاص

ا لدو   المالد  و لداب  التدصدم الأمث  ل ووار  ادم( الازو  لم شزق  ا   الملمتو  المط وب  بتوا ي يتع ق ما  ا المنو 

ا قتصا ي   ا شوو   ا  اثواراي الدي ( و  ذا ما شم    ا ا  ز اللم بي  ا المد  الطو   لمؤئز حلم الازو  المو    ل اطاع 

إ ا لداب  و   بالإضاد  ا خاص ا   النوو ا قتصا ي  ا  ا   ذلك التأ نا اللم بي ل كت   النادي  المتداول   ا اللمو  الموااي  

  ا ا  اثوار و اصز   شتواش ا و الصناد  ا لكتاوبد    و لداب التوو   ا  لامي ا ز ك  منهم ا   مناخ ما ا و بنو  متدصص  

و لع  ما يدام ذلك  را    .اام  ا لبائزي بص   وا قتصا   ا   بص   الاطاع ا خاص ا     بي و كان لم أ ز  ا لبائز

 22اا لملمتو اي التنود  المالد    مم بدنها ا لبائز معتودا ا   طما ا  ندو  الناد الدو ا لتصندف ممووا  مم الدول ود

مم بدنها المؤئزاي الكود  و النواد  ل اطاع النادي و  نف ا لبائز ضوم االووا  الثابد  " شنود  مالد  متو ط  "و م شر 

  ذا را ي بالأ اس للأ اي المند ض.

 الطو     ا       المد زاي المصز ا النوام ضعف ي لمز الما ا التطور  مؤئزاي مم ،عتبا والذي QM/PIB بينوا مؤئز

  Robini Martinsalالتوو   ل عو داي ا  اثوار   طو    ا    تلم  ما وض م  وضعف قدراشم ا   شودنا الأ    والمتو ط 

 .ا قتصا ي النوو ا   يؤ ز ما المد زاي و ذا مم   منا  نلمم   لمزب إ ا الما ا يؤ ي النوام الاائ  بان ادم   اي 

و     ،عاني النوام المنكي ا لبائزي مم العديد مم الناائم الىي ا زي   ما ا   ملمتو  ا ائم   و لداب ا وا  مالد  متطور  

 الأ ا د  شكددف الذزوط  ون  الما ا الترز ز برو ا لبائز شو م دعال    و الىي ا زي ا   ا  اي ا قتصا ي   وا دم دان 

قد ئك  اائاا لنوو ا قتصا  الوطني وا  ت ا   مم مرا م العولم  المالد    و  ذ را ي بالأ اس لعدم شكددف  لذلك والدااو 

 ئزوط النهو  بهذا الاطاع الما ا و المصز ا.

   الش يي الملمتد م مم الدرا    ا  ذا الذأن ،ذنا ا   التأ نا الضئد  ا    DVCORONAاما ددوا يدم ا ز متينا ا ام  

  لال مم شمنن دادلم شتأ ز شأ ناا ممائزا ا   ا قتصا  الوطني   ا   لزار باقا  ول العالم    9112النوو   دوثلا الأام  المالد  

 ابدماة أ ما وقد , اشطو ز  مم متادم زات  م إ   المالد  العولم  و ول  النامد  الدول    ا العولم  آ ار بعض الدرا اي م ان

 الأ نا  اللمنواي  لال المالد  العولم  او   وقد .وواقعد  تذر بك م مع التعام  ينمغا وو ا م واقعا العالمد  المال أ وا 

 ذ   ا تطااو  وا, المتادم  بالدول  ماارب  النائ،  الأ وا   ا المزش ع  العوائد ب ض  الأموال رؤوس لتددااي  ديدا كلا د

 ا قتصا ي  هاأ ايات ارش عو تد , اللممعدناي  لال تهاأ اب الىي المالد  الأاماي قم  العولم  ايمابداي مم  لمت دد أن الأ نا 

ها مث  أ ائ ا   ما   أ ز موا الأ وا  ذ   مم وشنس   اا يشت الأموال رؤوسع و   الأاماي دتا  ولكم واض   بصور  والمالد 
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ما ئ دبا   ا  ائر  كوروبا الىي ا زي ا   الاطاع الصحا و ابتا و ادوا ا ا   ا  وا  المالد  العالمد  و ا ي  ا قتصا  

 .العالمي بالزكو   و ئ د ابد ا  معد ي النوو و انيلا  الم دان و ابد ا  التمار  المدند  

 ،عتود   بائزا ل  ا ا قتصا ي النوو وأن العو  بداي  اند م الماد ال زضداي ن يب لنا  ورو  يها ا  اا ص النتائج ذ و 

و ابوا ا   اائداي المتاول دالطمدع  الز عد  لنوام ا قتصا ي ا لبائزي كان و   اال اا ز   المالد  ااي المتين ا     منا بذك 

 .ا  اس ي ل ل   ا قتصا  الوطني   ضف ا   ذلك ادم ش عد   ور المور   و انعبال ا ا   ا  وا  المالد  العالمد  

و نلمتنتج مم  د  الدرا   ماارب  بالدرا اي اللمابا  ان  نا  متينااي ل ا ا ز ا   النوو ا قتصا ي اما ايمابا او   ما   

دا  تازار اللمداس ي و الصدماي النا و  ام ا اماي ا  ديث   ا    ائر  كوروبا يوكم ان  عصف باقتصا اي الدول    و 

الىي شأ ي ا   ا  ضز و الدابس و  عوق ا ام  و التمعد  لدول اا ور و  عدد  ينار و  شد   ا  ا  وام  المديوبد  ا خار د 

 الالمعدنداي الىي  دعو بالدول ا   ا  تداب  ا خار د .  

 خابصة :

 لاق ا و و  إ   ا لبائز ا قتصا ي  ا و النوو الما ا الترز ز بم العلاق  لاداس ARDL منهلد  با تعوال التاديز بتائج أئاري

 للمدا   اا د   ا خام والمتينااي المالد  الدا  ا الناشج مم ال ز  بنصي  موثلا ا قتصا ي النوو  بنن الأ   طو    شواابد 

 المد   ا  التواابد  العلاق  و ق  ا   ص   يدل ما معنو   وذاي  الم  ا خطأ شص دا تد مع و  ر زي تد  الما ا  الترز ز

 ل اطاع المو م اا  ا مؤئز ا ئتوان مم ك  الدرا   أن بتائج بدنو  وا بالنووذة  مو و   ا خطأ شص دا آلد  وأن الطو  

 ايمابي  الطو     اكس مؤئز از  الناو  لم أ ز الأ    ا النوو ا قتصا ي ا   ا خاص و مؤئز ائما  الناو  لم ا ز   بي

  الطو    الأ   النوو ا قتصا ي  ا ا   ومعنوي 

 وشم والمتو ط  الأ  نن الاصنا  ا ا قتصا ي ا  تازار  اائم ار اي ا   ا لبائز  ا الما ا ا  لاح و دا اي بزامج  اادي

اا زوقاي  ع   ا   اائداي قطاع ولكم  دا   ادم التنو ي ا قتصا ي و ا اتوا   مو م   اقتصا ي بوو معد ي  سلد 

 .الطو   المد  ا    ائم لنا ا  تازار  ذا

  ا المنكي  ا   و ا قتصا  الوطني اام   ا ل اا ل ا  عز  الىي الاو   الأاماي ش ك المالد  ها ل عولم  اللم مد  الآ ار بنن  مم

و شأ نا  دم   ائر  كوروبا ا   النوام الما ا العالمي الذي ار ز  ذائتم  ا التصدي  9191 ن   العالم مم  ول  اد 

صنا مم  لال اام  بام اللمدول   و ا مرو بذلك مصدرا للاضطزاباي و ا اماي المالد    بد  لتدااداي الأام  ا   المدي الا

مم ان شكون ا ا  لترداي النوو  و  ذا ما يز م ملمتام  العولم  و دام ماول  التردي الصدني للأولو   الأمز كد . ا قتصا ي 

 و بضزور   ا بتعا  ام العولم  المتوز ب   ا الو ياي المترد  إ   الىي ا الدرا اي ا د  الكثنا مم ا  با  ا العديد مم   تد 

 اولم  أ اا مز ب    ا الصنن.

 التولياو :

 المب د  ا ا   شنادلمد  المصارف وابتكار  لال مم وذلك ا قتصا ي  شر ب النوو المدر   أن الدا ا الترز ز يوكم للمدا اي

 رأس ا   لل صول   ديد  و م  اقتصا ي  الما ا شرادق مكا   الترز ز ام و نمم مم المنتماي المالد  

 .ابتا د  وا اثوار ا  ا مذار ي أ اا ل ووار  أدض  تذد  لال مم التكالدف بأق  المال

 . ضزور  شزقد  الصا راي  ارة قطاع اا زوقاي و شنو ي مصا ر ا يزا اي 

  العولاي ا  نبد   .ش عد  اللمو  الما ا و ا  اثوار  ا اا  و  المالد  و 

  عب ب  ور الو اط  المالد  لالم د  بوو الاطاع ا  اداي  و  ذا بالإ زاع  ا شطمدق ا  لاتاي المالد  ام طز ق  شلدي 

 ا ب تاح التماري  ا ا لبائز.

 قابون الناد و  ضزور  العو  ا   شرادق التطور الما ا و المصز ا مم  لال اشماع  دا   الترز ز الما ا الممند  ا   ا لاح

 تىا يتواش ا مي الملمتمداي ا  ديث  . 11ةة 71الاز  

 .شرز ز معد ي ال ائد  بوزا لأ ز ا ا يمابي ا   ا   ار و ا  اثوار 

    الطما   ا قابون ا  اثوار ا لبائزي والىي ا مرو اائاا. 57ةةة41ردي الادو  ا   ا  اثوار ا  نبي بإلياي الما 
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  ن ا  اثوار وذلك مم ا   ااطاي ب س  ديد للاقتصا  الوطني و ا تيلال الااواي الوطند  أتلمم ضزور  مزا ع  قابو

 ا تيلال  . 

  العو  ا   الياي اللمدا   الاديو  الاائو  ا   " منهج التد   " ل دول   و ار اي  دا   الترز ز الما ا   و ذلك ام طز ق

 التو ي  ا ملمار الترز ز الما ا .

  : قائمة المراجع
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 :   الملاحق
 .سلسلة القواقي ال رق افول ل إختقار زيكي فولر الميور نند المستوى مع اخذ :  ( 0الملحي)

Null Hypothesis: RESID01 has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 2 (Fixed)   
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.897810  0.0562 

Test critical values: 1% level  -2.650145  

 5% level  -1.953381  

 10% level  -1.609798  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

 

 ( : اختقاراو افبياء الأمثن1الملحي )
VAR Lag Order Selection Criteria     
Endogenous variables: GDP      
Exogenous variables: C      
Date: 10/24/20   Time: 19:20     
Sample: 1990 2020      
Included observations: 21     

       

       
 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

       

       
0 -47.98789 NA   6.219615  4.665513  4.715252  4.676308 
1 -44.37568   6.536370*  4.852206  4.416732   4.516210*  4.438321 
2 -42.98573  2.382782   4.681804*   4.379593*  4.528810   4.411977* 
3 -42.98572  1.97e-06  5.163754  4.474831  4.673788  4.518010 
4 -42.75514  0.351364  5.582010  4.548109  4.796805  4.602082 
5 -42.70086  0.077547  6.151267  4.638177  4.936612  4.702945 
6 -42.27741  0.564599  6.564590  4.693087  5.041261  4.768649 
7 -40.68975  1.965675  6.294546  4.637119  5.035032  4.723476 
8 -39.95770  0.836624  6.579174  4.662638  5.110291  4.759790 
9 -39.81924  0.145061  7.319361  4.744689  5.242081  4.852636 
10 -39.61691  0.192689  8.152406  4.820658  5.367789  4.939400 
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 افرراختقار  :(3) الملحي
Date: 10/24/20   Time: 21:46   
Sample (adjusted): 1992 2020   
Included observations: 29 after adjustments  
Trend assumption: Linear deterministic trend  
Series: GDP M2 CBP  QM    
Exogenous series: DVCORONA PLT    
Warning: Critical values assume no exogenous series  
Lags interval (in first differences): 1 to 1  
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  
     

     
Hypothesized  Trace 0.05  
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

     

     
None *  0.948264  125.6664  47.85613  0.0000 

At most 1 *  0.546691  39.77979  29.79707  0.0026 
At most 2 *  0.326643  16.83555  15.49471  0.0312 
At most 3 *  0.168942  5.366625  3.841466  0.0205 

     

     
 Trace test indicates 4 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 رصوذه متجه بصحيح ا خيأ نم  المدى القاير :(4) الملحي
ARDL Cointegrating And Long Run Form  

Dependent Variable: GDP   

Selected Model: ARDL(1, 0, 3, 1, 2, 0)  

Date: 11/11/20   Time: 23:03   

Sample: 1990 2020   

Included observations: 28   
     
     Cointegrating Form 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
     
     D(M2) 0.069961 0.041999 1.665797 0.1165 

D(CBP) -0.024877 0.138646 -0.179432 0.8600 

D(CBP(-1)) 0.123621 0.025091 4.926989 0.0002 

D(CBP(-2)) 0.173397 0.032837 5.280591 0.0001 

D(QM) -0.050640 0.034528 -1.466654 0.1631 

D(PLT) -0.270175 0.720293 -0.375091 0.7128 

D(PLT(-1)) 4.336079 1.172961 3.696695 0.0022 

D(DVCORONA) -0.820083 0.543676 -1.508403 0.1522 

CointEq(-1) -1.180005 0.119023 -9.914100 0.0000 

     
         Cointeq = GDP - (0.0567*M2  -0.5040*CBP + 0.1094*QM  -3.0616*PLT   

        -0.6901*DVCORONA  -0.0486 )  

 


