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 : ملخص

        زلاٌ الفترة الجؼاةغ تهضف هظه الىعكت البدثُت ئلى مداولت صعاؾت أزغ الخُىع االإالي ٖلى الىمى الاكخهاصي في 

ههِب الفغص مً  . وكض جم اٖخماص (ARDL) االإخباَئتاؾخسضام همىطج الاهدضاع الظاحي للفجىاث الؼمىُت وطلً ب، 1990-2020

ًالىاجج االإدلي الؤحمالي همخغحر ممثل للىمى الاكخهاصي بالإيافت ئلى  وهما اللغوى االإمىىخت  ٌٗبران ًٖ الخُىع االإالي مإقغٍ

غى الىلى  ملللُإ الخا بُت صوٖ  الىمى الاكخهاصيو  اللغوى الخانتجأزحر ؾلبي بحن وحىص ، خُث أْهغث الىخاةج الخجغٍ

هٓغا لًٗف وحٗخبر هظه الىخاةج مىُلُت باليؿبت للاكخهاص الجؼاةغي الىمى الاكخهاصي، و ٖغى الىلىص جأزحر اًجابي بحن و 

 .هفاءة كُاٖه االإالي

همىطج   همىطج ،الىخلت الىلضًت ،اللغوى االإىحهت لللُإ الخام ،الىمى الاكخهاصي، الخُىع االإاليكلماث مفتاحيت: 

 .الاهدضاع الظاحي للفجىاث الؼمىُت االإخباَئت

  JEL :  O16, O47, C22 اثجصييف

Abstract:  

This research paper aims to study the impact of financial development on economic 

growth in Algeria during the period 1990-2020, using the Autoregressive Distributed Lag 

Model (ARDL). The GDP per capita was adopted as a variable representative of economic 

growth in addition to two indicators that express financial development, namely, loans 

granted to the private sector and money supply. The empirical results showed a negative 

effect between private loans and economic growth, and a positive effect between money 

supply and economic growth. These results are considered logical for the Algerian 

economy, given the weak efficiency of its financial sector.    

Keywords: Financial Development, Economic Growth, Domestic credit to private sector, 

Money Supply,  Autoregressive Distributed Lag Model. 

JEL Classification Codes: O16, O47, C22.  
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  :ملدمت .1

ومً بحن هظه االإدضصاث التي ٖغفذ حضلا يهخم الاكخهاص الىلي واكخهاصًاث الخىمُت بمدضصاث الىمى الاكخهاصي، 

اث الخُىع االإالي أو ما ٌٗغف بالخىمُت االإالُت ويغوعة وحىص هٓام مالي فٗاٌ. وم٘ الخُىع  واؾٗا في الىماطج الخضًثت مؿخىٍ

٘ في الىؾاةِ االإالُت وجلضم وؾاةل الضف٘ وما جمثله مً صوع عةِس ي في اليكاٍ الاكخهاصي، أنبدذ الٗلاكت بحن  الؿغَ

ً ؾىاء في الجاهب  ل والىمى الاكخهاصي مدىع الىثحر مً الضعاؾاث الاكخهاصًت في الٗلضًً الأزحرً الخُىع في وؾاةل الخمىٍ

ت الاكخهاصًتالىٓغي أو الخُبُلي، وىن أن كًُت الىمى الا فلض ٖغف اللُإ االإالي   .كخهاصي اخخلذ مياها هاما في الىٓغٍ

 مً كبل 
ً
 واضخا

ً
حغحراث هُيلُت ازخلفذ بازخلاف الأهٓمت الاكخهاصًت، بدُث اهدؿب الخُىع في الىٓام االإالي اهخماما

ثحر مً الضعاؾاث التي بدثذ في الٗلاكت الباخثحن هٗامل مً الٗىامل االإهمت التي جإصي ئلى الىمى الاكخهاصي، فخم ئٖضاص الى

 
ً
ايُت وكُاؾُت مسخلفت، بضءا  وئكلُمُابحن الخُىع في الىٓام االإالي والىمى الاكخهاصي ٖاالإُا باؾخسضام أؾالُب ومىهجُاث عٍ

ُاهُا ٌٗىص ئلى جفىق الؿىق االإالُت البرً  Bagehot (1873) مً ُاهُت التي الظي أهض ٖلى أن هجاح الخىمُت الاكخهاصًت في بغٍ

ل، أما ل مسخلف الاؾدثماعاث في االإضي الُىٍ فأهض   Schumpeter (1911)واهذ لضيها ؾهىلت وؿبُت في حٗبئت االإضزغاث لخمىٍ

ل الاؾدثماعاث االإىخجت، و م جدضًض وجمىٍ  Gurley ٖلى كضعة االإهاعف في جدفحز أوكُت الابخياع والىمى في االإؿخلبل ًٖ َغٍ

and Shaw (1955) ٖخبرا أن الىمىطج الىُجزي لِـ أصاة فٗالت مً أحل صعاؾت الخىمُت الاكخهاصًت بؿبب ئهماله اللظان ا

اث الاكخهاصًحن في مضعؾت ؾخاهفىعص ، اللظان نمما Shaw (1973)و Mckinnon (1973) الجاهب االإالي، ونىلا ئلى هٓغٍ

٘ وجحرة الىمى  غ االإالي باٖخباعها وؾُلت بؿُُت وفٗالت لدؿغَ ، نفدت 2015)أمُىت، الاكخهاصي في الضوٌ الىامُت  ؾُاؾت الخدغٍ

11). 

واهُلاكا مً جؼاًض الاهخمام بٓاهغة الخُىع االإالي، واػصًاص االإىافؿت بحن الضوٌ االإخلضمت والىامُت ٖلى خض ؾىاء في 

غ أؾىاكها االإالُت، ئلا أهه لِـ مً االإخىك٘ أن ًيىن الضوع  الظي جلٗبه الأؾىاق االإالُت في الضوٌ الهىاُٖت االإخلضمت هى  جُىٍ

لُت وغحرها. ففي الىكذ الظي حٗخبر فُه  هفـ الضوع الظي جإصًه هظه الأؾىاق في الضوٌ الأكل جُىعا والضوٌ الٗغبُت والؤفغٍ

البىعناث والخُىع االإالي ًمغ البىعناث االإالُت والخُىع االإالي مً أهم عواةؼ الهُيل الاكخهاصي للضوٌ االإخلضمت لا جؼاٌ 

لُه فان هجاح مثل هظه الؿُاؾاث ًخُلب تهُئت مىار ملاةم ٌؿاهم  بمغخلت مً اليكىء والخُىع في مٗٓم الضوٌ الىامُت، وٖ

ت مً الؤنلاخاث  في ئهجاخها. وفي هظا االإجاٌ ًمثل الاكخهاص الجؼاةغي همىطحا لاكخهاص هام، بدُث قهضث الجؼاةغ مجمىٖ

( وما جلخه مً حٗضًلاث مً أحل 03-11)  (، ونىلا ئلى الأمغ90- 10للغى )هغفُت ابخضاء بهضوع كاهىن الىلض وااالإالُت واالإ

عف٘ اللُىص االإالُت واللاهىهُت ٖلى اللُإ االإالي والخدىٌ ئلى هٓام مالي مخُىع ٌؿاهم بكيل فٗاٌ في ٖملُت الخىمُت 

واؾدىاصا ئلى الخلاف اللاةم بحن ٍىت الٗمىمُت ئلى االإإؾؿاث الٗامت. الاكخهاصًت بضٌ اكخهاعه ٖلى هلل الأمىاٌ مً الخؼ 

ت خىٌ َبُٗت أزغ جُىع اللُإ االإالي ٖلى الىمى الاكخهاصي واججاهه، ؾىداوٌ مً زلاٌ هظه الضعاؾت  جدلُل االإضاعؽ الفىغٍ

خهاصي، وطلً مً زلاٌ َغح مؿاهمت هظا اللُإ في الاكخهاص الجؼاةغي وجدلُل الضوع الظي ًلٗبه في صٖم الىمى الاك

 الؤقيالُت الخالُت:

 ؟.(2020-1990خلال الفترة ) كتصادي في الجصائس الا الىمو  معدلاث المالي علىاللطاع جطوز ر يأثج مدى ما

ُت الخالُت:   جىضعج جدذ هظه الؤقيالُت الأؾئلت الفغٖ

ا؟  -  ما هي َبُٗت الٗلاكت بحن الخُىع االإالي والىمى الاكخهاصي هٓغٍ

ؼ الىمى الاكخهاصي في الجؼاةغ؟ هل  -  ًمىً أن ًيىن للخُىع االإالي صوع فٗاٌ في حٗؼٍ
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 ؟ما هى أزغ الخُىع االإالي ٖلى الىمى الاكخهاصي في الجؼاةغ  -

 الخالُت:   اثؾىف وٗخمض في هظا البدث ٖلى الفغيُ تاالإُغوخ الؤقيالُتللإحابت ٖلى   فسطيت الدزاطت:

ً، خُث: اًجابيا ومعىوياًإزغ الخُىع االإالي جأزحرا     ٖلى الىمى الاكخهاصي في الجؼاةغ  مً زلاٌ مإقغٍ

 (.2020-1990ٖلى الىمى الاكخهاصي في الجؼاةغ  زلاٌ الفترة )جإزغ جأزحرا اًجابُا  اللغوى االإمىىخت ئلى اللُإ الخام -

-1990الاكخهاصي في الجؼاةغ زلاٌ الفترة )ٖلى الىمى ًإزغ جأزحرا اًجابُا  الىاجج االإدلي الؤحمالي هيؿبت مًٖغى الىلىص  -

2020.) 

ا أزحر خىله حضلا هبحرا بحن الأصبُاث الاكخهاصًت  أهميت الدزاطت: جخطح أهمُت هظه الضعاؾت وىنها حٗالج مىيىٖ

بُٗت الٗلاكت بُنهما، وطلً مً زلاٌ فهم أ بُت وهى صوع الخُىع االإالي في الىمى الاكخهاصي وَ ت أو الخجغٍ فًل ؾىاء الىٓغٍ

غ  ٘ وجحرة الىمى الاكخهاصي، والكغوٍ الىاحب جىفغها مً أحل حٗمُم وجُىٍ غ اللُإ االإالي في صف٘ وحؿغَ غ وجُىٍ لأهمُت جدغٍ

ؼ هظا الىمى لُه حاءث هظه الضعاؾت للىكىف ٖلى أزغ جُىعاث الىٓام االإالي ٖلى   .اللُإ االإالي ويمان مؿاهمخه في حٗؼٍ وٖ

الجؼاةغي، والتي ًمىً أن جإصي ئلى هخاةج هامت كض حؿاٖض أصخاب اللغاع ٖلى اجساط اللغاعاث  الىمى الاكخهاصي في الاكخهاص

فخلُُم هظا الضوع وجىحيهه هدى وحهخه الصخُدت ٌٗض مً الًغوعاث االإلخت التي االإىاؾبت مؿخلبلا والتي جسضم اكخهاصًاتها، 

غ اللُاٖاث الاكخهاصًت.  حؿاهم في جُىٍ

همُت اللُإ االإالي في الجؼاةغ والضوع االإخىك٘ له في االإؿخلبل في جدفحز الىمى الاكخهاصي، وهٓغا لأ  أهداف الدزاطت:

 ؾىف وؿعى مً زلاٌ صعاؾدىا ئلى جدلُم الأهضاف الخالُت:

حن الىٓغي  جدضًض - الازخلافاث االإىهجُت لضعاؾت وجدلُل الٗلاكت بحن الخُىع االإالي والىمى الاكخهاصي ٖلى االإؿخىٍ

.  والخُبُلي، وطلً مً زلاٌ ٖغى الخأنُل الىٓغي بالإيافت ئلى الضعاؾاث الخُبُلُت الؿابلت التي اهخمذ باالإىيىٕ

 ئُٖاء هٓغة قاملت خىٌ واك٘ اللُإ االإالي في الجؼاةغ. -

خماص ٖلى صعاؾت كُاؾُت مً  - مٗغفت مضي مؿاهمت جُىع اللُإ االإالي في صٖم الىمى الاكخهاصي في الجؼاةغ، وطلً بالٖا

 زلاٌ جدلُل أهم االإخغحراث االإؿخسضمت زم ٖغى همىطج الضعاؾت ومً جم أهم الىخاةج االإخدهل ٖليها.

، وازخباع االإىيىٕ والؤالإام بيل حىاهب االإُغوخت والدؿاؤلاثوختى وؿخُُ٘ الؤحابت ًٖ الؤقيالُت  مىهج الدزاطت:

ىا ٖلى االإىهج الىنفي الخدلُلي في اث صخت الفغيُ االإظوىعة ؾابلا في يىء ما ًخىفغ لىا مً بُاهاث، اٖخمضها في مىيىٖ

مى بهضف كُاؽ ومٗغفت أزغ جُىع اللُإ االإالي ٖلى الىالجاهب الىٓغي واالإىهج اللُاس ي الىمي في الجاهب الخُبُلي 

       زلاٌ الفترة الؼمىُت ARDLفي الجؼاةغ باؾخسضام همىطج الاهدضاع الظاحي طاث الفجىاث الؼمىُت االإخباَئت  الاكخهاصي

1990-2020. 
 التأصيل الىظسي للعلاكت بين التطوز المالي والىمو الاكتصادي: .2

ت وحٗمُم هُاق الخضماث االإالُت الإىاحهت اخخُاحاث الىخضاث الاكخهاصًت بكيل  ئن الخُىع االإالي هى ٖملُت جلىٍ

دفؼ الىمى الاكخهاصي،  خُث أن الىٓام االإالي ًدخل مغهؼا مهما في اكخهاصًاث الضوٌ ئط أن وحىص هفء وفٗاٌ مما ًضٖم وٍ

ؼ الىمى. فكُإ مالي كىي ومخُىع ٌٗخبر قغٍ أؾاس ي مً قغوٍ ج ازخلف مفىغي لض دلُم الخىمُت الاكخهاصًت وحٗؼٍ

ت  أصبُاث الخىمُت الاكخهاصًت خىٌ صوع اللُإ االإالي في جدفحز الىمى الاكخهاصي، فٗلى الغغم مً الضعاؾاث الىٓغٍ

كخهاصي لا ًؼاٌ مىي٘ والخُبُلُت الٗضًضة في هظا االإجاٌ ئلا أن َبُٗت واججاه الٗلاكت الؿببُت بحن الخُىع االإالي والىمى الا

( بدُث جخجلى في البدىر الىثحرة التي ٖالجخه ٖلى غغاع 01هلاف وحضٌ فىغي مخىانل هما ًخىضح مً زلاٌ الكيل عكم )
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Schumpeter (1912)  الظي ًغي أهمُت الضوع الظي جلٗبه البىىن في جيكُِ الخىمُت الاكخهاصًت مً زلاٌ جلضًم اللغوى

ل أؾالُب الؤ  غ اللُإ االإالي ٖلى جىحُه االإىاعص هدى الاؾخسضاماث الأهثر ئهخاحا اللاػمت لخمىٍ هخاج الخضًثت، وبالخالي ٌٗمل جُىٍ

 Robinson (1952). هما قىً البٌٗ في أهمُت اللُإ االإالي في صف٘ الىمى الاكخهاصي مثل (15، نفدت 2016)هجزة، 

ؿخجُب والظي أوضح أن الخُىع  االإالي ًدب٘ الىمى الاكخهاصي، لأن الخىمُت الاكخهاصًت جسلم الُلب ٖلى الخضماث االإالُت وَ

فحري أن هىان ٖلاكت ؾببُت طاث اججاهحن جخجه مً اللُإ االإالي  Patrick (1966)اللُإ االإالي أوجىماجُىُا لهظا الُلب. أما 

ئلى الىمى الاكخهاصي زلاٌ االإغاخل الأولى مً الخىمُت، في خحن جخجه مً الىمى الاكخهاصي ئلى اللُإ االإالي زلاٌ االإغاخل 

، بِىما اٖترى بٌٗ الاكخهاصًحن خىٌ أهمُت الٗلاكت بحن (Patrick, 1966, pp. 147-189)االإخأزغة مً الخىمُت الاكخهاصًت 

والظي ًغي أن الاكخهاصًحن بالغىا في أهمُت صوع اللُإ االإالي في صف٘  Lucas (1988)الخُىع االإالي والىمى الاكخهاصي مثل 

 Gurleyخهاصًحن وحهت هٓغ قىمبُتر أمثاٌ. وكض أًض الىثحر مً الاك«Badly Over-Stress»الىمى الاكخهاصي ٖلى هدى س يء 

(1960) Goldsmit (1969) Shaw(1955)  والتي جخمثل في أن الخُىع االإالي ًماعؽ أزغا ئًجابُا ٖلى ول مً الاصزاع، الاؾدثماع

 وبالخالي الىمى الاكخهاصي.

 : الجدل الىظسي حول طبيعت العلاكت بين التطوز المالي والىمو الاكتصادي01شكل ال

 

 

 

 

 

 

 Panel Dataمجاهض هجزة، جأزحر الخُىع االإالي ٖلى الىمى الاكخهاصي: صعاؾت خالت الضوٌ الىامُت واالإخلضمت باؾخٗماٌ المصدز: 

Analysis ،لىم الدؿُحر، حامٗت أبي بىغ بللاًض، جلمؿان ت وٖ ، م 2015/2016، أَغوخت صهخىعاه، ولُت الٗلىم الاكخهاصًت والخجاعٍ

15. 

ىعا جلُض الىمى الاكخهاصي ما ًإصي ئلى الٗمل ٖلى ئجبإ ؾُاؾاث اكخهاصًت تهضف ئلى ئن الأهٓمت االإالُت الأكل جُ

غ اللُإ االإالي، وجضعى هظه الغؤٍت بىحهت هٓغ الهُيلت االإالُت  ولىنها لم جلم كبىلا  «Financial Structuralist»جىؾُ٘ وجُىٍ

ت وهي ما حٗغف  ت الىُجزً واؾٗا لضي ناوعي الؿُاؾت الاكخهاصًت في فترة ما بٗض الخغب الٗاالإُت الأولى هدُجت لؿُاصة الىٓغٍ

مثل هظا االإىهج في جلُُض اللُإ االإالي مً زلاٌ فغى كُىص ٖلى ؾٗغ «Financial Repressionist»بمىهج الىبذ االإالي  ، وٍ

عف٘ الاخخُاَي اللاهىوي للبىىن، وجُبُم بغامج جىحُه الاةخمان، وكض وان الهضف مً ئجبإ جلً الؿُاؾاث مً كبل الفاةضة، و 

ل العجؼ االإالي صون عف٘ مٗضلاث الًغاةب أو الخطخم، بِىما جغجب ٖلى ئجباٖها يٗف الخافؼ لضي  الضوٌ الىامُت هى جمىٍ

ت لاهسفاى الٗاةض ٖليها وبالخالي اهسفاى االإٗغوى مً الأعنضة اللابلت الأفغاص للاخخفاّ بالىلىص والأنىٌ االإالُت هدُج

 .(73-72، الهفداث 2010)محرفذ، للإكغاى، هظا ما أصي ئلى الخض مً همى اللُإ االإالي وجُىعه 

واللظان كضما  Mchinnon and Shaw, 1973وكض وحه الاهخلاص الإىهج الىبذ االإالي في الؿبُٗيُاث مً كبل ول مً 

غ االإالي   Fry (1993) Pagano (1997) ، والظي َىعه فُما بٗضFinancial Liberalizationمىهجا بضًلا ٌٗغف بمىهج الخدغٍ

له طاجُا في الضوٌ الىامُت مً زلاٌ االإضزغاث الخانت والتي جأزظ نىعة وصات ٘ واللظان افتريا فُه أن الاؾدثماع ًخم جمىٍ

 الجدل الىظسي حول:

 العلاكت الظببيت بين التطوز المالي والىمو الاكتصادي:

 فسطيت الطلب التابع. –فسطيت العسض اللائد. -

 العلاكت ثىائيت الاججاه. -

العلاقة السببية بين التطور المالي والنمو 
 قد تكون: موجبة، سالبة أو حيادية. الاقتصادي
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 Complementary»الخيامل بحن عأؽ االإاٌ الىلضي والُٗني وحٗغف بفغيُت الخياملُت  Mckinnonلضي البىىن، ولظا افترى 

Hypothesis» في خحن جبنى ،Shaw وحهت هٓغ وؾاَت االإضًىهُت« Debt- intermediation »  والتي جخمثل في أن الىؾاَت االإالُت

. هما (556-521، الهفداث 2021)الجىاص، والىمى مً زلاٌ أوكُت الؤكغاى والاكتراى جلٗب صوعا هاما في جدفحز الاؾدثماع 

غ االإالي بىاؾُت الاكخهاصًحن الهُيلُحن أمثاٌ  Taylor (1983)  ،Van Wijnbergenجم جىحُه الاهخلاص ئلى مىهج الخدغٍ

حؿىصها االإىافؿت  Curb marketsم آعاؤهم ٖلى افتراى أن الأؾىاق االإالُت غحر الغؾمُت وجلى  Buffie (1984)و  (1982,1983)

الياملت فهي حٗمل بهىعة أهثر هفاءة مً الؿىق الغؾمي هدُجت لخٗغيه للٗضًض مً اللُىص والتي جإصي لدؿغب االإىاعص بُٗضا 

فترى الىمىطج أن الفغص ًدخفٔ بثلازت أهىإ مً الأ  نىٌ هي: الظهب، وصات٘ البىىن وكغوى اللُإ ًٖ الؿىق الغؾمي، وٍ

غحر الغؾمي والتي حٗخبر بضًلا لىصات٘ البىىن، وهدُجت لللُىص االإفغويت ٖلى اللُإ الغؾمي واهسفاى الٗاةض ٖلى الىصات٘، 

بُِ جخجه االإىاعص بُٗضا ًٖ الؿىق الغؾمي وبالخالي ًىسفٌ االإٗغوى مً الأعنضة اللابلت للإكغاى وطلً ٌٗمل ٖلى جث

غ االإالي لا ًدفؼ الىمى في ْل وحىص الأؾىاق االإالُت غحر الغؾمُت الأهثر هفاءة.  الاؾدثماع والىاجج، ولهظا ًغي الهُيلُىن أن الخدغٍ

وفي الثماهِىاث بغػث مضعؾت الىمى الضازلي والتي كامذ باصزاٌ الخُىع االإالي بكيل مباقغ في همىطج الىمى الاكخهاصي، 

عؾت الخضًثت خىٌ ئػالت اللُىص الخيىمُت االإفغويت ٖلى اللُإ االإالي وبالخالي جيكُِ همى اللُإ بدُث ًترهؼ فىغ االإض

غ االإالي ٖلى جدفحز الىمى  الخلُلي مً زلاٌ مٗالجت اللهىع في االإٗلىماث وعف٘ هفاءة الاؾدثماع، في خحن ًغجىؼ مىهج الخدغٍ

لى الغغم مً أن ٖملُ اصة همُت الاؾدثماع. وٖ ت الخىمُت الاكخهاصًت أْهغث ٖبر الؼمً صوعا هاما لللُإ االإالي مً زلاٌ ػٍ

وزانت في الاكخهاصًاث التي حٗخمض ٖلى آلُاث الؿىق، وئحمإ غالبُت الاكخهاصًحن في الىكذ الغاهً ٖلى الأزغ الؤًجابي 

الخُىع االإالي والىمى الاكخهاصي للخُىع االإالي في صٖم الىمى الاكخهاصي، ئلا أن الأصبُاث الاكخهاصًت الخانت بالٗلاكت بحن 

جخًمً حضلا مخىامُا فُما ئطا وان الخُىع االإالي ًدفؼ الىمى الاكخهاصي أم أن أصاء اللُإ االإالي ًدب٘ أصاء اللُإ الخلُلي 

، ٖلاوة ٖلى اججاه الؿببُت بُنهما فان بٌٗ الاكخهاصًحن ًغوا أهه مً االإمىً أن ًدضر الخُىع االإالي آزاعا ؾلب ُت ٖلى للضوٌ

 .(172، نفدت 2015)حجُلت أ.، مٗضلاث الاصزاع وبالخالي ٖلى الىمى 

واهُلاكا مما ؾبم فان هظه الىخاةج خفؼث بٌٗ الاكخهاصًحن لترهحز البدث في مٗغفت اللىىاث التي ًمىً ًٖ 

لها للىؾاَت االإالُت أن جإزغ في الىمى الاكخهاصي، هظا   ما ًمىً ئحماله في الكيل الخالي:َغٍ

 : علاكت التطوز المالي بالىمو الاكتصادي02شكل ال

 

 

 

 

 

 

غ االإالي في الضوٌ الىامُت: صعاؾت كُاؾُت لخالت الجؼاةغ وجىوـ، مظهغة جسغج لىُل المصدز:  غغبي هانغ نلاح الضًً، ؾُاؾت الخدغٍ

 .2006/2007بللاًض، جلمؿان، قهاصة االإاحؿخحر، جسهو هلىص، مالُت وبىىن، حامٗت أبى بىغ 

ُت االإإ قغاث  االإالي، فلض ازخلف الاكخهاصًىن  ع الخُى أما فُما ًسو أهم مإقغاث كُاؽ  في جدضًض ٖضص و هىٖ

 :االإالُت التي ًمىً الأزظ بها للُاؽ صعحت جُىع الىٓام االإالي والتي مً أهمها ما ًلي

 فاع الادخازازج الىمو الاكتصادي

 التطوز المالي
الخدًت  الهتاجيتازجفاع 

 لسأض المال



 
 إلياض بً طبع، شهيىاش بدزاوي، عائشت عواز
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 : أهم مؤشساث كياض التطوز المالي.01جدول ال

تهخم هظه االإإقغاث بلُاؽ حجم البىىن واالإإؾؿاث االإالُت الفاٖلت في الاكخهاص مً زلاٌ  التطوز البىكي:مؤشساث 

 الترهحز ٖلى االإجمٗاث الىلضًت وكضعتها ٖلى حٗبئت االإىاعص االإالُت، ومً أهم هظه االإإقغاث:

ُلم ٖلُه أًًا مإقغ ٖغى الىلىص، والظي ًمثل مجمىٕ الىخلت الىلضًت  وٍ

ت والىلىص الؿاةلت( ئلى الىاجج الضازلي الخام، و ًغي  )الىصات٘ لأحل، الىصات٘ الجاعٍ

 .ماهُىىن أن اعجفإ هظه اليؿبت ٌٗبر ًٖ صوع هبحر للىؾاَت االإالُت

 

 حجم الوطاطت الماليت

لت واالإخىؾُت ًلِـ هظا االإإقغ كضعة الىٓا م االإهغفي ٖلى حضب االإضزغاث الُىٍ

ت  ل للٗملُاث الاؾدثماعٍ الأحل، والظي ٌٗبر ٖلى مضي كضعة البىىن ٖلى جىفحر الخمىٍ

ٗخبر مً أهم االإإقغاث التي جلِـ جُىع الىٓام االإهغفي لت الأحل، وَ  .الُىٍ

معدل إجمالي أشباه الىلود إلى 

 حجم الىاجج الداخلي الخام:

االإإقغ مضي مؿاهمت البىىن االإدلُت في مىذ كغوى وحؿهُلاث لللُإ ًلِـ هظا 

الخام، خُث أهه ولما ػاصث وؿبت هظا االإإقغ فاهه ًضٌ ٖلى صوع هبحر للبىىن في 

اث أٖلى مً حجم  ٖملُت الىمى. فاعجفإ كُمت هظا االإإقغ لا جضٌ فلِ ٖلى مؿخىٍ

خماص ٖلى اللُ اصة في اٖلا ل وػٍاصة أهبر الاؾدثماعاث، وئهما حٗني ػٍ إ االإهغفي للخمىٍ

 في جُىع اللُإ االإالي.

 

وظبت اللسوض الموجهت لللطاع 

الخاص على الىاجج الداخلي 

 الخام:

في ملابل الضعاؾاث التي جىاولذ البدث في الٗلاكت بحن جُىع الأهٓمت  المؤشساث التي جليع جطوز الأطواق الماليت:

االإهغفُت والىمى الاكخهاصي، عهؼث صعاؾاث أزغي ٖلى جأزحر جُىع الأؾىاق االإالُت في الاكخهاص الخلُلي، جم مً زلالها 

بها وصعحت  ٌ الخضاو ة اؾخسضام الٗضًض مً االإإقغاث للخٗبحر ًٖ حجم الأؾىاق االإالُت، صعحت ؾُىلتها، حجم وهفاء

االإساَغة فيها مثل مإقغ عأؽ ماٌ الؿىق )الغؾملت الؿىكُت(، مإقغ ٖضص الكغواث االإضعحت في البىعنت، مإقغ حجم 

، مٗضٌ الضوعان، مإقغ صعحت جمغهؼ الؿىق، مإقغ صعحت جظبظب الؿىق   .الخضاوٌ

ن الخُىع االإالي والىمى الاكخهاصي في الجؼاةغ زلاٌ الفترة بغاهُم خاهمي، مىلىص صًاب، ككام ئؾماُٖل، صعاؾت الٗلاكت بحالمصدز: 

، مجلت االإىخضي للضعاؾاث والأبدار (ARDL)( باؾخسضام هماطج الاهدضاع الظاحي طاث الفجىاث الؼمىُت االإخباَئت 1990-2019)

 .121-120، م 2021، 01/ الٗضص 05الاكخهاصًت، االإجلض 

 :للعلاكت بين التطوز المالي والىمو الاكتصاديالدزاطاث التجسيبيت الظابلت  .3

حؿدىض الٗضًض مً الضعاؾاث الخُبُلُت التي جسخبر َبُٗت الٗلاكت بحن الخُىع االإالي والىمى الاكخهاصي ئلى هخاةج 

هم الىماطج اللُاؾُت االإؿخسضمت والتي جمثل االإغحُٗت الغةِؿُت في ازخباع َبُٗت الٗلاكت، ولظا ؾىف وٗغى مسخا هلضًا لأ 

الضعاؾاث الخُبُلُت التي جىاولذ الٗلاكت بحن الخُىع االإالي والىمى الاكخهاصي باؾخسضام هماطج كُاؾُت. وفي هظا الؿُاق، 

خماص ٖلى الضعاؾاث التي كامذ بازخباع فغوى  خىٌ الٗلاكت بحن الخُىع االإالي  (Patrick, 1966)باجسيك ؾىف هلىم بالٖا

ضعاؾاث التي كامذ بازخباع فغيُت أن الخُىع االإالي ًلىص ئلى الىمى الاكخهاصي، زم والىمى الاكخهاصي مً زلاٌ ٖغى ال

ت الضعاؾاث التي كامذ بازخباع  الفغيُت الٗىؿُت والتي جغي أن الىمى الاكخهاصي ًلىص ئلى الخُىع االإالي، بالإيافت ئلى مجمىٖ

  اججاه مؼصوج للٗلاكت.

  صعاؾت(Mohamed Goaied and Seifallah Sassi, 2010)  صولت مً صوٌ  16ٖلىMENA  زلاٌ الفترة الؼمىُت

لت الٗؼوم االإٗممت  (2006-1962) بُيذ الىخاةج ٖضم وحىص جأزحر لللُإ االإالي ٖلى الىمى الاكخهاصي في  GMMوبخُبُم َغٍ

ى الضعحت الٗالُت ، وهظا ًبحن أن هظه الضوٌ لا جملً كُإ مهغفي كىي وطلً ًغح٘ ئلى ٖضم الاؾخلغاع االإالي وئلMENAصوٌ 
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مً ؾُاؾت الىبذ االإالي خُث جهىف ؾُاؾاث الاهفخاح الخجاعي االإخبٗت مً كبل هظه الضوٌ مً أهثر الاكخهاصًاث اوغلاكا في 

 . (Sassi, 2010, pp. 105–128)الٗالم 

  وفي هظا االإجاٌ أًًا كام(Sajid Anwar and Arusha Cooray, 2012)  ًاؾدىاصا لبُاهاث الؿلت لُٗىت مخيىهت م

ملاَٗت في الفُدىام بضعاؾت الٗلاكت بحن الخُىع االإالي والىمى الاكخهاصي، بدُث أقاعث الضعاؾت اللُاؾُت ئلى أن الخُىع  61

ت بُنهما ٖىضما اؾخسضمذ جضابحر بضًلت م٘ وحىص ٖلاكاالإالي ٌؿاهم بكيل هبحر في الىمى الاكخهاصي في الفُدىام  ت َغصًت كىٍ

 .  (Cooray, 2012, pp. 974–981) للخُىع االإالي

  ول مًحاءث أبدار (Imen Mohamed Sghaier and Zouheir) بضعاؾت الٗلاكت الؿببُت بحن  2013 ؾىت

الاؾدثماع الأحىبي االإباقغ، الخُىع االإالي والىمى الاكخهاصي باؾخسضام بُاهاث الؿلت لُٗىت مخيىهت مً أعبٗت صوٌ في قماٌ 

لُا )الجؼاةغ، جىوـ، االإغغب ومهغ( زلاٌ الفترة  ت لٗلاكت اًجابُت بحن 2011–1980ئفغٍ ، وكض أزبدذ الىخاةج وحىص أصلت كىٍ

ني هى قغٍ أؾاس ي للاؾدثماع  ؾدثماع الأحىبي االإباقغ والىمى الاكخهاصي،الا  غ الىٓام االإالي الىَ هما وحضوا أصلت ٖلى أن جُىٍ

  .(Abida, 2013, pp. 1-13)الأحىبي االإباقغ ختى ًيىن هىان جأزحر ئًجابي ٖلى الىمى الاكخهاصي 

 صعاؾت  حاءث 2014في و(Rufael-Wolde, and Nazlioglu, Menyah)  ٕمً أحل ازخباع ما ئطا وان جُىع اللُا

لُت للفترة  21للؿببُت، وطلً بالخُبُم ٖلى ُٖىت مخيىهت مً  Grangerاالإالي ًلىص الىمى الاكخهاصي في يىء ازخباع  صولت افغٍ

ٖلى ؾلت البُاهاث أْهغث الىخاةج أن الخُىع االإالي ًإزغ بكيل يُٗف حضا، وهى   Boostrap، وباؾخسضام ملاعبت1965-2008

غ كُاٖها االإالي لم ًىً لها أي أزغ  ما ٌٗني أن الؤنلاخاث الاكخهاصًت التي اجسظتها هظه الضوٌ ؾىاء مً هاخُت جىمُت أو جدغٍ

  .(Menyah, 2014, pp. 386-394)بالغ الأهمُت ٖلى الىمى 

  غ الىٓام االإالي ومٗضٌ الىمى  2015ؾىت  شياد محمد شزيلاث(هضفذ صعاؾت )للض ئلى جدلُل أزغ الٗلاكت بحن جُىٍ

وطلً باؾخسضام جدلُل الخيامل االإكترن، وهمىطج جصخُذ الخُأ  2009-1980الاكخهاصي في صولت الأعصن زلاٌ الفترة 

ل واللهحر، بدُث لخدضًض اججاه الٗلاكت الؿب الىخاةج أن هىان ٖلاكت  أْهغثبُت بحن مخغحراث الضعاؾت في الأحل الُىٍ

غ الىٓام االإالي والىمى الاكخهاصي في الأعصن   . (23-3، الهفداث 2015)ػعٍلاث، ؾببُت زىاةُت بحن جُىٍ

 ( هما أْهغDurusu-Ciftci and Al ؾىت )أن اللُإ االإالي له جأزحر مىحب ٖلى الىمى الاكخهاصي ٖلى االإضي  2017

٘ وجحرة  ؼ وكاٍ اللُإ االإالي لدؿغَ ت مً الاكخهاصًاث الٗاالإُت باؾخسضام بُاهاث الباهل، وبالخالي أوص ى بخٗؼٍ ل الإجمىٖ الُىٍ

 ٌ  . (Durusu-Ciftci, 2017, pp. 290–306) الىمى الاكخهاصي في هظه الضو

 ( لت الأحل بحن الخُىع االإالي والىمى الاكخهاصي كام ً ازخباع الٗلاكت َىٍ باؾخسضام بُاهاث  2018ؾىت  (Bistوٖ

لت االإغبٗاث الهغغي  2014-1995ملُُٗت لؿخت ٖكغ صولت مً الضوٌ طاث الضزل االإىسفٌ زلاٌ الفترة  واٖخماصا ٖلى َغٍ

للخيامل االإكترن وحىص  Pedroniوازخباعاث الخيامل االإكترن لبُاهاث ملُُٗت، بدُث بُيذ هخاةج ازخباع   FMOLSاالإٗضلت

ت جأزحر اًجابُت في أغلبُت صوٌ الضعاؾت   ل بحن الخُىع االإالي والىمى الاكخهاصي وبمٗىىٍ  .Bist, 2018, pp)ٖلاكت في الأحل الُىٍ

1-17).   

  هضفذ صعاؾت  2019وفي ؾىتBiplab Kumar And Inder Skhar  ئلى جبُان الٗلاكت بحن الخُىع االإالي والىمى

ل، عوؾُا، الهىض، الهحن، حىىب  لُاالاكخهاصي في أهبر زمؿت اكخهاصاث هاقئت وهي صوٌ البرًىـ ) البراػٍ ( زلاٌ ئفغٍ

غ اللُإ االإهغفي وؾىق الأوعاق االإالُت، وكض بُيذ الىخاةج مً زلاٌ جُبُم  2014-1993الفترة  باؾخسضام مإقغاث جُىٍ
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لت الٗؼوم االإٗممت   .Biplab Kumar Guru, 2019, pp)وحىص اعجباٍ اًجابي بحن الخُىع االإالي والىمى الاكخهاصي GMM َغٍ

113-126) . 

  ( بضعاؾت خىٌ الخُىع بً ًحيى وطلخاوي كام ول مً ) 2020وفُما ًسو صعاؾت خىٌ صوٌ االإغغب الٗغبي ؾىت

غ االإالي زلاٌ الفترة  باؾخسضام جدلُل بُاهاث ، وطلً 2018-1990االإالي والىمى الاكخهاصي في هظه الضوٌ في ْل ؾُاؾت الخدغٍ

ع الظاحي أْهغث الىخاةج االإلضعة ٖلى ٖضم وحىص أي جأزحر للخُىع االإالي ٖلى الىمى الاكخهاصي باهل وجُبُم جلىُت قٗإ الاهدضا

ل للضوٌ مدل الضعاؾت، في خحن أن هىان جأزحرا مخباًىا ليل مإقغ ٖلى االإضي اللهحر، هما جىحض ٖلاكت ؾببُت  في االإضي الُىٍ

  .(256-234، الهفداث 2020)الؼهغاء، طاث اججاه واخض مً الىمى الاكخهاصي ئلى الخُىع االإالي 

  بخُبُم هماطج الاهدضاع الظاحي طاث الفجىاث الؼمىُت االإخباَئت و  2021وأزحرا في ؾىتARDL  ٖلى الجؼاةغ للفترة

لت الأحل بحن االإخغحراث باؾخسضام مىهج الخضوص،  ٖلاكت جىاػهُت وحىص وآخسونحاكمي ، اؾخيخج الباخثىن 2019 -1990 َىٍ

هما اؾخيخجذ الضعاؾت أًًا وحىص جأزحر ئًجابي لىمى االإٗغوى الىلضي ٖلى مٗضٌ الىمى الاكخهاصي، غحر أن اللغوى 

جؼاةغ الخانت لها جأزحر ؾلبي ٖلى مٗضٌ الىمى الاكخهاصي في الأحل اللهحر، وطلً عاح٘ لًٗف هفاءة اللُإ االإالي في ال

 .(231-214، الهفداث 2021)ئؾماُٖل، 

ت،  لم جىً الضعاؾاث الخُبُلُت اللُاؾُت الإٗغفت صوع الىؾاَت االإالُت في الىمى الاكخهاصي بأكل مً الضعاؾاث الىٓغٍ

ت. واهُلاكا مما ؾبم فان  مً الضعاؾاث اللُاؾُت جخجه ٖىض كُامها بخدلُل  الٗضًضبل واهذ مىملت لخض هبحر للجهىص الخىٓحرً

الٗلاكت بحن الخُىع االإالي والىمى الاكخهاصي ئلى الخُبُم ٖلى ُٖىت مً الضوٌ ٖلى مضي ؾلؿلت ػمىُت، بدُث جخهف هظه 

الظي ًإصي ئلى  االإىهجُت بأنها حؿخسلو اججاها ٖاما للٗلاكت في الضوٌ مدل الضعاؾت، صون الترهحز ٖلى خالت صولت بُٗنها. الأمغ 

ٖضم صكت الىخاةج لازخلاف ْغوف جلً الضوٌ ومغاخل همىها، ئلا أن بٌٗ الضعاؾاث خضًثا ٖملذ ٖلى جلافي هظا اللهىع 

مً زلاٌ جهيُف الُٗىت مدل الضعاؾت وفلا الإٗاًحر ٖضة أهمها مخىؾِ الضزل الؿىىي أو مغخلت الىمى الاكخهاصي أو 

بالغغم مً الىخاةج االإخًاعبت التي جىنلذ ئليها هظه الضعاؾاث ئلا أن أغلبها كضمذ أصلت . و الخُىع االإالي التي جمغ بها الضولت

ؼ الىمى الاكخهاصي، خُث جىفغ مإؾؿاث وأؾىاق مالُت حٗمل بكيل حُض  ملىٗت ٖلى أن الىٓام االإالي مهضع أؾاس ي لخٗؼٍ

اث الخُىع االإالي ج ل، وأن مؿخىٍ اث الىمى ٌٗؼػ الىمى الاكخهاصي ٖلى االإضي الُىٍ فؿغ بلىة الازخلافاث بحن الضوٌ في مؿخىٍ

ؼ الؿُاؾاث الغامُت ئلى حٗمُم وجىؾُ٘ اللُإ االإا لي، وبالخالي هغي أن أهمُت اللُإ االإالي الاكخهاصي وأهضث ٖلى أهمُت حٗؼٍ

ة ًٖ الدؿاؤٌ خىٌ في جدلُم الىمى الاكخهاصي قغل باٌ الاكخهاصًحن مىظ اللضم، وأهه وئلى خض الآن لا جىحض ئحابت مدضص

 ٖلاكت اللُإ االإالي بالىمى الاكخهاصي.

 :(2020-1990خلال الفترة ) دزاطت كياطيت للعلاكت بين التطوز المالي والىمو الاكتصادي في الجصائس . 4

 :واكع اللطاع المالي في الجصائس 

غبُت مً خُث االإؿاخت، والأولى مً خُث ٖضص الؿيان ٖلى مؿخىي صوٌ االإغغب  لُت وٖ حٗخبر الجؼاةغ أهبر صولت افغٍ

ا، حىىب  45الٗغبي بخٗضاص ًلترب مً  لُاملُىن وؿمت، وهي عاب٘ أهبر اكخهاص ٖلى مؿخىي اللاعة بٗض ول مً هُجحرً  ئفغٍ

يي. هما جمخلً الجؼاةغ واخضة مً أهبر اخخُاَاث الغاػ في الٗالم ئط جدخل ملُاع صولاع أم 210ومهغ بىاجج مدلي ئحمالي كضعه  غٍ

لُىن متر مىٗب(، وهي عاب٘ مهضع له ٖاالإُا،  5.4باخخُاَي (االإغجبت الثامىت مً خُث اخخُاَي الغاػ الُبُعي في الٗالم  جغٍ

حر أن هظه الأعكام الؿابلت وئن واهذ جبضو ملُاع بغمُل(. غ 13وجدخل االإغجبت الغابٗت ٖكغ مً خُث اخخُاَي الىفِ )خىالي 

ُٗا ٌٗاوي مً بٌٗ الازخلالاث الهُيلُت، خُث جمثل  ئًجابُت مً الىاخُت الاكخهاصًت، ئلا أنها جسفي مً وعائها اكخهاصا عَ
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ؿاهم اللُإ الىفُي بيؿبت  95الهاصعاث الىفُُت أهثر مً  م % مً الىاجج الضازلي الخا 65% مً ئحمالي الهاصعاث، وَ

 ،  .(24، نفدت 2020)كٗلىٌ

ؾلىذ فُه الضولت بٗض الاؾخللاٌ أؾلىب الخسُُِ ئن الاكخهاص الجؼاةغي هى مً بحن الاكخهاصًاث الىامُت والظي 

ني ئلى صعحت مخلضمت مً الخُىع والىمى. ٖلى هظا  االإغهؼي، والىبذ االإالي وىؾُلت لخدلُم الاهخٗاف، والىنىٌ بالاكخهاص الىَ

٘ االإسُُت صون اٖخباع للمخغحراث االإالُت والىلضًت، مجؿ ل االإكاعَ ت الأؾاؽ سخغث كُاٖها االإالي مً أحل جمىٍ ضة بظلً أولىٍ

وانهُاع أؾٗاع البتروٌ والىؿاص الٗالمي اجطخذ اؾخدالت  1986اللُإ الخلُلي ٖلى اللُإ االإالي. ولىً م٘ ْهىع أػمت 

٘ واؾدثماعاث  عي، وأن الىٓام االإالي الجؼاةغي ما هى ئلا كىاة لطخ الأمىاٌ الإكاعَ جدلُم الاهخٗاف والغفاهُت مً الاكخهاص الغَ

٘ وجُغى ٖلُه ٖضة حكىهاث هدُجت اللُىص ٖلى يُٗفت االإغصوصً ت، واجطح حلُا أن الاكخهاص الجؼاةغي ًفخلض للفٗالُت والخىىَ

الأؾٗاع والأؾىاق، وهُمىت االإإؾؿاث والبىىن الٗامت ٖلى مجمل اليكاَاث الاكخهاصًت، أصي طلً ئلى جضهىع مٗضلاث جغاهم 

مٗٓم اللُاٖاث الاكخهاصًت، وواهذ الىدُجت جضهىع مٗضلاث الىمى  عأؽ االإاٌ ويٗف الاصزاع االإدلي وجضوي الؤهخاحُت في

ت التراح٘ ًٖ الىهج  الاكخهاصي م٘ غُاب جام لىُْفت الىؾاَت االإالُت، هظه الىيُٗت فغيذ ٖلى الخيىمت الجؼاةغٍ

الدكىهاث الاقتراوي لخُغق باب الىهج الغأؾمالي مً زلاٌ البدث ًٖ الؤحغاءاث والؤنلاخاث التي مً قأنها جصخُذ 

 وجدلُم الىمى االإؿخضام.

عي حٗض مغخلت ما بٗض  مغخلت الخدًحر لٗملُت  1986وبٗض اؾخدالت جدلُم الاهخٗاف والغفاهُت مً الاكخهاص الغَ

ل، خُث أن هظا الأزحر ٌٗخبر الخُىة الأؾاؾُت للإنلاح الاكخهاصي، لظلً ٖملذ  غ اللُإ االإالي وئنلاح هٓام الخمىٍ جدغٍ

ُفت الىؾاَت االإالُت مً الخيىمت ٖلى ئً لي وئٖاصة الأهمُت لىْ جاص وي٘ ملاةم وؾُاؾت فٗالت مً أحل صٖم هٓامها الخمىٍ

ٗاث الاكخهاصًت بضءا مً كاهىن  االإخٗلم  10-90زم كاهىن  06-88، وكاهىن 12-86زلاٌ الؤنلاخاث، واللىاهحن والدكغَ

الغكابت والؤقغاف ٖلى الىٓام االإالي. وكض وان الهضف مً بلاهىن الىلض واللغى، لخخىانل الؤنلاخاث الخانت بالخىُٓم و 

هظه الؤنلاخاث عف٘ اللُىص االإالُت واللاهىهُت ٖلى اللُإ االإالي والخدىٌ ئلى هٓام مالي حضًض، ًدؿم بالخىافؿُت ومباصب 

الخىمُت الاكخهاصًت الؿلامت والاؾخلغاع مً زلاٌ ئخضار جُىع مالي كاصع ٖلى االإكاعهت بهىعة فٗالت وخلُلُت في ٖملُت 

ل الأحل والغفاهُت الاكخهاصًت  اى، وجدلُم الىمى َىٍ  .(161، نفدت 2018)عٍ

 :مىهجيت الدزاطت 

يهضف الاكخهاص اللیاس ي ئلى جدلیل وازخباع الىٓغیاث الاكخهاصیت بدیث لا یمىً اٖخباع هظه الىٓغیاث صخیدت 

  .تز الازخباع الىمي والٗضصي، هما یجب أن یيىن الىمىطج مفؿغ بلىة الٗلاكت بحن االإخغحراث الاكخهاصیتوملبىلت ما لم جج

بُت التي جىاولذ مىيىٕ الخُىع االإالي والىمى الاكخهاصي والتي جباًيذ هخاةجها،  ت والخجغٍ فاهُلاكا مً مسخلف الأصبُاث الىٓغٍ

ُت االإخغحراث التي ًخم ازخباعها في ئط ًغح٘ هظا الخباًً في الىخاةج ئما لازخلاف  لت االإؿخٗملت للازخباع أو لىىٖ الىمىطج والُغٍ

همىطج الضعاؾت أو للُٗىت االإسخاعة في الضعاؾت )الىُاق الؼمني أو الفترة الؼمىُت أو َبُٗت الضوٌ في ول صعاؾت(. لظلً ؾیخم 

ت مً االإخغحراث الا الظاحي  ع الاهدضاكخهاصیت بالاؾخٗاهت بىمىطج مً زلاٌ هظا الجؼء ئحغاء صعاؾت كیاؾیت ٖلى مجمىٖ

بدُث ٌٗخبر أهثر ملاةمت م٘ حجم الُٗىت االإؿخسضمت في  2020-1990زلاٌ الفترة الؼمىُت  (ARDL)للفجىاث الؼمىُت االإبُئت 

 مكاهضة.  30هظه الضعاؾت والبالغت 
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  الىظسي للىموذج المظتخدم: الطاز 

يمً الىماطج  (ARDL)واالإسخهغ بــ  (Autoregressive Distributed Lag)ًىضعج همىطج الاهدضاع الظاحي للإبُاء االإىػٕ 

، وكض َىع هظا الأؾلىب مً (Bounds Test)الاكخهاصًت االإؿخٗملت في ازخباع الخيامل االإكترن وطلً باؾخسضام مىهج الخضوص 

ٗض الازخباع الأمثل في خالت Pesaran and Al (2001)، وول مً Pesaran (1997) ،Shinand and Sun (1998)كبل  ، وَ

لت                 (Engel-Granger, 1987)الؿلاؾل الؼمىُت اللهحرة ملاعهت بالُغق الأزغي االإٗخاصة في ازخباع الخيامل االإكترن هُغٍ

خمحز هظا الىمىطج (VAR)في اَاع همىطج  (Johanson Cointegration Test)أو ازخباع الخيامل االإكترن لجىهاوؿىن  . وٍ

مخه م٘ الىماطج التي جدخىي ٖلى مكاهضاث كلُلت، أي ًمىً اؾخسضامه في ْل وحىص ُٖىت طاث حجم نغحر، خُث أهه ةبملا 

لضع ٖلاكت الخيامل االإكترن بحن االإخغحراث بغٌ الىٓغ ًٖ صعحت جياملها ؾىاء واهذ  ٌُٗي جلضًغاث هفإة، هما أهه ًلِـ وٍ

ُت ألا جيىن مخياملت مً الضعحت )1( أو الغجبت )0مخياملت مً الغجبت ) ج مً هاجحن الغجبخحن، قغٍ ، 2021)بضعاوي، (. 2( أو مؼٍ

 (78نفدت 

  :المتغيراث والىموذج المظتخدم في الدزاطت 

 غكذ ئلى الٗلاكت بحن جُىع اللُإ االإالي والىمى الاكخهاصياٖخماصا ٖلى الضعاؾاث الىٓغیت واللیاؾیت الؿابلت التي جُ

ت ىوٗخمض في جدلُلؾىف  ت مً االإخغحراث ا ٖلى بُاهاث ؾىىٍ والتي جم  2020ئلى غاًت  1990حغُي الفترة االإمخضة مً الإجمىٖ

  :الخالي ٖلى الكيل ؾیخم نیاغت الىمىطجبدُث ،  WDIالبىً الضوليب كاٖضة البُاهاث الخانتاكخباؾها مً 

GDPPC = f (DCPS, M2, INVEST, OPEN) 

 :أن خُث

GDPPC : االإخغحر الخاب٘ باٖخباعه مإقغا للىمى  ٌٗبر ًٖ ، والظيمٗضٌ همى ههِب الفغص مً ئحمالي الىاجج االإدليًمثل

ت الىمى الضازلي االإلترخت مً كبل   Lucas (1988), Romer (1986,1990) . الاكخهاصي الظي قإ اؾخسضامه في هٓغٍ
 أما االإخغحراث االإفؿغة فخمثلذ فُما ًلي:

DCPS: بدُث ًدؿب بيؿبت اللغوى االإمىىخت ئلى اللُإ الخام جُىع اللُإ االإالي كُاؽ  فهى ٌٗخبر مً أهم مإقغاث ،

 ئلى الىاجج االإدلي الؤحمالي. 

M2: جُىع كُاؽ  ٌٗخبر مً أهم مإقغاثوهى أًًا  ًمثل هظا االإإقغ ٖغى الىلىص باالإفهىم الىاؾ٘ ئلى الىاجج االإدلي الؤحمالي

 ، بدُث ًلِـ مؿخىي الٗمم االإالي وحجم الىؾاَت االإالُت.اللُإ االإالي

INVEST: دؿب بلؿمت ئحمالي الخيىٍ ًمثل ٖلى   (GFCF) ً الغأؾمالي الثابذالاؾدثماع هيؿبت مً الىاجج االإدلي الؤحمالي وٍ

 ئحمالي الىاجج االإدلي.

OPEN: بلؿمت مجمىٕ الهاصعاث والىاعصاث ٖلى الىاجج االإدلي  یمثل مإقغ الاهفخاح للخجاعة الٗاالإیت، ویخم الخهىٌ ٖلیه

الؤحمالي، بدُث ٌٗخبر مً بحن االإإقغاث الهامت االإفؿغة للىمى الاكخهاصي والتي ًجغي اؾخسضامها في الٗضًض مً الضعاؾاث 

بُت.  الخجغٍ

 :اختباز جرز الوحدة 

ت لضًيي لخجىب مكيلت الاهدضاع الؼاةف التي حٗاوي منها مٗٓم الؿلاؾل الؼمىُت  ؾِخم اؾخسضام ازخباع الاؾخلغاعٍ

ضم اخخىائها ٖلى حظع الىخضة، والجضوٌ عكم  ت الؿلاؾل الؼمىُت وٖ ًىضح هخاةج  (02)فىلغ االإىؾ٘ للخأهض مً مضي اؾخلغاعٍ

 ازخباع حظع الىخضة لضًيي فىلغ االإىؾ٘: 
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 (ADFهتائج اختباز جرز الوحدة لدًكي فولس الموطع ) :02الجدول 

 دزجت التكامل ADFباز اخت المتغير

 I(1)الفسق الأول  I(0)المظتوى 

GDP -1.318 

(0.6070) 

-7.211 

(*0.0000) 

I(1) 

M2 -0.009 

(0.9523) 

-4.964 

(*0.0000) 

I(1) 

DCPS -4.074 

(0.0037)* 

-4.101 

(0.0036)* 

I(0) 

INVEST -0.9149 

(0.7694) 

-4.205 

(0.0027)* 

I(1) 

OPEN -5.283 

(0.0002)* 

-10.610 

(0.0000)* 

I(0) 

 %1مظتلسة عىد   *                                      

 EVIEWS 9ن اٖخماصا ٖلى مسغحاث بغهامج حمً ئٖضاص الباخثالمصدز: 

 ً ئلى ٖضم وحىص حظع الىخضة  OPENو  DCPSجإهض هخاةج ازخباع حظع الىخضة لضًيي فىلغ االإىؾ٘ باليؿبت للمخغحرً

ً ؾاهىحن ٖىض االإؿخىي، أما باقي االإخغحراث فهي غحر ؾاهىت ٖىض االإؿخىي لىنها في االإلابل اٖىض االإؿخىي، بالخالي ف ن االإخغحرً

مؿخلغة ٖىض الفغق الأوٌ ومىه عفٌ فغيُت الٗضم اللاةلت بىحىص حظع الىخضة وكبىٌ الفغيُت البضًلت لغُاب حظع الىخضة 

.ٖىض ال  فغق الأوٌ

( ؾِخم جُبُم همىطج الاهدضاع و  بما أن مخغحراث الضعاؾت جخمحز بالؿيىن ٖىض صعحاث مسخلفت )االإؿخىي والفغق الأوٌ

لت لخدلُل الٗلاكت بحن الخُىع االإالي والىمى ARDLالظاحي للفجىاث الؼمىُت االإىػٖت االإخباَئت ) ( والظي ٌٗخبر أوؿب َغٍ

 الاكخهاصي.

  للتكامل المشترك:اختباز الخدود 

ل بحن مخغحراث الضعاؾت ؾِخم جدضًض فترة الؤبُاء االإثلى وهي الفترة التي حُٗي أكل  كبل جلضًغ الٗلاكت في االإضي الُىٍ

 ٖضص فتراث الؤبُاء  هي زلار فتراث. وكض أقاعث الىخاةج أن  (LR, FPE, AIC, SC, HQ) كُمت وفلا لهظه مٗاًحر

لت الأحل بحن االإخغحراثت جى أحل ازخباع مضي وحىص ٖلاكومً  بدؿاب   Bound test ازخباع ئحغاءؾِخم  اػهُت َىٍ

ًىضح هخاةج  (03) الجضوٌ عكمو  ،Pearson and Al (2001) ــوملاعهتها م٘ الؤخهاةُت االإجضولت ل  F-statisticئخهاةُت  فِكغ 

 ازخباع الخضوص.
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 Bound Testالخدود هتائج اختباز  :03الجدول 

Test  Statistic Value k 

F-statistic  15.53084 4 

Critical Value Bounds 

Significance I0 Bound I1 Bound 

10% 2.2 3.09 

5% 2.56 3.49 

2.5% 2.88 3.87 

1% 3.29 4.37 

 EVIEWS 9 مً ئٖضاص الباخثحن اٖخماصا ٖلى مسغحاث بغهامجالمصدز: 

ٌ  ًخطح مً زلاٌ وهي أهبر مً اللُمت الخغحت للخض  15.53084فِكغ االإدؿىبت جلضع ب أن كُمت ئخهاةُت  الجضو

اث  لى والأصوى ٖىض االإؿخىٍ % وبالخالي عفٌ فغيُت الٗضم وكبىٌ الفغيُت البضًلت بىحىص ٖلاكت 10%، 5%، 2.5%، 1اٖلأ

 االإخغحراث االإيىهت للىمىطج زلاٌ فترة الضعاؾت. جيامل مكترن بحن

  الأجل الطويلجلدًس معلماث الىموذج في 

لت الأحل بحن االإخغحر الخاب٘ واالإخغحراث االإؿخللت هيخلل  بٗض ئحغاء ازخباع الخضوص والخأهض مً وحىص ٖلاكت جىاػهُت َىٍ

ل،  : (04)الىخاةج مٗغويت في الجضوٌ عكم و  ئلى مغخلت  جلضًغ مٗلماث الىمىطج في الأحل الُىٍ

 هتائج جلدًس معلماث الأجل الطويل :03الجدول 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .EVIEWS 9 مً ئٖضاص الباخثحن اٖخماصا ٖلى مسغحاث بغهامجالمصدز:                                                   

 مً زلاٌ الجضوٌ ًخطح:

حهت وبحن الاهفخاح ( والىمى الاكخهاصي مً DCPS) اللغوى االإمىىخت ئلى اللُإ الخاموحىص ٖلاكت ٖىؿُت بحن  

مٗىىي وله جأزحر هى  ئلى اللُإ الخام االإلضم خُث أن الاةخمان االإدلي ،( والىمى الاكخهاصي مً حهت أزغي OPENالخجاعي )

% ًسفٌ مً ههِب الفغص مً الىاجج 1بيؿبت هظا االإإقغ أي أن اعجفإ  ،ؾلبي ٖلى ههِب الفغص مً الىاجج االإدلي الؤحمالي

Long Run Coefficients 

Variable : Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

DCPS -1.677611 0.496562 -3.378452 0.0097 

INVEST 0.341996 0.211150 1.619685 0.1440 

M2 0.488176 0.131203 3.720765 0.0059 

OPEN -0.132599 0.054670 -2.425455 0.0415 

C -15.003549 6.291795 -2.384621 0.0442 
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% ًسفٌ ههِب الفغص مً الىاجج االإدلي الؤحمالي بيؿبت 1%  واعجفإ الاهفخاح الخجاعي بيؿبت 1.6776ؿبت االإدلي الؤحمالي بي

0.1325.% 

% 1 ـــ( والىمى الاكخهاصي بدُث ولما اعجفٗذ كُمت هظا االإخغحر بM2) مإقغ ٖغى الىلىصوحىص ٖلاكت َغصًت بحن   

اصة ههِب الفغص مً الىاجج االإدلي الؤحما ت بحن  ،%0.4881لي بيؿبت ؾاهمذ في ػٍ هما جبحن وحىص ٖلاكت اًجابُت وغحر مٗىىٍ

ت الاكخهاصًت.INVESTالاؾدثماع الأحىبي االإباقغ )  ( والىمى الاكخهاصي زلاٌ فترة الضعاؾت وهى ما ًسالف الىٓغٍ

 ( جلدًس هموذج جصخيح الخطأECM): 

لخلضًغ االإٗلماث في الأحل اللهحر بحن الخُىع االإالي  ECM)) اهُلاكا مما ؾبم جخمثل االإغخلت الآجُت في جُبُم ازخباع 

 :(04) والىمى الاكخهاصي في الجؼاةغ زلاٌ فترة الضعاؾت، الىخاةج ٌٗغيها الجضوٌ عكم

 هتائج جلدًس هموذج جصخيح الخطأ :04الجدول 

Cointegrating Form 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

D(GDP(-1)) -0.818397 0.083251 -9.830517 0.0000 

D(GDP(-2)) -0.504258 0.075419 -6.686131 0.0002 

D(DCPS) -0.201007 0.107063 -1.877463 0.0973 

D(DCPS(-1)) 0.093258 0.034831 2.677411 0.0280 

D(DCPS(-2)) 0.124185 0.034185 3.632761 0.0067 

D(INVEST) -0.184530 0.062455 -2.954608 0.0183 

D(INVEST(-1)) -0.160866 0.065708 -2.448175 0.0401 

D(INVEST(-2)) -0.242536 0.058882 -4.119042 0.0033 

D(M2) 0.051790 0.034483 1.501875 0.1715 

D(M2(-1)) 0.092591 0.032601 2.840129 0.0218 

D(M2(-2)) 0.248995 0.035927 6.930507 0.0001 

D(OPEN) 0.024645 0.007274 3.388275 0.0095 

D(OPEN(-1)) 0.114907 0.010716 10.723180 0.0000 

D(OPEN(-2)) 0.038714 0.009441 4.100662 0.0034 

CointEq(-1) -0.585896 0.047612 -12.305516 0.0000 

 EVIEWS 9مً ئٖضاص الباخثخحن اٖخماصا ٖلى مسغحاث بغهامج المصدز: 

ت  وهظا ًإهض وحىص ٖلاكت جىاػهُت كهحرة الأحل بحن ًخطح مً زلاٌ الجضوٌ أن مٗلمت جصخُذ الخُأ ؾالبت ومٗىىٍ

( وهى ًمثل 0.0000باخخماٌ ًلضع ب ) CointEq (-1) = -0.58خُث بلغذ كُمت مٗامل جصخُذ الخُأ  مخغحراث الضعاؾت،

ل ت الخٗضًل مً الأحل اللهحر ئلى الأحل الُىٍ ل حؿخغغق أي أن  ؾغٖ ٖملُت الخصخُذ مً الأحل اللهحر ئلى الأحل الُىٍ

ت )طاث صلالت ئخهاةُت( ماٖضا مخغحر  خىالي ٖغى الىلىص ؾىت وؾبٗت أقهغ. هما ٌكحر الىمىطج أًًا أن ول االإخغحراث مٗىىٍ
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(M2)  ا ٖلى الىمى الاكخهاصي في االإضي اللهحر، وكض جىػٖذ الخأزحراث بحن جأزحر ؾلبي وجأزحر ًإزغ جأزحرا مىحبا وغحر مٗىىٍ

 اًجابي وفم صعحت الؤبُاء.   

 جحليل الىتائج: .4

ٌٗخمض الخدلُل الؤخهاتي ٖلى أصواث اللُاؽ الاكخهاصي وازخباع حىصة الىمىطج مً زلاٌ ملاعهت الىخاةج الؤخهاةُت 

ت الاكخهاصًت والخأهض ئن واهذ جىافلها أو جدىاكٌ مٗها  ى هخاةج هظه الضعاؾت والخالي:وبالخالي ًمىً الخٗبحر ٖل، بالىٓغٍ

 مخغحر واالإخمثلت في جُىع اللُإ االإاليإقغاث م فُما ًسو DCPS مخغحر و  واالإٗبر ٖىه باللغى االإدلي لللُإ الخام 

M2 م٘ فلض أْهغث الىخاةج  ،االإٗبر ٖىه بٗغى الىلىص ً ت االإخغحرً    DCPS بحن)جأزحر ؾلبي( وحىص ٖلاكت ٖىؿُت مٗىىٍ

ت الاكخهاصًتوهظه  GDPPC و  جأهُض فغيُت بالإيافت ئلى وبالخالي عفٌ الفغيُت، الىدُجت مسالفت الإا حاء في الىٓغٍ

ضٌ طلً ٖلى مدضوصًت وفٗالُت االإإؾؿاث االإالُت وجسلف  ،GDPPCو  M2)جأزحر اًجابي( بحن وحىص ٖلاكت َغصًت  وٍ

ضم اللضعة ٖلى لٗب صوع فٗاٌ في جدؿحن  مإقغا ٖلى أن  هما حٗض ،مٗضٌ الىمى الاكخهاصياللُإ االإالي الجؼاةغي وٖ

ض مً مٗضلاث  ؼٍ اللغوى االإمىىخت مً َغف البىىن لا ًخم جسهُهها بالكيل الظي ًغف٘ مً حجم الاؾدثماع وٍ

فالبلضان التي جيىن ٖىض مؿخىي أصوى مً الخىمُت االإالُت فانها لا حؿخفُض بضعحت هبحرة مً الخدؿِىاث الهغحرة  .الىمى

، هما أن هُمىت اللُإ الٗام ٖلى اللُإ االإالي حٗخبر مً أخض الأؾباب الغةِؿُت لًٗف الأصاء الىؾاَت االإالُت بهافي 

  الاكخهاصي في الجؼاةغ. 

 خغحر وكض وان مINVEST  الغأؾمالي الثابذ باليؿبت للىاجج االإدلي الؤحمالي ً ، ًجابياو  مٗىىي غحر واالإمثل باحمالي الخيىٍ

أن هىان ٖلاكت َغصًت بحن  هما جأزحر هظا االإخغحر ٖلى مٗضٌ ههِب الفغص مً الىاجج االإدلي الؤحماليما ًفؿغ ٖضم 

اصة  ت الاكخهاصًت، وهظا ما ًضٌ ٖلى أهمُت الؤهفاق الاؾدثماعي في ػٍ ً وهظه الىدُجت مىافلت الإا حاء في الىٓغٍ االإخغحرً

 هخاحا صازل الاكخهاص خؿب مخُابلت الضزل . مٗضلاث الىمى في الىاجج االإدلي هما أن الاؾدثماع ًسلم ئ

 االإمثل بـإقغ الاهفخاح للخجاعة الٗاالإُت أما باليؿبت الإOPEN   ما ًضٌ ٖلى وحىص ٖلاكت ٖىؿُت بحن فهى مٗىىي وؾالب

ت الاكخهاصًت، ً وهظه الىدُجت لا جخىافم م٘ ما جىو ٖلُه الىٓغٍ مىً أن ًيىن طلً عاح٘ ئلى ٖىامل  االإخغحرً وٍ

بالإيافت ئلى يٗف اللاٖضة الهىاُٖت للجؼاةغ التي جإصي ئلى اعجفإ حغغافُت مً زلاٌ البٗض ًٖ الأؾىاق الغةِؿُت، 

ت،  خماص ٖلى اللُإ الىفُي، فاهسفاى ؾٗغ و في حجم الىاعصاث الجؼاةغٍ ت بؿبب اٖلا ٘ البيُت الخهضًغٍ ٖضم جىىَ

اث ومً زم جغاح٘ هظه الأزحر ًإصي ئ ني وػٍاصة الًغِ ٖلى محزان االإضفىٖ اث الىاجج والضزل الىَ لى اهسفاى مؿخىٍ

 الىمى الاكخهاصي.

 :خاجمت .5 

الاكخهاصي  والىمى الٗمالت في الؤهخاحُت مً زلاٌ مؿاهمخه وهمى االإاٌ عأؽ جغاهم ٖملُت في هامًا صوعًا االإالي اللُإ ًلٗب

مً  الفٗالت االإالُت الىؾاةِ حٗؼػ  خُث أهمُت أهثر ٌٗض الىمى في غحر االإباقغ الؤؾهام أن االإالُت، ئلامباقغة بىاؾُت الخضماث 

م ًٖ والىمى الاؾدثماع  وبكيل االإساَغ، ئصاعة في واالإؿاٖضة وجسهُهها، وحٗبئت االإضزغاث والخضماث، الؿل٘ جباصٌ جِؿحر َغٍ

ا فٗاٌ مالي كُإ وحىص ئحمالي ٌٗض ل الىمى مً ومؿخلغة مغجفٗت مٗضلاث لخدلُم يغوعًٍ لظلً وان لابض ٖلى صوٌ  االإضي. َىٍ

ت مً  االإغغب الٗغبي زانت الجؼاةغ م كُامها بمجمىٖ  مالُت هٓم ئوكاء ئلى تهضف الؤنلاخاثجدضًث كُاٖاتها االإالُت ًٖ َغٍ

 .الؿىق  ٖلى كاةمت خضًثت
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الىمى الاكخهاصي في ٖلى الخُىع االإالي جبحن جأزحر مً زلاٌ هظه الىعكت البدثُت صعاؾت ٖالجىا وفي هظا االإجاٌ 

ت وطلً  2020ئلى  1990الاكخهاص الجؼاةغي زلاٌ الفترة االإمخضة مً  مً زلاٌ الخٗغف ٖلى مسخلف الأصبُاث الىٓغٍ

بُت خماص ٖلى الاكخهاص اللُاس ي في الضعاؾت للخٗبحر ٖنها همُا باؾخسضام  ،والخجغٍ ىطج همولخدلُم هظا الغغى كمىا بالٖا

مؿخىي الخُىع االإالي في الجؼاةغ لم ًهل بأن  ىخاةجأزبدذ الوكض  ،ARDLالاهدضاع الظاحي طاث الفجىاث الؼمىُت االإخباَئت 

 هكت حٗخبر الجؼاةغ في الىلضًت االإإقغاث جدؿً أنهظا ما ًضٌ ٖلى  ٖخبت الخأزحر وئخضار أزاع اًجابُت ٖلى الىمى الاكخهاصي

ت، للبىىن الجُض الغحر الىي٘ حٗىـ بىيىح ولا ومًللت  أؾٗاع بخدؿً أؾاؾا مغجبِ وان االإإقغاث هظه جدؿً لأن الجؼاةغٍ

 ما وطلً الأحىبي، الهغف اخخُاَي اعجفإ ئلى بالإيافت هفلاتها وػٍاصة الضولت مضازُل واعجفإ الأؾىاق الٗاالإُت في االإدغوكاث

اصة ئلى ًإصي أن صون  لىً ؾُىلتها اعجفإ زلاٌ مً ويُٗت البىىن جدؿحن ئلى أصي  .الاكخهاصي الىمى صٖم في فاٖلُتها ػٍ

ًمىً جلضًم بٌٗ الاكتراخاث والتي مً قأنها أن ججٗل  ،مً أحل جضاعن هظه الخالتٖلى أؾاؽ الىخاةج الؿابلت و و 

ىٗىـ بكيل اًجابي ٖلى الىمى الاكخهاصي  :وهي والخالي اللُإ االإالي مخُىعا وٍ

غ البىيي، جدؿحن البِئت اللاهىهُت  - الٗمل ٖلى ئوكاء هٓام مالي كىي وؾلُم وفٗاٌ مً زلاٌ الاهخمام بالخُىٍ

     . والخىُٓمُت وجبني ئؾتراجُجُت الكمىٌ االإالي

ض مً االإجاٌ للا  - خمان االإلضم لللُإ الخام مً زلاٌ الضف٘ باججاه جىافؿُت االإإؾؿاث االإالُت بالكيل ةئفؿاح االإؼٍ

ًغف٘ مً حجم الىصات٘ االإؿخلُبت مً االإهىع مً حهت وجسفٌُ وؿب الاةخمان االإلضم لللُإ الٗام  الظي

اصةوالخيىمت مً حهت أزغي، فم٘  الىمى الاكخهاصي الاةخمان االإخٗلم بدىمُت اللُإ الخام مً االإخىك٘ أن ًبلى  ػٍ

 لم بدىمُت اللُإ الخام. مىسفًا، بؿبب مؼاخمت اللُإ الٗام لللُإ الخام ٖلى الاةخمان االإخٗ

زلم هٓام مالي جلني مخيامل ًلىم ٖلى جُبُلاث الخىىىلىحُا االإالُت االإٗانغة، زانت وهدً وِٗل في مغخلت همى  -

٘ الخُىع الاكخهاصي والاحخماعي والؿُاس ي الأمغ  وجُىع الاكخهاص الغكمي والخىىىلىجي لأن طلً ٌؿاهم في حؿغَ

 ُىع االإالي. الظي ًىٗىـ بكيل اًجابي ٖلى الخ

٘ وجىؾُ٘ كاٖضة الؤهخاج، مً ئٖاصة الىٓغ في  لابض ٖلى  الاكخهاص الجؼاةغي  - مدضصاث ومهاصع الىمى مً زلاٌ جىىَ

 وطلً لخجىب الخٗغى للأػماث الاكخهاصًت. 

وأزحرا مً الأخؿً ٖلى الجؼاةغ أزظ الضعوؽ والٗبر مً بٌٗ الخجاعب الضولُت الىاجخت في اؾخفاصتها مً الخُىع  -

 االإالي بكيل ًىٗىـ اًجابُا ٖلى همى اكخهاصها.  
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