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 : ملخص
-2888ترة )فــة إلى قيــاس ليليــل العلاقــة بــو أداو ســولم ايلرالم اماليــة لالنمــو الاقتصــادي في ق ــر  ــلال الســهــد ه هــلد الدرا

( مـ   ـلال ا تبـار التلامـل امشـترصل اوبـلنا بعـد التقـدير لالتقيـية إلى دتي ـة مفادهـا ARDL(، لذلك بالاعتمـاد علـنم ذـوذ  )2828
ا بوربة ق ر مع التأكيد علنم التأثير الإيجابي لامعنوي بينهم ايسهة فيلجود الامل مشترص بو إجمالي النااج المحلي لامؤشر العام يسعار 

 في امدى ال ويل لالقصيرل
 ، ق رلARDLأداو سولم ايلرالم امالية، النمو الاقتصادي، ذوذ  :يةكلمات مفتاح

 JEL:O40 ،C58 ،E44اتتصنيف

Abstract: 

This study aimed to measure and analyze the relationship between the performance of the 

stock market and economic growth in Qatar during the period (2000-2020), based on the ARDL 

model through the cointegration test. After the assessment and evaluation, we came to the 

conclusion that there is a common cointegration between the GDP and the general index of stock 

prices on the Qatar Stock Exchange, emphasizing the positive and significant impact between 

them in the long and short term. 

Keywords: Stock market performance; Economic growth; ARDL model; Qatar. 
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 :مقدمة .1
بموضوع أسوالم ايلرالم امالية في السنوات اي يرة م  قبل كل الدلل، دظرا لدلرها البارز لمساهمتها الفعالة في زاد الاهتمام 

 النشاط الاقتصادي كلل،  هي بللك اعد أداة اوضح لالشف ع  ايداو الاقتصادي العام للدللة م   لال مؤشراتهال
مات امستحدثة في افعيل الاستثمار كلل بما يخدم عملية التنمية يز لاميلاداعد سولم ايلرالم امالية إحـدى أهـة الآليات 

الاقتصادية للدلل سواو امتقدمة أل النامية علنم حد سواو، م   لال عملية حشدها للمد رات م  أبحاب الفائض امالي لاوجيهيها 
 ز، ايمر اللي يؤدي إلى زيادة النااج المحلي الإجمالي، اللي لاوظيفها نحو الق اعات ذات الادتاجية لامردلدية العالية التي اعاني الع

 بدلرد يسهة ليعزز في يسو مؤشرات ايداو بشلل إيجابي ع  طريق ر ع معدلات النمو الاقتصاديل
وق ما طبيعة العلاقة الموجودة بين أداء سلم  هنا لبناو علنم ما تم استعراضه يمل  بياغة الاشلالية في التساؤل التالي: 

 ؟0808-0888الأوراق المالية والنمو الاقتصادي في قطر خلال الفترة من 
 :اقودنا هلد الإشلالية إلى طرح ايسئلة الفرعية التالية

 هل اوجد علاقة الامل مشترص بو أداو سولم ايلرالم امالية لالنمو الاقتصادي في ق ر؟ -
 امالية لالنمو الاقتصادي في ق ر؟ما طبيعة العلاقة اموجودة بو أداو سولم ايلرالم  -

 :للإجابة علنم إشلالية البحث يمل  بياغة الفرضيات التالية:فرضيات الدراسة 0.0
 .علاقة الامل مشترص بو أداو سولم ايلرالم امالية لالنمو الاقتصادي في ق ر  لال  ترة الدراسةاوجد -
 امالية لالنمو الاقتصادي في ق ر  لال  ترة الدراسةلاوجد علاقة طردية اوازديه طويلة امدى بو أداو سولم ايلرالم  -

 :يسعنم البحث لتحقيق ايهداف التالية:أهداف الدراسة  0.0
 .القياسيةلالنماذ  إبراز ايثر اللي يمارسه أداو سولم ايلرالم امالية علنم النمو الاقتصادي في ق ر باستخدام ايساليب  -
امالية لالنمو الاقتصادي في ق ر باستخدام ذوذ  الانحدار اللاتي للف وات الزمنية  اقدير معادلة العلاقة بو أداو سولم ايلرالم -

 .2828-2888للفترة  (ARDL) امتباطئة اموزعة
 اظهر أهمية هلد الدراسة في:أهمية الدراسة  1.0
 إظهار دوع العلاقة التي اربط سولم ايلرالم امالية لالنمو الاقتصادي في ق رل  -
 ايلرالم امالية لاعزيزد بما يخدم امؤشرات الاقتصادية العامة بشلل إيجابي لدللة ق رلافعيل دلر سولم  -

لقد اعتمدنا علنم امنهج الوبفي في الجادب النظري م   لال الت رلم إلى الإطار النظري امتعلق بأسوالم ايلرالم :منهج الدراسة  2.0
في الجادب الت بيقي م   لال ا تبار العلاقة لابيان أثر أداو سولم ايلرالم امالية  الإحصائيامالية لالنمو الاقتصادي لعلنم امنهج 

لباستعمال برنامج  ARDL، لهلا بالاعتماد علنم منه ية 2828-2888علنم النمو الاقتصادي في ق ر  لال الفترة 
EViews12ل 

 :الخلفية النظرية لسوق الأوراق المالية والنمو الاقتصادي .0
 لت رلم إلى امفاهية امختلفة لايطر النظرية للل م  سولم ايلرالم امالية لالنمو الاقتصاديللذلك م   لال ا

 التأصيل النظري لسوق الأوراق المالية: 0.0
 اعتبر أسوالم ايلرالم امالية لسيلة هامة لآلية مستحدثة تخدم ايداو الاقتصادي العام مختلف الدللل
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 تعريف سوق الأوراق المالية:0.0.0
 ايلرالم امالية عدة اعاريف منها:لسولم 

اعرف سولم ايلرالم امالية علنم أنها "أماك  اجتماع تجري  يها امعاملات في ساعات محددة م  قبل، لمعل  عنها علنم ايلرالم 
ة سواو بالنسبة امالية، لذلك ع  طريق سماسرة محتر و مؤهلو لمتخصصو في هلا النوع م  امعاملات، علنم أن يتة التعامل بصورة علني

 (212، بفحة 2828)بوضياف، للألرالم امالية أل بالنسبة للأسعار امتفق عليها ع  كل دوع"ل 
اعرف أيضا بأنها " عبارة ع  أسوالم منظمة اتلون م  مجموعة معقدة م  امؤسسات لالآليات التي يتة م   لالها تجميع ايموال 

 (Masoud, 2013, p. 789)بهدف إتاحتها للأعمال الت ارية لالحلومة لاي راد"ل

شبلة تمويل للمدى البعيد، مبنية علنم إبدار ايلرالم امالية لاداللها مما يسمح بتحريك الاد ار اعرف أيضا بأنها "
 (02، بفحة 1111)برالم، "لالفردي

سولم ايلرالم اماليةهي سولم اتصف بالنظام، يتة  يها عمليات بيع )عرض( إدريفات السالفة اللكر يمل  القول بناو علنم التع
لشراو )طلب( مختلف ايلرالم امالية كايسهة لالسندات، لالهدف منها هو الحصول علنم ايموال اللازمة م  أبحاب الفوائض امالية 

 حلومية أل  ابةل  لذلك للقيام بتمويل مختلف امشاريع التي اعاني م  الع ز امالي سواو كاده 
 خصائص سوق الأوراق المالية:  0.0.0

 :(11-12، الصفحات 2828)بوضياف، تمتلك سولم ايلرالم امالية بعض الخصائص دلكر منها 
 يلمها قيود قادودية م  أجل التدالل  يهال سولم منظمة -
 التامةلالتدالل  يها يلون في إطار امنا سة  -
 الاستثمار في سولم ايلرالم امالية يوجب او ر امعلومات الدقيقة لاللازمة م  أجل اتخاذ القرارات الاستثمارية الرشيدةل -
 .الاستثمار  يها قد يلون أكثر مخاطرة لأكثر سيولة م  الاستثمار في السولم النقدي -
 مرلدة سولم ايرلالم اماليةل -

 أهمية سوق الأوراق المالية: 1.0.0
 :(77، بفحة 2811)غالم ل  زان، ابرز أهمية سولم ايلرالم امالية في 

 استق اب لجلب ايموال ايجنبية للاستثمار المحليل -
 سهولة عملية الربط بو أبحاب الفائض لأبحاب الع زل -
 سهولة اسيير ايلرالم امالية التي يمتللها امستثمرل -
 النااج المحلي الإجمالي أي الر ع م  معدلات النمو الاقتصاديل الزيادة في -
 او ر للمشاريع الاستثمارية استمرارية الإمداد بايموال ليقيق الاستقرارل  -

 صادي:قتالإطار المفاهيمي للنمو الا 0.0
 لتحقيقه كل الدلل بما  يها النامية لامتقدمة علنم حد سواول يسعنميعد النمو الاقتصادي الهدف لالغاية ايسمنم اللي

 تعريف النمو الاقتصادي: 0.0.0
 للنمو الاقتصادي عدة اعريفات دلكر منها:
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يؤدي إلى حدلث زيادة في النااج المحلي الإجمالي  حيثالنمو الاقتصادي هو الهدف ايسمنم للسياسة الاقتصادية يي بلد
 Bounoua & Achour)الحقيقي، لعادة ما يلون مصحوبا بتحسينات في مستويات امعيشة،  رص العمل، لالر اد العام للسلانل 

Tani, 2023, p. 04) 
الزيادة في النااج المحلي الإجمالي، لذلك دتي ة زيادة إدتاجية اي راد، لللك أي زيادة في النااج المحلي الإجمالي  يعرف أيضا بأده

 .Ensaad & Benferaiha , 2020, p)عادة ما ارا قه زيادة في النمو الاقتصادي أي ارافاع دصيب الفرد م  النااج المحلي الإجماليل 

175) 
يعرف أيضا بأده اغيير إيجابي في مستوى إدتا  السلع لالخدمات )باستخدام عوامل الإدتا ( م  قبل اقتصاد بلد ما  لال  ترة م  

 (Mebtouche & Bouadou, 2022, p. 239)الزم  عادة ما الون سنةل

لنمو الاقتصاديهو ذلك الت ور لالتحس  في القدرات الادتاجية، ايمر اللي إناريفات السالفة اللكر يمل  القول بناو علنم التع
 ينعلس بالإيجاب علنم مختلف مؤشرااه لامتمثلة في النااج المحلي الإجمالي لدصيب الفرد م  إجمالي النااج المحليل

 عناصر النمو الاقتصادي: 0.0.0
 :(128-111، الصفحات 2811)مسعودي ل عزي ، للنمو الاقتصادي عنابر يتحقق م   لالها اتمثل في 

في زيادة النشاط الاقتصادي ع  طريق  يسهةلذلك م   لال زيادة السلان لادريبهة )عرض العمل(،  هو يعد عامل مهة  العمل: -
 الر ع م  معدلات النمو الاقتصاديل لم  تم أيزيادة الادتاجية، 

يعد عنصر أساسي للنمو الاقتصادي،  هو يعمل علنم اوسيع الإدتا  ع  طريق الاستثمارات امختلفة م  جهة، ليدعة  رأس المال: -
 ليعزز التقدم التقني م  جهة أ رىل

في  مما يساعد، بمستوى التقدم التلنولوجي يرابطالليو ذلك العنصر اللي يدعو لتحسو لا وير ايداو الاقتصادي هوالتقدم التقني: -
 ر ع أل الحفاظ علنم مستوى الإدتا  بنفس كمية امد لات أل أقل، لحل مختلف امشاكل امراب ة بهلال

 علاقة أسواق الأوراق المالية بالنمو الاقتصادي: 1.0.0
 :(211-281، الصفحات 2828)محمد، في أربعة جوادب لهي  أسوالم ايلرالم امالية بالنمو الاقتصادياظهر علاقة

ع  م   لال الدلر اللي اؤديه سولم ايلرالم امالية في تخصيص ايموال لق اع الشركات، لذللعلاقة النمو الاقتصادي بالسيولة:  -
يعتبر عائقا  ابة في الدلل النامية، حيث اقدم البنوص تو ير السيولة للمستثمري  في الوقه امناسب، هلا ايمر اللي كان طريق

 قرلضا لمجموعة مختارة م  الشركات أل امستثمري  اي رادل
ليلون ذلك ع  طريق او يرها لتجميعها بلا ة أح امها كبيرة كاده أم بغيرة، بغية في علاقة النمو الاقتصادي وتوفير المدخرات: -

 تثمارات ذات الإدتاجية ايعلنم التي اساهة في ر ع معدلات النمو الاقتصادي لاعزيزدلتمويل امشرلعات اللبيرة ل ابة الاس
ادعة ايسوالم امالية النمو الاقتصادي ع  طريق ر ع معدلات التلوي   علاقة النمو الاقتصادي والتكوين الرأسمالي الثابت: -

تها علنم امنا سة ليقق ايهداف امرجوة، لنجاحها يعزز م  الرأسمالي الثابه،هلا اي ير اللي يجعل امشرلعات اللبيرة اعظة قدر 
 جديد بناو أبول ثابتة ع  طريق عمليات الإحلال لالت ديدل

مما لا شك  يه أن نجاح ايسوالم امالية في لظيفتها ع  طريق حماية علاقة النمو الاقتصادي عن طريق جذب الاستثمار الأجنبي:  -
، لالعمل علنم تالاستثماراا بيق قواعد الا صاح لالشفا ية، لدشر مختلف امعلومات ع  هلد  لمراقبة أموال امستثمري  في ظل

يسو امؤشرات الاقتصادية الللية للاقتصاد، سيخلق الحا ز ليعزز ثقة امستثمري ، منه إلى جلب لاستق اب الاستثمارات ايجنبية، 
 هلد اي يرة التي ار ع م  معدلات النمو الاقتصاديل
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 دراسة القياسية )التطبيقية(:ال .1
 الدراسة:التعريف بمتغيرات  0.1

تم الاعتماد علنم امتغيرات التالية لقياس ليليل العلاقة بو أداو سولم ايلرالم امالية لالنمو الاقتصادي في ق ر  لال الفترة 
(2888-2828:) 
- GDP)تم الاعتماد علنم مؤشر النااج المحلي الإجمالي )بايسعار الجارية للدللار ايمريلي( للتعبير ع  النمو : )المتغير التابع

 البنك الدلليلقاعدة بيانات الاقتصادي في ق ر،  تة الحصول علنم البيانات السنوية الخابة به م  
- INDICE)تعبير ع  أداو سولم ايلرالم امالية في ق ر،  تة تم الاعتماد علنم امؤشر العام يسعار ايسهة لل: )المتغير المفسر

 الحصول علنم البيانات السنوية الخابة به م  بوربة ق رل
 عليهمال (log)م  أجل اقليص اباي  السلسلتو الزمنيتو للمتغيري  تم إد ال 

 الدراسة:نموذج   0.1
(  النموذ  امقترح للتقدير كما LGDPللمتغير التابع )( كمتغير مفسر LINDICEبعدما اعر نا علنم متغيرات الدراسة لهي )

 يلي:
 

 
 

 (:اختبار استقرارية السلاسل الزمنية )اختبار جذر الوحدة  1.1
 Phillipsبيرلن )-( لا تبار  يليبسAugmentedDickey-Fullerلذلك ع  طريق استخدام ا تبار ديلي  ولر امعدل )

and perron السلاسل الزمنية لمعر ة  صائصها لدرجة الاملها،  هي تهدف إلى تجنب مشللة الاراباط ( بغية يديد مدى استقرار
)ب  معمر ل ب  غالم ، الزائف بو امتغيرات امستقلة لالتابعة الناتجة ع  عدم استقرار السلاسل الزمنية في اقدير النموذ  القياسيل

 (77، بفحة 2811
 (:AugmentedDickey-Fullerاختبار ديكي فولر المعدل ) 0.1.1

( 81رقة ) الجدللعلنم السلاسل الزمنية، لالنتائج معرلضة في  ADFقمنا بإجراو ا تبار  EViews12بالاستعادة ببرنامج
يتوي علنم جلر  لجدنا م   لالها أن السلسلة الزمنية للمؤشر العام يسعار ايسهة في بوربة ق ر لا، حيث اموضح في املاحق

القائلة  (H0) )عند الثابه(، إذن سوف در ض  رضية العدم %7أقل م   (Prob) الوحدة في امستوى بدليل أن القيمة الاحتمالية
القائلة بعدم لجود  (H1) بوجود جلر الوحدة في السلسلة الزمنية للمؤشر العام يسعار ايسهة في بوربة ق ر، لدقبل الفرضية البديلة

ل لجدنا أيضا أن I(0)جلر الوحدة في السلسلة الزمنية للمؤشر العام يسعار ايسهة في بوربة ق ر أي أنها مستقرة عند امستوى 
 )عند %7( أكبر م  Probالسلسلة الزمنية للنااج المحلي الإجمالي  يتوي علنم جلر الوحدة في امستوى بدليل أن القيمة الاحتمالية )

( القائلة بوجود جلر الوحدة في السلسلة الزمنية للنااج المحلي الإجمالي، لدر ض H0جميع الصيغ(، إذن سوف دقبل  رضية العدم )
( القائلة بعدم لجود جلر الوحدة في السلسلة الخابة بالنااج المحلي الإجمالي، أي أنها غير مستقرة عند امستوى H1الفرضية البديلة )

(0)I للعند أ ل( مرشح الفرللم م  الدرجة ايللى كاده القيمة الاحتماليةProb  أقل م )مع الثابه لالاتجاد العام، لبدلن  %7(
( القائلة بعدم لجود جلر الوحدة في السلسلة H1( لدقبل الفرضية البديلة )H0ثابه لاتجاد عام(، إذن سوف در ض  رضية العدم )

 .I(1)مستقرة عند الفرلم ايللالزمنية للنااج المحلي الإجمالي أي أنها 

 

 

 𝐿𝐺𝐷𝑃 = 𝑓 𝐿𝐼𝑁𝐷𝐼𝐶𝐸  
 

 𝐿𝐺𝐷𝑃 = 𝛽0 + 𝛽1𝐿𝐼𝑁𝐷𝐼𝐶𝐸 + 𝜀𝑖  
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 (:Phillips and perronبيرون)-اختبار فيليبس  0.1.1
رقة علنم السلاسل الزمنية، لالنتائج معرلضة في الجدلل  PPبيرلن-قمنا بإجراو ا تبار يليبس EViews12بالاستعادة ببرنامج

العام يسعار ايسهة في بوربة ق ر لا يتوي علنم لجدنا م   لالها أن السلسلة الزمنية للمؤشر ، حيث ( اموضح في املاحق82)
 (H0) )عند الثابه(، إذن سوف در ض  رضية العدم %7أقل م   (Prob) جلر الوحدة في امستوى بدليل أن القيمة الاحتمالية

القائلة بعدم  (H1) لبديلةالقائلة بوجود جلر الوحدة في السلسلة الزمنية للمؤشر العام يسعار ايسهة في بوربة ق ر، لدقبل الفرضية ا
ل لجدنا أيضا أن I(0)لجود جلر الوحدة في السلسلة الزمنية للمؤشر العام يسعار ايسهة في بوربة ق ر أي أنها مستقرة عند امستوى 

)عند  %7أكبر م  ( Probالسلسلة الزمنية للنااج المحلي الإجمالي  يتوي علنم جلر الوحدة في امستوى بدليل أن القيمة الاحتمالية )
( القائلة بوجود جلر الوحدة في السلسلة الزمنية للنااج المحلي الإجمالي، لدر ض H0جميع الصيغ(، إذن سوف دقبل  رضية العدم )

 ( القائلة بعدم لجود جلر الوحدة في السلسلة الخابة بالنااج المحلي الإجمالي، أي أنها غير مستقرة عند امستوىH1الفرضية البديلة )
(0)I( للعند أ ل مرشح الفرللم م  الدرجة ايللى كاده القيمة الاحتماليةProb  أقل م )مع الثابه لالاتجاد العام، لبدلن  %7(

( القائلة بعدم لجود جلر الوحدة في السلسلة H1( لدقبل الفرضية البديلة )H0ثابه لاتجاد عام(، إذن سوف در ض  رضية العدم )
 .I(1)جمالي أي أنها مستقرة عند الفرلم ايللالزمنية للنااج المحلي الإ

بعد القيام بدراسة استقرارية السلاسل الزمنية متغيرات الدراسة باستخدام الا تباري ، لجدنا أنها مستقرة في امستوى لالفرلم ايلل 
يمر اللي يمل  م  ا بيق ذوذ  ، للا اوجد سلسلة زمنية متلاملة م  الدرجة الثادية، اI(1)لالدرجة  I(0)أي متلاملة م  الدرجة 

ARDL (107، بفحة 2821)محفوظ ل ب  معزل ، ل 
 :ARDLتقدير نموذج الانحدار الذاتي للفجوات الزمنية الموزعة المتباطئة   2.1

 يتضح ما يلي: (81)م   لال النتائج امعرلضة في الجدلل 
، أي أن امؤشر العام يسعار ايسهة في بوربة 1772ل8امقدر، حيث يظهر أن معامل التحديد يسالي الجودة امرافعة للنموذ   -

 الباقية راجعة لعوامل أ رى غير مدرجة في النموذ ل %20ل2م  النااج المحلي الإجمالي ل %72ل17ق ر يفسر
أكبر  78ل70ائفة لذلك ين قيمة ا تبار  يشر المحسوبة أن العلاقة بو أداو سولم ايلرالم امالية لالنمو الاقتصادي في ق ر ليسه ز  -

 ايمر اللي يؤكد أن النموذ  له معنوية إجماليةل 888ل8م  دظيرتها الحرجة لاحتماليتها هي 
 النموذج:اختبار فترات الإبطاء المثلى للمتغيرات الداخلة في تقدير   3.1

 (فيAKAIKE، تم استخدام معيار )ARDLلتحديد  ترات الإب او امثلنم للمتغيرات امستخدمة في الدراسة ل قا لنموذ  
يديد رابة النموذ  لهو امعيار ايكثر شيوعا لاستخداما، حيث يعتمد علنم أقل قيمة إحصائية في يديد النموذ  املائة في 

 (271-277، الصفحات 2821)رماش ل زلاري ، .الدراسة
 ARDLهو  (AIC) يتضح لنا أن أ ضل ذوذ  ل قا معياراموضح في املاحق(81) م   لال النتائج امعرلضة في الشلل 

إب او للمتغير التابع )النااج المحلي الإجمالي(، لثلاث  تراتإب او للمتغير امستقل )امؤشر العام  حدد  ترتا،لهلا يعني أن النموذ  (2,3)
 يسعار ايسهة في بوربة ق ر(ل

 
 

 : (BOUNDES TEST) التكامل المشترك باستعمال منهج الحدود اختبار  3.1
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-Fم  أجل ابيان ما إذا كاده هناص علاقة اوازدية طويلة ايجل بو متغيرات الدراسة سوف دقوم بمقاردة قيمة إحصائية 

statistic ( المحسوبة مع القية الجدللية التي لضعهاNarayan(2005 ، 2821)رماش ل زلاري ، ثلاث حالاتلبالتالي سنلون أمام ،
 :(277-271الصفحات 

الفرضية البديلة  هنا سيتة قبولالعليا عند مستوى معنوية محدد،  اقع أعلنم م  القيمة الجدللية F-statisticكاده قيمة   في حالة -
 لجود علاقة طويلة ايجل بو متغيرات الدراسةل لالتي انص علنم

 لالدديا  إن دتي ة الا تبار الون غير محددةلاقع بو القيمتو العليا F-statisticكاده قيمة   في حالة -
الفرضية  يتة قبولاقع في مستوى أدنى م  القيمة الجدللية الدديا عند مستوى معنوية محدد،  F-statisticكاده قيمة   في حالة -

 عدم لجود علاقة طويلة ايجل بو متغيرات الدراسةل لالتي انص علنمالصفرية 
 Boundesبأن هناص علاقة الامل مشترص بو امتغيري  باستخدام ا تبار  (82)يتبو م   لال النتائج امعرلضة في الجدلل 

Test لـPesaran أي لجود علاقة اوازدية طويلة امدى، لهلا ما حققته إحصائية  يشر المحسوبة ،F-statistic لهي أكبر م  القيمة
، لمنه در ض  رضية العدم لدقبل الفرضية البديلة التي انص علنم لجود %18 %7 %7ل2معنوية  الحرجة للحد ايعلنم عند مستوى

  ر(لعلاقة اوازدية طويلة ايجل بو امتغير التابع )النااج المحلي الإجمالي( لامتغير امستقل )امؤشر العام يسعار ايسهة في بوربة ق
 القصير:ى تقدير معلمات النموذج في المدى الطويل والمد  3.1

بعد القيام با تبار منهج الحدلد لالتأكد م  لجود علاقة اوازدية طويلة ايجل بو امتغيرات، يتة الادتقال إلى عملية التقدير، 
حيث دقدر معلمات امدى ال ويل لكلا معلمات امدى القصير لنموذ  اصحيح الخ أ، هلا اي ير اللي يمثل امتغيرات بصيغة الفرلم 

، 2810)المساني، لبقيمة متوقعة سالبة لأبغر م  الواحد الصحيحل  اباطؤ لاحدةصحيح الخ أ مدة ايلل مع إضا ة حد ا
 (177-171الصفحات 

 تقدير معلمات النموذج في المدى الطويل: 0.3.1
 ما يلي: يتضح(87)م   لال النتائج امعرلضة في الجدلل 

امقدرة للحد الثابه اشير إلى أده عندما الون قيمة امؤشر العام يسعار ايسهة في بوربة ق ر منعدمة  إن قيمة النااج قيمة امعلمة  -
 (ل%1، لهي معنوية )عند مستوى 12ل17المحلي الإجمالي الون موجبة لاسالي 

ن ارافاع امؤشر العام يسعار ايسهة في بو امتغيري ، أي أ %1أن هناص علاقة طردية طويلة ايجل لذات معنوية عند مستوى  -
دق ة، لهلد النتي ة متوا قة مع النظرية الاقتصادية، 12ل1بوربة ق ر بقيمة دق ة لاحدة يؤدي إلى زيادة النااج المحلي الإجمالي بـ 

غيرة، ثم القيام بتمويل حيث اساهة سولم ايلرالم امالية في او ير امد رات لالسيولة لتجميعها بلا ة أح امها كبيرة كاده أم ب
امشرلعات اللبيرة ل ابة الاستثمارات ذات الإدتاجية ايعلنم التي اساهة في زيادة النااج المحلي الإجمالي، أي الر ع م  معدلات 

 النمو الاقتصادي الق ريل
 تقدير معلمات النموذج في المدى القصير لنموذج تصحيح الخطأ: 0.3.1

 استخلاص ما يلي: ، يملننا(81)الجدلل  م   لال النتائج اموضحة في
( أثر بشلل إيجابي علنم النااج المحلي الإجمالي لبمعنوية t-0بالنسبة متغير امؤشر العام يسعار ايسهة في بوربة ق ر في بداية الفترة ) -

النااج المحلي الإجمالي بـ يؤدي إلى زيادة  %1، حيث أن زيادة امؤشر العام يسعار ايسهة في بوربة ق ر بـ %7إحصائية عند 
(علنم النااج المحلي t-1، لأثر علسي غير معنوي متغير امؤشر العام يسعار ايسهة في بوربة ق ر امب أ بفترة لاحدة )%27ل8

جمالي يؤدي إلى انخفاض النااج المحلي الإ %1الإجمالي في ايجل القصير، حيث زيادة امؤشر العام يسعار ايسهة في بوربة ق ر بـ 



 (0808-0888دراسة كمية تحليلية للعلاقة بين أداء سوق الأوراق المالية والنمو الاقتصادي في قطر خلال الفترة )
 

107 

 

(علنم النااج المحلي الإجمالي في t-2، لأثر علسي معنوي متغير امؤشر العام يسعار ايسهة في بوربة ق ر امب أ بفتراو )%18ل8بـ 
يؤدي إلى انخفاض النااج المحلي الإجمالي بـ  %1ايجل القصير، حيث زيادة امؤشر العام يسعار ايسهة في بوربة ق ر بـ 

 ل%22ل8
، لهلا دليل علنم لجود %1 هو سالب لذل دلالة إحصائية عند مستوى معنوية  0.3541-ص معامل اصحيح الخ أ  يما يخ -

م  الا تلالات %35.41علاقة اوازدية طويلة ايجل بو امتغيرات امدرلسة في امدى القصير، لاوضح معلمة اصحيح الخ أ أن 
( باتجاد العلاقة طويلة t( يمل  اصحيحها  لال الفترة الحالية )t-1منية السابقة )قصيرة ايجل في النااج المحلي الإجمالي للفترة الز 

 .ايجل عند حدلث أي اغيرات أل بدمات في امتغير امفسر )امؤشر العام يسعار ايسهة في بوربة ق ر(
 تم الاعتماد علنم:بحيث  الاختبارات التشخيصية:  0.1
عديد م  الا تبارات التي الشف ع  مشللة الاراباط اللاتي بو اي  او لم  بينها: هناص الاختبار الارتباط الذاتي للأخطاء:  -

( لهو الا تبار اللي قمنا Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test(، ا تبار )Durbin Watsonا تبار )
مشللة الاراباط اللاتي لاللي  استوجب  لو الدراسة م ARDLباستخدامه علنم ذوذجنا، لالسبب في افضيله كون جودة ذوذ  

(ل Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Testقد يع ز معامل داربو لااسون علنم كشفه مما يوجب استخدام )
 (171، بفحة 2810)المساني، 

ابو عدم ( 87)( امعرلضة في الجدلل Breusch-Godfrey Serial Correlation LMTestنتائج ا تبار ) م   لال      
لهي 2827ل8 باحتمالية اسالي 111812ل1قدرت بـ  F-statisticلجود مشللة الاراباط اللاتي للأ  او لذلك ين قيمة 

 ل%7قيمة أكبر م  
بنملجة امتغيرات الاقتصادية التي يتوي علنم اباي  شرطي غير ثابه للأ  او  ARCHيقوم ذوذ  اختبار عدم ثبات التباين:  -

 (212، بفحة 2821)بودريوة، العشوائية، حيث أن الت اير الشرطي اللي يعبر في الغالب ع  امخاطرة غير ثابهل
ابو ثبات التباي  امشرلط ( 80)اموضحة في الجدلل (HeteroskedasticityTestARCH)م   لال دتائج ا تبار       

 ل %7لهي قيمة أكبر م   1272ل8باحتمالية اسالي  880127ل8قدرت بـ  F-statisticلذلك ين قيمة 
𝑥1−𝑎(التي اتبع اوزيع Jarque-Beraإحصائية ) دقوم بحسابم  أجل ا تبار  رضية العدم اختبار التوزيع الطبيعي للبواقي:  -

2 ،
)بودريوة ل سعيج، أثر امتغيرات الاقتصادية الللية علنم امؤشر  .حيث اقوم هلد الفرضية علنم أن سلسلة البواقي ذات اوزيع طبيعي

 (110، بفحة 2811العام يسعار ايسهة في بوربة الدار البيضاو امغربية، 
ابو بأن البواقي اتبع التوزيع ال بيعي ين الإحصائية المحسوبة  2التوزيع ال بيعي للبواقي امعرلضة في الشلل م   لال دتائج ا تبار 

(Jarque-Bera = 0.224464 ) لا تبارأقل م  القيمة الحرجة𝑥2م   أكبر 0.893837 ، كما أن القيمة الاحتمالية
 ل%7مستوى امعنوية 

، بفحة 2821)حيمر، محيريق، ل هزلة نجلاو، ا تبار يقوم بالتوبيف الرياضي للنموذ للهو اختبار مدى ملائمة النموذج:  -
171) 

ابو بحة الشلل الدالي امستخدم في النموذ  لذلك  (81)( اموضحة في الجدلل RamseyRESETم   لال دتائج ا تبار )
 ، أي قبول  رضية العدم القائلة بعدم لجود مشللة عدم التحديدل%7أكبر م   2017ل8ين القيمة الاحتمالية 

 المقدر )اختبار استقرارية النموذج(:ARDLاختبار الاستقرار الهيكلي لنموذج   3.1
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هلد الدراسة م  لجود أي اغيرات هيللية  يها لجب استخدام أحد الا تبارات  م  أجل تأكيد  لو البيانات امستخدمة في
( لالمجموع التراكمي مربعات البواقي امعالدة CUSUMالتراكمي للبواقي امعالدة ) امناسبة لللك مثل المجموع

(CUSUMofSquaresلهما أهة الا تبارات امناسبة لامعتمدة في هلا السيالم، ذلك ينهما ي ) وضحان أمري  مهمو لهما: اللشف
، 2817)مداني ، ل ع  لجود أي اغير هيللي في البيانات، لمدى استقرار لادس ام امعلمات طويلة ايجل مع امعلمات قصيرة ايجل

 (111بفحة 
 يتبو ما يلي: (81) م   لال الشلل 

، لهو ما %7( يقع دا ل إطار الحدلد الحرجة عند مستوى معنوية CUSUMالتراكمي للبواقي امعالدة )أن الرسة البياني للم موع  -
 يدل علنم استقرار امعلمات قصيرة لطويلة ايجل للنموذ  امقدرل

د مستوى ( يقع دا ل إطار الحدلد الحرجة عنCUSUMofSquaresأن الرسة البياني للم موع التراكمي مربعات البواقي امعالدة ) -
 ، لهو ما يدل علنم استقرار امعلمات قصيرة لطويلة ايجل للنموذ  امقدرل%7معنوية 

 :خاتمة.2
اساهة سولم ايلرالم امالية في اعزيز لر ع معدلات النمو الاقتصادي في مختلف الاقتصاديات، لذلك م   لال دلرها امنوط به 

علنم ذلك سعه الدراسة إلى بناو لاستغلال  الإجمالي، لبناوفي او ير التمويل للق اعات ذات الإدتاجية مما يؤدي إلى زيادة النااج المحلي 
(، لتم التوبل إلى 2828-2888ليل العلاقة بو أداو سولم ايلرالم امالية لالنمو الاقتصادي في ق ر  لال الفترة )ذوذ  لقياس لي

 تم اقتراح مجموعة م  التوبيات، أهمها:ل جملة م  النتائج علنم ضوئها 
 النتائج: 0.2
لجلر الوحدة أن السلسلة الزمنية الخابة بامؤشر العام يسعار ايسهة في بوربة ق ر مستقرة PPل ADFااضح م   لالالا تباري  -

اللاتي  الانحدارعند امستوى، لالسلسة الزمنية الخابة بالنااج المحلي الإجمالي مستقرة عند الفرلم ايلل، أي أدنا دست يع ا بيق ذوذ  
 (لARDLللف وات الزمنية اموزعة )

( 1ل2ااضح أن أ ضل ذوذ  يتة الاعتماد عليه هو ) AICو به ا تبار يديد درجة الإب او امثلنم حسب معيار ل قا ما جا -
ARDL ،  إب او للمتغير التابع )النااج المحلي الإجمالي(، لثلاث  تراتإب او للمتغير امستقل )امؤشر  حدد  ترتالهلا يعني أن النموذ

 لالعام يسعار ايسهة في بوربة ق ر(
أثبه ا تبار التلامل امشترص ل ق منهج الحدلد لجود علاقة اوازدية طويلة ايجل بو امؤشر العام يسعار ايسهة في بوربة ق ر  -

 (لصحة الفرضية الأولىلالنمو الاقتصادي )
النااج المحلي الإجمالي في امدى ار ايسهة في بوربة ق ر علنم عيسبينه الدراسة القياسية لجود تأثير إيجابي لمعنوي للمؤشر العام  -

حيث اساهة سولم ايلرالم امالية في او ير امد رات لالسيولة لتجميعها ال ويل لالقصير، لهلد النتي ة متوا قة مع النظرية الاقتصادية،
ية ايعلنم التي اساهة بلا ة أح امها كبيرة كاده أم بغيرة، ثم القيام بتمويل امشرلعات اللبيرة ل ابة الاستثمارات ذات الإدتاج

 ل(صحة الفرضية الثانية)في زيادة النااج المحلي الإجمالي، أي ر ع معدلات النمو الاقتصادي الق ري 
ااضح أيضا أن البواقي مت ادسة لاتوزع اوزيعا طبيعيا، مع عدم لجود اراباط ذاتي بينها، كما  التشخيصيةابو  تباراتم   لال الا -

 أن ذوذ  الدراسة مستقرل
 التوصيات: 0.2
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وعي الاستثماري لا بيق الدشر  ع  طريقالثيف لاوجيه الجهود نحو كل ما م  شأده أن ير ع م  أداو سولم ايلرالم امالية الق ري  -
 لللبلد هد ا في اعزيز لر ع معدلات النمو الاقتصادي لذلك الخابة بايسوالم، لالبياناتقواعد الإ صاح لالشفا ية في امعلومات 

لالعمل علنم جعل مختلف مؤشرااه أكثر جاذبية لإغراو بغية في جلب أكبر عدد م   امناخ الاستثماري لالاقتصاديو يس -
 امستثمري  في سولم ايلرالم امالية الق ريةل 

 . قائمة المراجع:3
 :الأطروحات 
ايسهة في بوربة ايلرالم امالية )دراسة مقاردة (ل أثر امتغيرات الاقتصادية الللية علنم امؤشر العام يسعار 0001أمينة بودريوةل ) -

بو بوربة الجزائر لبوربة الدار البيضاو امغربية( )أطرلحة دكتوراد(ل كلية العلوم الاقتصادية لالت ارية لعلوم التسيير، بومرداس، 
 الجزائر: جامعة أمحمـد بوقرةل

 -دراسة حالة سولم ايلرالم امالية السعودية-لرالم امالية (ل دلر بناديق الاستثمار في ا وير سولم اي0000جهاد بوضيافل ) -
 )أطرلحة دكتوراد(ل كلية العلوم الاقتصادية لالت ارية لعلوم التسيير، الجزائر، بسلرة: جامعة محمد  يضرل

الاقتصادية لالت ارية (ل أثر السياسة النقدية لامالية علنم النمو الاقتصادي )أطرلحة دكتوراد(ل كلية العلوم 0012حسيبة مداني ل ) -
 لعلوم التسيير، سيدي بلعباس، الجزائر: جامعة جيلالي ليابسل

-1990دراسة قياسية  لال الفترة )-(ل أثر سعر الصرف الحقيقي علنم النمو الاقتصادي في الجزائر 0012حنان المسانيل ) -
 ، المسان، الجزائر: جامعة أبي بلر بلقايدل)أطرلحة دكتوراد(ل كلية العلوم الاقتصادية لالت ارية لعلوم التسيير -(0012

 :المقالات 
(ل أثر مؤشرات الحلة الراشد علنم النمو الاقتصادي في الجزائر  لال الفترة 2821أحلام ل او رماش، ل  رحات سليمان زلاري ل ) -

-227(، الصفحات 81)87امعر ة، مجاميع ل Ardl( باستخدام ذوذ  الانحدار اللاتي للإب او الزمني اموزع 1111-2810)
 ل212

(ل العلاقة بو اقلبات سعر البترلل لالنمو الاقتصادي في الجزائر باستخدام 2811عبد الباسط ب  معمر، ل عبد الهادي ب  غالم ل ) -
REVUEALGERIENNEDEFINANCESPUBLIQUES ،81(81 ،)(ل 2817-1108( للفترة )ardlمقاربة )

 ل02-11الصفحات 
- Bounoua, A., & Achour Tani, Y. (2023). The Impact of Monetary Shocks on Economic 

Growth in Algeria: An SVAR Analysis (1990-2020). les cahiers du mecas, 19(01), pp. 01-16. 

- Ensaad , R., & Benferaiha , N. (2020). Impact Of Inflation On Economic Growth - Standard 

Study - Algeria (1990-2018). Economic Researcher Review, 08(01), pp. 172-192. 

- Masoud, N. M. (2013). The Impact of Stock Market Performance upon Economic Growth. 

International Journal of Economics and Financial Issues, 03(04), pp. 788-798. 

- Mebtouche, E., & Bouadou, F. (2022). The Impact Of Inflation On Economic Growth In 

Algeria - A Record Study During The Period (2000-2020) –. Journal of Economic Integration, 

10(04), pp. 236-247. 

(ل أثر امتغيرات الاقتصادية الللية علنم امؤشر العام يسعار ايسهة في بوربة الدار 2811نة بودريوة، ل عبد الحلية سعيجل )أمي -
 ل122-111(، الصفحات 81)11مجلة الباحث، البيضاو امغربيةل 
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-1101ار الجزائري  لال الفترة )(ل يديد سعر الصرف الحقيقي التوازني للدين2821بشرى محفوظ ، ل محمد زكرياو ب  معزل ل ) -
مجلة امنتدى للدراسات لالابحاث الاقتصادية، ل Ardl(: مقاربة قياسية باستخدام ذوذ  الانحدار اللاتي للإب او اموزع 2811

 ل110-171(، الصفحات 81)87
دراسة  - ecmل Fmolsجي (ل محددات النمو الاقتصادي في الجزائر باستخدام ذوذ2811زكرياو مسعودي ، ل  ليفة عزي ل ) -

 ل111-117(، الصفحات 82)82مجلة التنمية لالاستشراف للبحوث لالدراسات، ل -( 2817-1108قياسية للفترة )
-1107دراسة قياسية للفترة) –(ل محددات الصادرات الزراعية في الجزائر 2821زينب حيمر،  وزي محيريق، ل هزلة نجلاول ) -

 ل111-122(، الصفحات 82)87لامالية،  مجلة العلوم الإداريةل -( 2810
مجلة (ل أسوالم ايلرالم امالية )دشأتها، الوظائف الاقتصادية،  صائصها، لأقسامها(ل 2811عبد الله غالم، ل عبد الحفيظ  زانل ) -

 ل00-11(، الصفحات 11)80الاجتهاد القضائي، 
المجلة العلمية الاستثمار لزيادة النمو الاقتصادي في مصرل  (ل دلر سولم ايلرالم امالية في افعيل2828 تحي عبد الغني محمدل ) -

 ل270-117(، الصفحات 81)78للاقتصاد لالت ارة، 
(ل أسوالم ايلرالم امالية مع دراسة حالة الجزائرل 1111محمد برالمل ) -

RevueAlgériennedesSciencesJuridiquesetPolitiques ،11(81 الصفحات ،)ل111-01 
 

 :ملاحق. 3
 (AugmentedDickey-Fuller: نتائج اختبار ديكي فولر المعدل )0الجدول 
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 (Phillips and perronبيرون )-: نتائج اختبار فيليبس0دول الج
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 (AICالإبطاء المثلى حسب معيار ) اختبار فترات: نتائج 0الشكل 
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 ARDL: نتائج تقدير معلمات النموذج في الأجل القصير وفق نموذج 3دول الج
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