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 الملخص التنفيذي

النامية والمتقدمة باهتمام متزايد في   دولحظيت دراسة العلاقة بين تطور القطاع المالي والنمو الاقتصادي في ال 
متباينة    نتائج إلى  دراساتتوصلت ال  ، حيث مختلفة  ةقياسي رياضية واستخدام أساليب ومنهجيات  ب  السنوات الأخيرة 

  بين لعدم التجانس    ، نتيجة  الاقتصادي للتغيرات في تطور القطاع المالي النمو  استجابة    طبيعة وحجم ب  فيما يتعلق 
المالي.  قتصاداتالا القطاع  تطور  مستوى  آخر،    واختلاف  جانب  كبيرا   من  اهتماما   العربية  الدول  معظم  أولت 

بتطوير القطاع المصرفي والأسواق المالية من خلال تبني مجموعة من الإصلاحات الاقتصادية وإصدار العديد  
 لاقتصاد. من التشريعات التنظيمية والإشرافية لتفعيل دور القطاع المالي في ا

 ة المالي  المصرفي والأسواق  القطاع  مجموعة من مؤشرات تطورتحديد تأثير  إلى  الدراسة    تهدففي هذا الإطار،  
المحلي الاجمالينمو  معدل  على   في    الناتج  )  عشرة الحقيقي  الفترة  باستخدام  2018-2000دول عربية خلال   )

تضم    .تم تقسيم عينة الدول إلى مجموعتينحيث  ،  الزمنية المقطعيةنماذج بيانات السلاسل  تستند إلى  منهجية قياسية  
المجموعة بينما تضم  ،  (الأردن وتونس ومصر والمغرب)  أربعة دول عربية مستوردة للنفط  المجموعة الأولى

 مارات والبحرين والسعودية وعُمان وقطر والكويت. ، وهي الإلدول الخليج العربيةالثانية دول مجلس التعاون 

ونسبة    ، نسبة السيولة المحلية من الناتج المحلي الإجماليالاعتماد على مؤشرين لتطور القطاع المصرفي، وهما  تم  
نسبة القيمة السوقية للبورصات من الناتج    ، وعلىالائتمان الممنوح للقطاع الخاص من الناتج المحلي الإجمالي

الإجمالي المالية  المحلي  لتطور الأسواق  إلى بعض  ،  كمؤشر  للمحددات  الإضافة   مثلالأساسية  الاقتصادي   نمو 
 نمو السكاني. الالاستثمار والانفتاح التجاري و

السيولة المحلية لها أثر موجب    أن   أشارت نتائج التقدير إلى،    الدول العربية المستوردة للنفط لمجموعة    بالنسبة
المال   لأسواق  السوقية  القيمة  أن  حين  في  الحقيقي،  الإجمالي  المحلي  الناتج  نمو  معدل  على  معنوي  وغير 

إجراءات تعزز النمو الاقتصادي  يحتاج القطاع المصرفي إلى  في هذا الإطار،    .)البورصات( له أثر معنوي موجب
 القدرات الإنتاجية المحلية.  حسنت  وبالتاليالطلب الداخلي، توجيه التمويل لدعم   من خلال

، بينت النتائج أن تحسن نشاط أسواق المال له أثر  دول مجلس التعاون لدول الخليج العربيةفيما يتعلق بمجموعة  
اق المالية إلى مزيد من في هذا الإطار، قد تحتاج الأسو  .مُوجب لكنه غير معنوي على النمو الاقتصادي الحقيقي

السيولة   وتوفير  المالية  المدخرات  تعبئة  خلال  من  الاقتصادي،  النمو  على  الموجب  الأثر  لتثمين  الإصلاحات 
كما لم يثبت وجود أثر معنوي  للمستثمرين وتسهيل ادراج المشروعات الصغرى والمتوسطة في أسواق المال.  

في    .ية والائتمان للقطاع الخاص( على النمو الاقتصادي الحقيقيموجب لمؤشرات القطاع المصرفي )السيولة النقد 
الإطار،   في  هذا  قدما   المضي  أهمية  الدراسة  ال  تعزيزتؤكد  في  إصلاحات  نجاعة  أكثر  ليكون  المصرفي  قطاع 

الداخلي المتزايد  المساهمة الفعلية في النمو الاقتصادي الحقيقي من خلال تنويع قدرات الإنتاج المحلي لتلبية الطلب  
 كلما تحسنت مؤشرات القطاع المصرفي. 
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 ة ــمقدم

تبرز أهمية القطاع المالي في الدول العربية، من خلال دوره الحيوي المتمثل في توفير السيولة اللازمة للأنشطة  
في   المصارف  بلغت موجودات  المالي، حيث  للنظام  أهم مكون  المصرفي  القطاع  ويعُتبر  المختلفة،  الاقتصادية 

م المالي. إضافة  لذلك، يعُد القطاع المصرفي في في المائة من موجودات النظا  80معظم الدول العربية أكثر من  
بلغ حجم   فقد  الإجمالي.  المحلي  بالناتج  قورن  ما  إذا  الحجم  كبير  العربية  الائتمانية الدول  والتسهيلات  القروض 

ليون دولار ممثلا  ما نسبته ي تر  2.2حوالي    2019في نهاية عام  الأمريكي  بالدولار  ة  هذا القطاع مقوم   الممنوحة من
العربية   81 الدول  لمجموع  الإجمالي  المحلي  الناتج  من  المائة  نشاط    1، في  تطوير  أهمية  يوضح  الذي  الأمر 

 المصارف لدعم تمويل الاقتصاد وبالتالي رفع مستوى النمو الاقتصادي. 

دول  من جانب آخر، يعُتبر القطاع المالي غير المصرفي شريكا  للقطاع المصرفي في تعزيز النمو الاقتصادي في ال
جمالي خاصة الاستثمار والاستهلاك  العربية، حيث يلعب دورا  استراتيجيا  في تعزيز الادخار، بما يدعم الطلب الإ

لأنشطة الاقتصادية. فعلى سبيل المثال، لقطاع الأسواق المالية دورا  حيويا  في حشد  ا وبالتالي تحسين الإنتاج ونمو 
نوعة وتوفير مصادر التمويل طويل الأجل للمشروعات الاقتصادية المدخرات وتوجيهها لمجالات الاستثمار المت 

المختلفة. كما تساهم هذه الأسواق في تطوير الإنتاج الوطني ودعمه في تغطية الطلب الإجمالي وبالتالي تحسن  
 النمو الاقتصادي الحقيقي.

لتطوير   ( 2019-2010)مجموعة من الإصلاحات الاقتصادية خلال الفترة على تنفيذ معظم الدول العربية عملت 
واجه العديد من التحديات والمخاطر التي أفرزتها الأوضاع والمتغيرات الإقليمية  ي   الذي  2، القطاع المالي والنقدي 

ونية والتشريعية، وتقوية . استهدفت الإصلاحات تعزيز البنية القان2009والدولية لما بعد الأزمة المالية العالمية لعام  
وتشجيع   وكفؤة،  آمنة  وطنية  مدفوعات  أنظمة  وتوفير  المالية،  التحتية  البنية  وتطوير  والإشراف،  الرقابة  أطر 

سهولة النفاذ للخدمات المالية    من  إلى تعزيز الشمول المالي، بما يمكن  الابتكارات والتقنيات المالية الحديثة، إضافة  
الشباب والنساء. كمحصلة، ساهمت هذه الإصلاحات في تعزيز الاستقرار المالي ودعم  والتمويل، خاصة لشرائح  

النمو  ومعدلات  القومي  الدخل  تحسن  وبالتالي  العمل،  فرص  وخلق  المنتجة  القطاعات  وتمويل  الاستثمار، 
 الاقتصادي. 

إلى عرض موجز للدراسات السابقة في إطار العلاقة بين    الأول من الدراسة  قسم يتطرق ال على ضوء ما سبق،  
 المنهجية القياسية المستخدمة لدراسة هذه العلاقة الثاني    قسم يتناول ال فيما  تطور القطاع المالي والنمو الاقتصادي.  

تقدير  ئج  نتاتحليلا  لبيانات الدراسة ويناقش    القسم الثالث  يقدم و.  (2018- 2000خلال الفترة )  دول عربية  ة في عشر
 . توصياتوال ستنتاجات تختتم الدراسة ببعض الا و الاستنتاجات.أهم  و  النموذج

 الدراسات السابقة  :أولاا 

النمو الاقتصادي في الدول العربية. في هذا الإطار،  وتطور القطاع المالي  طبيعة العلاقة السببية بين  تتناول الدراسة  
في تحقيق النمو الاقتصادي، لأنه يسُاهم في الكفاءة    ا  رئيس  عاملا  يمثل  لا شك أن القطاع المالي بجميع مكوناته  

 
 .(. "قاعدة البيانات الاقتصادية"2020) صندوق النقد العربي 1
 . التقرير الاقتصادي العربي الموحد(: 2019) صندوق النقد العربي 2
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الدور   هذا  إلى  الباحثين  من  مجموعة  توصل  المنتجة.  الاستخدامات  إلى  الأموال  تحويل  خلال  من  الاقتصادية 
بينهم  من  المالية  إلى وجود علاقة    (Goldsmith, 1969)جولدسميث   للأسواق  أشار  تطور  بين    موجبةالذي 

تطور القطاع  أن  الذي بيّن    (Chaw, 1973)  تشاوو  ،دولة  35  مكونة من والنمو الاقتصادي في عينة    القطاع المالي
 على النمو الاقتصادي.  كبيرله تأثير  المالي

أن تنمية المصارف قد تكون من أهم العوامل المحددة للنمو    (King and Levine, 1993)كينغ وليفين  أظهر  
  انتؤثر   الماليةالأسواق  و  القطاع المصرفيأن    (Beck and Levine, 2004)  بيك وليفين  أظهركما  الاقتصادي.  

في    موجببشكل   الاقتصادي.  النمو  السياق على  وديمترياديسأشار  ،  نفس   Arestis and)  أرستيس 
Demetriades, 1997)    من    .النمو الاقتصادي  في تعزيز أسواق الائتمان والأسهم    الدور الكبير الذي تلعبهإلى

إلى أن أسواق الأسهم لا تؤثر في النمو الاقتصادي    (Rioja and Valev, 2007)ريوجا وفاليف  أشار  جانب آخر،  
 الكبير للبنوك في تراكم رأس المال.في الدول منخفضة الدخل، كما نوها بالدور  

إلى حدود عتبة    الاقتصادي   على النمو  له أثر موجب   أن التمويل   (Beck, 2014)بيّن بيك  إلى ما سبق،    إضافة  
أن الائتمان   (Ben Jedidia et al., 2014)  وآخرون  ةيأوضح بن جديدفيما    .هذا الأثرمحددة، وبعدها يتلاشى  

  ا  محرك  يمثلالمالي    قطاعإلى أن ال  على النمو الاقتصادي في تونس، مشيرا    موجبالمحلي للقطاع الخاص له تأثير  
بين الائتمان والنمو    متبادلةعلاقة  ود  على ذلك، أكدت الدراسة وج  للنمو الاقتصادي على المدى الطويل. علاوة  

لا  تطور سوق الأوراق المالية وتدخل البنوك في سوق الأسهم    خلصُت الدراسة إلى أن،  في المقابل الاقتصادي.  
من   في تونسبتسريع الإصلاحات المالية لسوق الأوراق المالية  أوصى  وبالتالي    ، على النمو الاقتصادي   يؤثران

 النمو الاقتصادي على المدى الطويل.   أجل المساهمة في تعبئة المدخرات وتعزيز

أن النمو   كما أبرزبين القطاع المالي والنمو الاقتصادي في أوروبا،   متبادلةعلاقة سببية    (Ayu, 2016)  أيو وجد
أظهرت دراسة مجاهد  كما    وآسيا وأوقيانوسيا والشرق الأوسط.الاقتصادي هو المحدد للتطور المالي في أمريكا  

أن القطاع المالي له تأثير سلبي على النمو الاقتصادي في دول    (Medjahed and Gherbi, 2016)وغربي  
القصير والطويل. كما أشارت الدراسة إلى اتجاهات تعزيز القطاع    المديينالشرق الأوسط وشمال أفريقيا على  

تطبيق المزيد من الإصلاحات المالية لتعزيز المنافسة في    المالي في دول الشرق الأوسط وشمال إفريقيا من خلال 
ثر بشكل موجب على  يؤ التالي  بالقطاع المالي وتوسيع الهيكل المالي الذي ينعكس في تحسين الخدمات المالية و

 النمو الاقتصادي. 

النمو   (Ben Naceur et al., 2017)تطرق بن ناصر وآخرون   المالي على مصادر  إلى كيفية تأثير القطاع 
دولة، ووجدا أن تأثير المؤشرات المختلفة لتطور    145الاقتصادي، وهما الإنتاجية والاستثمار، في مجموعة من  

النمو   مصادر  على  المالي  بحسب  القطاع  والمناطق.  يتباين  الدخل  أظهر  مستويات   سيفتسي-دوروسوكما 
(Durusu-Ciftci et al., 2017)    على النمو الاقتصادي على المدى الطويلله تأثير موجب  القطاع المالي  أن  
يرة النمو الاقتصادي في  ت صى بتعزيز نشاط القطاع المالي لتسريع وأو بالتالي  لمجموعة من الاقتصادات العالمية و

  إلى   ,Stojkoski and Kocarev)  2017)  ستويكوسكي وكوكاريف  أشارإضافة إلى ما سبق    هذه الاقتصادات.
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في مجموعة من اقتصادات جنوب شرق ووسط    النمو الاقتصاديو  تطور القطاع المالي  وجود علاقة موجبة بين 
 .أوروبا

معظم    إن، حيث لنمو الاقتصادي القطاع المالي وا تطور  العلاقة بين   دراسةفي التطبيقية   بحوث، استمرت ال عموما  
الاختلاف  هذا  . يمكن تفسير  إما موجبة أو سالبة  وأن هذه العلاقة كانت  إلى وجود علاقة بينهما  خلصُتالدراسات  

المنهجيات  لقطاع المالي وتنوع مؤشرات ا باختلاف   طبيعة العلاقة بين تطور القطاع المالي والنمو الاقتصاديفي 
 واختلاف فترات الدراسة.لقياس الأثر  المعتمدة 

ا نيثا  المنهجية القياسية   :ا

الدراسةنستخدم   هذه  المقطعية    في  الزمنية  السلاسل  بيانات  أثر تطور    (Panel Data Models)نماذج  لتقييم 
 القطاع المصرفي والأسواق المالية على النمو الاقتصادي في الدول العربية. عمليا ، يأخذ النموذج الشكل التالي: 

                                                    {𝑌𝑌𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛼𝛼𝑖𝑖 + 𝛽𝛽𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖′ + 𝛿𝛿𝑋𝑋𝑖𝑖𝑖𝑖
′ + 𝑣𝑣𝑖𝑖𝑖𝑖

𝑖𝑖 = 1, 2, … ,𝑁𝑁, 𝑡𝑡 = 1, 2, … , 𝑇𝑇                                      (1) 

يمثل معدل   𝑌𝑌𝑖𝑖𝑖𝑖  ،: عدد المشاهدات لكل دولة( 𝑇𝑇إلى الفترة الزمنية )   𝑡𝑡: عدد الدول( و  𝑁𝑁إلى الدولة )  𝑖𝑖حيث يشير  
الحقيقي الإجمالي  المحلي  الناتج  والأسواق    𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖  ، نمو  المصرفي  القطاع  بتطور  المتعلقة  المتغيرات  متجه  يمثل 

الناتج المحلي الإجمالي( ونسبة الائتمان المقدم    إلى: نسبة السيولة  𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿المالية، بما في ذلك معدل سيولة الاقتصاد ) 
الخاص   المحلي    إلىللقطاع  ) الناتج  الإجمالية لأسواق الأسهم  𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶الإجمالي  السوقية  القيمة  ونسبة  الناتج    إلى( 

: نسبة إجمالي تكوين 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼يمثل متجه المتغيرات الأساسية، بما في ذلك الاستثمار )   𝑋𝑋𝑖𝑖𝑖𝑖  ،(𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶المحلي الإجمالي ) 
التجاري   الانفتاح  نمو  ومعدل  الإجمالي(  المحلي  الناتج  من  الثابت  المال  السكاني 𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂)رأس  النمو  ومعدل   )

(𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃)،  𝛼𝛼𝑖𝑖  و    ،يمثل تأثيرات خاصة بكل دولة𝑣𝑣𝑖𝑖𝑖𝑖  حد الخطأ العشوائي. في ظل هذه الظروف، يقيس    شير إلىي
أثر تطور القطاع المصرفي والأسواق المالية على معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي،   𝛽𝛽متجه المعلمات  

 استجابة نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي لتقلبات المتغيرات الأساسية.  𝛿𝛿ويقيس متجه المعلمات  

ا ثالث  البيانات والنتائج   :ا

الدراسة وتونس،    دول  ة عشر   تشمل  والبحرين،  والإمارات،  وعُ و)الأردن،  والكويت،  السعودية،  وقطر،  مان، 
من   الممتدة  الفترة  خلال  والمغرب(  إلى  .  2018إلى    2000ومصر،  الدول  عينة  تقسيم  تم  الإطار،  هذا  في 

مجموعتين، حيث تضم المجموعة الأولى كلٍّّ من الأردن وتونس ومصر والمغرب، بينما تضم المجموعة الثانية 
الإ وهي  الخليجي،  التعاون  مجلس  والكويت.  دول  وقطر  وعُمان  والسعودية  والبحرين  البيانات  مارات  جمع  تم 

الخاصة بمعدل نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي ومعدل سيولة الاقتصاد ونسبة الائتمان المقدم للقطاع الخاص  
ة الإجمالية لأسواق  القيمة السوقيومن الناتج المحلي الإجمالي والاستثمار ومعدل نمو الانفتاح ومعدل النمو السكاني  

 . الأسهم من الناتج المحلي الإجمالي من قاعدة بيانات صندوق النقد العربي
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 للبيانات   . تحليل وصفي1

( أن قطر سجلت أعلى نمو للناتج المحلي الإجمالي الحقيقي  1توضح نتائج التحليل الوصفي الواردة بالجدول رقم )
الدراسة،   فترة  نسب   الذي خلال  المائة  9.3  تهبلغت  عالية  .في  تقلبات  ذلك  النمو  يرافق  من  لمعدل  يتضح  كما   ،

( مقارنة  بالدول العربية الأخرى المتضمنة في العينة. في المقابل،  7.37الانحراف المعياري الذي له أعلى قيمة )
في المائة    3.23سجلت تونس أقل معدل نمو للناتج المحلي الإجمالي الحقيقي خلال نفس الفترة، حيث بلغت النسبة  

 ( مقارنة  ببعض الدول الأخرى في المنطقة العربية.1.99مع تقلبات منخفضة نسبيا  )

تشير النتائج أيضا  إلى تفاوت في معدلات مؤشرات تطور القطاع المصرفي والأسواق المالية بين الدول العربية،  
والإ الأردن  تتميز  بمسحيث  والكويت  وقطر  والسعودية  والبحرين  السوقية  مارات  القيمة  لنسبة  مرتفعة  تويات 
الأسهم   المنطقة    إلى الإجمالية لأسواق  في  الأخرى  بالدول  مقارنة   الدراسة  فترة  الاجمالي خلال  المحلي  الناتج 

العربية، مما يعني ضمنا  أن أسواق الأوراق المالية تغطي جزءا  كبيرا  من النظام المالي في الأردن والدول الخليجية 
كلٍّّ من تونس وعمان ومصر والمغرب    على هيكل القطاع الماليالمقابل، يهيمن القطاع المصرفي  الخمس. في  

مقارنة بالأسواق المالية، مما يدل على أن هذه الدول لديها نظام مالي قائم على البنوك خلال فترة الدراسة. هناك  
 الانفتاح التجاري والنمو السكاني.أيضا  تفاوت كبير نسبيا  بين الدول العربية فيما يتعلق بالاستثمار و

( إلى وجود روابط ضعيفة نسبيا  بين معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي  2تشير النتائج الواردة في الجدول رقم )
الحقيقي ومؤشرات تطور القطاع المصرفي والأسواق المالية والمتغيرات الأساسية، باستثناء بعض الحالات التي  

تفعة نسبيا  مثل الأردن فيما يتعلق بالعلاقة بين معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي  تكون فيها الروابط مر
من ناحية ومعدل سيولة الاقتصاد والقيمة السوقية الإجمالية لأسواق الأسهم والاستثمار من ناحية أخرى، حيث  

نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي    . كما تظهر النتائج وجود روابط سالبة بين معدل0.7يتجاوز معامل الارتباط  
 الدول العربية. عدد منوبعض المتغيرات الأخرى في 

عمق للروابط بين  لا يحدد الارتباط بشكل قطعي طبيعة العلاقة بين متغيرات الدراسة، وهو ما يحيلنا إلى تحليل مُ 
و المصرفي  القطاع  تطور  ومؤشرات  الحقيقي  الإجمالي  المحلي  الناتج  نمو  والمتغيرات  معدل  المالية  الأسواق 

الأساسية في المنطقة العربية استنادا  إلى منهجية قياسية لتحقيق الأهداف المرجوة من الدراسة. في هذا الإطار، تم  
في    ثلاثةتقدير   المالي  القطاع  لتطور  واحد  مؤشر  باستخدام  أعلاه  النموذج  من  صيغةصيغ  إلى  كل  إضافة    ،

 .المتغيرات الأساسية

 أثر تطور القطاع المالي على النمو الاقتصادي . 2

( أن معدل سيولة الاقتصاد والائتمان  5( و )4( و )3في الجداول رقم )   الثلاث الواردة توُضح نتائج تقديرات النماذج  
العربية الدول  الحقيقي في مجموعة  المحلي الإجمالي  الناتج  نمو  معدل  يؤثران على  الخاص لا  للقطاع    الموجه 

للنفطالمستورد معدل  ة  أن  في حين  له،  المال  السوقية لأسواق  و  القيمة  موجب  النمو   على  ا  إحصائي  معنوي أثر 
الأساسية،    الاقتصادي.  بالمتغيرات  يتعلق  الاستثمار  فيما  أن  التجاري  ونجد  عموما  الانفتاح  النمو    يؤثران  على 

 . الناتج المحلي الإجمالي الحقيقيعلى نمو  لا يؤثرالنمو السكاني  الاقتصادي الحقيقي، في حين أن
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العربية  فيما يتعلق بمجموعة تُ دول مجلس التعاون لدول الخليج  تقديرات أن معدل سيولة الاقتصاد  البين نتائج  ، 
إحصائية، مع تأثير سالب على    معنويةوالائتمان الموجه للقطاع الخاص نسبة  إلى الناتج المحلي الإجمالي لهما  

متغير القيمة السوقية لأسواق الأوراق المالية تأثير  يظُهر    المقابل،ناتج المحلي الإجمالي الحقيقي. في  معدل نمو ال 
هناك نتائج متباينة في الأدبيات حول العلاقة بين القطاع    . إحصائيا    موجب على النمو الاقتصادي، لكنه غير معنوي

النتائج التي توصلنا إليها إلى أن تطوير القطاع المالي مقاسا  بالمتغيرات  المالي ونمو الناتج المحلي الإجمالي. تشير  
مما يعني أن الأسواق المالية يجب أن تضطلع    ،3المستخدمة، لا يؤثر على النمو الاقتصادي في هذه المجموعة

الأموال، وتوفير  بدور حيوي وهام في عملية التنمية الاقتصادية من خلال تعبئة المدخرات المالية لزيادة رؤوس  
 السيولة للمستثمرين، والمساهمة في تمويل مشروعات البنية التحتية، وكذلك المشروعات الصغيرة والمتوسطة.

  ، أن المتغيرات الأساسية، وهي الاستثمار ومعدل نمو الانفتاح التجاري ومعدل النمو السكاني  تظُهر النتائجكما  
على النمو الاقتصادي  هذه المتغيرات  ؤثر  ت. بناء  على ذلك،  ية مختلفةيات معنو إحصائيا  عند مستو  ةمعنويو  موجبة
 . دول مجلس التعاون لدول الخليج العربيةفي 

 خلاصة والتوصيات ال

استخدمت الدراسة نماذج بيانات السلاسل الزمنية المقطعية لتحليل استجابة النمو الاقتصادي للتغيرات في القطاع  
دول عربية موزعة على مجموعتين، استنادا  إلى ثلاثة مؤشرات مرتبطة بتطور القطاع المصرفي    ةالمالي في عشر

والأسواق المالية وأخذا  في الاعتبار بعض المتغيرات الأساسية التي تعُتبر محركات للنمو الاقتصادي خلال الفترة  
 . تتلخص النتائج على النحو التالي:2018إلى   2000الممتدة من 

على   يؤثرانلا    (الائتمان الموجه للقطاع الخاصو  معدل سيولة الاقتصادصرفي ) القطاع الممؤشرات   -
)الأردن وتونس    المستوردة للنفط   معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي في مجموعة الدول العربية

ومعنوي    له أثر موجبالقيمة السوقية لأسواق المال  معدل    تبين أن  من جانب آخر،  .ومصر والمغرب(
 . في هذه الدول على النمو الاقتصادي

تحسن نشاط أسواق المال في دول مجلس التعاون لدول الخليج العربية له أثر مُوجب لكنه غير معنوي   -
ان للقطاع  على النمو الاقتصادي الحقيقي، في حين أن مؤشرات القطاع المصرفي )السيولة النقدية والائتم

 .الخاص( في هذه الدول تظُهر أثرا  سالبا  ومعنويا  على النمو الاقتصادي الحقيقي

 في ضوء هذه النتائج، يمُكن استخلاص التوصيات التالية:

التركيز على الإصلاحات التي من شأنها تطوير وتنويع القطاع المالي وزيادة مستويات ارتباطه بالقطاع   -
 الدول العربية المصدرة للنفط لحفز النمو الاقتصادي. الحقيقي، لاسيما في 

 تعزيز تعزيز دور أسواق الأوراق المالية في توفير التمويل المطلوب لدعم النشاط الاقتصادي من خلال   -
 ح.شرافي، وتشجيع إصدارات الشركات من الأسهم والسندات وتحسين معايير الإفصاالإ رقابي والنظام  ال

 
أن نسبة القيمة السوقية الإجمالية لأسواق الأسهم من الناتج المحلي الإجمالي يمكن   (Vardar and Coşkun, 2016)  أوضح فاردار وكوشكون 3

الاستثمارات    أن تقلل من تقلبات النمو الاقتصادي عن طريق إزالة أو تخفيف القيود المالية، مثل جميع أنواع الاحتكاكات التي تمنع الشركات من تمويل
 المرغوب فيها. 
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 ملحق: جداول النتائج 

 للبيانات تحليل وصفي   (:1جدول رقم ) 
 

 𝑌𝑌 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃 الدول 
        الأردن

 4.46 0.66- 0.24 1.11 0.76 1.21 4.42 المتوسط 
 5.79 7.88 0.05 0.62 0.07 0.07 2.23 الانحراف
        المعياري
        الإمارات 
 6.74 2.23 0.23 0.56 0.60 0.65 4.41 المتوسط 

 9.18 14.09 0.03 0.18 0.17 0.17 3.96 الانحراف
        المعياري
        البحرين 
 5.25 1.39 0.24 0.82 0.63 0.79 4.64 المتوسط 

 7.00 18.41 0.09 0.31 0.12 0.07 1.98 الانحراف
        المعياري

        تونس
 1.21 0.65 0.23 0.15 0.65 0.58 3.23 المتوسط 

 0.42 7.57 0.02 0.06 0.10 0.07 1.99 الانحراف
        المعياري
        السعودية
 2.79 0.82 0.26 0.72 0.40 0.55 3.66 المتوسط 

 1.14 13.63 0.06 0.33 0.10 0.09 3.83 الانحراف
        المعياري
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 للبيانات تحليل وصفي  :تابع - (1جدول رقم ) 
 𝑌𝑌 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃 الدول 
        عمان

 3.97 2.24 0.27 0.32 0.47 0.40 3.53 المتوسط 
 6.52 15.81 0.07 0.07 0.16 0.10 3.04 الانحراف
        المعياري

        قطر 
 8.76 0.16 0.35 0.96 0.49 0.59 9.30 المتوسط 

 6.77 11.74 0.08 0.27 0.19 0.18 7.37 الانحراف
        المعياري

        الكويت
 4.17 0.94 0.19 0.93 0.73 0.75 3.78 المتوسط 

 5.27 10.02 0.05 0.35 0.17 0.16 5.74 الانحراف
        المعياري

        مصر
 2.28 1.66 0.17 0.36 0.42 0.86 4.37 المتوسط 

 0.82 15.59 0.02 0.23 0.14 0.09 1.53 الانحراف
        المعياري
        المغرب

 1.17 1.92 0.31 0.37 0.59 1.06 4.20 المتوسط 
 0.45 7.79 0.04 0.22 0.09 0.17 1.70 الانحراف
        المعياري

 
 المستقلة والمتغيرات   معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقيالارتباط بين  (:2جدول رقم ) 

 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃 الدول 

 
 0.24- 0.39 0.75 0.74 0.56 0.74 الأردن

 
 0.20 0.46 0.49- 0.10 0.48- 0.39- الإمارات 

 
 0.40 0.16 0.38 0.71 0.37- 0.30- البحرين 

 
 0.29- 0.38 0.35 0.54- 0.60- 0.65- تونس

 
 0.31 0.42 0.05- 0.13 0.21- 0.30- السعودية

 
 0.37 0.16- 0.25 0.25 0.05- 0.05- عمان

 
 0.32 0.22 0.16 0.13 0.28- 0.52- قطر 

 
 0.31 0.56 0.23- 0.26 0.46- 0.41- الكويت

 
 0.01 0.07 0.63 0.67 0.17 0.44 مصر

 
 0.21 0.05 0.05- 0.29- 0.31- 0.19- المغرب
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 أثر السيولة النقدية على النمو الاقتصادي الحقيقي  نتائج تقدير نموذج  (:3جدول رقم ) 
الأردن ) المجموعة الأولى

 ( وتونس ومصر والمغرب
التعاون للدول الخليج  دول مجلس 

 العربية
𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 278.1  𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 ***6.111- 

 (0.939) 
 

  (2.316) 
 

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 4.069  𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 **12.151 

 (3.971) 
 

  (5.237) 
 

𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂 290.0  𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂 **0.056 

 (0.021) 
 

  (0.030) 
 

𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃 0.032-  𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃 ***0.197 
 (0.074)   (0.065) 

في المائة، على    10و    5  و  1عند مستوى    للمعلمة  المعنوية الإحصائية:  *  و   ** ،  ***  الانحرافات المعيارية المقدرة.).(:  
 . التوالي

 
 على النمو الاقتصادي الحقيقي  الائتمان الموجه للقطاع الخاص أثر  نتائج تقدير نموذج  (:4جدول رقم ) 

)الأردن ومصر  المجموعة الأولى
 وتونس والمغرب( 

التعاون للدول الخليج  دول مجلس 
 العربية

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 -2.440  𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 ***7.306- 
 (1.536) 

 
  (2.255) 

 
𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 9.259**  𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 **.03531 

 (4.051) 
 

  (5.180) 
 

𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂 10.03  𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂 *0.057 

 (0.021) 
 

  (0.030) 
 

𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃 0.026  𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃 ***0.198 
 (0.071)   (0.064) 

في المائة، على    10و    5  و  1عند مستوى    للمعلمة  المعنوية الإحصائية:  *  و   ** ،  ***  الانحرافات المعيارية المقدرة.).(:  
 . التوالي
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 على النمو الاقتصادي الحقيقي   تطور القيمة السوقية لأسواق المالأثر    نتائج تقدير نموذج  (:5جدول رقم ) 
)الأردن ومصر  المجموعة الأولى

 وتونس والمغرب( 
التعاون للدول الخليج  دول مجلس 

 العربية
𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 ***5451  𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 2.107 

 (0.433) 
 

  (1.354) 
 

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 2.034  𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 *9.831 

 (3.579) 
 

  (5.363) 
 

𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂 *40.03  𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂 *0.057 

 (0.020) 
 

  (0.031) 
 

𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃 0.063-  𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃 **0.177 
 (0.067)   (0.069) 

في المائة، على    10و    5  و  1عند مستوى    للمعلمة  المعنوية الإحصائية:  *  و   ** ،  ***  الانحرافات المعيارية المقدرة.).(:  
 . التوالي
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