
571 

 

 
 2222( 2( العجد )6السجلج ) العلهم الاقترادية والقانهنيةمجلة جامعة طخطهس للبحهث والجراسات العلسية  _  سلدلة 

Tartous University Journal for Research and Scientific  Studies -Economic and Legal Sciences Series Vol.  (6) No. (2) 2222 
 

 أثخ سيهلة الأسهاق الساليّة في الشسه الاقترادي
 (MENAمن دول  ختارةمجسهعة م  )دراسة قياسيّة على 

 *ريم محسهدد. 
 **محمد يهسف

 
 ( 2022/  2/  22ق بِل للشذخ في   . 2021/  11/  22تاريخ الإيجاع  )

 
 ملخّص  

 
دول عخبيّة مغ مشصقة ( 4لـ )ىحا البحث إلى اختبار أثخ سيػلة الأسػاق الساليّة في الشسػ الاقترادي  ىجف

MENA (. تعّ قياس الشسػ الاقترادي باستخجام 2010-2018، خلال الفتخة )شان(مت بـ)مرخ، سػرية، الأردن، لبتسث
معجل نسػ الشاتج السحمي الإجسالي الحكيقي، بيشسا تعّ قياس سيػلة الأسػاق الساليّة باستخجام مؤشخيغ ىسا )معجل 

عمى بيانات سشػيّة مغ  ختكدنسػذج قياسي يلتحقيق ىجف البحث، تعّ الاعتساد عمى الخسسمة الدػقيّة ومعجل الجّوران(. 
( بالاعتساد عمى الكيسة الاحتساليّة لاختبار FEMوفقاً لشسػذج الآثار الثابتة ) وتقجيخ معمسات تع(، و Panel Dataنػع )

(F Test) وجػد أثخ معشػي شتائج الأضيخت . السدتخجم لمسفاضمة بيغ نسػذجي الآثار الثابتة والانحجار التجسيعي
الاقترادي سمبي في الشسػ معشػي أثخ  ي الشسػ الاقترادي، بيشسا كان لسعجل الجّورانف الدػقيّةسعجل الخسسمة إيجابي ل

 لمجول السختارة.
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  ABSTRACT    
 

This research investigates to test the impact of Stock market liquidity on economic growth 

in (4) Arab countries from the MENA region (Egypt, Syria, Jordan, Lebanon), during the 

period (2010-2018). Economic growth was measured by the real GDP growth rate, while 

the liquidity of the Stock markets was measured by two indicators (market capitalization 

rate, turnover rate). To achieve  the purpose of the search, it was relied on a Econometric 

model based on annual data of the type (Panel Data), and its parameters were estimated 

according to the fixed effects model (FEM) based on the probabilistic value of the (F Test) 

used to compare between the two models of fixed effects and pooled regression.The results 

showed a positive significant effect of the market capitalization rate on economic growth, 

while the turnover rate had a negative significant effect on the economic growth of the 

selected countries. 

Keywords: Economic Growth, Stock Market Liquidity, market capitalization, turnover, 

MENA Countries. 
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     مقجمة:
شيجت الأدبيات الاقتراديّة اىتساماً متدايجاً بصبيعة العلاقة بيغ تصػّر الأسػاق الساليّة والشسػ الاقترادي، 

إذ يسثل الدػق السالي إحجى الآليات السيسة  الأسػاق في الشذاط الاقترادي.ىحه تي يسكغ أنّ تؤثخ بيا والكيفية ال
لتجسيع السجخخات وتػجيييا نحػ الفخص الاستثساريّة الأفزل، بالإضافة إلى كػنو حمقة اترال بيغ الػحجات ذات 

ءة تخريز السػارد، وتدخيع تخاكع رأس السال السادي الفائس والػحجات التي تفتقخ إلى الديػلة، مسا يؤدي إلى رفع كفا
التي تدسح تأميغ الديػلة  مغ ىشا تبخز أىسية الأسػاق السالية القادرة بأدواتيا عمى والبذخي، وتعديد خصى التقجم التقشي.

 وتػجيييا للاستثسارات الكفؤة التي تزسغ التشػيع الجيج لمسخاشخ. ،بحذج السجخخات
مة مغ سسات تصػّر الدػق السالي، إذ تسثل أداة أساسيّة لتػفيخ الفاعميّة لمدػق السالي ورفع تعج الديػلة سسة ىا

مدتػى كفاءتو. فكمسا كان الدػق ذو سيػلة عالية، كمسا كان أكثخ قجرة عمى تحقيق رسالتو في دعع وتػشيج الاستقخار 
قترادي الحي انتيجتو حكػمات لاح الافي إشار بخامج الإص (.;Pietak, 2014 Ucak, 2015) الاقترادي لمجولة

، شيجت 2019عام  ESCWAلتقخيخ  اً الأكثخ تشػعاً وفق الاقترادات تعج مغ)سػرية، مرخ، لبشان، الأردن( التي 
دخػل السؤشخات ساعيةً إلى  مػجة مغ محاولات الإصلاح والتصػيخ 0208-0202خلال الفتخة بػرصات ىحه الجول 

فيسا يتعمق بتصبيق أنطسة الإفراح والذفافيّة، وتصػيخ إجخاءات  عات والتشطيسات، خاصةً العالسيّة عبخ تعجيل التذخي
إلّا أنّ الأزمات الدياسيّة التي مخت بيا دول  (.2018)آفاق الاقتراد العخبي، ة التّجاول والسقاصة والتدػيّة. وأنطس

عمى كافة القصاعات الاقتراديّة، بسا فييا  عسّقت حالة عجم اليقيغ وأثّخت ،2011الخبع الأوّل مغ عام  العيشة مشح
 القصاع السالي. 

، والتغيّخات التي لحقت بالاقتراد ككل، والبحث في العيشةول مجسػعة دنتيجةّ لأىسية ىحه الفتخة التي شيجتيا 
خلال ىحه  اضاً الحي شيج انخف يادة معجل الشسػ الاقتراديإمكانيّة الاستفادة مغ سيػلة الأسػاق السالية لجول العيشة لد 

)سػرية،  MENAاختبار أثخ سيػلة الأسػاق السالية في الشسػ الاقترادي في مجسػعة مغ دول  لابج مغكان  الفتخة،
  مرخ، لبشان، الأردن(.

 الجراسات الدابقة
مغ الإسيامات الخئيديّة التي بحثت في تصػّر سيػلة الأسػاق  (Levine and Zervos,1998)تعتبخ أعسال 

قجمت أدلة عمى وجػد أثخ إيجابي معشػي لديػلة الأسػاق الساليّة في الشسػ وأثخىا في الشسػ الاقترادي، إذ  الساليّة
. 1993إلى  1976دولة، خلال الفتخة السستجة مغ  47عمى عيشة شسمت  Panelباستخجام بيانات الاقترادي، وذلظ 

مقاييذ مختمفة السالية في الشسػ الاقترادي، مدتخجمةً  التي تشاولت أثخ سيػلة الأسػاق ثع تتالت الجّراسات والأبحاث
والشسػ الاقترادي، وشخق تقجيخ عجة لاختبار ذلظ الأثخ، وقج تبايشت آراء ونتائج وتحميلات تمظ الجّراسات حػل ديػلة مل

 ذلظ الأثخ.
معجل قيسة تغيّخات )إلى اختبار أثخ تصػّر الأسػاق الساليّة معبّخاً عشو بثلاثة م ىجفت( 2014راسة )خدان، فج

الشاتج السُقاس ب ( في الشسػ الاقترادي، وبعجد الذخكات السجرجةكسؤشخ لمديػلة ، معجل دوران الأسيعتجاول الأسيع
ذلظ لاختبار (. 2002-2013في الأردن، باستخجام سمدمة بيانات سشػيّة خلال الفتخة )الحكيقي  السحمي الإجسالي

لمتكامل  (johansen)ة الدّلاسل الدمشيّة، اختبار ( لاستقخاريّ ADF، PPات )الاختبار  تصبيق كل مغتعّ الأثخ، 
أنّ معجل الجّوران ومعجل قيسة التجاول أكجت نتائج ىحه الجّراسة . (VECMالسذتخك، ونسػذج ترحيح الخصأ السػجّو )

. كسا تػصمت نتائج ي الشسػفأثخ سمبي معشػي ػي في الشسػ الاقترادي، بيشسا كان لعجد الذخكات أثخ إيجابي معش سالي
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إلى وجػد علاقة سببيّة أحاديّة الاتجاه مغ الستغيّخات السدتقمة إلى الستغيّخ التّابع  (VECM)اختبار الدببيّة السبشي عمى
 لشسػ الاقترادي في السجى القريخ.عمى السجى الصػيل، وعجم وجػد علاقة سببيّة بيغ تصػّر الدػق الساليّة وا

بسؤشخاتيا الثلاث )معجل الخسسمة اختبار أثخ سيػلة الدػق الساليّة  إلى (2011)السهلى،  دراسةىجفت يشسا ب
دول  8لـ  السُعبَخ عشو بالشاتج السحمي الإجسالي، في الشسػ الاقتراديوران( الدػقيّة(، )معجل قيسة التّجاول(، )معجل الجّ 

( بالاعتساد عمى 1994-2007شان، الامارات( لمفتخة ))الدعػديّة، الكػيت، البحخيغ، مرخ، عسّان، الأردن، لب عخبيّة
ليذ ليا أثخ  سيػلة الأسػاق الساليةأنّ  أضيخ نتائج الجّارسة ،. وباستخجام نسػذج الانحجار الخصي البديطبيانات سشػيّة

 السجروسة. في كافة دول العيشةفي الشسػ الاقترادي 
تصػّر الدػق الساليّة في الشسػ الاقترادي في  إلى اختبار أثخ ىجفت فقج (Nwagu, 2020دراسة ) أمّا

(. تعّ قياس الشسػ الاقترادي باستخجام 2018-1984نيجيخيا باستخجام سمدمة بيانات سشػية، خلال الفتخة السستجة )
معجل ة، الخسسمة الدػقيّ )مؤشخات وىي:  ةلاث، بيشسا تعّ قياس تصػّر الأسػاق الساليّة بثلي الحكيقيالشاتج السحمي الإجسا

لزابصة الآتية: الانفتاح التجاري، ومعجل ؛ كسا تعّ تزسيغ الستغيّخات ا، ومؤشخ سػق نيجيخيا( كسؤشخيغ لمديػلةالجوران
لاختبار الاستقخاريّة(، اختبار  ADFبعج تصبيق كل مغ الاختبارات ) ،VECMنسػذج  بتقجيخ معمساتو  إعادة الخرع.

ة ومؤشخ الدػق الشيجيخي ومعجل إعادة الجّراسة إلى أنّ الخسسمة الدػقيّ  تػصمت (،Johansen test)التكامل السذتخك )
لانفتاح التجاري بذكل سمبي في الشسػ الاقترادي، في حيغ يؤثخ معجل الجوران وا بذكل إيجابي ومعشػي الخرع، تؤثخ 

 في الشسػ.ومعشػي 
خلال الشسػ الاقترادي و  الساليتصػّر العلاقة بيغ الإلى اختبار  (Spanos et al, 2018دراسة )ىجفت كسا 

-1990، خلال الفتخة السستجة )( دولة مغ الاتحاد الأوروبي26لـ ) Panelباستخجام بيانات ولكغ  ،الحجيثةالأزمات 
السالي  تصػّرال، بيشسا تعّ قياس الشاتج السحمي الإجساليمعجل نسػ (. تعّ قياس الشسػ الاقترادي باستخجام 2016

إلى  ندبة الأصػل السرخفيّة ،( كسؤشخيغ لمديػلةة، معجل الجورانالخسسمة الدػقيّ )ات وىي: مؤشخ  أربعة باستخجام
، ومعجل الانفتاح التجاري كضابصة الشسػذج متغيّخات  كسا تعّ تزسيغ. لشاتجإلى ا ، وندبة الالتدامات الدائمةالشاتج

أنّ الخسسمة الدػقيّة دلّت الشتائج عمى ، لثابتةوبتقجيخ معمسات نسػذج الآثار ا. ، والاستثسار الأجشبي السباشخالتزخع
بذكل  في الشسػ الاقترادي، في حيغ يؤثخ معجل الجوران ان بذكل إيجابي ومعشػي ، تؤثخ ندبة الأصػل السرخفيّةو 

 . (2016-2008مغ ) الحجيثةخلال الأزمات  في الشسػ سمبي ومعشػي 
الخسسمة بالسعبّخ عشيا بـ ) غ سيػلة الأسػاق الساليّةإلى اختبار العلاقة بي( Arogo, 2017دراسة )ىجفت كحلظ 

في كيشيا الشاتج السحمي الإجسالي الحكيقي بسعجل نسػ  السُقاس لشسػ الاقترادي( وامعجل دوران الدػق الدػقيّة، و 
( صافي الرادرات، الانفاق الحكػمي ،)التزخعوتعّ تزسيغ (. 2010-2014) لمفتخةباستخجام سمدمة بيانات ربعيّة 

كستغيّخات ضابصة. ولاختبار العلاقة استخجمت الجّراسة نسػذج الانحجار الستعجد، إذ قُجرت معمسات العلاقة في الأجل 
(. بعج تصبيق كل مغ OLSوفي الأجل القريخ بصخيقة السخبعات الرغخى العادية ) (،ARDL)الصػيل بصخيقة 

( نسػذج ترحيح الخصأ. ECM، )Bound test)لسذتخك )لاختبار الاستقخاريّة(، اختبار التكامل ا ADFالاختبارات )
إلى وجػد علاقة تػازنيّة شػيمة الأجل بيغ الستغيّخ التّابع والستغيّخات السدتقمة، وأنّ  Bound test))تػصمت نتائج 

ا الشسػ الاقترادي، بيشس فيسيػلة الأسػاق الساليّة، وصافي الرادرات والانفاق الحكػمي ليع أثخ إيجابي معشػي 
( أنّ سيػلة الأسػاق ECM). بالسقابل أضيخت نتائج في الأجل الصػيل لمتزخع أثخ سمبي معشػي في الشسػ الاقترادي

 . ؤثخ في الشسػ الاقترادي في الأجل القريخت والانفاق الحكػمي، والتزخع لا توصافي الرادراالساليّة 
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 ,Masoud et al)( أجخاىا 1995-2006خة )بمج مغ البمجان الشاشئة خلال الفت 370)كحلظ وفي دراسة لـ )
الفخد مغ الشاتج تعّ قياس الشسػ الاقترادي بحرة  . إذأثخ التصػّر السالي في الشسػ الاقترادي تعّ اختبار( 2012

وندبة  ، إلى الشاتج وتعّ قياس التصػّر السالي بتصػّر القصاع السرخفي مقاساً بـ)ندبة الائتسان السحمي ،السحمي الإجسالي
،  ، معجل قيسة التّجاول ات الديػلة )الخسسمة الدػقيّةوبتصػّر الدػق السالي مقاساً بسؤشخ  الأصػل السرخفيّة إلى الشاتج(

، معجل معجل الالتحاق بالسجارس الثانػية، معجل الشسػ الدكاني ،معجل الاستثسار)معجل الجّوران(. كسا تعّ تزسيغ 
لجّراسة نسػذج انحجار متعجد مقجر بصخيقة ابصة. لاختبار الأثخ استخجمت اكستغيّخات ض، الانفتاح التجاري( التزخع
OLS  عمى بيانات سشػيّةPanel وجػد أثخ إيجابي معشػي لمتصػّر السالي في الشسػ الاقترادي، بيشسا . أضيخت نتائجيا

الالتحاق بالسجارس الثانػية  لا يػجج أثخ لكل مغ الاستثسار والانفتاح التجاري، ومعجل الشسػ الدكاني، والتزخع ومعجل
 في الشسػ الاقترادي.

 مداىسة البحث
إنّ شبيعة العلاقة بيغ مؤشخات سيػلة الأسػاق الساليّة والشسػ الاقترادي لاتدال مغ السػاضيع الججليّة في 

لعلاقة في العجيج مغ الأدبيات الشطخية والجّراسات التجخيبيّة الاقتراديّة، فبالخغع مغ تعجد الجّراسات التي تشاولت ىحه ا
يذكل ىحا البحث رفجاً لمجراسات الدّابقة التي اختبخت ىحه العلاقة، فيػ قج الاقترادات، إلّا انّيا لع تُحدع بعج. لحلظ 

متزسشةً )سػريّة، لبشان، الأردن،  MENAيتشاول أثخ سيػلة الأسػاق السالية في الشسػ الاقترادي لعيشة مغ دول مشصقة 
، وىحا مالع تتشاولو الجّراسات الدّابقة عمى حج عمع الباحثيغ. إضافةً إلى أنّ ىحا البحث يختمف Panelمعاً كـ  مرخ(

التي تسيدت بالأزمات وحالة مغ عجم اليقيغ ، 2010-2018عغ الجّراسات الدّابقة كػنو اختبخ ذلظ الأثخ خلال الفتخة 
 التي مخت عمى السشصقة وخاصة عمى دول العيشة.

 مذكلة البحث
تأثخ الشسػ الاقترادي السدتقخ، الحي يذكل أحج أىع أىجاف الدياسة الاقتراديّة لمجول، بسجسػعة مغ ي

الستغيّخات والعػامل الاقتراديّة والدياسيّة وغيخىا؛ ولعل التصػّر السالي متسثلًا بديػلة الدػق السالية، مغ أىع ىحه 
 الآتية:العػامل. مغ ىشا يدعى ىحا البحث للإجابة عغ التداؤلات 

 في الشسػ الاقترادي لجول العيشة السجروسة؟للأسػاق السالية ما ىػ أثخ معجل الخسسمة الدػقيّة  -1
 في الشسػ الاقترادي لجول العيشة السجروسة ؟للأسػاق السالية معجل الجّوران ما ىػ أثخ  -2

 وأىجافو أىسية البحث
في دول العيشة السجّروسة  الخسسيّةقج تفيج الجيات لتي والبحث في الشتائج التي سيتع التّػصل إلييا أىسية اتكسغ 

الييئات التي تجيخ الأسػاق و السشػط بيا إدارة وتحميل سيػلة الدػق، مثل: السرارف السخكديّة، السرارف العاممة فييا، 
ي، مغ خلال تػجيييا في عسمية الإدارة الخشيجة لديػلة الدػق، وكيفية الاستفادة مشيا في تحفيد الشسػ الاقترادة؛ الساليّ 

 أىسية ىحا البحث، تيجف الجّراسة إلى تحقيق الأىجاف الآتية:انصلاقاً مغ  نحػ القشػات الاستثساريّة الأفزل.
اختبار أثخ سيػلة الأسػاق الساليّة متسثمةً بسؤشخي )الخسسمة الدػقيّة ومعجل الجّوران( في الشسػ الاقترادي في 

 .ر الإشار الشطخي لججلية العلاقة بيغ تصػّر الدػق السالي والشسػ الاقترادي، بعج إضيادول العيشة السجّروسة
 البحثفخضيات 

                                                           
5

 بسبب عدم توفر البيانات تم استبعاد )الجزائر، سورية، ليبيا، السودان، اليمن( 
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 مغ الأسئمة البحثيّة يسكغ اشتقاق فخضيات البحث الآتيّة:
 يػجج أثخ لسعجل الخسسمة الدػقيّة في الشسػ الاقترادي في دول العيشة السجّروسة. -1
 ي في دول العيشة السجّروسة.في الشسػ الاقترادلسعجل الجّوران يػجج أثخ  -2

 البحثمشيجية 
بيانات لعمى نسػذج انحجار متعجد ة تختكد دراسة قياسيّ  تع الاستشاد إلىة الإجابة عمى الأسئمة البحثيّ  بيجف

Panel  بالاعتساد عمى البخنامج الإحرائي السجروسةالدشػيّة لمستغيّخات ،Eviews10،  ومقارنتيا شتائج التحميل  تعثع
الأدبيّات الشطخيّة السختبصة بديػلة الأسػاق الساليّة والشسػ الاقترادي بالاستشاد إلى  اسات التي تشاولت العلاقةمع الجر 

 .والعلاقة بيشيسا
 البحث: عيشة

(، وبيجف تحقيق الغخض مغ MENAسثل مجتسع البحث مجسػعة دول مشصقة الذّخق الأوسط وشسال أفخيكيا )ي
انذ بيغ حالات السجتسع السجّروس، تعّ اختيار عيّشة متسثمة بـ )مرخ، سػريّة، لبشان، الجّراسة وتحقيق نػع مغ التّج

 ، إضافة2019عام  ESCWAذات الاقترادات الأكثخ تشػعاً وفقا لتقخيخ البمجان مغ الأردن( باعتبارىا تسثل مجسػعة 
 2010انات سشػيّة خلال الفتخة السستجة مغ . تعّ استخجام بيإلى الخوابط الاقترادية والدياسية والثقافية بيغ ىحه الجول

، وذلظ لتػّفخ بيانات لسجة تدع 2018وىػ العام الحي يعتبخ البجاية الفعميّة لعسل سػق دمذق للأوراق السالية وحتى 
 سشػات دون وجػد خمل في الدّمدمة الدمشيّة. 

 خات البحث:متغيّ 
؛ خدان، 2011 السػلى،)عمى الجّراسات التجخيبيّة الدّابقة بالاعتساد  البحثتعّ اختيار الستغيّخات السدتخجمة في 

2014) ; Masoud et al. 2012 ;Levine and Zervos,1998) , Arogo,2017 ) التي تشاولت مػضػع
 العلاقة بيغ سيػلة الأسػاق الساليّة والشسػ الاقترادي، وىي:

  خ التابع الستغيّ 
استخجمت العجيج مغ الجّراسات التّجخيبيّة  :Economic Growth Ratio( RGDP)معجل الشسه الاقترادي 

معجل نسػ الشاتج السحمي الإجسالي الحكيقي، لكياس مدتػى الأداء Arogo, 2017) )(،2014)خدان، الدّابقة مغ بيشيا 
تجة داخل الاقترادي. إذ يذيخ إلى معجل نسػ مجسػع الكيع الشّقجيّة بأسعار سشة الأساس لمدمع والخجمات الشيائيّة السش

البمج، خلال فتخة زمشيّة معيشة وغالباً ما تكػن سشة. يعبخ ىحا الستغيّخ عغ حجع الإنتاج الكمي للاقتراد، إذ يعتبخ مؤشخاً 
نة الشاتج الاقترادي مغ عام ىاماً للإنتاج والشسػ الاقترادي، كسا يأخح بالاعتبار آثار التزخع ويعدز مغ آليات مقار 

  لآخخ.
لتحجيج مجى تصػّر سيػلة الأسػاق السالية وربصيا بسختمف مؤشخات الاقتراد، اعتسج  :ةتقلالسد اتخ الستغيّ 

عمى مجسػعة ) Masoud et al. 2012؛ 2011 السػلى،؛ Levine and Zervos,1998الاقتراديػن ومغ بيشيع )
 مغ السؤشخات مشيا: 

 : Market Capitalization Ratio (MCR)معجل الخسسلة الدهقيّة  -1
 إلىالكيسة الدػقيّة للأوراق السالية السجرجة في الدػق السالي ندبة عبخ عغ حجع الدػق السالي، والحي يسثل تُ 

ج وتعبئة رأس السال القجرة عمى حذوالتي تختبط إذ تعتبخ أحج أىع مؤشخات الديػلة الساليّة،  الشاتج السحمي الإجسالي،
  وتشػيع الخصخ.
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 :Turnover Ratio( TRN)معجل الجّوران  -2
ة للأوراق السالية السجرجة يُعادل الكيسة الكميّة للأسيع الستجاولة خلال فتخة معيشة كشدبة مئػية مغ الكيسة الدػقيّ 

، ويكيذ حجع السعاملات بالشدبة إلى حجع الدػق. كسا يجل ارتفاع ىحا السؤشخ إلى كثافة التّجاول في في الدػق السالي
  تكاليف إتسام الرفقات.ة وانخفاض سػق الأوراق الساليّ 

 :الزابطة اتخ الستغيّ 
 Masoud et ؛Arogo, 2017)كـ  استشاداً إلى الأدبيّات الشطخيّة والجّراسات التّجخيبيّة الدّابقة الخاصة بالشسػ

al. 2012،)  التي أشارت إلى وجػد مجسػعة مغ الستغيّخات التفديخيّة السؤثخة في الشسػ الاقترادي، سيتع إضافة
 يغ ىسا:متغيّخ 

 Gross Fixed Capital (GFCF)إجسالي التّكهين الخأسسالي الثّابت )الاستثسار السحلي(  -1
Formation: 

الشاتج السحمي الإجسالي، إذ يتكػن مغ مجسل الشفقات عمى زيادة إلى يذيخ ىحا الستغيّخ إلى حجع الاستثسارات 
 .الأصػل الثابتة مزافاً إليو صافي التغيّخات في السخدون 

 :Inflation Rate (INF)معجل التّزخم  -2
 سدتيمظ. يتسثل ىحا الستغيّخ بسعجل التغيّخ الدشػي لأسعار ال

 نسهذج:بشاء 
( Time effectكػنيا تأخح في الحدبان أثخ تغيّخ الدمغ ) Panel data)لقج اعتسج ىحا البحث عمى بيانات )

عمى حج سػاء. إضافة إلى أنّيا تتستع بعجد أكبخ مغ درجات  (Individual effectوأثخ تغيّخ الاختلاف بيغ السقاشع )
الحخيّة وبكفاءة أفزل، مسا يؤثخ إيجاباً عمى مقجرات الشسػذج، كسا تحج مغ مذاكل عجة كسذكمة عجم ثبات التّبايغ 

(Heteroscedasticity( ومذكمة التّعجد الخصي ،)Multicollinearity( والسقرػد بـ .)Panel data ىي )
(، أي دمج T( كالجول، أو الدمع، أو الذخكات ... إلخ، السخصػدة عبخ فتخة زمشية معيشة )Nاىجات السقصعيّة )السذ

  .(Baltagi, 2021)( مذاىجة N*Tالبيانات السقصعيّة مع الدمشيّة والحرػل عمى )
الدّابقة السقجمة في ىحا بالإضافة إلى الاعتساد عمى بعس الجراسات التجخيبيّة مغ مشصمق الشطخيّة الاقتراديّة، و 

معادلة الانحجار  وفقلشسػ الاقترادي، سيػلة الأسػاق الساليّة في ا أثخجراسة بيدسح الحي شسػذج ال بشاء ، تعّ السجال
 الستعجد كسا يمي:

                           
 ة التاليّة:التي تعبّخ عشيا الريغة الكياسيّ 

                                                         
 حيث أنّ:

: تسثل التأثيخ الخاص   (.t( وفي الفتخة )iالستغيّخ التّابع، يسثل مؤشخ الشسػ الاقترادي في البمج )        :
: متجو  التي لا يسكغ حدابيا بالستغيّخات السدتقمة السحكػرة،  بكل بمج عغ شخيق حرخ محجدات الشسػ الاقترادي
 .(t)في الفتخة  (i): متجو عامػدي لحج الخصأ العذػائي لمبمج     عامػدي لمسعمػمات السخاد تقجيخىا لكل متغيّخ مدتقل، 

 لبيانات:معمػمات تفريميّة عغ الستغيّخات السجّروسة، وشخيقة قياسيا ومرجر ا (1)يعخض الججول 
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 2(: تهصيف متغيّخات البحث ومرجر البيانات1الججول رقم )
 مرجر البيانات شخيقة الكياس رمده الستغيّخ

معجل الشسػ 
      RGDP الاقترادي

           

      
 

مرخ، 
الأردن، 

 لبشان
 قاعجة بيانات البشظ الجولي

ة الإحرائيّة قاعجة بيانات السجسػع سػرية
 لمسكتب السخكدي الدػري للإحراء

معجل الخسسمة 
 الدػقيّة

MCR 
     

∑   

   
     

التقاريخ الدشػيّة السشذػرة عمى السػاقع    الالكتخونيّة 
لكل مغ )سػق دمذق، سػق عسّان، سػق بيخوت، 

            TRN 3معجل الجّوران سػق مرخ( للأوراق الساليّة
     

     INF معجل التّزخع
           

      
 

مرخ، 
الأردن، 

 لبشان
 قاعجة بيانات البشظ الجولي

 مرخف سػرية السخكدي  سػرية

إجسالي التكػيغ  ندبة
 الخأسسالي الثابت

GFCF                

مرخ، 
الأردن، 

 لبشان
 جوليقاعجة بيانات البشظ ال

 سػرية
قاعجة بيانات السجسػعة الإحرائيّة 
 لمسكتب السخكدي الدػري للإحراء

 السرجر: من إعجاد الباحثين
 وتقجيخ معلساتواختبارات الشسهذج 

 دوالو. ج البحث الشيائي الحي سيتع تقجيخ، يسكغ صياغة نسػذPanelبشاءً عمى اختبارات الاستقخاريّة لبيانات 
  Cross-Section Independent Testة الهحجات اختبار استقلاليّ .1

مغ السيع قبل إجخاء اختبارات جحر الػحجة، التأكج مغ استقلاليّة الأفخاد )الػحجات( مغ عجميا، ليرار عمى 
أثخىا تحجيج الجيل الأمثل لاختبار الاستقخاريّة. إذ تشقدع اختبارات جحر الػحجة إلى جيميغ، بحيث يختكد الجيل الأوّل 

فخضيّة الاستقلالية بيغ وحجات الشسػذج، بيشسا يعتبخ الجيل الثاني الارتباشات بيغ الػحجات كسعمسات، كسا تقتخح عمى 
 ,Hoyos et alاختبارات ىحا الجيل استغلال حخكة الػحجات بشفذ السدار مغ أجل تعخيف إحرائيات اختبار ججيجة 

2006)).  
، باستخجام Cross-Section Independent Testلػحجات سيتع اختبار استقلاليّة ا بشاءً عمى ما سبق،

تشز  إذإمكانيّة وجػد ارتباط آني بيغ الػحجات.  لمتحقق مغذلظ  ،Pesaran LM ،Pesaran CD: الاختباريغ

                                                           

1
 .لبشظ الجولياقاعجة بيانات ة بسبب عدم توفرها في تمّ الاعتماد على المصادر المحليةّ بالنسبة إلى سوريّ 

3
 VT :القيمة الكليةّ للأسهم المتداولة خلال فترة معينة ،MC :القيمة السوقيةّ للأوراق المالية المدرجة في السوق المالي. 
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للاختبارات الدابقة عمى وجػد ارتباط بيغ الػحجات وعجم استقلاليتيا، بيشسا تشز الفخضيّة البجيمة  H0فخضيّة العجم 
H1 يتع قبػل الفخض العجم إذا كانت قيسة  حيثى عجم وجػد ارتباط بيغ الػحجات. عمProp  والعكذ 5أقل مغ ،%

 .((Hoyos et al, 2006% لكافة الاختبارات 5أكبخ مغ  Propإذا كانت قيسة 
 الاستقخاريّة -( Unit Rootاختبار جحر الهحجة ).2

، وتفػقت عمى اختبارات جحر Panelالػحجة لبيانات  ضيخ حجيثاً عجد مغ الاختبارات السصػّرة لتحميل جحر
الػحجة لمدلاسل الدمشيّة الفخديّة، كػنيا تتزسغ بعجاً معمػماتيّاً مقصعيّاً وزمشيّاً معاً، والحي بجوره يعصي نتائج أفزل 

ات بأنّ استخجم الكياس الاقترادي في معصي Kao (1999)و Baltagi يؤكج كل مغوأكثخ دقة. وفي ىحا الدياق 
Panel  يجسع بيغ أفزل مجاليغ، ىسا: معالجة الدّلاسل غيخ السدتقخة بسداعجة شخق الدّلاسل الدمشيّة، وزيادة عجد

 السعصيات وقجرة الاختبارات بإضافة البعج الفخدي. ىشاك العجيج مغ اختبارات جحر الػحجة ومغ أشيخىا: 
 اختبار Augmented Dickey Fuller (1981) [ADF] &[PP] Phillips Perron 
(1988) 

وتحجيج درجة تكامميا، وفي كلا  Panelمغ أشيخ الاختبارات السدتخجمة لفحز استقخار الدلاسل الدمشية 
 (Im, Pesaranالاختباريغ يتع اختبار فخضيا العجم عمى وجػد جحر وحجة لمدمدمة الدمشية، أيّ أنّيا غيخ مدتقخة. 

and Shin, 2003.) 
 ( 2002) اختبار [LLC] Levin, Lin and Chu 

، إذ يفتخض استقلالية حجود Augmented Dickey Fuller (ADF)يشبثق مغ اختبار ديكي فػلخ السػسع  
( تحػي جحر Panel: بيانات )H0الخصأ في البعج الفخدي، وتجانذ جحر الانحجار الحاتي. بحيث تكػن فخضيّة العجم 

 ,Levin)( لا تحػي جحر وحجة، أيّ أنّيا مدتقخة Panel: بيانات )H1وحجة، أيّ أنّيا غيخ مدتقخة، والفخضيّة البجيمة 
Lin and Chu, 2002) . 

 (Panel Data Static. الشساذج الأساسيّة لتحليل بيانات )3
 Pooled( ثلاثة أشكال رئيديّة وىي: نسػذج الانحجار التجسيعي Panel Data Staticتأخح نساذج )

Regression Modelالحي يُقجر بصخي ،( قة السخبعات الرغخى العاديةOLS نسػذج الآثار الثابتة ،)Fixed Effects 
Model السخبعات الرغخى الستزسشة متغيّخات صػريّة ، السعتسج عمى شخيقةLeast Squares Dummy 

Variables (LSDV) نسػذج الآثار العذػائيّة ؛Random Effects Model،  الحي يتع تقجيخه بصخيقة السخبعات
 . Generalized Least Squares( GLSى السعسسة )الرغخ 

(، وذلظ Random Effects Modelمع الإشارة إلى أنّو لا يسكغ إجخاء التّقجيخ وفق نسػذج الآثار العذػائيّة )
ج بشاءً عميو، سيتع تقجيخ معمسات الشسػذ. لأن عجد الستغيّخات السدتقمّة الجاخمة في الشسػذج يداوي عجد البمجان السجروسة

(، لتتع السفاضمة فيسا بيشيسا FEM( ونسػذج الآثار الثابتة )PRMالكياسي بالاعتساد عمى نسػذج الانحجار التجسيعي )
-Fلجراسة معشػيّة أثخ الستغيّخات التفديخيّة في الشسػ الاقترادي، وذلظ باستخجام اختبار )لشسػذج الأمثل لمػصػل إلى ا

Test.) 
     :الشعخي  تأصيلال1.

 الاقترادي:شسه ال 1.1 
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معجل الديادة السصّخدة شػيمة الأجل الشسػ الاقترادي بأنّو: " Simon Kuznets (1973)الاقترادي عخف 
في القجرة عمى تػفيخ سمع اقتراديّة متشػعة بذكل متدايج لمدكان، وتدتشج ىحه القجرة الستشاميّة عمى التقجم التكشػلػجي 

 François Perrouxكسا عخفو الاقترادي (، Kuznets, 1973تتصمبيا" ) والتعجيلات السؤسديّة والييكميّة التي
أنّو: " الديادة السدتسخة لستغيّخ كسي، يعبخ عغ صافي الشاتج السحمي الإجسالي الحكيقي، خلال فتخة أو عجة ب (1982)

 (.Perroux, 1982فتخات متعاقبة عمى مجى شػيل لبمج ما" )
في الشسػ الاقترادي أفخز نطخيات عجة، أوّليا الشطخية الكلاسيكيّة التي  إنّ الدياق التاريخي لتصػّر البحث

(، إذ ركدت في بحثيا عمى اكتذاف أسباب الشسػ شػيل الأجل Ricardo ،Smith، Malthusارتبط اسسيا بكل مغ )
يخة الأجل، وصػلًا في الجخل القػمي. تمتيا الشطخية الشيػكلاسيكيّة لمشسػ التي اتجيت إلى البحث عغ مذاكل الشسػ قر

 (.Barro، وLucas، وRomerنطخية الشسػ الحجيثة أو السعاصخة التي ارتكدت عمى إسيامات روادىا مثل )إلى 
يعتبخ كل مغ: )السػارد الصبيعيّة، السػارد البذخيّة، رأس السال والتكشػلػجيا( السرادر الأساسيّة لمشسػ، بالإضافة 

الانفاق الحكػمي، التزخع، تصػّر القصاع السالي بخ مؤثخة في عسمية الشسػ مثل )إلى مجسػعة مغ العػامل التي قج تعت
).. (Turnovsky et al, 2004). 

 :وأىسيتيا سيهلة الأسهاق الساليّة مفيهم2.1 
إنّ التصػّرات الحاصمة في الشذاط الاقترادي استمدمت التػسع في وسائل الجفع والعسل عمى إيجاد أشكال 

ئف الشقػد، ولع يعج الأمخ مقترخاً عمى السفيػم الزيق )الشقػد والػدائع تحت الصمب( بل تػسع ليذسل متعجدة تؤدي وضا
وسائل دفع تػفخ الديػلة لمػحجات الاقتراديّة خارج نصاق السفيػم الزيق، وقج كان ىحا التػسع انعكاساً لييكل تسػيل 

نقجيّة، واستخجم عمى نصاق واسع في الأدبيات الساليّة، تمظ الػحجات. لحا أصبح مفيػم الديػلة أكثخ مغ مجخد سيػلة 
وتحجيجاً في سياقي السلاءة الساليّة وقابمية التدػيق. إذ تذيخ السلاءة الساليّة إلى قجرة الذخكات عمى تدػية التداماتيا في 

يل الأصػل كالأوراق الػقت السشاسب وىحا ما يعخف بـ "سيػلة التسػيل"، بيشسا تذيخ قابمية التدػيق إلى سيػلة تحػ 
  .(Muktiyanto, 2015)وىحا ما يعخف بـ "سيػلة الدػق" الساليّة إلى نقج، أو تجاول الأصػل الساليّة في الدػق،

يعج مفيػم الديػلة متعجد الأبعاد، إذ يذيخ بذكل عام إلى القجرة عمى تشفيح عجد كبيخ مغ الرفقات بدخعة 
إلى أنّ سيػلة الدػق تتسثل في قجرة السدتثسخيغ عمى  Khaliqأشار كحلظ . (Kennedy, 2015)وبتكمفة مشخفزة 

تجاول الأوراق الساليّة )بيعاً أو شخاءاً( في الدػق بديػلة، بالإضافة إلى قجرتيع عمى تحػيل الأصػل إلى نقج سائل 
 .(Khaliq, 2013بالأسعار الستفق عمييا دون تحقيق خدائخ )

الية أدوات مالية يسكغ بيعيا بديػلة مع انخفاض تكمفة تدييميا، كسا أنّو يقمل يػفخ الدّػق السالي ذو الديػلة الع
ثسخيغ مغ السخاشخة في الاستثسار شػيل الأجل، مغ خلال تقاسع وتػزيع السخاشخ، ذلظ بإتاحة الفخص أمام السدت

قجرة عمى تحقيق رسالتو في  وعميو كمسا كان الدػق السالي ذو سيػلة عالية، كمسا كان أكثخلتشػيع محافطيع الساليّة. 
إذ كمسا زادت الديػلة في الدػق زاد تخريز رأس السال لاستخجامو دعع وتػشيج الاستقخار الاقترادي لمجولة، 

تدسح سيػلة الدػق كسا  .(Panshak et al, 2016) خ عمى الاستثسار في السجى الصػيلبفعاليّة، الحي بجوره يؤث
 ,Khaliq)السال بذخوط مػاتيّة لستصمباتيع ساليّة بديػلة، ما يتيح لمذخكات تكػيغ رأس السالي لمسجخخيغ ببيع أوراقيع ال

مغ التكاليف التي يتكبجىا السدتثسخون مغ خلال تزييق نصاق تقمبات تقمل الديػلة بالإضافة إلى انّ  .(2013
اض في قيسة الأصل الحكيكيّة الأسعار مغ ناحية، وإتاحة السجال لمسدتثسخيغ بالجخػل والخخوج مع تجشب حجوث انخف

الآلية إنّ  .(Khatibi et al, 2013) الدػق وزيادة ثقة السدتثسخ فيو أخخى؛ الأمخ الحي يؤدي إلى استقخار ناحيةمغ 
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التي يداىع فييا الدػق السالي مغ خلال قشػاتو في تحخيظ عجمة الشسػ الاقترادي، أثارت ججلًا واسعاً بيغ 
 ضيػر اتجاىات مختمفة لتفديخ تمظ العلاقة. مسا أدى إلى ،الاقترادييغ
 العلاقة بين التطهّر السالي والشسه الاقترادي في ظل الأدبيات الشعخيّة: ججليّة3.1

بحثت العجيج مغ الأدبيات الاقتراديّة في العلاقة بيغ تصػّر القصاع السالي والشسػ الاقترادي، وتسخزت عشيا 
صػّر القصاع السالي في الشسػ الاقترادي. إذ صشفت تمظ الأدبيات العلاقة اختلاف في الخؤية حػل شبيعة مداىسة ت

 وذلظ بحدب اتجاه العلاقة بيشيسا:بيغ تصػّر القصاع السالي بسختمف مكػناتو والشسػ ضسغ ثلاث مجسػعات، 
 :((Demand-Driven hypothesisفخضيّة الطلب التابع  3.1.1

أنّ الشسػ  Singh (1997)و، Robinson، Kuznet (1955) (1952يعتقج العجيج مغ الاقترادييغ أمثال )
 اتالاقترادي ىػ الحي يؤدي إلى التصػّر السالي. بسعشى أنّ الشسػ الستحقق في القصاع السالي ىػ استجابة لشسػ القصاع

كفاءة العسل سيجفع باتجاه  لارتفاعنتيجة لمتقجم التكشػلػجي أو  ىحه القصاعاتالحاصل في  التصػّرنّ ، إذ إةالاقتراديّ 
حدب رأي فب السؤسدات الساليّة وبالتالي نسػ القصاع السالي. تصػّرسا يقػد إلى مزيادة الصمب عمى الخجمات الساليّة، 

(1952 ) Robinsonالقائل "where enterprise leads finance follows ُقاد مغ خلال " بسعشى أنّ التسػيل ي
 نسػسا يؤدي إلى مالشسػ الاقترادي يحفد الصمب عمى الخجمات والسشتجات الساليّة،  نّ إذ أ السؤسدة أو السشذأة.

 الصمب.  لشسػ ىحاالقصاع السالي  بقرج تمبيةالسؤسدات الساليّة 
، إذ أشار إلى أنّ الأسػاق الساليّة لا تبجأ في الشسػ Robinsonصحة ما جاء بو  Kuznet (1955)بجوره يؤكج 
تراد بالاقتخاب مغ مخاحل متقجمة في عسمية التشسية، وتتصػّر ىحه الأسػاق عشجما يشتعر الشذاط إلا عشجما يبجأ الاق

فإن اتجاه الدببيّة يكػن مغ الشسػ  Kuznetوفقاً لـ  لحا ما يرل إلى مخحمة الشزج في الشسػ.الاقترادي الكمي أي عشج
 . (Luintel et al, 1998الاقترادي إلى التصػّر السالي وليذ العكذ )

اعتبخ أنّ  ي عسمية التشسية، بل أكثخ مغ ذلظ، إذبأنّ الشطام السالي غيخ ناجع ف Singh يخى في الدياق نفدو 
: التحبحب العالي مشيا لعجة أسباب مخجعاً ذلظالشسػ الاقترادي في الأجل الصػيل. تصػّر الأسػاق الساليّة قج يعيق 

(Volatility Highفي عسمية التدعيخ في الأسػاق )  الساليّة يزعف مغ كفاءتيا في تخريز الاستثسار وبالأخز في
البمجان الشامية، تفاعل سػق العسلات مع سػق الأسيع قج يؤدي إلى عجم استقخار الاقتراد الكمي في أعقاب الرجمات 

مل وجػد ( بسعشى أنّ تصػّر الأسػاق الساليّة قج يقGroup­Bankingالاقتراديّة، الدمػك الكبحي لمشطام البشكي )
 .((Singh, 1997 مجسػعة الأنطسة البشكيّة

 :((Supply-Leading hypothesisفخضيّة العخض القائج  3.1.2
إذ تسثل أفكاره التي شخحيا في  Bagehotمجسػعة مغ الاقترادييغ، أبخزىع  لجىأفكار ىحه الفخضيّة  ضيخت

إذ  بالتسػيل،يات ربط الشسػ الاقترادي لى بجاأو  1873سشة  (A description of the money market)كتابو 
فخص استثسارية ذات عػائج  وجج أنّ تصػّر الدػق السالي في بمج ما يسكغ أنّ يحفد تجفق رأس السال إليو بحثاً عغ

 . (Bagehot, 1873) تختب عمى ذلظ مغ اقتراديات الحجعوما يعالية، 
Schumpeter Joseph  ي يمعبو القصاع السالي في الشسػ الاقترادي عمى أىسية الجور الح أيزاً  الزػءسمط

أكج عمى أنّ الػساشة  إذ. 1934الحي نذخه سشة  the theory of economic development))مغ خلال كتابو 
مغ خلال رفع معجلات إنتاجيّة رأس السال وتعديد الشسػ لمخجمات  ،الساليّة تمعب دوراً ىاماً في عسمية الشسػ الاقترادي

بأنّ الشُّطع الساليّة تمعب دوراً حاسساً في تعديد الابتكار التكشػلػجي والشسػ  ا القصاع السالي الستقجم، ويؤكججميالتي يق
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الخئيديّة كـ )تعبئة السجخخات، مخاقبة السجراء، تقييع السذخوعات الاستثساريّة، وإدارة  خجماتياالاقترادي مغ خلال 
أنّ الػسصاء السالييغ يحفدون الشسػ مغ خلال  Schumpeterبيّغ  بقمساسشخ وتحجيسيا وتيديخ السعاملات(. السخا

أنّ القصاع السرخفي و  الاستخجام الأمثل لمسػارد،تخريز وتػجيو السجخخات نحػ السذاريع السبتكخة، أي مغ خلال 
زيادة  يداعج في عسمية التصػّر الاقترادي عغ شخيق زيادة عخض الشقج وتقجيع الائتسان، الحي بجوره يؤدي إلى

 . (Schumpeter, 1934الاستثسارات وتكػيغ رأس السال )
في الدياق التاريخي لتصػّر البحث في ىحه الفخضيّة بيغ القصاع السالي والشسػ الاقترادي، فإنّ عقج الأربعيشات 

ى يج مجسػعة ولغاية الشرف الأول مغ عقج الخسديشات، قج شيج خبػاً في ىحا السجال. ليعػد الاىتسام بيحه العلاقة عم
 .{Gurly and Shaw (1955) , Hicks (1969)} أبخزىع:مغ الاقترادييغ 

 Financial Aspectsالتي تعّ نذخىا مغ خلال كتابيسا "  Gurly and Shaw (1955) كل مغ تعتبخ أعسال
of Economic Developmentشسػ " أحج أىع السحاولات لػضع الأسذ الشطخيّة لجور الأسػاق الساليّة في ال

متصػّرة قادرة عمى التشديق بيغ  مالية الاقترادي. إذ وججا أنّ القجرة التسػيميّة تكػن مقيجة في حالة عجم تػفخ أسػاق
أنّ الأسػاق الساليّة الستصػّرة تخفع سان ىػ أقل مغ السدتػى السصمػب، وأكجا السجخخيغ والسدتثسخيغ، حيث عخض الائت

يسكغ لمسدتثسخ الحرػل عمى السػارد الساليّة اللازمة لسذاريعو، وبسا يتشاسب مع إذ مغ القجرة التسػيميّة لمسدتثسخيغ، 
الحي اعتبخ أنّ تصػّر القصاع السالي يعدز  Schumpeterأفكار  Gurly and Shawحجسيا وشبيعتيا. عارض 

الأسػاق الساليّة تعدز مغ  ا عمى أنّ ارد الساليّة الستاحة، بيشسا أكجالشسػ الاقترادي مغ خلال الاستخجام الأمثل لمسػ 
 . (Gurly et al, 1955الشسػ الاقترادي مغ خلال زيادة تخاكع رأس السال السادي )

عمى أنّ الذخط الأساسي لتصبيق الابتكارات التكشػلػجيّة ىػ تػفخ Hicks (1969 )في الدياق نفدو، أكج 
وتػجيييا نحػ السذاريع الكبخى. إذ يخى أنّ الأسػاق  الأسػاق الساليّة الدائمة، إذ تقػم ىحه الأسػاق بتجسيع السجخخات

الساليّة الدائمة تقمّل مغ السخاشخ السختبصة بالديػلة، مغ خلال تشػيع محافطيا الاستثساريّة أو إعادة تخريز رأس 
خيغ عمى السال. كسا أنّيا تػفخ أصػلًا مالية يسكغ بيعيا بديػلة مع انخفاض تكمفة تدييميا، وبالتالي تذجع السدتثس

السداىسات التي شخحيا رواد  فإنّ ، بشاءً عمى ما سبق .((Hicks, 1969 شػيمة الأجل ذات السخدود العالي الاستثسارات
عمى الجور اليام لمػسصاء السالييغ تؤكج  Schumpeter (1934و ) Bagehot (1873)ىحه الفخضيّة وعمى رأسيع 

رادي، وعمى أىسية العلاقة بيغ الأسػاق الساليّة كإحجى مكػنات في تػفيخ التسػيل الزخوري والسحفد لمشسػ الاقت
 القصاع السالي والشذاط الاقترادي.

 (: Feedback hypothesisفخضيّة الدببيّة ثشائيّة الاتجاه ) 3.1.3
اه اتجاه ثالث تبش فخز، القصاع السالي والشسػ الاقترادي الدببيّة بيغ تصػّر إنّ الججل القائع حػل تحجيج اتجاه

. إذ Hugh Patrickالدببيّة الثشائيّة بيغ التصػّر السالي والشسػ الاقترادي وعمى رأسيع وىػ  الاقترادييغ العجيج مغ
( إلى أنّ اتجاه الدببيّة بيغ (1966" سشة  Financial Development and Economic في مقالو " Patrickأشار 

احل التشسية. فسغ وجية نطخه التصػّر السالي لو دور كبيخ في الشسػ التصػّر السالي والشسػ الاقترادي يتغيخ خلال مخ 
الاقترادي، ولكغ مدار ىحه العلاقة يتغيخ ويتصػّر. إذ يجفع التصػّر السالي عجمة الشسػ الاقترادي خلال السخاحل 

يربح العخض الحي  الأولى مغ عسمية التشسية، إلى أنّ يرل إلى السدتػى السصمػب ويأخح مكانو في الاقتراد، حيشئح  
كان السحخك الخئيدي أقل أىسية ويدتبجل بالصمب، ليبجأ دور الشسػ في القصاعات الاقتراديّة بتحفيد التصػّر السالي مغ 

 .(Patrick, 1966) يادة الصمب عمى الخجمات الساليّةخلال ز 
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العخض القائج، وذلظ باعتبار في تفديخه ليحه العلاقة عمى فخضيتيغ أساسيتيغ، أوّليسا يتعمق ب Patrickاعتسج 
أنّ التصػّر السالي يقػد الشسػ الاقترادي مغ خلال العجيج مغ القشػات أبخزىا: )الأسػاق الساليّة الستصػّرة عاليّة الديػلة، 
 السداىسة بتحػيل السجخخات مغ القصاعات الأقل إنتاجيّة نحػ القصاعات الأكثخ فعاليّة(. بيشسا تتعمق الفخضيّة الثّانية

بالصمب التابع، أي أنّ التصػّر السالي يتبع الشسػ الاقترادي، إذ تذيخ ىحه الفخضيّة إلى أنّ الشسػ يحث عمى التػسع في 
السديج السالي )السؤسدات الساليّة، عخض الأصػل والسػجػدات والخجمات التابعة ليا( استجابة لمصمب مغ قبل 

 .(Patrick, 1966) السال والإنتاجيّةاءة تخريز رأس السدتثسخيغ، وىحا ما يديج مغ كف
 :نتائج اختبارات الشسهذج2.

 نتائج اختبارات استقلاليّة الهحجات  1.2
رفس  الشتائج الستّحرل عمييا بعج تصبيق اختبارات استقلاليّة الػحجات تذيخ إلى(، أنّ 2يُػضح الججول رقع )

لاليّة الػحجات وعجم ارتباشيا، نطخاً لأن الكيسة الاحتساليّة الفخضيّة العجم، وقبػل الفخضيّة البجيمة التي تشز عمى استق
Prop وعميو سيتع الاعتساد عمى اختبارات جحر الػحجة الخاصة بالجيل الأوّل والقائسة عمى 5أكبخ مغ  للاختبارات .%

بيانات يّة فخضيّة الاستقلاليّة بيغ الػحجات، بحيث سيقترخ البحث عمى ثلاثة اختبارات لغخض الكذف عغ استقخار 
Panel بـ الستسثمة( :Levin, Lin & Chu  ،ADF – Fisher Chi-square ،PP – Fisher Chi-square.) 

 Cross-Section Independent استقلاليّة الهحجات(: نتائج اختبارات 2الججول رقم )
Cross-sectional independence test for panel data 

Null hypothesis: Cross-sectional independence 
Test Statistic Prob. 

Pearsan LM Normal 2.670758 0.5017 
Pearsan CD Normal -2.626295 0.5445 

 EViews10السرجر: من إعجاد الباحثين بالاعتساد على مخخجات بخنامج 
 Panelنتائج اختبارات استقخاريّة وسكهن  2.2

تذيخ إلى عجم والتي  ،Panelبيانات السُصّبقة لجراسة استقخاريّة  ( ممخز نتائج الاختبارات3يػضّح الججول )
( نطخاً لأن Levelوجػد جحر الػحجة عمى مدتػى الستغيّخات السجروسة، أيّ استقخار ىحه الستغيّخات عشج السدتػى )

)الستغيخات  . وبالتالي رفس الفخض العجم بػجػد جحر وحجة%5قيستيا الاحتساليّة عشج معطع الاختبارات أصغخ مغ 
وقبػل الفخض البجيل بعجم وجػد جحر وحجة أيّ أنّ كافة الستغيّخات مدتقخة عشج السدتػى غيخ مدتقخة عشج السدتػى(، 

I(0) . 
 4نتائج اختبارات استقخاريّة الدلاسل الدمشيّة للستغيّخات :(3) رقم الججول

variabl
e Level

 LLC ADF PP  درجة
 Coef Prop Coef Prop Coef Prop الاستقخاريّة

RGDP Individual       I(0) 

                                                           
1

%، 1( عند مستوى معنويةّ LLC، PP، ADFتمّ الحكم على استقراريةّ سلاسل المتغيرّات بتطابق نتائج الاختبارات الثلاثة المطبقة ) 

 بالاعتماد على فترات إبطاء مناسبة.
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intercept 0.05823  0.5232  7.05211  0.5310  16.3906  0.0371   مع ثابت
 Individual وميل

intercept 
and 
trend 

 
-20.779  

 
0.0000  

 
33.5829  

 
0.0000  

 
41.0375  

 
0.0000  

None  
-2.8784  

 
0.0020  

 
17.3248  

 
0.0269  

 
29.5610  

 
0.0003  

TRN
 

Individual 
intercept 

 
-2.5124  

 
0.0060  

 
16.8951  

 
0.0312  

 
23.1210  

 
0.0032  

I(0) 
مع ثابت 

 وميل
 

Individual 
intercept 

and 
trend 

 
-5.8434  

 
0.0000  

 
19.1910  

 
0.0139  

 
24.5047  

 
0.0019  

None  
-

2.5765
4  

0.0050  
13.9032  

0.0843   
14.8604  

 
0.0619  

MCR
 

Individual 
intercept 

 
-2.4337  

 
0.0075  

 
23.8236  

 
0.0025  

 
29.2370  

 
0.0003  

I(0) 
مع ثابت 

 وميل

Individual 
intercept 

and 
trend 

 
-6.1437  

 
0.0000  

 
20.0826  

 
0.0100  

 
44.8258  

 
0.0000  

None  
-

6.4815
0  

 
0.0000  

 
23.4500  

 
0.0028  

 
25.0362  

 
0.0015  

INF
 

Individual 
intercept 

 
-3.1194  

 
0.0009  

 
13.9386  

 
0.0834  

 
13.6279  

 
0.0920  I(0) 

بجون ثابت 
 وميل

Individual 
intercept 

and 
trend 

 
-3.6223  

 
0.0001  

 
6.92183  

 
0.5451  

 
5.68311  

 
0.6827  
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None  
-4.0493  

 
0.0000  

 
31.5794  

 
0.0001  

 
29.7945  

 
0.0002  

GFCF
 

Individual 
intercept 

 
-4.6869  

 
0.0000  

 
13.5305  

 
0.0949  

 
20.2917  

 
0.0093  

I(0) 
بجون ثابت 

 وميل

Individual 
intercept 

and 
trend 

 
-0.9599  

 
0.1685  

 
2.74363  

 
0.9494  

 
5.42261  

 
0.7116  

None  
-

3.0366
0  

 
0.0012  

 
26.5541  

 
0.0008  

 
24.2293  

 
0.0021  

 EViews10بالاعتساد على مخخجات بخنامج  ينالسرجر: من إعجاد الباحث
أنّ الدّلاسل الدمشيّة لمستغيّخات مدتقخة إذاً وبشاءً عمى الشتائج الستّحرل عمييا، اختبارات الاستقخاريّة التي بيّشت 

 كػنيا تعصي نتائج جيجة في ىحه الحالة. Panel Staticعشج السدتػى، سيتع الاعتساد عمى تقجيخات نساذج 
 F، اختبار الآثار الثابتة و الانحجار التجسيعي ينتائج تقجيخ نسهذج 2.3

 (FEM) نسػذج الآثار الثابتةو  (PRM) ( نتائج تقجيخ نسػذج الانحجار التجسيعي4يػضح الججول )
 (FEM) و (PRM)نتائج تقجيخ نسهذجي  :(4)رقم الججول 

Dependent Variable: RGDP 
Method: Panel Least Squares 

Sample: 2010 2018 
 PRM Variable نسهذج الانحجار التجسيعي FEM نسهذج الآثار الثابتة 

Prob. Coefficient Prob. Coefficient  
0.0221 -0.080648 0.7301 -0.005109 TRN 
0.0016 0.101647 0.6862 0.003514 MCR 
0.0449 -0.350461 0.5190 -0.116346 INF 
0.4305 0.034018 0.7359 0.011867 GFCF 
0.0056 -2.806839 0.6563 -0.260173 C 

0.346019 0.029721 R-squared 

0.182523 -0.095476 
Adj. R-
squared 

1.505657 1.093736 D-W stat 
 FEMخرائص البلجان في نسهذج 



 محسهد ، يهسف .                                                                         أثخ سيهلة الأسهاق الساليّة في الشسه الاقترادي

 

591 

 

 مرخ لبشان الأردن سهرية
2.266043 -3.666049 -0.584775 1.984781 

 EViews10بالاعتساد على مخخجات بخنامج  ينالسرجر: من إعجاد الباحث
 F سيتع الاعتساد عمى نتائج اختبارلمسفاضمة بيغ الشسػذجيغ لاختيار الشسػذج الأمثل الحي يسكغ تبشيو في ىحا البحث، 

Test  (:5السػضحة في الججول ) %5عشج مدتػى دلالة 
 F Test نتائج اختبار  :(5الججول رقم )

Prob. d.f. Statistic Effects Test 
0.0105 (3,28) 4.514057 Cross-section F 
0.0026 3 14.202165 Cross-section Chi-square 

 EViews10بالاعتساد على مخخجات بخنامج  ينلباحثالسرجر: من إعجاد ا
رفس الفخضيّة العجم )نسػذج الانحجار التجسيعي( وقبػل الفخضيّة البجيمة  F Testيُلاحظ مغ نتائج اختبار 

 FEM%، وبالتالي يكػن نسػذج الآثار الثابتة 5)نسػذج الآثار الثابتة(، إذ كانت الكيسة الاحتساليّة للاختبار أصغخ مغ 
 الشسػذج الأمثل لتقجيخ معمسات نسػذج الجّراسة. ىػ

 اختبارات جهدة الشسهذج السقجّر 4.2
 ، الارتباط الحاتي، ثبات التباينالتّهزيع الطبيعياختبارات  2.1.4

ثبات عجم وجػد ارتباط ذاتي في سمدمة البػاقي، بالإضافة إلى يُعتبخ خزػع سمدمة البػاقي لمتػزيع الصبيعي و 
 نتائج ىحه الاختبارات:( 6نذ( البػاقي مغ خرائز الشسػذج الجيّج، يػضح الججول )التّبايغ )تجا

 ، الارتباط الحاتي، ثبات التباينالتّهزيع الطبيعي(: نتائج اختبارات 6الججول رقم )

Pesaran CD 
Pesaran 

scaled LM 
Breusch-
Pagan LM White 

Jarque-
Bera Test 

-1.214373 0.349305 7.210026 
Chi-sq = 
165.6443 0.446139 Statistic 

0.2246 0.7269 0.3019 0.1809 0.800059 Prob 
 EViews10السرجر: من إعجاد الباحثين بالاعتساد على مخخجات بخنامج 

( أنّ بيانات سمدمة البػاقي تتبع التّػزيع الصبيعي، وىحا ما تؤكجه الكيسة الاحتساليّة 6يُلاحظ مغ الججول )
قبػل فخض العجم  White%، كسا تػضح الكيسة الاحتساليّة لاختبار 5إذ كانت أكبخ مغ  Jarque-Beraلاختبار 

( عجم وجػد ارتباط 6)%. أخيخاً تطيخ نتائج الججول 5الحي يشز عمى ثبات التّبايغ بيغ البػاقي حيث كانت أكبخ مغ 
و  Breusch-Pagan LM ،Pesaran scaled LMذاتي في سمدمة البػاقي، إذ كانت الكيع الاحتساليّة للاختبارات 

Pesaran CD  5أكبخ مغ.% 
 اختبار استقخاريّة البهاقي 2.4.2

تحقق شخط الاستقخاريّة، إذ أنّ جسيع الجحور تقع في داخل أو محيط  ( أنّ بػاقي الشسػذج1يتزح مغ الذكل )
احج الرحيح، مسا يؤكج نتيجة دائخة واحجة، كحلظ يطيخ الججول أنّ جسيع معاملات جحر الػحجة ىي أصغخ مغ الػ 

           الاستقخاريّة.
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 نتائج اختبار استقخاريّة البهاقي(: 1) رقم الذكل

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 EViews10بالاعتساد على مخخجات بخنامج  ينالسرجر: من إعجاد الباحث

 الشتائج والتهصيات:
لآثار الثابتة بالاعتساد عمى شخيقة السخبعات الرغخى العاديّة الستزسغ نتائج تقجيخ نسػذج ا 4)وفقاً لمججول )

OLSوفق الآتي: متغيّخات الجّراسةث الحي يتزسغ ، سيتع صياغة الشسػذج الكياسي لمبح 
RGDP = -2.806839 -0.080648 TRN + 0.101647 MCR -0.350461 INF + 

0.034018 GFCF 
  معامل الستغيّخ 1عشج مدتػى دلالة ،%MCR سثل بسعجل الخسسمة الدػقيّة معشػي وبإشارة والس

أيّ ىشاك علاقة شخدية بيغ معجل %. 1مػجبة، حيث كانت الكيسة الاحتساليّة لاختبار معشػيّة السعامل أقل مغ 
% ستؤدي إلى زيادة 1بسقجار الخسسمة الدػقيّة والشسػ الاقترادي، وعميو فإنّ زيادة في معجل الخسسمة الدػقيّة 

بشاءً على ما سبق، ندتطيع قبهل الفخضيّة البحثيّة الأولى بأنّ  %.10ػ الاقترادي بحػالي في معجل الشس
 معجل الخّسسلة الدهقيّة يؤثخ في الشسه الاقترادي في دول العيّشة السجّروسة.

   معامل الستغيّخ 5عشج مدتػى دلالة ،%TRN  والسسثل بسعجل الجّوران معشػي وبإشارة سالبة، حيث
أيّ ىشاك علاقة عكديّة بيغ معجل دوران %. 5الاحتساليّة لاختبار معشػيّة السعامل أقل مغ  كانت الكيسة

ستؤول إلى انخفاض في معجل  %1بسقجار  الجّورانالأسيع والشسػ الاقترادي، وبالتالي فإن زيادة في معجل 
لثانيّة بأنّ معجل الجّوران بشاءً على ما سبق، ندتطيع قبهل الفخضيّة البحثيّة ا .%8الشسػ الاقترادي بشدبة 

 يؤثخ في الشسه الاقترادي في دول العيّشة السجّروسة. 
بالإضافة لسا سبق، تعّ إدخال معجلي التّزخع وإجسالي التّكػيغ الخأسسالي الثابت كستغيّخات ضابصة، ذلظ لسعخفة 

سة أم لا. إذ أضيخت الشتائج أنّ معامل فيسا إذا كان ليسا أثخ معشػي في معجل الشسػ الاقترادي في دول العيّشة السجّرو 
والسسثل بسعجل إجسالي التّكػيغ الخأسسالي الثابت غيخ معشػي وبإشارة مػجبة، إذ كانت الكيسة  GFCFالستغيّخ 
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والسسثل بسعجل التّزخع معشػي وبإشارة سالبة، أيّ أنّ زيادة في معجل  INF%. بيشسا كان معامل 5الاحتساليّة أكبخ مغ 
 %.35% ستؤدي إلى انخفاض في معجل الشسػ الاقترادي بسقجار 1سقجار التّزخع ب

الجّول، إذ كانت سالبة خات باختلاف ، فقج تبايشت نتائج ىحه التأثيّ بتأثيخات خرائز دول العيشةأمّا فيسا يتعمق 
 ة.في الأردن ولبشان بيشسا كانت إيجابيّة في سػرية ومرخ، ويعدى ذلظ الاختلاف إلى خرػصيّة كل دول

 تحليل الشتائج
تػصل ىحا البحث إلى وجػد أثخ إيجابي لديػلة الأسػاق الساليّة مقاسةً بـ )معجل الخسسمة الدػقيّة( في معجل 
الشسػ الاقترادي في دول العيّشة السجّروسة، ىحه الشتيجة جاءت متدقة مع الشطخيّة الاقتراديّة، وداعسة لفخضيّة العخض 

بالإضافة إلى أنّ ىحه الشتيجة اتفقت مع  لي ىػ الحي يدبب الشسػ الاقترادي؛صػّر الساالقائج التي تشز عمى أنّ الت
. إنّ ىحا الأثخ الإيجابي، يسكغ أنّ يعكذ الارتفاع (Nwagu,2020; Spanos et al,2018) كل مغ نتائج دراسة

السالي لكل مغ )مرخ،  دػق ال الأسػاق السالية لجول العيشة، باستثشاء بػرصة عسّان، حيث ارتفع حجع الستحبحب لحجع
كسا ارتفع حجع سػق بيخوت للأوراق السالية  % عمى التختيب؛022% و58بشدبة  0207و 2011دمذق( بيغ عامي 

 (.0208)سػق دمذق، بيخوت، مرخ للأوراق السالية،  %.7.8بشدبة  0206و 2012بيغ عامي 
ة مقاسةً بـ )معجل الجّوران( في الشسػ الاقترادي في بيشسا أضيخت الشتائج وجػد أثخ سمبي لديػلة الأسػاق الساليّ 

دول العيّشة السجّروسة، وبالخغع مغ عجم اتداق ىحه الشتيجة مع معصيات الشطخيّة الاقتراديّة، إلّا أنّيا تقاشعت مع نتائج 
سمبي التي وججت أثخ  (Nwagu,2020; Spanos et al,2018) اتفقت مع نتائج دراسة كل مغإذ بعس الجّراسات. 

يسكغ تفديخ ىحا الأثخ الدمبي نتيجة الأزمات التي مخّت بيا دول العيشة والتي . ان في الشسػ الاقتراديلسعجل الجّور 
ارتفعت تكاليف الرفقات )كالخسػم أثخت بذكل سمبي عمى القصاعات الاقتراديّة كافة، بسا فييا القصاع السالي. حيث 

وبالتالي  في الأسػاق الساليّة لجول العيشة احجام السدتثسخيغ عغ الاستثسار والزخائب، وعسػلات الدسدخة( مسا أدى إلى
، وذلظ ىحه الأسػاقشذاط في العمى بذكل عام  سيصخ الدمػك السزاربي لمسدتثسخيغ، كسا فييا انخفاض حجع التّجاول

ع معجل دوران الأسيع لكل ارتفاملاحطتو مغ خلال  وىػ ما تعّ  .بقرج تحقيق الخبح الدخيع دون الشطخ إلى الاستثسار
% عمى التختيب؛ كسا ارتفع معجل دوران 34%، 40، بشدبة 0208و 2012( بيغ عامي مغ سػق )عسّان ودمذق
للأوراق السالية، )سػق دمذق، بيخوت، عسّان . 0207و 0200بيغ عامي  %026بشدبة  الأسيع في سػق بيخوت

0208.) 
التّزخع في الشسػ الاقترادي في دول العيّشة السجّروسة، وىحه ػصل البحث أيزاً إلى وجػد أثخ سمبي لسعجل ت

بأنّ التّزخع سيعيق عسمية الشسػ الاقترادي وذلظ نتيجة زيادة  Tobinالشتيجة تتدق مع الشطخيّة الاقتراديّة، إذ يخى 
الجّراسات التّجخيبيّة ومغ تكمفة رأس السال، مسا يخفس معجل التّخاكع الخأسسالي. بالإضافة إلى أنّيا اتفقت مع العجيج مغ 

( التي تػصمت إلى أثخ سمبي في الشسػ الاقترادي في كيشيا. كسا تبيّغ الشتائج عجم وجػد Arogo, 2017بيشيا دراسة )
 ,Masoud et alأثخ معشػي لإجسالي التّكػيغ الخأسسالي الثابت في الشسػ الاقترادي، وىحا ما يتفق مع دراسة )

م وجػد أثخ للاستثسار السحمي السُعبّخ عشو بإجسالي التّكػيغ الخأسسالي الثابت في الشسػ ( التي تػصمت إلى عج2012
 مغ البمجان الشاشئة. 37الاقترادي عمى عيشة مكػنة مغ 

 التهصيات:
i.  ّة الجور الحي يؤديو معجل الخسسمة الدػقيّة في تحفيد الشسػ الاقترادي، يجب عمى نتيجةً لأىسي

. إذ تتيح الأسػاق عجة تػجّو لديادة عجد الذّخكات السجرجة فييا، لسا ليا مغ مدايابػرصات دول العيشة أنّ ت
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السالية ليحه الذّخكات فخص عجة لمحرػل عمى التسػيل بصخق سخيعة ومرادر متعجدة وبأقل التكاليف، كسا 
لأمخ الحي يؤدي تداىع زيادة الإدراج في تعجد فخص الاستثسار وتشػعيا، وتديج مغ إمكانيّة تشػع السخاشخ؛ ا

 إلى ارتفاع متػسط إنتاجيّة رأس السال، وبالتالي ارتفاع الشاتج السحمي الإجسالي.
ii.  يجب أنّ يكػن ىشاك مخاجعة تخفيزيّو لييكل تكاليف الرفقات، بالإضافة إلى تصبيق أنطسة تجاول
، مسا يداىع في خة لمحجودوتديل عسميات التّجاول العاب ة متصػرة لسا تحققو مغ وفػرات في التكاليفإلكتخونيّ 

يحفد  الأمخ الحيوبالتالي انخفاض معجل دوران الأسيع  ،وارتفاع حجع التّجاولزيادة عجد الرفقات السشفحة 
 الشسػ الاقترادي. عجمة

iii.  يسكغ لمباحثيغ في السدتقبل تػسيع الجّراسة الحاليّة، لجراسة أثخ سيػلة الأسػاق الساليّة في الشسػ
 خخى، وإجخاء مقارنة لسعخفة كيفية واختلاف تأثيخ ىحه العػامل بيغ الجّول السختمفة.الاقترادي في دول أ

 السخاجع 
 أوّلًا: السخاجع العخبيّة

تفعيل دور أسهاق الأوراق السالية وأثخىا في الشسه الاقترادي، دراسة (. 2014خدان، عبج الحفيظ. ). 1
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