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 :مُلخص •

الـدول الأفريقيـة علـى غـرار الـدول الناميـة بإنشـاء وتطـوير وتـرابط أسـواق الأوراق  لقد اهتمـت
ة نظــراً للــدور الهــام الــذي تؤديــه فــي تحقيــق النمــو الاقتصــادي، فنقلــت اهتمامهــا بموضــوع الماليــ

ســوق الأوراق الماليــة إلــى موقــع التطبيــق وأقامــت أســواق خاصــة لتــداول الأوراق الماليــة حيـــت 
ســعت بعــض الأســواق الماليــة إلــي تهيئــة المنــاخ المناســب لهــا حتــى تكفــل نجاحهــا وتضــمن أن 

وتـأتى أهميـة . ن وسـيلة فاعلـة فـي تعبئـة المـوارد وتـأمين كفـاءة اسـتخدامها تكون ناجحة ، وتكـو 
الدراسة من خلال الـدور الفعـال للأسـواق الماليـة فـي دعـم النمـو والتنميـة الاقتصـادية مـن خـلال 
توفير التمويل اللازم لأصحاب الأعمال وتعتبر قناة اتصـال بـين المسـتثمرين وأصـحاب المـال ، 

لي معرفة دور سوق الأوراق المالية في تحقيق النمو الاقتصـادي فـي زامبيـا كما تهدف الدراسة إ
،وتعتمد الدراسة علي أدوات التحليل القياسي من أجل معرفة العلاقة السـببية بـين سـوق الأوراق 

  .  1994المالية والنمو الاقتصادي في زامبيا منذ 

أن متغيـر   Toda& Yamamotoوقد توصلت الدراسة من خـلال  اجـراء اختبـار السـببية 
رأس المـــال الســـوقي المســـجل يـــرتبط بعلاقـــة ســـببية طويلـــة الأجـــل مـــع متغيـــر النـــاتج المحلـــي 
الإجمــالي فــي اتجــاه واحـــد حيــث بلغــت القيمــة الاحتماليـــة لمعــدل رأس المــال الســوقي المســـجل 

لنــاتج وهـي معنويــة ، أمــا بــاقي المتغيــرات فــلا تــرتبط بعلاقــة ســببية بينهــا وبــين متغيــر ا% 0.02
غيـــر معنويـــة عنـــد  أي% 05المحلـــي الإجمـــالي حيـــث كانـــت القيمـــة الاحتماليـــة لهـــا أكبـــر مـــن 

  % .05المستوي 

  ، زامبيا، النمو الاقتصادىاليةالمسوق الأوراق  :الكلمات المفتاحية
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• Abstract 

African countries have been as interested as developing countries 
in establishing, developing, and interconnecting stock markets dueto 
the important role they play in achieving economic growth. They 
transferred their interest in the subject of the stock market to the site 
of application and established special markets for trading securities, 
as some financial markets sought to create the appropriateclimate for 
them so that It ensures its success and ensures that it is successful, 
and is an effective means of mobilizing resourcesand ensuring their 
efficient use. The importance of the study comes from the effective 
role of financial markets in supportinggrowth and economic 
development by providing the necessary financing to business 
owners and is considered a channel of communicationbetween 
investors and owners of money. The study also aims to Knowing the 
role of the stock market in achieving economicgrowth in Zambia. 
The study relies on econometric analysis tools in order to know the 
causal relationship between the stock marketFinance and economic 
growth in Zambia since 1994.The study found, through conducting a 
causality test Todak Yamamoto, that the registered market 
capitalization variable is linked to a long-term causal relationship 
with the GDP variable in one direction, where theadjusted 
probability value of registered market capitalization reached 0.02%, 
which is significant. As for the restof the variables, there is no causal 
relationship between them and the GDP variable, as their probability 
value was greaterFrom 05%, that is, unlabeled at the 05% level. 
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  :مقدمة •

لصــــناعية كــــان التطــــور الــــذي شــــهدته العديــــد مــــن الــــدول الرأســــمالية بعــــد الثــــورة اإن 
 مصــحوبا بشــكل خــاص بتطــور ســوق الأوراق الماليــة نتيجــة لزيــادة الحاجــة إلــى التمويــل

، وحيــث أنهــم  لــم يتمكنــوا مــن تــوفير الأمــوال اللازمــة وذلــك مــع انتشــار الشــركات الكبيــرة
لتحقيـــق أهـــداف المؤسســـة مـــن داخـــل المنشـــأة أو مـــن خـــلال الأربـــاح المحققـــة فـــي الفتـــرة 

ل مـالكي المؤسسـة ممـا جعـل الحاجـة إلـي الأسـواق الماليـة فـي غايـة السابقة أو مـن خـلا
جمـع المـدخرات بجميــع أشـكالها وشــروطها الأسـواق الماليــة هـي أيضـا وســيلة ل. الأهميـة 

كمــا أن النمــو الســريع المطلــوب فــي  ،1وإعــادة اســتثمارها بشــكل مباشــر أو غيــر مباشــر
و المؤسسـة وهـذا يكـون عـن طريـق الأصول يحتاج إلى توفير تمويل من خـارج الشـركة أ

، وإلــى جانــب هــذه الأســواق الكبيــرة يوجــد راق الماليــة ســواء أســهم  أو ســنداتإصــدار الأو 
، كمـا تطـوير نظامهـا التشـغيلي والمؤسسـي أيضاً بالمقابل أسواق حديثة العهد اسـتطاعت

ل ســـعت العديـــد مـــن الـــدول الأفريقيـــة إلـــي العمـــل علـــي تطبيـــق الـــنظم الحديثـــة فـــي تشـــغي
البورصـــات لتحقيـــق الكفـــاءة التشـــغيلية والوظيفيـــة لهـــا ، كمـــا ســـعت زامبيـــا إلـــي تطــــوير 
بورصة لوزاكا لـلأوراق الماليـة لـديها وذلـك كمـا يتضـح فـي هـذا البحـث مـن حيـث تطـوير 

  . الأداء التشغيلي والمالي

   :الدراسة أهمية: أولاً 

ـــدة نظـــرا لجملـــة التطـــورات التـــي شـــهد ـــة متزاي ـــة تكتســـب الدراســـة أهمي ـــة المالي تها البيئ
والاستثمارية في القطـاع المـالي فـي زامبيـا والتـي مـن بينهـا الرغبـة المتزايـدة للحكومـة فـي 
التنفيـذ الفعــال لمــا تبقــى مـن برنــامج خصخصــة مشــروعات القطـاع العــام، وكــذا الاهتمــام 
الملحوظ بتطوير المشروعات الحرة، إلى جانـب تسـويق أدوات الـدين العـام وزيـادة أهميـة 
الشـــــركات المســـــاهمة وازديـــــاد عـــــددها، فضـــــلا عـــــن النمـــــو الملحـــــوظ للـــــوعي الادخـــــاري 

، كــذلك دور الأســواق الماليــة فــي تــوفير التمويــل تثماري لأفــراد المجتمــع فــي زامبيــاوالاســ
  .ة والتي تعاني من عجز في التمويلاللازم للمشروعات الاستثمارية المختلف

                                                           

  .187، ص)1994الدار الجامعية،: مصر( اقتصاديات النقود والمال :زينب حسين عوض االله -1
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  : الهدف من الدراسة:ثانيا 

دور ســـــوق الأوراق الماليـــــة فـــــي تحقيـــــق النمـــــو ة إلـــــي التعـــــرف علـــــي تهـــــدف الدراســـــ
  . 1994الاقتصادي في زامبيا منذ عام 

  : الدراسة إشكالية: ثالثاً 

علي الرغم من سعي زامبيا إلي تطوير الأداء الوظيفي والمالي لبورصة لوزاكا إلا أن 
ت تتمثـــل فـــي ســـوق الأوراق الماليـــة فـــي زامبيـــا مـــازال يعـــاني مـــن مجموعـــة مـــن التحـــديا

، وضـعف ضعف السيولة وفـي وصـغر حجـم رأس المـال و قلـة عـدد الشـركات المسـجلة 
  .معدل النمو الاقتصادي

  : الدراسة تساؤلات: رابعاً 
وهـو هــل لسـوق الأوراق الماليـة دور فــي تحـاول الدراسـة الإجابـة علــى تسـاؤل رئيسـي 

لدراســــة الــــرد علــــى ومــــن هــــذا المنطلــــق تحــــاول اتحقيــــق النمــــو الاقتصــــادي فــــي زامبيــــا؟ 
  : التساؤلات الفرعية التالية 

هـــل هنـــاك دراســـات ســـابقة تناولـــت دور ســـوق الأوراق الماليـــة فـــي تحقيـــق النمـــو  •
  الاقتصادي؟

هو النموذج القياسي المستخدم في قياس دور سـوق الأوراق الماليـة فـي تحقيـق ما •
  النمو الاقتصادي في زامبيا ؟

  لاقتصادي في زامبيا؟إلي أي مدى أثرت البورصة في النمو ا •

   :الدراسة فرضية: خامساً 
تســعي الدراســة إلــي اختبــار فرضــية رئيســية وهــي أن هنــاك علاقــة بــين تطــور ســوق 

  .الأوراق المالية في زامبيا وتحقيق النمو الاقتصادي

  : الإطار الزماني والمكاني: سادسا
تتاحهـا فـي عـام حيث أن بورصة لوزاكا تـم اف 1994تم اختيار الفترة الزمنية من عام 

، وقد تم اختيار دولة زامبيا لأنها من الـدول الأفريقيـة التـي قامـت بتطـوير الأداء  1994
  . الوظيفي والمالي لديها
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   :منهجية الدراسة :سابعا

تعتمد الدراسة علي أداة  التحليل القياسي من خلال استخدام نموذج الانحـدار لقيـاس 
  .قتصادي في زامبيا علاقة سوق الأوراق المالية بالنمو الا

  نموذج القياس                                                               

Gdp=a + B X1 +B X2 +B X3 +e 

Gdp تعبر عن الناتج المحلي الإجمالي  

A تعبر الحد الثابت.  

X1 تعبر عن حجم رأس المال السوقي.  

X2 تعبر عن حجم رأس المال المتداول.  

X3 معدل دوران الأسهم تعبر عن.  

E   تعبر عن الخطأ العشوائي .  

   :خطة الدراسة: ثامنا

  : تتمحور الدراسة حول ثلاث محاور رئيسية كما يلي

  .علاقة الأسواق المالية بالنمو الاقتصادي: المحور الأول

  .الدراسات السابقة وبيانات ووصف النموذج القياسي: المحور الثاني

  .موذج القياسينتائج الن: المحور الثالث
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  علاقة الأسواق المالية بالنمو الاقتصادي: المحور الأول

   :سوق الأوراق المالية مفهوم :أولا

 قــد والأســواق وســندات، أســهم مــن الماليــة بــالأوراق يتعامــل الــذي الســوق بأنهــاتعــرف 
 الماليــــة الأوراق وشــــراء بيــــع صــــفقات تــــتم الأولــــى ففــــي منظمــــة غيــــر أو منظمــــة تكــــون

 الحاسـوب، بواسـطة بعضـهم ويتصـلون مقـره في نشاطه منهم كل يباشر حيث والسماسرة
 الماليـة الأوراق تتـداول الأولـى ففـي عالميـة تكـون قـد أو محلية تكون قد الأسواق أن كما

 أوراق وتـداول الأجانـب، المستثمرين لوجود فتتسع الثانية أما المحلية، والهيئات للمنشآت
  .1بيةأجن دول من وهيئات لمنشآت مالية

الزيــادة فــي النــاتج الاقتصــادي عبــر الــزمن و يعتـــبر " بأنــه الاقتصــادي النمــووعــرف 
 " .GDP2المقيـاس الأفضـل لهـذا الناتج هـو النـاتج المحلـي الإجمالي 

  :علاقة الأسواق المالية بالنمو الاقتصادي : ثانيا

ـــالنمو الاقتصـــادي مـــن خـــلال الع ـــة ب ـــة تنشـــئ علاقـــة أســـواق الأوراق المالي لاقـــة القوي
والمباشــرة بـــين كــلا مـــن الســيولة والادخـــار والتــراكم الرأســـمالي، وكــذلك جـــذب الاســـتثمار 
الأجنبــي غيــر المباشــر، بجانــب  قــدرتها علــى جمــع ونشــر المعلومــات عــن الاســتثمارات 
المتاحة والرقابة على الاستثمارات وتنويع المخاطر في السـوق ،وتتضـح علاقـة الأسـواق 

  :  الاقتصادي من خلال العناصر التالية المالية بالنمو 

 : علاقة أسواق الأوراق المالية بالنمو الاقتصادي من خلال توفيرالسيولة  - أ

الســيولة تعنــي القــدرة علــى تحويــل الأصــول الماليــة إلــى قــوة شــرائية خــلال فتــرة       
لة كمــا أن الســيو . زمنيــة محــدودة بحيــث يكــون الســعر قريــب مــن القيمــة الســوقية العادلــة 

أيضــا تنطــوي علــى العكــس أي تحويــل أو تجميــد القــوة الشــرائية إلــى أصــل مــالي، وحيــث 

                                                           

  :مصــر( البورصــات أسـواق رأس المـال وأدواتهــا الأسـهم والسـندات: جيـد الموسـويضـياء الـدين م -1
 .77.، ص)1998

2- Edward, Shapiro: Macro economic Analysis, Thomson Learnining 
(Paris:1995), P.429. 
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أن الاحتياجات التمويلية طويلة الأجل والتي تدر معدلات مرتفعة مـن العوائـد علـى رأس 
المــال التــي تحتــاج إلــى فتــرات زمنيــة طويلــة للتجميــد ممــا قــد يتعــارض أو يعــد عائقــا أمــا 

ل الــلازم للمشــروعات لفتــرات زمنيــة مناســبة،كما أنهــا قــد تكــون قــدرتها علــى تــوفير التمويــ
 . 1غير كافية لتوفير التمويل اللازم

  :علاقة اسواق المال بالنمو الاقتصادي من خلال توفير المدخرات  - ب

تعمل وظائف الأسواق المالية من خلال تكاملها وتطوير أدائها على تجميع مدخرات 
ة الصــغيرة منهـــا فـــي وعـــاء يكــون قـــادر علـــى خدمـــة المســتثمرين بكافـــة أحجامهـــا وخاصـــ

وتمويل المشروعات الكبيرة، ومن ثم تقديم السيولة وكذلك المساهمة في تحمل المخـاطر 
مـــن جانـــب ومـــن ناحيـــة أخـــرى تقـــوم بـــدورها فـــي تـــوفير ونشـــر المعلومـــات والرقابـــة علـــى 

جية ومنـثم تزيـد كما تقوم بتخصيص هذه المدخرات في الاستثمارات الإنتا. الاستثمارات 
 . 2معدلات النمو الاقتصادي 

خـلال التكـوين الـرأس مـالي  علاقة أسواق الأوراق المالية بـالنمو الاقتصـادي مـن -ج
 :الثابت

تحتــاج المشــروعات الكبيــرة فــي ســعيها لتحقيــق أهــدافها وتعظــيم قــدرتها الإنتاجيــة إلــي 
يها ، ومن ثم تحتاج المشروعات توفير رأس مال ثابت وتعظيم وزيادة الأصول الثابتة لد

الكبيــرة إلــي طــرح أســهم وســندات مــن أجــل الاكتتــاب فيهــا وذلــك لشــراء الآلات والمعــدات 
والأراضــي وكافــة الأصــول الثابتــة التــي تحتاجهــا ومــن ثــم فــإن الأســواق الماليــة تمثــل لهــا 

 ، ونتيجـــة لـــذلك فـــإنه الحصـــول علـــى التمويـــل الـــلازم لهـــاالـــذي يمكـــن مـــن خلالـــذ المـــلا
ـــديها ممـــا يحقـــق النمـــو  الشـــركات تســـتطيع تطـــوير نفســـها وزيـــادة كميـــة وحجـــم الإنتـــاج ل

  . 3الاقتصادي 
                                                           

العلميـــة للاقتصـــاد  المجلـــة، ســـواق الماليـــة فـــي تفعيـــل الاســـتثماردور الأ: محمـــد فتحـــي عبـــدالغني -1
 .210. ، ص2020/10): مصر (التجارة و 

2- Dailami, M. And Atkin: Stock Markets in Developing Countries: Key 
Issues and A Research Agenda. Policy, Research, and External Affairs 
Working Papers No. WPS 515.Country Economics Department. S.L.: 
(Washington: The World Bank Group., 1990), P. 515. 

 .210ص ، مرجع سبق ذكرهدور الأسواق المالية في تفعيل الاستثمار، : محمد فتحي عبدالغني -3
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 : علاقة الأسواق المالية بالنمو من خلال جذب الاستثمار الأجنبي -د

هناك العديد من العوامل الداخلية والخارجية التي تؤثر فـي جـذب الاسـتثمار الأجنبـي 
داخلية المرتبطة بـأداء الأسـواق الماليـة بجانـب القـدرة علـى المباشر، وحيث أن العوامل ال

مواجـــه التحـــديات والتقلبـــات الخارجيـــة، فـــإن الأســـواق الماليـــة تعتبـــر مـــرآة عاكســـة لحالـــة 
الاقتصـــاد لأن الأداء الجيـــد لأســــواق الأوراق الماليـــة يمكـــن مــــن التنبـــؤ بمعـــدلات النمــــو 

كمــا أن نجــاح ســوق . ل المســتثمر الاقتصــادي وكــذلك التنبــؤ بمعــدلات وعائــد رأس المــا
الأوراق الماليــة فــي وظيفتهــا فــي المراقبــة علــي الاســتثمار واتخــاذ الإجــراءات الضــرورية 

وحيــث ،لحمايــة أمــوال المســتثمرين، بجانــب تطبيــق قواعــد الحوكمــة والإفصــاح والشــفافية 
فــإن أن زيــادة حجــم الاســتثمارات الأجنبيــة تعمــل علــى زيــادة معــدلات النمــو الاقتصــادي 

  .  1أسواق الأوراق المالية توفر السبيل الفعال في تحقيق ذلك

 :تحليل حجم وسيولة سوق الأوراق المالية في زامبيا: ثالثا

مليـــون دولار  436وفيمــا يتعلـــق بحجـــم رأس المــال الســـوقي المســـجل فقــد تطـــور مـــن 
ة زيـادة وذلك نتيجـ 2021مليار دولار أمريكي في عام  4.251إلي  1995أمريكي عام 

عــدد الشــركات وزيــادة نشــاط القطاعــات الاقتصــادية والــزام صــناديق المعاشــات لاســتثمار 
مـــن أموالهـــا فـــي البورصـــة ، وكـــذلك زيـــادة % 75ولا تزيـــد عـــن % 5نســـبة لا تقـــل عـــن 

، كمـــا زيـــادة 2مخططـــات الاســـتثمار الجمـــاعي ونشـــاط الانـــدماج والتوحـــد بـــين الشـــركات 
خـلال الفتـرة % 19إلـي % 6مـال السـوقي المسـجل مـن نتيجة تلك الأسباب نسبة رأس ال

     . 32021إلى العام  1995من العام 

أمـــا عـــن ســـيولة الســـوق فلـــم تتعـــدى نســـبة رأس المـــال المتـــداول إلـــي النـــاتج المحلـــي 
وذلـــك بســـبب  2021إلـــى  1995وذلـــك خـــلال الفتـــرة مـــن % 4الإجمـــالي الزامبـــي نســـبة 

                                                           

 .ابق نفسهسالمرجع ال -1
2-Securities And Exchange Commission: Annual Report, (Lusaka : Securities 

and Exchange Commission, 2017), P.16. 
-Bank Of Zambia, Annual Report 2022, (Lusaka: Bank Of Zambia, 2022), 

P.18. 
3-The World Bank: FinancialSector, 1 October 2022, at: 
https://data.albankaldawli.org/indicator/CM.MKT.LDOM.NO?locations=ZM 
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% 56لك سـيطرة شـركة واحـدة علـي مـا يقـرب مـن التأثر بالعوامل الاقتصادية الكلية وكـذ
من حجم رأس المال السوقي المسجل فـي بورصـة لوزاكـا ممـا يعنـى تركـز السـوق وكـذلك 
يتصــــف نشــــاط أغلبيــــة صــــناديق الاســــتثمار بالاســــتقرار وعــــدم الرغبــــة فــــي الــــدخول فــــي 
ا عمليات مضاربة وضعف نشاطها وتتسم عملية البيع والشراء بالثبات الـى حـد مـا ، كمـ

أثرت تلك الأسباب علي حدوث ضعف أيضا في معدل الدوران حيث بلغ متوسط معدل 
% 4ثـم ارتفـع إلـي  2009الـى العـام  1995خلال الفترة مـن العـام % 1.2الدوران نسبة 

وفيمــا يخــص درجــة تركــز الســوق والتــي تعبــر عــن . 2021إلــى  2011خــلال الفتــرة مــن 
السوق حيـث يسـيطر علـى السـوق  أكبـر  وجود احتكار من عدمه فيتبين وجود تركز في

  .1عشر شركات 

  :الدراسات السابقة وبيانات ووصف النموذج: المحور الثاني

يهـــدف هـــذا المحـــور إلـــي التعـــرف عليـــبعض الدراســـات الســـابقة التـــي تناولـــت دراســـة 
العلاقــة الســببية بــين ســوق الأوراق الماليــة والنمــو الاقتصــادي، والتعــرض بصــفة خاصــة 

  . تي تناولت حالة زامبياللدراسات ال

  :الدراسة الأولى -
- Heloisa Marone: "Small African Stock MarketsThe Case of 

the Lusaka Stock Exchange", Working Paper (Washington: 
International Monetary Fund,2003).  

لاقتصـادي تهدف الدراسة إلي تحليـل دور الأسـواق الماليـة الناشـئة فـي تحقيـق النمـو ا
وقـــد اعتمـــدت الدراســـة علـــي .فــي أفريقيـــا بـــالتطبيق علـــي بورصـــة لوزاكـــا لــلأوراق الماليـــة 

مجموعـة مــن المجـلات والصــحف والمقـابلات مــع المسـتثمرين المحليــين والأجانـب وذلــك 
تقسـيم الدراســة  تــم .2001إلـي  1994فـي تجميـع البيانــات وتحليلهـا عــن الفتـرة مـن عــام 

ســـم الأول مـــن الدراســـة تضـــمن الإطـــار النظريـــة لـــدور بورصـــة ، القإلـــي مقدمـــة وقســـمين
، والقســم الثــاني مــن الدراســة تنــاول تحليــل وراق الماليــة فــي النمــو الاقتصــاديلوزاكــا لــلأ

                                                           

1- Ministry of Finance: Annual Economic Report 2021, (Lusaka: Ministry 
of Finance, 2021) p.77. 
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ودراسة الإجـراءات التطبيقيـة فـي بورصـة لوزاكـا لـلأوراق الماليـة ودراسـة مؤشـرات السـوق 
، ي السـوق، ومعـدل دوران الأسـهمأس المال ودرجـة السـيولة فـوالتي تتضمن معدل نمو ر 

  .، ثم خاتمة الدراسة وتوصياتهاو الناتج المحلي الإجماليومعدل نم

وتوصــلت الدراســة إلــي أن دور بورصــة لوزاكــا لــلأوراق الماليــة ضــعيف فــي الاقتصــاد 
اق المالية، منهـا عـدم الزامبي نتيجة جملة من المعوقات الاقتصادية المتعلقة بسوق الأور 

وكـذلك بعـض . البورصـة وصـغر حجمهـا، وقلة عدد الشركات المدرجة فـي السوقتطور 
المعوقات الأخرى الموجودة في أفريقيـا بشـكل عـام مثـل عـدم الاسـتقرار السياسـي وتفشـي 
الأمـــــراض والفقـــــر والمجاعـــــات كـــــل هـــــذه المعوقـــــات مـــــن ضـــــمن الاســـــباب التـــــي تعيـــــق 

يميـة لـلأوراق الماليـة فـي أفريقيـا الاستثمار، كما أوصت الدراسـة بضـرورة إنشـاء سـوق إقل
  . من أجل جزب مزيد من الاستثمارات الأجنبية 

  : لدراسة الثانية ا -
- Mulambo Sililo: "Stock Market Development Opment and 

Economic Growth: A Case, for Zambia", Masters of Business 
(South Afric: the University of Stellenbosch, 2010). 

اليــة والنمــو الاقتصــادي فــي تهــدف الدراســة إلــي معرفــة العلاقــة بــين ســوق الأوراق الم
رة عــن الفتــرة مـــن وكــذلك قيــاس وتحليــل هــذه العلاقــة مــن خــلال البيانــات المتــوف. زامبيــا

تــم تقســيم الدراســة إلــي مقدمــة وســتة فصــول تنــاول الفصــل الاول . )2009إلــي  2002(
والفصــل الثــاني تنــاول المشــكلات  .راق الماليــة فــي زامبيــان ســوق الأو عــ معلومــات عامــة

 والفصل. لث تضمن بعض النظريات الاقتصاديةوالفصل الثا. التي تواجه بورصة لوزاكا
والفصـــل الخـــامس تضـــمن قيـــاس العلاقـــة بـــين ســـوق . الرابـــع تحليـــل أداء بورصـــة لوزاكـــا

. تضــمن نتـــائج الدراســـة الفصــل الســـادسالأوراق الماليــة والنمـــو الاقتصــادي فـــي زامبيـــا و 
اعتمدت الدراسة في قيـاس العلاقـة السـببية بـين سـوق الأوراق الماليـة والنمـو الاقتصـادي 
فــــي زامبيــــا علــــي اســــتخدام طــــريقتين الأولــــي هــــي اســــتخدام نمــــوذج حــــديث هــــو نمــــوذج 

Today وYamamoto واختيار السببية الأقدم والشائعgranger   بغرض المقارنة مـع
  . سببية الحديث المذكورج اختبار النتائ
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GDp = a + a1Mc/GDp +a2 Ts/GDp +a3 Ts/Mc +e 

GDP  تعبر عن الناتج المحلي الإجمالي  
a  تعبر عن الحد الثابت  

a1Mc/GDp  تعبر عن نسبة رأس المال السوقي المسجل إلي الناتج المحلي الإجمالي  
a2Ts/GDp ي الإجمالي تعبر عن نسبة رأس المال المتداول إلي الناتج المحل  

a3Ts/Mc تعبر عن نسبة معدل الدوران إلى الناتج المحلي الإجمالي  
e   تعبر عن حد الخطأ العشوائي  

توصـلت الدراسـة إلـي أن هنـاك علاقـة ســببية بـين تطـور سـوق الأوراق الماليـة والنمــو 
، فـي Yamamotoو Today بنـاء علـي اختبـار السـببية الحـديث الاقتصادي فـي زامبيـا

بـــين ســـوق الأوراق  للســـببية أظهـــر أنـــه لا يوجـــد علاقـــةتـــائج اختبـــار جرانجـــر حـــين أن ن
، لــم تعتمــد الدراســة فــي دي وأنهــم مســتقلان عــن بعضــهم الــبعضالماليــة والنمــو الاقتصــا

الحكـــم علـــي نتـــائج اختبـــار الســـببية لغرانجـــر ولكـــن تـــم الاعتمـــاد علـــي النمـــوذج الحـــديث 
Today وYamamoto. جـب الاعتـراف بـأثر سـوق الأوراق كما أوصت الدراسـة بأنـه ي

الماليـــة فـــي تحقيـــق النمـــو الاقتصـــادي وعلـــي هـــذا النحـــو يجـــب العمـــل علـــي دمـــج ســـوق 
الأوراق الماليــة فــي النظــام الاقتصــادي بأكملــه وضــرورة أن يــتم أخــذه فــي الاعتبــار عنــد 

  .لسياسة الاقتصادية العامة للدولةرسم ا

  : الدراسة الثالثة -
- Muleya Mundena and Robert Becker Pickson, Wonder 

Agbenyo:  "The Dynamics of the Relationship Between Stock 
Market Development and Economic Growth in Zambia", 
European Online Journal of Natural and Social Sciences 
(Zambia: Sichuan Agricultural University ,Volume 8 , 2019) . 

ف الدراســـة معرفـــة العلاقـــة بـــين تنميـــة ســـوق الأوراق الماليـــة والنمـــو الاقتصـــادي تهـــد
معتمــده فــي ذلــك علــي نمــوذج  الانحــدار الــذاتي باســتخدام بيانــات السلاســل . زامبيــا فــي

  . 2015 إلي 1996الزمنية ربع السنوية الممتدة من الفترة  

Y = a +a X1 + a X2 + e 
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Y  لي، تعبــر عــن النــاتج المحلــي الإجمــاa  ،الحــد الثابــتA X1   تعبــر عــن رأس
، حــد الخطــأ العشــوائي eتعبــر عــن رأس المــال المتــداول، AX2 المــال الســوقي المســجل،

، تنــاول القســم الأول إطــار نظــري دور الدراســة إلــي مقدمــة وثلاثــة أقســام وقــد تــم تقســيم
مـــة ، أنشـــطة ســـوق الأوراق الماليـــة فـــي الاقتصـــادي فـــي كـــل مـــن الـــدول الناميـــة والمتقد

الية والنمو الاقتصادي في وتناول القسم الثاني قياس العلاقة بين تطور سوق الأوراق الم
 . الث نتائج الدراسة وأهم التوصيات، وتناول القسم الثزامبيا

وتوصلت الدراسة إلي  وجود علاقـة سـببية أحاديـة الاتجـاه مـن رأس مـال السـوق إلـي 
عض متغيرات الاقتصاد الكلي، كما توصلت من خلال التغيرات في ب. النمو الاقتصادي

بيـرة علـى القيمـة الســوقية أيضـاً إلـي أن التقلبـات فـي النمـو الاقتصـادي لهـا آثـار تنبؤيـه ك
، فــإن التغيــرات فــي مســتوى عــرض جــدت الدراســة أنــه باســتثناء التضــخمكمــا و . الحاليــة

قتصـــادي فـــي النقـــود والاســـتثمار الأجنبـــي المباشـــر لـــيس لهمـــا أي تـــأثير علـــى النمـــو الا
  .زامبيا

  : الدراسة الرابعة -
 - Daniel Twerefou, Emmanuel Abbey, Emmanuel A Codjoe, 

Peter Saitoti Ngotho: "Impact of Stock market Development on 
Economic Growth: Evidence from Selected Sub-Saharan 
African Countries  ", Working Paper  (Acta: Acta Universitatis 
Agriculturae et Silviculturae Mendelianae Brunensi , Mendel 
University Press, Vol. 67, 2019  ). 

الماليــة علــى النمــو الاقتصــادي تهــدف الدراســة إلــي معرفــة تــأثير تطــور ســوق الأوراق 
زيمبـــابوي ونيروبـــي ونيجريـــا (صـــحراء لمجموعـــة بلـــدان مختـــارة هـــي فـــي أفريقيـــا جنـــوب ال

  .2013إلي  1993 وذلك خلال الفترة من) وزامبيا

وثلاثة أقسـام تنـاول القسـم الأول إطـار نظـري عـن  تم تقسيم الدراسة إلي مقدمة عامة
سم الثاني تضمن عرض ، والقية والنمو الاقتصاديلالعلاقة بين تطور سوق الأوراق الما

 ولقـد اعتمـدت الدراسـة فـي التحليـل. القسـم الثالـث تضـمن نتـائج الدراسـة، و نموذج القياس
، كمــا اســتخدمت نمــوذج الانحــدار فــي قيــاس العلاقــة المــالي علــي المؤشــرات الاقتصــادية

  . نلدابين تطور سوق الأوراق المالية والنمو الاقتصادي لهذه الب
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Y t=aX + b(STOCK)+e 

Yt تعبر عن الناتج المحلي الإجمالي  
aX  تعبر عن الحد القاطع  

B( STOCK) رأس المال السوقي المسجل  
e  حد الخطأ العشوائي  

توصلت الدراسة إلى التأثير الإيجابي لتطور سوق الأوراق المالية على أسـاس معـدل 
تــأثير وان و الاقتصــادي لكــن هــذا الدوران الأســهم المحليــة ورأس مــال الســوق علــى النمــ

تبين أن زيادة الاستثمار المحلي كان لـه تـأثير  علاوة على ذلك. كان هذا التأثير ضئيلا
إيجــابي كبيــر علــى النمــو بينمــا أثــرت التجــارة والاســتثمار الأجنبــي المباشــر عكســيا علــى 

تعزيـــز تهـــدف إلـــى  وأوصـــت الدراســـة بضـــرورة أن يكـــون هنــاك إجـــراءات سياســـية. النمــو
  . النمو الاقتصادي

  :بيانات ووصف النموذج : ثانيا 

وصف النموذج المستخدم في قياس العلاقة السببية بـين تطـور إلي  الجزءيهدف هذا 
، وذلـك مـن خـلال دراسـة العلاقـة بـين الية والنمـو الاقتصـادي فـي زامبيـاسوق الأوراق الم

ا كمؤشــر علــي النمــو الاقتصــادي المتغيــر التــابع وهــو النــاتج المحلــي الإجمــالي فــي زامبيــ
وبين المتغيرات المستقلة وهي رأس المال السوقي المسجل ورأس المـال المتـداول ومعـدل 

صـحة الافتراضـات  ، وذلك للتأكد مـنات علي تطور سوق الأوراق الماليةالدوران كمؤشر 
  : النقاط التاليةوذلك من خلال وكذلك توضيح بيانات الدراسة ، الخاصة بالدراسة

تعين النموذج صياغة العلاقات الاقتصادية  بمرحلةيقصد  :مرحلة تحديد النموذج: أولاً 
بين متغيرات الدراسة في صورة رياضية وذلك حتي يتسنى قياس العلاقة السببية بين 

  : علي النحو التاليفي زامبيا وذلك تطور سوق الأوراق المالية والنمو الاقتصادي 

تحليـل وقيـاس العلاقـة السـببية بـين تطـور إلي دراسة تهدف هذه ال: تحديد المشكلة -1
القياســـي ، وذلـــك مـــن خـــلال اليـــة والنمـــو الاقتصـــادي فـــي زامبيـــاســـوق الأوراق الم

 .الكمي
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سوف يتم تحديد متغيرات النموذج من متغير تابع وهـو : تحديد متغيرات النموذج  -2
ـــي الإجمـــالي فـــي زامبيـــا ومتغيـــرات مســـتقلة هـــي رأس المـــال الســـوقي  النـــاتج المحل

ــــكالمســــجل ورأس المــــال المتــــداول ومعــــدل  ــــدوران وذل ، للمشــــكلة محــــل الدراســــة ال
لدراسة العلاقة السـببية بـين تطـور سـوق الأوراق الماليـة  إحصائيوصياغة نموذج 

   .والنمو الاقتصادي في زامبيا

ياضية للنموذج كما سوف يتم صياغة الدالة الر : الدالة الرياضية للنموذجصياغة  -3
  : يلي

Y = a +b X1+b X2 +bX3+e 

Y  تعبر عن الناتج المحلي الإجمالي في زامبيا  

a   تعبر عن الحد الثابت  

X1   الإجماليتعبر عن نسبة رأس المال السوقي المسجل إلي الناتج المحلي.  

X2  الإجماليعن نسبة رأس المال المتداول إلي الناتج المحلي  رتعب.  

X3    الدورانتعبر عن معدل.  

e  بر عن حد الخطأ العشوائي تع.  

  :مصادر البيانات -4

   the World Bankقاعدة بيانات البنك الدولي  - 

  Bank of Zambiaالبنك المركزي الزامبي - 

   Minster of finance in Zambiaوزارة المالية في زامبيا  - 

 Securities and Exchangeهيئة الأوراق المالية والبورصات في زامبيا  - 
Commission 

 Lusaka Stock Exchangeصة لوزاكابور  - 

إلـى عـام  1995تـم تجميـع البيانـات السـنوية عـن الفتـرة مـن عـام  :البيانات تجميع -4
الـوارد فـي نهايـة البحـث، والخاصـة ) 1(وذلك كمـا يتضـح مـن الجـدول رقـم  2021

ــــات  ــــي النمــــو الاقتصــــادي ، وكــــذلك البيان ــــي الإجمــــالي كمؤشــــر عل بالنــــاتج المحل
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ة رأس المال السوقي إلي الناتج المحلي الإجمالي ونسبة رأس السنوية لكل من نسب
المال المتداول إلي الناتج المحلي الإجمالي ومعدل الـدوران كمؤشـرات علـي تطـور 

 .سوق الأوراق المالية في زامبيا

  : اختبار استقرار السلاسل الزمنية: ثانياً 

جـود جـذر الوحـدة تتصف كثير من السلاسل الزمنية بخاصية عدم الاستقرار بسبب و 
وذلــــك راجــــع إلــــى ارتبــــاط المتوســــط والتبــــاين والتغــــاير بــــالزمن، وبالتــــالي فــــإن الانحــــدار 
المتحصــل عليــه مــن هــذه السلاســل ســيكون زائفــا ولــذلك يتطلــب قبــل البــدء فــي الدراســة 
القياسية القيام باختبار سكون السلاسل الزمنية المستخدمة، ومن أهم الاختبـارات اختبـار 

فولرالموسع، وقـد تـم الاسـتغناء عـن اختيـار ديكـي  -ة باستخدام اختبار ديكي جذر الوحد
نظــرا لعــدم أخــذه بعــين الاعتبــار الارتبــاط Dickey-Fuller (ADF)فــولر البســيط  -

ومقارنتهــا مــع القيمــة الحرجــة ) T(يــتم حســاب الإحصــائية . الــذاتي فــي الخطــأ العشــوائي
أقـل مـن القيمـة المطلقـة ) T(لقة للإحصـائية عند مستوى المعنوية فإذا كانت القيمة المط

للقيمــة الحرجــة، فإننــا تقبــل الفرضــية الصــفرية أن السلســلة غيــر مســتقرة لاحتوائهــا علــى 
ـــة أن السلســـلة مســـتقرة لعـــدم  جـــذر وحـــدوي وإذا كـــان العكـــس فإننـــا نقبـــل الفرضـــية البديل

الأصلي ننتقل إلى احتوائها على جذر وحدوي ، وإذا لم تتحقق الاستقرارية عند المستوى 
 .1دراستها عند أخذ الفرق الأول

   : bounds testاختبار التكامل المشترك بطريقة اختبار الحدود: ثالثاً 

ن الــــسلاسل الزمنيـــة غيــــر يهـــدف هـــذا الاختبـــار إلــــى اختبــــار وجــــود علاقــــة توازنيةبــــي
ــــل مـــن ــــ مـــن توليـــد Grangerو  Engleالســـاكنة، فقـــد أشــــار كـ صف مــــزيج خطــــي يتـ

ـــدير  إذا، مــن السلاســل الزمنيــة غيــر المســتقرةبالســكون  ـــذا المــزيجفــيمكنتقـ ـــن توليــد هـ أمكـ
يقــيس الحـد العشــوائي متمــثلا حيث. زائفـاالعلاقـــة بــــين المتغيـرين  دون أن يكــون الانحــدار 

ـــوازني فــــي الأجـــــل . الطويــــل زائفــا العلاقـــة المقـــدرة فـــي الأجـــل القـــصير عــــن اتجاههــــا التـ
                                                           

 أحاديـــث فـــي الاقتصـــاد القياســـي بـــين النظريـــة والتطبيـــق: عطيــة عبـــد القـــادر حميــد عبـــد القـــادر -1
 .265-262 .ص ص) 2005،الدار الجامعية: الاسكندرية(
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وبــذلك فــإن التكامـــل المــشترك هــو التعبيــر الإحــــصائي لعلاقـــة التــــوازن طويلــــة الأجــــل، 
ــــرين ــــو أن المتغيــ ــــة  فلـ ــــا تكـــون متجهـ ــــة بينهمــ ــــإن العلاقــ ــــشترك فــ ــــل المـ ــــصفان بالتكامــ يتــ

وجــود انحرافـــات عــــن هـــذا الاتجــاه فــي لوضـــع التــــوازن فــــي الأجـــل الطويــــل، بـــالرغم مــن 
  . 1الأجل القصير

 Testing for Long-Runاختبــار العلاقــة الســببية فــي المــدى الطويــل : رابعــاً 

Causality :  

الهـــدف الرئيســـي مـــن هـــذه الدراســـة هـــي قيـــاس العلاقـــة الســـببية بـــين تطـــور ســـوق  إن
ر العلاقـــة الســـببية بـــين الأوراق الماليـــة والنمـــو الاقتصـــادي فـــي زامبيـــا ومـــن أجـــل اختبـــا
 & Toda) 1995(متغيـــرات الدراســـة فـــي المـــدى الطويـــل، ســـيتم اســـتخدام منهجيـــة 

yamamoto  ــذاتي الموجــه المطــور حيــث يقــوم هــذا الاختبــار علــى نمــوذج الانحــدار ال
Augmented. A model  حيث تم تطبيـق هـذه المنهجيـة فـي دراسـة سـابقة فـي زامبيـا

فــي تحقيــق النمــو الاقتصــادي فــي زامبيــا  ويجــب كخطــوة  عــن دور ســوق الأوراق الماليــة
 Maximal integration"أولــى معرفــة اعلــى درجــة تكامــل بــين السلاســل الزمنيــة 

order "dmax دراسـة جـذور الوحـدة، وكخطـوة ثانيـة يـتم تحديـد عـدد خـلال  مـن  وذلك
  .2العادي VARفترات التأخير المثلى لمتغيرات الدراسة بالاعتماد على نموذج 

  :وسوف يقوم النموذج علي الفرضية التالية

الفــرض العــدمي وهــو عــدم وجــود علاقــة معنويــة بــين المتغيــرات المســتقلة والمتغيــر  -
  .التابع

 .الفرض البديل وهو وجود علاقة معنوية بين المتغيرات المستقلة والمتغير التابع -

                                                           

لمجلـــة ااســـتخدام اختبـــار جرانجـــر فـــي تحليـــل السلاســـل الزمنيـــة المســـتقرة ، : زعـــل رشـــادنـــدوى خ - 1
 .760. ، ص)2011، 19العدد :  بغداد( ،العراقية للعلوم الإحصائية

2- Toda, H. Y., & Yamamoto, T: Statistical Inference in Vector 
Autoregressions with Possibly Integrated Processes. Journal of 
Econometrics, (Colombia: Vol 66, 1995), p .220. 



 محمد معتمد. أ

 م 2024أكتوبر  1)(ج  - )4(عدد  -) 46(مجلد    
401 

  نتائج النموذج القياسي :المحور الثالث

ــــي هــــذا المحــــور قســــوف  ــــتم ف ــــق النمــــو ي ــــي تحقي ــــة ف ــــاس دور ســــوق الأوراق المالي ي
اختبــــارات الســــكون ، وذلــــك مــــن خــــلال إجــــراء 1995لاقتصــــادي فــــي زامبيــــا منــــذ عــــام ا

، ثم تطبيق اختبار الحدود لمعرفة درجة التكامل المشـترك بـين متغيـرات للسلاسل الزمنية
   .Toalda& Yamamotoالدراسة، ثم قياس العلاقة السببية بتطبيق منهجية 

ــةإجــراء : أولاً  ــارات الســكون للسلاســل الزمني ســوف يــتم فــي هــذا المطلــب دراســة  :اختب
الخصــائص الإحصــائية للمتغيــرات محــل الدراســة، ثــم اختبــار جــذر الوحــدة لمتغيــرات 

  .الدراسة وذلك للتعرف علي درجة سكون السلاسل الزمنية للمتغيرات

وذلـك : Augmented Dickey-Fuller (ADF)تطبيـق اختبـار جـذر الوحـدة  -1
مــــن خــــلال إجــــراء اختبــــارات الســــكون للسلاســــل الزمنيــــة وذلــــك للتأكــــد مــــن اســــتقرار 
السلاســل الزمنيــة حتــي لا يــتم الحصــول علــي نتــائج متحيــزة، وذلــك مــن خــلال إجــراء 

المتغيــر ( اختبــارات جــذر الوحــدة لكــل مــن السلســلة الزمنيــة للنــاتج المحلــي الإجمــالي 
الزمنيــة لمعــدل رأس المــال الســوقي المســجل ومعــدل رأس وبيانــات السلاســل ) التــابع 

  : وذلك كما يلي) لمتغيرات المستقلةا( المال المتداول ومعدل الدوران 

  نتائج اختبار جذر الوحدة لمتغيرات الدراسة   :)1(جدول رقم 

  First 
Deference 

  Level  

Prob T. State Lag (order) Prob T. State Lag (order) Variable 

0.014 -4.207245 (0)[1] 0.887 -1.399218 (0)[0] Y 

0 -7.401697 (0)[1] 0.9681 -0.65988 (0)[0] X1 

0 -7.561709 (0)[1] 0.0324 -3.807812 (0)[0] X2 

0 -8.788411 (0)[1] 0.0038 -4.787072 (0)[0] X3 

  eviews 12من إعداد الباحث استنادا إلى مخرجات برنامج :  المصدر

يتضح من خلال نتائج اختبار جذر الوحدة للسلسلة الزمنية لمتغير التابع وهو النـاتج 
حيـث أن القيمـة الاحتماليـة لـه %  5أكبـر مـن   P . valueالمحلـي الإجمـالي أن قيمـة 

وهــو مــا يــدعو إلــي قبــول الفــرض ) 1(وذلــك كمــا يتضــح فــي جــدول رقــم  0.8371بلغــت 
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الصــفري ورفــض الفــرض البــديل وأن السلســلة الزمنيــة بهــا جــزر الوحــدة ، ممــا يــدعو إلــي 
أن  )1(إجـراء اختبـار جــذر الوحـدة عنــد الفـرق الأول وقـد اتضــح مـن خــلال الجـدول رقــم 

ممـا % 5أقـل مـن  P.valueأقل من قيمتها الجدولية كمـا أن قيمـة   T, statisticقيمة 
يدعو إلي رفض الفرض الصـفري وقبـول الفـرض البـديل أي أن السلسـلة الزمنيـة للمتغيـر 

نتـائج ) 1(،ويتبـين أيضـاً مـن خـلال الجـدول رقـم التابع مسـتقرة عنـد أخـذ الفـروق الأولـي 
 .Pر المستقل معدل رأس المال السوقي المسجل حيث أن قيمة اختبارات السكون للمتغي

Value   الفــرض الصــفري ممــا يــدعوا إلــي قبــول % 5وهــي أكبــر مــن  0.9681وهــي
ل الســوقي غيــر مســتقرة ورفــض الفــرض البــديل أي أن السلســلة الزمنيــة لمعــدل رأس المــا

نيــة لمعــدل رأس ، ممــا يــدعو إلــي إجــراء اختبــار جــذر الوحــدة  للسلســلة الزمعنــد المســتوي
وبعد إجراء اختبار جذر الوحدة عند الفـرق الأول . المال السوقي بعد أخذ الفروق الأولي

وهـي أقـل مـن  0.000تساوي  p.valueتبين أن السلسلة الزمنية مستقرة حيث أن قيمة ي
ممـــا يـــدعوا إلـــي رفـــض الفـــرض الصـــفري وقبـــول الفـــرض البـــديل والسلســـلة الزمنيـــة % 5

  ).2(ند الفرق الأول وذلك كما يظهر في الجدول رقم للمتغير مستقرة ع

كما يتضح من خلال نتائج اختبار جذر الوحدة لبيانات السلسـلة الزمنيـة لمعـدل رأس 
% 5أقــل مــن    P.valueأن قيمــة ) 1(المــال المتــداول كمــا هــو موضــح بالجــدول رقــم 

 3,5ة التي تساوي أقل من قيمتها الجدولي 3,8-والتي تساوي  t, statisticوكذلك قيمة 
وهو ما يدعو إلى رفـض الفـرض الصـفري وقبـول الفـرض البـديل أي أن السلسـلة الزمنيـة 

  .لمعدل رأس المال المتداول مستقرة عند المستوى

ـــدوران أن قيمـــة  ـــار جـــذر الوحـــدة لمتغيـــر معـــدل ال ـــين مـــن خـــلال إجـــراء اختب كمـــا يتب
P.value  ظهــر فــي الجــدول رقــم وذلــك كمــا ي 0.0083حيــث أنهــا تســاوي % 5أقــل مــن

وهو ما يدعو إلي قبول الفرض البديل ورفض الفرض الصفري وأن السلسلة الزمنية ) 1(
  .مستقرة عند المستوي

يـتم اختبـار  : Bounds Testاختبار التكامـل المشـترك باسـتخدام اختبـار الحـدود -2
وفقـــا بـــين المتغيـــر التـــابع والمتغيـــرات المســـتقلة  Cointegrationالتكامـــل المشـــترك 
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باسـتخدام اختبـار الحـدود  ARDLلنموذج نموذج الانحـدار الـذاتي لفتـرات الابطـاء ،
Bound Test  والجــدول التــالي يبــين نتــائج اختبـار التكامــل المشــترك بــين متغيــرات

علــى الــرغم مــن أن طريقـــة . .  F, testالدراســة بواســطة اختبــار الحــدود اختبـــار  
ظــــر عمــــا إذا كانــــت المتغيــــرات الأساســــية اختبــــار الحــــدود قابلــــة للتطبيــــق بغــــض الن

، أو متكاملـــة ) 1(أو مـــن الدرجـــة الأولـــى أي )  0(متكاملـــة مـــن الدرجـــة صـــفر أي 
بشكل مشترك ، وحيث أنه تم التأكد   من عدم وجود أي متغير متكامل مـن الدرجـة 

وتـم التوصـل إلـى أن المتغيـرين متكـاملان مـن الدرجـة الصـفر والدرجـة ) . 2(الثانيـة 
وهذا ما يسمح بإمكانيـة تطبيـق طريقـة اختبـارات الحـدود الحديثـة فـي البحـث . لىالأو 

  . عن مدى وجود علاقة توازنية طويلة الأجل بين متغيري النموذج

ولكي نؤكد التكامل المشترك أو العلاقة طويلة الأجل بين متغيرات الدراسـة نلجـأ إلـى 
وتقــارن مـــع الحـــدود العليـــا ) F(ية اســتخدام مـــنهج اختبـــار الحــدود ونتوصـــل إلـــى إحصـــائ

أكبــر مــن الحــدود العليــا نــرفض فرضــية العــدم ) F(والـدنيا لبيســران ، فــإذا كانــت إحصــائية
ونقبــل الفـــرض البـــديل الـــذي يـــنص علـــى وجـــود علاقـــة تكامـــل مشـــترك أو علاقـــة طويلـــة 

ــدنيا نقبــل ) F(الأجــل بــين متغيــري الدراســة، أمــا إذا كانــت إحصــائية  أقــل مــن الحــدود ال
الفرض الصفري ورفض الفرض البديل ونقرر عدم وجود تكامل مشترك أو علاقة طويلة 

تقـــع بـــين الحـــدود العليـــا والـــدنيا ) F(الأجـــل بـــين متغيـــرات الدراســـة، وإذا كانـــت إحصـــائية
  .لبيسران فالنتائج تكون غير محسومة

  : bounds test Fاختبار التكامل المشترك باستخدام اختبار الحدود -أ
  .bounds test Fنتائج اختبار الحدود ) : 2(م جدول رق

F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship 
Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 

   Asymptotic: n=1000 
F-statistic 4.092804 10% 2.37 3.2 

k 3 5% 2.79 3.67 
  2.50% 3.15 4.08 
  1% 3.65 4.66 

  eviews 12من إعداد الباحث استنادا إلى مخرجات برنامج :  المصدر
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أكبـر  4.09المحسـوبة والتـي بلغـت    Fأن قيمـة ) 2(يتضح من خلال الجدول رقـم  
وهـــو مــا يـــدعو إلــى رفـــض الفـــرض % 5مــن الحـــد الأعلــى للقيمـــة الحرجــة عنـــد مســتوي 

بـديل ونقـرر وجـود العدمي القاضي بعـدم وجـود علاقـة تكامـل مشـترك ، وقبـول الفـرض ال
  تكامل مشترك في الأجل 

ــرات النمــوذج فــي المــدى الطويــل  - ت ــين متغي ــة ب بعــد ثبــوت علاقــة : تقــدير العلاق
التكامل المشترك بين متغيرات الدراسة أصبح من الممكن تقـدير المعلمـات الممثلـة 
للميـــل الحـــدي و الخاصـــة بعلاقـــة المتغيـــرات المســـتقلة بـــالمتغير التـــابع فـــي المـــدى 

  .حيث ان الجدول التالي يبين نتائج هذا التقدير الطويل

 نتائج تقدير العلاقة طويلة الأجل بين متغيرات الدراسة ) : 3(جدول رقم 

Levels Equation 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

X1 113.6104 46.97891 2.418328 0.0943 

X2 -147.454 718.4152 -0.20525 0.8505 

X3 -0.70468 76.095 -0.00926 0.9932 

C -6.18692 4.342416 -1.42476 0.2494 

EC = Y - (113.6104*X1 -147.4541*X2 -0.7047*X3 - 6.1869) 

  eviews 12من إعداد الباحث استنادا إلى مخرجات برنامج :  المصدر

أن معلمـــة رأس المـــال الســـوقي المســـجل تـــرتبط ) 3(ل الجـــدول رقـــم تضـــح مـــن خـــلا
حيــث أن زيــادة % 10بعلاقــة طرديــة ومعنويــة مــع المتغيــر التــابع عنــد مســتوى معنويــة 

حجــم رأس المــال الســوقي بمقــدار وحــده واحــده ســوف يزيــد مــن النــاتج المحلــي الإجمــالي 
ممـا ائيا فـي الأجـل الطويـل أمـا بـاقي المتغيـرات فإنهـا غيـر معنويـة احصـ.  113بمقدار 

  .يعني أنه لا قيمة لكل من قيمة وإشارة هذه المتغيرات 

كما تجدر الإشارة إلى أنه ليس من الضروري وجود علاقة سببية بين المتغيـر التـابع 
والمتغيـــر المســـتقل رأس المـــال الســـوقي نتيجـــة معنويـــة هـــذه العلاقـــة بـــين المتغيـــرين فمـــن 

زامن إحصـــائي بــين المتغيـــرين ، حيـــث أن مـــا يظهـــر العلاقـــة الممكــن أن يكـــون مجـــرد تـــ
  . السببية بين المتغيرات هو إختبار السببية
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  : الاختبارات التشخيصية الخاصة بجودة النموذج- ج

  : test ResidualsDiagnosالاختبارات الخاصة بسلسلة البواقي -1

والتوزيع الطبيعـي البـواقي ، وهي اختبار الارتباط الذاتي واختبار عدم تجانس التباين 
حيـــث تبـــين مـــن خـــلال نتـــائج اختبـــار الارتبـــاط الـــذاتي للبـــواقي خلـــو سلســـلة البـــواقي مـــن 

كما هـو موضـح بالجـدول رقـم  0.73الارتباط الذاتي ، حيث قدرت قيمتها الاحتمالية ب 
ونتيجــة لــذلك نقبــل % 5فــي الملحــق الإحصــائي وهــي غيــر معنويــة عنــد مســتوي )  4(

  .دمي القاضي بعدم معاناة سلسلة البواقي من مشكلة الارتباط الذاتيالفرض الع

 نتائج اختبار الارتباط الذاتي للبواقي ) : 4(جدول رقم 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test  

F-statistic 0.154018 Prob. F(1,2) 0.7326 

Obs*R-squared 1.644559 Prob. Chi-Square(1) 0.1997 

  eviews 12من إعداد الباحث استنادا إلى مخرجات برنامج :  درالمص
مشــــــــــكلة عــــــــــدم تجــــــــــانس التبــــــــــاين حيــــــــــث تبــــــــــين مــــــــــن خــــــــــلال إجــــــــــراء اختبـــــــــــار 

HeteroskedasticityTest  حيث قدرت قيمة الاحتمال الخاصة بإحصائيةARCH 

% 5غيــر معنويــة عنــد مســتوي وهــي )  5(كمــا هــو موضــح فــي الجــدول رقــم  0.69ب  
  .يدعو إلى قبول الفرض العدمي القاضي بتجانس تباين سلسلة البواقيوهو ما 

   ARCHنتائج اختبار عدم تجانس التباين ) : 5(جدول رقم 
Heteroskedasticity Test: ARCH 

F-statistic 0.16246 Prob. F(1,20) 0.6912 

Obs*R-squared 0.177266 Prob. Chi-Square(1) 0.6737 

  eviews 12الباحث استنادا إلى مخرجات برنامج  من إعداد:  المصدر

فقد تبـين أن سلسـلة البـواقي تتبـع التوزيـع  Normality testاختبار التوزيع الطبيعي 
% 53.ب BeraJargueالطبيعــــي حيــــث قــــدرت قيمــــة الاحتمــــال الخاصــــة بإحصــــائية  

ممــا يعنــي % 5وهــي غيــر معنويــة عنــد مســتوي )  1(وذلــك كمــا يتضــح مــن الشــكل رقــم 
  .تباع سلسلة البواقي التوزيع الطبيعيا
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  اختبار التوزيع الطبيعي للبواقي) : 1(شكل رقم 
  
  
  
  
  

  
  

  eviews 12من إعداد الباحث استنادا إلى مخرجات برنامج : المصدر

 :اختبار الاستقرار الهيكلي للنموذج    - أ

ـــد تـــم إجـــراء اختبـــار   ـــه ، فق ـــي للنمـــوذج ومتانت  cusumللتأكـــد مـــن الاســـتقرار الهيكل
أن )  2(والشكل رقم ) 1(حيث  يتضح من الشكل رقم   cusum of squaresواختبار 

النمــوذج يتســم بالاســتقرار، وتتســم معلماتــه بالثبــات عنــد المعاينــات المتكــررة، حيــث يقــع 
بـين الحـدين  Cusum of Squaresو  Cusumالمنحنـى الممثـل لإحصـائية كـل مـن 

وعليــه يمكــن القــول بعــد اجتيــاز % 5يــة عنــد مســتوى معنو  Critical Linesالحــرجين 
النمـــــــوذج لكـــــــل اختبـــــــارات الصـــــــلاحية بنجـــــــاح، أنـــــــه صـــــــار يتســـــــم بالمتانـــــــة القياســـــــية 

Econometric Robustness  ويمكــن الاعتمــاد عليــه فــي عمليــة تقــدير العلاقــة بــين
  .متغيراته في المديين القصير والطويل

  Cusumاختبار الاستقرار الهيكلي للنموذج ) : 1(شكل رقم 
  
  
  
  
  
  

  

  eviews 12من إعداد الباحث استنادا إلى مخرجات برنامج :  المصدر
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  Cusum of Squaresاختبار الاستقرار الهيكلي للنموذج  )2(شكل رقم 
 
 
 
 
 

  
  

  
  eviews 12من إعداد الباحث استنادا إلى مخرجات برنامج :  المصدر

أن معلمـة النـاتج ) 6(رقـم  يتبـين مـن خـلال الجـدول : تقدير نموذج تصحيح الخطـأ -3
معنويــة احصــائيا عنــد التــأخير الثــاني ، كمــا أن معلمــة رأس    Yالمحلــي الإجمــالي 

ـــاني ، ومعلمـــة رأس    x1المـــال الســـوقي المســـجل  ـــد التـــأخير الأول والث معنويـــة عن
معنوية عند التـأخير الأول والثـاني والثالـث ، أمـا معلمـة معـدل    x2المال المتداول 

كمــا تعتمــد ديناميكيــات الأجــل القصــير . عنويــة عنــد التــأخير الثــاني والثالـثالـدوران م
-الــذي قــدرت قيمتــه ب    Error correction errorعلــي حــد تصــحيح الخطــأ 

أي تحقق الشـرطين بأنـه سـالب ومعنـوي ، وعليـه  0.0062وقيمته الاحتمالية % 58
من تقـدر بعشـرين من الأخطاء يتم تصحيحها خلال مدة من الـز % 58فإن ما قيمته 

  .    شهرا تقريباً 

ــل  -4 ــي المــدى الطوي ــة الســببية ف ــار العلاق  Testing for Long-Runاختب

Causality  : إن الهدف الرئيسي من هذه الدراسـة هـي قيـاس العلاقـة السـببية بـين
تطـور ســوق الأوراق الماليـة والنمــو الاقتصـادي فــي زامبيـا ومــن أجـل اختبــار العلاقــة 

) 1995(تغيــرات الدراســة فــي المــدى الطويــل، ســيتم اســتخدام منهجيــة الســببية بــين م
Toda &yamamoto  حيـــث يقـــوم هـــذا الاختبـــار علـــى نمـــوذج الانحـــدار الـــذاتي

حيــث تــم تطبيــق هــذه المنهجيــة فــي  Augmented. A modelالموجــه المطــور 
ي دراسة سابقة فـي زامبيـا عـن دور سـوق الأوراق الماليـة فـي تحقيـق النمـو الاقتصـاد
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ويجـــب كخطـــوة أولـــى معرفـــة اعلـــى درجـــة تكامـــل بـــين السلاســـل الزمنيـــة 1فـــي زامبيـــا 
"Maximal integration order "dmax  حيـث مـن دراسـة جـذور الوحـدة فيمـا

، وكخطـــوة ثانيـــة يـــتم تحديـــد عـــدد فتـــرات dmax=1ســـبق تبـــين أنهـــا تســـاوي الواحـــد 
العــادي كمــا يتبــين  VARالتــأخير المثلــى لمتغيــرات الدراســة بالاعتمــاد علــى نمــوذج 

  p =1أن درجة التأخيرات المثلي لمتغيرات الدراسة هـي ) 6(من خلال الجدول رقم 
، كمــا أن درجــة اســتقرار السلاســل الزمنيــة عنــد الفــرق الأول ، ومــن ثــم يمكــن تحديــد 

ثـــم القيــــام  ،thordervar(P+dmax)درجـــة الإبطـــاء للنمـــوذج ، وتقـــدير نمـــوذج   
   Toda & Yamamoto بتطبيق اختبار السببية

  تقدير نموذج تصحيح الخطأ ) : 6(جدول رقم 
ARDL Error Correction Regression 

Dependent Variable: D(Y) 

Selected Model: ARDL(4, 4, 4, 4) 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 

Date: 01/14/23   Time: 14:42 

Sample: 1995 2021 

Included observations: 23 

ECM Regression 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

D(Y(-1)) -0.25875 0.171742 -1.50662 0.229 

D(Y(-2)) -0.58551 0.180373 -3.24612 0.0476 

D(Y(-3)) -0.45259 0.213315 -2.12172 0.124 

D(X1) 6.837744 7.503664 0.911254 0.4293 

D(X1(-1)) -17.6918 11.35282 -1.55836 0.217 

D(X1(-2)) -20.1606 7.671764 -2.6279 0.0785 

D(X1(-3)) -19.9174 7.371416 -2.70198 0.0737 

                                                           

1-Mulambo Sililo: "Stock Market Development Opment and Economic 
Growth: A Case, for Zambia",  Masters of Business (South Afric: the 
University of Stellenbosch, 2010). 
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D(X2) -59.533 46.82489 -1.2714 0.2932 

D(X2(-1)) -201.443 45.78919 -4.39935 0.0218 

D(X2(-2)) -205.218 48.48191 -4.23287 0.0241 

D(X2(-3)) -179.988 45.17819 -3.98397 0.0283 

D(X3) -2.12612 9.056487 -0.23476 0.8295 

D(X3(-1)) 19.36116 11.06745 1.749378 0.1785 

D(X3(-2)) 31.95798 10.86302 2.941907 0.0604 

D(X3(-3)) 25.86457 8.98116 2.879869 0.0635 

CointEq(-1)* -0.58141 0.084139 -6.91009 0.0062 

R-squared 0.941112     Mean dependent var 0.789565 

Adjusted R-
squared 0.814922     S.D. dependent var 2.946465 

S.E. of regression 1.267589 Akaike info criterion 3.513831 

Sum squared resid 11.24747     Schwarz criterion 4.30374 

Log likelihood -24.4091 Hannan-Quinn criter. 3.712491 

Durbin-Watson stat 2.164688 

  eviews 12من إعداد الباحث استنادا إلى مخرجات برنامج :  المصدر

  اسةتحديد فترات الإبطاء المثلي لمتغيرات الدر ) : 7(جدول رقم 
VAR Lag Order Selection Criteria 
Endogenous variables: Y X1 X2 X3  
Exogenous variables: C  
Date: 01/16/23   Time: 
11:57 
Sample: 1995 2021 
Included 
observations: 24 
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 62.17142 NA 9.22E-08 -4.847618 -4.65128 -4.79553 

1 105.3864 68.42380* 9.79e-09* -7.115537 -6.133826* -6.855089* 

2 113.2421 9.819566 2.19E-08 -6.436842 -4.66976 -5.96804 

3 141.1036 25.53975 1.18E-08 -7.42504* -4.87285 -6.74814 

  eviews 12من إعداد الباحث استنادا إلى مخرجات برنامج :  المصدر
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بعــد تحديــد فتــرات الإبطــاء :  Toda & Yamamotoطبيــق اختبــار الســببيةت 5-
وذلـك   Toda & Yamamotoالمثلي للنموذج سوف نقوم بتطبيق اختبار السببية 

لمعرفة العلاقة السببية بين تطور سوق الأوراق المالية والنمو الاقتصادي في زامبيا، 
 eviewsمـن خـلال برنـامج  حيث يتبين مـن خـلال إجـراء اختبـار السـببية والتطبيـق

أن رأس المال السوقي المسجل يرتبط ) 8(من خلال الجدول رقم  يتضحوالذي   12
بعلاقة سببية طويلة الأجل مع الناتج المحلي الإجمـالي فـي اتجـاه واحـد حيـث بلغـت 

  . وهي معنوية  0.02القيمة الاحتمالية لمعدل رأس المال السوقي المسجل 
  Toda &Yamamoto1995اختبار السببية  نتائج) : 8(الجدول رقم 

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Date: 01/16/23   Time: 11:12 

 Sample: 1995 2021 
  Included observations: 25 
  Dependent variable: Y     

Excluded Chi-sq df Prob. 
X1 5.187758 1 0.0227 
X2 1.470939 1 0.2252 
X3 0.543897 1 0.4608 
All 6.94432 3 0.0737 
Dependent variable: X1     
Excluded Chi-sq df Prob. 
Y 0.238329 1 0.6254 
X2 1.176631 1 0.278 
X3 0.019085 1 0.8901 
All 3.113806 3 0.3744 
Dependent variable: X2     
Excluded Chi-sq df Prob. 
Y 0.075511 1 0.7835 
X1 0.309093 1 0.5782 
X3 0.235432 1 0.6275 
All 0.961648 3 0.8105 
Dependent variable: X3     
Excluded Chi-sq df Prob. 
Y 0.467342 1 0.4942 
X1 0.000377 1 0.9845 
X2 1.038453 1 0.3082 
All 1.288061 3 0.732 

  eviews 12مخرجات برنامج من إعداد الباحث استنادا إلى :  المصدر
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أن متغيــر معــدل رأس المــال المتــداول ومعــدل )  8(ويتضــح مــن خــلال الجــدول رقــم 
الــدوران لا يرتبطــان بعلاقــة ســببية بينهمــا وبــين المتغيــر التــابع النــاتج المحلــي الإجمــالي 
،كما أن هذه النتائج تتوافق مع الدراسات السـابقة التـي توصـلت إلـي وجـود علاقـة سـببية 

ن متغير معدل رأس المال السوقي والمتغير التابع الناتج المحلي الإجمالي الـذي يعبـر بي
عن النمو الاقتصادي وذلك في اتجـاه واحـد مـن معـدل رأس المـال السـوقي المسـجل إلـي 

  .1الناتج المحلي الإجمال

  :خاتمة الدراسة •

ات السـابقة فـي لقد تم تناول الدراسة في ثلاثة محاور رئيسية ، حيث تم تنـاول الدراسـ
المحور الأول ، وتـم فـي المحـور الثـاني دراسـة بيانـات ووصـف النمـوذج القياسـي ، ولقـد 

خلصـت الدراسـة القياسـية إلـي مجموعـة تناول المحور الثالث نتائج النموذج القياسـي ولقد
  :من النتائج كانت أهمها ما يلي

ج المحلــــي تبــــين مــــن خــــلال اجــــراء اختبــــار جــــذر الوحــــدة لكــــل مــــن متغيــــر النــــات  -
الإجمــالي ومتغيـــر رأس المــال الســـوقي المســـجل أنهمــا مســـتقران عنــد أخـــذ الفـــروق 
الأولي ، أما متغير رأس المال المتداول ومتغير معدل الـدوران فهمـا مسـتقران عنـد 
المســـتوي ، وحيـــث أنـــه تبـــين مـــن خـــلال اجـــراء اختبـــار الســـكون للمتغيـــرات محـــل 

ة وبنــاءا علــي ذلــك لا يمكــن اســتخدام الدراســة أنهــم غيــر مســتقرين فــي نفــس الدرجــ
طريقـــة المربعـــات الصـــغري ، والطريقـــة الأمثـــل فـــي التقـــدير هـــي اســـتخدام اختبـــار 

 .  ARDL Bounds Testالحدود 

  Fأن قيمـة  .Bounds Test Fيتضح من خلال اجراء اختبار التكامل المشترك  -
و مـا يـدعو وه% 5أكبر من القيمة الحرجة عند مستوي معنوية  4.09التي بلغت 

 . إلي رفض الفرض العدمي وقبول الفرض البديل ونقرر وجود تكامل مشترك 

  : كما جاءت نتائج تقدير العلاقة طويلة الأجل بين متغيرات الدراسة كما يلي  -
                                                           

1-Mulambo Sililo: "Stock Market Development Opment and Economic 
Growth: A Case, for Zambia", op, cit., 2010), p.36. 
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- Y = -6.1869 + 113.6104*X1-147.4541*X2-0.7047*X3 

ـــائج التقـــدير أن معلمـــة رأس المـــال الســـوقي المســـجل  - ـــرتبط يتضـــح مـــن خـــلال نت ت
حيث أن زيادة % 10بعلاقة طردية معنوية مع المتغير التابع عند مستوي معنوية 

ـــاتج  ـــد مـــن الن ـــدار وحـــده واحـــده ســـوف يزي حجـــم رأس المـــال الســـوقي المســـجل بمق
وحـــده ، أمـــا بـــاقي المتغيـــرات فظهـــرت أنهـــا غيـــر  113المحلـــي الإجمـــالي بمقـــدار 

 أثر يعتد به لقيمة وإشارة هـذه معنوية احصائيا في الأجل الطويل مما يعني أنه لا
 .المتغيرات وسوف نتأكد من هذه النتيجة من خلال اجراء اختبار السببية

% 58-كمــا تبــين مــن خــلال تقــدير نمــوذج تصــحيح الخطــأ الــذي قــدرت قيمتــه ب  -
أي تحقق الشرطين اللازمين بضرورة أن يكون سـالب  0.0062وقيمته الاحتمالية 

من الأخطاء يتم تصحيحها خلال السـنة أي % 58ته ومعنوي ، وعليه فإن ما قيم
أن الأخطاء في النموذج سيتم تصحيحها خلال مدة من الزمن تقدر بعشرين شهرا 

 . تقريباً 

أن متغيـر رأس   Toda& Yamamotoيتبـين مـن خـلال اجـراء اختبـار السـببية  -
لمحلـي المال السوقي المسجل يرتبط بعلاقة سببية طويلة الأجل مع متغير الناتج ا

الإجمالي في اتجاه واحد حيث بلغـت القيمـة الاحتماليـة لمعـدل رأس المـال السـوقي 
وهي معنوية ، أما باقي المتغيرات فلا ترتبط بعلاقة سببية بينها % 0.02المسجل 

وبـين متغيـر النــاتج المحلـي الإجمــالي حيـث كانـت القيمــة الاحتماليـة لهــا أكبـر مــن 
، وبـــذلك فقـــد تأكـــدت الدراســـة مـــن % 05أى غيـــر معنويـــة عنـــد المســـتوي % 05

صـــحة فرضـــية الدراســـة الرئيســـية بوجـــود علاقـــة ســـببية بـــين تطـــور ســـوق الأوراق 
المالية في زامبيا والنمو الاقتصادي من خلال متغيـر رأس المـال السـوقي المسـجل 
فقط، كما تجدر الإشارة إلى هذه النتائج تتوافق مـع معظـم نتـائج الدراسـات السـابقة 

 .ولت العلاقة بين تطور سوق الأوراق المالية والنمو الاقتصاديالتي تنا

  : التوصيات •

 .العمل علي تشجيع الاستثمار من خلال إزالة التحديات التي تواجه المستثمرين -
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ــــادة الثقافــــة الماليــــة وتنميتهــــا وتعريــــف الجمهــــور بأهميــــة الفــــرص  - ــــي زي العمــــل عل
 .الاستثمارية

عمــل البورصــة عــن طريــق إلــزام الشــركات  يجــب العمــل علــي زيــادة الشــفافية علــي -
المدرجة في سوق الأوراق المالية بنشر التقارير المالية والقوائم المالية الخاصة بها 

  .بشكل دوري ومستمر

يجــــب تنويــــع الفــــرص والأدوات الماليــــة كإدخــــال الصــــكوك الماليــــة الإســــلامية فــــي  -
رغبــون فــي الــدخول التعــاملات والتــداول وذلــك لجــذب عــدد مــن المســتثمرين الــذين ي

في الاستثمار من خلال هذه الأدوات وكذلك جذب مستثمرين خليجيين واسلاميين 
 .أجانب للاستثمار في بورصة لوزاكا

العمــل علـــي زيـــادة مشـــاركة الشـــركات المحليـــة للحـــد مـــن ســـيطرة الشـــركات متعـــددة  -
الجنسيات على السوق حيـث أن هـدف تلـك الشـركات فـي المقـام الأول هـو تحقيـق 

 .ربح بغض النظر عن الوضع الاقتصادي الدولة ال

 .ية والعمل علي مواجهة تركز السوقضرورة العمل علي تنويع الفرص الاستثمار  -

  2022: 1995الدراسة عن الفترة من :  1جدول رقم 
 y x3 x1 x2 السنوات

1995 3.81 0.0005 0.114436 0.00006 
1996 3.6 0.011 0.063611 0.0007 
1997 4.3 0.012 0.163953 0.002 
1998 3.54 0.011 0.085028 0.001 
1999 3.4 0.047 0.082353 0.003 
2000 3.6 0.025 0.065556 0.001 
2001 4.09 0.196 0.060636 0.011 
2002 4.19 0.01 0.058711 0.0006 
2003 4.9 0.014 0.156735 0.002 
2004 6.22 0.004 0.265273 0.001 
2005 8.33 0.006 0.294838 0.001 
2006 12.76 0.101 0.249843 0.003 
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2007 14.06 0.014 0.343314 0.005 
2008 17.91 0.04 0.229257 0.009 
2009 15.23 0.008 0.346225 0.002 
2010 20.27 0.031 0.310903 0.009 
2011 23.46 0.015 0.400938 0.006 
2012 25.5 0.007 0.368588 0.002 
2013 28.04 0.003 0.373894 0.001 
2014 27.14 0.102 0.378445 0.0405 
2015 21.25 0.127 0.275247 0.0349 
2016 20.96 0.047 0.277338 0.0131 
2017 25.87 0.192 0.240549 0.0463 
2018 26.31 0.022 0.192246 0.004 
2019 23.31 0.004 0.173531 0.0008 
2020 18.11 0.007 0.150028 0.001 
2021  21.7 0.026 0.195899 0.005 
2022  29 0.01 0.157620 0.002 

- Sources: Ministry of Finance: Annual Economic Report 2021, 
(Lusaka: Ministry of Finance, 2021) p. 63. 

- Securities and Exchange Commission: Annual Report 2016, (Lusaka: 
Securities and Exchange Commission, 2016), p.18. 

- Securities and Exchange Commission: Annual Report 2018, (Lusaka: 
Securities and Exchange Commission, 2018), p.16. 

- The World Bank: FinancialSector, 1 October 2022, at: 
        https://data.albankaldawli.org/indicator/CM.MKT.LDOM.NO?locations=ZM 
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