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  الأهداف 
  َتمضاّا اٌرنّْح ًاٌغْاعاخ الالرظادّح في الألغاس اٌعشتْح في ضٌء الدرغيراخ المحٍْح ًالالٍّْْح ًاٌذًٌْح الاىرّا.   
   اٌعشتْح  صّــادج ِغاؼح اٌشؤّح ًذٌععح دائشج الدعشفح ٌذٍ طأعِ اٌمشاس ًالدّاسعين ًاٌثاؼصين في الألغاس . 
  رظاداخ اٌعشتْح ًطأعِ اٌمشاس تالدنغمحخٍك ؼٌاس عٍِّ تناء تين اٌثاؼصين ًالديرّين تالال . 

 
 :قواعد النشر

 . ذشعـــــــً شلاز ٔغـــخ ِٓ اٌثؽٌز ًاٌذساعـــاخ ًِشاظعـــــاخ اٌىرة ًاٌرماسّـــــش إلى سئْظ اٌرؽشّـــــش .1
ًلم ذىٓ ِمذِح  ًاٌتي لم  ّرُ ٔششىا عاتماً( تاٌٍغرين اٌعشتْح ًالإنجٍْضّح)ذنشش المجٍح الأبحاز ًاٌذساعاخ الأطٍْح   .2

 .ٌنًْ دسظح عٍّْح أً ِمذِح ٌٍنشش في لرلاخ أً دًسّاخ أخشٍ
ذىٌْ الأًساق ًاٌذساعاخ الدمذِح بحعُ لاّرعاًص اٌصلاشين طفؽح، بما فْيا الدظادس ًالجذاًي ًاٌشعٌَ  .3

اظعاخ ًّشترط أْ ذىٌْ اٌثؽٌز ًالدش.  اٌرٌضْؽْح، وّا لا ذضّذ ِشاظعح اٌىرة ًاٌرماسّش عٍَ اٌعشش طفؽاخ
ًعٍَ ًظو ًاؼذ، ( Double Spaced)ِع تخغِ عغش ( A4)تٌطح    x ½ 118ِغثٌعح عٍَ أًساق  

 .ًذترن ىٌاِش ِٓ الجٌأة الأستعح ٌٌٍسلح بحذًد تٌطح ًٔظف
 .ذىٌْ الدغاهماخ لسرظشج تمذس الإِىاْ ًعيٍح اٌمشاءج ًالإعرْعاب ِٓ لثً الدّاسعين ًطأعِ اٌمشاس .4
 .وٍّح، بحْس ّىٌْ ِىرٌتاً تاٌٍغرين اٌعشتْح ًالانجٍْضّح 111اٌثؽس لاّضّذ عٓ ّشفك اٌثاؼس ٍِخظاً عٓ  .5
ّىرة اٌثاؼس أسمو ًظيح عٍّو ًًظْفرو عٍَ ًسلح ِغرمٍح ِع روش عنٌاْ الدشاعٍح ًأسلاَ الذاذف ًاٌفاوظ  .6

 (.إْ ذٌفش)ًاٌبرّذ الإٌىترًِٔ 
 .في ذشذْة الأسماء في ؼاٌح ًظٌد أوصش ِٓ ِؤٌف ّرُ ِشاعٍح الإعُ اٌزُ ّشد أًلاً .7
تخظض لائّح تالدشاظع في آخش اٌثؽس ًلا ذٌضع فْيا إلا ذٍه الدشاظع اٌتي تم الإشاسج إٌْيا في ِتن اٌٌسلح أً  .8

 : ًذشذة عٍَ اٌشىً اٌرالي.  اٌثؽس
, Economic Policy Reform in Developing CountriesKrueger, A.O. (1992), 

Blackwell, Oxford. 
 

 .الموارد والقيم والتنمية مطبعة جامعة هارفرد، كمبريدج( 1484)، .ك.سن، أ
 .ذٌضع الذٌاِش في أعفً اٌظفؽح الدناعثح ًذشلُ تاٌرغٍغً ؼغة ظيٌسىا .9

 .ذٌشك الجذاًي ًاٌشعٌَ اٌرٌضْؽْح الدغرعاسج ًغيرىا تالدظادس الأطٍْح.11
 .لا ذُشد الأًساق الدشعٍح إلى المجٍح عٌاء لثٍد ٌٍنشش أً لم ذمثً.11
ِىرٌتح تبرٔاِـــــط  jodep@api.org.kwاٌبرّذ الإٌىترًِٔ ٌٍّعٍح ٌثؽٌز عٍَ اعرلاَ االمجٍح  ذُفضً.12

Microsoft Word  أً أُ ِعالج وٍّاخ ؼذّس.  
 .ّرُ إشعاس الدؤٌف تئعرلاَ بحصو خلاي إعثٌعين ِٓ ذاسّخ إعرلاِو.13
تنرائط اٌرؽىُْ ًاٌرعذّلاخ الدمترؼح  تخضع وً الدغاهماخ في المجٍح ٌٍرؽىُْ اٌعٍِّ الدٌضٌعِ،  ًّثٍغ اٌثاؼس.14

 .ِٓ لثً المحىّين إْ ًظذخ، خلاي إعثٌعين ِٓ ذاسّخ إعرلاَ سدًد وً المحىّين
ُّظثػ اٌثؽس الدنشٌس ٍِىاً ٌٍّعٍح، ًذغرٌظة إعادج ٔششه في أِاوٓ أخشٍ الحظٌي عٍَ ٌِافمح وراتْح ِٓ  .15

 .المجٍح
اسدج في المجٍح ذعبر عٓ آساء وا.16 ذثْيا، ًلاذعبر تاٌضشًسج عٓ ًظيح ٔظش المجٍح أً الدعيذ اٌعشتِ جمْع آساء اٌٌ
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 عٍّْــاْ اٌمذعِ            ؼـــاصَ اٌثثـــلاًُ 

 ـذاٌٍــو اٌمٌّـــضـــعثـ            سمـــير الدمذعــــِ

 ــذ الخعـــــــاـــلزّــ           عثذاٌٍغْف الحّذ

  ِظغفـــَ اٌنـــاتٍِ                

 عٍفاغ ذـــــــّـــــــأؼ ذ اٌىٌاص         ــــــــّـــــــأؼ

 اط          ـــــثـــُ اٌعـــتٍماع           ـــذًُـــــتشاىُْ اٌثـإ

           تٓ ظٍٍِْـاع ــسّــــ          اِِ عثذالخـاٌكـــاٌري

  ـــع          ـــــعــذٔــــاْ  ًدّـ          ثذاٌشصاق اٌفاسط ـع

 ـٌعــــف ظــــــٌادــّـ           ىشـــــغفَ تاتــــِظ       

  

 عْغَ اٌغضالي 

 عٍِ عثذاٌمادس عٍِ

 طالح اٌعظفٌس

  : ذٌظو الدشاعلاخ  إلى
 لرٍح اٌرنّْح ًاٌغْاعاخ الالرظادّح  -سئْظ اٌرؽشّش 

 الدعيذ اٌعشتِ ٌٍرخغْظ 
  اٌىٌّد 13054 اٌظفاج - 5834 ب.ص

 ( 465) 4842435 فاوظ -( 465) 4843130 - 4844061 ذٍفٌْ
 jodep@api.org.kw اٌبرّذ الاٌىترًِٔ

 تصدر عن المعهد العربي للتخطوط بالكويت



 ِ ٓ اٌعشت ً اٌٌع  شلاز عنٌاخ عنرين عنح : داخ
 

 ٌلأفـــشاد
 ِؤعغاخ

 

US$ 15 
US$ 25 

US$ 25 
US$ 45 

US$ 40 
US$ 70 

 ِ ٓ اٌعشت        : خاسض اٌٌع
 

 ٌلأفـــشاد
 ِؤعغاخ

 

US$ 25 
US$ 40 

US$ 45 
US$ 75 

US$ 70 
US$ 115 

 
 . دّناس وٌّتي 1.5: ثمٓ اٌنغخح في اٌىٌّد 

 
 : عنٌاْ المجٍح 

رنّْح ًاٌغْاعاخ الالرظادّح   لرٍح اٌ
 الدعيذ اٌعشتِ ٌٍرخغْظ تاٌىٌّد 

  اٌىٌّد  13054 طفاج 5834 ب.ص
 ( 465) 4842435فاوظ  -( 465) 4843130 - 4844061ذٍفٌْ 

 jodep@api.org.kw :ًِٔالاٌىتر اٌبرّذ
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ل حوض البحر الأبيض أثر التضخم على أداء القطاع المالي في دو
 المتوسط

 
  ∗مجدي الشوربجي

 
 الملخص

 
 1988اسـتهدفت هذه الدراسة قياس أثر التضخم على أداء القطاع المالي في ست من دول منطقة حوض البحر الأبيض المتوسط خلال الفترة                

. مع وجود الآثار الثابتة لكل من الدولة والفترات الزمنية ابتة، باسـتخدام منهج بيانات السلاسل الزمنية المقطعية بواسطة تطبيق نماذج الآثار الث 2003 -
أشارت نتائج الدراسة بصفة عامة إلي وجود أثر سالب ومعنوي للتضخم على أداء كل من القطاع المصرفي وسوق الأسهم في الدول المكونة للعينة محل                        

ثر سالب قوي للتضخم على أداء القطاع المالي في حالة إذا كانت معدلات التضخم        كما أشارت نتائج الدراسة إلي وجود أ      . الدراسـة خلال الفترة المذكورة    
وتتمثل أهم استنتاجات الدراسة لأغراض السياسات في أن أداء القطاع المالي . %8 المعدل الحرج للتضخم الذي تم تقديره بحوالي  السـائدة أكـبر مـن   

 .هذا المعدلسوف لن يتدهور طالما كان معدل التضخم الفعلي أقل من 
 

 
The Impact of Inflation on Financial Sector Performance  

in Euro-Mediterranean Countries 
 
 

 Magdy A. El-Shourbagui 
 

Abstract 
 

 
The purpose of this paper was to measure the impact of inflation on financial sector performance in six Euro-Mediterranean 

countries during the period 1988-2003 using fixed effects panel data models with country and time specific fixed effects. Overall, the 
results indicate, first, that there is a significant and negative impact of inflation on both banking sector development and stock market 
performance, and second, that there is a strong negative impact of inflation on financial sector performance if inflation rate is above 
the threshold rate of inflation which is estimated at roughly 8 %. The policy implication is that inflation hurts financial sector 
performance once it exceeds this threshold. 

                                                 
∗ Mailing Address: Dr. Magdy A. El-Shourbagui, Department of Economics, Misr University for Science and Technology, 6th of October City, Al-

Motamayez District, Egypt. Tel: (202) 202-2623. Fax: (202) 835-4699. E-mail: mshourbagui@yahoo.com. 
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 مقدمة
 

فوجود قطاع مالي أكثر    . يلعب القطاع المالي المتطور دوراً مهماً في تحقيق معدل نمو اقتصادي سريع وأكثر استدامة             
 والمعاملات، وتعبئة المدخرات وتمويل الاستثمارات،      تطوراً يعزز النمو الاقتصادي بما يحققه من خفض لتكاليف المعلومات          

ومن ثم فإن تحسين أداء القطاع المالي سوف يؤدي إلي ارتفاع معدلات             . وإجراء معاملات التسوية والدفع، وتنويع المخاطر     
لمثال الدراسات  انظر على سبيل ا   (ويعنى هذا وجود أثر موجب لتطور القطاع المالي على النمو الاقتصادي            . النمو الاقتصادي 

  .)1()) 1993(، وكنج وليفاين )1989(، وجيلب       )1986(، وجونق )1992( روبني وساليا مارتن :التالية
 

فقد أكد الأدب الاقتصادي التجريبي على وجود علاقة        . ويعتبر التضخم أحد العوامل المؤثرة على أداء القطاع المالي        
فزيادة معدل التضخم تؤثر تأثيراً سلبياً على أداء القطاع المالي            . والنمو الاقتصادي سالبة بين التضخم وتطور القطاع المالي       

) 1996(وفي هذا المجـال أشـارت دراسة أزارياديز وسميث        ). 1999(  هيوبنز وسميث  قبل أن تؤثر على النمو الاقتصادي     
ء القطاع المالي، حيث أوضحت هذه الدراسة       إلـي أهميـة المستـوي الحرج أو الحدي للتضخـم في العلاقة بين التضخم وأدا           

أن الأثر السالب للتضخم على أداء القطاع المالي سوف يكون أكبر في حالة إذا كان معدل التضخم السائد أكبر من المعدل                       
 سوف   ومن ثم إذا أظهرت النتائج وجود أثر سالب للتضخم على أداء القطاع المالي، فإن تطور القطاع المالي                  .الحرج للتضخم 

 .يكون له أثراً سالباً على النمو الاقتصادي
 
بسبب ندرة الدراسات التجريبية السابقة التي تناولت العلاقة بين التضخم وأداء القطاع المالي، فإن الهدف الرئيسي                 و 

متوسط لهذه الدراسة يتمثل في قياس أثر التضخم على أداء القطاع المالي لست من دول منطقة حوض البحــر الأبيض ال                    
، باستخدام منهج بيانات السلاسل الزمنية المقطعية بواسطة تطبيق نمــاذج الآثار الثابتة مع وجود              2003 – 1988خلال الفترة   

 :وتحاول الدراسة الإجابة على الأسئلة التالية. الآثار الثابتة للدولــة والفترات الزمنية
 

قطاع المالي في دول  منطقة حوض البحر الأبيض المتوسط          هل هناك علاقة سالبة غير خطية بين التضحم وأداء ال          •
 ؟

 إذا كانت إجابة السؤال السابق بنعم، فما هو المستوي الحرج للتضخم في دول المنطقة المذكورة؟ •
 هل هناك معنوية إحصائية لأثر المعدل الحرج للتضخم في العلاقة المذكورة ؟ •
 أقل من المعدل واع المالي في حالة إذا كانت هذه المعدلات أكبر أ أثر معدلات التضخم السائدة على أداء القطوما ه •

 الحرج للتضخم؟
 

ويمكن تلخيص أهم النتائج التي توصلت إليها الدراسة في وجود علاقة سالبة غير خطية بين التضخم كمتغير مستقل                   
ستقل وأداء سوق الأسهم كمتغير تابع؛       وأداء القطاع المصرفي كمتغير تابع؛ و وجود علاقة سالبة خطية بين التضخم كمتغير م             

 المعدل الحرج    وجود أثر سالب قوي للتضخم على أداء القطاع المالي في حالة إذا كانت معدلات التضخم السائدة أكبر من                  و  
 .% 8  للتضخم الذي تم تقديره بحوالي

 
والدراسـات التجريبية السابقة لأثر     يتناول الجزء الثاني الإطار النظري       ،تشتمل بقية هذه الورقة على أربعة أجزاء      

بعرض وتحليـل  الجزء الرابع   بعرض منهجية الدراسة، بينما يهتم      الجزء الثالث   و يختص   . التضخم على أداء القطاع المالي    
 . الخامس، فيقدم بعض الملاحظات الختاميةءأما الجز. النتائج التجريبية

 
 سات التجريبيةالتضخم وأداء القطاع المالي بين النظرية والدرا

 
أكـد الأدب الاقتصـادي الـنظري والتجريبـي علـى وجـود علاقـة سـالبة بيـن التضخم كمتغير مستقل وأداء                       
القطـاع المالـي كمتغـير تـابع،  بمعنـي أن الـزيادة فـي معـدل التضـخم سـوف تؤدي إلي تدهور أداء القطاع المالي             

لمعدل التضخم على مؤشرات أداء  كل من        وتـتحقق هـذه العلاقـة فـي حالـة حـدوث أثـر سالب                . والعكـس صـحيح     
 .القطاع المصرفي والسوق المالي

                                                 
 .  ستتم الإشارة في متن الورقة إلى المراجع باللغة العربية بعد ترجمة أسماء المؤلفين بينما يتم إثبات المراجع باللغة الأصلية (1)
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يؤدي ارتفاع معدل التضخم إلي انخفاض القيمة الحقيقية للعوائد طويلة الأجل، حيث يفرض ارتفاع معدل التضخم                  

ي إلي انخفاض القيمة    فارتفاع معدل التضخم يؤد   . ضريبة تتمثل في الخسارة التي تصيب القيمة الحقيقية للأرصدة النقدية           
ويؤدي هذا إلي تخفيض العمق . الحقيقية لكل من الودائع المصرفية للأفراد والمشروعات والاحتياطيات النقدية للجهاز المصرفي

كما يؤدي ارتفاع معدل التضخم إلي الحد من توقيع عقود مالية طويلة الأجل، وتثبيط حماس                  ). )13:2002(خان  (المالي  
ة الوسيطة لتقديم تمويل طويل الأجل من أجل تكوين رأس المـال المادي، والهد من رغبة المقرضين                    المؤسسات المالي 

وكذلك يؤدي الارتفاع في معدل التضخم إلي زيادة تكلفة          .والمقترضين في القيام توقيع عقود طويلة الأجل تشمل أرصدة نقدية         
 والمشروعات بتحويل النقود إلي سلع حقيقية، الأمر الذي يترتب عليه           الاحتفاظ بأرصدة نقدية سائلة، مما يؤدي إلي قيام الأفراد        

 .انخفاض نسبة عرض النقود إلي الناتج المحلي الإجمالي، الأمر الذي يضر بأداء القطاع المصرفي
 

 ومن ناحية أخري، فإن ارتفاع معدل التضخم يؤدي إلي زيادة تكاليف المعلومات والمعاملات، مما يعوق تحقيق عملية                
فعلي سبيل المثال، يؤدي عدم استقرارمعدل التضخم إلي صعوبة التنبؤ بالتكاليف والأرباح وارتفاع تكلفة               . التنمية الاقتصادية 

كما يؤدي عدم القدرة على التنبؤ      . مثل هذا التنبؤ، مما يؤدي إلي عدم قدرة الأفراد والمشروعات على وضع خطط مستقبلية              
روسيو ( مستثمرين في القيام بتوقيع عقود تتعلق بالمستقبل، مما يحد من إنشاء مشروعات جديدة            بمعدل التضخم بدقة إلي تردد ال     

 ).3:2000 و واشتل
 

ويصاحب معدل التضخم المرتفع أساليب مختلفة من الكبـح المالي تستخدمها الحكومات من أجل فرض قيود على                  
وضع حدود قصوي   : ومن أمثلة هذه الأساليب ما يلي     . وميالقطاع المالي، بهدف حماية قطاعات معينة داخل الاقتصاد الق         

فرض ووضع معايير خاصة لتنظيم الائتمان الممنوح لبعض الانشطة الاقتصادية،           ولأسعار الفائدة على الودائع والقروض،       
 . ))7:1999-6(وانج ، )4:2000 (روسيو و واشتل(ضرائب على أرباح المؤسسات المالية الوسيطة 

 
فإذا كان معدل التضخم    . الحرج أو الحدي للتضخم دوراً مهما في علاقة التضخم بأداء القطاع المالي            ويلعب المعدل   

السائد أكبر من المعدل الحرج للتضخم، فإن الزيادة في معدل التضخم سوف يكون لها أثراً سالباً قوياً على كل من أداء القطاع                      
 السائد أقل من المعدل الحرج للتضخم، فإن الزيادة الطفيفة في معدل              أما إذا كان معدل التضخم    . المالي والنمو الاقتصادي  

 .))14:2002(خان  (التضخم سوف تحفز النشاط الحقيقي وتشجع العمق المالي
 

 ـ  الأدب الاقتصـادي التجريبـي      وبعـد، يشـتمل       التي تناولت العلاقة بين التضخم      تدد قلـيل من الدارسا    علـى ع
 ـ     ـ  . يوأداء القطـاع المال ، والتي  (1999)هازلاق وكوو  المهمـة فـي مجـال تحديـد هـذه العلاقة دراسة              تاومـن الدارس

تناولـت دراسـة أثـر التضـخم علـى أداء القطـاع المالـي، بواسـطة تطبـيق منهج بيانات المقاطع العرضية من خلال                         
ود أثر  وأشـارت نـتائج هذه الدراسة إلي وج       . 1989 – 1960اسـتخدام متوسـط بـيانات المتغـيرات المسـتخدمة للفـترة             

على التعميق المالي، حيث يختلف هذا      ) الـذي تـم اسـتخدامه كمتغـير وكـيل يـنوب عن الكبح المالي              (سـالب للتضـخم     
 .الأثر باختلاف معدل التضخم السائد، ووجود علاقة بين معدلات التضخم المرتفعة والقطاع المالي غير المتقدم

 
 دولة شملت دول    168م على تطور القطاع المالي لعدد       قياس أثر التضخ  إلى   (2001) هدفت دراسة خان وأصحابه     

أوضحت النتائج وجود   .  ، باستخدام منهج بيانات السلاسل الزمنية المقطعية       1999 – 1960صناعية وأخري نامية خلال الفترة      
حيث %. 6و  %  3علاقة سالبة غير خطية بين التضخم وتطور القطاع المالي؛ وتراوح المعدل الحرج للتضخم المقدر بين                  

يختلف هذا المعدل باختلاف المقياس المستخدم للدلالة على تطور القطاع المالي؛ ووجود أثر موجب للتضخم على تطور القطاع               
المالي في حالة إذا كان معدل التضخم أقل من المعدل الحرج للتضخم؛ ووجود أثر سالب قوي للتضخم على تطور القطاع                      

 .ضخم أكبر من المعدل الحرج للتضخمالمالي في حالة إذا كان معدل الت
 

 ، فقد ركزت على قياس آثار التضخم على أداء كل من القطاع المصرفي وسوق                (2001)  بويد وأصحابه  أما دراسة 
نموذج انحدار خطي يسمح بتباينات أقل لمعدل       ونموذج انحدار خطي بسيط،     : الأسهم ، بواسطة ثلاثة انحدارات منفصلة هي      

وقد توصلت هذه الدراسة إلي وجود علاقة سالبة غير خطية بين            . نموذجين غير خطيين  وع المالي،   التضخم وتطور القطا  
التضخم كمتغير مستقل وكل من تطور القطاع المصرفي ونشاط سوق الأسهم كمتغيرات مستقلة؛ حيث بلغ المعدل الحرج                    

 15في حالة إذا كانت معدلات التضخم أكبر من ؛ ووجود أثر سالب قوي للتضخم على أداء القطاع المالي % 15للتضخم حوالي 
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؛ وعدم وجود   %15؛ ووجود أثر موجب للتضخم على أداء القطاع المالي في حالة إذا كانت معدلات التضخم السائدة تساوي                  %
 %. 15منتأثير للتضخم على أداء القطاع المالي في حالة إذا كانت معدلات التضخم الفعلية أقل 

 
 دولة من منطقة الشرق الأوسط      11 قام بدراسة أثر التضخم على أداء القطاع المالي لعدد           (2004)  غازواني غير أن 

ولتقدير هذا النموذج   . ، مستخدماً نموذج ديناميكي لبيانات السلاسل الزمنية المقطعية       1999 – 1979وشمال إفريقيا خلال الفترة     
وقد خلصت هذه الدراسة  إلي وجود أثر سالب          . (1991) و وبوند  أريلان تم استخدام الطريقة العامة للعزوم المقترحة بواسطة      

؛ وعدم وجود أثر معنوي للمعدل الحرج للتضخم        )أداء القطاع المصرفي وأداء سوق الأسهم     (للتضخم على أداء القطاع المالي      
مقدار معدل التضخم   في العلاقة محل الدراسة، حيث أظهرت النتائج أن التضخم يضر بأداء القطاع المالي بصرف النظر عن                  

 .السائد
 

وتختلف الدراسة الحالية عن الدراسات السابقة في أنها سوف تركز على استخدام منهج بيانات السلاسل الزمنية                   
المقطعية من خلال تطبيق نماذج الآثار الثابتة مع وجود الآثار الثابتة لكل من الدولة والفترات الزمنية، بينما ركزت                        

على تطبيق نماذج بيـانات المقاطــع العرضية، ونماذج بيانات السلاسل الزمنية المقطعية بدون               السابقة  الدراســات  
استخدام نماذج الآثار الثابـتة، ونمـاذج السلاسل الزمنية المقطعية الديناميكية؛ وأنها تستخدم طريقة التقدير بالمعاينة المتكررة               

 .)2(لتي تم تصميمها بشكل أساسي لتلائم نماذج الآثار الثابتةوا) 1999(من العينة الأصلية التي إقترحها هانسن 
 
 
 
 
 

 منهجية الدراسة
 

تتمثل منهجيـة الدراسة في استخدام منهــج بيانات السلاسل الزمنية المقطعية بواسطة تطبيق نماذج الآثار الثابتة                
 أولها كيفية تقدير المستوي الحرج لمتغير ما،        :هذا القسم على ثلاثة أقسام فرعية     يشتمل   ومن ثم    .ذات المستوى الحرج الواحد   

 .وثانيها كيفية اختبار معنوية أثر المستوى الحرج لمتغير ما في العلاقة محل الدراسة، وثالثها تحديد النموذج المستخدم
 

 كيفية تقدير المستوى الحرج لمتغير 
 

 حرج واحد فقط على عدد من الخطوات ستيم       يشتمل تقدير المستوي الحرج لمتغير ما في نموذج آثار ثابتة ذو مستوى           
 :تتمثل الخطوة الأولي في تحديد النموذج المستخدم ذو المستوى الحرج الواحدو )). 349:1999-347(هانسن(بيانها فيما يلي 

 
)1     (     

1 2( ) ( )it i it it it it itY X I q X I q eµ β γ β γ′ ′= + ≤ + +f 
               1,...., , 1,......,i N t T= = 

        
 :لرموز التاليةحيث استخدمت ا

i   =الدولة 
t   =الفترة الزمنية 
N  =عدد الدول المكونة للعينة محل الدراسة 
T  =عدد الفترات الزمنية للدراسة لكل دولة 

TN  =وهو عبارة عن حاصل ضرب. عدد المشاهدات المستخدمة في التقديرTفي N. 
iµ  =وهو يقيس الآثار الثابتة للدولة. معامل الحد الثابت. 

Y  =المتغير التابع 
X  =المتغيرات المستقلة 
q  =المتغير المطلوب إيجاد المستوى الحرج له 

γ  =المستوى الحرج للمتغير المطلوب 

                                                 
 )2:2002(          أ�ظر اسكوينل ودي مكسيكو (م هذه الطريقة في الدراسات السابقة ينتج عنها قيم معاملات إنحدار متحيزة لاحظ أن استخدا  )2(



   مجدي الشوربجي                                             2006 يونيو – العدد الثاني–المجلد الثامن   مجلة التنمية والسياسات الإقتصادية                                
 

 
12 

I(.)  =       لة إذا كان الحد بين الأقواس صحيح ، بينما تأخذ القيمة صفر في حالة              دالة مؤشر تأخذ القيمة واحد صحيح في حا
 .خلاف ذلك

 
 :ويمكن إعادة كتابة النموذج السابق كما يلي

 

1

2

,
,

i it it it
it

i it it it
Y

X e q
X e q

µ β γ
µ β γ

′+ + ≤  =  ′+ +  f
 

 
 

 :أو 
 
                                       (2)( )it i it itY X eµ β γ′= + + 
 

    :حيث
1 2(  )β β β′ ′ ′= 

 
 :بعد أخذ المتوسط الحسابي لبيانات متغيراتها على النحو التالي) 2(في الخطوة الثانية يتم إعادة كتابة المعادلة السابقة 

 
                                                (3)( )i i i iY X eµ β γ′= + + 

 
 : للحصول على ما يلي(3) رقم  والمعادلة(2)ومن ثم يتم إيجاد الفرق بين المعادلة رقم 

 
                                                    (4) * * *( )it it itY X eβ γ′= +  

 :                                                                             حيث

*

*

*

,
,

it i it

it i it

it i it

Y Y Y
X X X
e e e

= −
= −

= −

 

 
 :بة المعادلة السابقة باستخـــدام رموز المصفوفات كما يليفي الخطوة الثالثة يتم إعادة كتا

 
                                                      (5)* * *( )Y X eγ β= + 

 
 : بواسطة طريقة المربعات الصغرى العاديةγ في ظل قيم معطاة للمتغيرβومن ثم يتم إيجاد القيمة المقدرة للمعامل

 
                              (6)* * 1 * *ˆ( ) ( ( ) ( )) ( )X X X Yβ γ γ γ γ−= ′ ′  

 
 :وإيجاد متجه بواقي الانحدار

 
                                               (7)* * *ˆ ˆ( ) ( ) ( )e Y Xγ γ β γ= − 

 
 
 
 
 

 :وإيجاد مجموع مربعات الأخطاء
 

(8)* *
1

* * * * 1 * *

ˆ ˆ( ) ( ) ( )
( ( ) ( ( ) ( )) ( ) )

S e e
Y I X X X X Y

γ γ γ
γ γ γ γ−

′=
′ ′ ′= −
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التي يترتب عليها إقلال    γ         وأخـيراً يـتم إيجـاد المستوى الحرج للمتغير المطلوب وذلك عن طريق اختيار                 
 ).8(مجموع مربعات الأخطاء في المعادلة رقم 

 
                                                         (9)ˆ argmin ( )1

         
Sγ γ

γ
=  

وطبقاً لهذه المعــادلة تكون القيمة المثلي للمستوى الحرج للمتغير المطلوب هي تلك القيمة التي عندها يكون 
 . عند أدني قيمة له(8)]المعادلــة رقم [مجمـوع مربعــات الأخطاء 

 
 كيفية اختبار معنوية أثر المستوى الحرج لمتغير 

 
 ، يتم اختبار معنوية أثر المستوى الحرج         (1)ئية لأثر المستوى الحرج في المعادلة رقم         لاختبار المعنوية الإحصا  

21القائلة بعدم وجود فرق بين مستويات معدل التضخم وذلك بدلالة بواسطة اختبار فرضية العدم  =.  
 

محدد ، ومن ثم فـــإن الاختبارات الكلاسيكية مثل اختبار           غير   γفي ظل هذه الفرضية ، فإن سوف تكون        
. وبالتالي لا يمكن استخدام هذه الاختبارات في اختبار هذه الفرضية          .  سوف يكون لها توزيعات غير معيارية       t –إحصائية  

   الامكان الأعظم  التوزيع المتقارب لاختبار نسبة   "  طريقة لمحاكاة    (1999 ,1996) ولمعالجة هذه المشكلـة اقـترح هانسن    
 " لفرضية العدم

 
2    : إحصائية هانسن          )10            (

0 0 1 ˆ( ( ))/LR S S γ σ= − 
 

 :حيث أن
 

    S0  =      في حالة عدم وجود     (1)  مجموع مربعات الأخطاء للمعادلة رقم    [مجموع مربعات الأخطاء في ظل فرضية العدم 
 .]لوبأثر معنوي للمستوى الحرج للمتغير المط

    S1  =       21 :مجموع مربعات الأخطاء في ظل الفرضية البديلة التالية مجموع مربعات الأخطاء في حالة وجود أثر       [ =
 .]معنوي للمستوى الحرج للمتغير المطلوب

   2σ̂  = الفرضية البديلةتباين البواقي في ظل . 
 

والقيم الحرجة   الاحتمال    كيفية إجراء المحاكاة لتوزيع أعلاه من أجل الحصول على قيمة          (1999) وقد أوضح هانسن    
ومن ثم فإذا   . التي يتم استخدامها لاختبار المعنوية الإحصائية لأثر المستوى الحرج للمتغير المطلوب في النموذج المستخدم               

ى الحرج للمتغير المطلوب في هذا النموذج، فيعني هذا          كانت قيمة الاحتمال تشير إلي وجود معنوية إحصائية لأثر المستو          
رفض فرضية العدم القائلة بعدم وجود أثر للمستوى الحرج للمتغير المطلوب، ويعكس هذا وجود أثر معنوي للمستوى الحرج                   

 .في العلاقة محل الدراسة في النموذج المستخدم
 

لتقدير المعدل الحرج للتضخم    (1999)  من إعداد هانسن     "قاوس  " وتجدر الإشارة إلي أنه سوف يتم استخدام برنامج         
 .)3(واختبار معنوية أثره في العلاقة بين التضخم كمتغير مستقل وأداء القطاع المالي كمتغير تابع

 
 تحديد النموذج المستخدم

 
تضخم في هذا الأثر، التضخم على أداء القطاع المالي واختبار وجود معنوية إحصائية لأثر المعدل الحرج لل          لقياس أثر 

سوف يتم استخدام نموذج آثار ثابتة ذو معدل حرج واحد فقط استناداً لنماذج تقدير آثار المستوى الحرج التي وجدت في العديد                     
 :من الدراسات 

                                                 
 )http://www.ssc.wisc.edu(ا�ظر : GAUSSترمز إلى بر�امج " قاوس "   )3(
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                    (11)
* *

1
* *

2

(1 )(1/ 1/ )

( )(1/ 1/ )
it it it

it it it it

FSP d

d X e

β

β

Π

Π

= − Π − Π +

′Π − Π +Θ +
  

                                                                                                                     1,...., , 1,......,i N t T= =  
*

*

*

1      

0      
it

it
it

it

if
d

if
Π Π

 Π Π =  
Π ≤Π  

f 

 :حيث أن
 

FSP  =ومؤشر أداء أمؤشر أداء القطاع المصرفي؛ [: المؤشر المستخدم لأداء القطاع المالي 
 .]سوق الأسهم            

 .معدل التضخم=    ∏ 
 .المعدل الحرج للتضخم=    ∏*

*∏d =متغير صوري يأخذ القيمة واحد صحيح في حالة إذا كان
itΠأكبر من *Π ،  

 .ف ذلكبينما يأخذ القيمة صفر في حالة خلا            
 
 
 

 X  =وهذه . متجه مجموعة المتغيرات المستقلة الأخري التي تؤثر على أداء القطاع المالي 
 :          المتغيرات يطلق عليها المتغيرات الحاكمة أو الضابطة وهي

LPCI  =لوغاريتم متوسط نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي 
LPCI2 = تربيعLPCI 
LPCI3 =تكعيب LPCI  

IFI =الاندماج المالي الدولي 
IFI2 =تربيع IFI 
IFI3 = تكعيبIFI 
IQ =الجودة المؤسسية 
e  =ه يتبع توزيعاً معتدلاً وسطه ـحد الخطأ العشوائي الذي يفترض عدم ارتباط قيمه، وأن 

 .       الحسابي يساوي صفر ، وتباينه ثابت
 

نحدار لتخفيض امكانية حدوث علاقات ترابطية مضللة بين         لاحظ أنه تم ادراج المتغـيرات غير الخطية في الا          
 ).357:1999هانسن (المتغيرات نتيجة للتحيز الناتج من إهمال بعض المتغيرات المستقلة 

 
 :ويتضح من المعادلة السابقة ما يلي

 
 أو يساوي المعدل    يوضح المتغير الأول أثر معدل التضخم على أداء القطاع المالي في حالة إذا كان هذا المعدل أقل                  •

 المعامل ومن ثم فإن. الحرج للتضخم
1β̂يقيس أثر معدل التضخم المنخفض على أداء القطاع المالي . 

يوضح المتغير الثاني أثر معدل التضخم على أداء القطاع المالي في حالة إذا كان هذا المعدل أكبر من المعدل الحرج                     •
 المعاملإنوبالتالي ف. للتضخم

2β̂يقيس أثر معدل التضخم المرتفع على أداء القطاع المالي . 
 

/1)معدل التضخم) معكوس(لاحظ أنه تم استخدام مقلوب      )itΠوبالتالي يمكن التمييز بين حالتين .  في المعادلة السابقة
للمعامل

1β̂أو  
2β̂على النحو التالي : 

 
 علامةتــ إذا كان-

β̂
 موجبة

1
ˆ( 0)β fسوف  التضخم معدل  ، فإن الزيادة في 

 .بمعدل متناقص في مؤشر أداء القطاع المالي تؤدي إلي انخفاض   
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 سالبة 2β̂ت علامة   ــإذا كان  -
2

ˆ( 0)β p    في مؤشر   معدل التضخم سوف    تؤدي إلي زيادة          ، فإن الزيادة في
 .أداء القطاع المالي بمعدل متناقص

 
 
 

لقياس أثر التضخم على     ولتقدير النموذج السابق تم تطبيق نماذج الآثار الثابتة مع وجود الآثار الثابتة للفترات الزمنية             
والتي تختلف من دولة     القطاع المصرفي، وذلك حتى يمكن الأخذ في الاعتبار أثر العوامل الثابتة المرتبطة بعنصر الزمن،             أداء  

: ومن أمثلة هذه العوامل   . لأخرى في الدول المكونة لعينة الدراسة، ولاتتغير من فترة زمنية لأخرى داخل الدولة الواحدة                
 .الدورات التجارية

 
ويرجع . اذج الآثار الثابتة مع وجود الآثار الثابتة للدولة لقياس أثر التضخم على أداء سوق الأسهم               تطبيق نم كذلك تم   

السبب في ادخال الآثار الثابتة للدول في النموذج إلي وجود بعض المتغيرات غير الملاحظة التي تؤثر على أداء سوق الأسهم                     
أوفيدو ( ه المتغيرات خلال الفترة الزمنية للدراسـة على الأقل       ولا تتغير عبر الزمن، حيث يفترض عدم حدوث تغير في هذ           

وتتمثل الآثار الثابتة للدولـة في آثار كـافة العوامل الثابتة عبر الزمن غير الملاحظة على أداء سوق الأسهم، والتي                 ). 2:2001
وضاع والأالتعليم،  ومستوى  لة،  حجم الدو : ومن أمثلة هذه العوامل   . تختلف من دولة لأخرى في دول العينة محل الدراسة         

ومن ثم فإن النماذج المذكورة تعكس الفروق أو الاختلافات بين الدول           . كفاءة الأنشطة الحكومية  وتغيرات السياسة،   وة،  يالصح
 .المكونة للعينة محل الدراسة

 
 النتائج التجريبية

 
ل من منطقة حوض البحر الأبيض       من ست دو  العينة  وتتكون   2003 حتى عام    1988فترة الدراسة من عام     تمتد  

 محل ت طبقاً لمعيار توافر البيانات للمتغيراهاالأردن والمغرب وإسرائيل ومصر وتونس وتركيا والتي تم  اختيار     : المتوسط هي 
 ونظراً لعدم توافر بعض البيانات فإن الدراسة الحالية سوف تستخدم بيانات سلاسل زمنية مقطعية             . الدراسة لكل سنوات الفترة   

 . غير متوازنة
 

وللتعبير عن هذا الأداء سوف يتم استخدام        . يتمثل المتغير التابع في هذه الدراسة يتمثل في أداء القطاع المالي            
وثانيهما نسبة حجم   . أولهما نسبة عرض النقود إلي الناتج المحلي الإجمالي، وهو يعكس تطور أداء القطاع المصرفي             : مؤشرين

أما المتغيرات المستقلة فتتمثل في     . ي الناتج المحلي الإجمالي، وهو يعكس تطور أداء سوق الأسهم         التعامل في سوق الأسهم إل    
لوغاريتم متوسط نصيب الفرد من الناتج المحلي       و،)معدل التغير السنوي في الرقم القياسي لأسعار المستهلكين        (معدل التضخم 

مجموع الأصول والخصوم الأجنبية بالدولار كنسبة من الناتج         (وليالاندماج المالي الد  و،  1990 بدولار سنة    الإجمالي الحقيقي 
معبراً عنه بمؤشر الحرية الاقتصادية للعالم الذي قام بإعداده جوارتني ولوسون                  (الجودة المؤسسية و،  )المحلي الإجمالي بالدولار  

 . )4() ، ويصوره معهد فرايزر)2003(
  

 وعند  .كل من طريقة المربعات الصغري المعممة، وطريقة المتغيرات المساعدة        لتقدير النماذج المستخدمة تم استخدام      
 . التقدير تم الأخذ في الاعتبار أن تكون النتائج التجريبية خالية من مشكلتي الارتباط التسلسلي وعدم ثبات التباين

 
للتضخم واختبار أولهـا نـتائج تقدير المعدل الحرج   : علـى ثلاثـة أقسـام فرعـية       لاسـتعراض النـتائج يشـتمل       

وثالثها نتائج قياس أثر التضخم على أداء       . وثانـيها نـتائج قـياس أثـر التضخم على أداء القطاع المصرفي            . معـنوية أثـره   
 .سوق الأسهم
 

  الحرج للتضخم واختبار معنوية أثرهلنتائج تقدير المعد
 

                                                 
 أو أكثر 7وتصنيف الدول بأنها ذات حرية اقتصادية مرتفعة إذا كا�ت قيمة مؤشرها ) حرية كاملة( وواحد )اتعدام الحرية الاقتصادية(تـتراوح قـيمة مؤشـر الحرية الاقتصادية بين صفر        )4(

 .  بأنها ذات حرية اقتصادية منخفضة5بينما تصنف الدول ذات المؤشر الذي تقل قيمته عن 
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. لاقة التضخم بأداء القطاع المالي    نتائج اختبار معنوية أثر المعدل الحرج للتضخم في ع         ) 1(يوضح الجدول رقم    
8حوالي  قد بلغ   ويتضح من هذا الجدول أن المعدل الحرج للتضخم المقدر في حالة علاقة التضخم بأداء القطاع المصــرفي                 

 .%60 بينما بلغ هذا المعدل في حالة علاقة التضخم بأداء سوق الأسهم حوالي %
 

  جدول رقم (1) 
عدل الحرج للتضخم في علاقة التضخم بأداء القطاع المالينتائج اختبار معنوية أثر الم  

 
 
    

 
 
 
 

 

0.070 20.809* 
 8.154 

  

0.136 16.293 60.369 
 

 
   :ملاحظات

  .معنوي عند مستوى دلالة*  19.110، حيث بلغت القيمة الحرجة %
 . مرة500هانسن بتكرار ) 1999(تم حساب هذه القيم باستخدام طريقة + 

وجـود معـنوية إحصـائية لأثـر المعـدل الحـرج فـي علاقـة التضخم بأداء القطاع          ويوضـح الجـدول     هـذا 
المصـرفي ، حيـث تشـير قـيمة الاحـتمال إلـي رفـض فرضيــة العدم القائلة بعدم وجود أثر للمعدل الحرج للتضخم                        

ي لهذا المعـدل في    ولهـذا فـإن البيانات تدعــم وجود أثر معنو        %. 10فـي هـذه العلاقـة عـند مسـتــوي معـنوية             
 .العلاقة المذكورة

 
عدم وجود معنوية إحصائية لأثر المعدل الحرج للتضخم في علاقة التضخم بأداء             من جانب آخر، يوضح الجدول      

 . سوق الأسهم ، حيث تشير قيمة الاحتمال إلي عدم رفض فرضية العدم القائلة بعدم وجود أثر لهذا المعدل في هذه العلاقة
 

 دولة  11لعينة من   ) 2004(رة في صدد هذه النتائج إلى أن المعدل الحرج الذي قدره غازواني                            وتجدر الإشا 
 %. 22من دول منطقة الشرق الأوسط وشمال أفريقيا قد بلغ 

 
ويـرجع انخفاض معدل التضخم الحرج المقدر في هذه الورقة إلي عدة أسباب منها؛ الاختلاف في المنهجية حيث لم                   

ة غازواني نماذج الآثار الثابتة؛ واشتمال العينة محل الدراسة في الورقة على دولة إسرائيل التي تختلف كثيراً عن               تستخدم دراس 
الفترة الزمنية التي شملتها    ؛ و دول منطقة حوض البحر الأبيض المتوسط الأخري من حيث مستويات الدخل والأداء الاقتصادي            

نتهاج دول المنطقة محل الدراسة مجموعة من السياسات أدت إلي خفض مستويات الدراسـة حيث شهدت الفترة منذ التسعينات ا     
 .التضخم بصفة عامة داخل هذه المنطقة

 
 نتائج تقدير أثر التضخم على أداء القطاع المصرفي

 
 وذلك للمتغيرات المفسرة ذات المعنوية      ،نتائج قياس أثر التضخم على أداء القطاع المصرفي       ) 2(يوضح الجدول رقم    

 .  الإحصائية– zالإحصائية وحيث الأرقام بين الأقواس هي قيمة 
 

إلي  والمعنوية عند مستوى الدلالة واحد في المائة،          224.7والتي بلغت قيمتها    " وولد  " تشير إحصائية اختبار    هذا و 
لمعاملات المقدرة التي   يلاحظ من الجدول أنه لم يتم إدراج ا        . وجود معنوية إحصائية لكافة معاملات الانحدار المقدرة ككل        

. تعكس الآثار الثابتة للفترات الزمنية                                                 

 القيمة المقدرة  المتغير التابع
للمعدل الحرج 

 للتضخم

إحصائية 
 هانس

 
 قيمة الاحتمال

 مؤشر أداء القطاع المصرفي

 مؤشر أداء سوق الأسهم
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 )2(جدول رقم 

 نسبة عرض النقود إلي :  نتائج تقدير أثر التضخم على أداء القطاع المصرفي  
  الإجمالي الناتج المحلي

 قيمة معامل الانحدار
 )إحصائية زد(

 
 المتغيرات المستقلة

 
2.807 
 ضمعدل التضخم المنخف (0.65)

191.929* 
 معدل التضخم المرتفع (2.37)

8.225** 
(3.49) 

لوغاريتم متوسط نصيب الفرد من الناتج المحلي       
 الإجمالي الحقيقي

0.758** 
 الاندماج المالي الدولي (5.34)

3.017 
 الجودة المؤسسية (0.55)

-14.287 
 الحد الثابت (0.45)

 
 :ملاحظات  
 

 %.5ة معنوي عند مستوي دلال        * 
 %.1معنوي عند مستوي دلالة        ** 

 .تم استخدام هذه الطريقة بافتراض وجود عدم ثبات التباين وارتباط تسلسلي من   الدرجة الأولي خاص بكل سلسلة زمنية مقطعية     +  
 

 : ويمكن قراءة هذه النتائج على النحو التالي
 
ر مستقل وأداء القطاع المصرفي كمتغير تابع، حيث        وجـود علاقـة سـالبة غـير خطـية بيـن التضخم كمتغي             ) أ(

 . تؤدي الزيادة في معدل التضخم إلي نقص نشاط القطاع المصرفي بمعدل متناقص
 
معدل التضخم الأقل من المعدل الحرج      [وجـود عـدم معـنوية إحصـائية لأثـر معـدل التضـخم المنخفض                ) ب(

دة الطفيفـية في معدل التضخم ليس لها تأثير          علـى أداء القطـاع المصـرفي، حيـث أن الـزيا            ])%8(للتضـخم   
 .على أداء القطاع المصرفي

 
معدل التضخم الأكبر من    [       وجـود أثـر سـالب قـوي وذو معـنوية إحصـائية لمعدل التضخم المرتفع               ) ت(
 علـى أداء القطـاع المصـرفي، حيـث تـؤدي الـزيادة المرتفعة في معدل التضخم إلى خفض نشاط القطاع             ]8%

 ويعنـي هـذا أن الـزيادة فـي معـدل التضـخم تضر بأداء القطاع المصرفي طالما كان هذا المعدل                      .المصـرفي 
 %. 8أكبر من 

 
وجود أثر موجب وذو معنوية إحصائية مرتفعة لكل من لوغاريتم متوسط نصيب الفرد من الناتج المحلي                   ) ث(

 ويعكس هذا أهمية هذين المتغيرين في زيادة        .الإجمالي الحقيقي والاندماج المالي الدولي على أداء القطاع المصرفي        
 .نشاط هذا القطاع

 
ويشير هذا إلي أن التطور     . وجود عدم معنوية إحصاية لأثر الجودة المؤسسية على أداء القطاع المصرفي            ) ح(

 .المؤسسي القائم أقل من المستوي المطلوب لتحسين أداء القطاع المصرفي
 

سوف تكون متحيزة في    ) 2(    انحدار المتغيرات المستقلة الواردة في الجدول رقم         ونظراً لأن القيم المقدرة لمعاملات    
[ حالة إذا كانت بعض هذه المتغيرات تعتبر متغيرات داخلية، فإنه سوف يتم إعادة التقدير باستخدام طريقة المتغيرات المساعدة                 

معدل : التي يحتمل أن تكون متغيرات داخلية وهي       بالنسبة لكافة المتغيرات     ]طريقة المربعات الصغري على مرحلتين    بمعنى  
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المتغيرات المساعدة لمعدل التضخم    هذا وقد تم اختيار     . الاندماج المالي الدولي  ومتوسط الدخل الحقيقي للفرد،     والتضخم ،   
الجارية  التضخم المنخفض والمرتفع بفترات إبطاء من سنة إلى ثلاث سنوات بالإضافة إلى عرض النقود في السنة                    تبمعدلا

وبفترات إبطاء من سنة إلى ثلاثة سنوات، ولوغاريتم دخل الفرد في السنة الجارية وبفترات إبطاء من سنة إلى ثلاثة سنوات،                     
 هذا المؤشر بفترات إبطاء من سنة لقيمةالمتغيرات المساعدة لمتوسط الدخل الحقيقي للفرد كذلك تم اختيار . والآثار الثابتة للدولة

المتغيرات المساعدة  وكما في حالة الدخل الحقيقي للفرد فقد أختيرت          . ات والآثار الثابتة للدولة والاتجاه العام     إلى ثلاثة سنو  
 .الآثار الثابتة للدولةالمؤشر بفترات إبطاء من سنة إلى ثلاثة سنوات وللاندماج المالي الدولي على أنها قيمة  

 
تخدمة ككل في تقدير النموذج المراد تقديره سوف يتم            وللحكم على مدى صلاحية المتغيرات المساعدة المس        

وتتمثل فرضية العدم لهذا الاختبار في عدم وجود ارتباط بين          .  للقيود أكثر ممــا ينبغي    (1958) استخــدام اختبار سارجان    
المقدر تم تحديده   المتغيرات المساعدة المستخدمة والبواقي المقدرة، ومن ثم فإن عدم رفض هذه الفرضية يعني أن النموذج                  

 .بشكل جيد
 

معدل التضخم ، متوسط الدخل الحقيقي للفرد،       (أما بخصوص اختبار ما إذا كانت المتغيرات المستقلة محل الاختبار            
و بوم وأصحابه  هاوسمان – وو –ديربن تعتبر متغيرات داخلية من عدمه، فسوف يتم استخدام اختبار        ) الاندماج المالي الدولي    

المتغيرات المستقلة التي يحتمل أن     -وتتمثل فرضية العدم لهذا الاختبار في أن المتغيرات المستقلة محل الاختبار           ) . 2:2003(
 تعتبر متغيرات خارجية، وبالتالي فإن رفض هذه الفرضية يعني أن المتغيرات المستقلة محل الاختبار                -تكون متغيرات داخلية  
 .تعتبر متغيرات داخلية

 
نتــائج تقدير أثر التضخم على أداء القطاع المصرفي باستخدام طريقة المتغيرات           ) 3(ل رقم   هذا ، ويوضح الجدو   

 .  المساعدة حيث الأرقام بين الأقواس هي القيمة المطلقة لإحصائية زاي
 

  )3(جدول رقم 
 نتائج تقدير أثر التضخم على أداء القطاع المصرفي باستخدام طريقة  المتغيرات المساعدة

 
 
  

 تغيرات المستقلةالم

18.442** 
)2.61( 

  

190.165* 
(2.58) 

                                       

8.553** 
(3.14) 

 

0.796** 
(5.82)   

-11.444 
(1.33) 

    

57.605 
(1.39) 

  

    
  %. 5 معنوي عند مستوي دلالة    * :ملاحظات   

 %.    1توي دلالة معنوي عند مس    **                   
 

  وعدم ثبات التباين   )0.96قيمة احتمال    ( من مشكلتي الارتباط التسلسلي    هاخلومن الناحية الفنية يلاحظ على هذه النتائج        
إلي صلاحية المتغيرات المساعدة المستخدمة     ) 0.140قيمة احتمال    (تشير إحصائية اختبار سارجان    هذا و    .)0.66قيمة إحتمال   (

 إلي عدم رفض فرضية العدم      )0.44قيمة إحتمال    ( هاوسمان – وو   –مقدر بينما تشير إحصائية اختبار ديربن       في النموذج ال  
ويعني هذا  .  من معدل التضخم ، ومتوسط الدخل الحقيقي للفرد، الاندماج المالي الدولي، تعتبر متغيرات خارجية              القائلة بأن كلاً  

 .نموذح المقدرأن هذه المتغيرات تعتبر متغيرات خارجية في ال
 

التي تم التوصل إليها بدون استخدام المتغيرات ) 2(تماثل نتائج التقدير بصفة عامة مع النتائج الواردة في الجدول رقم            ت
انخفاض (والفرق بين النوعين من النتائج يتمثل في أنه باستخدام المتغيرات المساعدة يلاحظ وجود ارتفاع ملحوظ                 . المساعدة

معدل التضخم المنخفض

معدل التضخم المرتفع

 .ريتم متوسط نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي الحقيقيلوغا

الاندماج المالي الدولي

 الجودة المؤسسية

 الحد الثابت

قيمة معامل الانحدار 
  )زدإحصائية (
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على أداء القطاع المصرفي بالمقارنة بنتائج التقدير       ) لأثر معدل التضخم المرتفع   (معدل التضخم المنخفض    لأثر  ) غير ملموس 
 .)5( في حالة عدم استخدام هذه المتغيرات

 
 نتائج تقدير أثر التضخم على أداء سوق الأسهم

 
لاقة التضخم بأداء سوق    أظهرت النتائج فيما سبق عدم وجود معنوية إحصائية لأثر المعدل الحرج للتضخم في ع               

نتائج تقدير أثر التضخم على أداء سوق        ) 4(يوضح الجدول رقم    هذا و .ومن ثم يمكن القول بأن هذه العلاقة خطية        . الأسهم
حيث تم التقدير بواسطة طريقة المربعات الصغرى المعممة مع وجود الآثار الثابتة             . الأسهم باستخدام نموذج آثار ثابتة خطي     

وحيث تم حذف متغير مكعب مؤشر الاندماج المالي         . رقام بين الأقواس هي القيمة المطلقة لإحصائية زاي        للدول وحيث الأ  
كذلك يلاحظ أن طريقة التقدير قد       . ومؤشر مكعب لوغاريتم دخل الفرد وذلك بسبب عدم معنوية معاملات الإنحدار لكل               

لعرضية وارتباط تسلسلي من الدرجة الأولي خاص بكل سلسلة إفترضت وجود عدم ثبات التباين مع وجود ارتباط بين المقاطع ا          
 .زمنية مقطعية

 
 (4)  جدول رقم 

   نتائج تقدير أثر التضخم على أداء سوق الأسهم باستخدام طريقة
 المتغيرات المستقلة 

-0.173* 
(1.8) 

  
4.053* 
(1.79)  

-0.952** 
(4.20)  
0.185* 
(1.89)  

-0.002* 
(1.73)   

8.786** 
)11.89(   

 
 :ملاحظات         

 . لم يتم إدراج المعاملات المقدرة التي تعكس الآثار الثابتة للدولة
 %.10معنوي عند مستوي دلالة         * 
 %.1معنوي عند مستوي دلالة        ** 

 
مستقل وأداء  بين التضخم كمتغير    خطـية سالبة ومعنوية إحصائياً      وجـود علاقـة     ويتضـح مـن نـتائج الجـدول         

سـوق الأسـهم كمتغـير تـابع، بمعنـي أن زيـادة معـدل التضـخم سـوف تؤدي إلي نقص نشاط سوق الأسهم والعكس                          
 .صحيح 

 
وجـود أثـر موجـب ومعـنوي إحصـائياً لكـل مـن لوغاريـتم متوسط الدخل الحقيقي للفرد والاندماج           •

لمتغيرين في زيادة نشاط     ويعكـس هـذا أهمية تأثير هذين ا       . المالـي الدولـي علـى أداء سـوق الأسـهم          
 .هذا السوق

ويشير . وجـود أثـر موجـب وذو معـنوية إحصـائية مـرتفعة للجودة المؤسسية على أداء سوق الأسهم                   •
 .هذا إلي أهمية التطور المؤسسي في تحسين أداء السوق المذكورة

 
 ملاحظات ختامية

 
 دول من منطقة حوض البحر الأبيض المتوسط        استهدفت هذه الدراسة قياس أثر التضخم على أداء القطاع المالي لست          

، باستخدام منهاج بيانات السلاسل الزمنية المقطعية، بواسطة تطبيق نماذج الآثار الثابتة مع وجود              2003 -  1988خلال الفترة   
 .الآثار الثابتة لكل من الدولة والفترات الزمنية 

                                                 
 . كل على حدةتم إختبار، وتأكدت، استقلالية متغيري معدل التضخم ومتوسط الدخل الحقيقي للفرد   )5(

 معامل الانحدار

  لوغاريتم متوسط نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي

 د من الناتج المحلي الإجمالي الحقيقيتربيع  لوغاريتم متوسط نصيب الفر

 الاندماج المالي الدولي
 تربيع الاندماج المالي الدولي

 الجودة المؤسسية

 معدل التضخم



   مجدي الشوربجي                                             2006 يونيو – العدد الثاني–المجلد الثامن   مجلة التنمية والسياسات الإقتصادية                                
 

 
20 

 
 خطية بين التضخم كمتغير مستقل وأداء القطاع المصرفي نتائج هذه الدراسة في وجود علاقة سالبة غير   أهم  وتتلخص  

ولذلك أظهرت النتائج وجود معنوية إحصائية لأثر المعدل الحرج للتضخم بخصوص هذه العلاقة حيث تم تقدير                 . كمتغير تابع 
ويؤكد هذا  . ععلاقة سالبة خطية بين التضخم كمتغير مستقل وأداء سوق الأسهم كمتغير تاب             ووجود   ؛%8هذا المعدل بحوالي    

بالإضافة إلى  %. 60 بحوالي   هتقديروالذي تم   .  الحرج للتضخم بالنسبة لهذه العلاقة     لعدم وجود معنوية إحصائية لأثر المعد     
على أداء القطاع المصرفي، مقابل تأثير      %)  8(هناك تأثير سلبي قوي لمعدل التضخم الأكبر من المعدل الحرج للتضخم            ذلك،  

هناك تأثير سلبي ضعيف لمعدل      و .على أداء القطاع المصرفي    %) 8الأقل من   (خم المنخفض   سلبي ضعيف لمعدل التض   
تعنى هذه النتائج أن أداء القطاع المالي سوف لن يتدهور طالما كان معدل التضخم الفعلي أقل                . التضخم على أداء سوق الأسهم    

 .  ظة على الاستقرار الاقتصادي، مما يعنى أهمية إتباع سياسات مالية ونقدية ترمى إلى المحاف%8من 
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 ملحق الدراسة
 مصادر البيانات المستخدمة في التقدير

 
  

 
  

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
 
 
 
 
 
 

 

 البيانات) أو مصادر( مصدر )أو المتغيرات(المتغير 

نسـبة حجم التعامل في �
سوق الأسهم إلي الناتج

 المحلي الإجمالي
 

: مـأخوذة من 2000 -  1988: بـيانات الفـترة    �
اسـطوانة البنك الدولي الخاصة بمؤشرات التنمية

  2002العالمية الصادرة عام 
 [World Bank (2002)]                          

: مأخوذة من2003 – 2001بيانات الفترة  �
 تقاريـر البـنك الدولـي الخاصة بمؤشرات التنمية            

 :العالمية
World Bank (2003)
World Bank (2004)
World Bank (2005)

الـناتج المحلـي الإجمالي �
بالأسـعار الجاريـة مقاساً

 الدولار الأمريكي
 عدد السكان  �

 مأخوذة2000 -  1988:  بـيانات الفترة  �
اسـطوانة البـنك الدولي الخاصة: مـن 

بمؤشـرات التنمية العالمية الصادرة عام
2002  

[World Bank (2002)]                        
 مأخوذة 2003 – 2001: بيانات الفترة �

قاعدة بيانات مؤشرات التنمية : من
 العالمية الصادرة عن البنك الدولي 
(http://devdata.worldbank.orgdata.query) 

عـرض الـنقود بالمعنى �
الواسـع بالأسعار الجارية

 مقاساً بالدولار الأمريكي
الـرقم القياســي لأســعار �

 هلكالمست
أجمالي الأصول والخصوم �

الأجنبـية مقاسـاً بالدولار
 الامريكي 

 الإحصـاءات المالـية الدولـية التي �
يصدرها صندوق النقد الدولي المتاحة

 )Online(على الخط 
http://www.imfstatistics.org/imf/ifsbrow
 ser.aspx?branch=ROOT) 

الـناتج المحلي الإجمالي �
ســنةالحقيقــي بأســعار 

  مقاســاً بــالدولار1990
 الأمريكي

مؤشر (الجودة المؤسسية  �
 )الحرية الاقتصادية للعالم

قسم الإحصاء  �
 بالأمم المتحدة

(http://millenniumindicators.un.org/unsd/snaama) 

 Gwartney, James and Robert Lawson (2005) 
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 علي عبد القادر علي: عرض                                                                              
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 ملخص وقائع المؤتمر الدولي حول 
 "مقاربات جديدة لصياغة السياسات التنموية"

 ) ) ) ) 2006    مارس        21----20: : : : الجمهورية اللبنانية ( ( ( (
                             

 علي عبد القادر علي: عرض                                                                                      
 

  مقدمــةمقدمــة
 

مقاربات جديدة لصياغة   "عقد المعهد العربي للتخطيط بالكويت، بدعم من البنك الإسلامي للتنمية، مؤتمره الدولي حول              
 . في مدينة بيروت بالجمهورية اللبنانية2006 مارس 21-20خلال الفترة " السياسات التنموية

 
فؤاد السنيورة، وافتُتحت أعماله بكلمة من      /  عقد المؤتمر تحت رعاية دولة رئيس مجلس الوزراء اللبناني، الأستاذ          وقد

جهاد أزعور، الذي أشاد في بداية كلمته بأهمية موضوع المؤتمر باستعراض تجارب            / ممـثله معالـي وزيـر المالية الدكتور       
خاصةً ،يدة لصياغة سياسات تنموية تتوافق مع محتوى الأهداف الإنمائية للألفية        السياسات الاقتصادية واستكشاف الاتجاهات الجد    

فـي ظل ما يحيط بالمنطقة العربية من تحولات إقتصادية وإجتماعية وما تمر به من متغيرات في مجالات النمو والإصلاحات                    
سياسي والأمني، والنمو السكاني وتحديات خلق       من تحديات مثل الاستقرار ال     ةالاقتصادية والاجتماعية، وما يواجه الدول العربي     

/ وقد أشار الدكتور  . التحول السريع في هيكلية المجتمعات العربية، والانخراط في الاقتصاد العالمي وتحدياته          وفـرص العمل،    
 التنمية وعن  أزعـور إلى أهمية إدارة عملية التنمية فتحدث عن دور المؤسسات ودور المجتمع المدني المتزايد في إدارة عملية                 

الـتحول  الجـذري فـي سياسات التنمية في الجمهورية اللبنانية ومدى سعي لبنان لمواكبة التغيرات الاقتصادية والاجتماعية                   
 . التنموية

 
عيسى الغزالي في كلمته لافتتاح المؤتمر إلى أن اختيار موضوع المؤتمر يعود إلى             / نـوه مديـر عام المعهد الدكتور      

على عملية صياغة السياسات    " برامج التكيف الهيكلي  " وحتى وقت قريب هيمنت      1980 الفترة منذ عام     ملاحظـة أنـه خـلال     
تحت هذه المقاربة، يعرف البلد الذي يتوفر       " . وفاق واشنطن "التـنموية في الدول النامية، وهي مقاربة أخذت تُعرف بسياسات           

والتعريف ". للتضخم، واختلالات مالية كبيرة، ونظام تجاري منغلقلديه معدلات مرتفعة    الذي  بأنه ذلك   " على سياسات غير جيدة   
التي تشتمل على  سياسات لضمان      " وفاق واشنطن "الأكـثر شمولاً للسياسات الجيدة هو الذي يأخذ في الاعتبار مختلف مكونات             

راط في النظام الاقتصادي    الاسـتقرار الاقتصادي الكلي؛ وسياسات التوجه نحو السوق على المستوى الجزئي؛ وسياسات للانخ            
ما يتعلق بتأسيس، ومراقبة، وتطوير الإطار المؤسسي  العالمي، خصوصاً في جانب التجارة الخارجية ؛ ودور إيجابي للدولة في       

 .للاقتصاد، وتوفير السلع العامة بما في ذلك الإنفاق الاجتماعي، وتطبيق سياسات الاستقرار الاقتصادي
 

وفاق "نه على الرغم من أنه قد تم التعبير عن عدم الرضى بالمحتوى التنموي لسياسات               وأضـاف مدير عام المعهد أ     
منذ منتصف ثمانينات القرن الماضي، إلا أنه لم تتخذ خطوات عملية لإعادة توجيه السياسات التي ابتدعتها المؤسسات                 " واشنطن

فعلى سبيل المثال، ظهرت مبادرة رئيس      . 1995 بعد عام    المالـية الدولـية لتكون حساسة لمتطلبات التنمية في الدول النامية إلا           
 وهو  1999البـنك الدولي السابق ، السيد جيمس ولفنسون، التي طالبت بأن تطور الدول النامية أطراً شاملة للتنمية في سبتمبر                    

تهما الميسرة بناء على وثائق     نفس العام الذي اتفق فيه مجلسا المديرين للبنك الدولي وصندوق النقد الدولي على أن تُـقدم معون               
، وفي إطار قمة الألفية التي عقدتها منظمة الأمم المتحدة، أصبح           2000وبحلول سبتمبر   . لاستراتيجيات وطنية للإقلال من الفقر    

 .واسع الإقلال من الفقر هو الهدف المحوري للتنمية الذي يحظى بقبول دولي
 

دة النظر في صياغة سياسات التنمية على المقترح القائل بأن ما سمي     تأسست الحاجة إلى إعا   فقد  مهمـا يكن من أمر،      
ما يتعلق   الإصلاح التي سادت في ثمانينات وتسعينات القرن الماضي قد ترتب عليها نتائج مخيبة للآمال، خصوصاً في               "ببرامج  
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 لم تتبع السياسات التي كانت توصي       معظم الدول التي سجلت نجاحات في مجال النمو       "، وأن   "بالأداء في مجال النمو الاقتصادي    
 ".بها المؤسسات الدولية 

 
الغزالي إلى أن الهدف الرئيسي للمؤتمر تمثل في توفير منبر دولي لاستعراض تجارب صياغة السياسات          . كما أشار د  

ى الأهداف الاقتصـادية علـى هـدي توافق واشنطن، واستكشاف الاتجاهات الجديدة لصياغة سياسات تنموية تتوافق مع محتو               
الإنمائـية للألفـية، والـتعرف علـى آخر المستجدات النظرية والتطورات المنهجية والنتائج التطبيقية في مجال صياغة تلك                   

 .السياسات، وبناء علاقات مهنية وتبادل الخبرات بين صناع القرار التنموي والخبراء ومختلف المهتمين بهذا الموضوع
 

ورقة علمية أُعدت بواسطة باحثين من مختلف دول العالم تناولت معظم المواضيع التي             هذا، وقد تم تقديم إثنتي عشر       
هذا وقد نظّم المؤتمر في شكل      .  واشتملت على ورقتين أُعدتا خصيصاً للمؤتمر وعشرة أوراق تم اختيارها للتقديم           ،تـم تحديدها  

للتقديم حسب الموضوع إلى تلك التي تتناول جوانب         حيث صنّفت الأوراق التي تم اختيارها        ،جلسـات عامـة وأخرى متزامنة     
 ،ما تبقى من هذا العرض، سنستعرض أوراق المؤتمر حسب هذا التصنيف           في. إقتصـادية كلية وأخرى تتناول جوانب هيكلية      

 الكلي  حيـث سـنفرد القسـم الثاني لاستعراض محتوى الورقتين المتميزتين ، بينما يتناول القسم الثالث محور قضايا الاقتصاد                  
 .وفي القسم الخامس نتقدم ببعض الملاحظات الختامية. ويتناول القسم الرابع محور القضايا الهيكلية

 
 الأوراق المتميزة

 
 : قدمت ورقتان تحت هذا المحور، نلخص في ما يلي أهم ما جاء فيهما

 
 وإمكانية تطبيقه في زمن     البديل لتوافق واشنطن  : نموذج التنمية المستقلة  " : تحت عنوان   فـي ورقـته الضـافية       

يبرالية الجديدة كما يمثله وفاق واشنطن،      ل أهم ملامح نموذج التنمية المستقلة كبديل لنموذج ال        قـدم إبراهيم العيسوي    "العولمـة   
جهة وفي سبيل ذلك تناولت الورقة التعارض بين العولمة ونموذج الليبرالية الجديدة من       . وناقش إمكانية تطبيقه في زمن العولمة     

وبيـن متطلـبات التنمـية الشاملة والمطردة في البلدان النامية من جهة أخرى، وذلك من خلال تناول قضايا تحرير التجارة،                     
وأوضحت الورقة  . والسوق الحرة والحكومة الصغيرة، والاستثمار الأجنبي المباشر ودور الشركات متعددة الجنسيات، والتبعية           

 ركائز هي زيادة معدل الادخار المحلي، ودور حاكم للدولة، والمشاركة الديمقراطية            أن الـنموذج الـبديل يقـوم علـى خمس         
واعترفت . ما بين دول الجنوب      والـتوزيع العادل للثروة والدخل، وانضباط علاقات الاقتصاد الوطني بالخارج، والتعاون في           

المعاصرة إلا أن ذلك لا يعني استحالة تحقيق مثل         الورقة بأن هناك صعوبات تواجه بناء اقتصاد غير تابع في الظروف الدولية             
وأوردت الورقة ستة شروط لضمان نجاح تطبيق النموذج        .  خصوصاً في حالة الدول ذات الحجم المتوسط والكبير        ،هـذا البناء  

طرة أو الـبديل، وأشـارت إلى أن فرص هذا النجاح سوف تتحسن كثيراً فيما لو نجح المجتمع الدولي في إخضاع العولمة للسي           
 .الحركة

 
ملاءمة السياسة الصناعية في القرن الحادي : " تحت عنوان مهدي شفاء الدين و تناولـت الورقـة التـي أعدهـا        

وفرقت الورقة بين   . قضـية مـا إذا كانت السياسة الصناعية ملائمة لإحداث التنمية في القرن الحادي والعشرين               "والعشـرين   
قطاعات الاقتصاد وتنحصر في مجال تدفق السلع والخدمات، والسياسات الصناعية التي           السياسـات الـتجارية، التي تطال كل        

هذا واستعرضت الورقة مختلف المقاربات     . تعـنى بكل السياسات، بما فيها السياسات التجارية، المتعلقة بتنمية قطاع الصناعة           
 بالإضافة إلى ،نين منظمة التجارة العالمية والجاتلصـياغة السياسات الصناعية، وبينت التناقضات والمعايير المزدوجة في قوا         

كما استعرضت الورقة تقييم البنك الدولي للأداء الاقتصادي لإقليم الشرق . قصور النظرية الكامنة خلف أطروحة تحرير التجارة     
اح إطار عام لصياغة    هذا وقد قامت الورقة باقتر    . الأوسـط وشـمال أفريقـيا، بالإضافة إلى التجارب التاريخية للدول النامية           

وتتمثل أهم محاور   . سياسـات تجارية وصناعية ملائمة لإحداث التنمية دون أن يكون المقترح وصفة تصلح لكل زمان ومكان               
الإطار العام في أن تكون السياسات الصناعية هادفة لإحداث التنمية وأن تأخذ في الاعتبار حقائق السوق الدولية، وأن تستوعب                   

بالإضافة إلى ذلك ينبغي أن     . ة والمتغيرة للسوق والوحدات الإنتاجية والحكومة في تنسيق النشاطات الاقتصادية         الأدوار النسـبي  
تكـون السياسـات الصناعية انتقائية وقابلة للتنبؤ بها، وأن تولي إهتماماً للدور المكمل للعوامل غير السعرية في تنمية القطاع                    

ينبغي أن تهدف السياسات التجارية، كأحد مكونات السياسات الصناعية، إلى          لى أنه   أشارت الورقة إ  من جانب آخر،    . الزراعي



   علي عبدالقادر علي                                            2006 يونيو – العدد الثاني–المجلد الثامن   مجلة التنمية والسياسات الإقتصادية                                
 

 
34 

الارتقـاء بالإنتاجـية عوضـاً عـن الاعتماد على التخفيض المتعاقب لسعر صرف العملة الوطنية، وأن ترمي إلى الاستخدام                    
 .الانتقائي للاستثمار الأجنبي المباشر وإلى الإدارة الفاعلة لتدفقات رأس المال

 
 محور قضايا الاقتصاد الكلي

 
 :  علمية، في ما يلي تلخيص لأهم ما جاء فيهاتحت هذا المحور أربع أوراققدمت 

 
 "الادخار المحلي وتمويل التنمية الاقتصادية العربية       " تحت عنوان    عماد موسى التي أعدها   الأولى  ركـزت الورقة    

لاحظت أن ذلك يعني أن     ، حيث   حلي والاستثمار المحلي لتمويل التنمية    علـى مضمون معامل الارتباط المرتفع بين الادخار الم        
قامت الورقة باختيار   .  مما يعني صعوبة تمويل التنمية باللجوء إلى رؤوس الأموال الأجنبية          ،رأس المـال يتصف بعدم الحراك     

سل زمنية مما مكّن من التغلب على أطروحة الارتباط بين الادخار والاستثمار لعينة من إحدى عشر دولة عربية توفرت لها سلا 
أوضحت .  وهما مشكلة استخدام المتوسطات ومشكلة المتغيرات التي لم تُدخل في التحليل           ،مشكلتين واجهتهما الدراسات السابقة   

إلى أن  وتخلص الورقة   . النتائج أن الارتباط القوي بين الادخار والاستثمار ربما كان بسبب المتغيرات التي لم تدخل في التحليل               
 .مقدرتها على جذب رأس المال الأجنبي هي مشكلة أخرىالدول العربية ربما لم تكن عرضة لقيد الادخار المحلي إلا أن 

 
سرعة التكيف وتتابع " تحت عنوان      إبراهيم منصوريالتي أعدها  الثانية في هذا المحور تناولـت الورقـة   كمـا   

 قضية سرعة وتتابع "تحليل اقتصادي سياسي   : ي والإصلاحات الهيكلية في المغرب      السياسات ونتائج التثبيت الاقتصادي والكل    
الإصـلاحات الاقتصـادية فـي المغرب من وجهة نظر الأطروحة القائلة بأن مثل هذه الإصلاحات لا بد من تناولها في إطار                     

لمغرب بما في ذلك قياس سرعة الإصلاحات       وقدمت الورقة نتائج تطبيقية لحالة ا     . السياق السياسي والمؤسساتي الذي تطبق فيه     
 بما في ذلك الإجابة     ،فـي مجال التثبيت الاقتصادي والإصلاحات الهيكلية كل على حدة، وكذلك حول تجربة تتابع الإصلاحات              

  لماذا ينبغي تطبيق إجراءات التثبيت الكلي في وقت مبكر؟ بالإضافة إلى اقتراح بضرورة إيجاد جيل جديد من            :علـى السـؤال   
 .الإصلاحات يركز على الإصلاحات السياسية والمؤسسية

 
الحلقة المتشابكة  " تحت عنوان    رودولف ديزبوردز وفينسينت فيكارد   التي أعدها   الثالـثة   استكشـفت الورقـة     كمـا   

ول العالم الأخرى    ما إذا كانت العلاقات الدبلوماسية بين دولة نامية ود         "للاستثمار الأجنبي المباشر والعلاقات السياسية الدولية       
ولهذا الغرض تم تطوير مؤشر لنوعية العلاقات       . تؤثـر في حجم الاستثمار الأجنبي المباشر الذي تحصل عليه الدولية المعنية           

الدبلوماسـية إسـتخدم فـي نمـوذج للاقتصاد القياسي بعد الأخذ بعين الاعتبار إمكانية التأثير المتبادل بين المؤشر وبين حجم                     
أكدت نتائج الدراسة وجود علاقة تبادلية بين العلاقات الدبلوماسية والاستثمار الأجنبي المباشر، وأن             . جنبي المباشر الاستثمار الأ 

. لنوعـية العلاقات الدبلوماسية، وكذلك وجود نزاع مسلح في الدول المضيفة، تأثير قوى على تدفق الاستثمار الأجنبي المباشر                 
يع معاهدات إستثمار ثنائية يمثل قناة مهمة تفرض من خلالها العلاقات الدبلوماسية وقعاً على         وجد أن توق  فقد  بالإضافة إلى ذلك،    

 .الاستثمار الأجنبي المباشر
 

هل يتجاوب القطاع الخاص مع النوايا الطيبة        "تحت عنوان    غسان أوميت التي أعدها   الرابعة  استكشـفت الورقـة     و
إمكانية تجاوب  القطاع الخاص مع النوايا الحسنة          "2003 – 1995صرفي الأردني   للسياسـة المالية للحكومة؟ حالة القطاع الم      

 55 وذلك من خلال حالة  القطاع المصرفي الأردني في تجاوبه مع خفض معدل ضريبة أرباح الشركات من                   ،للسياسـة المالية  
.  الاقتصادية التي عكف عليها الأردن      وهو إجراء اُتخذ ضمن برامج الإصلاحات      ،1996 في المائة في عام      35فـي المائة إلى     

 باعتباره مؤشراً على كفاءة عملية الوساطة التمويلية        ،  إسـتخدمت الورقـة مؤشر الهامش بين أسعار الفائدة للقروض والودائع          
 ،وباستخدام معلومات على مستوى البنوك الأردنية     . وباعتـبار أن انخفاضـه سـيؤدي إلـى زيادة الادخار وتشجيع الاستثمار            

وضـحت نتائج الورقة أن خفض معدل الضريبة لم يؤد إلى خفض الهامش في أسعار الفائدة وإنما إلى ارتفاعه بطريقة معنوية            أ
وهذه النتائج تلقي بشكوك كثيفة حول التوصية القائلة بأن على الحكومات تهيئة البيئة الاقتصادية المحفزة لعمل القطاع           . إحصائياً

 .م في عملية النمو الاقتصاديالخاص ليستثمر ومن ثم يساه
 

 محور القضايا الهيكلية
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 : في ما يلي تلخيص لأهم ما جاء فيهاتحت هذا المحور ست أوراق قدمت 

 
العولمة " عنوان تحت سيد أحسن وميلانيا نيكا وجيديب أوبروي التي أعدها الأولى في هذا المحور     قدمـت الورقـة     

: حليلاً إستكشافياً لاحتمالات كيفية تأثير العولمة على الفقر في جنوب آسيا       ت "مـنظور مؤسسي    : والفقـر فـي جـنوب آسـيا       
عرفت الورقة العولمة بطريقة أكثر عمقاً تُعنى بالتقارب في التركيبة المؤسسية على مستوى     . بـنغلاديش، والهـند، وباكسـتان     

في الاقتصاد، كمؤشرات الانفتاح التجاري والتدفق      العالم، ولكنها أيضاً استخدمت المؤشرات التقليدية للعولمة، بمعنى الانخراط          
ما يتعلق بمؤشرات الفقر قامت الورقة بتعريف مؤشر نسبي لفقر الدخل بالإضافة إلى          وفي. طويـل المـدى لـرؤوس الأموال      

، تؤدي  أوضحت النتائج أن العولمة، بمعنى التقارب في التركيبة المؤسسية        قد  و. مؤشـرات فرعية للحرمان من الصحة والتعليم      
 إلا أنها لا تؤثر     ، وذلك بعد التحكم في أثر النمو الاقتصادي على مستوى العالم          ً،إلـى إلإقلال من الفقر بطريقة معنوية إحصائيا       

 .على الفقر في دول جنوب شرق آسيا، سواء عرف الفقر على الدخل أو الحرمان من الصحة والتعليم
 

دور مجموعات مساعدة النفس في توليد   " تحت عنوان    دراسة حالة    يرمالافيلان ن التي أعدتها   الثانية  تناولـت الورقة    
 دور مجموعات مساعدة النفس في ريف الهند فيما يتعلق بنمو الدخل            "دراسة حالة   : الدخـل والإقلال من الفقر في ريف الهند       

 إمرأه استفدن من برنامج     300 على عينة عشوائية من      2003إستندت دراسة الحالة على مسح جرى عام        . والإقـلال مـن الفقر    
تم ، فقد   وكما هي العادة في استخدام مثل هذه المعلومات الأولية        . للائـتمان بالغ الصغر المعتمد على مجموعات مساعدة النفس        

أوضحت النتائج على المستوى العام     . تحلـيل الاسـتجابات عـن طريق عدد من المؤشرات الإحصائية وكذلك نماذج الانحدار             
برنامج مجموعة مساعدة النفس قد كان له تأثير إيجابي على كل من الكفاءة الإنتاجية، والتشغيل، ومعدل نمو الدخل،  للتحليل أن 

كما أوضحت نتائج تحليل الانحدار أن معدل نمو دخل النساء قد تأثر     . والتخفـيف من الفقر في أوساط النساء في الريف الهندي         
ئتمان، وعدد أيام السنة التي تعمل بها المرأة في وظيفة مدرة للدخل، وتوفر التسهيلات إيجابـاً بكل من طول التجربة، وتوفر الا   

ما بعد بداية البرنامج قد انخفضت عما كانت         وأوضح التحليل أن درجة عدم عدالة توزيع الدخل في        . التسويقية بطريقة منتظمة  
أوصت الدراسة بالاستثمار في تطوير مهارات     قد   هذا و  .إلا أن الانخفاض لم يكن بطريقة ملحوظة      ،  علـيه قـبل بداية البرنامج     

 .مبادرات النساء وبتوفير التسهيلات التحتية الداعمة للنشاط الاقتصادي لنساء الريف
 

التغيرات الهيكلية " تحت عنوان  جورج بوزاغلو وألفارو كالزاديلاالتي أعدها الثالثة في هذا المحور،  إهتمـت الورقة    
باستراتيجية الإقلال من الفقر الرامية إلى تحقيق هدف الإقلال من الفقر            "ميكي لمسارات بوليفيا خلال الألفية    تحليل دينا : والفقر

لاحظت الورقة أن الهيكل الإنتاجي للاقتصاد يلعب دوراً محورياً في عملية قد  و. 2015إلى نصف مستواه في بوليفيا بحلول عام        
 المخرجات الديناميكية لتمثيل تأثير مختلف الاستراتيجيات على        –ية تحليل المدخلات    واستخدمت الورقة منهج  . الإقلال من الفقر  

. الـنمو الاقتصادي وتوزيع الدخل، حيث أوضحت النتائج أن الاستراتيجية البوليفية سوف لن تتمكن من تحقيق الهدف المنشود                 
شاف مسارات الإنتاج التي تحقق هذا الهدف أن وأوضـح اسـتخدام النموذج بعد تبني هدف الإقلال من الفقر كدالة هدف واستك   

 وأن هناك حاجة لدعمهما بسياسة      2015النمو وهيكل الإنتاج ليسا كافيين للإقلال من الفقر إلى نصف مستواه الحالي بحلول عام               
 .لتوزيع الدخول

 
مباشر والتصنيع في   والاستثمار الأجنبي ال  "  تحت عنوان    محمد إسلام دور  التي أعدها   الرابعة  إستعرضـت الورقـة     

 الاستثمار الأجنبي المباشر في إحداث التحول الهيكلي في ماليزيا من خلال دعمه لعملية "درس لدول الشرق الأوسط   : مالـيزيا 
 تدفق الاستثمار الأجنبي صوب القطاع الأولي بما في ذلك          1957ولاحظ المؤلف أنه خلال حقبة ما قبل الاستقلال عام          . التصنيع

أما . اط واستخراج الصفيح وقطاع الخدمات كوكالات الاستيراد والتصدير، ومجالات التخزين وقطاع المصارف           زراعـة المط  
 فقد توجه الاستثمار الأجنبي المباشر نحو قطاع الصناعة التحويلية في صناعات إحلال الواردات              ،فـي حقبة ما بعد الاستقلال     

تمد تدفق الاستثمار الأجنبي المباشر على السياسة الصناعية التي طورتها          هذا وقد اع  . كما في الصناعات الموجهة نحو التصدير     
 التي اشتملت على خطة طويلة المدى لتطوير قطاع الصناعة التحويلية، وتطوير الأطر المؤسسية لتنمية هذا القطاع،                 ،مالـيزيا 

يين في التجارة، بالإضافة إلى سياسات      وتوفـير حوافز مغرية للاستثمار، وتأسيس مجالس لرجال الأعمال من الشركاء الرئيس           
أنه على الرغم من ضغوط العولمة، وحدة       نتيجة مفادها   تخلص الورقة إلى    . داعمـة للاستثمار وتشجيع التبادل التجاري الدولي      

دني نصيب  التنافس في مجال استدراج الاستثمار الأجنبي المباشر، وتدني مرحلة تنمية الصناعة التحويلية في الدول العربية، وت               
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هذه الدول في إجمالي تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر، إلا أن تجربة ماليزيا في إحداث التنمية من خلال استغلالها للاستثمار                   
 .الأجنبي المباشر تنطوي على أفكار يمكن الاستفادة منها في الدول العربية

 
لعنة الموارد في    " تحت عنوان    اركتانر وجوانا نصر  ماركوس م التي أعدها   الخامسة في هذا المحور     تناولـت الورقة    

ولاحظت . تحليل القنوات المباشرة، وغير المباشرة، لتأثير لعنة الموارد باستخدام منهجية تحليل المسارات            " الشـرق الأوسـط   
، وتقلل من التكوين الورقـة أن لعـنة الـنفط عادةً ما تفاقم من حالة عدم المساواة في توزيع الدخول، وتعطل التنمية الصناعية            

وقد وفرت الورقة شواهد تطبيقية على وجود . الرأسمالي، وتبطئ عملية الانتقال الديموغرافي، وتحابي الأنظمة السياسية القمعية  
كذلك أوضحت . مـثل هـذه الآثـار للدول التي تعتمد على ريع إستخراج الموارد الطبيعية في الأقاليم الغنية بالموارد الطبيعية                

ج أن هذه الآثار تنداح لتشمل الدول غير المعتمدة على الموارد الطبيعية وأن أهم قنوات هذا الاندياح تتمثل في أنظمة الحكم      النتائ
 .القمعية

 
تقييم الوضع التنموي   " تحت عنوان            إبراهيم البدوي وجون راندا   من قبل   ت  التي أعد السادسـة   قامـت الورقـة     

 باستخدام مؤشرات كمية توفرت لعدد من الدول لتقييم التجارب          "بالإطار الشامل للتنمية    للـتجارب التـي طبقـت أطراً شبيهة         
جيمس ولفنسون التـنموية التـي تشابه في أساسياتها ما دعت إليه مبادرة الإطار الشامل للتنمية، وهي مبادرة كان قد دعا إليها                     

مل للتنمية يعتمد على أربعة مبادئ أساسية هي تبني إطار       وقد أوضحت الورقة أن الإطار الشا     . الرئـيس السـابق للبنك الدولي     
شـامل وطويـل المدى لإحداث التنمية، وتطوير برامج وسياسات التنمية بواسطة كل دولة، وقيادة كل دولة لعملية التعاون بين                

توصلت الورقة إلى   . الواقعمختلف الأطراف المعنية، وتقييم الأداء التنموي من خلال الاحتكام إلى النتائج المتحققة على أرض               
 أن الاستراتيجيات التنموية الشبيهة بالإطار الشامل للتنمية التي اتبعت قد اعتمدت على الخصائص ،أولاً: ثلاث نتائج أساسية هي

مترتب على وثانياً، أن الحفاظ على الأداء التنموي ال. الاقتصادية والاجتماعية للدول المعنية وعلى الظروف الابتدائية لتلك الدول
مـثل هذه الاستراتيجيات يمثل تحدياً كبيراً في الدول التي تعاني من الشقاق المجتمعي والأنظمة السياسية الإقصائية، خصوصاً                  

وثالثا، تتميز التنمية المرتكزة على إطار شامل بأداء أجود         . كانت إقتصاديات مثل هذه الدول عرضة للصدمات الخارجية       ما  إذا  
 . بما في ذلك كفاءة إستغلال الموارد التي يتيحها العون الأجنبي،تفي معظم المجالا

 
 ملاحظات ختامية

 
قام " إعادة اكتشاف سياسة التنمية     " فقد وفّر المعهد ورقة خلفية حول        ،بالإضـافة إلى الأوراق التي قُدمت في المؤتمر       

 . بإعدادها و لم يتم تقديمها كسباً للوقت معد هذا العرض 
 

لورقة في أنه إذا ما أتفق على أن الهدف المحوري للتنمية هو الإقلال من الفقر، كما عبر                 لهذه ا ة الرئيسية   تتمثل الفكر 
 إذ أنها لا ،عنه المجتمع الدولي في إطار الأهداف الإنمائية للألفية، فإن سياسات توافق واشنطن لا تمثل سياسات تنموية يعتد بها   

ضحت الورقة أن هناك حاجة إلى سياسات توزيعية وأخرى داعمة للنمو الاقتصادي           وأو. تسـاعد فـي تحقيق الهدف المحوري      
 .كتلك التي قال بها إقتصاديو التنمية في الأربعينيات والخمسينيات من القرن الماضي

 
 من موقع المعهد في الشبكة الدولية للمعلومات        ،هـذا وقد لاحظ عدد من المشتركين الذين اطلعوا على أوراق المؤتمر           

 بين محتويات الأوراق التي قدمها كل من إبراهيم العيسوي، ومهدي شفاء الدين، و إبراهيم البدوي وجون راندا                  اً ملحوظ ،تكاملاً
ويتجلى مثل هذا التكامل بملاحظة أن منهجية الورقة حول الإطار الشامل للتنمية يمكن استخدامها لاستكشاف          . والورقـة الخلفية  

 من جهة، وأن الورقة الخلفية قد تضمنت إشارة صريحة لاستخدام        تنمية المستقلة المعتمدة على الذات،    مضامين النموذج البديل لل   
 . السياسة الصناعية كمحفز للنمو الاقتصادي من جهة أخرى
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 مقدمة
العامين الماضيين نموا إستثنائيا يعد     يشـير البـنك الدولي إلى أن إقليم الشرق الأوسط و شمال إفريقيا قد شهد خلال                 

وقد . الأقـوى للإقليم خلال العقد الأخير، كما سجل دخل الفرد نموا يعد هو الآخر الأقوى منذ منتصف سبعينات القرن الماضي           
بر من  عزى ذلك النمو إلى الارتفاع الكبير في أسعار النفط، و الذي صاحبه أيضا انخفاض ملحوظ في معدلات البطالة التي تعت                   

لقد كانت هنالك عدة عوامل وراء الارتفاع الذي شهدته أسعار النفط، و           . أكـبر التحديات التي تواجه الإقليم خلال الفترة القادمة        
إضافة إلى زيادة الإنتاج في     ) بخاصة من الصين  (، من بينها النمو الكبير و غير المتوقع في الطلب           2000الـذي بدأ خلال عام      

، الأمر الذي أدى إلى زيادة عوائد       )م مـن القيود التي فرضت على العرض من قبل بعض دول الأوبيك            بالـرغ (دول الإقلـيم    
، و هو ما يمثل     ) بليون دولار  84.0أي بما يقرب من     (خلال عام واحد    % 38.0صادرات النفط في الدول النفطية بالإقليم بمعدل        

 .ات الثلاث الماضيةالصدمة الاقتصادية الأكبر التي يشهدها الإقليم خلال السنو
 

) 1: (و تفاديا لإساءة فهم ما تحقق من معدلات النمو المتسارع بالإقليم، يشير البنك الدولي إلى ثلاثة محاذير مهمة هي                  
أن ذلـك النمو لم يكن شاملا، بل قادته أربعة أقطار فقط هي السعودية، و إيران، والجزائر، و الإمارات العربية المتحدة، بينما                      

 ـ   أن التطورات الاقتصادية الإيجابية التي شهدها الإقليم كانت قد         ) 2(ية أقطار الإقليم نموا متدنيا مقارنة بالسبعينات،        شـهدت بق
تسـببت فـيها إلـى حد كبير عوامل خارجية، بخاصة الارتفاع الدراماتيكي في أسعار النفط، و التي أدت إلى زيادة مقدرة في                 

أن ) 3(مو تمثلت في تسارع الإنفاق المحلي، بخاصة الاستهلاك الحكومي والاستثمار،    عـائدات صـادرات النفط كقوة دافعة للن       
شرق آسيا، المحيط الهندي، جنوب آسيا و أوروبا، (معدل النمو في دخل الفرد يعد من أقل المعدلات بين الأقاليم النامية الأخرى 

مما يعكس معدلات النمو  القوية للناتج المحلي الإجمالي في          ،  )وسـط آسيا، أمريكا اللاتينية، الكاريبي، أفريقيا جنوب الصحراء        
 .إقليمكل تلك الأقاليم ومعدلات النمو العالية لسكان 

 
و بالإضافة إلى صدمة ارتفاع أسعار النفط و ما نتج عنها من ارتفاع في عوائده، يشير البنك الدولي إلى أن الإقليم قد                      

م الأخيرة تمثلت في النزاع في العراق و ما تلاه من مجهودات إعادة البناء و               شـهد أيضـا هزة اقتصادية أخرى خلال الأعوا        
و يـرى التقرير أن استمرار العنف الذي ترتب على الحرب في العراق قد نتج عنه تعطيل التجارة و الاستثمار و                     . الاندمـاج 

دة البناء لمعالجة الفقر و البطالة العالية في        إعاقة مجهودات البناء في العراق، كما أن تحسين الظروف الاقتصادية و تنشيط إعا            
أما على مستوى الإقليم، يشير البنك الدولي إلى أن آثار          . ذلـك القطر تعتمد على ما يمكن أن يحرز من تقدم في الجبهة الأمنية             

يا و لبنان اللتان كانت     ذلك النزاع كانت محدودة، إذ أن العراق كان في الأصل منفصلا اقتصاديا عن باقي الإقليم، باستثناء سور                
و فيما . تـربطهما علاقـات اقتصادية قوية بالعراق، حيث انعكس الأثر عليهما في ارتفاع قيمة واردات النفط و تعطيل التجارة        

يتصل بالآثار غير المباشرة لذلك النزاع على الإقليم، فقد تمثلت في تراجع الاستثمار الأجنبي المباشر وانسياب رؤوس الأموال                  
لسـياحة وذلـك بسـبب زيادة المخاطر، بينما من المتوقع أن تستفيد دول عديدة في الإقليم من الأنشطة التجارية والأعمال                     و ا 

 .المتصلة بمجهودات إعادة البناء في العراق
 

 تمثلت في تقوية الروابط     2001و يلاحـظ البـنك الدولـي أن  إحـدى التطورات المهمة التي شهدها الإقليم بعد عام                   
فقد بدأ المستثمرون في    . تصـادية بيـن دوله ، كما تدل على ذلك الزيادة في انسياب رؤوس الأموال و السياحة و التجارة                  الاق

و نتيجة لذلك، إرتفعت أسعار . الانسـحاب من الأسواق المالية الأمريكية والبحث عن عوائد أكبر لاستثماراتهم في أسواق قريبة  
وبسبب القيود التي فرضتها أمريكا و      . ، مما يعتبر أقوى أداء في العالم      2004خلال عام   %) 60بأكثر من   (العقـارات و الأسهم     

 إلى  1999في عام   % 22.4من  ) من مجموعهم في الإقليم   (بعـض الدول الأوروبية على السفر، ارتفعت نسبة انسياب السائحين           
كنسبة من (ل بعد لدرجة كبيرة، إلا أنها قد زادت  وبالرغم من أن فرص التجارة بين دول الإقليم لم تستغ         . 2002في عام   % 40.8

 .2003في عام % 8.0 إلى 2000في عام % 6.8من ) الصادرات
 

و يشـير البـنك الدولـي إلى أن الزيادة الحالية الكبيرة في أسعار النفط و التراكم السريع للأصول المالية في دول الإقليم                       
 في ثمانينات القرن الماضي، حيث تتجلى مخاوف البنك الدولي في تساؤلاته عما             النفطية ترجع الذاكرة إلى فترة إرتفاع الأسعار      

يمكـن أن يـؤول إليه الحال نتيجة ارتفاع أسعار النفط، و ما إذا كانت تلك العوائد قد أديرت بطريقة مغايرة لفترات الانتعاش                       
ما  في. ليا ستؤدى إلى الإبطاء من عملية الإصلاح الهيكليالسابقة، و ما إذا كانت المكاسب المالية المفاجئة التي حققها الإقليم حا  

يلـي اسـتعراض موجز للمحاور التي تناولها البنك الدولي في تقريره، بالتركيز على ما خلص إليه من مقترحات لمواجهة تلك     
نتناول المحصلات ) 2(في الجزء . تقع بقية هذا الإستعراض في ثلاثة أجزاء. المخـاوف و رؤيـته للآفـاق الاقتصادية للإقليم       

نختتم .  الإصلاح الهيكلي و آفاق النمو الاقتصادي في المدى الطويل         )3(الاقتصـادية الحديـثة بالإقليم، بينما نتناول في الجزء          
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ببعض الملاحظات، حيث نستعرض بعض الحجج التي يمكن أن تكون أساسا لتطوير نموذج بديل              ) 4(الاسـتعراض في الجزء     
 .ه البنك الدولي فيما يتعلق بآفاق النمو الاقتصادي لدول الإقليمللنموذج الذي اقترح

 
 المحصلات الاقتصادية الحديثة بالإقليم

 
 :في استعراضه للمحصلات الاقتصادية بالإقليم، خلص البنك الدولي إلى الآتي

 
الي الحقيقي بلغ حوالي     بمتوسط معدل نمو للناتج المحلي الإجم      2004 و   2003شـهد الإقليم نموا إستثنائيا خلال عامي         •

سنويا، و هو أعلى معدل نمو للإقليم خلال السنوات العشر الأخيرة، و يفوق معدل النمو الاقتصادي الذي تحقق                  % 5.6
خلال تسعينات القرن الماضي، كما أن متوسط معدل نمو دخل الفرد الذي ترتب على ذلك النمو للعامين تحت الدراسة               

 .يعد الأعلى للإقليم منذ منتصف سبعينات القرن الماضي ي، و الذ%3.5قد بلغ حوالي 
المتسـارع الذي تحقق مؤخرا كان إلى حد كبير بسبب عوامل خارجية، أهمها الزيادة الكبيرة في     القـوي و  أن الـنمو     •

 .ستثمارأسعار النفط التي أدت إلى زيادة كبيره في عوائده و بالتالي إلى زيادة دراماتيكية في الاستهلاك الحكومي و الا
من قوة العمل عام % 14.9صـاحب الأداء القـوي في معدلات النمو انخفاض ملحوظ في معدلات البطالة من حوالي                 •

خلال % 37.0، و ذلك نتيجة لزيادة فرص العمل بنسبة %13.4 إلـى متوسـط للعامين تحت الدراسة بلغ حوالي    2000
 .تسعينات القرن الماضي

لى العراق إلى درجة كبيرة، بينما تمثلت الآثار الأولية لتلك الحرب في انخفاض             تـم تفـادي الآثار السلبية للحرب ع        •
محـدود للنشـاط الاقتصـادي اقتصر على الدول المجاورة للعراق و تلك التي تربطها علاقات إقتصادية به، كما أن                    

شطة الأعمال المرتبطة   مجهـودات إعـادة البناء في العراق ستتيح للإقليم مكتسبات اقتصادية من خلال التجارة و أن               
 .بإعادة البناء و مجهودات التكامل و الاندماج

تمثلت إحدى التطورات الاقتصادية الهامة بالإقليم في تقوية الروابط بين دوله وتعضيد فكرة النظرة إلى الداخل، و ذلك  •
 .داخلاستجابة للمخاوف الأمنية العالمية، حيث وجهت الانسيابات المالية و العوائد الأخرى لل

 
تتمثل أهم المخاوف التي أثارها البنك الدولي في أن العوامل الخارجية ستظل تهيمن إلى حد كبير على تشكيل مظهر النمو                    

ض أسعار النفط، مما سيؤثر سلبا على آفاق النمو الاقتصادي بالدول النفطية، بينما             االاقتصـادي للإقليم، حيث من المتوقع إنخف      
.  المتنوعة في الإقليم   ت ذلك الأثر بتحسن ظروف النمو في أوروبا لدعم الاستعادة القوية للاقتصادا           مـن المتوقع تحييد جزء من     

إلا أن مقابلة التحديات الضاغطة لخلق فرص كافية لقوة العمل الشابة في الإقليم تتطلب تحقيق معدلات نمو أعلى مما هو متوقع                   
جراء إصلاحات هيكلية واسعة و استكشاف فرص مستدامة للنمو         ، والتي تعتمد على إ    )2006فـي   % 4.3 و   2005فـي   % 4.9(

ض ملخص لأهم جوانب المحصلات الاقتصادية الحديثة بالإقليم حسبما وردت في تقرير            اما يلي إستعر   في. خـارج حلقة النفط   
 .مدى الطويلما يتصل بالنمو الاقتصادي للإقليم على ال البنك الدولي، والتي ستساعد في فهم رؤية البنك الدولي في

 
 مصادر النمو العالي

 
بالـرغم مـن تحسن الأداء الاقتصادي للإقليم بصورة عامة، إلا أن ازدهار النفط كان سببا أساسيا في استرداد الإقليم          

بية السعودية، إيران، الجزائر، و الإمارات العر     (للنمو القوى، والذي ساهمت فيه بدرجة كبيرة العديد من الدول النفطية بالإقليم             
من نسبة الزيادة في النمو الذي حققه الإقليم، مقارنة بما تسهم به تلك الدول في الإنتاج الجاري بالإقليم و    % 97بنسبة  ) المـتحدة 

مـن ناحية أخرى، فقد شهدت نصف دول الإقليم تراجعا في متوسط معدلات النمو خلال العامين  و%. 63الـذي قـدر بنسـبة      
 .مو خلال عقد تسعينات القرن الماضيالماضيين مقارنة بمتوسطات الن

 
يشـير البنك الدولي إلى أن العوامل التي استند إليها النمو الاقتصادي في الإقليم قد تغيرت بدرجة كبيرة منذ تسعينات                    

نتيجة ارتفاع الأسعار و    (القـرن الماضـي، حيث كان النمو خلال العامين الماضيين مدفوعا في الأساس بزيادة عائدات النفط                 
على وجه التحديد، و    . ، و التي أدت بدورها إلى تحريك الطلب المحلي، بخاصة الاستهلاك الحكومي و الاستثمار             )زيادة الإنتاج 

% 7.3نموا بمتوسط سنوي بلغ     ) الذي كان أغلبه من القطاع العام     (نتـيجة للزيادة السريعة في العوائد الحكومية، شهد الاستثمار          
و قد ساهم التوجه القوى نحو الاستثمار في إيران . خلال التسعينات% 3.0رنة بمتوسط سنوي بلغ ، مقا2004-2003خلال الفترة  

من ذلك النمو خلال الفترة محل الدراسة، و هو أكبر من ضعف مساهمتها خلال              % 1.7و الجزائـر و السـعودية بمـا نسبته          
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 فقد ساهم في ذلك النمو بمعدل متوسط سنوي خلال          أما الاستهلاك الحكومي  %. 0.8التسعينات والتي قدرت بمتوسط سنوي بلغ       
 %.0.5، و هو ما يعادل تقريبا ضعف مساهمته خلال التسعينات، التي قدرت بحوالي %0.9تلك الفترة بلغ 

 
بصـورة إجمالـية، فقـد سـاهم الإنفـاق العام و الاستثمار بما يعادل ثلثي الزيادة في النمو الذي شهده الإقليم خلال         

نتيجة لزيادة العوائد النفطية في الدول النفطية و بدرجة أقل نتيجة لزيادة            (ذا إضافة إلى مساهمة الطلب الخاص       ه. التسـعينات 
بالنسبة % 2.9على وجه التحديد، فقد بلغت مساهمة الزيادة في الاستهلاك الخاص للنمو            و). الـتحويلات في الدول غير النفطية     

بالنسبة للدول غنية الموارد والمستوردة للأيدي العاملة، بينما تناقصت نسبة          % 0.7للـدول غنـية المـوارد و الأيدي العاملة، و         
 .مساهمة الزيادة في الاستهلاك الخاص للنمو في الدول فقيرة الموارد

 
و يخلص البنك الدولي إلى أن معدلات الإنفاق العام التي شهدها الإقليم خلال فترة الازدهار الحالية تعكس إلى حد ما                    

التغير الذي حدث في طريقة التفكير نحو الإنفاق و اتجاهات الاقتصاد، كما توضح الاستفادة من دروس فترات الازدهار                  حقيقة  
كمـا يلاحظ البنك الدولي أن ممارسات دول النفط بالإقليم كانت أكثر تعقلا في إدارة العوائد المفاجئة مقارنة بفترات                   . السـابقة 

وبظهور تحديات جديدة في كل     . بترول تستخدم في تعزيز دور الدولة و تمكين المركزية        ازدهـار سـابقة، حيث كانت أرباح ال       
الـدول النفطـية بالإقلـيم و اعـتراف تلـك الدول بضرورة خلق فرص أكبر للعمل، أصبحت تلك الدول أكثر إدراكا للحاجة                   

) على الأقل من الناحية الإنطباعية    (لآن  و يتمثل التغير الذي يحدث ا     . لاستكشـاف مصادر بديلة للنمو تتطلب إصلاحات هيكلية       
في ضرورة التحول من إقتصادات تديرها حكومات كبيرة الحجم إلى إقتصادات متجهة نحو القطاع الخاص بهدف زيادة الكفاءة                  

 .و تحسين الرفاه الاقتصادي
 

 النمو و التطورات في سوق العمل
 

% 14.9انخفاض في البطالة في العديد من دول الإقليم من           و تأسيسا على ما سبق، فقد صاحب فترة الازدهار الحالية         
 مليون فرصة عمل    12للعامين محل الدراسة، و ذلك بفضل توفير أكثر من          % 13.4 إلى متوسط بلغ     2000مـن قوة العمل في      

هنالك شكوكا إلا أن   . فوق المتوسط السنوي خلال تسعينات القرن الماضي      % 37خـلال السنوات الأربع الماضية، بزيادة بلغت        
وتشير التقديرات  . حول استمرارية الانخفاض الحالي في البطالة إذ أن ما أنجزته بعض دول الإقليم في هذا الصدد يعتبر مؤقتا                 

التي تنمو بمعدل   ( مليون فرصة عمل خلال العشرين سنة القادمة لاستيعاب قوة العمل الجديدة             100إلى أن الإقليم يحتاج لتوفير      
و تدل هذه الإحصاءات إلى ضرورة  زيادة عدد فرص العمل إلى ضعفين خلال              . إضافة إلى العاطلين حاليا   ) فـي العام  % 3.4

خلال تلك الفترة، و هي     % 7.0-6.0تلـك الفـترة، الأمـر الذي يتطلب تحقيق معدلات نمو حقيقية بمتوسط سنوي يتراوح بين                 
ويخلص . ت الاستثنائية التي حققها الإقليم خلال السنة الماضية       ضعف معدلات النمو خلال التسعينات و أكبر بالربع من المعدلا         

ليس ذلك فحسب، بل . البنك الدولي إلى أن المشكلة الجوهرية التي يواجهها الإقليم من ناحية خلق فرص عمل ستظل دون تغيير       
5.2خلال السنة الماضية ليصل إلى      تصبح أكثر تعقيدا إذا ما وضعنا في الاعتبار إعتدال معدل النمو الحقيقي             سأن تلك المشكلة    

 . للعامين القادمين% 4.6، وإسقاطات معدلات النمو للإقليم عند متوسط بلغ %
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 نمط الإنفاق العام خلال الصدمة الحالية

 
-2003ونتـيجة لارتفاع أسعار النفط إنتفعت الدول غنية الموارد من الزيادة الكبيرة في العوائد الحكومية خلال الفترة               

52.9للدول غنية الموارد والأيدي العاملة وإلى       % 32.8، حيث ارتفعت تلك العوائد كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي إلى            2004
للـدول غنية الموارد ومستوردة الأيدي العاملة، الأمر الذي دعم الارتفاع في الإنفاق الجاري، بخاصة في إيران والجزائر                   % 

 .ري على رأس المال كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي في هذه الدول ثابتا، باستثناء الجزائروالسعودية، بينما ظل الإنفاق الجا
 

 الموازنة العامة كنسبة من     يو بالـرغم مـن الزيادة في الإنفاق العام، إلا أن الدول غنية الموارد قد شهدت فوائض ف                 
، مقارنة بعجز في الموازنة بلغ في المتوسط 2004ام في ع % 7.9 وازدادت إلى    2001في  % 3.0الـناتج المحلي الإجمالي بلغت      

ونتيجة لادخار القدر الكبير من الزيادة في العوائد الحكومية، تحسن موقف الموازنة العامة والذي              . خلال عقد التسعينات  % 3.5
كنسبة من الناتج   %  23.0صاحبه أيضا تحسن في الموازنة الخارجية، حيث زادت احتياطات النقد الأجنبي، التي قدرت بحوالي               

 في الدول غنية الموارد و الأيدي العاملة، بينما حافظت الدول غنية الموارد و          2004بنهاية عام   % 10.5المحلي الإجمالي، بنسبة    
إن هذا التراكم في النقد الأجنبي خلال فترة الازدهار الحالي يمثل مصدا للحساب             . مسـتوردة الأيـدي العاملة على نسبة ثابتة       

ي إذا مـا انخفضت أسعار البترول بصورة فجائية، كما يخفف من تدهور قيمة العملة الوطنية بالنقد الأجنبي مما يساعد                    الجـار 
 .بصورة جزئية على التخفيف من هزات المرض الهولندي المحتملة على الدول المصدرة للنفط

 
 القطاع الخارجي

 
، على  %6.1و  % 13.6 حوالي   2004 و   2003عامي   في) النفطية و غيرها  (بلـغ معـدل الـنمو في حجم الصادرات          
عموما، لوحظ أن ذلك النمو قد شمل       . الذي تحقق خلال التسعينات   %) 3.5(التوالي، و هو أكبر من ضعف متوسط معدل النمو          

ات معظـم الأقطار، حيث سجلت صادرات الدول غنية الموارد والأيدي العاملة مثل إيران نموا قويا، بينما تناقص حجم صادر                  
و قد أدى ارتفاع أسعار النفط إلى زيادة التحويلات والتجارة في الخدمات،            . بعـض الـدول فقيرة الموارد مثل مصر والمغرب        

في % 5.6من ) كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي    (بخاصة للدول فقيرة الموارد و غنية الأيدي العاملة، حيث ارتفعت التحويلات            
في % 6.3 إلى 2002% 5.6من ) كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي(ادت العائدات من السياحة ، كما ز2004في % 6.7 إلى 2002
 .وقد كانت مصر والأردن من أكثر الدول المستفيدة من ازدهار السياحة ومن إنسياب التحويلات بين دول الإقليم. 2004

 
و صادرات %) 72.0(     صادرات الإقليم و بالـرغم مـن أن الصـادرات النفطـية ما زالت تمثل نسبة كبيرة من          

إلا أن الصادرات غير النفطية قد سجلت هي الأخرى معدلات نمو عالية في الآونة              %). 80.0(الاقتصـادات النفطـية بالإقليم      
 ، مقارنة بمعدل  2004-2001خلال الفترة   ) 21.0(فاق متوسط معدل نمو الصادرات النفطية       % 22.0الأخيرة، بمتوسط سنوي بلغ     

و قد كان ذلك النمو مدفوعا بالنمو القوى للصادرات غير النفطية في كل       . 2000-1995خلال الفترة   % 4.0نمو بلغ في المتوسط     
 .من إيران و مصر و الأردن

 
إن الـنمو القوى في صادرات الإقليم قد قابله نمو كبير أيضا في الواردات، بخاصة في الدول غنية الموارد و الأيدي                     

، مقارنة بمعدل تراجع بلغ     2004-2003خلال  % 6.0ثل إيران التي سجلت وارداتها معدل نمو سنوي بلغ في المتوسط            العاملة، م 
أما الدول فقيرة الموارد فقد سجلت وارداتها نموا حقيقيا من متوسط سنوي بلغ             . 2000-1990خلال الفترة   % 8.0فـي المتوسط    

، بخاصة في المغرب و الأردن، و ذلك بسبب ارتفاع الطلب المحلي و             2004-2002خلال  % 4.1في عقد التسعينات إلى     % 3.7
بسبب الارتفاع الدراماتيكي   (و بالرغم من تسارع النمو الحقيقي للواردات، إلا أن النمو القوى للصادرات             . فاتورة واردات النفط  
بة من الناتج المحلي الإجمالي خلال      كنس% 12.0قد أدى إلى تحقيق فائض في الحساب الجاري للإقليم بلغ           ) فـي أسـعار النفط    

 .للدول غنية الموارد ومستوردة الأيدي العاملة% 22.0للدول غنية الموارد و الأيدي العاملة، و % 13.0،   و 2003-2004
 

و يشـير البنك الدولي إلى أن تقوية الروابط بين دول الإقليم تعتبر من أهم التطورات التي شهدها الإقليم، بخاصة بعد                    
بين تلك الدول،   ) بدرجة أقل (، و التي يدل عليها حركة إنسياب رؤوس الأموال، وازدهار السياحة، وانسياب التجارة              2001م  عا

وذلـك نتـيجة لسـحب إستثمارات دول الإقليم من السوق الأمريكية وبحثها عن عائدات لها في أسواق أخرى وبعملات غير                      
ة في الانسحاب الواضح لاستثمارات الدول النفطية في الأصول الأمريكية، حيث           لقـد تمثلـت أكبر الانسيابات المالي      . الـدولار 

 بليون دولار من البنوك     4.3، بينما شهد ذلك العام سحب       2001 بليون دولار قبل عام      25-18تراوحـت تلـك الاستثمارات بين       
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وبالرغم . 2004في عام   % 61.5 إلى   2001في النصف الأخير من عام      % 75الأمريكية، كما تراجعت نسبة الودائع بالدولار من        
من أن جزءا من هذه الأصول المالية قد توجه إلى مناطق أخرى في العالم، إلا أن الإقليم نفسه كان مستفيدا منها، حيث ارتفعت                    

بمثابة وتعد هذه التطورات    . 2004في عام   % 60.0أسـعار العقـارات كما سجلت أسواق الأوراق المالية بالإقليم ارتفاعا بنسبة             
من جملة المستثمرين % 20فرصـة للمستثمرين في دول الخليج لتنويع هذه الاستثمارات بمقربة من المنطقة، حيث يمثلون الآن          

 .في السوق الأردني للأوراق المالية كما أصبحوا أكثر نشاطا في سوق القاهرة للأوراق المالية
 

 المخاطر و التحديات في المدى القريب
 

تناقص الإنتاج  ) 1: ( لأسباب متعددة أهمها   2006-2005دولي إعتدال معدل النمو للإقليم خلال الفترة        يـتوقع البـنك ال    
) 2(بـالدول الصناعية استجابة لارتفاع أسعار الفائدة وتضاؤل الحوافز المالية للإنتاج في الولايات المتحدة الأمريكية وأوروبا،                 

) بسبب ارتفاع أسعار النفط   (تقلص الدخل المتاح    ) 3(يات المتحدة الأمريكية،    نضوج دورة الاستثمار، بخاصة في اليابان و الولا       
. خلال تلك الفترة  % 0.5و  % 0.2وبالتالـي الطلـب على السلع والخدمات ، مما سيؤدى إلى إبطاء معدل النمو الحالي بنسبة                 

ا سيؤدى إلى تقليص الدخل و العوائد       ونتـيجة للانخفـاض المـتوقع فـي الإنتاج العالمي، يتوقع انخفاض في أسعار النفط مم               
من ناحية  . الحكومية في الدول النفطية و بالتالي إبطاء الطلب على الاستهلاك و الاستثمار، و من ثم إبطاء النمو في تلك الدول                   

الروابط أخـرى، يـتوقع تسـارع معدلات النمو في بقية دول الإقليم، نتيجة للنمو المتوقع للصادرات غير النفطية بسبب زيادة                   
، إلا أن ذلك )خلال العامين القادمين% 4.6بمعدل يبلغ في المتوسط (وبالرغم من النمو المتوقع للإقليم ككل . التجارية مع أوروبا  

الـنمو يعتـبر أقل من المطلوب لمواجهة تحدي خلق فرص أكبر للعمل في الإقليم، الأمر الذي يتطلب إصلاحات هيكلية على                     
وبينما تمثل إحتياطات النفط قوة للإقليم، إلا أن ضمان إدارة          . ف مصادر بديلة للنمو خارج حلقة النفط      نطاق واسع بهدف استكشا   

عوائـد الـنفط بطريقة جيدة يمثل تحديا كبيرا من حيث تقليل درجة إنكشاف إقتصادات الإقليم وتأثرها بتحركات أسعار النفط،                    
 .ة الدافعة للإصلاحات الهيكلية الأساسية التي يتطلبها النمووللتأكد من أن العوائد المفاجئة للنفط لا تعيق القو

 
و تأسيسـا علـى مـا سبق، يخلص البنك الدولي إلى أن المخاطر التي يواجهها الإقليم تكمن في هبوط أسعار النفط                      

تقليل من تلك   وبالرغم مما تمثله إحتياطات النفط وفوائض الميزانية من عوامل هامة في ال           . وعوائـده بأكـثر ممـا هو متوقع       
الصـدمة، فـإن الهـبوط السريع لأسعار النفط سيكون بمثابة هزة عنيفة مفاجئة لبرامج الإنفاق في الدول النفطية قد تؤدى إلى               

إلا أن الهبوط الكبير المتوقع لأسعار النفط سيخفف من عبء واردات الطاقة في الدول . تقليص القوة الدافعة للنمو في تلك الدول
ومن بين  . د، ممـا قد يؤدى إلى زيادة في الطلب العالمي والتخفيف جزئيا من أثر الانخفاض المتوقع للأسعار                فقـيرة المـوار   

على الدول فقيرة الموارد    وصاً   عدم تحقق النمو المتوقع في أوروبا، مما سينعكس سلبا على الإقليم، وخص            ،المخاطـر الأخرى  
وبالنظر إلى المدى الطويل، فإن الخطر الأكبر الذي يواجه       . ل التجارة والتـي تعمـل جاهدة لتحقيق معدلات نمو عالية من خلا          

ستخدام العوائد الحالية والمتوقعة للنفط بطريقة فعالة تمكنها من خلق فرص           في إ الـدول غنـية الموارد بالإقليم يتمثل في فشلها          
 .أكبر للعمل وتنويع اقتصاداتها في مجالات أخرى غير النفط

 
 النمو الاقتصادي في المدى الطويلالإصلاح الهيكلي و 

 
يشـير البنك الدولي إلى أن تحديات جديدة قد ظهرت في كل من الدول النفطية بالإقليم تمثلت في ضرورة خلق فرص   

و استنادا إلى تقارير    . أكبر للعمل، وتجلت في إدراك تلك الدول الحاجة لاستكشاف مصادر بديلة للنمو تتطلب إصلاحات هيكلية              
 حول التجارة و الاستثمار، و الحاكمية، و النوع، و التشغيل في الإقليم، يشير البنك الدولي إلى أن خلق                   2003ي عام   أصدرها ف 

 مليون فرصة عمل خلال     100فـرص للاسـتثمار تمـثل التحدي الرئيسي الأول للإقليم خلال العقد التالي، حيث يتعين توفير                 
-6.0ل الجديدة والعاطلين حاليا، الأمر الذي يتطلب معدل نمو حقيقي يتراوح بين        العشرين القادمة لاستيعاب قوة العم    السـنوات   

لفـترة من الزمن، وهو ما يعادل ضعف معدلات النمو خلال التسعينات، وأكبر بالثلث من معدل النمو الاستثنائي خلال                   % 7.0
 .العام الماضي

  
ما في التغير الذي حدث في طريقة التفكير نحو إتجاهات و يبدو أن إدراك تلك الدول لتلك التحديات قد انعكس إلى حد        

فبينما كانت أرباح البترول    . إقتصاداتها، حيث أصبحت أكثر تعقلا في إدارة العوائد المفاجئة للنفط مقارنة بفترات ازدهار سابقة             
يتمثل في )  الناحية الإنطباعيةعلى الأقل من( وتمكين المركزية، فإن التغير الذي يحدث الآن          تسـتخدم في تعزيز دور الدولة     



                                           مجلة التنمية والسياسات الإقتصادية   2006 يونيو –     العدد الثاني–المجلد الثامن  
 حاتم أمير مهران

 
47

عملـية تحـول اقتصادات الإقليم من اقتصادات تديرها حكومات كبيرة الحجم إلى اقتصادات متجهة نحو القطاع الخاص بهدف             
 .زيادة الكفاءة و تحسين الرفاه الاقتصادي

 
العامين الماضيين، إلا أن الآفاق     وبالرغم من أن الزيادة في أسعار النفط قد سمحت بدفعة قوية للنمو في الإقليم خلال                

الاقتصـادية المستقبلية للإقليم تعتمد بدرجة كبيرة على التقدم الذي يحرزه في تعزيز الاستقرار الاقتصادى و استكشاف مصادر                
نتاجه قد  في هذا الصدد، يشير البنك الدولي إلى أن الوفرة الكبيرة للنفط ودرجة التنافسية العالية في إ               . أخـرى للـنمو المستدام    

وتأسيسا على ذلك، لا يخفى         . عاقـت ظهور أنشطة أخرى مربحة، الأمر الذي جعل من النفط مصدرا رئيسيا للنمو بالإقليم              
البـنك الدولـي مخاوفه في أن الازدهار الحالي للنفط قد يؤدي إلى تأخير الإصلاحات الهيكلية في الإقليم كما حدث في فترات                      

الكيفية التي بموجبها يتمكن الإقليم من الاستفادة من الفرصة التي أتاحها الارتفاع في عوائد النفط               عليه، فإن   . إزدهـار سـابقة   
 .للتقدم في الإصلاح الهيكلي ستحدد في نهاية المطاف طريق النمو للدول غنية الموارد بالإقليم

 
ل الإقليم تنويع الأنشطة الخدمية     وفـي سـياق مقـترحاته لتنويع مصادر النمو، يشير البنك الدولي إلى أنه بإمكان دو               

و الانفتاح لدخول أسواق أكبر من خلال التكامل التجاري بهدف زيادة عائدات الحجم             ) كالسياحة و تسهيلات العبور، كالموانئ    (
و حيث الطاقة الاستيعابية    . الحصول على منتجات أرخص من السوق العالمي      من  للمنتجيـن و الـرفاه للمسـتهلكين بتمكينهم         

، فإنه  )إيران والعراق كل من   كما هو الحال في     (الية، متمثلة في كبر حجم السكان، و التنوع الأيكولوجي، والأرض الخصبة            الع
 .بإمكان هذه الدول التوسع في صناعات السلع الاستهلاكية لتمكين المنتجين من تحقيق عائدات الحجم التي تبرر الاستثمار

 
ما يتعلق   ية للإقليم، يشير البنك الدولي إلى أهمية فحص مجهودات الإقليم في          و لفهـم الآفـاق الاقتصـادية المسـتقبل        

و بتقييمه لتلك المجهودات، يلاحظ البنك الدولي أن خطوات الإقليم في مجالات الإصلاح المتعددة لم تتماشى             . بالإصلاح الهيكلي 
ما  لعديد من دول الإقليم تقدما ملحوظا وخاصة في        حيث أظهرت ا   ،مـع بقية العالم، باستثناء الإصلاحات في التجارة الخارجية        

. يتعلق بتخفيض الرسوم الجمركية و تفكيك القيود غير الجمركية على الواردات، مدفوعة في ذلك بالاتفاقيات الثنائية و الإقليمية                 
حيث تعد إنجازات الإقليم    مـا يتعلق بمجالات الإصلاح الأخرى، فقد تراجع الإقليم مقارنة بالتقدم الذي شهده العالم،                أمـا فـي   

الأضـعف في مجال تحسين مناخ الأعمال و القطاع المالي، كما أن وتيرة الإصلاحات في مجالات صعبة من الناحية السياسية                    
وما يثير الاهتمام أيضا عدم إحراز تقدم فيما يتصل بتحسين . هي الأضعف بصفة خاصة  ) لتحسـين إلزامات العقود   (كالقضـاء   

كفاءة موظفي الحكومة، قوة حكم القانون، حماية حقوق (نوعية الإدارة العامة ) 1: ( بما يتعلق بأمرين، هماالحاكمـية، بخاصـة   
إمكانية حصول المواطنين على المعلومات ومساءلة      (مساءلة القطاع العام    ) 2(،  )الملكـية، التحكم في الفساد، ونوعية الضوابط      

، إلا أنه ما زال في 2000حققه الإقليم في مجال تحسين الإدارة العامة منذ عام    وبالرغم من النجاح الذي     ). القـادة على أساسها   
أسفل قائمة العالم، كما لم تتمكن أي من دول الإقليم من تحسين موقفها في هذا المجال، بل شهد معظمها تدهورا كبيرا، وخاصة                      

 .في مجال تحسين الحاكمية
 

عادية، فإن عليه التحول إلى نموذج اقتصادي يمكنه من تطوير قدراته           و حـتى يتسنى للإقليم مواجهة التحديات غير ال        
 تغيرات تنظيمية   ةو يستند نموذج الاصلاح الهيكلي الذي اقترحه البنك الدولي إلى ثلاث          . فـي النمو وفي خلق فرص أكبر للعمل       

مل الدولية و اكتساب مداخل     الانفتاح الاقتصادي و الاستفادة من أفضل ممارسات الع       ) 1: (جذريـة مرتـبطة ببعضـها، وهي      
التحول من إقتصادات يهيمن عليها القطاع العام إلى ) 2(للتكنولوجـيا الجديدة، و بالتالي خلق صناعات أكثر قدرة على المنافسة   

التحول من  و) 3(إقتصـادات يقودهـا القطاع الخاص، مما يمهد الطريق لتحسين الكفاءة الاقتصادية والتوسع في فرص العمل                 
دات يسيطر عليها النفط إلى أخرى متنوعة، و ذلك بهدف تقليص إعتماد الإقليم على مصادر النمو المتقلبة و الحفاظ على                    إقتصا

 .استقرار المالية العامة والإنفاق الإجتماعي في المجالات الهامة
 

 ملاحظات ختامية
 

لا أن البنك الدولي ما زالت تسيطر عليه  بالـرغم مـن تحلـيله وتوصيفه للتحديات الاقتصادية التي يواجهها الإقليم، إ            
و تتمثل تلك العقلية في إبقاء تلك الدول حبيسة         . ما يتصل بالتفكير حول آفاق النمو الاقتصادي في الإقليم         العقلـية القديمـة في    

. ت الاقتصاديةلإنـتاج المـواد الاسـتهلاكية و الأولية، و إن كان البنك الدولي قد منحها الآن فرصة للتوسع في أنشطة الخدما          
يبدو أن مقترح البنك الدولي     فإنه  هيكلية في دول الإقليم لتحقيق النمو الاقتصادي،        اللإصلاحات  افبالرغم من الضرورة القصوى     

 ،فـي هذا الشأن يستند إلى نظرية التبعية، حيث من غير المعقول حصر آفاق اقتصادات هذه الدول في انتاج السلع الإستهلاكية                    
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والموارد المالية و الطبيعية الضخمة التي يتمتع       ) قياسا بكبر حجم السكان   (وضعنا في الإعتبار السوق الكبير       ماخصوصـاً إذا    
 وحتى يتسنى للإقليم إيجاد مخرج له من تلك التبعية، ومن ثم التصدي للتحديات الكبيرة التي تواجهه، نستعرض في . بها الإقليم

ما يتعلق بآفاق النمو    سا لتطوير نموذج بديل للنموذج الذي اقترحه البنك الدولي في         ما يلي بعض الحجج التي يمكن أن تكون أسا        
 :الاقتصادي لدول الإقليم

 
تؤدي إليه من تحويل للتكنولوجيا الجديدة واكتساب       قد  إن حجـة الانفتاح الاقتصادي التي يشير إليها البنك الدولي وما             •

ية تحويل التكنولوجيا، مثلها مثل نظرية التجارة الحرة المصاحبة لها، لمداخلهـا لم تعد حجة تقنع الكثيرين، إذ أن نظر       
مـا هي إلا تمرين أكاديمي، إذ ظلت تلك الدول تنتظر جنى منافع لها من التجارة الحرة و تحويل التكنولوجيا لفترات                     

 .من الزمن طال أمدها دون جدوى
 و الدواء، يمثل صمام الأمان لهذه الدول أو لغيرها، حتى           ومما لا شك فيه أن إنتاج السلع الاستهلاكية، بخاصة الغذاء          •

إلا أن التركيز على تنويع تلك الاقتصادات من خلال تلك الأنشطة  . لا تصـبح إقتصـاداتها عرضة للجوع و المرض        
فقـط هـو إحياء لحجة قديمة إستندت إلى وفرة الأراضي الخصبة و الأيدي العاملة، وتمحورت حول نظرية الميزة                   

ية التي لم تظهر للوجود إلا بعد أن حطمت الصناعات في دول المستعمرات وأعيد إنشاؤها في دول الاستعمار،    النسـب 
و أخرى متخلفة   ) و التكنولوجية حاليا  (ما بعد تقسيم العالم إلى دول متقدمة أريد لها إنتاج السلع الصناعية             فـي   ليـتم   

ي هذا الصدد أن الدول النفطية الغنية بمواردها المالية لم تتمكن  و ما يثير الدهشة ف    . أجـبرت على إنتاج السلع الأولية     
حتى الآن من استيعاب تلك الدروس واستغلال تلك الموارد الضخمة في تنويع إقتصاداتها بالتحول إلى صناعات ثقيلة                 

حسب كما يريد لها    و مـتقدمة يعـتد بها، و كذلك لدخول عالم التكنولوجيا الحديثة، و ليس لإنتاج السلع الاستهلاكية ف                 
 .البنك الدولي

إن إمكانـية تحويـل إقتصادات تلك الدول إلى إقتصادات تستند إلى التصنيع والتقدم التكنولوجي ليست مغالاة، إذ أن                    •
هـناك العديـد من علماء العالم الثالث الذين قاموا، وما زالوا يقومون، بتطوير التكنولوجيا في الدول المتقدمة، الأمر                   

وبتوفير الظروف المواتية لهؤلاء العلماء في أوطانهم الأصلية،     . لى زيادة الهوة بينها وبين الدول المتخلفة      الذي عمل ع  
إضـافة إلـى إعادة صياغة نظم التعليم وضخ إستثمارات كبيرة في البحث العلمي، يصبح من الممكن إكتساب مداخل    

 .للتكنولوجيا والقبض على مفاتيحها
، والتنوع الأيكولوجي،   )متمثلة في كبر حجم السكان    (ضخمة والطاقة الاستيعابية العالية     وحيـث المـوارد المالـية ال       •

فإنه بإمكان المنتجين بهذه الدول تحقيق عائدات الحجم التي تبرر الاستثمار، ليس فقط في صناعات ، والأرض الخصبة
 .ة للإنتاج الصناعي والتكنولوجيالسلع الاستهلاكية، بما فيها الغذاء و الدواء، وإنما أيضا في أنشطة متعدد

، وما نجم   2000إن بإمكـان الدول النفطية انتهاز فرصة التطورات الاقتصادية والسياسية التي شهدها العالم منذ عام                 •
عـنها من تقوية الروابط الاقتصادية بين دول الإقليم ومن النظرة إلى الداخل، لإعادة إستثمار أموالها التي سحبت من                   

و بذلك، فإن الآثار الإيجابية للاستراتيجية المقترحة ستمتد لتشمل كافة          . مريكية و غيرها في دول المنطقة     الأسواق الأ 
دول الإقلـيم، بما فيها الدول غير النفطية، التي أريد لها أن يرتبط تطورها وتقدمها بعائدات السياحة والتحويلات من                   

 .الدول النفطية
الدرس حتى لا يفوتها ركب التكنولوجيا، والتي تعتبر المفتاح الرئيسي والمهم           إن مـن الأنسـب لهذه الدول أن تتعلم           •

للتقدم والتطور المستدام، وإلا فإن تلك الموارد ستظل تستخدم في استيراد واستهلاك منتجات التكنولوجيا الحديثة دون                
إلا أن  . على مر الأزمان والعصور   إنتاجها، الأمر الذي سيجعل تلك الدول معتمدة على الدول المتقدمة في هذا الشأن              

تبـنى الاستراتيجية المقترحة يتطلب إرادة سياسية قوية من قبل قيادة سياسية مدركة لحقيقة الأمر ولتطلعات وأشواق                 
 .تلك الشعوب
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The Impact of Holidays on Stock Market Performance: Evidence from the 
Jordanian  
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Sebouh Aintablian*  
Bassel Chamseddine *  

 
Abstract 

Different hypotheses were developed on the relation between holidays and market returns and tested by examining 
empirical evidence from the Jordanian and Egyptian markets. Results reveal that the stock index returns for the day before a holiday 
(both religious and non-religious) are significant and positive for the Amman Stock Exchange and the Egypt Financial Group indices. 
These results are consistent with previous psychological studies showing that people’s moods are more positive than normal prior to 
holidays. On the other hand, the results for the days after holidays and for unofficial holidays are insignificant.  It is concluded that 
the positive mood effect is present only before the holidays.  
 

 دلائل من الأردن ومصر: أثر العطل على أداء سوق الأسهم
            سيبوه عينتابليان 

                                                         باسل شمس الدين
 ملخص

 
بي من سوقي الأردن    لقـد تـم وضـع عـدة فرضيات عن العلاقة بين العطل وعائدات السوق، وتم اختبار هذه الفرضيات بتدقيق دليل تجري                     

هو جوهري وإيجابي لسوق    ) سواء كانت عطلة دينية أو غير دينية      (أظهـرت النـتائج أن مؤشر العائد على السهم في اليوم الذي يسبق العطلة               . ومصـر 
الشعبي هو أكثر إيجابية في الأيام      وهذه النتائج متسقة مع دراسات نفسية سابقة تفيد بأن المزاج           . عمان لتبادل الأسهم وكذلك لأرقام مجموعة مصر المالية       

وعليه فقد تم   . ومن جانب آخر فإن النتائج للأيام التالية للعطل الرسمية وكذلك بالنسبة للعطل غير الرسمية هي غير جوهرية                . السـابقة للعطلـة العاديـة     
 . استنتاج أن تأثير المزاج الإيجابي موجود فقط في الأيام التي تسبق العطل والإجازات
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anonymous referee of this journal.  Research assistance was provided by Suzanne Mouradian, Wajih Al Boustany and May Kanounji.   Financial 
support was provided by the Institute of Financial Economics at the American University of Beirut and The Lebanese National Council for 
Scientific Research (LNCSR). 
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Introduction and Background  
 

The purpose of this paper is to examine the impact of holidays on the stock market 
performance, by using empirical evidence from the Jordanian and Egyptian stock markets. This 
research focuses on studying and testing the impact of a major variable −  people’s mood − which 
has been ignored in earlier traditional studies.  Lately, the impact of mood on decision making has 
been attracting the attention of many researchers who now consider it to be a major factor affecting 
the performance of financial markets.  In this area of research known as “behavioral finance”, 
researchers examine the psychology behind the behavior of investors and quantitatively measure 
this behavior.  It involves the analysis of the impact of investors’ mood on their judgment, which 
would strongly influence their investment decision making, thus ultimately affecting the overall 
market performance.  By using investors’ mood as a link, researchers have found significant 
relationships between various major events and the market performance. Specifically, this paper 
looks at holidays as the major event, and examines its impact on the performance of two Arab stock 
markets. 
 

The literature on finance is currently witnessing an increase in the documentation on the link 
between investor’s mood and the performance of equity markets. This area of research is most 
commonly known to be a part of the studies in “behavioral finance”. There exists a large body of 
research in psychology that documents a link between people’s moods and emotions, and their 
subsequent judgments and decisions.   

 
Forgas (1995) provides evidence that people who are in a good mood tend to rely more on 

heuristics, whereas people in a bad mood tend to use more careful information processing. Other 
studies show that happy people make optimistic judgments, whereas unhappy people make 
pessimistic judgments (Bower, 1981; 1991; Isen, Shalker, Clark and Karp, 1978; Johnson and 
Tversky, 1983; Kavanagh and Bower, 1985; Mayer, Gaschke, Braverman and Evans, 1992; Mayer 
and Hanson 1995; Shwarz and Clore, 1983; Wright and Bower, 1992).   

 
Mood has also been linked to individuals’ level of confidence (Kramer, Newton, and 

Pommerenke, 1993; Oakley, 1999), and to their performance  on  intelligence  tests  (Samuel, 
1980). Clore,  Schwarz, and  
Conway (1994) showed that mood has greater impact on abstract judgments for which people have 
no solid information. Schwarz (1990) found that bad moods tend to motivate people to go into 
detailed analytical activity whereas good moods are coupled with rules of thumb and less 
sophistication of information processing.  Schwarz and Bless (1991) demonstrated that people in 
good mood tend to produce more atypical associations and perform better in creative problem 
solving tasks.  

 
Another area of research in psychology suggests that holidays, in different cultures and 

religions, have an effect on people’s moods.  In North America, there is some evidence that 
people’s moods are more positive than normal prior to holidays (e.g. Mitchell, Thompson, Peterson 
and Cronk, 1997).   Consistent with these findings are studies that have investigated suicide rates 
(e.g. Gabennesch, 1987; Phillips and Wills 1987), during holiday periods − weekends, Christmas, 
Thanksgiving, Memorial Day and the like.  These studies tend to report decreases in suicides in the 
days prior to and during a holiday, and increases in suicides after the holiday.  The notion that there 
is some link between holidays and negative moods is also consistent with the concept of “holiday 
blues”, which refers to sadness and anxiety that may be associated with holidays (Baier, 1987).  The 
most prominent explanation of these findings is the “broken promise effect”.  Prior to the holiday or 
weekend, people have high expectations and are in a positive mood.  When the event does not live 
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up to its promise, negative moods increase and suicide rates go up. 
 
Ritter (2003) introduced the world of behavioral finance, which, as he stated, covers 

research that drops the traditional assumptions of having rational investors maximizing their 
expected utility in efficient markets.  He defined “cognitive psychology” and the “limits to 
arbitrage” as the two building blocks of behavioral finance.  Cognitive psychology deals with the 
human cognitive biases and their effect on human behavior, rather than just following the 
“arrogant” approach that these biases should be ignored.  Ritter (op.cit.) listed and explained 
different cognitive biases that have been documented by cognitive psychologists. They are: 
Heuristics, Overconfidence, Mental Accounting, Framing, Representativeness, Conservatism, and 
Disposition Effect. As for the limits to arbitrage, it refers to foreseeing the conditions where the 
arbitrage forces would be effective as opposed to the circumstances where they wouldn’t.  

 
Hirshleifer and Shumway (2003), emphasized the idea that both psychological evidence and 

casual intuition expect that weather condition on a given day, is associated with the mood condition 
of any individual on that day. They looked into the relation between morning sunshine at a 
country’s leading stock exchange and its market index returns on that day at 26 stock exchanges 
internationally from 1982-97.  Their results revealed that sunshine and stock returns are strongly 
and significantly correlated while rain and snow are unrelated to returns after controlling for 
sunshine, and that the use of weather-based investment strategies leads to positive net-of-transaction 
costs profits. 

 
Mitchell, Thompson, Peterson and Cronk (1997) looked into people’s mood and behavior 

around holidays. They examined people’s anticipation of holidays, their actual experiences and their 
following recollection of the event.  The study presents evidence that people’s mood, prior to 
holidays, is in general, more positive than normal, albeit, usually the actual experience doesn’t live 
up to their expectations.  Their memory recollection of the event is also more positive than what 
they actually experienced.  The study concludes that people’s mood around holidays affects the 
performance of stock markets.  Kamstra, Kramer and Levi (2001) showed a significant impact of 
Seasonal Affective Disorder (SAD) on stock returns.  Yuan, Zheng, Zhu (2001) argued that the 
lunar cycle affects market returns.  In a recent study, Lucey and Dowling (2005) surveyed the 
research on the influence of investors’ feelings on equity pricing and whether variations in feelings 
that are widely experienced by people influence investor decision-making and lead to predictable 
patterns to equity pricing. 
 

The hypotheses of this paper are based on two major components.  The first is the literature 
on behavioral finance which deals with the impact of cognitive biases and mood conditions on 
investment decisions that ultimately affect the performance of the financial markets.  The second 
deals more specifically on the effect of holidays on peoples’ mood and judgments. The combination 
of these two areas of research gives room for setting strong hypotheses on the significance of the 
impact of holidays on the performance of the financial markets. 

 
Psychological studies have shown that there is a link between holidays and people’s mood.  

These studies show that people’s moods are more positive than normal prior to holidays (e.g. 
Mitchell, Thompson, Peterson and Cronk, 1997).  Different psychological concepts try to explain 
the mood and behavior of people over three successive periods: (a) before; (b) during; and (c) after 
the holidays.  Although these different concepts tend to agree on the idea that people usually have a 
positive and more than normal anticipation for the holidays, they differ in explaining people’s mood 
experience after the holidays.  For example, Mitchell, Thompson, Peterson and Cronk (1997) 
reported that in addition to the more than normal positive state of mood before holidays, people 
have a better memory recollection of the holiday experience, even if their actual experience usually 
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does not live up to their expectations.  Baier (1987) introduced the “Broken Promise Effect” which 
shows an increase in negative state of mood in the period after the holidays when the experience of 
the holidays does not live up to expectations. 

 
In this paper, there are four different sets of hypotheses which are differentiated based on the 

types of holidays examined:  
 

• The first set looks at the relation between all holidays in a certain country and that 
country’s stock market performance. 

 
• The second set of hypotheses examines the significance of the relationship between 

religious holidays and the stock market performance. 
 
• The third set of hypotheses examines the significance of the relationship between 

non-religious holidays and the stock market performance.  
 

• The fourth set of hypotheses looks at the significance of the relationship between 
unofficial holidays and the stock market performance(1).  

 
•  Having noted the above, the remainder of this paper is organized in four sections 

dealing respectively with data and methodology, hypotheses, empirical results, and, 
a conclusion. 

 
Data and Methodology 

 
In this study, two sets of data are used from two Arab emerging markets: (a) Jordan and (b) 

Egypt.  For each country, the relationship between the holidays of that country and the performance 
of its stock market is examined.  

 
Amman Stock Exchange (ASE) 

 
Public shareholding companies and share trading existed long before the creation of the 

Jordanian Securities Market, which dates back to the early thirties(2).  However, it was only in 1976 
that the Amman Financial Market (AFM) was established.  Later, as part of a restructuring process, 
the Amman Stock Exchange (ASE) took charge of running the market.   

 
On March 11, 1999, three institutions were established including the Amman Stock 

Exchange (ASE) that took over the operation of the twenty-year old AFM.  The other two 
institutions are the Jordan Securities Commission (JSC) and the Securities Depository Center 
(SDC).  The ASE, which is an independent non-profit organization in the private sector, is in charge 
of managing the market operations. The ASE follows the international standards of fair practice in 
supervising the systematic transaction operation of the market. The SDC is likewise a non-profit 
organization in the private sector that supervises settlements and maintains records of ownership.  
The JSC however, is part of the government body, and is in charge of regulations.  As such, it has a 
clearly defined authority to develop and monitor the market.  

 
There are three separate levels of stock trading at the ASE.  The reason behind establishing 

the three-tier system at the exchange is to enable the investors to be readily informed about the 
financial position of the company they wish to invest in, and the requirements it has fulfilled.  The 

                                                 
(1) Unofficial holidays are defined as the holidays on which the market is not closed.  They could be holidays for certain sects only or holidays on 

which the market no longer closes. 
(2) Official website of the Amman Stock Exchange (ASE):  www.ammanstockex.com 
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system also promotes the transparency of the ASE as well as the companies traded on the exchange. 
A company is required to meet certain strict requirements before being listed on the first level of the 
ASE. Among these listing requirements, a company has to show a positive net profit in its 
performance.  Also, a payout of cash dividends or bonus shares should have occurred at least once 
during the last three years.  Finally, investors should be able to easily sell the company’s stock in 
the secondary market.  The second tier is an intermediary level in which listed companies have yet 
to fulfill certain requirements needed to move up to the first tier.  The third tier allows investors to 
invest in unlisted companies on the ASE.  The companies found at this level are working on 
fulfilling the requirements to become among the listed companies. 

 
ASE is one of the largest stock markets in the region that allows foreign investment. The 

exchange has a capitalization of $5 billion with 590,000 shareholders(3).  Jordanian corporate and 
individual investors hold 52% of the shares in the market, in addition to a 42% of share ownership 
held by foreign investors.  The remaining 6% is held by the government through the Jordan 
Investment Corporation.  Most of the traded securities are equities. There are also debt securities 
listed on the ASE.  They include Treasury Bonds, development bonds issued by the Central Bank, 
“Public Entities” Bonds issued by the Electrical and Water Authorities, as well as bonds issued by 
corporations from the private sector.  

 
The equity trading in the Jordanian First- and Second-tier markets may be divided into 

following sectors: 33% in the banking sector, 52% in the industry sector, 13% in the services sector, 
and 2% in the insurance sector. The ASE has 30 brokerage firms as members in the exchange.  
Some of the members are major Jordanian banks, or affiliated with major Jordanian banks, while 
other members are independent.  Investors consist of both at home and abroad Jordanian citizens, as 
well as Jordanian and international institutional investors. 

ASE indices are used to depict the movement pattern of stock price and to determine the 
return performance of the ASE.  Back in 1980, an Unweighted Price Index was constructed by the 
now defunct AFM.  Sub-indices accompanied the index for the four sectors: (a) the Banking and 
Finance Companies sector; (b) the Insurance sector; (c) the Services sector; and (d) the Industrial 
sector.  Thirty eight stocks were listed at that time, and a base value of 100 was set for the 
Unweighted Price Index on the opening session of January 1, 1980. 

 
In 1992, the AFM began computing a Market Capitalization Weighted Price Index after 

going through a long statistical study.  The index listing was 50 stocks at the time, and increased to 
60 stocks in 1994, then to 70 stocks in 2001.  A base value of 100 points on December 31, 1991 was 
set for the Weighted Price Index.  ASE indices are computed using the latest closing prices, and 
they are published on a daily basis. There are now over 160 companies listed on the ASE according 
to the official site and the selection of these companies is based on five criteria that signify the 
companies' size and liquidity: (a) market capitalization; (b) the number of days during which the 
stock has been trading; (c) the turnover ratio; (d) the value traded; and (e) the number of shares 
outstanding and trading.  In addition, the industry sector of these companies is taken into account 
for the listing.  The total market capitalization was equivalent to US$4.95 billion as of 31 December 
2000 and the traded volume was equivalent to US$472 million(4).  

 
Adjustments to the ASE indices are conducted to preserve their continuity and to maintain 

them from unusual events.  Components of the ASE indices are assessed and adjusted every year.  
In addition, non-periodic adjustments are usually conducted for stocks, whose trading will be 
stopped permanently or at least for long time. These adjustments make sure that the indices 
                                                 
(3) Data on the ASE.  Available from http://www.ammanstockex.com 
 
(4) Data on the ASE.  Available from http://www.ammanstockex.com 
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accurately reflect the market trend. 
 

ASE Daily Returns and Jordanian Holidays 
 
 Date Coverage.  For the Jordanian market, the daily data set of the ASE market price index 
was used. The daily stock price index data series was taken from the period between Saturday 
January 1, 1992, which is the start of the Weighted Price Index and Thursday May 6, 2004.  The 
source of these data was the official internet site of the ASE. The next step was to identify the 
country’s official and unofficial holidays, and then match them with the data series of the index.   It 
is important to identify whether a holiday occurred on a weekend or with another holiday; thus, the 
corresponding day for each date in the data series between January 1, 1992 and May 6, 2004 was 
identified.  For example, January 1, 1992 was a Saturday and May 6, 2004 was a Thursday. 

There were 18 types of both official and unofficial holidays identified in Jordan between 
1992 and 2004 in addition to the weekends (Table 1).  Eight out of the 18 types were holidays with 
fixed date throughout the years, whereas the dates of the remaining 10 moved from year to year.  
Seven out of the 18 types of holidays were non-religious, whereas the remaining 11 were religious.   
Eight out of the 18 types of holidays had always been official holidays between 1992 and 2004, 5 
out 18 types had been official holidays for a significant time between 1992 and 2004, whereas the 
remaining 5 had never been official holidays between 1992 and 2004.  

 
Table 1.  Jordanian Holidays (1992-2004) 
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1 Independence 
Day 

Fixed, Non-
Religious 

Official during 
All Period 25-May   

2 Birthday of HM 
King Hussein 

Fixed, Non-
Religious 

Official during 
All Period 14-Nov 

  
3 Labor  Day1 Fixed, Non-

Religious 
Official during 
All Period 1-May   

4 Army Day Fixed, Non-
Religious 

Official between 
1992-1999 10-Jun   

5 
Accession of 
HM King 
Hussein2 

Fixed, Non-
Religious 

Official between 
1992-1999 11-Aug 

  

6 King Abdullah's 
Birthday3 

Fixed, Non-
Religious 

Official between 
2000-2004 30-Jan 

  
7 New Year's Fixed, Non-

Religious 
Official between 
1996-2004 

31-Dec & 1-
Jan   

8 Christmas Day4 
Fixed, 
Religious, 
Christian 

Official between 
1997-2004 25-Dec 

  

9 Eid Al-Fitr5 
Moving, 
Religious, 
Islamic 

Official during 
All Period   

1st of 
Shawwal 

10 
Waqfat Arafat 
and Eid Al-
Adha 

Moving, 
Religious, 
Islamic 

Official during 
All Period   

9th & 10th 
of Thw al-
Hijjah 

       continue… 
 

          Table 1 . Cont. 
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11 
Eid Al-Mawlid 
or Prophet’s 
Birthday 

Moving, 
Religious, 
Islamic 

Official during 
All Period   

12th of 
Raby` al-
Awal 

12 Hijri New Year6 
Moving, 
Religious, 
Islamic 

Official during 
All Period   

1st of 
Muharram 

13 Lailat Al-Mi'raj 
Moving, 
Religious, 
Islamic 

Official during 
All Period   

27th of 
Rajab 

14 Start of 
Ramadan7 

Moving, 
Religious, 
Islamic 

Unofficial 
during All 
Period   

1st of 
Ramadan  

15 Palm Sunday8 
Moving, 
Religious, 
Christian 

Unofficial 
during All 
Period   

  

16 Good Friday9 
Moving, 
Religious, 
Christian 

Unofficial 
during All 
Period   

  

17 Easter10 
Moving, 
Religious, 
Christian 

Unofficial 
during All 
Period   

  

18 Easter 
Monday11 

Moving, 
Religious, 
Christian 

Unofficial 
during All 
Period     

*A Holiday is defined as Official vs. Unofficial based on whether the market is open or 
not on that day. 

 

1  When there is one regular day between Labor Day and the weekend, the holiday is taken on that day instead of, and for a couple of times with the 
original holiday, thus bringing the weekend and the Labor Day holidays together. When Labor Day occurs on a weekend day, an adjacent regular day 
is taken as a holiday. These events occurred in 1992, 1998, 2000, 2001 and 2002. 
2 It was an official holiday until 1999, when King Hussein passed away on the 7th of February.  
3 This holiday started and became official at King Abdullah’s accession to the throne in 1999 after the death of his father, King Hussein. 
4 Although the original source of the Jordanian Holidays suggests that the Christian holidays are official only for Christians, the market price index 
series shows that from 1997 to 2004, the market was closed during Christmas days.  
N.B.  The Islamic religious holidays follow the Islamic or Hijri calendar year system. The date of occurrence of the different Islamic holidays changes 
from year to year.  The Islamic year is comprised of 12 lunar months:  Muharram, Safar, Raby` al-Awal, Raby` al-Thany, Jumada al-Awal, Jumada 
al-Thany, Rajab, Sha`ban, Ramadan, Shawwal, Thw al-Qi`dah and  Thw al-Hijjah.  A website that converts dates from Hirji to Gregorian calendar 
was used to convert all the occurrences of the Islamic holidays to Gregorian dates between 1992 and 2004.   These conversions are rarely subject to a 
small error of one day, especially that the actual date of some of the Islamic holidays is decided based on the observance of the moon. However, the 
matching of these occurrences with the data series of the market index helps in confirming the exact date of the holiday.  
5 Eid Al-Fitr denotes the end of Ramadan.  
6 It is the start of New Year in the Hijri Calendar system.  It represents the day when the Prophet first left the city of Mekkah and migrated to the city 
of Yathrib, which is a very important religious event to the Moslems. Hijri is an Arabic word that means migration.  
7 It is the start of the month during which Moslems exercise their religious duties of fasting.  
8, 9, 10, 11 Christian businesses can close down during these holidays. The date of occurrence of these holidays is based on the calculations of the Eastern 
Orthodox Church.  It varies from year to year on the Gregorian calendar. 
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The days of the weekends which are official non-religious holidays, changed during the 

period under study between 1992 and 2004.  This fact was discovered after the identification of the 
corresponding day for each date that was mentioned earlier.  Between January 1, 1992 and February 
26, 1999, weekend days were Thursdays and Fridays. After that date, weekend days became Fridays 
and Saturdays. 

 
Finally, after matching the holidays with the ASE price index series, a number of holidays 

were identified as a one time event.  For example, King Abdullah’s accession to the throne was on 
June 9, 1999, and thus, the market closed on that day.  Nonetheless, the event did not become an 
official holiday, at least not before 2004.  Additionally, the data series revealed that the market was 
closed on November 8, 1993 and November 4, 1997. These days turned out to be the days on which 
there were elections of the House of Representatives in Jordan.  On October 26, 1994 when Jordan 
concluded its Peace Treaty with Israel, the market was closed.  Also, the market appeared to be 
closed on 10 other different days over the whole period between 1992 and 2004, for which no clear 
reason was identified.  These could be exceptional events, due to the political instability in the 
region for example, which led to a closing of the market.  All of these events mentioned above 
differ in nature from the holidays identified earlier, and thus were not considered as holidays when 
examining the impact of holidays on the stock market performance. 

 
Table 2 presents the Jordanian average daily returns: Holidays vs Regular Days.  It is 

observed that average daily returns are positive during Holidays.  These returns tend to be higher 
during religious Holidays and tend to be negative during regular days. 
 
Cairo and Alexandria Stock Exchange (CASE) 

 
It is known that Egypt has the oldest stock market in the Middle East and North African 

(MENA) region(5).  In 1888, the Alexandria Stock Exchange was officially established.   After 15 
years, the Cairo Stock Exchange followed the Alexandria Stock Exchange and was launched on 
May 21, 1903.   By 1907, and after having 228 listed companies and a market capitalization of 
EGP91 million, both the Alexandria Stock Exchange and the Cairo Stock Exchange rose to become 
among the world’s top five markets.  In 1907 however, the market was hit by a crisis that became 
later known as the worldwide 1907 crash.  
 

Table 2.  Jordanian Average Daily Returns: Holidays vs Regular Trading Days 
 
Type/Nature of Market Day Average Daily Return 
Regular Trading Day -0.0088% 
1 Day Before a Official Holiday 0.0896% 
1 Day After a Official Holiday 0.0872% 
1 Day Before an Official Religious Holiday 0.2343% 
1 Day Before an official Non-Religious Holiday  0.0932% 
1 Day After an Official Religious Holiday 0.1909% 
1 Day After an Official Non-Religious Holiday 0.1030% 
1 Day Before an Unofficial Holiday 0.2182% 
1 Day After an Unofficial Holiday 0.0385% 
 Unofficial Holiday Market Day -0.0153% 
*A regular trading day is defined as a day where there is no Holiday around it (from day 

                                                 
(5) www.arabfinance.com 
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–1 to day +1) 

 
After the Free Officers’ Revolution in 1952, and due to the resulting series of 

nationalizations, the Egyptian capital market became inactive for a relatively long period of time, 
until the government started a market restructuring program in the 1990s.  This restructuring 
included the founding of the joint Cairo and Alexandria Stock Exchanges (CASE). An election of a 
new board of directors was conducted along with the establishment of a number of board 
committees to work on a complete market reform that was initiated based on two main pillars. The 
first was concerned with conducting the necessary legislative and organizational changes, and the 
second involved working on improving the efficiency in trading and putting into practice the needed 
developments in the market infrastructure.  

 
Four regulatory bodies manage and regulate CASE.  The first regulating body is its own 

board of directors, which is in charge of running and supervising the operations of the stock market.  
The second regulating body is the Capital Market’s Authority (CMA).   CMA was established in 
1980, and is considered as an independent regulatory body in charge of setting laws and regulations 
to run the market.   CMA is also responsible for granting licenses to brokerage firms, mutual funds 
and portfolio managers.  In 1992, the CMA initiated a comprehensive price-weighted index to 
follow market performance.  The third regulatory body is the Egyptian Capital Market Association 
(ECMA).   ECMA is the first non-profit private capital market association initiated in 1996.  ECMA 
is regarded as a market participant’s representative and as a counseling medium for capital market 
related issues. Finally, the Misr Clearing Settlement and Depository (MCSD) is the fourth 
regulatory body responsible for transaction clearing and settlement.   Launched in 1996, it is a 
private company that provides the purchased stocks or bonds for the buyers and the money for the 
sellers when the trading session is over.  

 
Non-Egyptians are allowed to fully invest in CASE without any restrictions. A foreigner 

may own 100% of a listed company, given that the company’s by-laws do not state otherwise.  
Individuals are not taxed for capital gains and interests earned on bonds. The same rule applies for 
corporations, mutual funds, and international funds. However, corporate gains made from securities 
trading are not tax-exempted.  Individuals, corporations, mutual funds and international funds are all 
exempted from taxes on dividends, capital gain, and interest on bonds. 

 
The CASE has two kinds of schedules for the companies listing requirements, an official 

schedule and an unofficial one.  In general, a company is eligible to be listed on the CASE if its by-
laws have no absolute trading restrictions on its shares in the stock market. In addition, a company 
that wishes to be listed has to include its shares in the central depository system.  Besides these 
general listing requirements, the official schedule requires that at least 150 shareholders, including 
foreigners, should hold a company. It should also have at least 30% of its shares outstanding issued 
in a public offering.  Finally, companies are required by the unofficial schedule to have a paid-up 
capital of no less than 50% of its total capital. Companies found on the unofficial schedule must 
present their financial statements for at least one year of operation. 
  
EFG Daily Returns and Egyptian Holidays 
 

For the Egyptian market, the daily data of the Egypt Financial Group (EFG) Index is used 
since there was no access to historical daily data for a more comprehensive index.  The  EFG Index 
is an index that follows the price changes of Egyptian companies, with large capitalization, and with 
shares that are the most actively traded on the CASE.. The index lists only 9 companies, to wit: 
Commercial International Bank, Eastern Tobacco, Egyptian Company for Mobile Services, 
National Societe General Bank, Orascom Construction Industries, Orascom Telecom Holding, 
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Oriental Weavers, Suez Cement and Vodafone Egypt Telecommunications.   
 
Date Coverage.  The set of criteria for the inclusion of a company in this index is basically 

the level of market capitalization, the average daily value traded, the average daily number of 
transactions, and the total number of days traded during a calendar quarter. The index is weighted 
according to capitalization and is rebalanced quarterly. The daily stock price of the EFG index data 
series was taken between Wednesday, June 9, 1993 and Wednesday, December 17, 2003.  Similar 
to the process applied on the Jordanian data, Egypt’s official and unofficial holidays were identified 
and then matched with the data series of the index.  

 
There are also 18 types of both official and unofficial holidays identified in Egypt between 

June 1993 and December 2003 in addition to the weekends(6) (Table 3).  Eleven out of the 18 types 
were holidays with a fixed date throughout the years, whereas the dates of the remaining 7 moved 
from year to year.   Nine out of the 18 types of holidays were religious, whereas the remaining 9 
were non-religious.   Ten out of the 18 types of holidays had always been official holidays between 
1992 and 2004; 3 out 18 had been official holidays for a significant time between 1992 and 2004 
and the remaining 5 had never been official holidays between 1992 and 2004.  It may be noted that 
after matching the holidays with the EFG index series, the market appears to be closed on 26 
different days with different dates over the whole period between 1992 and 2004, for which no clear 
and common reason was identified.  These may have been exceptional events, due to the political 
instability in the region.  Due to the ambiguity of the reason behind the closing of the market on 
these dates, they were not considered as holidays, and thus were omitted from the observations 
when the impact of holidays on the stock market performance was examined. 

Table 3.  Egyptian Holidays (1993-2003) 
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1 
Sinai 
Liberation 
Day 

Fixed,Non-
Religious 

Official during 
All Period 25-Apr 

  

2 Revolution 
Day 

Fixed,Non-
Religious 

Official during 
All Period 23-Jul   

3 Armed 
Forces Day 

Fixed,Non-
Religious 

Official during 
All Period 6-Oct   

4 Labor Day Fixed,Non-
Religious 

Official during 
All Period 1-May   

5 Bank Holiday Fixed,Non-
Religious 

Official during 
All Period 1-Jul   

6 Suez Victory 
Day 

Fixed,Non-
Religious 

Official Only 
in 1996 24-Oct   

7 Evacuation 
Day 

Fixed,Non-
Religious 

Official 
between 1993-
1996 

18-Jun 
  

                                                 
(6) The weekend days, which are official non-religious holidays, are according to various sources, the days of Friday and Saturday.  However, it is 

observed that until the end of the year 2000, the market was also closed on Sunday, thus creating a three day weekend between 1993 and 2000. 
After 2000, the weekends are  identified as Friday and Saturday.  
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8 New Year’s 
Day 

Fixed,Non-
Religious 

Official 
between 1998-
2003 

1-Jan 
  

9 Victory Day Fixed,Non-
Religious 

Unofficial 
during All 
Period 

23-Dec 
  

10 Eid Al-Fitr 
Moving, 
Religious, 
Islamic 

Official during 
All Period  

1st of 
Shaww
al 

11 
Waqfat 
Arafat and 
Eid Al-Adha 

Moving, 
Religious, 
Islamic 

Official during 
All Period  

9th & 
10th of 
Thw 
al-
Hijjah 

     … Continue 
Table 3 Cont. 

12 Prophet’s 
Birthday 

Moving, 
Religious, 

Islamic 

Official during 
All Period  

12th of 
Raby` 

al-
Awal 

13 Hijri New 
Year 

Moving, 
Religious, 
Islamic 

Official during 
All Period   

1st of 
Muhar
ram 

14 Easter 
Monday1 

Moving, 
Religious, 
Christian 

Official during 
All Period     

15 Lailat Al-
Mi'raj 

Moving, 
Religious, 
Islamic 

Unofficial 
during All 
Period   

27th of 
Rajab 

16 Start of 
Ramadan 

Moving, 
Religious, 
Islamic 

Unofficial 
during All 
Period   

1st of 
Ramad
an  

17 Coptic New 
Year’s 

Fixed, Religious, 
Christian 

Unofficial 
during All 
Period 

11-Sep 
  

18 Coptic 
Christmas 

Fixed, Religious, 
Christian 

Official 
between 1997-
2003 

7-Jan 
  

 *Remark: A Holiday is defined as Official vs Unofficial based on 
whether the market is open or not on that day 

 

1 It varies in date from year to year and its occurrence matches the calendar of the Eastern Orthodox Church.  

 

Table 4 presents the Egyptian average daily returns: Holidays vs Regular Days. It is 
observed that average daily returns for non-religious Holidays are positive and for religious 
Holidays, negative.  
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Table 4. Egyptian Average Daily Returns: Holidays vs  
Regular Trading Days 

 
Type/Nature of Market Day Average Daily Return 

Regular Trading Day -0.0375% 

1 Day Before a Official Holiday 0.0958% 

1 Day After a Official Holiday 0.1709% 

1 Day Before an Official Religious Holiday -0.0988% 

1 Day Before an Official Non-Religious Holiday 0.0954% 

1 Day After an Official Religious Holiday -0.2821% 

1 Day After an Official Non-Religious Holiday 0.1769% 

1 Day Before an Unofficial Holiday 0.8010% 

1 Day After an Unofficial Holiday -0.0800% 

 Unofficial Holiday Market Day -0.0144% 

* A regular trading day is defined as a day where there are no Holidays around it (from 

day –1 to day +1) 

 
Hypotheses 

 
Examining the relationship between the holidays in a country and that country’s stock 

market performance involves the study of the relationship between two variables over a certain 
period of time. The first variable is the daily return on the country’s stock market index. The second 
is a dummy variable that distinguishes between regular trading days and trading days right before or 
after a holiday, depending on the hypothesis being tested.  

 
The distinction between the different sets of hypotheses developed is also based on the type 

of the holidays under study. For example, one hypothesis examines the impact of religious official 
holidays, whereas another examines the impact of non-religious official holidays on stock market 
performance. Thus, for each hypothesis, there is a different dummy variable definition that 
distinguishes the type of holidays examined.  

 
 
 
First Set of Hypotheses.  The first set examines the significance of the relationship between 

official holidays, religious and non-religious, and the stock market performance.  In this set, there 
are two hypotheses:  

 
• One that examines the significance of the stock return performance one day before 

an official holiday, and  
 
• Another one examines the significance of the stock return performance one day after 

an official holiday.  
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In the first hypothesis, for each open market day, the dummy variable takes a value of 1 if 

the next day is a holiday, and a value of 0 if it is another regular trading day, and is called HDB 
(HoliDay Before).  In the second hypothesis, for each open market day, the dummy variable takes a 
value of 1 if the day before is a holiday, and a value of 0 if it is another regular trading day, and is 
called HDA (HoliDay After). 

 
Second Set of Hypotheses.  The second examines the significance of the relationship 

between official non-religious holidays and the stock market performance.  In this set, there are 
again two hypotheses:  

 
• One that examines the significance of the stock return performance one day before a 

non-religious holiday, and 
 
• Another one examines the significance of the stock return performance one day after 

a non-religious-holiday.  
 

In the first of these two, for each open market day, the dummy variable takes a value of 1 if 
the next day is a non-religious holiday, and a value of 0 otherwise, and is thus called NHDB (Non-
religious HoliDay Before).  In the second hypothesis, for each open market day, the dummy 
variable takes a value of 1 if the day before is a non-religious holiday, and a value of 0 otherwise, 
and is called NHDA (Non-religious HoliDay After). 

 
Third Set of Hypotheses.   The third set examines the significance of the relationship 

between official religious holidays and the stock market performance.  In this set, there are two 
hypotheses:  

 
• One that examines the significance of the stock return performance one day before a 

religious holiday, and  
 
• Another one examines the significance of the stock return performance one day after 

a religious holiday.  
 

In the first of these two, for each open market day, the dummy variable takes a value of 1 if 
the next day is a religious holiday, and a value of 0 otherwise, and is thus called RHDB (Religious 
HoliDay Before). In the second hypothesis, for each open market or working day, the dummy 
variable takes a value of 1 if the day before was a religious holiday, and a value of 0 otherwise, and 
is called RHDA (Religious HoliDay After). 

 
Fourth Set of Hypotheses.  The fourth set examines the significance of the relationship 

between unofficial holidays, both religious and non-religious, and the stock market performance. In 
this set, there are three hypotheses:  

 
• One that examines the significance of the stock return performance one day before 

an unofficial holiday,  
 
• Another one examines the significance of the stock return performance during the 

day of an unofficial holiday, and 
 

• A third one examines the significance of the stock return performance one day after 
an unofficial holiday.  



Journal of Development and Economic Policies  Volume 8 -No. 2 - June 2006 

Sebouh Aintablian & Bassel Chamseddine 
  

 

 

19

 
In the first of these three, for each open market day, the dummy variable takes a value of 1 if 

the next day is an unofficial holiday, and a value of 0 otherwise, and is thus called UHDB 
(Unofficial HoliDay Before). In the second hypothesis, for each open market or working day, the 
dummy variable takes a value of 1 if that same day is an unofficial holiday, and a value of 0 
otherwise, and is called UHDD (Unofficial HoliDay During). In the third hypothesis, for each open 
market or working day, the dummy variable takes a value of 1 if the day before is an unofficial 
holiday, and a value of 0 otherwise, and is called UHDA (Unofficial HoliDay After). 

 
To test the above-mentioned hypotheses, Autoregressive Conditional Heteroscedasticity 

(ARCH) type of regressions was performed with the following equations: 
 

Rt =  a0 + a0 Rt-1 + b1D1 + b2D2  + εt                  (Equation 1) 
Rt =  a0 + a0 Rt-1 + b3D3 +  b4D4 +  b5D5 + b6D6 + b7D7 + b8D8 + εt          

   (Equation 2) 
 Where:  
Rt = Log (Pt/Pt-1) 
D1,D2 are dummy variables for HDB and HDA 

 D3 … D8 , are dummy variables for RHDB ,UHDB,NHDB,RHDA,UHDA,NHDA 
Means tests (t-tests) were invoked to find the significance between each of the holiday 

categories and regular trading days. 
 
Finally, following Hirshleifer and Shumway (2003), logit regressions were conducted to 

relate the probability of a positive daily return to holidays. This type of examination involves testing 
the relationship between the daily market returns and the occurrence of a holiday.  

 
Empirical Results 

 
Table 5 reports the regression results.  It has been observed that:  day before a holiday 

(HDB); the day before a religious holiday (RHDB); and the day before a non-religious holiday 
(NHDB) are significant and positive for the ASE and EFG indices. However, the remaining 
variables: day after a holiday (HDA); day after non-religious holiday (RHDA), day before non-
official holiday (UHDB); day after non-official holiday (NHDA); and day after unofficial holiday 
(UHDA)  are non significant.  These results are consistent with previous psychological studies that 
show that people’s moods are more positive than normal prior to holidays (e.g. Mitchell, 
Thompson, Peterson and Cronk, 1997).  On the other hand, the results for the days after holidays 
and for unofficial holidays are insignificant. This is a clear indication that the positive mood effect 
is present only before the holidays. It should be noted that the results for EFG index are in general 
less significant than for ASE index. 

 
 
 
 

 
 
 
Table 6 provides difference of means tests between different types of holidays and regular 

trading days.  The results remain significant for the same variables.  To investigate whether the 
nature of a holiday (religious vs non-religious) has any implication on the results, RHDB and 
NHDB returns were compared for both indices but found to have insignificant statistical 



Volume 8 -No. 2 - June 2006    Journal of Development and Economic Policies 
  

Sebouh Aintablian & Bassel Chamseddine 

 

 

20

differences.  It is concluded that the significance of the Holiday effect is not different for Religious 
Holidays. 

 
Table 7 presents the statistical results obtained from conducting logit regressions on 

holidays and market returns for the Jordanian and Egyptian markets. For each logit regression, the 
table reports the value of the return coefficient β, the Standard Error, the Z-score, the p-value and 
the significance of the results.  In this case, the null hypothesis that the probability of the occurrence 
of a holiday is equal to zero is tested.  The empirical results of the Jordanian data show that there is 
a significant positive relationship between the Jordanian official holidays, both religious and non-
religious, and the ASE stock market returns one day before these holidays.  This result confirms 
earlier results for the ARCH regression that the index returns are significantly related to the day 
before holidays. On the other hand, significant results were found for the days following Holidays 
(HDA, NHDA). These results indicate that by looking at index returns, one may observe that “this 
return is telling me that tomorrow (yesterday) is probably a holiday”. 
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Table 5 .  ML-ARCH Regression Results for Jordanian (ASE) and Egyptian  (EFG) 
Indices 

 
  ASE (1) ASE (2) EFG (1) EFG (2) 
Day before holidays 
(HDB) 

0.000652***  0.001358**  

 (0.0002)  (0.0006)  
Day after holidays (HDA) 0.000216  0.000994  
 (0.0002)  (0.0005)  
Day before religious 
holidays (RHDB) 

 0.001266**  0.002369* 

  (0.0007)  (0.0017) 
Day before unofficial 
holidays (UHDB) 

 0.000925  0.001929 

  (0.0008)  (0.0015) 
Day before non-religious 
holidays (NHDB) 

 0.000553***  0.001718*** 

  (0.0002)  (0.0007) 
Day after religious 
holidays (RHDA) 

 0.000724  0.000194 

  (0.0005)  (0.0015) 
Day after unofficial 
holidays (UHDA) 

 0.000321  0.003019 

  (0.0008)  (0.0020) 
Day after non-religious 
holidays (NHDA) 

 0.0000735  0.000839 

  (0.0002)  (0.0005) 
Return (lagged one day) 0.258038*** 0.256282*** 0.142418*** 0.142055*** 
  (0.0180) (0.0180) (0.0200) (0.0201) 

*** Significant at 1%, ** Significant at 5%, * Significant at 10% 
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Table 6.  Mean Difference Tests Between Holidays and Regular Days for ASE and EFG 
Indices 

 
 Two Sample t-test Statistic  
  ASE (Jordan) EFG (Egypt)  
Day before holidays (HDB) 2.188 ** 1.942**  
 (0.029) (0.046)  
Day after holidays (HDA) 1.036 1.003  
 (0.301) (0.109)  
Day before religious holidays (RHDB)(7) 2.259** 0.673*  
 (0.024) (0.501)  
Day before unofficial holidays (UHDB) 1.584 0.18  
 (0.113) (0.371)  
Day before non-religious holidays (NHDB) 2.436 *** 1.726**  
 (0.015) (0.047)  
Day after religious holidays (RHDA) 1.231 1.202  
 (0.222) (0.235)  
Day after unofficial holidays (UHDA) 0.027 0.445  
 (0.979) (0.657)  
Day after non-religious holidays (NHDA) 0.241 0.764  
  (0.025) (0.097)  

 
*** Significant at 1% 
** Significant at 5% 
* Significant at 10% 

                                                 
(7)  Comparison of  RHDB (religious Holiday before) and NHDB (non-religious Holiday before) returns was done  for both indices.  Findings reveal  
no statistical significant difference. 



Journal of Development and Economic Policies  Volume 8 -No. 2 - June 2006 

Sebouh Aintablian & Bassel Chamseddine 
  

 

 

23

Table 7. Logit Regressions on Holidays and Market Returns for the Jordanian and Egyptian 
Markets 

 
 ASE index (Jordan)  EFG Index Egypt  

V
ar

ia
bl

e 

Β
 

St
d.

 E
rr

or
 

Z 

p-
va

lu
e 

si
gn

ifi
ca

nc
e 

β 

St
d.

 E
rr

or
 

Z-
sc

or
e 

p-
va

lu
e 

si
gn

ifi
ca

nc
e 

HDB 12.862 5.887 2.185 2.89% (**) 1.982 2.859 0.693 48.83% - 

NHDB 13.613 5.940 2.292 2.19% (**) 1.944 2.882 0.675 49.99% - 

RHDB 34.455 15.031 2.292 2.19% (**) -5.598 8.298 -0.675 49.99% - 

HDA 12.132 5.987 2.026 4.27% (**) 5.407 2.895 1.868 6.18% (*) 

NHDA 15.736 6.006 2.620 0.88% (***) 5.659 2.904 1.949 5.13% (**) 

RHDA 27.593 15.461 1.785 7.43% (*) -12.448 8.311 -1.498 13.42% - 

UHDA 0.626 23.422 0.027 97.87% - -4.849 10.880 -0.446 65.58% - 

UHDD -0.105 0.261 -0.402 68.79% - -2.455 10.816 -0.227 82.04% - 

 
Robustness of Results 
 

The results for the EFG index in Table 7 are significant only for HDA and NHDA.  A 
possible explanation for the non-significant results for the Egyptian stock market could be the fact 
that the EFG Index represents only nine companies.  Hence, it may not properly reflect the true 
price movement of all companies whose stocks are traded on the exchange. In order to confirm the 
robustness of these results, the discussion of two relevant issues is in order. 

 
• The seasonality in returns may be responsible for the observed or supposed impact of 

holidays on the stock market return.  The study of Affaneh and Boldin (2001) on day of the 
week and seasonal effects of five regional markets including Jordan and Egypt, presents 
clear evidence in favor of the Monday effect, and other seasonal effects.  In a recent study, 
Alper and Aruoba (2004) reported that when holidays vary from one year to year (e.g. 
Islamic Holidays), the traditional ways of extracting seasonal effects become weaker. They 
concluded that when Holiday variation is present so that the dates of certain holidays change 
from year to year, standard procedures may fail to extract all of the seasonality since the 
holiday effects are not confined to the seasonality component. 

 
• The Holiday effect may not be restricted to influencing returns. It might also affect 

transactions volume and higher moments such as skewness.  Since the data set used in this study 
does not contain information regarding transactions volume for both the Jordanian and Egyptian 
stock markets, it will remain a limitation of this current study. 

 
Conclusion 

 
The objective of this paper is to test whether holidays have a positive effect on people’s 

moods, which in turn, affect their judgments and investment decisions.  Therefore, it seems 
reasonable to suggest that the performance of equity markets is affected by the mood of investors 
during holiday periods.   Four sets of hypotheses on the relation between holidays and market 
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returns were developed and tested by examining empirical evidence from the Jordanian and 
Egyptian markets.    

 
It is observed that the day before a holiday (HDB), the day before a religious holiday 

(RHDB), and the day before a non-religious holiday (NHDB) are significant and positive for the 
ASE and EFG indices.  However, the remaining variables are insignificant. These results are 
consistent with previous psychological studies showing that people’s moods are more positive than 
normal prior to holidays (e.g. Mitchell, Thompson, Peterson and Cronk, 1997)   

 
On the other hand, the results for the days after holidays and for unofficial holidays are 

insignificant. This is a clear indication that the positive mood effect is present only before the 
holidays. The empirical results obtained from conducting logit regressions on holidays and market 
returns for the Jordanian and Egyptian markets indicate that by looking at index returns one may 
observe that “this return is telling me that tomorrow (yesterday) is probably a holiday”. These 
results are consistent with those of Hirshleifer and Shumway (2003) who affirm that sunshine and 
stock returns are strongly and significantly correlated.  

 
In an era of globalization, the conduct of such a research on the different financial markets 

would not only enhance our understanding of the phenomenon in these markets, but it could also be 
of great interest to the international portfolio managers.  In particular, by recognizing the different 
market trends around various holidays, an investor may improve his/her portfolio’s timing of trades 
by taking advantage of mood-enhanced market performance worldwide. 
 

Bibliography 
 
Affaneh  I. and R. Boldin.   2001, Volatility in emerging stock markets: An examination of the 
Middle Eastern Region.  International Journal of Business  6(1): 101-119. 
 
Alper, C.E. and S.B. Aruoba.  2004.   Moving holidays and seasonal adjustment: The case of 
Turkey.  Review of Middle East Economics and Finance  Vol.2 (No.3): 203-209. 
  
Arab Finance.  Available from http://www.arabfinance.com 
 
Baier, M.  1987.  The “holiday blues” as a stress reaction.   Perspectives in Psychiatric Care 2: 64-
68. 
 
Bower, G.H.   1981.  Mood and memory.   American Psychologist  36:129-148. 
  
__________.  1991.  Mood congruity of social judgments.   In: Emotion and Social Judgments.   
Edited by J.P. Forgas.  Oxford: Pergamon Press, pp 31-53. 
 
Clore, G. L. and W. G. Parrot. 1991.  Moods and their vicissitudes: Thoughts and feelings as 
information.   In: Emotion and Social Judgments.  Edited by  J.P. Forgas.  Oxford: Pergamon Press, 
pp 107-123. 
 
__________, N. Schwarz and M.Conway.   1994. Affective causes and consequences of social 
information processing. In: The Handbook of Social Cognition.  Edited by R.S. Wyer and T. Srull.   
2nd Ed. Mahwah, N.J.: Lawrence Erlbaum Associates, pp. 323-417.  
 
Conversion of Eastern Christian Holidays.  Available from http://www.phys.uu.nl 
 



Journal of Development and Economic Policies  Volume 8 -No. 2 - June 2006 

Sebouh Aintablian & Bassel Chamseddine 
  

 

 

25

Conversion of Islamic Holidays.  Available from http://www.rabiah.com 
 
Data on the ASE.  Available from http://www.ammanstockex.com 
 
Data on the CASE and EFG index.  Available from http://www.arabfinance.com 
 
Forgas, J.P.   1995.  Mood and judgment: The affect infusion model (AIM).   Psychological Bulletin  
117: 39-66.  
 
Gabennesch, H.   1987.  When promises fail: A theory of temporal fluctuations in suicide. Social 
Forces  67: 129-145.  
 
Hirshleifer, D. and T. Shumway.  2003.  Good day sunshine: Stock returns and the weather. Journal 
of Finance  Vol. 58 (June): 1009-1032. 
 
Isen, A.M, T.E. Shalker, M. Clark and L.  Karp.  1978.   Affect, accessibility of material in memory, 
and behavior: A cognitive loop?” Journal of Personality and Social Psychology  36: 1-12. 
 
Johnson, E. and A. Tversk. 1983.  Affect, generalization and the perception of risk. Journal of 
Personality and Social Psychology Vol. 45: 20-31. 
 
Lucey, B.M. and M. Dowling.   2005.  The role of feelings in investor decision-making, Journal of 
Economic Surveys   Vol 19: 211-237.   
 
Kamstra, M.J., L.A. Kramer and M.D. Levi.  2001. Winter blues: Seasonal affective disorder 
(SAD), the January effect, and stock market returns.  Working Paper 2001, Faculty of Commerce, 
University of British Columbia. 
 
Kavanagh, D.J. and G.H. Bower.  1985.  Mood and self-efficacy: Impact of joy and sadness on 
perceived capabilities.  Cognitive Therapy and Research  9: 507-525. 
 
Kramer, R.M., E. Newton, and P.L. Pommerenke. 1993.  Self-enhancement biases and negotiator 
judgment is a general effect. Journal of Personality and Social Psychology  63: 119-132. 
 
Mayer, J. D., Y.N. Gaschke, D.L. Braverman. and T.W. Evans.  1992. Mood congruent judgment is 
a general effect.  Journal of Personality and Social Psychology  63: 119-132. 
 
__________ and E. Hanson. 1995.  Mood-congruent judgment over time.  Personality and Social 
Psychology Bulletin  21: 237-244. 
 
Mitchell, T.R., L.Thompson, E. Peterson and R. Cronk. 1997.  Temporal adjustments in evaluation 
of events: The “rosy” view”.  Journal of Experimental Social Psychology 33: 421-448. 
 
Oakly, KJ.  1999.   Age and Individual Differences in the Realism of Confidence.  Ph.D. 
dissertation, Carlton University, Ottawa, Canada. 
 
Phillips, D. P. and J.S. Wills. 1987.  A drop in suicides around major national holidays. Suicide and 
Life Threatening Behavior  17: 1-12. 
 
Ritter, J.R.  2003. Behavioral finance. Pacific-Basin Finance Journal Vol.11, No. 4: 429-437. 



Volume 8 -No. 2 - June 2006    Journal of Development and Economic Policies 
  

Sebouh Aintablian & Bassel Chamseddine 

 

 

26

 
Samuel, W.  1980.  Mood and personality correlates of IQ by race and sex of subject. Journal of 
Personality and Social Psychology  38: 993-1004. 
 
Schwarz, N.  1990.  Feelings as information: Informational and motivational functions of affective 
states.  In: Handbook of Motivation and Cognition..  Edited by  R. Sorrentino and E.T. Higgins.   
New York: Guilford Press, pp 527-561. 
 
__________ and G.L. Clore. 1983.  Mood, misattribution, and judgments of well-being: informative 
and directive functions of affective states.  Journal of Personality and Social Psychology  45: 513-
523. 
 
__________ and H Bless. 1991.  Happy and mindless, but sad and smart? “The impact of affective 
states on analytic reasoning.   In: Emotion and Social Judgments .  Edited by J.P. Forgas.  Oxford: 
Pergamon Press, pp 55-71. 
 
Wright, W. F. and G.H. Bower.  1992.  Mood effects on subjective probability assessment. 
Organizational Behavior and Human Decision Processes  52: 276-291.  
 
Yuan, K., L. Zheng and Z. Qiaoqioa. 2001.  Are investors moonstruck? Lunar phases and stock 
returns.  Working Paper 2001, University of Michigan. 
 
  
 



Journal of Development and Economic Policies  Volume 8 -No. 2 - June 2006 

Wadad Saad &Chawki EL Moussawi 
 

  

 

 

37

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

Efficiency Analysis of the Banking 
Sector in Kuwait 

 
Wadad Saad  

Chawki EL Moussawi 
 

 
 
 

 
 
 
 

 



Volume 8 -No. 2 - June 2006    Journal of Development and Economic Policies 
  

Wadad Saad &Chawki EL Moussawi 
 

 

 

38

Efficiency Analysis of the Banking  
Sector in Kuwait *  
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Abstract 
This paper presents an assessment of the performance of commercial banks operating in Kuwait after and within a period of 

structural reforms and regulations, accompanied by an increasing competitiveness in the banking world. Two types of techniques are 
used for this purpose: (a) a non parametric technique − Data Envelopment Analysis (DEA) − to analyze the technical, allocative, cost, 
and scale efficiency of Kuwaiti commercial banks; and (b) a parametric technique − ordinary least squares (OLS) regression − to 
investigate the determinants of efficiency in these banks. Using panel data of seven banks for six years (1999 – 2004), the empirical 
results show improvements in the production efficiency over time. Furthermore, by using a slack-based efficiency measure, different 
efficiency frontier levels and more appropriate benchmarkers for inefficient banks are obtained. The statistical approach suggests 
significant relationships between the efficiency scores and financial performance. 

 

 تحليل كفاءة القطاع المصرفي في الكويت
 شوقي الموسوي              وداد سعــــد 

 ملخص
 

لية والتنظمية التي تزامنت مع ارتفاع      صلاحات الهيك  الإ  وذلك بعد فترة من    ،تهدف هذه الورقة إلى تقييم أداء البنوك التجارية العاملة في الكويت          
ولى ترتكز على إحدى طرق الأساليب      الأ. لقد تم استخدام نوعين من التقنيات العلمية لهذه الغاية        . ً  وعالميا    ًفـي حـدة المنافسـة بين المصارف  إقليميا           

أما الثانية فتعتمد على طريقة المربعات الجذرية . عاملة في الكويت لتحلـيل كفاءة الإنتاجية لدى البنوك التجارية ال (Data Envelopment Analysis)الكمـية  
اعتمدت هذه الورقة على بيانات البنوك التجارية الستة التي تغطي الفترة الممتدة            . الصـغرى لمعرفة المحددات والعوامل المؤثرة في كفاءة هذه المصارف         

. نتاجية لهذه المصارف خلال الفترة المذكورة     الإلى وجود تحسن ملموس في الكفاءة       وأظهـرت النـتائج التي تم التوصل إليها إ        . 2004 إلـى    1999مـن   
 slack)باستخدام متغيرات التباعد أنه كما تبين لنا . ً وتلك الأقل كفاءة ً  تم تحديد المصارف الأكثر كفاءة (efficiency frontier)وباعـتماد منحنى الكفاءة  

variables)       ًوأخيرا  .  التي يمكنه اعتمادها كمعيار لتحسين كفاءته الإنتاجية       ً تحديد المصارف الأكثر كفاءة      ًتلك الأقل كفاءة     يصبح بإمكان كل مصرف من 
 . أظهرت النتائج الإحصائية وجود  علاقة جوهرية بين الكفاءة والأداء المالي للبنوك التجارية العاملة في الكويت

 
 

 
 
 

Introduction 
 

The core of  Kuwaiti's financial system is the banking sector. Kuwaiti banks are well 
capitalized, highly liquid and can withstand considerable shocks. This sector is comprised of a 
limited number of institutions: seven commercial banks, two specialized banks: (a) one operates 
under Islamic law, and (b) one is a branch of a foreign bank. The banking market is concentrated 
with the two largest banks accounting for about half of local banks' total assets, loans and deposits. 
These banks are mostly privately owned. 

 
However, the banking sector has undergone major events during the last two decades (Souk 

Al Manakh crisis in 1982, Iraqi invasion and occupation in 1990). The subsequent recovery of the 
banking sector was facilitated by substantial government support and prudent fiscal and monetary 
policies. 
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Economic activity in Kuwait continues to rely highly on oil.  Despite the large fluctuations 
in oil prices, regional threats and large swings in the local equities market, the authorities have 
successfully used regulations and supervision to safeguard the stability of banks. 
 

To date, no bank in Kuwait has been closed or had its license revoked.  Structural reforms 
and regulations have been established to face the challenges resulting from changes in the 
international economic environment and, for the banking sector, to be in line with international 
standards. Thus, the Central Bank of Kuwait (CBK) has introduced a system of market risk analysis 
in the assessment of capital adequacy.  The Kuwait stock market exchange law was liberalized in 
August 2000 to allow foreigners to participate in the market.  The CBK has indicated that it would 
not bail out a troubled bank in the future. The strategy of the authorities has been to accelerate non-
oil activity growth through increase in the                role  of the private sector, including  foreign  
direct investment, privatization  

 
 
 

 
 
of government assets, deepening and widening of the financial sector by opening the domestic 
market to foreign banks.  Under these considerations, the banking system should be able to face 
competition pressures, technological progress and consumer demand. 
 

The aim of this paper is to explore the production performance of commercial banks 
operating in Kuwait over the six year period between 1999 and 2004 using two approaches: (a) a 
non parametric approach − Data Envelopment Analysis (DEA) − to assess the productive efficiency 
of these banks; and (b) a parametric approach − Ordinary Least Squares (OLS) regression − to 
investigate the determinants of the obtained efficiency scores.  

 
Methodology 

 
To measure the efficiency of commercial banks operating in Kuwait, the Data Envelopment 

Analysis (DEA) is utilized. This technique involves measuring the performance of each bank.  The 
obtained efficiency scores are decomposed into technical, allocative, scale, and cost efficiencies.  
Given these measurements, a regression is employed to identify the determinants of the efficiency 
scores. 
 
Data Envelopment Analysis (DEA) 
 

DEA is a linear programming-based technique used for measuring the relative efficiency of 
a fairly homogenous set of decision making units (DMUs) that use multiple inputs to produce 
multiple outputs. Examples of such DMUs to which DEA has been applied are: banks, hospitals, 
insurance companies, libraries and university departments. 
 

A unit is said to be efficient relative to another if:  (a) It produces the same level of output 
with fewer inputs; or (b) It produces more output with the same inputs. The efficiency of a unit is 
evaluated by comparing its efficiency  to  the " best practice " units of the sample.  "Best practice" 
units  
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form the efficiency frontier.  The efficiencies are called the efficiency scores.  After the evaluation 
of the relative efficiency of the entire DMUs, subsequent analysis would show how inputs and 
outputs may be changed to be in line with the "best practice" units. 
 

DEA suggests the benchmark for each inefficient DMU at the level of its individual mix 
inputs and outputs.  The idea of efficiency was first developed by Farrel (1957).  This was later put 
forward by Charnes, Cooper, and Rhodes in (1978) and received then the name of Data 
Envelopment Analysis.  The latter proposed a model for assessing the efficiency of a unit under the 
assumption of constant returns to scale (CRS). This model was further extended by Banker, 
Charnes, and Cooper (1984) to allow for a production (cost) frontier with variable returns to scale 
(VRS). 
 

Two kinds of models are derived from the DEA approach: (a) An efficient output target 
model that seeks to identify technical efficiency as proportional increase in output production; and 
(b) An efficient input target model which measures technical efficiency as a proportional reduction 
in input usage.  More precisely, input-oriented models are those where DMUs are deemed to 
produce a given amount of outputs with the smallest possible amount of inputs. 
 

The choice of the orientation is obvious in some studies. For instance, in firms where the 
focus is on cost-control, the appropriate choice would be an input orientation. In this study, the 
input-oriented model that assumes variable returns to scale (VRS) is adopted.  This DEA model is 
stated as follows: 



Journal of Development and Economic Policies  Volume 8 -No. 2 - June 2006 

Wadad Saad &Chawki EL Moussawi 
 

  

 

 

41

 
DEA model DEA model with slacks 

°hMinimize    

j
freeh

yy

xxhSubject to

j

n

j
j

rkrj

n

j
j

n

j
ijjik

    ,0                       
                        

1                       

                        

       

1

 
1

1
   

∀≥
°

=

≥

−°

∑

∑

∑

=

=

=

λ

λ

λ

λ

 









+−°= ∑ ∑

= =

+−
m

i

S

r
rik SShhMinimize

1 1

00   ε  

10              0,            

    ,0  and                 

(1)                                                                         1            

   ,......,1                              

                   ,......,1          0      . .  

00

1

0
  

1

1

0
   

<<≥

∀≥°

=

==−

==−−°

+−

=

+

=

=

−

∑

∑

∑

ε

λ

λ

λ

λ

ri

j

n

j
j

rkrrj

n

j
j

n

j
iijjik

SS

jfreeh

srySy

miSxxhts

 
 
where: 
 
h0    is the efficiency score of the DMU0 under analysis  
       In banking, a bank constitutes a DMU 
n     is the number of DMUs under analysis 
yrj    is the value of output r for DMU j 
xij    is the value of input i for DMU j 
m     is the number of inputs 
s      is the number of outputs 
λj     is the intensity factor showing the contribution of DMU j in the derivation of the efficiency of DMUk in the envelopment model. 
 

+− 00 , ri SS  are slack variables accounting for extra savings in input i and extra gains in output r. 
Efficiency is achieved only when h0 = 1 and .0 ,0 00 == +−

ri SS  
 

If a DMU is inefficient, it may become efficient by adjusting output and input as follows: 
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However, leaving the constraint ∑
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=
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j
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1λ out of the model changes the VRS model to constant 

returns to scale (CRS).  Moreover, a non increasing returns to scale (NIRS) model is obtained by 

substituting the constraint ∑
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1λ by∑
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This study is based on the input-oriented method under the assumption of VRS. The use of 

this approach allows the calculation of not only cost and technical efficiencies but also, the other 
two components of productive efficiency which are denoted as allocative efficiency and scale 
efficiency. 

 
The economic efficiency which is referred to as cost efficiency is composed of technical and 

allocative efficiency. The technical efficiency is defined by Nunamaker (1985) as a measure of the 
ability of a DMU to avoid waste by producing as much output as input usage will allow, or using as 
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little input as output level will allow.  Another decomposition occurs at the level of technical 
efficiency, which may be considered to be composed of scale and pure technical efficiency.  The 
scale efficiency is the measure of the ability to avoid waste by operating at, or near, to the most 
productive scale. The way in which these efficiencies are related, is shown in Figure 1. 
 
 
 
  
 
 

 
 
 

 
 
 
 
 

Figure 1.   Efficiency decomposition. 
 

Aly, Grabovsky, Pasurka and Rangan (1990), adopted this approach in their study and 
elaborated a four-step process that led to the assessment of the four types of efficiency: (a) cost 
efficiency; (b) technical efficiency; (c) allocative efficiency; and (d) scale efficiency. 
 

Cost Efficiency (CE). The measure of cost efficiency is obtained via a two-stage assessment 
process.  For each DMU, the following problem is first solved: 
                                      Min  x. p 
                   Subject to     y ≤ zY                          (Model 2) 
                                        x ≥ zX 
                                         z ≥ 0 
 where: 
p   is a m × 1 vector of input prices 
x   is a 1 × m vector of observed quantities of inputs used by a specific DMU 
y   is 1 × s vector of observed quantities of outputs produced by a specific DMU 
Y   is an  n × s matrix of observed outputs 
X   is an  n × m matrix of observed inputs 
z    is a 1 × n vector of intensity parameters (weights) associated with each observation or                         
     DMU 
n   is the number of DMUs 

 
This estimation (with the z only constrained to be non-negative) produces estimates of cost 

efficiency relative to a CRS frontier.  The solution vector x* of  Model 2 is the cost minimizing 
input vector for the input price vector p and the output vector y. 
 

Secondly, for each DMU, the following ratio is calculated to obtain CRS cost efficiency: 
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 This measure is the proportion by which the DMU could multiply its costs and still produce 
the same output. 
 

Technical Efficiency (TE). The technical efficiency can be obtained by solving the 
following input-oriented VRS linear program for each DMU: 
 
                                      Min T 
                  Subject to     y ≤ zY                                   (Model 3) 
                                       Tx ≥ zX 
                                        z ≥ 0 

                                        ∑
=

=
n

i
iz

1
1 

 
where T is a scalar representing the technical efficiency score. 
 

In Model 3, the summation constraint on intensity parameters z imposes VRS.  Given a level 
of output, the obtained scores T* indicate by how much inputs may be reduced for an inefficient 
observation to be comparable with similar, but more efficient DMUs. 
 

Allocative Efficiency (AE). The cost efficiency may be decomposed into technical and 
allocative efficiency.  The technical efficiency is given by solution TE = T* and the cost efficiency 
is CE.   Following this, it becomes simple to calculate the AE by AE = CE/TE.  

 
Scale Efficiency (SE).  Again, in Model 3, the elimination of the summation constraint 

changes the model to CRS. The SE measure may be calculated as the ratio of CRS technical 
efficiency to VRS technical efficiency,                            

 
SE = TECRS ⁄ TEVRS 

 
 where: 
 TECRS is the technical efficiency under CRS  
TEVRS is the technical efficiency under CRS.    
Pure TE is measured relative to the VRS frontier. 
 

The DEA method has been extensively used in banking literature to evaluate the 
performance of banking institutions.  Sherman and Gold (1985) were among the first to present a 
study on the application of this method on banks.  Pastor, Perez, and Quesada (1997) compared the 
efficiency of many European banks to the American ones.  Maudos and Pastor (1998) also utilized 
the DEA technique to assess the efficiency of Spanish banks.  Another study on the performance of 
the banking sector in Portugal was published by Canhoto and Dermine (2000). Alam (2001) 
evaluated the technical efficiency and the productivity of American banks with assets greater than 
500 million dollars each.  Recently, an assessment of between-country bank efficiency involving 
five European countries (France, Germany, Spain, Italy, and UK) was conducted by Casu, 
Girardone and Molyneux (2003), involving 2000 banks and adopting an output orientation analysis.  
 
Regression Analysis 
 

It is particularly important, however, not only to identify "inefficiency", but also to explain 
where it is derived from.  Thus, the efficiency scores from the DEA model are regressed on 
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variables representing the financial performance of the banks under study. An OLS regression 
model is used for this purpose. This model may be written as follows: 

 

                 
Tt
niuXy ititit

.,,.........1                                             
.,,.........1                   '

=
=++= βα

 

with i denoting for banks, and t denoting for time. α is a scalar, β is K × 1, yit represents the 
efficiency score for the bank i at time t, Xit the itth observation on k explanatory variables (financial 
variables in this study), and uit denotes the disturbance. The sign and the significance of the 
coefficients of financial variables indicate the direction and the influence.  Standard hypothesis 
testing may be used to assess the significance and strength of the relationship. 
 
 
 
 
Data and Variables 
 

Defining inputs and outputs of a bank has been a challenging and controversial task in 
banking literature.  Before discussing the selection of variables involved in this study, it is useful to 
understand the banking process. Three approaches in the banking literature discuss the activities of 
banks (Golany and Roll, 1989):  

 
• The production approach which emphasizes the commercial activity at the bank, where they 

act as services providers for depositors and borrowers. The outputs are presented by, loans, 
savings and the number of transactions on these accounts. The production factors considered 
are physical inputs such as, land, labor and capital that needed to produce desired outputs 
(Ferrier and Lovell, 1990). 

 
• The intermediation approach is complementary with the first approach and describes the 

banking activities as intermediating funds between savers and borrowers. In this approach, 
inputs and outputs are evaluated in money units. The inputs include the deposits collected 
and funds borrowed from financial market and the outputs are the volume of loans and 
investments (Athanassopoulos and Thanassoulis, 1995)(1). 

 
• The modern approach has the novelty of integrating risk management and information 

processing into the analysis.  One of the most innovative features of this approach is the 
introduction of the quality of banks' assets and the probability of banks' failure in the 
estimation of costs. In this approach, capital adequacy, asset quality, management, earnings 
and liquidity derived from the financial tables of the bank are used as variables in the 
performance analyses (Mercan and Yolalan, 2000). 
 
Most banking studies have adopted either the production or the intermediation approach.  

There is debate in the literature over what approach is more appropriate.  This dilemma has incited 
some authors, notably Nathan and Neave (1992), to adopt a hybrid approach considering deposits 
and loans as outputs without excluding the financing expenses of production cost.  Based on this 
last approach, a number of variables are defined for the evaluation of productive performance of 
banks operating in Kuwait. The inputs and outputs are measured as follows: 
 
Outputs: 
                                                 
(1) See also Sealey and Lindley (1977). 
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• Deposits 
• Loans 
• Off-balance sheet activities 

 
Inputs 

• Capital 
• Labor 
• Finance capital 

 
Three inputs are considered: 

• The capital input is proxied by the level of fixed assets. 
• Labor is proxied by general and administrative expenses. The use of this proxy is 

necessitated due to the unavailability of data on employee numbers across the sample. The 
price of labor is measured by the ratio of staff expenses to total assets.  

• The ratio of expenditures associated with the utilization of the bank equipment to fixed 
assets is used as the price of the capital, and the price of finance capital is assessed by the 
ration of interest paid to deposits.  

 
Since DEA is a linear programming-based method for assessing the comparative efficiency 

of homogeneous organizational units, the study is focused on commercial banks operating in 
Kuwait.  The Kuwait financial sector is made up of seven commercial banks that follow 
international banking standards.  The empirical results of this study are derived from the analysis of 
the seven commercial banks for a six-year period between 1999 and 2004, except for the bank of 
Bahrain and Kuwait whose data were available over the period 2000 to 2004.  

 
 
 
 
 
 
The banks covered in this study are: 
 

1. Al Ahli Bank of Kuwait  (ABK) 
2. Burgan Bank (BB) 
3. Bank of Kuwait and the Middle East (BKME) 
4. Commercial Bank of  Kuwait (COMBK) 
5. Gulf Bank (GB) 
6. National Bank of Kuwait (NBK) 
7. Bank of Bahrain and Kuwait (BBK)  

 
Panel data used in the study came from individual bank reports and the CBK for the years 

1999-2004. The use of panel data is attributed to two reasons: (a) Pioneering DEA studies on the 
banking sector used a relatively small number of observations compared to the number of 
considered variables. As a result, there was a tendency to obtain high levels of efficiency scores for 
various DMUs (Sherman and Gold, 1985; Oral and Yolalan, 1990).  To overcome this problem, 
panel data for seven banks over 6 years were used. Thus, the presence of 41 observations allows the 
calculation of more accurate efficiency scores for all commercial banks operating in Kuwait; and (b) 
The other reason is to analyze the movements in bank and overall efficiency over time. It allows for 
inter-temporal comparisons (comparing the efficiency score of a bank for a particular period with its 
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efficiency score for an adjacent time period). It also allows obtaining an estimate of overall 
efficiency scores for the entire sample. 
 

Table 1 outlines some descriptive statistics of time varying inputs and outputs data used in 
this study.  It shows the mean (m), the standard deviation (σ), the maximum (Max), the minimum 
(Min), and the coefficient of variation (cv) of the different inputs and outputs, over all commercial 
banks in Kuwait, for the 1999, 2001, and 2004 fiscal years.  
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Table 1.  Descriptive Statistics of the Input and Output Data 

     (Variables are in millions of Kuwaiti dinars) 
 

 Mean Max Min SD (σ) CV(cv) 
1999 
Loans 647.47 1291.47 333.19 337.14 0.52 
Deposits 1426.40 3218.24 740.52 916.97 0.64 
Off-Balance Sheet 
Activities 

386.91 1073.53 129.02 343.88 0.89 

Interest Paid 75.92 149.82 42.95 38.36 0.51 
Staff Expenses 10.74 25.50 6.59 7.37 0.69 
Fixed Assets 42.148 104.922 17.033 33.6036 0.79 
2001 
Loans 778.37 1563.26 425.01 404.28 0.52 
Deposits 1506.06 3834.90 651.69 1072.28 0.71 
Off-Balance Sheet 
Activities 

399.08 1259.93 145.54 388.91 0.97 

Interest Paid 59.69 129.47 38.51 31.50 0.53 
Staff Expenses 11.35 27.47 6.89 7.21 0.64 
Fixed Assets 83.6148 335.71 15.418 117.942 1.41 
2004 
Loans 1196.84 2774.72 764.69 722.15 0.60 
Deposits 1409.80 3244.64 844.50 837.23 0.59 
Off-Balance Sheet 
Activities 

561.74 1560.98 165.44 470.21 0.84 

Interest Paid 38.58 76.25 21.26 18.01 0.47 
Staff Expenses 13.65 34.40 7.19 9.37 0.69 
Fixed Assets 18.2529 40.942 6.345 10.9302 0.59 

 
The coefficient of variation (σ/m) indicates that the dispersion of the data remains relatively 

constant over the consecutive four years. Moreover, this dispersion is relatively homogenous among 
the different considered variables.  It may be noted in Table 1 that the coefficient of variation has its 
values within narrow intervals: [0.51, 0.89] in 1999, [0.52; 1.41] in 2001, [0.47, 0.84] in 2004. 
 
 
 
 
 
 
 

DEA and Regression Results 
 

To perform the efficiency analysis, an input-oriented mode is utilized which is consistent 
with the aim of attaining efficiency through cost minimization of Kuwaiti banks. 
 

The DEA analyses were handled under the assumption of VRS and the obtained scores were 
decomposed into various measures of efficiency to provide additional insights on the contribution of 
each one to the total cost of inefficient bank. 
 

Table 2 presents the time varying DEA efficiency scores for all banks.  It consists of the full 
set of TE, AE, SE and CE, together with some descriptive statistics of the efficiency measures.  It is 
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clear from Table 2 that the average of TE has improved over time. This upward trend may be 
noticed by the increase in TE score which goes from 63% in 1999 to 91% in 2004. 

 
The overall mean of the TE is not very high, around 79%, indicating a mean of TE around 

21%. This result is very much in line with previous DEA studies on financial institutions (Berger 
and Humphrey, 1997) and shows that there is a waste of 21% of the total cost assumed by the 
production technology.  It is important to note that the dispersion is fairly high since the lowest 
ranked bank reveals a handicap of 59% with respect to the "best practice" ones.  This inefficient 
bank could reduce its inputs by 59% while keeping the same level of outputs.  
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Table 2  Time Varying Radial Measures of the Productive Efficiency of Kuwaiti Banks under 
the Assumption of Variable Returns to Scale (1999-2004) 

 

1999 2000 2001 

No Bank 

TE AE CE SE TE AE CE SE TE AE CE SE 

1 ABK 0.64 0.81 0.52 1.00 0.65 0.87 0.57 1.00 0.65 0.71 0.46 1.00 

2 BB 0.65 0.67 0.43 1.00 0.65 0.69 0.45 1.00 0.55 0.87 0.48 1.00 

3 BKME  0.97 0.86 0.82 1.00 1.00 0.78 0.78 1.00 0.87 0.82 0.72 1.00 

4 COMBK 0.62 0.99 0.61 1.00 0.65 0.95 0.61 1.00 0.72 0.99 0.72 0.98 

5 GB 0.49 1.00 0.49 1.00 0.72 1.00 0.72 0.97 0.66 1.00 0.66 0.96 

6 NBK 0.41 0.99 0.40 0.92 0.46 0.96 0.45 0.83 0.49 0.96 0.48 0.77 

7 BBK - - - - 1.00 1.00 1.00 1.00 0.96 1.00 0.96 1.00 

 
Mean 0.63 0.88 0.55 0.99 0.73 0.89 0.65 0.97 0.70 0.91 0.64 0.96 

 Maximum 0.97 1.00 0.82 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 0.96 1.00 0.96 1.00 

 Minimum 0.41 0.67 0.40 0.92 0.46 0.69 0.45 0.83 0.49 0.71 0.46 0.77 

 Standard 
deviation 0.19 0.13 0.15 0.03 0.20 0.12 0.20 0.06 0.17 0.11 0.18 0.08 

 Coefficien
t  of 

Variation 
0.30 0.15 0.28 0.04 0.27 0.14 0.30 0.07 0.24 0.12 0.28 0.09 

 
N.B.  TE = technical efficiency                            CE = cost efficiency  
           AE = allocative efficiency                           SE = scale efficiency 
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Table 2 .  Cont. 
 

1999 2000 2001 

No Bank 

TE AE CE SE TE AE CE SE TE AE CE SE 

1 ABK 0.67 0.57 0.38 1.00 0.87 0.69 0.60 1.00 0.78 0.78 0.60 1.00 

2 BB 0.54 0.91 0.49 1.00 0.76 0.92 0.70 1.00 0.58 0.89 0.51 1.00 

3 BKME 0.89 0.70 0.62 1.00 1.00 0.97 0.97 1.00 1.00 0.90 0.90 1.00 

4 COMBK 0.78 0.98 0.76 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 0.83 0.83 1.00 

5 GB 0.69 0.99 0.68 0.99 1.00 0.99 0.99 1.00 1.00 1.00 1.00 0.94 

6 NBK 0.90 0.81 0.72 0.72 1.00 0.98 0.98 0.88 1.00 1.00 1.00 0.97 

7 BBK 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 0.97 0.97 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

 Mean 0.78 0.85 0.67 0.96 0.95 0.93 0.89 0.98 0.91 0.91 0.83 0.99 

 Maximum 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

 Minimum 0.54 0.57 0.38 0.72 0.76 0.69 0.60 0.88 0.58 0.78 0.51 0.94 

 Standard 

deviation 
0.16 0.17 0.20 0.11 0.10 0.11 0.16 0.05 0.17 0.09 0.20 0.02 

 Coefficient 

of 

Variation 

0.21 0.20 0.30 0.11 0.10 0.12 0.18 0.05 0.19 0.10 0.24 0.03 

 
The AE measures the ability of a bank to avoid waste by producing a level of output at the 

minimal possible cost. The mean of the AE goes from 88% in 1999 to 91% in 2004 with certain 
fluctuations.  The overall mean is 90%.  Thus, there is a waste of 10% in the total cost resulting 
from inappropriate allocation of the resources. The level of dispersion of the AE is lower than that 
of the TE since the coefficient of variation of the AE is 20% against 30% for the TE. According to 
this measure, only the allocatively efficient banks choose the optimal proportions of inputs 
according to the prices.  In fact, the best banks operating in Kuwait are those  

 
 

that, knowing the prices of resources, choose the less costly combinations of factors and offer the 
more profitable combinations of services.  Such banks are allocatively efficient, because they adapt 
themselves better than the others to the competition constraints and, in particularly, to the price 
constraints.   
 

As to the CE, results show that it has considerably improved over the period 1999-2004.  
The mean of the CE lies between 55% in 1999 and 83% in 2004 (except for 2003 where the CE = 
0.89).  It is obvious that the Kuwaiti commercial banks reduced their total costs by 28%.  This 
implies that the cost inefficiency is around 28%.  This reduction is attributable to the improvement 
in the TE and especially the AE which went up from 88% in 1999 to 91% in 2004.  
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The dispersion of the CE is very high (coefficient of variation is equal to 30%). This is due 
to the fact that the least efficient banks present a handicap of 62% with respect to the "best practice" 
ones.  This suggests that improving the overall efficiency of banks could reduce the bank cost by 
62%.  As a result, the Kuwaiti banks could reduce their total cost by 62% if they adopt the choices 
of the "best practice" banks.  Therefore, this inefficiency evaluates the gains that inefficient Kuwaiti 
banks could realize if they used the same techniques and took the same choices as those which 
adopt planning that minimizes the costs of production.   
 

As to SE, it has an overall mean of 97%.  This high scale of efficiency reflects the 
homogeneity of Kuwaiti banks. The analysis of this measure shows that its contribution to 
inefficiency is not important.  However, this is a part of the explanation of the inefficiency revealed 
in certain banks.  The possible residual reduction in inputs has not yet been taken into account. 
 

All inefficient banks can benefit by carefully examining best practices by banks in their 
peers groups. The slack variables introduced in the model are defined to express the input excesses 

−S and the output shortfalls +S . The proportional (radial) reduction analyzed above does not lead to 
the efficiency defined by Pareto (see Koopmans, 1951) which states that a DMU is efficient if and 
only if:  (a) Its efficiency score is equal to 1; and (b) It has zero slack values. 
 
Solving a linear programming model that takes into account the presence of slack variables −S and 

+S , for all banks, leads to the determination of the production frontier formed by efficient banks. 
The inefficiency of each bank is measured in a radial(2) way with respect to the frontier. This allows 
for detection of the presence of similarities between banks by comparing the inefficient ones with 
their peers.  
 

Table 3 presents TE and SE scores under the VRS along with the slack variables and the 
potential peer banks over the period 1999-2004.  The sample banks are presented in an ordinal 
logic. The first choice involves banks that are strictly dominating the evaluated bank. At the second 
level, the proposed peer banks are virtual ones and are obtained by the reduction of all factors. At 
the third level, it is supposed that the hypothesis of a convex production frontier is verified. 
 

The results of the radial measures presented in Table 3 show that COMBK, GB, NBK and 
BBK are technically efficient under the VRS. These banks constitute the production frontier and are 
used as peers for the remaining inefficient banks. The nominated banks are considered to be 
technically efficient, because they have better management of the technical aspects of the 
production than the others and, consequently, arrive at offering the maximum services with 
minimum resources. 
 

The remaining banks are assumed to be relatively inefficient. Their inefficiency varies 
between 0.56 and 0.83. The lowest score 0.56 corresponds to BB which may be compared to NBK 
(λ = 0.026), and BBK (λ = 0.974).  This one is followed by ABK which has a score of 0.63, and 
then BKME that assumes a score of 0.83.  These last two banks may be compared to NBK.  Both 
NBK and BBK lie on the technically efficient production frontier and are the closest to BB. 
Similarly, BBK is the closest one to ABK and BKME. 
 

The presence of values for the slack variables P1, P2, and P3 indicates an under-use of the 
funds allocated to these factors. The linear programming constraints related to these factors are not 
                                                 
(2) Färe and Lovell (1978) proposed a non radial measure for efficiency. 
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satisfied. Thus, to improve its production and manipulation of the inputs, ABK should examine the 
practice of NBK and BBK, and especially BBK since it has a higher weight (λ = 0.974). The 
remaining inefficient banks, i.e. BKME and COMBK, are tackled similarly. 
 

Table 3. Optimal Radial Measures of the Productive Efficiency of Kuwaiti Banks  
under the Assumption of Variable Returns to Scale (1999-2004) 

 

No. Bank TE SE Reference banks 
(peers) 1yS +

 2yS +
 3yS +

 1PS −
 2PS −

 3PS −
 

1 ABK 0.63 0.92 6 
(0.026) 

7 
(0.974) 5.97 0.00 0.00 0.00 36.13 7.46 

2 BB 0.56 1 7 
(1.00)  5.00 0.00 20.07 0.00 72.09 5.60 

3 BKME 0.83 1 7 
(1.00) - 4.00 0.00 156.97 68.03 0.00 8.50 

4 COMBK 1 0.60 
 

4 
 

- 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

5 GB 1 0.5 
 

5 
 

- 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

6 NBK 1 0.48 
 

6 
 

- 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

7 BBK 1 1 
 

7 
 

- 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 Mean 0.86 0.78   2.14 0.00 25.29 9.72 15.46 3.08 

 
N.B.   Banks are classified according to the total of balance sheet.  
           Numbers in parentheses are values of λ associated with reference banks.  
           TE and SE refer to technical efficiency and scale efficiency respectively. 
 

It is now particularly important to investigate the determinants of variations in the efficiency 
scores. It is clear from Table 3 that there is noticeable difference in the efficiency among the 
commercial banks. 
 

To identify the determinants of bank efficiency, an OLS model is estimated using panel data 
consisting of 41 observations. In this model, the OLS is integrated for the whole sample over a six-
year period from 1999 to 2004.  

 
 
The natural logarithm of the dependent variable (efficiency scores) and the explanatory 

variables are taken into account to reduce the disturbing influence of extreme values. Using the 
within regression, estimates of the regression parameters are taken.  The explanatory variables used 
in the regression are: total assets (TA), loans to total assets ratio (LTA), return on assets (ROA), 
capital to total assets ratio (CATA), total cost to total assets ratio (TCTA), and provisions for 
doubtful debt to total assets ratio (PDTA). 
 

Table 4 presents the results of the OLS model.  Results show an insignificant relationship 
between the bank size (LnTA) and the production efficiency of Kuwaiti commercial banks 
measured by the TE, AE and the CE.  Thus, the presence of economies of scale in Kuwaiti 
commercial banks, is not confirmed since the semi-elasticity estimates relative to the three 
specifications are not statistically significant.  The presence of the size effect means that, having the 
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same score efficiency, the banks do not exploit in the same manner the production possibilities 
offered by their current sizes.   

 
In other words, a part of the productive inefficiency of banks probably results from 

inadequate sizes. Thus, the case of Kuwait banks does not mean that these banks operate at their 
optimal scale.  It means that these banks use, on the average, their current sizes to exploit in the 
same manner the production possibilities and other factors such as organization factor could explain 
the efficiency of commercial banks operating in Kuwait. It is possible that commercial banks in 
Kuwait operate under increasing returns to scale or their inefficiency is partly related to inadequate 
sizes. 
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Table 4. Explanation of the Variation of the Productive Efficiency of Kuwaiti Banks 
 

 Efficiency scores 

Financial 
Variables LnTE LnAE LnCE 

C 2.189 
(1.072) 

-0.179 
(-0.33) 

1.434 
(0.75) 

LnTA -0.679 
(-0.675) 

0.025 
(0.09) 

0.094 
(0.09) 

LnLTA 0.944*** 
 (3.11) 

0.234*** 
(3.27) 

1.391*** 
(4.21) 

LnROA 0.072 
(1.00) 

0.098*** 
(4.36) 

0.099  
(1.33) 

LnCATA -0.672* 
(-2.00) 

-0.349*** 
(-3.663) 

-0.912*** 
(-2.97) 

LnTCTA 0.334** 
(2.26) 

0.070 
(0.98) 

0.586*** 
(2.99) 

LnPDTA -0.008 
(-0.33) 

-0.035*** 
(-6.26) 

-0.039* 
(-1.95) 

R2 0.57 0.62 0.66 

 
            Notes: 1. TE = technical efficiency, AE = allocative efficiency, CE = cost efficiency. 
                        2. Values  in  parentheses  are  the  t  tests.  

      *   10% level of significance  
      **    5% level of significance 
      ***    1%   level of significance 
 
 
 
   
As to the LnLTA variable, it appears to be positively and significantly related to the three 

measures, at the 1% level of significance. This result is compatible with the findings of Allen and 
Rai (1996) which indicate that banks involved in loan activity are better managed. 
 

Furthermore, the results show a positive relationship between the LnROA and the three 
efficiency measures. Accordingly, high return is due to good management of the productivity. Thus, 
the positive relationship between the activity of loans and the productive efficiency may be 
explained by the decrease of bad debts and the amount of provisions. This has the effect of reducing 
the level of costs and improving bank efficiency.   

 

LnROA is a main variable of profitability considered in the analysis.  As expected, the 
regression shows a statistically significant relationship between the LnROA and one specification, 
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the AE.  In theory, a good productive efficiency, which indicates a good organization of the 
production, should lead to a good profitability. Moreover, the productive efficiency and the 
profitability are positively correlated.  Good management of the costs is an important determinant of 
price and margin policy.  The positive correlation between profitability and the productive 
efficiency may be explained by the fact that, to improve their profitability, the Kuwaiti banks are 
incited to enhance the productive efforts of and to improve the management of the production costs. 
The more a bank tries to improve its profitability, the more it has a tendency to lower its costs and 
therefore to improve its productive efficiency.  

 

The sign of the estimates related to the LnCATA is negative and statistically significant at 
1% level of significance in the two last estimated specifications and at 10% level of significance on 
the first one. The negative correlation between productive efficiency scores and the level of 
capitalization in banks may be explained by the high costs that represent this latter. However, when 
banks get funds on the national or international markets, they are indebted at a lower risk premium 
in their respective cost of debt. This advantage reduces the total cost of the banks and allows 
improving their productive efficiency. However, it is important to note that the ratio of capital to 
total assets is not really an appropriate measure of risk. 

 

The coefficients of the LnTCTA are positive and statistically significant in two 
specifications. This implies that when banks adopt a more active policy in the remuneration of 
employees, it will result in an improvement in the productivity and hence, an amelioration of the 
organizational and managerial efficiency of the commercial banks operating in Kuwait  
 

Finally, with the exception of the TE, the link between the risk indicator LnPDTA and the 
AE and the CE, is negatively significant. This translates the fact that banks with low risk activities 
are the more efficient over the period 1999-2004. This not surprising, since the increase in 
provisions for doubtful debts is one of the reasons that causes an augmentation of the costs.  
Mastering the level of provisions will allow good management of the costs and, hence, an 
improvement of the efficiency (Berger and De Young, 1997). 
 

These results allow interrogating about the behavior of banks vis-à-vis risk. Theory and 
empirical studies indicate that banks show a neutral attitude toward risk (Hughes, Mester and Moon, 
1995).  Banks which limit their risks are supposed to have the best performance. In fact, their 
objective is not to maximize a pure profit but an adjusted profit to risk.  
 

Some essential strategies of banks with high level of performance is to establish long-run 
bank lending relationships (Sharpe, 1990), select the best projects, and watch the behavior of their 
clients in order to reduce risk. However, these strategies will increase the operating costs of banks 
but could allow a decrease in the number of failures which subsequently, will be reflected in a rise 
in the profitability received from loans. Moreover, a good organization and a high quality of risk 
management are behind any decrease in operating costs and any improvement in the profitability. 
 

The determinants of productive efficiency relative to commercial banks operating in Kuwait 
are numerous.  Attention is focused on those supposedly to be most sensitive to changes.  Examples 
of those currently affecting the Kuwaiti banking sector are reforms, liberalization and regulations, to 
name but a few.  The influence of the chosen determinants on the efficiency is not unequivocal. The 
efficiency depends particularly on the global strategy of management of the bank and its ability to 
react well to changes in its environment.     
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Conclusion 

 
The purpose of this paper is to examine the production efficiency of commercial banks 

operating in Kuwait after and within a period of structural reforms and regulations. A panel data set 
of 41 observations over the six-year period between 1999 and 2004 has been analyzed. 
 

A two-stage procedure was used: (a) Efficiency scores were calculated for each bank using a 
DEA minimizing cost model under variable returns to scale (VRS), and (b)  At the next stage, these 
scores were explained using a variety of financial factors that are expected to affect the observed 
inefficiencies. This task was achieved by using a regression analysis based on the OLS model. 
 

The decomposition of the efficiency scores into four components − (a) technical, (b) 
allocative, (c) scale, and (d) cost efficiencies − provided additional insight on the scores of 
productivity change and also provided the analytical foundation for empirical analysis of the 
contributions of specific financial variables to productivity change.  
 

Empirical results indicated that efficiency trend seems to be upward during the sample 
period with an overall average of 79%.  This is despite the presence of inefficient banks that still 
need to raise their productive efficiency and improve the overall quality of management.  The 
regression analysis resulted in conclusions that are well in line with other DEA studies on relative 
bank efficiency. 
 

The importance of this study resides in the fact that it can provide useful insights and 
direction for improvement to the bank’s management.  It is also useful to economists and policy-
makers in evaluating and improving the economic performance of the banking sector in Kuwait.  
However, the source of disadvantage for these banks is merely the local market structure and 
limited competition under which they operate. Their financial environment is characterized by 
highly protected markets and centralized regulatory regimes. Benchmarking commercial banks 
operating in such restrictive regimes against commercial banks in more liberalized financial 
environments can be extremely important for banks operating in countries expecting changes in 
their financial environments.  

 
Further research should look into the development of between-Arab country efficiency 

comparison that can provide an empirical benchmark upon which banking institutions may assess 
their performance.  
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Manufacturing Firms? 
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Abstract 
Two approaches have been taken to examine the effect of increased import competition on markups in industries. In one 

approach, the gross price-average cost margins − defined as the ratio of sales net of expenditure on labor and intermediate inputs over 
sales −  is used as an indicator of the markup, and regressed on a set of explanatory variables including variables representing the 
level of import competition.  In the other approach, the methodology developed by Hall (1988) is used.  It involves regression of 
output growth rate on a share-weighted growth rate of inputs, the regression yielding the markup as the slope coefficient. This paper 
extends Hall’s approach to examine whether intensified international competition forces industries to price more competitively by 
examining six manufacturing sectors in Tunisia between 1972 and 1999.  Results show significant but plausible and moderate 
markups to be present in the Tunisian manufacturing industry. The econometric evidence tends also to support the hypothesis that 
increased exposure to import competition serves to lower the markup.  In other words, import competition disciplines domestic firms 
in imperfectly competitive industries. However, the regression results obtained here suggest that the direct effect of competition law 
on industry markup is not significant. 

 
إلى زيادة إنضباط هل أدت الواردات : هامش الربح ومنافسة الواردات

 مؤسسات الصناعة التحويلية التونسية؟
 رياض بن جليلي

 ملخص 
في المقاربة الأولى تم استخدام     . هـذه الورقة اتخاذ مقاربتين من أجل بحث أثر زيادة منافسة الواردات على رفع أسعار الصناعات               فـي   تـم     

 ـ      وارجعت إلى مجموعة من المتغيرات المفسرة بما فيها متغيرات تمثل مستوى منافسة             ةعر الـتكلفة الحديـة كمؤشر لرفع التسعير       إجمالـي متوسـط س
حيث يستخدم الإنحدار نسبة نمو الإنتاج على نسبة نمو الحصة          ). 1988(وفي المقاربة الأخرى، تم استخدام المنهجية المطورة من قبل هول           . الـواردات 

تقوم الورقة بتوسيع مقاربة هول للتحقق مما إذا كانت المنافسة الدولية           . الانحدار هامش الربح على أنه معامل الانحدار       المدخلات، ويقدم    المـرجحة مـن   
ئج أن  تبين النتا . 1999 و   1972 قد أجبرت الصناعات على وضع أسعار أكثر تنافسية، وذلك بدراسة ستة أنشطة صناعية في تونس للفترة ما بين                    نقديةال

كما أن الأدلة الاقتصادية القياسية تتجه إلى دعم الفرضيات التي تقول   . الصناعات التحويلية التونسية  في  هـناك زيـادة جوهرية ولكنها معقولة قد حصلت          
 في صناعات المنافسة غير بمعنى آخر، فإن منافسة الواردات تجبر المنشآت المحلية. بـأن الزيادة الفاضحة بمنافسة الواردات تخدم بتخفيض هامش الربح     

 . جوهرية الآثار المباشرة لقانون المنافسة على هامش الربح في الصناعةعدم ومع ذلك، فإن نتائج الانحدار المستخلصة هنا تشير إلى . الكاملة

                                                 
* Expert of Arab Planning Institute, POBox 5834,  Safat 13059, State of Kuwait. Email : riadh@api.org.kw. 
 



Journal of Development and Economic Policies  Volume 8 -No. 2 - June 2006 

Riadh Ben Jelili 
  

 

 

69

Introduction 
 

Many international trade models have now been developed that account for imperfect 
competition. While some of these models provide insight into situations where trade protection may 
be welfare-improving, most indicate that imperfect competition provides additional sources of gains 
from trade. These gains result generally from the “pro-competitive” effect of trade, given that 
import competition increases the perceived elasticity of demand for domestic firms, consequently 
leading them to reduce their markups of price over marginal cost. Applied general equilibrium 
models suggest that these effects may be important quantitatively. 

 
Early econometric studies analyzing the impact of trade on market power employ the 

markup of price over average variable cost – defined as revenues-variable costs/revenues − as a 
measure of non-competitive behavior. These studies generally find that import competition reduces 
average cost markups, particularly in domestically concentrated industries.  Economic theory, 
however, predicts that import competition reduces the markup of price over marginal cost, which is 
not directly observable.  

 
More recent studies draw on the work of Roberts (1984) and Hall (1988) to estimate price-

marginal cost markups from equations derived from profit maximizing conditions and to analyze 
the impact of trade reform on competition.  A number of studies for developing countries have 
found that increased exposure to import competition causes markups or profit margins in industries 
to fall, with the largest effect being in the highly concentrated industries and in large plants.  These 
include studies undertaken for Chile, Columbia, Mexico, Morocco, and Turkey (Roberts and 
Tybout, 1996; Krishna and Mitra, 1998; Currie and Harrison, 1997)(1). That import competition 
reduces markups has been found also in two recent cross-country studies, covering both developed 
and developing countries (Hoekman et al., 2001; Kee and Hoekman, 2003). 
 

This paper empirically examines whether intensified international competition forces 
industries to price more competitively by examining six manufacturing sectors in Tunisia between 
1972 and 1999. 

 
The empirical method used in this paper to examine the response of the profitability of 

domestic industries to increasing competition from abroad is based on a modified version of the 
technique developed by Hall (1990) and Roeger (1995), which imposes no restrictions on returns to 
scale or the degree of competition in industries. The effects of economic integration on profits are 
then captured by relating the markups to trade penetration ratios to test whether import competition 
has been regarded as a disciplinary device to constrain market power of domestic manufacturing 
firms in Tunisia. 
 

A Theoretical Background 
Foreign Competition, Productivity Gains and Investment 

 
The prospect of substantial firm-level productivity gains has been a driving force behind 

recent trade liberalization efforts in the developing world.  A myriad of empirical studies seems to 
support the notion that trade liberalization induces productivity gains at the firm level (Krishna and 
Mitra, 1998; Harrison, 1994; Nishimizu and Page, 1991; Tybout and Westbrook, 1995; Corbo and 

                                                 
(1) For a review of literature, see Tybout (2000) and Epifani (2003) 
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De Melo, 1985;  Roberts and Tybout, 1995), providing a framework for interpreting the 
conventional wisdom that “in creating competition for domestic products in home markets, imports 
provide incentives for firms [to invest] to improve their [productivity]” (Balassa, 1988). 

 
Nevertheless, the question of how opening to foreign competition may affect domestic firms' 

decisions has been a comparatively unexplored one in the middle-income countries context.  Goh 
(2000) examines the relationship between trade policies and technological effort, arguing that a firm 
investing in new technology bears an opportunity cost of not getting their product to the market as 
quickly.  Lopez (2003) introduces a model where domestic firms may choose to respond to foreign 
tariff liberalizations by investing in the technology of a higher-quality export good. 

 
Traca (1997, 2001) provides a theoretical model of the effects of protection on a domestic 

firm’s output, isolating what he calls the direct effect, corresponding to the decreased market share, 
and the pro-competitive effect, corresponding to a lower markups result in more sales, of import 
competition on a domestic firm’s output.  If the domestic market is not perfectly competitive, a 
decline in import prices has two conflicting effects on the incentives to expand productivity and 
efficiency − the direct effect and the pro-competitive effect.  The direct effect hampers productivity 
growth, implying the contraction of output from the decline in demand for the domestic good.  
Conversely, the pro-competitive effect fosters investment in productivity, reflecting the expansion 
of output due to the decline in domestic markups, from the loss of market power. 

 
Until now, the theory has said very little on the outcome of the interplay of these two 

conflicting forces. Roberts and Tybout (1991) argue that simulation models have shown that the 
pro-competitive effect usually dominates, in particular, for the most efficient firms in the industry.  

 
In a dynamic, infinite-horizon framework, the domestic firm has to continuously invest in 

productivity growth. This is to make up for the expansion of its foreign competitors and avoid exit.  
Implicitly, the growth of foreign productivity promotes domestic growth, as the decline of the price 
of imports expands domestic output and fosters investment in productivity.  Thus, the pro-
competitive effect dominates the direct effect in the steady state of the productivity growth path if 
the firm survives import competition.  

 
However, when the initial productivity gap to foreign competitors is too large, the direct 

effect dominates, since the firm’s market power is too small for the pro-competitive effect to be of 
first-order.  In this case, the pressure of imports may prove too intense, leading the domestic firm to 
concede and exit the market in the long run. The imposition of a temporary tariff in this infant stage 
persuades the firm to fight and catch up, thus ensuring its long term competitiveness. 

 
Moreover, given that the direct effect prevails, the temporary protection of an infant industry 

to ensure survival is welfare-increasing, thus suggesting that the firm’s incentives to concede and 
exit are higher than the social optimal. Firstly, protection improves welfare, when it increases the 
output of a domestic firm with market power, i.e. when the direct effect dominates. Secondly, 
protection increases welfare by expanding productivity, since market power implies that investment 
is socially sub-optimal. 

 
However, if the pro-competitive effect prevails, free trade is the best policy, as protection 

decreases output and productivity, thus adding to the distortion created by domestic market power.  
Given the predominance of the pro-competitive effect in the vicinity of the steady state, this implies 
that the optimal, time-consistent tariff path entails free trade in the long run (steady state). 
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The removal of existing tariffs has non-monotone effects.  Starting from the steady state, 
small trade liberalization yields an increase in the productivity growth of the domestic firm. This 
increase is temporary, and allows the firm to compensate for the loss of protection by expanding its 
intrinsic competitiveness to catch up with its foreign competitors.  In the long run, the domestic 
firm’s profitability and market power return to their initial (steady state) level. 

 
However, when the tariff is high, a radical cut leads the firm to concede, cutting down 

productivity growth and eventually exiting the market(2).  Since a small liberalization induces the 
firm to catch up, a gradual approach to tariff reform increases the chances of survival for domestic 
firms, even if the reform schedule is fully anticipated. 
 

Foreign Competition and Market Power Reduction 
 

Greater exposure to foreign competition may come through three principal channels: 
 

• The first channel is that of foreign firms locating in the domestic economy.  
• The second channel looks at the effect of greater competition through the opening of a 

country to more imports.  As quantitative restrictions and tariffs continue to fall, import 
penetration has increased dramatically in the formerly protected economies.  

• A third channel is to look at the expansion of exports and of domestic firms as they enter 
foreign markets.  
 

N.B.  For the purposes of this paper, only the second channel is considered. 
 
Barriers to entry, including explicit restrictions on foreign ownership or trade barriers, can foster 

conditions where domestic firms retain monopoly power. The opening of the domestic market to 
imports can thus help to break local abuses of market power.  This may have three related effects.  
Firstly, the market structure can change, with greater numbers of firms producing goods.  Secondly, 
if barriers to entry are lower, it facilitates the adjustment of resources to the most productive areas 
and encourages greater innovation. Thirdly, prices will likely come down as competition increases. 
This is of considerable benefit to consumers and to buyers of intermediate goods. 
 
Market Structure and Barriers to Entry. As tariffs and investment restrictions fall, previously 
protected firms will face greater competition and loss of market power. With reduced barriers to 
entry, new innovative firms face fewer hurdles in starting up operations.  
 

Numerous studies link greater competition to increased incentives to innovate. Pavcnik 
(2000) makes a direct link between greater trade competition and innovation.  Using panel data on 
Chilean firms, she finds the import competing firms to be significantly more likely to adopt skill-
intensive technology in the face of liberalization relative to both exporters and non-traded goods 
producers. Other authors look at the issue of incentives to innovate indirectly, trying to capture 
concentration ratios of industries pre- and post-reforms. In the short run, the concentration might 
rise temporarily as exits increase.  But new entrants and the inclusion of imported goods should 
soon lower them.  

 
However, other researchers find that if one controls for other sector characteristics, the 

relationship is not significant. Blomstrom and Kokko (1996) in their survey, conclude that the 
                                                 
(2) Empirically, the exit of the firm creates a selection bias, since firms where productivity growth is hurt by the liberalization, will vanish from the 

sample.  This will bias upwards the estimates of the average effect of trade liberalization on the firms’ productivity growth. 
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balance of the evidence indicates Multinational Companies (MNCs) are more likely to crowd out 
local firms in Less Developed Countries (LDCs), leading to higher concentration ratios.  But they 
continue to point out that some increase in concentration ratios may not be a bad thing – particularly 
if it means there is better exploitation of scale economies. Provided a significant number of 
competitors remains, a decrease in the total number may not be detrimental. 

 
There are three sources for this outcome. The first is that if imports are produced more cost 

effectively than the domestic producers, some domestic producers will be driven out of that range of 
goods. Thus, it is possible that domestic production concentration increases, while the range of 
goods increases and the price of goods declines.  In this case, greater concentration is consistent 
with greater productivity and lower prices. 

 
Secondly, foreign presence and market structure can be endogenous, making it difficult to 

separate the effects of foreign entry on competition.  A correlation between high concentration and 
a foreign presence may be due to MNCs being attracted to concentrated industries rather than 
MNCs serving to lower concentration ratios. 

 
Thirdly, there is also a real danger that market power has been strengthened, particularly if 

the foreign competition takes the form of foreign direct investment.  A foreign multinational could 
succeed in out-competing enough domestic rivals that it wields market power in the domestic 
market.  Particularly, given MNCs’ possession of intangible assets, the effect of MNCs on domestic 
competition should receive close scrutiny. 

 
Such a danger is greatest if protectionist trade policies are in place. Tariffs give MNCs an 

incentive to ‘jump’ the tariffs and produce locally.  However, once behind the protective barriers, 
they can then use them to shore up their own monopoly position.  Thus, the best means of ensuring 
that such an MNC faces competition is the same as if it were a domestic monopoly − expose it to 
pressures from rivals abroad.  Liberalized trade can be one of the most effective means of insuring 
against market power. Such a solution is most effective for traded goods. But even in areas such as 
non-traded services, openness to foreign bids can be a disciplining force.  The effectiveness of the 
approach will also be determined by the strength of the domestic regulatory framework and 
international cooperation in addressing antitrust concerns. 
 
Price Changes and Openness. Many authors find that greater openness to trade leads to lower 
markups.  Some studies look at the relationship of price markup and import penetration or tariff 
levels, looking across industries at a point in time. More convincing studies have tested the “imports 
as discipline” hypothesis by looking at changes in markups as countries liberalize trade (Levinsohn, 
1993; Roberts and Tybout, 1996). Both types of studies find a negative relationship between 
openness and markups. 
 

Hoekman et al. (2001) examine 41 countries during the 1980s and 1990s. They estimate a 
single average markup for each country based on 29 sectors over the two decades. Even at this level 
of aggregation, they find a significant negative relationship between average markups and import 
penetration, controlling for market size, financial depth, intellectual property and barriers to entry. 

 
Data from Mexico show that with the liberalization of the late 1980s, markups fell 

dramatically, particularly in industries with greater market concentration and a high proportion of 
large firms.  Grether (1996) finds that a reduction in tariffs of 1% would lower markups up to 1.5% 
for large firms in more concentrated industries. 
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Levinsohn (1993) examines five industries in Turkey in the period immediately after trade 
was liberalized.  In all five of the industries he examines, markups changed in the expected way, 
four of them, significantly so.  In contrast, in more open countries such as Chile and Morocco, there 
is less correlation between markups and import penetration. However, De Melo and Urata (1986) do 
find a fall in industry markups in the  pre- and post- 1976 reform in Chile. 

 
In Cote d’Ivoire, trade was liberalized in 1985.  Harrison (1994) uses firm level data to 

estimate the effects on markups and on productivity. She estimates that a 10% fall in tariffs lowered 
markups of domestic firms by 6%, although they had no significant impact on foreign firms’ 
markups. However, a 10% increase in import penetration lowered markups about 2% for both 
domestic and foreign firms. She also makes a strong case for the importance of controlling for 
changes in the market structure when assessing the impact of trade reform.  Ignoring this may lead 
to the underestimation of productivity gains. 

 
Econometric Analysis of Markups  

of Price over Marginal Cost 
 

In theory, the degree of monopoly power of a given producer may be viewed as the markup 
of product price (Pt) over marginal cost (MCt). It may be defined as (Pt - MCt)/Pt which corresponds 
to the so-called Lerner Index. The greater the index, the greater is the degree of monopoly power. 

 
The main problem associated to the empirical measurement of the Lerner Index and related 

measures, arises from the fact that while prices can be measured, marginal costs are not directly 
observable.  Therefore, indirect measures have to be developed. 

 
 Hall (1988) has suggested markup rate estimation based on a model for the Solow residual 
which has been extensively applied in the empirical literature. Hall’s approach has also been 
criticized and the results deemed somewhat dubious mostly because the estimation procedure 
requires use of instrumental variables which are difficult to find in the context of imperfect 
competition.  
 

The Roeger-Approach 
 
 Roeger (1995) proposes an alternative method of computing markups founded on both the 
Solow residuals and the dual Solow residuals.  For a firm enjoying technical progress in the use of 
labor and capital, a reasonable approximation of its marginal cost may be given by the following 
expression:  
 

                
ititit

itititit
it QQ

KcLwMC
θ−∆

∆+∆
= ,     

  
where itθ corresponds to the rate of technical progress for each time period t and sector i. 
 
 Under the assumption of constant returns to scale and constant markup, Equation 1 may be 
rephrased as follows: 
 

( ) itititititit klklq θαµαα +∆−∆−=∆−−∆−∆ )1()1(
)(SR  Residual Solow t
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where the markup of price over marginal cost is : MCP /=µ , with ∆  denoting the first difference, 
lower case denotes the natural log transform, q, l, and k denote real value added, labor, and capital 
inputs, α is the labor share in value added, and AA /&≡θ  denotes exogenous (Hicks-
neutral)technological progress.  Under perfect competition 1=µ , while imperfectly competitive 
markets allow 1>µ . 
 

Estimation of Equation 2 faces the difficulty that the explanatory variables )( kl ∆−∆ will 
themselves be correlated with the productivity shocks θ, and hence results in bias and inconsistency 
in the estimates of µ.  One solution is to instrument, which in turn raises the requirement that the 
instruments are correlated with the factor inputs, but not technological change and hence, the error 
term. 

 
An alternative approach to avoid the endogeneity bias and instrumentation problems has 

been suggested by Roeger (1995).  By computing the dual of the Solow residual (DSR), a relation 
of the price-based productivity measure to the mark-up may again be obtained: 

 
ititititititit rwprwDSR θαµαα +∆−∆−=∆−∆−+∆≡ )()1( )1(       

 
with w, r denoting the natural logs of the wage rate and rental price of capital respectively.  
 

While Equation 3 is subject to the same endogeneity problems, and hence instrumentation 
problems as Equation 2, Roeger’s insight is that subtraction of Equation 3 from Equation 2 would 
give us the nominal Solow residual (NSR), given by: 

 

))()((
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itititit
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in which the productivity shocks θ have cancelled out, removing the endogeneity problem, and 
hence the need for instrumentation.  
 

Equation 4 is a rather tractable expression for the estimation of the markup ratio. Adding an 
error term, the markup may be estimated by standard OLS techniques. Alternatively, a markup 
coefficient could even be calculated algebraically for each year and each sector and a simple 
average computed over a given period:  

 

( ))()(
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1
itititit
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Oliveira Martins and Scarpetta (1999) demonstrate that where the assumption of constant 

returns to scale is dropped, Equation 4 is actually: 
 

( ))()(1 ititititit rkwlNSR +∆−+∆




 −= α

λ
µ

                                         

 
where 1>λ  denotes increasing returns to scale. From Equation 6, it may be seen that with 
increasing returns to scale, the Roeger’s method produces a downward bias in the estimation of the 
markup.  Thus, any estimate of mark-up that follows from Solow residuals should be interpreted as 
lower-bound values if increasing returns to scale are present. 
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Equation 4 may be easily extended to incorporate intermediate inputs and express the mark-

up ratio over gross output (GO) instead of value added.  This correction is important, insofar as the 
mark-up over value added induces a clear upward bias in the estimation. Indeed, Basu and Fernald 
(1994) show that the measurement of real value added assumes that the elasticity of output with 
respect to intermediate inputs equals its revenue share, which is only true if there were perfect 
competition.  In the presence of market power, shifts in the intermediate inputs will be incorrectly 
attributed to shifts in value added and estimates of the markups will be biased.  

 
 
 
Taking into account intermediate inputs, Equation 4 becomes: 
 

( ))()~~()(~)(~)1(               

)()~~1()(~)(~)~~(
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βαβαµ
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where p~  and q~  correspond to logarithms of gross output and its respective price, m and mp  to 
intermediate inputs and their prices, and α~  and β~  to the share of labor and intermediate inputs in 
gross output value, respectively.  
 

The appealing feature of Roeger’s approach is that it helps to overcome some availability 
problems associated with price data. As Equation 7 only requires nominal variables, there is no need 
to gather price indexes for intermediate inputs, an information that is not readily available. 
However, the treatment of capital costs still requires a separate computation for the growth rate of 
the rental price of capital, r.  
 

The Open Economy Context 
 
 The discussion thus far, has ignored the impact of the open economy context. Yet tariff and 
other restrictions clearly carry implications for the degree of international competition to which 
domestic industry is exposed, and hence the magnitude of the feasible markup that domestic 
industry can maintain.  By implication, the suggestion is that trade liberalization is a means by 
which inefficiency in production can be remedied. 
 

Hakura (1998) offers one means of incorporating the open economy context into the 
estimation of markups over marginal cost. The starting point of analysis is the suggestion that tariff 
and other trade restrictions shield domestic industry from international competition.  Hence, 
reduction in trade barriers should decrease the market power of domestic producers, through 
increased import penetration, decreasing mark-ups of price over marginal cost. The suggestion is 
thus that trade liberalization will reduce the pricing power of industry.  

 
In order to see how changes in import (or export) penetration affect the price marginal cost 

markup, the weighted growth rates of inputs is interacted with the import (export) penetration ratios 
IPR (EPR) and the relationship tested by Hakura (1998) is given by:  

 
( ) itiitititit xdIPRIPRxddq ~~ −+= γβ                                                 
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where dy denotes the log change in value added, Js  the share of factor J in value added (labor, 
capital and intermediate inputs) and i denotes the i’th industry(3). While β  provides a measure of 
the mark-up, γ  captures the impact of deviations of import penetration from the sectoral mean 
value of import penetration on the mark-up. Where 0<γ , rising import penetration lowers the 
mark-up, where 0>γ , rising import penetration raises the mark-up. 
 

The specification given by Equation 8 is again subject to endogeneity problems, since 
production and input change decisions are likely to be simultaneous. Yet, it is again possible to 
subject the specification of Equation 8 to the transformations suggested by Roeger (1995). 

  
A final extension proves necessary due to the use of panel data in the present study. 

Estimation of the mark-up on an industry-by-industry basis requires a control only for within-
industry variation of import penetration to capture trade effects. In a panel data context, this is not 
sufficient since variation in import penetration between industries is not captured, thereby omitting 
an important source of heterogeneity between industries. For this reason, the following specification 
will be adopted to test for the impact of import penetration on the mark-up: 
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where iIPR denotes the mean import penetration for the i’th industry, and IPR denotes the mean 
import penetration across all industries(4).  Thus, 2θ captures the impact of within-industry variation 
of import penetration, and 3θ  the between-industry variation in import penetration on the markup. 
 

The Impact of Market Structure 
 
 Differences in market power across manufacturing industries must be in part, due to 
differences in entry conditions into each industry.  Traditionally, entry conditions and the resulting 
market structures have been related to technological conditions, such as economies of scale and 
scope. Another possibility is the existence of product differentiation. For example, under a regime 
of Chamberlinian monopolistic competition, a limited market power may arise from the 
combination of returns to scale and horizontal product differentiation.  However, the entry of new 
firms may be expected to bring prices down to average costs over the long run.  More recent 
research has focused on so-called "vertical" product differentiation where firms are able to influence 
the perceived quality of their products.  In industries where firms engage in such product 
differentiation, product strategies may be able to influence entry conditions in the market; this 
influence could generate endogenous sunk costs, e.g. large advertising or R&D expenditures. These 
industries could not simply exist under a regime of perfect competition. 
 

                                                 
(3) The panel employed in Hakura study employs both cross-country and cross-industry elements. The reported equation (8) has adapted this to the 

cross-industry panel context employed in the paper. 
 

(4) It is probably better to relate the estimates of markups to direct measures of trade barriers such as quotas and tariffs.  However, these data are not 
available in time series from each sector 
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Along these lines, the rationale for persistent markups is likely to differ according to the type 
of industry and form of competition.  Following Sutton (1991) and a subsequent discussion by 
Schmalensee (1992), two major types of industries or types of competition may be identified: 

 
 
 
 
 
• Industries with typical small average establishment size (Type I) are termed "fragmented" 

industries. In these industries, the number of firms typically grows in line with the size of 
the market.  

 
• Sectors characterized by the existence of large establishments, covering a large proportion of 

employment and output, are termed "segmented" industries (Type II).  In these sectors, 
concentration remains relatively stable or converges towards a finite lower bound.  

 
This market structure taxonomy may also be related to more direct indicators of sunk costs 

and product innovation and to qualitative information about the different industries. Hence, market 
concentration may determine the pricing power of firms and the mark up of price over marginal 
cost. Of course, contestability of markets may limit the ability of domestic producers to exercise 
market power even in the presence of high degrees of industry concentration.  Remove an ability to 
control for the contestability of markets, the effect of industry concentration on mark-ups is 
therefore ambiguous, and must remain a matter for empirical determination. 

 
Unfortunately, in the absence of any industry concentration ratio covering all the sample 

period, only the impact of changes in the competition law and policy that took place in Tunisia 
since 1991, and more particularly from 1995, on the level of price markups will be investigated.  
For this purpose, a dummy variable (CLAW) which takes the value of 1 for the period 1995-1999 is 
introduced in Equation 7. 
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A significantly negative coefficient λ  would indicate the success of the competition law and 

policy in reducing the level of price markups. 
 
 
 

The Tunisian Background 
 

Significant structural changes in the Tunisian economy have taken place since the early 
1960s.  Between 1960 and 1999, the Tunisian economy grew at an average rate of 5%, quite a 
reasonable rate by lower middle-income country and regional standards. Agriculture's share of the 
GDP declined steadily from about 28% in 1960 to 9% in 1999.  At the same time, the 
manufacturing sector expanded very rapidly, increasing its portion of the gross domestic product (at 
factor cost) from less then 8% in 1960 to 20% in 1999. 

 
The manufacturing sector has been comparatively dynamic, growing at an average (real) rate 

of 6.1% since 1980.  In 1999, manufacturing employed about 21% of the entire labor force and 
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accounted for 69% of total merchandise export earnings, making it the second nation's largest 
sector.  However, this sector remains fairly small, particularly when compared to countries that have 
achieved fast economic growth.  Furthermore, the Directory of Enterprises of the Institut National 
de la Statistique provides evidence about the prevalence of small enterprises in Tunisian 
manufacturing sectors. The size distribution varies by sector: firms in Chemical and Rubber, 
Woodwork, Paper and Diverse, and Food Processing sectors tend to be smaller.  Firms in the 
Textile sectors are larger(5). 

 
The limited size of firms is due to two main factors:  (a) family ownership, and (b) the 

highly protectionist policy that lasted over more than three decades. Tunisian entrepreneurs have so 
far, been very reticent to opening ownership outside family ties.  Given limited financial resources, 
this attitude has restricted their choice of investment to small projects. The existence of high 
barriers to entry of imports has made many of such projects artificially profitable. 

 
Despite their large number, small and medium enterprises and micro enterprises account for 

only a fraction of production in the Tunisian economy.  Market concentration − as measured by the 
shares of the four largest firms in total value added in a given sector − is very high due to the small 
size of the domestic market and to the legacy of investment licensing, which was not discontinued 
until 1987. The most concentrated industries are Agro-industry, Chemicals, and the Mechanical and 
Electrical industries.  The least concentrated and most export-oriented are Textiles, Clothing, and 
Leather Goods. Concentration in the Construction Materials industry varies, with Tile Making being 
the least and Cement Manufacturing the most concentrated activity (87% of production is by the 
four largest firms which were, until recently, all state-owned). 

 
International trade is vital to the Tunisian economy. In 1999, export and import transactions, 

together, account for about 61% of the gross national product.  Moreover, a high degree of 
diversification took place, enabling Tunisia to boost its export items from a few numbers of 
commodities in the early 1960s to a wide range of products in 1999.  Indeed, the share of the first 
three commodities in the total exports of goods and services decreased significantly from 37% in 
the early 1980s to 20.7% in 1999.  However, the market for the product, which is also important to 
evaluate the degree of diversification, remains dominated by three EU countries: France, Italy and 
Germany.  These countries monopolize more than 70% of the Tunisian trading in 1999.  
Consequently, Tunisia’s business cycle has shown a weak link with business cycles in these EU 
trading partners. In the near future, this link is likely to be stronger because of the expected increase 
in trade and investment with the progressive implementation of the 1995 Association Agreement. 

 
In Tunisia, until the mid-1980s, a price regulation system was used. Investment licensing 

which restricted entry was the rule until the late 1980s. Domestic price controls were liberalized in 
1986. Tunisia is a member of the World Trade Organization and is publicly committed to a free 
trade regime and export-led growth.  Since the late 1980s, most goods may be imported without 
prior licensing.  

 
To meet the terms of the EU Association Agreement, the government has continued the 

structural economic reforms initiated in 1987.  As customs duties are eliminated over a 12-year 
period for a wide range of imports, Tunisian producers must become more competitive.  In 
conjunction with the Agreement, the government has vowed to accelerate its privatization  

 
 

                                                 
(5) In the industrial sector, firms with fewer than 20 employees account for almost 60% of all active private companies, and companies with fewer than 

250 employees account for more than 94% of all companies. In addition, about 45% of manufacturing enterprises have a sales volume below 0.5 
million Tunisian Dinars, and 77% below 2 million  (Agence de Promotion de l’Industrie, Tissu industriel tunisien). 
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program, which has covered nearly 140 companies since it was launched in 1987, and brought in 
$950 million by the end of 2000.  Nearly $660 million was in the form of Foreign Direct 
Investment.  “Privatization” of a considerable number of state-owned companies has, in fact, only 
been a partial sale of state-owned shares. With the full privatization of two cement plants in 1998 
and two more in 2000, the government has turned its attention to a variety of public assets, and 
about 40 companies have been selected for privatization in 2001 (US Department of State, 2002). 

 
Competition is regulated in Tunisia by a law enacted in 1991 which was amended in 1993, 

1995 and more recently in 1999 and 2003. The Tunisian Competition Law, which is very much 
influenced by the French Competition Ordinance of 1986, states that prices shall generally be freely 
determined by market forces, with some exceptions concerning basic commodities or services, 
activities where competition is lacking because of a monopoly position, of supply difficulties or 
because of the effect of legal or regulatory provisions. 

 
The Tunisian Competition Law prohibits all concerted actions and agreements aimed at 

impeding, or restricting competition, in particular those that impede market price formation, restrict 
market access for other firms, restrict or control production, market outlets, investment or technical 
progress, share markets or sources of supplies. The abuse of a dominant position is likewise 
prohibited if it involves the domestic market.  Abuse consists of the refusal to sell, tie-in clauses, the 
imposition of minimal prices or discriminatory sale conditions. The abuse of a dominant position on 
foreign markets is not prohibited by the Tunisian law, a feature shared with almost all anti-trust 
laws. 

 
The amendment of 1995 brought an outright prohibition of selective and exclusive 

agreements. It runs against the dominant arrangements between foreign suppliers and local 
distributors. The new amendment brought by Law 99-41 of 1999 allows exceptions to this 
prohibition after consultation with the Competition Board by the Minister of Commerce and 
authorization of the latter. 
  
 

Empirical Implementation 
Econometric Methodology 

 
Utilizing Equations 7, 9 and 10 which belong to the following more general class of models 

that may be estimated using pool procedures: 
itititit xy εβα +′+= , 

where ity  is the dependent variable, and itx  and β  are vectors of non-constant regressors and 
parameters for Ni ,,1K= cross-sectional units (six manufacturing sectors). Each cross-section unit 
is observed for dated periods Tt ,,1K=  (sample from 1973 to 1999). 
 

These data may be viewed as a set of cross-section specific regressions with N cross-
sectional equations: 

 
iiii xy εβα +′+= , 

 
each with T observations, stacked on top of one another. For purposes of discussion, stacked 
representation is as follows: 
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εβα ++= XY , 
 
where α , β  and X are set up to include any restrictions on the parameters between cross-sectional 
units. 
 

The residual covariance matrix for this set of equations is given by: 
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The basic specification treats the pool specification as a system of equations and estimates 

the model using system Ordinary Least Squares (OLS). This specification is appropriate when the 
residuals are contemporaneously uncorrelated, and time-period and cross-section homoskedastic: 

 
TN II ⊗=Ω 2σ . 

 
The fixed effects estimator allows iα  differing across cross-section units by estimating 

different constants for each cross-section (industry).  The fixed effects are generally computed by 
subtracting the "within" mean from each variable and estimating OLS using the transformed data. 
The coefficient covariance matrix estimates are given by the usual OLS covariance formula applied 
to the mean differenced model. 

 
The random effects model assumes that the term itα  is the sum of a common constant α  

and a time-invariant cross-section specific random variable that is uncorrelated with the residual itε .  
The random effects model may be estimated using the Generalized Least Squares (GLS) procedure. 

 
Cross-section weighted regression is appropriate when the residuals are cross-section 

heteroskedastic and contemporaneously uncorrelated: 
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It may be estimated by performing feasible GLS where 2

iσ  is estimated from a first-stage 
pooled OLS regression. 
 

Seemingly Unrelated Regression (SUR) weighted least squares, or Parks estimator, is the 
feasible GLS estimator when the residuals are both cross-section heteroskedastic and 
contemporaneously correlated: 
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where Σ  is the symmetric matrix of contemporaneous correlations. 
 

The parameter estimates and the covariance matrix of the parameters of the model are 
computed using the standard GLS formulae. 
 

Data Sources 
 
 A panel data set is employed for purposes of estimation, with observations from 1973 
through 1999.  The panel employs data for six manufacturing sectors in Tunisian economy. These 
sectors are: Food Processing (FPI), Construction Materials and Glass (CMGI), Mechanical and 
Electrical Goods (MEGI), Chemical and Rubber (CRI), Textiles, Clothing and Leather Goods 
(TCLGI) and Woodwork, Paper and Diverse (WPDI). This provides a 27x6 panel with a total of 
162 observations. 
 

The series for gross output, employment, wage compensation, intermediate inputs and gross 
capital stock by industry were provided by the Institut d’Economie Quantitative (IEQ, 2000). 

 
Following Martins et al. (1996), a simplified rental price of capital ( tr ) was defined as 

follows: 
 

( ) I
t

e
ttt pr δπτ +−= )(  

 
where τ  is the nominal market interest rate and eπ  is the expected inflation rate which is generated 
using the low-frequency component of the annual percentage change in the GDP deflator using the 
Hodrick-Prescott filter.  The difference between these two terms represents the expected real cost of 
funds for the firm.  The parameter δ corresponds to the economic rate of depreciation.  It is set at 
7% across all sectors which is equivalent to an average service life of 14 years and Ip  represents 
the economy-wide deflator for the gross fixed investment by industry, and also obtained from the 
IEQ database. 
 

The observed labor share and intermediate inputs share in total revenue are used in the 
definition of the dependent and explanatory variables. 

 
Data on import (export) by type of manufacturing industry were provided by the Institut 

National de la Statistique.  Import penetration or import intensity is defined as the share of domestic 
consumption accounted for by imports, where domestic consumption is calculated as “sectoral 
output – exports + imports”; all the variables expressed at a constant price. 
 

Estimation Results 
 
 Roeger’s Approach with Intermediate Inputs.  In Tables 1 and 2, the estimation results 
for the manufacturing sectors given by Equation 11 are reported: 
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                       ititiiit ROEGERNSRGO εγγ ++= 0                     (Equation 11) 
for WPDITCLGI, CRI, MEGI, CMGI, , FPI=i ; 1999,,1973 K=t  
 where: 
 

)()~~()(~)(~
itit

m
ititititit rkpmwlROEGER +∆+−+∆++∆= βαβα . 

 
iγ  now measures )1( −iµ , where iµ  is the markup for the sector i.  Information about the structure 

of the pooled data in estimating Equation 11 may be used in a number of ways.   A model with 
selected variables may be estimated that have common or different coefficients across cross-
sections. Three estimations procedure will be employed: (a) pooled least squares; (b) weighted least 
squares with estimated cross-section weights; and (c) seemingly unrelated regressions (SUR). 
 
 
 
 
 
 

Table 1.  Markup Estimates, Tunisian Manufacturing Industries 
Roeger Specification with Common Cross Section Coefficients 

 
 
 
 

Markup Std, Error** Log-
Likelihood 

Pooled Least Squares with Common Intercept* 1.221** 0.022 416.505 
GLS with Cross Section Weights* 1.211 0.010 449.078 
Seemingly Unrelated Regression 1.193 0.015 463.566 

  
* White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors and Covariance 
* Standard Errors reported concern the estimated margin (Markup-1), 1.221 corresponds to an estimated markup rate of 0.221 or 22.1% 
 

Table 2. Markup Estimates, Tunisian Manufacturing Industries 
Roeger Specification with Specific Cross Section Coefficients 

 
 
 
 

Markup Std, Error Log-
Likelihood 

Pooled Least Squares with Common Intercept*    422.273 
   Food Processing 1.218** 0.022  
   Construction Materials and Glass 1.306 0.056  
   Mechanical and Electrical Goods 1.117 0.044  
   Chemical and Rubber 1.280 0.058  
   Textiles, Clothing and Leather Goods 1.160 0.034  
   Woodwork, Paper and Diverse 1.235 0.017  
GLS with Cross Section Weights*   455.312 
   Food Processing 1.217 0.011  
   Construction Materials and Glass 1.305 0.075  
   Mechanical and Electrical Goods 1.116 0.032  
   Chemical and Rubber 1.279 0.093  
   Textiles, Clothing and Leather Goods 1.159 0.029  
   Woodwork, Paper and Diverse 1.233 0.008  
Seemingly Unrelated Regression   470.928 
   Food Processing 1.223 0.019  
   Construction Materials and Glass 1.243 0.055  
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   Mechanical and Electrical Goods 1.084 0.030  
   Chemical and Rubber 1.258 0.051  
   Textiles, Clothing and Leather Goods 1.079 0.032  
   Woodwork, Paper and Diverse 1.203 0.023  

* White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors and Covariance 
* Standard Errors reported concern the estimated margin (Markup-1), 
** 1.218 corresponds to an estimated markup rate of 0.218 or 21.8% 
 
 Results indicate the presence of an aggregate plausible and moderate markup for the 
manufacturing sector over the sample period. The distinction between the estimation methods 
appears to make relatively little difference to the implied markup in Tunisian manufacturing. The 
aggregate markup defined over gross output is in the range of 19-22% and the sectoral markups are 
in the range of 8-31%.  According to the SUR estimates, 8% in Textiles, Clothing and Leather 
Goods sector, 8.4% in Mechanical and Electrical Goods sector, 20% in Woodwork, Paper and 
Diverse sector, 22% in Food Processing sector, 24% in Construction Materials and Glass sector and 
26% in Chemical and Rubber sector (cf. Table 2) 
 
 Hakura’s Approach with Intermediate Inputs.  Tables 3 and 4 present the estimation 
results for the manufacturing sectors of the specification given by: 
 

( )
( ) itititi

itiitiitiiit

uROEGERIPRIPR

ROEGERIPRIPRROEGERNSRGO

+−

−++=

3

210

                   θ

θθθ
  (Equation 12) 

  
Table 3.  Markup Estimates, Tunisian Manufacturing Industries 
Hakura Specification with Common Cross Section Coefficients 

 
 
 
 

Markup** θ2 θ3 
Log-

Likelihood 

Pooled Least Squares with 
Common Intercept* 1.219*** 0.687 -0.157 419.729 
Std,Error  0.021 0.413 0.090   
GLS with Cross Section Weights* 1.197 0.536 -0.138 452.397 
Std,Error  0.011 0.258 0.046   
Seemingly Unrelated Regression 1.165 0.402 -0.263 473.883 
Std, Error  0.015 0.251 0.043   

 
* White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors and Covariance 
* Standard Errors reported concern the estimated margin (Markup-1), *** 1.219 corresponds to an estimated markup rate of 0.219 or 21.9% 
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Table 4.   Markup Estimates, Tunisian Manufacturing Industries 
Hakura Specification with Specific Cross Section Coefficients 

 
 
 
 

Markup** θ2 θ3 Log-
Likelihood 

Pooled Least Squares with Common Intercept* 1.166 -  424.731 
Std,Error 0.035 -   
Food Processing   -0.193  
Std,Error   0.148  
Construction Materials and Glass   -0.600  
Std,Error   0.240  
Mechanical and Electrical Goods   -0.121  
Std,Error   0.157  
Chemical and Rubber   1.113  
Std,Error   0.613  
Textiles, Clothing and Leather Goods   0.109  
Std,Error   0.342  
Woodwork, Paper and Diverse   -0.710  
Std,Error   0.559  
GLS with Cross Section Weights* 1.209*** -  454.851 
Std,Error 0.015 -   
Food Processing   -0.029  
Std,Error   0.067  
Construction Materials and Glass   -0.434  
Std,Error   0.269  
Mechanical and Electrical Goods   -0.248  
Std,Error   0.104  
Chemical and Rubber   0.814  
Std,Error   0.825  
Textiles, Clothing and Leather Goods   -0.250  
Std,Error   0.257  
Woodwork, Paper and Diverse   -0.232  
Std,Error   0.231  
Seemingly Unrelated Regression 1.156 -  477.919 
Std,Error 0.023 -   
Food Processing   -0.269  
Std,Error   0.100  
Construction Materials and Glass   -0.296  
Std,Error   0.233  
Mechanical and Electrical Goods   -0.241  
Std,Error   0.092  
Chemical and Rubber   0.734  
Std,Error   0.327  
Textiles, Clothing and Leather Goods   -0.994  
Std,Error   0.256  
Woodwork, Paper and Diverse   -0.688  
Std,Error   0.387  

 
* White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors and Covariance 
** Standard Errors reported concern the estimated margin (Markup-1),  
*** 1.209 corresponds to an estimated markup rate of 0.209 or 20.9% 
 The magnitude of the markup parameter is consistent with that already estimated under the 
preceding section with the estimate ranging from 17 to 22% for the specification controlling for 
import penetration. 
 
 Observations reveal that only increased import penetration ratios across the manufacturing 
sector serve to decrease industry markups, since 2θ  is not statistically significant and 3θ  is 
significantly negative. 
 
 Between variation refers to variation of industry import penetration ratios from the all sector 
mean import penetration ratio. The implication of import penetration impacts is that an opening of 
the economy to competition from imports would serve to reduce the magnitude of markups over 
marginal cost.   



Journal of Development and Economic Policies  Volume 8 -No. 2 - June 2006 

Riadh Ben Jelili 
  

 

 

85

 
 More significantly, increasing the between-industry import penetration ratio from its mean 
value of 10% will lead to an estimated implied markup of 1,165 to drop to 1,139 (1,165 – 0,263*10 
%) in the SUR regression. Therefore, the estimated impact of changes in import penetration ratios 
on the margins is somewhat larger in the markup analysis. Thus, while small variation about an 
industry mean value of import penetration does not serve to lower markups, increasing import 
penetration relative to the manufacturing sector average does serve to exercise a few price discipline 
on industries. The no-effect of the within-industry variation is further corroborated by the statistical 
insignificance of the coefficient.  
 

The panel estimation methodology allows the testing of heterogeneous impact of between-
industry variation in import penetration on markup.  According to SUR regression, import 
penetration ratios relative to the manufacturing sector average has a negative and significant 
influence in Textiles, Clothing and Leather Goods sectors (estimated coefficient 3θ  of -0,994), in 
Woodwork, Paper and Diverse sectors (estimated coefficient 3θ  of -0,688) and in Food Processing 
sectors (estimated coefficient 3θ  of -0,269).However, increasing import penetration relative to the 
manufacturing sector average in Chemical and Rubber sectors seems to have a significant positive 
impact on markup (estimated coefficient 3θ  of 0,734). 

 
 

 The Impact of Competition Law.   An examination of the impact of competition law on 
the markup by introducing a dummy variable CLAW in the Roeger’s specification is in order.  
Tables 5 and 6 present the estimation results of the specification given by: 
 

itittiitiiit vROEGERCLAWROEGERNSRGO +++= 210 λλλ      (Equation 13) 
 

Table 5.  Markup Estimates, Tunisian Manufacturing Industries 
Impact of Competition Law with Common Cross Section Coefficients 

 

 Markup** λ2 Log-
Likelihood 

Pooled Least Squares with Common Intercept* 1.220*** 0.018 416.527 
Std,Error 0.025 0.057  
GLS with Cross Section Weights* 1.205 0.081 449.910 
Std,Error 0.011 0.029  
Seemingly Unrelated Regression 1.191 0.075 464.129 
Std, Error 0.015 0.065  

 

* White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors and Covariance 
** Standard Errors reported concern the estimated margin (Markup-1),  
*** 1.22 corresponds to an estimated markup rate of 0.22 or 22% 
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Table 6.   Markup Estimates, Tunisian Manufacturing Industries 
Impact of Competition Law with Specific Cross Section Coefficients 

 
 Markup** λ2 Log-Likelihood 
Pooled Least Squares with Common Intercept*   422.908 
   Food Processing 1.216*** 0.031  
   Std,Error 0.024 0.040  
   Construction Materials and Glass 1.311 -0.078  
   Std,Error  0.060 0.178  
   Mechanical and Electrical Goods 1.115 0.040  
   Std,Error 0.048 0.139  
   Chemical and Rubber 1.286 -0.072  
   Std,Error 0.065 0.079  
   Textiles, Clothing and Leather Goods 1.154 0.089  
   Std,Error 0.037 0.058  
   Woodwork, Paper and Diverse 1.227 0.222  
   Std,Error 0.020 0.129  
GLS with Cross Section Weights*   457.524 
   Food Processing 1.211 0.044  
   Std,Error 0.012 0.019  
   Construction Materials and Glass 1.304 -0.048  
   Std,Error  0.080 0.226  
   Mechanical and Electrical Goods 1.111 0.065  
   Std,Error 0.034 0.099  
   Chemical and Rubber 1.282 -0.056  
   Std,Error 0.105 0.119  
   Textiles, Clothing and Leather Goods 1.150 0.107  
   Std,Error 0.031 0.043  
   Woodwork, Paper and Diverse 1.223 0.257  
   Std,Error 0.009 0.056  
Seemingly Unrelated Regression    
Std,Error    
   Food Processing 1.214 0.080  
   Std,Error 0.020 0.076  
   Construction Materials and Glass 1.244 -0.239  
   Std,Error 0.056 0.223  
   Mechanical and Electrical Goods 1.075 0.075  
   Std,Error 0.030 0.132  
   Chemical and Rubber 1.246 -0.024  
   Std,Error 0.052 0.201  
   Textiles, Clothing and Leather Goods 1.065 -0.011  
   Std,Error     0.034 0.125  
   Woodwork, Paper and Diverse 1.189 0.212  
   Std,Error     0.022 0.139  

 
* White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance 
* Standard Errors reported concern the estimated margin (Markup-1), 
 *** 1.216 corresponds to an estimated markup rate of 0.216 or 21.6% 

The impact of changes in the Competition Law and policy that took place in Tunisia in 
1991-1995 on the level of price markups is also investigated by estimating Roeger’s specification 
during the first period (from 1973 to 1994) and the same specification for the second period (from 
1995 to 1999).  The results are presented in Table 7. 

 
Table 7.   Markup Estimates, Tunisian Manufacturing Industries 
Impact of Competition Law with Specific Cross Section Coefficients 

 
 

 1973-94 1995-99 
Pooled Least Squares with Common Intercept*   
   Food Processing 1.217*** 1.266 

Markup**
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   Std,Error  0.023 0.037 
   Construction Materials and Glass 1.319 1.032 
   Std,Error  0.058 0.152 
   Mechanical and Electrical Goods 1.119 1.053 
   Std,Error 0.047 0.107 
   Chemical and Rubber 1.286 1.140 
   Std,Error 0.061 0.026 
   Textiles, Clothing and Leather Goods 1.157 1.271 
   Std,Error 0.035 0.029 
   Woodwork, Paper and Diverse 1.232 1.295 
   Std,Error 0.020 0.091 

GLS with Cross Section Weights*   
   Food Processing 1.213 1.265 
   Std,Error 0.011 0.020 
   Construction Materials and Glass 1.313 1.026 
   Std,Error 0.076 0.262 
   Mechanical and Electrical Goods 1.115 1.048 
   Std,Error  0.033 0.116 
   Chemical and Rubber 1.283 1.137 
   Std,Error  0.100 0.013 
   Textiles, Clothing and Leather Goods 1.154 1.266 
   Std,Error  0.029 0.009 
   Woodwork, Paper and Diverse 1.228 1.288 
   Std,Error 0.009 0.087 

 

* White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors and Covariance 
* Standard Errors reported concern the estimated margin (Markup-1),  
*** 1.217 corresponds to an estimated markup rate of 0.217 or 21.7% 

 
The effect of the CLAW dummy variable, used to capture the impact of the introduction of a 

competition law, does not seem to matter in the full sample.  The effect of this variable on industry 
markups is generally not significant. Even after controlling for the effects of foreign competition, 
the direct effect of competition law is not statistically significant(6). 

 
The first possible explanation is that competition policy is not effective. Alternatively, 

Tunisian firms behave competitively and the old price regulatory system together with import 
competition has been sufficient to discipline firm behavior. A third possible and most plausible 
explanation is related to the nature of the data used. Indeed, the econometric methodology adopted 
uses time series to estimate markups, which is assumed to be constant over time.  Thus, it is 
assumed that competition that firms face is rather static in nature. However, the effect of 
competition policy on firm behavior should be approached from a dynamic perspective, rather than 
a static one, because the competitive process is itself dynamic(7).  

                                                 
(6) Estimation results are probably affected by the endogeneity of competition law.  Specifically, it may be assumed that for any period, a country’s 

decision to adopt or abandon a competition law depends on the perceived level of industry markups, which are affected by the current level of 
imports, total domestic output, and total number of firms in the industry. 

(7) Focusing on the evolution and the level of price markups of firms as suggested by Sutton (1991), equilibrium prices (P) or markups are a declining 
function of the number of firms (N) in the market.  However, the slope may differ depending on the degree of competition in the market. In one 
extreme case, tacit collusion, the function P(N) is a flat line, i.e. when a new firm enters the market equilibrium prices are not affected.  This is a 
situation in which firms face very weak price competition. The other extreme case is the one of Bertrand competition where prices fall to marginal 
costs once a second firm enters the market. This is referred to as the extreme case of very tough price competition. All other oligopoly models will 
have associated P(N) functions that lie between these two extreme cases. While the strategic interactions between firms may affect the position 
and the slope of the P(N) function, a number of exogenous parameters, such as the competition law can have an effect on the position of the P(N) 
function. In this sense, competition policy could lead to tougher price competition, which may in fact lead to less entry in the market because unit 
margins are reduced in case the competition policy focuses on the level of the margins. 
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Panel data at a firm level, are more appropriate than sectoral ones to look at the dynamic 

pricing behavior after a change in competition policy took place and to gain insights into the 
effectiveness and role of competition policy. With a rich firm level panel data, it is also possible to 
compare the level of markups across different sectors and to test whether there are other 
mechanisms that may discipline firms, controlling for common aggregate shocks and for common 
sectoral shocks.  

At the sectoral level, it appears that the incidence of high markup has gone down in 
Construction Materials and Glass sectors (31.3% on the average in 1973-1994 and not significant 
markup in 1995-1999); Chemicals with 28.3% on the average in 1973-1994 vs 13.7% on the 
average in 1995-1999.  However, markup increases instead of decreases over time, in Food 
Processing and Textile sectors with 15.4% on the average in 1973-1994 vs 26.6% on the average in 
1995-1999 and in Woodwork, Paper and Diverse with 22.8% on the average in 1973-1994 vs 28.8% 
on the average in 1995-1999 (cf. Table 7). 

 
Conclusion 

 
This paper investigates the strength of trade discipline on the manufacturing sectors in 

Tunisia over the period 1973-1999.  This period is particularly interesting because it captures the 
effects of many actions in favor of international trade liberalization on competition. 

 
To estimate the markups, an extension of the approach put forward by Roeger (1995) where 

price margins are defined over gross output instead of value added is utilized. The main conclusions 
are summarized below. 

 
The results are statistically robust and the markups estimated are in the range of 8-31% for 

the Tunisian manufacturing in the period 1973-99.  These results are plausible and more in line with 
micro-economic evidence suggesting low profit margins in most manufacturing industries. 

 
It is observed that increased import penetration ratios across the manufacturing sector serve 

to decrease industry markups. The implication is that integrating Tunisian manufacturing sectors 
into world markets has the effect of increasing price competition, and hence, lowering the size of 
the markup. 

 
The regression results obtained here suggest that the direct effect of the Tunisian 

Competition Law on industry markup is not significant. Import liberalization not only has a more 
powerful and direct effect on competition, it also is a lower cost policy alternative, especially in the 
long run, given no recurrent administrative enforcement and compliance costs. However, further 
empirical research seems to be required to better understand the relationship between industry price 
behavior and market characteristics in Tunisian manufacturing industries. 

 
Although the paper does not explore either the issues of heterogeneity within domestic 

industry or the productivity effect of trade liberalization in the Tunisian manufacturing sectors, this 
result opens a new scope for research in these matters. Some important aspects have to be 
investigated by adopting a structural model to evaluate the impact of trade liberalization on firm 
markups pricing in the context of uncertainty in the policy regime and the macro environment. 

 
Along this line, since industry import-share can fluctuate greatly, focusing on “actual” 

foreign competition may paint a misleading picture of total foreign competition.  To get the full 
picture, one must quantify “potential” foreign competition. Actual foreign competition could be 
proxied by the level of import-share as it is the case in the paper.  However, assessing potential 
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competition requires estimating the intertemporal response of imports to changes in market 
conditions. Indeed, the degree of potential foreign competition will vary across industries depending 
on structural factors and economic conditions.  Import-share and profit-margins are likely to be 
jointly-determined in industry equilibrium. Thus, a more structural estimation approach must 
control for reverse causality and purges both industry import penetration or import share and profit-
margins of industry-specific constant and trend, and aggregate effects to obtain estimates of the 
industry specific response of import penetration to changes in profit-margins and to evaluate the 
dampening effect of import competition on industry profit-margins 

 
The evidence supporting the “import-discipline” hypothesis is based on an econometric 

methodology which directly estimates markups of price over marginal cost and is more adapted 
than the traditional one based on the measure of the profit margins from the accounting data. In this 
context, the estimates of markups (only one point estimation by sector) are related to import 
penetration ratio. Although useful, clearly, the framework adopted has a number of important 
limitations to be borne in mind when interpreting the results.  

 
Indeed, as noted by Roberts and Tybout (1996), a finding that higher import penetration 

subsequent to trade liberalization reduces profitability or markups does not necessarily imply that 
domestic producers were, prior to trade liberalization, engaging in anticompetitive practices. In a 
Heckscher-Ohlin world, if import-competing industries are relatively capital-intensive, trade 
liberalization will put downward pressure on the remuneration of capital; but this will reflect factor-
price equalization rather than the elimination of anti-competitive practices.  Indeed, the type of trade 
that can bring competitive discipline on domestic producers is intra-industry trade rather than 
Heckscher-Ohlin trade. Thus, the mechanism implicit in the estimated equation should be expected 
to work primarily in industries where intra-industry trade is substantial. 

 
In transition economies, relatively low wage costs compared to those in the OECD have 

induced some degree of specialization in labor-intensive industries and consequent Heckscher-
Ohlin trade in which capital-intensive industries in these countries are downsized as a result of trade 
liberalization (in transition economies especially, these industries were also characterized by large-
scale managerial inefficiencies). This process by itself would have tended to reduce the 
remuneration of capital irrespective of any anti-competitive behavior prior to the trade 
liberalization. 

 
Although import-penetration ratios are treated as exogenous in the estimated equation, they 

are likely to be endogenous. Variations in import penetration are affected not only by (presumably 
exogenous) changes in trade policy, but also by the ability of domestic producers to fend off foreign 
competition, which may be correlated with industry characteristics such as profitability. Thus, short 
of a full simultaneous-equation approach, import-penetration ratios should be instrumented by other 
exogenous or predetermined variables. However, relatively few studies do so.  A notable exception 
is Grether (1996) who uses measures of trade incentives at the sector level (tariffs and their 
equivalents of Quantity Ratios) in a study of the effects of the Mexican trade liberalization of the 
middle 1980s. 

 
Moreover, the endogeneity problem among the variables is likely to be more insidious. After 

all, the degree of competition is also potentially endogenous as well as the extent of collusive 
activity. This is why, theoretically at least, it has been recognized that a thorough testing of the 
import-discipline hypothesis should model as well the degree of competition and the extent of 
collusive behavior. 
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In summary, the results show that import penetration has a disciplinary effect on price-cost 
margins. In spite of the caution that must be taken in interpreting the results of the “import-
discipline” hypothesis, it is well-established that trade liberalization achieves at least some of the 
result that competition policy seeks to achieve – namely putting a check on the ability of domestic 
producers to exploit consumers.  Indeed, in an economic and political environment in which 
harmonized and/or delegated trade policies are less subject to capture by domestic lobbies (rent 
seeking and/or corruption), competition policies might be affected by increased lobby pressure. This 
means that the policy objective involves more than the maximization of a suitably defined domestic 
welfare function, and one should take into account the political pressures that are likely to shape the 
formulation of trade and competition policies. 
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