
 
 
 

ستخذام التكامل المشترك لتحذيذ العلاقة بين إ
( فى FHدخار وقياس مذى تحقق فرضية)ستثمار والإالإ

 قتصاد المصرىالإ
   

 

 

 

 

 * فاروق فتحى السيذ الجزار .د
 

 
 
 
وأهم الاهتمامات البحثية  جامعة طنطا –ستاذ مساعد بقسم الاقتصاد والمالية العامة كلية التجارة أ فاروق الجزار .د *

إقتصاديات التنمية والتخطيط والمشاكل الاقتصادية المعاصرة  والسياسات المالية 
والمعاملات المصرفية الاسلامية ولى أبحاث منشوره من ضمنها محددات الإدخار 

على الاقتصاد المصرى منذ الستينات من القرن الماضى وغيرها  الخاص دراسة تطبيقية
مشكلة البطالة وعلاقتها بالتعليم بمستوياته المختلفة من الأساسى الى مثل )من الابحاث 

( ،)عقبات فى طريق التنمية الجامعى دراسة مقارنة بين مصر والولايات المتحدة
   .المستدامة وبعض مقترحات العلاج حالة مصر(

Email: fadyelgazar@yahoo.com 

   

mailto:fadyelgazar@yahoo.com


 

 

 
01 

 
FH

 

 ملخص البحث
دخعععلاامعععذا اعععيامعععذاث   عععي اسعععار لاا ثإيسعععهذاىعععحثاثلى عععساثلعععذابيعععل اثله بععع ا عععي اثإ

-0222ليععع اثلالل ععع اثل لاعععايتاخععع  اثل اعععي ا ععع اآ(ا اARDLسعععام ثنا يي يععع ا إثلقاعععييا ثلل بععع ا 
سععار لاا(ا داثسعع اثله بعع اثلسععىىي ا ععي اثإFHثلععذاداثسعع ا عع  ار قعع)امي ععي ا يضععلاأ بيعع  اا0202

دخعلاامعذاسعار لاا ثإارىعل ا عي اثإناثإأبااعلداثل اعي ا بع ار  ع داثل اثسع اثلعذادخلاامعذاثإ ثإ
يضعلاييعساىيعلتاة بع ارلل ع ا لاعايتاأ اياليسامذاث   اثلقاييامقطا لل امذاث   اثلل ب ا

اث سار لاثت ر   داثل اثس اأيضلًاإلذاأنواةي اإن يث ادخلاا ىذاة ب اطيدي اسار لاا ثإ ي اثإ
ياعذاراعع نا ع ا  ععهيلارقيبىععلااشعي اا02ةع ا  عااثلاعع ثينامعلاثل عع اثلقاعييامإنيععلار اعل اثلععذا

ي ع املاإر لهابي ايلاثلا ثيني املاثل ع اثلل بع ا هع اأأعياأ ا ع   امعلاثلي ع ة اناي ع ال ا يعيامعلا
 ى اب كعلاا-يضلاثلذار ق)امي عي ام  سعال  أ ر   داثل اثس اية ارا يناةللي اثل  خيثتا ىذاس

  (FHاثل عل اأناقعل تالعياإناىيعلتاأ  ي اثلقاييا ثلل ب ا  لايهيذاباالداثل اي امذاثلمذاثإ 
بع امعذاث  ع اأناكلنعداإسعار لاثتا رهع بااثلعيقىامعذاثل ع خيثتاثل ل   ع ا اثلذاثل ثخ الا  بع اثإ

سععار لاامععذا اععياييععساثله بعع اناث دخععلااىعع اثل سععى الإأداثل اثسعع اكععحلىاثلععذاثلل بعع اا ر  عع 
ار لها.يلدي اثإأ
 

Abstract: 
This research seeks to measure the relationship between investment and 
savings in Egypt in the short and long run using the ARDL methodology 
and the mechanism of cointegration during the period 2000-2018. The study 
indicates that the correlation between investment and savings in Egypt is not 
only in the short run but also in the long run as there is a common 
cointegration relationship between investment and savings which is a 
positive relationship. The study also concluded that when investments 
deviate from a balance situation in the short run, they need approximately 
10 months To correct those placed in the direction of their equilibrium value 
in the long run after the impact of any shock on the model as a result of the 
change in the size of the savings which is a high correction speed The study 
also reached the fulfillment of the Feldstein-Horioca (HH) hypothesis in the 
Egyptian economy in the short and long run, which means that there are 
transfers of capital to the interior to finance investments and compensate for 
the lack of required savings, even if they are less in the long run. The study 
also concluded that saving is the reason for investment in Egypt, where the 
relationship is one-way. 
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 مقدمة -
 اثل عل اأىا ل علا  ع دثا قضعليلارعيث  اااإاشي تاثلاسهييلتا  اثلقيناثلهلايب ا ث ل ي اثل     ا

دخععععلاا ث سععععار لاا ثلي عععع ا ىععععحثايهاععععسا عععع  اث ىا ععععلنا ععععللايث  ا ثلاقعععع نا ظيععععيتان ععععلة ا   عععع  الإ
ثل لععيدامععذاث ناععل ا ال عع ايبععلد اثلاععيث  ا ةلععىا عع اخعع  اناثلا سععااإثلالي لعع  ذا ثلي عع اث بااععلد ا

يضلاة  ي اثلاهزبعزاثلعحثرذا معذاثلع   اثليل يع اىيعلتا عه   امعذار قيع)اأ اثل ل ا ثلا  ب ا اأييك ااا
ناهلشا ناثلق ا اة ذارهزبزاث دخلااغللىلارلع نا  ع  د ا رريعيام ع  اث دخعلااناي ع العحلىاك علاثإ

غ ع اثلع   اثليل يع اأاث  يىعذاييعساغللىعلامعذاثلع   ا يم ضع اثلع خ ا امذا ايا كحلىانع ا اثلا  بع ا
بععع ا ععع اي ععع اث سعععار لاثتا معععذاثلععع   ا ا سعععل ا  ير هععع اثلععع خ اي ععع اثل ععع خيثتاأي ععع اثل ععع خيثتا

نال ايا اث ىيا ييعلا.ا بككع اا ثداث بااعلداثلل عذاأنا  ع دثتاثإدخعلااإ يلس ال   اث سار لاثتا
ىيلتا   دثتا الال ي ا ييي ا أناثإدخلاايها  ا لاا اائيسذاة ذارما فاة ا   دثتاث سار لاا ا

سعععار لاايها ععع اة عععذاثلي  يععع ا ثل معععلطيا ىيعععلا رعععلاارسعععلؤ اىععع اثلا لةععع ا عععي اثلععع خ ا ثلرعععي  ا أناثإ
ار عااإسار لاا يع ا ىع اكع اثل ع خيثتاراعي  اإلعذاإسعار لاثتاقامعذاث بااعلداثل   ع)اإةثاثإدخلاا ثإ

ار عععللاثلععع خ اا معععذاث بااعععلداإث سعععار لاا ععع اخععع  اإنم عععلضاثل لئععع  اأ اثإدخعععلااي ععع اأنا ير عععاا
ثل  اععع نا ععع اثل  اععع اأنا ايسعععام ناثإدخعععلااثلععع طيذالا ىيععع اث سعععار لااثل   عععذاييعععساثلهعععلل ا  اععع نا

ناقعععل تااأ اثل عععل اغيعععيا قيععع  ا رععع مقلتاثإسعععار لاثتا ععع اثلمعععلا .ا  للاعععللذاسعععاهاساثلزبعععلد امعععذاإ ا
ا.ا(Schmidt-Hebbel et al., 1996) ثل سلباثل لا ا إنم لضاثله ز(اثإدخلااثل طيذاملئا

 مذكلة البحث: -
ناث باالداثل اي ايهلنذا  ار ث ااث سار لاثتا  عهفاثل ع خيثتاثل   يع اثلعح  ايهع  ثاإ

ثلسععىي اث   الا قيعع)اثلاي يعع اث بااععلدي ا مععذا اععيان عع ام عع  اأيلئيعع ا سععى اب عع ا ريث ععااثل عع خيثتا
%ا  اثليعلر اثل   عذاث   عللذا9ا2سار لااثل للذا ىذام   ارا اثلذال قل   ا ال ىلتاثإثل للي ا

سعار لاا علاثل  ع  اثلرلنيع اميعذاراه ع)ا علل يما عي ا هع  تاث دخعلااثل لليع ا  ال ىعلتاثإأا0202معذا
اسعايهلباثلع ثخ ي اثل ع دالسع ماثله ع ا  الم ع اثلىلللع ا ىع ا  ع  ثلعح ار ي عوا هع  تاثلاي يع اإ

%ا عع اثليعلر اثل   عذاث   ععللذا رعا مىا لاعا  اثلى ععسا02سععار لاثتاثلل يع اثلعذا ع اثل ع خيثتا ثإ
 ل  اة ذاث سئ  اثلاللي اى اىيلتاة ب ا عي اث دخعلاا ث سعار لاامعذا اعيقا ىع اىعحهاثله بع ا لإ

ث بااعلداناث أيي ا هلقا ى ار ققعدامي عي ام  سعال  ا ى اب كعلامعذاأنابايي اث   اأط ب  اث   ا
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 ي علاسعى اأسار لاثتامعذا اعيقا اثل اي اقا ى اثل  خيثتاثل   ي اىذاثل ا ااثل يي الا  ب اثإ
اناىيلتاة مق اأيلئي ا ييي قأناث سار لااأل خياث دخلاا

 أهداف البحث: -
امذا ايا  اخ  :اث سار لاا ث دخلا ي  اثلى ساإلذاداثس اثله ب ا ي ا

ا.ث سار لاا ث دخلالدي امي لايمىاثله ب ا ي اداثس اثلد يلتاثإبااا-ا0
ا.ث سار لاا ث دخلاإساهيثضاثل اثسلتاثلسل ق اثلاذاريل لدا    لاا-ا0
ا.  ثي اث ل ي اثل     مذا ايا يحااي  اث سار لاثتا ثل  خيثتارل ااا-ا0
ا.دخلاث سار لاا ثإإسام ثنان  ة ابيلسذالا  يناثله ب ا ي اا-4
 فروض البحث: -

ا ي  اثلى ساإلذاثلاأ  ا  ا   اثل ي ضاثلاللي ا
ا.ىيلتاة ب ابايي اث   ا ي اث سار لاا ث دخلاامذا ايا-ا0
ا.ىيلتاة ب اط ب  اث   ا ي اث سار لاا ث دخلاامذا ايا-ا0
ا.ث دخلااى اثل ا ااثل يي الا  ب اث سار لاثتامذا ايا-ا0
ا.ث دخلااى اثل سى ال سار لاامذا ايا-ا4
 مشهج البحث: -

ثل ععععيي اثإسععععاقيثئذا ثل ععععيي اثل ععععيي اثل ي ععععذاثل عععع  سا ثلععععح ا العععع نا عععع اسعععع  ا ععععا اإرىععععللا
ثإسعععايىلطذا بسعععام ناثل عععيي اثإسعععاقيثئذامعععذاثل اثسعععلتاثلالىيقيععع ا إخاىعععلاثتاثل عععي ضااأ عععلاثل عععيي ا

اثإسايىلطذاميسام نامذاثل اثسلتاثليريب .
 خطة البحث: -
ا(ا The 2 Gaps Models ث سار لاا ن  ة اثل   ري    ا:اثله ب ا ي اث دخلااأ

ألنيععععل:اث سععععار لاا ث دخععععلاامععععذاثليريبعععع اث بااععععلدي ا ث دباث بااععععلد امععععذاريل لععععوال ه بعععع ا ععععي ا
ا.ث سار لاا ث دخلا(

اث سار لاا ث دخلا.ثل اثسلتاثلسل ق امي لايمىاثله ب ا ي ا:ااأللرل
ا.يثتامذا ايا يحا  ثي اث ل ي اثل     ي  اث سار لاثتا ثل  خرل اااث هل:ا

ا.خل سل:اثلي  ة اثلقيلسذاثل سام نالقيل اثله ب ا ي اث دخلاا ث سار لا
ا.سلدسلً:اثليالئ ا ثلا  يلتا
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 (  The 2 Gaps Modelsأولًا: العلاقة بين الادخار والاستثسار ونسوذج الفجوتين)
معععذاثل ععع ثاداثل ي ععع الىيعععل اثليياععع اابااعععلديلتاثلععع   اثليل يععع ا لاعععا اةعععلنا ععع انقعععىإرهعععلنذا
دخعلاا اثل ل ا لاعا اةعلنايها ع اة عذاأ أع ا اعلدااثإأنار  ب ارل ب اااأباالداييساث نال ذالإ

ةعع اةلععىااأسععار لااث  يىععذامععذاثلعع ثخ ا بيلاععثل   ععذا  عع ثاداثلا ععلا اثلملا يعع ا ثل ععينا ثلقععي ضا ثإ
ث دخعلا(ا را رع اا– ام   ا ث سعار لااأث دخلااا ام   أم  رلناثل    اث  لذام   اثل  ثاداثل   ي ا

دخععلااثل   ععذاثل اععلنال  ث يعع ا ال ىععلتاث سععار لااثل سععاي م ا ثل  عع  اثلرلنيعع ا ىععذامععذاةعع ناك ليعع اثإ
 ام عع  اثليقعع اث  يىععذا اثل  عع  ا ععي اثلاععلداثتا ثلعع ثادثت(ا را رعع امععذاةعع ناأم عع  اثلا ععلا اثلملا يعع ا

(ا ىعععحثا عععلايهعععي ا ي ععع ة ا0202اسعععاييثدا سععع ي لنا ايل عععلتاثإ  ليععع ا ععع ثاداثلااععع  يامعععذا  ث يععع
اناأ اأ اماي ا ضداأثل   ري ا ىيلتارلل قلا ي اثل   ري اخ  ا

ا(I – S) =( M – X)ناااااأ اأثلالداثتا(اا–ث دخلاا(ا=ا اثل ثادثتاا– ث سار لاا
مععذاانامععلئااثلعع ثادثتاةعع اثلاععلداثتااي رعع اة ععزار ععلا ا عع  اثل سععلباثل ععلا اأ ييععسا

(ا  للاعللذاثل هلدلع اثلسعل ق اF اثل عل اث  يىعذ اأ يزثناثل  م ةلتااي   اة اطيب)ار م)ا لمذالعيا
اراىن

ا(I – S) = (M – X) = Fااااا
 اعع اأناث سععار لاثتاثلاععذا ي ععحىلاث بااععلداخعع  اماععي ا هييعع اا لاععا ا زبعع اة ععلاأ ىععحثايهيععذا

يع ث امعلئاامعذاثلع ثادثتاي ع  اةع اطيبع)اإانا ا اة اطيب)اأر  ييها  اثل  خيثتاثل   ي اا   ا ا
 اثل عععل اث  يىعععذاثلعععذاث بااعععلداثلقععع  ذاخععع  ان عععساثل اعععي ا ىعععحثا عععلايقاععع ا عععوارلعععل )اأنسعععيلبالعععياإ

(ا للععع العععيساشعععيطلاثلاهعععلد ا عععي اثل  ععع ري ال اعععي ا سعععاقى ي اEx-Post اماعععي اسعععل ق  أثل  ععع ري امعععذا
 (Ex-Anteسعار لااثل ملعطاياع ناثل عيما عي اثإانأ اماعي ا قى ع اأييساليساىيلتا لايض  امذاا

ناثلقعععيثاثتاأدخعععلااثل ا بعععاا هعععلد ال  عععيما عععي اثلععع ثادثتاثل مللععع ا ثلاعععلداثتاثل ا بهععع ا سعععى ا ثإ
سعار لاا ثلعع ثادثتا ايقع نا يعلان ععساث معيثدا ثلييئعلتاا بعع ا يهع ناثلايسعي)ا يععيي ادخعلاا ثإثل اه قع ا لإ

 اغيعععيا ككععع  ا راه ععع)ا رعععي  اثلسععع ما ثلل ععع اناياعععي  اثلاعععلداثتارا ععع دامعععذا ععع  اة ث عععأ  عععلا
ا.Gersovitz,1981)ثلهلل ذا   اثلاه اثلا ا ا يل 

ناثل  ععع  اأنارعععيهاسامعععذام ععع  اثلا عععلا اثلملا يععع ا اأنام ععع  اثل ععع ثاداثل   يععع ا  ععع ا اإ ة   عععلامععع
ةثاكعلناثل  ا عااياعياة عذار قيع)ا هع  اثلي ع اإناراساالااسعل  ا عااثل  ع  اث  ىعياأث   يا   ا ا

ةثاكلنعداإ اماي ابلد  ا كلنداثل   رلنامعذاىعحهاثل اعي اثل قى ع اغيعيا اسعل باي ام عر اأ ساي  امذاثل
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نعوا ا عا اة عذاإ ىيا  ام   ااثل  ثاداثل   ي اةي ار قي)ا ه  ا هي ال ي  امأم   اثلا لا اثلملا ي ا
يع ث اإ يعلياثلعر  ا ث باالداار ميياب اا  اثل ل اث  يىذايهلد اثل يما ي اثل   ري اييسا ال  ا

يعع ث اط عع الااععيب انيععلالعع ارععيم ااإأيا ععللي اةعع نا ي نعع اث سععهلاا  هيععذاإثلاعع ثيناطىقععلا يعع ا
نم ععلضاثلعع خ ا  عع اأعع اث دخععلاا  ععلا  سععاام عع  اثل عع ثاداإثل ععلئاامياععيث  اثل مععز نا  ععلا ععكد اثلععذا

نيعلارسعا ي ال ا يعياأيعذا انالع ناث سعهلاا ينع ا  هأثل   ي اياذارالل )ا اام   اثلا لا اثلملا ي ا
 علاثةثاكلنعدام ع  اثل ع ثاداثل   يع اىعذاث  ىعياسعاق ناأسعايهلبامعلئاااثلهعيضاإ  ااأثل ل  با  ا

 اره  اة ذار سياام   اأ  ار ىي املئااثلل  اأ ارق ي اثلالداثتا  اأثل ا   ا زبلد اثل ثادثتا
 اأسعهلااثلاعي اسيلسعلتا ينع الاثلا لا اثلملا ي الااىنا سل ب ال    اثل  ثاداثل   يع ا ع اخع  

(اا ثلا  يع اثلسعل )ا0202اسعاييثد ي سسيلسلتا  يكي اري  اثلذاثل ع ا ع اثلاعلداثتا رلاع يااثإ
يعع  ا ععي اثل عع ثاداناىيععلتايعع  دا ععيق ا عع ثالإأسلسععيي ا ى ععلاثل ععيضاث   اأ يلعع  اة ععذامي ععي ا

ساييثداثل   ا ي لاكلنا هع  اثلي ع اث  يىي ا ثل  ثاداثل   ي ا ثل يضاثلرلنذا باه )ا رىلتا ه  اث 
خييثاىيلتا ي ا الا ميياثل  ثاداثل للي ال ا   اة ذاثل    اأثل ساي  ا ى اميضا هي اة اثل ثبا.ا ا

ثليلر  اة ار ىاثل   ري ا كحلىاثلا   اة ذاثلقي داثلاذارهي)اة  يلتاثلاي ي اث باالدي امذاثل   ا
 عيث ثتارمعلةاثإإ اعيا للسيلسعلتاث بااعلدي ا ع اخع  ااىا لناثل ا  علتامعذإاثليل ي ا ىحثا ال  ا

 ار عع ب تاأ اغيععيا ىلشععياأ يىععذا ىلشععياأسععار لااإثل ي عع الزبععلد اياععي  اثليقعع اث  يىذ سعع ث ا عع ا
 ارلاع يااثلاعلداثت(اال قضعل اة عذام ع  اثلا علا اثلملا يع اأ اثل ينا ثلقي ضاأثلهل  ي امذاثلملا ا

كيعزاة عذاثلسيلسعلتاثلاعذارسعلى امعذايبعلد ا هع  اث دخعلاا   علاي ع ماثل قي  ال ي  ا  انليي ا عااثلايا
 هع  اث سعار لاال ا  ع اة ععذام ع  اثل ع ثادامعذار  بعع اثلي ع امعذاثل يثيع اثل يقعع ا ع اة  يع اثلاي يعع ا

 (ا0200اث باالدي  ةل ي
باااين دخاااار فااار الشلارتاااة الاقتراااادتة )الادى الاقتراااادلا فااار تشاولااا  للعلاقاااة ساااتثسار واإثانياااا: اإ
 دخار(ستثسار واإاإ

 زدثداا0222دناس يسامذاكال واأي  اث   اةلناأمذاثل لياث باالد ااةي اثلل سيىايق  ا
اكلناأاا ا لةث اث دخلا ا   ا زب ث ار ق) اغ ت اثلاذ ا ثلايلة  ا بايلبىا للي ا ا ل دخلا  اثل ل 
 اثخا  ااأ سار لاا اناىيلتار ثينا ي اث دخلاا ثأ(ا ا0222ادخلا يبي إنارهلذاد ناأ النيلاإ 

نواأخي اا مذاثليريب اثللييزب اا ي اكييزاأةلد ااثلا ثينا ييي ا ي اإناسهياثل لئ  اك ي ا إ ييي ام
اث ساي تا اثل لئاا  اثل خ ا ه  ا ي اث دخلاا ى  اىيلتارهلد ا للضي ا  مذا سا  ا هي ا ل
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امذاثلا ييزثتارهلد اثل ز ا  اثل خ اثلح ساي تامل دخلاا ا ي اىا لإ ث سار لاا ى ايبلد 
وبالتالى مادام  ةثا ناك ا يي لايسل  اةلىاثل ز ا  اثل خ اثلح ال ايساي ىإ ث سار لاا اسل بلنا

مقدار الادخار هو نتيجة السلوك الجمعى  للمستهلكين الافراد ومقدار الاستثمار هو نتيجة السلوك 
تساويتان بالضرورة نظرا لان كل منهما تساوى الجمعي للمنظمين الافراد تكون هاتان الكميتان م

 (.0202 ،زيادة الدخل على الاستهلاك )عيداروس

إ اأنار  يععع اكييعععزال اهعععلد ا عععي اث دخعععلاا ث سعععار لاابل  عععواإناقعععلدثتا ععع اأ أععع ا ععع اأةععع نا
ث باالد ي ا ى اى ري اا أ ى  ااا  يرس ن.اييساميماى ري ا عي اث سعار لااثل قاع دا ث سعار لاا
غيععععياثل قاعععع دا أناث سععععار لااثل ه ععععذاىعععع ا   عععع لاثليعععع ةي اثل  ا ثلرععععلنذا ىعععع اي رعععع اثلرععععي  اغيععععيا

اثل سا   ا كحلىامإناثإدخلااثل ه ذايسل  اثلري  اغيياثل سا   اأ اأنوايسل  اث سار لااثل ه ذ.
 ناأ لامذاملياأ ى  اثلح اي رع اثل  اسع اثلسع ب ي امإنعوا عي اأناثإدخعلااثلعح ا ي بعواثل ع خيا

بعع ايما ععفاةعع اث سععار لااثلععح ا يا بععواثل سععار يب اغيععياأناث سععار لااثل  قعع)اأ اث سععار لااثلععح ا
ر ق)امهً ا   اأنايسل  اثإدخلااثل  ق)اأ اثإدخعلااثلعح ا ا قع)ا ب ع  امهعً اييعساكعلناأ ى ع ا

 سعيياثله بع اسعام نار  يع اثل اعي امعذارإي يما ي اثلا بهلتا  علا ا قع)ا ييعلاأ علاملعياا  يرسع نامقع ا
 ععي اثإدخععلاا ث سععار لاار سععييثًا عع خ اميععواةياععياثل بععداكأسععل ال ا  يعع اييععساثلععز  ا يقسعع اإلععذا

سعععار لاابععع اياععع ناأبععع ا ععع اثإدخعععلااأ اأ رعععيا ععع اماعععيثتاباعععيي ا اسعععل ب ا  يعععل اة عععذاةلعععىامعععإناثإ
 ع اثليعلر انا هع  انأ ع  ثاة عذاأد  علااا– مذاثل لعياثليي ك سعياذاىعلا دااا(ا0994اثإدخلا ة ي

 اثل ل ا ثلاذارسل  اث دخلاامعذاأمذاث باالدايها  ا لل ا  اث  لذاة ذاثلا ييثتاث  لمي امذااا
ناأدخعععلا.اثليريبعععلتاثل   رععع امعععذاثلي ععع اثلععع ثخ ذا ال كعععل ا ا  عععي(ار  عععناكيعععفان ععع ة ام ععع  اثإ

لذاثلزبعلدثتاثل سعا ي ا ه  تاث دخلااث ة ذاركد اثلعذايبعلد اث سعار لاثتا ثلاعيث  اثليثسع للذا  للاعل
 معذاثل اعي اثل   رع اىيعلتاة بع اإي ل يع اب بع ا عي ااا(اBhandari et al 2007مذا سا  اثل هيلاع  

 ه  تاثإدخلاا ثإسار لااثل   ذاة ذاثل ع  اثلل بع اة عذاةييع ا ع اثلى ع ثناثلاعيلةي .اداثسعلتا
 رككعع اد ااثلا ييععياا‚9ذايعع  داأخععي ار  ععنابعع  اثله بعع امععذاثلى عع ثناثليل يعع ا أنا هل عع اثإارىععل امعع

ثل ي  يثمذا ثله ث  اثلالي ل  ي اثلاعذارع مااثإدخعلاا ثإسعار لاامعذان عساث ر علهاييعساأنعواإةثاكلنعدا
ثل ععع  اثل يىيععع اإلعععذاثليعععلر اثل   عععذانسعععى األ اععع ا كعععحلىابيععع داثل يزثنيععع انسعععى األ اععع ا ععع اثل ععع  ا

إدخععلاا نسعع اث سععار لاا اي اعع اأناراىلةعع اثل يىيعع اإلععذاثليععلر اثل   ععذام عع اثل  اعع اإأىععلتاأناث
 رييثً.اأيضلًاىيلتاداثسلتاركك اثلا  اثل أيق ا ي ار  بع اإسعار لاثتاثللاعيكلتامعذاثلى ع ثناثلاعيلةي ا
  اثلا لناثل  ا ز ا ى ايهاىيا  اعلناثإارىعل اثلل عذا عي اثإدخعلاا ث سعار لاا ةلعىامعذايللع ابيع دا
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أسىلباة ناثلا ثينااا هدأىيلتاداثسلتابي داثإبايثضاأيضلًااأ اثل ل ا ةي باس مااأ اثل ل ا ا
 ععي اثإدخععلاا ث سععار لااإلععذابيعع داثإبععيثضاثلاععذاي ي ععيلاثلهععلل اييععساأناثل  عع  اإلععذااأ اثل ععل ا
ثل يىعععذاي هععع اثله بععع اب بععع ا يعععيي ا ىععع ا عععلاسعععلة اثلععع   اثليل يععع امعععذاثلر لنييعععلتاييعععسارعععكأيارععع مييا

خلااثل   ذا ث سار لااثل   ذا أنوامذاثلع   اثل ا  يع اثإدخعلاايسعى)اثل  خيثتاثل يىي اة ذاثإد
 ,.Schmidt-Hebbel et al)ثإسار لاا أناىيلتاإارىل ا ييي اياذا ااميضا  ث طااأ اثل ل ا

ا.(1996
 ثالثاً: الدراسات الدابقة

 (Argimon and Roldan, 1994)دراسة  -
سعام ثناإاأ اثل عل اثل  ليع امعذاد  اثإر علداثل ا  عذا ىحهاثل اثس اة اثإسار لاا ثإدخعلاا ييكع ا

 ر  عع داثل اثسعع اإلععذاا0922ا–ا0922خاىععلاثتاثلسععىىي اخعع  اثل اععي ا عع اإثلالل عع اثل لاععايتا ا
ثله   ا  اثليالئ ا ييلاأناثلض ث طاة ذااأ اثل ل اكلنداثلدث اثليئيسي اثل سام   اإساي ث ا

إلعععذا  ععع دانقعععىالعععيداثل هععع السيلسععع اثل يزثنيععع اة عععذاثلاععع ثيناثلمعععلا ذا ر  ععع داثل اثسععع اأيضعععلًا
ا ي اثل سلباثل لا امذا  يااثلى ع ثنابيع اثل اثسع ا ر  ع داثل اثسع اأيضعلًاإلعذا  ع داة بع ا

 .سىىي ا ي اث سار لاا ثإدخلاا  ي ام  ثتاثإدخلاا ثإسار لاا ي اثلقللةي اثلملصا ثلهلن
 (Jansen Et al, 1996)دراسة  -

سععار لاا ثإدخععلااة ععذا    ةعع ا عع اد  ا ير عع اثلاهععل ناثإارىععل ا ععي اثإاىععحهاثل اثسعع اةعع 
ن عع ة اراعع يناثلملععأا بعع ار  عع داىععحهاثل اثسعع اإلععذاأناا[ECM]سععام ثناإث بااععلد ا ثلاي يعع ا 

سععام ثناإىيععلتاإارىععل ابعع  ا ىععحهايقيقعع ا ي عع امععذاثإبااععلديلتاثل ي ا عع اة ععذاثلهععلل اثلمععلا ذا رعع ا
سععععام ثنان عععع ة اإاان ععععلة اثلاعععع ثيناثلهععععلنا ر  عععع داثل اثسعععع اأيضععععلًا ثلععععح ا ا ثمعععع)ا ععععاECMن عععع ة ا

ثلمل ري اإن  ا يثن ياأناىيلتارأأييثتالل ا ع اي ع اثلى ع ا ثإمعيث امعذاثل هعي ضا يبعلد اييكع ا
ااأ اثل ل اة ذاثإارىل ا ي اثإدخلاا ث سار لا.

 (Schmidt-Hebbel et al , 1996)دراسة  -
ىا عععداىعععحهاثل اثسععع اإا ثإسعععار لااثلي عععلة ا ثلل عععليا ثلسيلسععلتا ااىععحهاثل اثسععع ا هيععع ثناثإدخععلا

  اثسع اثلي ععلة اثل   عع  الإدخعلاا ثإسععار لاا ثلي عع ا أى يع ارععيث  ااأ اثل ععل ا أناثلا سعاامععذاثإناععل ا
 ثلي  ا ال  ايبلد اثلايث  اثليأس للذا أى ي اثلا  بع ا ييكع ااأ اثل عل امعذار قيع)اةلعىا أناكع ا ع ا

دخععلاا عع ة لناثلي عع ا إىا ععداثل اثسعع اأيضععلًا  اثسعع اثله بععلتاثلسععىىي ا ععي اثإسععار لااث سععار لاا ثإ
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 ثإدخلاا كحلىا ي اثإسار لاا ثلي  ا ثإدخلاا ثلي  امذاةيي ا  اد  اشيماآسيلا أ يباعلاثل ريييع ا
ا أميبقيلا ي باثلا يث .

 (Dekle, 1996)دراسة  -
اأ اثل ل امذاثلبللي اثليل لنيع ا بع ار  ع داىعحهااىحهاثل اثس اة اثإدخلاا ثإسار لاا ييك 

ثل اثسعع اإلععذاأنععواأ ً اة ععذاثل سععا  اثإب ي ععذاثلل ععذامععإناىيععلتاة بعع اسعع ىي ا ععي ا هعع  تاثإدخععلاا
  علامعذاةلعىاثإدخعلاا ثإسعار لاا ع اثل ا  ع اثإب ي يع ا ىعحثايريعيااb ثإسار لاا  اخع  ا هل ع ا

ااثل اعع  ذا  هعع  تاثإسععار لاا ر  عع داثل اثسعع اأيضععلًاإلععذاأنععواثإارىععل اثلسعع ىذاثلقعع  ا ععي اثإدخععل
غيعيا هيع  ا بما عفاا(b)ة ذا سا  اثإب ي ذاثلملصامإنا ه  اثإدخعلاا ثإسعار لااكعلنا هل ع ا

 ثلاعععذار  عععناأنعععوامعععذااFeldstein and Horioka ىعععحثادليععع ا ا ثمععع)ا عععاامي عععي ااZeroةععع ا
اى ا  اثلا ي.ارل نابيبا(b)ث باالداثل الل  ا لليلًامإنا

 (Mamingi,1997)دراسة  -
سععام ثناإد لعع انل يعع ا ا82ىععحهاثل اثسعع اةعع اثإارىععل ا ععي اثإدخععلاا ثإسععار لااة ععذاةييعع ا عع ا

ثل ي هعععععلتاثلاععععع ي اثل ه لععععع ا داثسععععع ارعععععأأيياإناقعععععل تااؤ  اثل ععععع ث اة عععععذاىعععععحهاثلى ععععع ثنا مقعععععلًالعععععععا
(Feldstein-Horioka)ر   داىحهاثل اثس اإلذاأناثله  ع ا ع اثلع   اثليل يع ا ي   ع ايلليعلًامعذاا 

ثل عع اثلل بعع ا أظيععيتاثلياععلئ اأيضععلًاأناىيععلتاإارىععل ا ععي اث سععار لاا ثإدخععلاامععذاكعع ا عع اثلعع   ا
 ا سل اثل خ ا ثل   ا يم ض اثل خ ا لل اىحثاثإارىل اأب امذاثل   ا ا سعل اثلع خ اةع اثلع   ا

ا يم ض اثل خ .
 (Moreno, 1997)دراسة  -

سعام ثنا يلنعلتاإىحهاثل اثس ار   داإلذا   داة ب اط ب  اثل  ا ي اثإسار لاا ثإدخلاا 
ر اي ي امذاك ا  اثل  يلتاثل ا   ا ثليل لنا ر ارقيي اخالئىاثإدخلاا س  تاثإسار لاامذاظ ا

يايعععلتاثإدخعععلاا ثإسعععار لااإخعععا  اثلىيئعععلتاثلايري يععع ا ىيعععلتاأدلععع اة عععذايععع   ار ييعععيثتامعععذاد يل 
ا يرىل ا زبلد امذااأ اثل ل .

 (8998،دراسة )الرفاعرا-
ث سعععار لاب امعععذاد  اثلم عععي اثلهي يععع اا–ياسعععلباثل  ععع  اث دخلابععع اإىععع مداىعععحهاثل اثسععع اثلعععذا

سعععام ثناإارىعععل ا يعععيي امعععذاث   عععي اثلقاعععييا ثلل بععع ا  داثسععع اثإا0994ا-0928خععع  اثل اعععي ا ععع ا
ة ذا  ا هع  تاأانا ه  تاث دخلااأهام  سال  ا ى اب كلا ر   داثل اثس اثلذاثلي  ة اثلح اط اا
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ناأبعع ا عع اثل ثيعع ا اأنا هل عع اث ارىععل ا ععي اث سععار لاا ث دخععلااأث سععار لاامععذا  يععااد  اثل اثسعع ا ا
سعاريل اإثله ب ا ي ا ه  اث سار لاال يلر اثل   ذا  هع  اث دخعلاال يعلر اثل   عذامعذا  يعااثلع   ا 

سعععععععام ثناثلالل ععععععع اثل لاعععععععايتاإيضعععععععلا أى عععععععيب اليسعععععععداباعععععععيي اث  ععععععع امقعععععععطا ععععععع اط ب ععععععع اث  ععععععع اثل
 cointegration.)ا
 (Kim, 2001)دراسة  -

سعام ثنا يلنعلتاإىحهاثل اثس اة اثإدخعلاا ثإسعار لاا ثإارىعل ا يعيي ا ر  ع داىعحهاثل اثسع ا 
(Panel Data)إلععذاأنععوا ععليث اىيععلتال ععزامععذاثإارىععل ا يععيي ا رماىععياىععحهاثل اثسعع اأى يعع ا عع  لتاا

د ا اثلة ععل ا ثإنال يعع اا ثلاعع  لتاثل لليعع ا  عع ثئ اثلا ععلا امععذار سععيياة بعع اثإدخععلاا ثإسععار لاا
ثلهلليعع اا ر  عع داثل اثسعع اأناثلاعع  لتاثلل يعع اثلاق ي يعع ار سععيا زئيععلًامقععطاإارىععل اةععل ا ععي اثإدخععلاا

ثإسار لاا ة   اة ذاةلىامإناثإخا معلتا عي اثلى ع ثنامعذاي ع اثليعلر اثلقع  ذاثإ  عللذا ثلقلعللا ا
غيعععياثلا عععلا ا ا عععكأيا لاعععا اكىيعععياة عععذاثإارىعععل ا عععي اثإدخعععلاا ثإسعععار لاا معععذاثلييليععع امعععإنال عععزا

اثإارىل ا ي اثإدخلاا ثإسار لاا ليث ال زا ه اك اشئ.
 (Sinha, 2002)دراسة  -

ل اثس اة اثله ب ا ي ا ه  تاثإدخلاا ثإسار لاامذاثليل لنا ثل   اثلآسي ب اثلخعي اىحهاث
مذاثإةاىلاا ر   داىحهاثل اثس اا(Structural Breaks)د  (ا ااأخحا ثل  ث  اثلييا ي (اا02 

اإلعذاأناىيعلتارلل ع ا لاعايتا عي ا هع  تاثإدخعلاا ثإسعار لاامعذاد لاعي اى علا يلن علاا رلي نعع ا أن
إخاىلاثتاثلسىىي ار   داإلذاأناثلي  امذا ه  اثإدخلاايسى اثلي  امذا ه  اثإسعار لااللع ا ع ا
 لليزبلا سي لم ا ا سييب نللا رلي ن اأ علا لليسعى اليع ن اكع ن ا  لليزبعلا  يلن علاا سعي لم ا اما  ع دا

اثل اثس اإلذا   داسىىي امذاث ر لىي .
 (Galizia and steinberger, 2003)دراسة  -

ىحهاثل اثس اةع ام ع  اثإدخعلاامعذاثللاعيكلتاثل ا  يع اأ ام ع  اثلا  بع ال لاعيكلتامعذاأ ا  علا
ة عذا    ةع ا عع اثللاعيكلتاثل ا  يع ا بعع ار  ع داىعحهاثل اثسعع اا0992ا–ا0922خع  اثل اعي ا عع ا

ثل ثخ ذاى اإلذاثليالئ اثلاللي ااغ ا   داإخا ملتا    ظ ا ي اثلى  ثنا ثل ايثتاثلز يي امإناثلا  ب ا
 عع ث القلعللاثللاععيكلتامعذاأ ا  ععلا رازث ع اأى يعع اثلا  بع اثلعع ثخ ذاياعذا يااععفالأثل اع ااثليئيسعذال

ثلاسععهييلتامععذارععزث  ا ععاارىععلطكامععذاثإسععار لاا ر  عع داأيضععلًاإلععذاأنععوا عع ا ععي ا اععلدااثلا  بعع ا
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 أناثللاعيكلتااثلملا ذاره اثلقي ضاىذاثل رياإسام ث لًامذامينسعلا أل لنيعلا بعي ضاط ب ع اثل ع (
اثلا يي اأسيلان  .

 (Bahmani – Oskooee and Chakrabarti, 2005)دراسة  -
ن اععلناثلا ععلا ا ثل  عع ا ثله بعع ا ععي اثإدخععلاا ثإسععار لااة ععذاةييعع ا عع اىععحهاثل اثسعع اةعع اثإ

 ر  عع داا(Panel Data) لسععام ثناا0222ا–ا0922    ةعع اإبااععلدي اخعع  اثل اععي ا عع اا002
أناىيلتارأأييثتاب ب ال   اثل  ل ا  ع  ارع ثمياث ن اعلناثلا علا اة عذاثله بع ا عي اىحهاثل اثس اإلذا

ثإدخعععلاا ثإسعععار لاا كلنعععداىعععحهاثل اثسععع ارهيععع اثليرعععيامعععذاثله بععع ا عععي اثإدخعععلاا ثإسعععار لااناي ععع ا
ث ةاقلدا أناثإدخلااى ا ا اار  ب اثإسار لاا  للاعللذامعإناأ اسيلسع ا اع   الا  يعزاثإدخعلاا

ازاث سار لا.ر  
 (Narayan, 2005)دراسة  -

سام ثناثلالل  اثل لاايتاخع  اإىحهاثل اثس اة اثله ب ا ي اثإدخلاا ثإسار لاامذاثليل لنا 
خاىععلااثلسععىىي ا أظيععيتاثلياععلئ اإسععام ثناإخاىععلاثتا ععحااثل يعع  ا ثل عع  دا اإ اا0999ا–ا0922ثل اععي ا

 سععى الرخععيا أناثلاعع  لتاثلاععذار ث ععواثإدخععلاادخععلاا أناكعع ا يي ععلاسععار لاا ثإثإارىععل ا ععي اثإ
  علايهيعذا  ع دادا ع اا‚22 ثإسار لااليلارأأييادثئ ا ثل هل  اة ذاثل   اثلل ب اةي اثإدخلااىع ا

سعار لاامعذايللع اثليل علنا ىعذاناي ع ا ها ل ا  اثإارىل ا ناي  الحلىا ا   ع ال عزا عي اثإدخعلاا ثإ
ا.[FH]راهلاضا اا

 (Chakrabarti, 2006)دراسة  -
ىععحهاثل اثسعع اةعع اإةععلد اثليرععيامععذاثله بعع ا ععي اثإدخععلاا ثإسععار لاا لسععام ثنار  يعع اثلالل عع ا

ا0222إلععععذاا0922د لعععع اخعععع  اثل اععععي ا عععع اا002ثل لاععععايتا اهعععع داثل ا يععععيثتال ىيلنععععلتاثلسععععي ب الععععععا
ااثل   عععذاإلعععذا ر  عع داىعععحهاثل اثسععع اإلععذا  ععع داإارىلطعععلًاإي ل يعععلًا ب بععلًا عععي انسعععى اإ  ععللذاثإسعععار ل

إ  ععللذاثليععلر اثل   ععذا نسععى اثإدخععلااثل   ععذاثإ  ععللذاكيسععى ا ئ بعع ا عع اثليععلر اثل   ععذاثإ  ععللذا
 ر  عع داثل اثسعع اأيضععلًاإلععذاإارىععل اأبعع ا ععي اثإدخععلاا ثإسععار لاا لليسععى ال عع   اغيععياثلةضععل امععذا

ثلاهعععل ناثإبااعععلد ا ير ععع اثلاهعععل ناثإبااعععلد ا ثلاي يععع ا قلانععع ا عععااثلععع   اثلةضعععل امعععذا ير ععع ا
ا ثلاي ي .

 (Kim et al, 2007)دراسة  -
د  اخع  اا02سعيلالهع داآىحهاثل اثسع اةع اييكع ااأ اثل عل ا ثإسعار لاا ثإدخعلاامعذاشعيما
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سام ثنار  ي اثلس س اثلز يي ا ر   داىحهاثل اثس اإلذاأناإ ا0220إلذاا0922ثل اي اثلز يي ا  ا
ثإارىعععل ا عععي اثإدخعععلاا ثإسعععار لاا ايعععلبىاةىعععياثلعععز  ا لليعععوا عععليث اب بعععلًا أة عععذا ععع اد  ا ير ععع ا
ثلاهل ناثإباالد ا ثلاي ي اة ذا  ثااماي اثل اثس ا ىحهاثل قعلئ)ارا ع)ا عااأناييكع ااأ اثل عل امعذا

 أنععواا[OECD]ثل ععل امععذاد  ا ير عع اثلاهععل ناثإبااععلد ا ثلاي يعع ااشعيماآسععيلاأبعع ا عع اييكعع ااأ 
امذاد  اشيماآسيلامإناثإسار لااي   ا  اثإدخلا.

 (Singh, 2008)دراسة  -
ىععحهاثل اثسعع ارماىععياثإارىععل ا ععي اثإسععار لاا ثإدخععلاامععذاثلييعع ا إسععام ثناثل هععلد تاثل يديعع ا

سعععام ثناإخاىعععلاثتاإ ا عععي اثإدخعععلاا ثإسعععار لاا  ر  ععع داىعععحهاثل اثسععع اإلعععذاأناىيعععلتاة بععع ا لاعععايك
(CWSUM)مذاثل  اثلل ب ا ر   داثل اثسع اإلعذاأناإن ع ثاا هل ع اثإدخعلاا هيع  ا بما عفاا

 ثلاعذارع ة اثإناقعل اغيعياثللل ع العيأ اا(FH)ة اثلاع يا للع العيساةع ا ثيع ا ىعحثا ع ة امي عي ا
لاأناثإةا ععلداثللىيعياة عذاثإسعار لاامععذاثل عل ا ثلا يعزامعذا   رع اأ عع  اثل سعار يب اثل   يعي اك ع

ثإدخعععلااثل   عععذايهعععزيال كعععل ا سعععى انقعععىارععع مقلتااأ اثل عععل ا ععع اثلى ععع ثناثل اق  ععع اإلعععذاثلى ععع ثنا
اثليل ي ا يأ ا ل ا نلر اي  اأة ذاليأ اثل ل .

 (Pelgrin and Schich, 2008)دراسة  -
مذاثل ع  اثلل بع اة عذاةييع ا ع اىحهاثل اثس اة اثله ب ا ي اثل  خيثتاثل طيي ا ثإسار لاا

سعام ثناإ ا0999إلعذاا0922د ل ا  اد  ا ير  اثلاهل ناثإباالد ا ثلاي ي اخ  اثل اي ا  اا02
ن ععع ة اراععع يناثلملعععأا ر  ععع داىعععحهاثل اثسععع اإلعععذاأناىيعععلتاة بععع اط ب ععع اثل ععع ا عععي اثإسعععار لاا

تاةعع اة بعع اثلاعع ثيناط ب عع اثل عع ا ثإدخععلاا أنابيعع داثل عع   اثل لليعع ا  ز عع اللعع ا  عع ا أناثإن يثمععل
اأ رياأىلرلًا  لا   اة ذاإيديلداييب اريق ااأ اثل ل .

 (Loueyan and Jafari, 2010)دراسة  -
ىععحهاثل اثسعع اةعع اييكعع ااأ اثل ععل ا ثإن اععلناثلا ععلا ا ثله بعع ا ععي اثإدخععلاا ثإسععار لاامععذا

ثاكععلناثلى عع ثناثلآسععي ب اثلاععذاىععذا رعع ا اىععحهاثل اثسعع ا ععلاإةا0222ا–ا0992آسععيلاخعع  اثل اععي ا عع ا
أ رععياإن اليععلًار لابععلًا را اععاا  عع ث زار لابعع اأبعع العع  يلاأيضععلًادا عع اةلليعع ا عع اييكعع ااأ اثل ععل ا رعع ا

لااععييفاثلعع   اإلععذا    ةععلتا ما  عع ايسعع اناععي اثلا ععلا امععذاا(Gluster analysis)إسععام ثنا
 ا ثليعع  ا عع اةلععىاىعع ا  ععااثلى عع ثناثليععلر اثل   ععذاثإ  ععللذا  ا سععطا هعع  تاثلاهيب ععلتاثل  يكيعع

سعععام ثناإثلاعععذارالاعععل وا عععاا هضعععيلاثلعععىهاا ععع اييعععساسيلسعععايلاثلا لابععع امعععذا    ةععع ا ثيععع  ا رععع ا
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ل    ةعع ا عع ان ععلة اراعع يناثلخلععل الاقعع  ياثله بعع اط ب عع اا(GLS)ثل ي هععلتاثلاعع ي اثل ه  عع ا
داة بعععلتارععع ثينا عععي اثل ععع ا باعععيي اثل ععع ا عععي اثإسعععار لاا ثإدخعععلاا ر  ععع داثل اثسععع اإلعععذا  ععع ا

ثإدخلااثل   ذا ثإسار لاامذا  يااثل ئلتا  ااثليرياة ادا  اثإن الناثلا لا ا لإ علم اإلعذا
  ع اأناثل زبع ا ع اثإن اعلناثلا علا ا عيرىطا عاادا ع اةلليع ا ع اا(OECD)يللع اد  ااوامعذةلىامإن

ة ذاةلىا لليسى الإبااعلديلتاار يكلتااأ اثل ل امذايلل اثل   اثلآسي ب ا أناأي اثلآألااثل ايرى 
ثلآسي ب اىذاأناثإن الناثلا علا اي اع اأنايسعام ناكإسعايثري ي ال عحبااؤ  اثل ع ث ا ع اثلمعلا .ا

بااعلداك عذا   ع  امي علا اه ع)ا سع  تاثل سعلباإثليالئ اثلاعذار  ع يلاإلييعلاأيضعلًارككع اثلايىعكا ي علة ا
اثل لا اة ذاثل   اثلقاييا ثلل ب .

 (Seka, 2011)دراسة  -
سعععام ثناثلس سععع اثلز ييععع اإىعععحهاثل اثسععع اراسعععل  اةععع اىععع اثإدخعععلاامهعععً اسعععل )الإسعععار لاا 

 ثإبااععلد ال ععيباأميبقيععلاا(WAEMW)ل    ةعع ا عع اإبااععلديلتاغععيباأميبقيععلا ثإر ععلداثليقعع  ا
 ياسام  داسىىي ا يثنإ ري  اثل اثس اإلذاإةلد اثليريامذاإر لهاثلسىىي ا ي اثإسار لاا ثإدخلاا ا

سعععععار لاامعععععذا ثلالل ععععع اثل لاعععععايتا ر  ععععع داثل اثسععععع اإلعععععذاأناثإدخعععععلااي رععععع ابيععععع ثًايقيقيعععععلًاة عععععذاثإ
.ا ر  عع داثل اثسعع اأيضععلًاإلععذاأى يعع ارهىئعع اثل عع ثادا(WAEMW)ثإبااععلديلتاثل ها لعع ا لليععلًامععذا

لا قيععع)اثلي ععع اثإبااعععلد ا أناثلا يبعععياثل ععععللذا ايا عععذالعععحلىا عععلالعععع اياععع اىيعععلتارععع م)ال  عععع خيثتا
ال   ي .ث

 (Verma et al, 2011)دراسة  -
ةععع اثإدخعععلاا ثإسعععار لاامعععذاثلسعععه دي ار  يععع ار يبىعععذا رععع ا اثله بععع اط ب ععع اثل ععع ا عععي ا

مذاثل   لع اا0222ا–ا0920ثإدخلاا ثإسار لاا اارقيي اييك ااأ اثل ل اثل  لذاخ  اثل اي ا  ا
خاىعلااىلنسعع ا ثلالل ع اثل لاععايتامعذاظعع اإسععام ثناإخاىعلااثل عع  دا  عحااثل يعع  ا اإثلهي يع اثلسعه دي ا 

 ر  ععع داثل اثسععع اإلعععذاةععع نا  ععع داأ ادليععع اة عععذا  ععع داة بععع اط ب ععع اثل ععع ا عععي اا[FH]مي عععي ا
ثإدخعععلاا ثإسعععار لاا  للاعععللذايسعععايا اأناىيعععلتار عععيتاكىيعععيالعععيأ اثل عععل امعععذاثل   لععع اىعععحهاثلياي ععع ا

ثل   لعع ا ععاايبععلد ارعع مقلتااأ ا هق لعع امععذاظعع اثإ عع يلتاثإبااععلدي ا ثل لليعع اثلاععذايعع أدامععذا
اثل ل اإلذاثل   ل .

 (1188دراسة )البدرلا، -
ر  عع داىععحهاثل اثسعع اإلععذاأى يعع ا ععيلد )اثإسععار لاامععذايبععلد ابعع ا اثل يععلياثل اععيمذاة ععذا
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 ععحبا زبعع ا عع اثل عع خيثتاثل   يعع اييععساريلاععطاسعع ماثل اثماثل لليعع اييععسانلاععلطيلاثإسععار لاامععذا
د اىعععلا  ععع  دامعععذاة  يععع ارهىئععع اثل ععع خيثتاثل   يععع اييعععسالععع ارا عععل ياثل اثماثل لليععع ا للععع اللأسعععفا

%امعذاةعلنا2,2إ  للذا لمذاأ   ا يلد )اثإسار لااإلعذاإ  عللذا دثئعااثلقلعللاثلهعلئ ذا يسعى ا
ا.0228

 (1188دراسة )صبيح،  -
ر   داىحهاثل اثس اإلعذا  ع داة بع اإارىعل اطيديع ا عي ام ع  اثإدخعلاا ةع دا ع اثل ا يعيثتا

لدي اثلل يع ا ييعلاثإن علماثإسعاي  ذاثلييعلئذااثله عزامعذاثل  ثينع اثلهل ع ااثله عزامعذاثل يعزثناثإبااع
اثلا لا اثلس هذا ثلم  ذاا لمذاثلا  ب تاثل لاب ا  اثلملا .

 (onwuka and Obiefunu, 2012)دراسة  -
ضا ييعلاىع اىحهاثل اثس اة اثلالل  ا ي اثإدخلاا ثإسار لاامذاةيي ا  اد  اأميبقيعلا ثل عيا

مي  شال  ا ى اب كلا ثلاذار  ناأناييك ااأ اثل ل اي  اأنارل نا يم ض اا(FH)إخاىلاانريب ا
سعععام ثنار  يععع اإإةثاكعععلناىيعععلتاإارىعععل اكىيعععيا عععي اثإدخعععلاا ثإسعععار لاامعععذا هعععااثلى ععع ثناثلميبقيععع ا 

(ARDL)اسععععام ناأيضععععلًاإخاىععععلااثل عععع  دا  ععععحااثل يععععإ اا0222إلععععذاا0922خعععع  اثل اععععي ا عععع اا  
 ر  عع داىععحهاثل اثسعع اإلععذاأنععوا   عع ارلل عع ا لاععايتا ععي اثإدخععلاا ثإسععار لاالعع   ا ل ىيععلا   اكييععلا
ملس ا ىيلتارلل  ا لاا اي  امذاغلنلا  عللذا ك دي ع ثاا  ييعي اةيع  لاكعلناث سعار لااىع اثل ا يعيا

ثل ا يعياثلاعل ااثلال اا ىيلتاأدل اة ذا   دارلل ع ا عي اثإدخعلاا ثإسعار لااةيع  لاكعلناثإدخعلااىع ا
مععذاثلسععي ل ا ثليي ععيا  ا   عع اأدلعع اة ععذا  عع دارلل عع امععذاثللععل يي نا رلاععلدا ر  عع ا أناثل هععل  تا
ط ب عع اثل عع الإدخععلاا يم ضعع اأ اسعع ىي ا  ععلايهيععذاإنم ععلضاثله بعع ا ر  عع داثل اثسعع اأيضععلًاإلععذا

امذاثلى  ثناثلميبقي .ا[FH]ة نار ق)امي ي ا
 (Mark A. Johnson, Douglas J. Lamdin, 2014)دراسة  -

ىحهاثل اثس اة اثإسار لاا ثإدخلاا ثلي  اثل ا  ي ا أي ع اثليع ا (ا إسعام ثنا يلنعلتا قلعاا
ةي ذاة ذاةيي ا  اثل   اثل ا  ي ابى ا أأيل اأي  اثلي ا ا ب ار   داىحهاثل اثس اإلذاأنعواك علا

 ععل ذا  هيعع  ا خعع  اةا  اأي عع اثليعع ا اىعع ا هععي  ارلابميععلًاأناث سععار لاا ععيرىطا لإدخععلااإارىععل اإي
اىيلتاد ل اة ذاأناثله ب ا ييي اكلنداأب  .

 (ma and Li, 2016)دراسة  -
-Feldsteinا[FH]ىععععحهاثل اثسعععع ا هيعععع ثناثله بعععع اثل ا يععععيها ععععي اثإدخععععلاا ثإسععععار لاا ل ععععزا
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Horiokaسععععام ثنان عععع ة اإ رايععععل  اىععععحهاثل اثسعععع اثله بعععع اثل  يل يايعععع ا ععععي اثإدخععععلاا ثإسععععار لاا ا
(Time Varying Cointegration Model)ر  ع داىعحهاثل اثسع اإلعذاأنا هعل  تاثإدخعلااا 

 ثإسعار لااكلنعدا ير هعع ا لليسعى الإبااععلديلتاثليل يع ا كلنععدا يم ضع ا لليسععى الإبااعلديلتاثلبعع ا
اق  ععععع اخا  ابيععععع اثل ععععع   اط ب ععععع اثل ععععع ا عععععي اثإبااعععععلديلتاثل إن ععععع ثًا ىععععع ا عععععلاي اععععع ار سعععععييها ععععع

 ثإباالديلتاثلب ارق  لًا أيضلًارع اثلا  ع اإلعذاثل زبع ا ع اثلدلع اة عذا  ع دارعيث طا لاعايتا ا يعيا
اسام ثنا يلنلتاا ااسي ب .إ  ي ااثل بدا 

 (Gocer, et al, 2016)دراسة  -
ا28ىعحهاثل اثسع اةعع ارعأأييام عع  اثإدخعلاا ثإسععار لااة عذاثلي عع اثإبااعلد اة ععذاةييع ا عع ا

 ر  يععععع اا(Panel Data)سعععععام ثنار  يععععع اإ ا0204إلعععععذاا0920خععععع  اثل اعععععي ا ععععع اد لععععع انل يععععع ا
ثل    ةلتاييسار اراييفاثل   اإلذا    ةلتاميةي ا مقلًالىيلنلتام   اثإدخعلاا ثإسعار لاا بع ا
ر   داىحهاثل اثس اإلذاأنارأأيياثإدخلااة ذاثلي  اثإباالد اإي ل ذا  هيع  امعذاثلع   اثليل يع ا

 عع خيثتاأة ععذا عع اثإسععار لاا ىععحثاثلاععأأييا ا عع  اإلععذارععأأيياسعع ىذا غيععيا هيعع  اة ععذاثلاععذاةيعع ىلاثل
اثل   اثليل ي اثلاذاةي ىلاثإسار لااأة ذا  اثإدخلا.

 (Steinert et al, 2018)دراسة  -
ىععحهاثل اثسعع اراسععل  اةعع اىعع ارزبعع ا عع خيثتاثلقلععللاثلهععلئ ذا ث سععاي تا ث سععار لاثتاناي عع ا

بلةع  ا يلنعلتاا02معذاأميبقيعلا يع باثلاع يث امعذاثل سعاقى امعذا  عسا ارعفاة عذاثلاي ب الإدخعلاا
أ لدي يععع ا  يكعععز اة عععذاثلسيلسعععلتامعععذا  عععل تاثإبااعععلدا ة ععع اثلعععي سا ثله ععع ناثإ ا لةيععع اا ىيعععلتا

  اثلمعيثدارع اا22208ةي ثنلًا   مالًا  اثل اثسلتاثل يلا ا ا غيياثل يلا ا اة ذاةيي ا  اا9002
 ي ا    ارأأييثتا  يي اليحهاثل  ثمزا للييلا ي  امذاثل  ا  اثل قيا ر   داىحهاإدخلليلامذاثلا 

ثل اثس اإلذاأناخلطار ميياثل  خيثتا أيق اثلا  ا لل  ا ع اثل قعيامعذاأميبقيعلا يع باثلاع يث ا أنا
ثل ي داثل ساقى ي اي  اأناريكزاة ذار سعيااثلمع  لتاثل اعيمي ال  قعيث ا كعحلىاثلىعيث  اثلاعذاريثةعذا

ل ع ثاما ععي اثل يسعي ا أيضععلًار  ع داثل اثسعع اإلععذايبعلدثتامععذان قعلتاثلسععي ا ثلع خ ا ر سععي اثل عع اث
ثل ععحثئذا ثل  ثبععفاثل كبعع  الإدخععلاا   عع اثل يعع اثل لليعع ا ث سععار لاثتا ر  عع داثل اثسعع اإلععذاأنععوا ا

ار   اآألااكىيي الحلىاة ذاثلاه ي اأ اثلا  اأ ا  د اثإسالن.
 (Hwang and Kim, 2018)دراسة  -

ىععحهاثل اثسعع اةعع اييكعع ااأ اثل ععل امععذا  عع ثنا ير عع اثلاهععل ناثإبااععلد ا ثلاي يعع ا إسععام ثنا
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 عع خ اثلهل عع ا اهعع داثل سععا بلتالا  ععيناثله بععلتا ععي اثإدخععلاا ثإسععار لاا ىععحثاثلي عع ة اإباييععوا
(Choi et al., 2017)ي اةعع اطيبعع)اثلسععيلي اة ععذاة ث عع ا اهعع د اثل سععا بلتامععذاثإن عع ثاا ععا

ثإسعار لاا ثإدخععلاا ر  ع داىععحهاثل اثسع اإلععذاأناثله ث ع اثل لليعع ا ثلقليبع ا هععلًار رع ا ععلايقعيبا عع ا
د لعععع ا عععع اد  ا ير عععع اثلاهععععل ناا09%ا عععع اثإارىععععل ا ععععي اثإدخععععلاا ثإسععععار لاامععععذاةييعععع ا عععع ا82

 ا ر  عع داثل اثسعع اأيضععلًاإلععذاإيديععلداريقععا0228إلععذاا0920ثإبااععلد ا ثلاي يعع اخعع  اثل اععي ا عع ا
اأ اثل ععل ا ععاا ععي ااثل بععداخل عع امععذاأ ا  ععل.ا كلنععداىععحهاثل اثسعع ارى ععسامععذاأأععيار ييععياثإدخععلاا
 ثإسعععار لاامعععذان عععساثإر عععلها سعععى اةل ععع األلعععسا لاعععايتا ععع ً ا ععع اثلايكيعععزاة عععذا اعععلداا لاعععايك ا

    د .
 ( Kapingura, 2018)دراسة -

أى ي ااأ اثل ل اثل يىلاملاث باالداثل   لالنوايس اثل    ا ي اثلهيضااثل اثس اة اىحه
.ا عععلليرياإلعععذاىعععحهاثلم  يععع ااارععع ا اثل ابععع اثله بععع ا عععي اثلنععع ثلا ثلل ععع اة عععذااأ اثل عععل اثل   عععل

سعار لااثإ - (SADC) ثل ما   ا ع ارع مقلتااأ اثل عل اثل يىعلامعلا يلقع اري يع اثل يع باثلميبقعل
اا ثل سعلة  اثإن لئيع ا (CBF) اا ثلا  ب تااا ر مقلتاثلىي تاةىعياثل ع  د(FDI) شيثل يىلاثل ىل

ثل لاعايتا طيبقعع ااثلالل ع  ثل ع خيثتاثل   يعع ا ث سعار لاااا إسعام ثناإخاىععلاا - (ODA) ثلملا يع 
ثلياععلئ اثلا يبىيعع اأناىيععلتاة بعع اإي ل يعع اارللاععفاDOLS)  ثل ي هعلتاثلاعع ي اثلهلديعع اثل  يل يايعع 

 ي اث سار لااثل   لا ثل  خيثتاثل   يع ا ث سعار لااثل يىعلاثل ىلشعيا ثلا ع ب ت.ارلاعيياىعحهااب ب 
ثليالئ اإلذاأنار  ب تاث سار لااثل يىعلاثل ىلشعيارسعلة امعلاثلا  ع اة عذاثلقيع داثل  ي  ع اة عذا

نا  هع  ارلع ب ااأ اثل عل اثل   علامعلا يلقع اثل  لةع اثإن لئيع ال  يع باثلميبقعلا ع اخع  اثلسع ل
ا.إسار لاا ا ل يا لاي ا ار لي هاة اطيب)اثل  خيثتاثل   ي ا

 (Mori, 2019)دراسة  -
ساقاععل ا يلنععلتاإ ا0202ىععحهاثل اثسعع اةعع ا  عع دثتاثإدخععلااثل ععيد ا ععي اثلايععزثنيي امععذاةععلنا

معععيدا ععع اأن عععل اريزثنيعععلا رععع اإسعععام ثناثلا  يععع اثل  ععع ذا ثلي عععلة اثإبااعععلدي اثلقيلسعععي اا2989لهععع دا
ىا  ععع دثتاثإدخععععلاا عععي اثلايععععزثنيي ا داثسععع ارعععأأيياثلماععععلئىاثل يديععع ا رعععع اثل عععيسا ثل للعععع ال  ععع

ثإ ا لةي ااثله يااثل سا  اثلاه ي ذاا ث سار لاامذاثلاه ي ا س  تاثإدخلاا ر   داىحهاثل اثسع ا
إلعععذاأنا هرععع اثلايعععزثنيي اي ا رععع نا عععأ  ثلي امعععذا يعععليلي ا ىعععحثاأ عععيا اياععع ما طيبقععع اغيعععيااسععع ي ا
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لإدخععلاا أناىععحهاثل عع ث اثل عع خي اأ ععلنال  سععاقى ا ر  عع داثل اثسعع اأيضععلًاإلععذاأناثله ععيا  سععا  ا
اثلاه ي اىذاثلمالئىاثليئيسي اثلاذار  داثإدخلااثإي ل ذا  ابى اثلايزثنيي .

 (Chalak and Kim, 2019)دراسة  -
اq ييعسانسعى اq اىحهاثل اثس اة اخلأاثلقيل امذا هلد تا اه د امذا   دانريب ارع  ييس
 اثل عل ال لاععيك اأىعذاثلقع  اثل  يكعع ا اث اث سعار لاا ر سع ا قسعع  اثلقي ع اثلسعع بي ال ي عي اثلقعلئ الععيا

 رععع ا اىعععحهاثل اثسععع اآأعععلااثلاععع م)اثليقععع  اة عععذاثإسعععار لاا ثإدخعععلااا‚ي ليعععل(إ قسععع   اة عععذارل  ععع ا
مععذاثل  يععلتاثل ا عع  ا ر  عع داىععحهاا‚مععذاث ةاىععلااTobin'sq ثلعع   نال لاععيكلتاةيعع  لاركخععحانسععى ا

 Tobin'sثل اثس اإلذاأنارأأيياثلا م)اثليق  اة ذاثإدخلاا ثإسار لاا ثل   نايا نا  ياإةثاكلنا

qبعع ا عع اثل ثيعع اأ ععلاخعع  اةلععىا ععكأياثلاعع م)اثليقعع  اة ععذاث سععار لاا ثإدخععلاا لاععا اإي ععل ذاأىعع اا
ا ثل   نا لاا اس ىذ.

 (Levenko, 2020)دراسة  -
ثل اثسععع اةعع اةععع ناثليقعععي اثل عع اتاك  عععيتاائيسععذاإدخعععلااثلقلعععللاثلهععلئ ذا رععع ا اىعععحهاىععحها

ثل اثسعع ا  ععع دثتاثإدخععلاا لإدخعععلااثلهععلئ ذامعععذاأ ا  عععلا ععااثلايكيعععزاة ععذارعععأأيياةعع ناثليقعععي الععع خ ا
ا0992د لع اأ ا  يع امعذاثل اعي ا ع ا ا00ة ذاةيي ا  اا(Panel Data)سام ثنار  ي اإثله ي ا ر ا

اعأأيا لاعا ا  ر   داىعحهاثل اثسع اإلعذاأناإدخعلااثلقلعللاثلهعلئ ذاا(GMM)سام ثناإ(ا 0202إلذا
 ىيععيا ي عع اثلعع خ ا ةعع ناثليقععي ا لليسععى العع خ اثله عع ا ثلاععذاي اعع ارقسععي يلاإلععذا ععزئي اةعع ناثليقععي ا
ثل  ق)ا ثلا بهلتاي  اة ناثليقي امذاثل ساقى اا ر   داىحهاثل اثس اإلذاأنا   ارع ثمياثإئا علنا

ثل لئععع  ا ثلاضعععم ا غييىعععلا ععع ا ا يعععيثتاثإبااعععلداثلل عععذاليعععلارعععأأييا عععئي اأ ا هععع  ناة عععذا أسعععهلاا
اثإدخلا.

الار  1111دخاار فار مرار خالاف الفتارل مان ساتثسارات والسادخرات وفجاول اإرابعاً: تطور حجا  اإ
1188 

 ه  العقبات فر طرتق أه  محددات  و أمفهوم الاستثسار و   .8

 اأرزبعع ا عع ا قعع ا اثل يععلياث ناععل ذال   ا ععاا ىعع اي رعع اااىعع اخ عع)اطلبععلتاثنال يعع ا ه ععي ا
ثل ععل اثلرل ععداثل قيقععذال   ا ععاا راهعع دا  عع دثتاث ن ععلماث سععار لا ا ععلا ععي ا سععا  اثلعع خ اثلقعع  ذا
 ي  اثلسالنا سهياثل لئ  ا ي  اثل الدااثل الي ال   ل الا  ب اىحثاث ن لماس ث ا الداار  ب ا

 اثل اعععلدااأ اث باعععيثضاثلععع ثخ ذاأ امعععلئااثل  ثينععع اثلهل ععع اأادخعععلااثلقلعععللاثل اععع  ذ(إ   يععع ا 
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ن علماث سعار لا اثلمعلصاثلملا ي ا  ابي ضا  سلة ثتا ىيلتاة ث  اغييا ىلشي اك  ع دثتالإ
(ا راهع دا0992ا ر اثلضيثئ ا ثلقع ثني ا ثلالاعيبهلتا ثل  عااث بااعلد ا ثلسيلسعذاثلهعلنا ثليمعلةذ

غ ع اىعحهاثلهقىعلتاأاثلع   اثلهي يع ا  ع ا يييعلا اعيا ثلاعذاكلنعدااسعار لاامعذثلهقىلتاثلاعذار ث عواثإ
   عع د ا يععلاياععذاسععي ثتاب ي عع ا ل ععي ا  ييععلاثلهقىععلتاثلاقييعع ا ثلىيييعع ا رعع ا ععهفاثلسعع ماثل   ععذا

 اثل ععل ا ثلهقىععلتاثلقلن نيعع ا رعع اغيععلباثل  عع نامععذاأسعع ثماااأ نقععىاامععذاثلىييعع اثلا ايعع ا  ععهفا
نهع ثناث سعاقيثااإ ة نا   دابلن نا ثي ا ير اث سعار لاثتاا اانا صاب ثني ا رلايبهلتاث سار لاا

سععاقيثااث بااععلد ااسععار لاا ثلهقىععلتاث بااععلدي ا ثل لليعع اا رعع اةعع ناثإمععذاثلالاععيبهلتاثل ير عع الإ
سعععاقيثاابي ععع اثله  ععع اثل   يععع ا     ديععع ارععع ميياثلا  بععع اثل   عععذاثلععع ينا ثلهقىعععلتاثلايري يععع اإ ةععع نا

 يععز اث سععار لاا رهقيعع اأدثاثتاإ ا رعع اةعع نا  عع داكعع ثداا لاععيب اةثتاك ععل  امععذادثابعع يثئيعع ا ثإ ثإ
سعععار لاا ثلىيي بيثطيععع ا ثل سعععلداث دثا ا رهععع داث  يعععز اث  عععيث ثتاثل ا  يععع اثل اه قععع ا عععللايخيىالإ
https꞉ثل لايم اة ذاث سار لااااااااااااااااااا      specialties.bayt.com ا(ا.اا

 سبابها  أوفجول الادخار و مفهوم الادخار  .1
 اثل كسسع اأ اثلهلئ ع اأسعاي تاسع ث اة عذا عهي اثل عيداث دخلاا   ناثل يما ي اثلع خ ا ثإ

 اثل  ل ا بالأياي  اثل  خيثتا لله   ا  اثله ث  ا  ا يييلاثل خ ا سهياثل لئ  ا ثلسيلسلتاثليق ي اأ
ث نسععععععععلنا ثل سعععععععا  اثلاه ي ععععععععذاا ا لةيعععععععع ا رععععععع اة عععععععي ثل لليععععععع اثل اىهععععععع ا ثله ث عععععععع اثلسيلسعععععععي ا ثإ

 عععهفاث سعععار لاثتاثل   يععع ا ثل ععع خيثتاا لاعععا   عععلم اثلعععذا لإ(ا رهعععلنذا اعععيا0992ا ثليمعععلةذ
ناثل سعععا  اأم ععع  اث دخعععلا م   اثل ععع ثاداثل   يععع (ا رلاعععييام ععع  اث دخعععلااثلعععذااثل   يععع ا ععع ا لاعععا  ا

لاي ي اث باالدي اييساثله زاى ث اثأاثل    دا  اثل  خيثتاغيياكلمذالا ىي اث سار لاثتا لا قي)ا
معععذا. سعععار لا ععع ث ال عععيضاثإ  عععللذاثل ععع خيثتاثل لليععع ا  سعععا  اث دخعععلااثل ل ععع بالاقععع ي اثلإ عععي ا

(ا مععذاثلعع   اثليل يعع ا  ييععلا اععيارسعع ذااpensions gapثلعع   اثل اق  عع اام عع  اث دخععلاارسعع ذ ا
 saving – investment gapا )imf, world economic outlook) 

 دخارتة فر مرر سباى الفجول اإأأه  
 يسعى ااا0202$امعذاا0028ثلعذاا0208$اسي بلامذاا4000نم لضا ا سطادخ اثل يدا  اإ -0

 ثل يععلياا0202%ا عاا يثةعل اار يبععياسعهياثلاعي امععذانع م ىيا04ا28نم علضارقع اا ي عع اإ
ا(.0209اثل يكز ال اهىئ اثلهل  ا ث يال 

ار عااإ اا0202ا0202̸  يعلاا ييعوامعذا  ثينع اا009ا8ة زاثل  ثين اثلهل ع ال   لع اثلعح اسع  ا -0
 .ا0209ا0202̸  يلاامذاثلهلناثل للذاا402ثلذا
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  يععلاا ييععوامععذاا08ا0سععاي  ذامععذاثلقلععللاثل اععيمذاا   عع داثلععذابععيثضاثإيبععلد اي عع اثإ -0
  يلاا ييواخ  اثلياعفاا02ا0ثل للذاكقي ضال ميثدا قل  اا0209ثليافاث   ا  اةلنا

 يضلايبلد اث ساي تاثلايمذا.أ اا0202ث   ا  اةلنا

 لنداسعىىلا للييعلاريث هعدايلليعلا0202%امذا02نا   داثلذاأار للا ه  تاثلاضم اثلذاإ -4
 .0209%امذاثلي ااث   ا  ا4    داثلذا

بااععلدي ا ععهى اإأععلاا ينععل  اث  عع ناث بااععلد اث خيععيا  ععلارسععى اميععوا عع اظععي  اآ هععاا -8
%ا ععع اةععع داا00ا8 ا عععاا يبعععلد ا هععع  تاثل قعععيالااععع اثلعععذامعععذا  ثيلرعععواة عععذاث معععيثدامعععذاثل 
 ثل يعععععلياثل يكعععععز ال اهىئععععع اثلهل ععععع ا ث ياعععععل اا0202ا0202̸ثلسعععععالنا ييليععععع اثلهعععععلناثل عععععللذا

 (.0209ا

سار لاثتا  عهفاثل ع خيثتاثل   يع اثلعح  ايهع  ثاناث باالداثل اي ايهلنذا  ار ث ااثإإ
 اععيان عع ام عع  اأيلئيعع ا سععى اب عع ا ريث ععااثل عع خيثتااثلسععىي اث   الا قيعع)اثلاي يعع اث بااععلدي ا مععذ

%ا  اثليعلر اثل   عذاث   عللذا9ا2ثل للي ال قل   ا ال ىلتاث سار لااثل للذا ىذام   ارا اثلذا
 بععا اثلاهل عع ا هيععلا رق ياععيلا عع اخعع  اث بااععلداثلعع ثخ ذا ثلمععلا ذا  ععز ا سععيطا عع اا0202مععذا

 اميععععذاراه عععع)ا ععععلل يما ععععي ا هعععع  تاث دخععععلااثل لليعععع ا ععععلاثل  عععع  اثلرلنيععععأخعععع  اثل ععععينا ثل سععععلة ثتا
سعايهلباثلع ثخ ي اثل ع دالسع ماثله ع ا  الم ع اسار لااثلح ار ي عوا هع  تاثلاي يع اإ  ال ىلتاثإ

%ا ععععععع اثليعععععععلر اثل   عععععععذا02ثلىلللععععععع ا ىععععععع ا  ععععععع  اكععععععع اثل ععععععع خيثتا ث سعععععععار لاثتاثلل يععععععع اثلعععععععذا
ا(.0202اث   للذ ثل هي اثل ايمذال  اثسلتا

 (  FHوهورتوكا)-ستاينلغز فلد .3
 هل عع اانةثاكععلإناقععل اث  عع ث ا ععي اثلعع   امععإسعع للذا اأنا هل عع اث ارىععل اىعع ا كشععيال اعع م)اثلياإ

ارىععل ا ععي اث دخععلاا ث سععار لااب يعع اميععحثا عع  اة ععذاييكعع اكىيععي الععيؤ اث  عع ث ا ععي اثلعع   اسعع ث اثإ
 ىياأةثاكلناي  اثل  خيثتاإ ال ملا اأ ىيا  اي  اثل  خيثتاأةثاكلنداي  اث سار لاثتاإل  ثخ ا

نيعععلاأ اأسعععار لاثتاثل   يععع اناثل ععع خيثتاثل   يععع اليسعععداكلميععع الا  بععع اثإأسعععار لاثتااا ا ععع اي ععع اثإ
ارىععل ا ععي اث دخععلاا ث سععار لااكىيععيثاام هيععذا ععلاثةثاكععلنا هل عع اثإأليسععداثل اعع ااثل ييعع ال ا  بعع ا

سععار لاثتا  بعع اثل عع خيثتاثل   يعع الإناقععل اث  عع ث ا ععي اثلعع   ا ىععحثايهاععسارإنم ععلضاييكعع اإةلععىا
ا(.0992اثل   ي  ثليملةذ
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والجداوف التالية توضح تطور حج  الاستثسارات الكلياة فار مرار وحجا  السادخرات السحلياة 
 . 1188الر  1111خلاف الفترل من 

 
 
 
 
 
 
 

ا  ا اثل  خيثتاثل   ي امذا اياخ  اثل اي  ن يظا  اثل    اثلسل )ا   ارل ااي  
اثلذاث ناييساىيلتايبلد امذاي  اثل  خيثتاثل   ي ا يحاةلنا ثلذاا0222  ثي اث ل ي اثل     

  يلااا002.22ثلذاا0229نم ضداةلناإ  يلاا ييواا082.42ييسا   داثلذاا0222ةلنا
  يلاا ييوا  ثيلتاةلنااأ ارلأيتاا022ث ار للا ه اةلىاياذا   داثلذاسا يتامذاإ ييواأ ا

ا لل اثلذاا0200ي ث اثلسيلسي  ا ريث هداثل  خيثتاثل   ي  اثل اي  اأمذاىحه ا000نا   داث 
ا اةلن ا ييو اا0204  يلا اأ    اي ين ا ثلح  اثليس ذ اغيي اث باالد اثلايث ا ا  ا22سىلب %

دخلاالللاثل ايمذا  للاللذار ق اثل  ل ا ه  تاىلئ  ا  اثإث باالداثل اي ا  اثلاهل  ا ااثلق
ا اأ ا ال   ل  اثلهل   اثل  ثين  ا ة ز ار نذا ه  تاث   ا ا ثلاه  لتاإيضل ار للا ه  تاثلاضم 

ار هدا ه اإساي  ي ال  اث ميثداأ اث باالدي ا امااثل ة اثلا اب ذاة اثلللب ا رزث  اثليزة اثإ
اثإ ا  ض  اثإةلى ا ثإ  يلت اباالدي  ا   اثلرلنذ اثلياف ا يح اثلسيلسذ ثلذاا0204ساقيثا

ا0209 اثلذ اا028.0ييسا   د ا ا ييو انسى اا0202  يلا ارل ا اثلاللذ اثل     ا    ن يظ
ار للانسى اثل ميثتاإثل  خيثتاثل   ي اثلذاثليلر اثل   ذاث   للذاخ  ان ساثل اي اييسان يظا

اثلذاثليلر اثل   ذاث   للذا ا00.90  اثل   ي  أ اا0222%اةلنا02.00ثلذاا0222%اةلن
نم ضدا ه اةلىاإأ اا0202ار هداةلناإثلذاثناا0222نم ل لتاط ي  ا ه اةلىامذاإنم ضداإ

ا اسي ثت امذ اثلسيلسي  اثلري   اا0200 سى  اا0200ثلذ اأثلذ اثلذ ا   د اةلنااا8.00ن %
 ىذاا0209ةلناااا%ا ييلي اثلي ااث   2.4 ا0202%اةلنا2.0    داىحهاثليسى اثلذا0204
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ا اثلذ ايبلدريل اثلذ ايل   ا مذ ا ا ث ه  انسى  اأ ليثلد اثلذ ارا  اثل   ذاا08ن اثليلر  ا   %
اى ث اثلاي ي اث باالدي ا ث  ا لةي اأاث   للذا ى اثل سا  اثل ل  بالم   ا

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

 التعليق علر الجدوف
تاأ  ععع ا0228ثلعععذاةعععلناا0222اسعععار لاثتا عععي اةعععلن ععع اثل ععع   اثلسعععل )ان يعععظارح عععحباي ععع اثإ

ار هعدا هع اةلعىاثلعذاإأع اا0228  يعلااةعلناا92.482نا  ع داثلعذاأ  يلاا ييواثلذاا24.422ب
أيياثلرععي  اثلسيلسععي اأنم ضععدا هع اةلععىار ععدارعإأعع اا0200  يععلااةعلناا099.22نا  ع داثلععذاأ

ا028.29ييععسا  عع داثلععذاا0204ار ععللا هعع اةلععىا  ثيعع ا عع اتامععذاثإأنا عع أمععذاىععحهاثل اععي اثلععذا
ا0202  يعععلاا ييعععواةعععلناا200.00نا  ععع داثلعععذاأ  يعععلاا ييعععوا  ث ععع داث ار عععللا هععع اةلعععىاثلعععذا

سعععار لاثتاإسعععال ل ا ق  عععلتاثل يعععل اثل ععع ثرذال سعععار لاا يبعععلد اإبااعععلدي ا ا ععع يلتاثإ  ضععع اثإ
ا  ععللذاخع  ان ععساثل اعي ان يععظسععار لاثتاثلعذاثليععلر اثل   عذاثإثلقلعللاثلمعلصا  لليسععى اليسعى اثإ
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تاباأنم ل عععلتا سعععيل اخععع  ان عععساثل اعععي اييعععسا ععع إار لةعععلتا سعععيل ا اإرح عععح يلاخععع  اثل اعععي ا عععي ا
سعععار لاثتاثلعععذاثليعععلر اثل   عععذا  ليثلعععدانسعععى اثإا0202%اةعععلناا02ثلعععذاا0222%اةعععلنا02.90

%اا02سععار لااثلععذاناثل  لعع ارسععاي  اثل  عع  ا  هعع  اثإأث   ععللذا ا سععل اخا  ععلا ععااثله عع ا
ا.ا0202ةلنا

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 التعليق علر الجدوف
ثلععذاا0222دخلابعع امععذا اععياخعع  اثل اععي ا عع ا عع اثل عع   اثلسععل )ان يععظارلعع ااي عع اثل  عع  اثإ

  يعلااةعلناا0.982نا   داثلذاأنم ضداثلذاإا0222  يلاا ييواةلناا02.4ييساكلندا0202
ار هعدا هعع اإأعع اا0229  يعلاا ييععواةعلناا22.002نا  ع داثلععذاأار عللاثلععذاأع ا ث عع داثإا0224

أ ا ث  داثل    اثلا  ب يع اا0200  يلاا ييواةلناا002.02نا   داثلذاأثلذاا0200أ ا ا يل يا
دخلااكيسعى ا لا لليسى اثلذام   اثإأا0202  يلاا ييواةلناا448ا90نا   داثلذاأرسلةيلاثلذاإ

ا0222%اةعلنا2تابأنيعلا ع أذا ايامي  امذاثل ع   اثلاعللذا ئ ب ا  اثليلر اثل   ذاث   للذام
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أع ارح عح دا هع اةلعىا عي اا0229%اةلنا2.02ار هداثلذاإأ اا0222%اةلنا0.20نم ضداثلذاإ ا
ا.0202%اةلنا9ا2 ا0202%اةلناا00ا0نا   داثلذاأنم لضاثلذاإار للا اإ
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 دخار فر مرر خلاف الفترل السذكورلوفجول اإدخار ستثسار واإشكاف التالية تعبر عن تطور اإوالا
 فر مرر 1188الر  1111دخار بالسليار جشي  خلاف الفترل من ( فجول اإ8شكل )
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من الناتج المحلى الاجمالى فى مصر خلال الفترة من  ( المدخرات المحلية كنسبة مئوية2شكل )
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جمالى فى مصر خلال الفترة جمالية كنسبة مئوية من الناتج المحلى الإستثمارات الإ( الإ3شكل )
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جمالى فى مصر خلال الفترة من الإ المحلى( فجوة المدخرات كنسبة مئوية من الناتج 4شكل )
 2202الى  2222
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 World bank( بالاستعانة ببيانات (EVIEWS9عداد الباحث باستخدام برنامج إ ꞉السردر
 ستثساردخار واإخامدا: الشسوذج القياسر السدتخدم لقياس العلاقة بين اإ

 الشسوذجتوصيف  .8
ا(اااFHدخلاارسعععام ناىعععحهاثل اثسععع ان ععع ة ا سعععار لاا ثإ ععع ار   ععع اثله بععع ا عععي اثإأ ععع ا

 ا (Singh, 2008) وا Feldstein and Horioka, 1980)سععام نا عع ابىعع ا إ ثلععح ا
 (Mamingi,1997)  ا Dekle, 1996  )(Narayan, 2005  اا) (Verma et al, 

 ىعذا ع اثل اثسعلتااma and Li, 2016)  اonwuka and Obiefunu, 2012) ا2011
ارىععل ا ععي اث دخععلاا ث سععار لاا عع اخعع  ارقعع  يادثلعع ا قلهيعع ا اثلاععلاثلاععذايل لععداداثسعع ا هل عع اثإ

اثلاللل:رأخحاثللاا ا
GFCF%GDP = a+ b(GDS%GDP)ا

سععععار لااث   ععععللذاكيسععععى ا ئ بعععع ا عععع اثليععععلر اثل   ععععذاث   ععععللذااىعععع اثإاGFCF%GDP ييععععس
GDS%GDPىعع اث دخععلااثل   ععذاث   ععللذاكيسععى ا ئ بعع ا عع اثليععلر اثل   ععذاث   ععللذاb,ااaا 

ا هل  ت
الالللا:ي ا ا يلغ اثلي  ة اة لاثلي  اث اىلاثله ب اثل قايي ال اق  يا ا
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GFCF%GDP t = B0 + B1 GDS%GDP t + Et  (1) 

 حيث أن:
GFCF%GDP t :ا  للذاكيسى ا ئ ب ا  اثليلر اثل   ذاث   للذسار لااثل   ذاثإثإا
GDS%GDP t :ا  للي اكيسى ا ئ ب ا  اثليلر اثل   ذاث   للذثل  خيثتاثل   ي اثإا

t :اثلز  ا
E :اثلملأاثلهلا ثئذا

 البيانات  .1
 worldياعععل ثتاثلىيعععىاثلععع  لذ إرععع اثل اععع  اة عععذاثلىيلنعععلتاثلمل ععع ا  ا يعععيثتاثل اثسععع ا ععع ا

bank,2019ا(.ا
 السشهجية ا .3

 :سوف نتبع في تحليلشا القياسي الخطوات التالية
 Dickey)لعااAugmented Deckey – Fuller ( ADF )م ل ياثل  ساا إ يث إخاىلاديالا-0

and Fuller 1981 )اثلىيلنلتا.اإخاىلاا   اسا نا
امذاثل سا  ا ا-0 اكلنداثل ا ييثتاك يل (اس  ا ا اإسام ثناطيبق اثل ي هلتاثلا ي اlevelإةث

اI (I)أ لاثةثاكلنداك يلا الل   ا  اثليرى اثل لذاVAR) سام ثنان  ة ا إ اأ(اOLSثلهلدي  
لل   ا.اأ لاإةثاكلندا اا( Johansen 1991)س  ان ي اإخاىلاا  ىلنس نال الل  اثل لااايت

ا  )سيق نا اق  ياثلي  ة ا ليبق اI ( 0 ) ثلىهااثلآخيااI ( I )  اار ا ما   اأ ا هضيل

ARDL )لل اثل  ية ا ان  ثااثلحثرذال ايثتاثإن  ة اثإا ( Pesaranand Shin 1998 ) 

 ثلح اي ا اإسام ث واس ث ال   اثلقاييامقطاأ اث   اثلقاييا ثلل ب ا هلا بى اإسام ث وا
 , Pesaran )إخاىلاا   داة ب اط ب  اثل  ااBounds testإ يث اإخاىلااثل   دا انق ن

Shin et al . 2001 )cointegration.ا
طىقلاليالئ اإخاىلااثل   داإةثا   تاة ب اط ب  اث   ا  للاللذاىيلتارلل  ا لاايتاس  اا-0

ثلل ب ا ر    ا هل  ارا ينامذاث   اثلقاييا ث   اا ا ارق  ياثلي  ة ا ر    اثل ي نلت
ا(.ECثلملل 

إخاىلاا ضي با  يثن ال ارىل اثلاس س ذا ي اإخاىلاثتا  د ا   يي اثلي  ة ا ر ااإ يث ا-4
ا لإBreush- Godfreyثلى ثبذ  اثل لاي   اثلاىل   اأىلت اة ن ا إخاىلا اثلحثرذ(ا ان  ثا



 

 

 
24 

 ARCHا)(Breusch-Pagan-Godfreyاثلهلا ثئي خلللأاثللىيهذااإخاىلاثلا يبا ال 
 Normality test Jarque – Beraإخاىلاا   ا  ئ  ار    اثلي  ة ا  ا(ااRamsey t.)ا

 تحليل نتائج الدراسة القياسية .4
4-8꞉ ثل يضاثله  ذاثخاىلا  اخ  اا:االزمشيةإستقرار الدلاسل  إختبارHo :    λ  = oأ ا

مإناثلس س  اثلز يي اغييا ساقي املا قل  اثل يضاا  للاللل    ا حاا ي  املاثلس س  اثلز يي ا
ا(ا.ا0999أ اأناثلس س  اثلز يي ا ا    ا يلا حااثل ي  ا اثليلب اااH1 : λ< oثلى   ا
ال ح ااثل ي  ا ب ا ل تاثليالئ اك لا  ذاا( ADF)إخاىلااخاىلاا إسام ثن ر اثإ

 (7جدوف رق  )
 Eviews.9بإستخدامADFنتائج اختبار

 

 القرار

 ADFاختبار

 المتغير
 المستوى الفرق الأول

إحصائية 
 الاختبار

 الإتجاه
فترات 
 الإبطاء

إحصائية 
 الاختبار

 الإتجاه
فترات 
 الإبطاء

1 (0) - 3.02 

(0.05) 
C 0 - 3.98 

(0.034) 
C،T 

 

3 GFCF%GDP 

1 (1) - 5.01 

(0.001) 
C 0 - 0.73 

(0.81) 
C 

 

0 GDS%GDP 

 

ا ابي   اىل اثلب ث  ا ي  اثخاىلااP- Valueثلابلن ار ااADFإيالئي  اثإ لل  امايثت ا
ا( Schwarz info criterion )ةا لدثًاة ذابلة  اإاإخايلاىلثر  لريايل

ن يظا  اثليالئ اثلسل ق اأنا ا ييثتاثل اثس اخ يطا  اثل ا ييثتاثل الل   ا ي اثل يرى اثل لذاأ ا
 I( Iا( 0 ) 0  ا ييثتا  اثل يرى ا  ياا
 تحديد فترات الابطاء  4-1

ن عععلة اا(ADRL)ن ععع ة ااسعععام ثنإي اييعععلااا عععحااثل يععع  اثل   ععع  اسعععل قلاخاىعععلاإ يعععل اة عععذاناعععلئ ا
ا للاي  اثلاللي :ا(ARDL)ل    ثتاثلز يي اثل  ية ا ب ا اكال  ان  ة ااث ن  ثااثلحثرل

ا
ا
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اARDL (p, q1, …, qk) باا ا اي  ا
 حيث أن:

P ة دامايثتاثإ لل ال  ا يياثلال ااا(Dependent Variable)ا
q1 اة دامايثتاثإ لل ال  ا يياثلا سيي اثل  .ا
qk ة دامايثتاثإ لل اله دااkا  اثل ا ييثتاثلا سييب .ا
Xj اثل ا ييثتاثلا سييب .ا

اك ب ا–طىقلًال هيلااأ لياذااش ثايااىيلناARDL با ارق  يان  ة ا
(Akaike, Schwarz and Hannan – Quinn Information Criteria) 

 : الريغة التاليةمحل التقدير وتأخذ الشسوذج العام 
 

 

 
اثليلر اثل   ذاثإ  لللال هل  ا:اة دامايثتاإ لل اثل ا يياثلال اا ى ااnييسا

mا:اة دامايثتاإ لل اثل ا ييثتاثل ساق  .ا
  للالللامإناثلي  ة اياا ااAIC با  داة دامايثتاثإ لل اثل ر اة ذاأسل اأب ابي  ال هيلاا

ARDL(n, m)أ ان  ة ااARDLاثليرى اا  (n, m).ا
ل  ا ييثتاثل ساق  ااn , m الاق  ياثلي  ة ا ا  اأ ً ا  ار    اثله داثل ر ال ايثتاثإ لل اااااا

ا أنارل ناأل ا اإ ثل ا يياثلال ااة ذاثلا ثللا ثل ي  اللذا ارل ناثلى ثبلا يرىل ا ارىلطلارس س يلً
   اأباذاأا اامايثتاإ لل ااAkaike information criteria AICسام ثنابلة  اإثلاىل  ا ر ا

أب ا لاي ا ا ب ار اة  ااAICخايلااثلي  ة اثلح اي ه ابي  اإلاق  ياثلي  ة اة دا  اثل يثتاأ ا
خايلااثلي  ة اإر ااAIC ي ا   قلان اثلقي اثل قل   اإيالئي اا02ةلىاة اطيب)ارق  ياثلي  ة ا

ا ثليالئ امذاثل    اثلح ا  يواو يتزح ذلك من الذكل التالر ااARDL(ا4,4 
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Akaike Information Criteria

 

ا(2    ا 
Dependent Variable: GFCF_GDP   

Method: ARDL    

Number of models evalulated: 20  

Selected Model: ARDL(4, 4)   

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*   
     

GFCF_GDP(-1) 0.373625 0.235205 1.588509 0.1730 

GFCF_GDP(-2) 0.123299 0.252501 0.488309 0.6460 

GFCF_GDP(-3) -0.010123 0.275205 -0.036783 0.9721 

GFCF_GDP(-4) -0.745349 0.248251 -3.002402 0.0300 

GDS_GDP 0.332443 0.113725 2.923205 0.0329 

GDS_GDP(-1) 0.049488 0.166187 0.297784 0.7778 

GDS_GDP(-2) -0.024380 0.186435 -0.130771 0.9011 

GDS_GDP(-3) -0.226910 0.181626 -1.249321 0.2668 

GDS_GDP(-4) 0.438062 0.169225 2.588631 0.0489 

C 14.81111 3.121288 4.745191 0.0051 
     

R-squared 0.977269     Mean dependent var 16.68067 

Adjusted R-squared 0.936353     S.D. dependent var 2.914252 

S.E. of regression 0.735219     Akaike info criterion 2.457425 

Sum squared resid 2.702736     Schwarz criterion 2.929458 

Log likelihood -8.430686     Hannan-Quinn criter. 2.452397 

F-statistic 23.88472     Durbin-Watson stat 2.268995 

Prob(F-statistic) 0.001370    
     

*Note: p-values and any subsequent tests do not account for model selection. 

 .Eviews.9 مي لتا ينل  اثل ا ا:ا



 

 

 
21 

 
FH

 

GFCF%GDP =14.8+ 0.33GDS%GDP   

ا   اثل هلدل اثلسل ق ا ثل    اثلسل )ان يظ:
أناىيلتاة ب اطيدي ا ي اث سار لاثتاثل   ي اكيسى ا ئ ب ا  اثليلر اثل   ذاث   للذا ثل  خيثتا

%ا كد ا0نايبلد اثل  خيثتاثل   ي ا يسى اأثل   ي اكيسى ا ئ ب ا  اثليلر اثل   ذاث   للذاييسا
 %ا2.00إلذايبلد اث سار لاثتاثل   ي ابا

 العلاقة في الأجل الطوتل: 4-3
 ععي اثل ا يععياثلاععل اا ثل ا يععيثتاا(Dynamic)ل ه بعع اثل  يل يايعع ااARDL يععحارقعع  يان عع ة ا

سعا ل  اثل ا يعياثلاعل اال ا يعيثتامعلاثل ا يعيثتاإسعام ث والي  عنا ع  اإثلا سييب اا لاا  اثل  ا ا
. ولحدااى تقادير السعااملات فاي (Person and Shin, 1999) ثلا سعييب .امعلاثل ع اثلل بع .

 الأجل الطوتل سوف يت  استخدام الريغة التالية:
 

     
 
 

ثلملععععأاثل هيععععلا ال  هععععل  تامععععلاثل عععع اثلل بعععع ا  اعععع ايسععععل وا عععع اثلملععععأاثل هيععععلا ا عععع اا
أنواي اع اا(Person and Shin, 1999)أ  ناييساا(Delta)سام ثناطيبق اإن  ثااثل  لا ثإ

معععلايللععع اأناثل ا يعععيثتامعععلاة بععع ا الل  ععع ا ععع اا(ARDL)سعععام ثنان ععع ة اإرقععع  يانرعععلناثلالل ععع ا 
.ا ر ريععع ان ععع ة ا1(1)أ اا0(1) ععع  ناثل ل ععع اإلعععذار  عععيفاأ ار   ععع اأ يعععلاا1(1)أ اا0(1)ثل ا ععع ا

ARDLا . اي ال ار لأ امايثتاثإ لل اييساأناك ا ا يياي ر ا ه دا ما فا  امايثتاثإ للا
  عا اثل اع  اة يعوا ع اخع  ا(ARDL)سعام ثناإن ع ثاال الل ع اثل لاعايتا  شا ان  ة اثإ

ار  ب اثلى ثئ ال هل  تاثل  اثلل ب ا  اخ  :
 حيث:
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اخاىلااثل   دا با ا  اخ  :إ بسام نا
 

ا ثلح ا يىاة ذاة نا   دارلل  ا لاايتP = 0 ااثل يضاثله  ل
ارلل  ا لاايتا ثلح ا يىاة ذا   داة ب    1 = 2 = … k = 0 ثل يضاثلى   ا
 -Joint F)سععام ثناإياععلئي اإ عع اخعع  اا(Bounds test)خاىععلااثل عع  داإ نقعع نا ععإ يث ا

statistic)ييععععسارقععععلانابي عععع اثإياععععلئي اا(f)ثل  سعععع   ا ععععااثلقععععي اثل   ليعععع اثل ي عععع اثلاععععلابعععع  يلاا
(Pesaran and Al , 2001)معإةثاكلنعداا(f) ثل  سع   اأ ىعيا ع اثل ع اثلة عذانعيمااثل عيضاا

 لاثلالارعيىاة عذاةع نا  ع داة بع ار ثينيع اط ب ع اثل ع ا نقىع اثل عيضاثلىع   ا   ع دارلل ع اثله 
(ا022ااصاا0200أدابع شا,ا بع اأ(اثل  سع   اF لاايتا ي ا ا ييثتاثل اثس ا ثلهاسامعلايللع ا 

ا بلايياثل    اثلالللاإلذاناي  اىحثاث خاىلا.
ا(9     

ARDL Bounds Test 
Test Statistic Value k   

     
     F-statistic  8.195955 1   
     
          

Critical Value Bounds   
     
     Significance I0 Bound I1 Bound   
     
     10% 3.02 3.51   

5% 3.62 4.16   

2.5% 4.18 4.79   

1% 4.94 5.58   
     
     

 

 .Eviews.9مخرجات برنامج المصدر:

 

ة ذا  اثلقي اأا ىلاا2‚0خاىلااثل   دارسل  اثل لاايك اإاF  اثل    ان يظاأناإيالئي ا
ثل ي  ال   اثلة ذاةي اك ا سا بلتاثل هي بع اا  للاعلللاي اييعلاثلقع  ا   ع داة بع ارلل ع ا لاعايتا

ادخلاامذا ايا.سار لاا ثإأ اة ب اط ب  اثل  ا ي اثإ
ا
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ومعادلة التكامل  أوالطوتل ومعامل ترحيح الخطالسعاملات فر الاجل القرير  4-4
 السذترك

 (81جدوف)  
 

ARDL Cointegrating And Long Run Form  

Dependent Variable: GFCF_GDP   
     
     Cointegrating Form 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
     
     D(GFCF_GDP(-1)) 0.632173 0.144537 4.373793 0.0072 

D(GFCF_GDP(-2)) 0.755472 0.172151 4.388437 0.0071 

D(GFCF_GDP(-3)) 0.745349 0.206659 3.606671 0.0154 

D(GDS_GDP) 0.332443 0.086956 3.823096 0.0123 

D(GDS_GDP(-1)) -0.186772 0.110787 -1.685868 0.1526 

D(GDS_GDP(-2)) -0.211152 0.122955 -1.717319 0.1466 

D(GDS_GDP(-3)) -0.438062 0.120570 -3.633250 0.0150 

CointEq(-1) -1.258549 0.214509 -5.867113 0.0020 
     
         Cointeq = GFCF_GDP - (0.4519*GDS_GDP + 11.7684 ) 
     
          

Long Run Coefficients 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
     
     GDS_GDP 0.451871 0.061356 7.364728 0.0007 

C 11.768402 0.880614 13.363862 0.0000 
     
          

باالداثل اي امذاث   ي انلىلمامي ي ام  سال  ا ى اب كلاة ذاثإإن يظا  اثل    اثلسل )ا
ايهيذا ناىيلتاأسار لاثتاثل   ي ا ار   امقطا  اثل  خيثتاثل   ي ا اناثإأثلقاييا ثلل ب ا  ل

 اأ يىي ا ىلشي ا غييا ىلشي اأسار لاثتاإ  ث اث  يىي اثلذادثخ ا اياس ث امذاشا ار مقلتاللأ
ا اثلملا  امذ ال هل  ي  اثإأر  ب ت اييس ا سلة ثت ا  ابي ض اثإ  ا ي  ا يم ا دخلااارىل 

اد ا ه اثلا ق)ا  ار ثمياشي  ارلىيقواك لاأسام ثناثلالل  اثل لاايتا ر  ي اإسار لاا ةلىا  ثإ
 مذاث   اثلل ب اا‚00دخلاان  ثاالإمذاثل    اثلسل )اييسامذاث   اثلقايياكلنا هل  اثإ



 

 

 
30 

ا اا‚48 ا  هي   اطيد  اك ى ل اأ مذ اثلملل ارا ين ا هل   اا  لا0,08-ن ارا يناأيهيذ ن
اشييا ىذاسية ارا يناةللي ا  ثا.أا9دخلاايسا يمارقيبىلاسار لاا ثإث خا  ا ي اثإ

 صلاحية وجودل الشسوذج  4-5
ا يث اث خاىلاثتاثلاللي إخاىلاا  يي ا   د اثلي  ة انق نا  إ
ا(.Breush- Godfrey خاىلاا ضي با  يثن ال ارىل اثلاس س لا ي اثلى ثبلاإ -0
-Breusch-Pagan (اARCHخاىلااة ناأىلتاثلاىل  اثل لاي  ا ل ن  ثااثلحثرلا إ -0

Godfrey. 

 (.Normality test Jarque – Bera خاىلااثلا يبااثللىيهلاللأخلل اثلهلا ثئي اإ -0

 (.Ramsey tخاىلاا   ا  ئ  ار    اثلي  ة ا إ -4

يالئيلا لاا اإخاىلاثتاك لا  ذال  هلدل اث  لذا ثلرلني ا ر  ناس   اثلي  ة ا كلندانالئ اثإ
اةلن.

ا ار  اإييس ا  يثن إ يث  ا ضلةف  Breusch-Godfrey Serial Correlationخاىلا

LM Testاثلس س ذا كحلىاإا اث ارىل  اإخاىلا اأىلتاثلاىل   اة ن اHeteroskedasticityخاىلا
.ا   اأ ا ايهلنلا(Breusch 1978, Breusch and Pagan 1980, Godfrey 1991 ل ى ثبل

 اثلس س ذا  ا لاا  اة ناأىلتاارىلاا  ا لاا  اثإAICخايلاها يل ثًاة ذابلة  اإثلي  ة ااثلح ار ا
 كحلىاشي ا   ار  يفاثلي  ة ااJB) خاىلااثلاىل  ا كحلىار ق)اشي اثلا يبااثللىيهلاطىقلاإ

ا(.اااRamsey Reset خاىلااطىقلاإ
 (88جدوف رق  )

 نتائج اختبارات الشسوذج 
P - value f- statistic test 

0.774 0.2784 Breusch-Godfrey Serial 

Correlation LM Test 

0.834 

 

0.735 

0.4881 

 

0.1195 

Heteroskedasticity Test: 

Breusch-Pagan-Godfrey 

ARCH 

.647 0.870 Normality test Jarque – Bera 

0.151 3.12 Ramsey t 
 .Eviews.9مخرجات برنامج المصدر:

ا



 

 

 
31 

 
FH

 

 جرانجلا ختبارات الدببيةإ 4-6
ا اأ اثلهاساأ اىيلتارأأييا اىلد ا أناا ا   ارسى ان  ا ا يياملان  ا ا يياآخياأن ل هيم 

 رل ناثل ي ضاثإيالئي اك لا  لاثل يضاثله  لاا(F)خاىلااميلايياإخاىلااثل يلس الحلىاى اثإ
 Hoا :GFCF%GDPايسى ا  GDS%GDP اثل يضاثلى   ا ا   )H1ا:GFCF%GDPا

ا.(GDS%GDPيسى 
 ختبار الدببية :إوتبين الجدوف التالي نتيجة 

 
 (01جدول رقم )

 

Pairwise Granger Causality Tests 
    
     Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  
    
     GDS_GDP does not Granger Cause GFCF_GDP  15  3.36565 0.0901 

 GFCF_GDP does not Granger Cause GDS_GDP  0.44682 0.7723 
    
    

ا.Eviews.9 مي لتا ينل  اثل ا ا:
ا

اباالدي ا ثل اثسلتاثلسل ق    اثل    اثلسل )ان يظاثليالئ اثلاللي اا ثلالارا )ا ااثليريب اثإ
اسار لااثل   ذاث   للذدخلااثل   ذاث   للذايسى اثإثإ -0
سار لااييسادخلااثلذاثإيلدي اث ر لها  اثإأدخلاامذا اياسار لاا ثإثله ب ا ي اثإ -0

اسار لا.اس للذاثل ينالإأدخلاا ا ااثلايث  اثلياثإ
 سادساً: الشتائج والتوصيات

 الشتائج 6-8
  ععي اثلقاععييادخععلاامععذا اععيامععذاثلسععار لاا ثإلععذابيععل اثله بعع ا ععي اثإإىععحثاثلى ععسا يعع  ا

ا0202-0222ليعععع اثلالل عععع اثل لاععععايتاخعععع  اثل اععععي ا عععع اآ(ا اARDLسععععام ثنا يي يعععع ا إ ثلل بعععع ا 
دخعلااسعار لاا ثإ(ا داثسع اثله بع اثلسعىىي ا عي اثإFHيضلاثلذاداثس ا   ار ق)امي عي ا أ بي  ا

سععار لاثتا  ععهفاثل عع خيثتامعذاث بااععلداثل اععي اييععسايهععلنذاث بااععلداثل اعي ا عع ار ث ععااثإ
ناث ارىععل اأبااععلدي ا بعع ار  عع داثل اثسعع اثلععذا يعع اثإثل   يعع اثلععح  ايهعع  ثاثلسععىي اث   الا قيعع)اثلاي

يضعلاييعساأدخلاامذا اياليسامذاث   اثلقاييامقطا لل امذاث   اثلل بع اسار لاا ثإ ي اثإ
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دخلاا ىذاة ب اطيدي اييسامذاث   اثلقايياكعلناسار لاا ثإىيلتاة ب ارلل  ا لاايتا ي اثإ
نا هل ععع اأ معععذاك ى عععلاطعععيد ا  هيععع  ا اا‚48ثلل بععع ا معععذاث  ععع اا‚00دخعععلاان ععع ثاالإ هل ععع اثإ

ةعع ا  ععااثلاعع ثينامععلاثل عع اثلقاععييااسععار لاثتثإأنععواةيعع اإن ععيث ااييععسا0,08-اأراعع يناثلملعع
ياععذاراعع نا عع ا  ععهيلامععلاإر ععلهابي ايععلاثلا ثينيعع امععلاثل عع ارقيبىععلااشععي اا02مإنيععلار اععل اثلععذا

ي  اثل ع خيثتا ىعذاسعية اراع يناةلليع اثلل ب ا ه اأأياأ ا    املاثلي  ة اناي  ال ا يياملا
بااععلداثل اععي امععذامععذاثإFH)  ى اب كععلا ا-يضععلاثلععذار قعع)امي ععي ام  سععال  أ ر  عع داثل اثسعع ا

ارىعل ابعع  ا ععي اث دخعلاا ث سععار لاامعذا اععيا  ععلاإتانععوالعيساىيععلأ  عي اثلقاععييا ثلل بع اييععساثل
 اثل ععل اثلعععذاأناقعععل تالععياإناىيععلتاأناثل عع خيثتاثل   يععع ااغيععياكلميعع الا  بععع اث سععار لاثتا اأيهيععذا

سععار لااإثلعع ثخ الا  بعع اث سععار لاثتا رهعع بااثلععيقىامععذاثل عع خيثتاثل ل   عع اسعع ث اكععلنامععذاشععا ا
بعع امععذاث  عع اثلل بعع ااأناكلنععداإةلنععلتا اإا ا ععينا اأمععلا ا ار عع ب تال هععل  ي امععذاثلأ يىععذا ىلشععياأ

يلديععع اأسععار لاامعععذا اعععياييععساثله بععع اناث دخعععلااىعع اثل سعععى الإأ ر  عع داثل اثسععع اكععحلىاثلعععذا
ار لها.ثإ
 التوصيات 6-1

سععار لاادخععلاا   ععلاي عع ما هعع  اثإثلايكيععزاة ععذاثلسيلسععلتاثلاععذارسععلى امععذايبععلد ا هعع  اثإ -0
 مذار  ب اثلي  .ال ا   اة ذام   اثل  ثاد

نيععلاثلسععىي الا  بعع اث سععار لاثتاأثله عع ابعع ااثل سععالللاة ععذايبععلد اثل عع خيثتاثل   يعع اييععسا -0
 ثل   ي 

يبعععلد اثل ععع ثاداثل   يععع ا للقععع ااثللعععلمذال ا  ععع اة عععذا لاعععا  انقعععىاثل ععع خيثتاثل ي ععع ال اي يععع ا -0
 ةا لداة ذاثلملا الس اثل    ا.   ل ل ارق ي اثإ

 دخلاامذا ايا رق ي يلاب ااث  الن.ي   ال لاا  ام   اثإ  ل ل اثلا   اثلذا -4

سعععار لاثتاثل   يععع الاق يععع ا لاعععا  ا عععهفاثلايكيعععزاة عععذاثلسيلسعععلتاثلاعععذارسعععلى امعععذايبعععلد اثإ -8
 سار لااثل   ذ.ثإ

ثلا  ي ا ه  اثل زب ا  اثل اثسلتال اثس اأسىلبا هفاث سعار لاثتا ثل ع خيثتامعذا اعيا -2
    اث دخلاال ايثتاط ب  .سا يثاامإ أيضلًاداثس اأسىلبا

ا
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 السراجع العربية
دي لنذامحمدااا"اس س  ا  ل يثتاملا قيل اث باالداثلقيلسلااا ل ه ا ي لذااأداب شاا -

ا.ا0200ا–ا0200ليل ساااسي  ا  هيل اااك ي اثله  ناث باالدي ا ثله  ناثلا لاب ااا
د اا يلد )اث سار لاامعذارهىئع اث دخعلااا”꞉(0200محمدا   ت اابل  ااةالناثي  ااثلى ا ا -

ثمعلما   ع  ااا“(0228ا-0992ثل   ذا ريلايطاسع ماث  اثماثل لليع امعذا اعياخع  اثل اعي ا 
 .002-020 ىاا0ا4لااا00  ااا  ي اثلا لا ا ل ه اثل ي مي ال  اثسلتاثلا لاب 

 0209ا اياارقلابياثل يلياثل يكز ال اهىئ اثلهل  ا ث يال  -

ناعععلئ ا  ععساثلعع خ ا ث ن عععلماااا(0209 ايكععز ال اهىئعع اثلهل ععع ا ث ياععل اثل اععي اثل يععلياثل  -
 .0202ا0202̸ ث ساي تا

م   اثلا لا اثلملا ي امذاث بااعلداثل  سعلييذا كي يع اثل ع اا”꞉(0202 ا ليناثي  امحمدااي س -
اايىععي ل هعع اث ااك يعع اث بااععلدا ثله عع ناث دثابعع اااسععلل ا ل سععايياغيععيا يلاعع ا ا“ عع ارهلظ يععل

 غز .

اا“ث سععار لاب امععذاد  اثلم ععي اثلهي يعع ا–ثل  عع  اث دخلابعع اا”꞉(0992 اثي عع ايسععي ااثليمععلةذ -
 .02-2 ىااا24لااا09  ااا ير  اثلم ي ال سالالاثتاثلايلةي ا

 هيع ااري  ع اكاعلباثدناسع يسااا“سىلبا طىيه اأي  اث   أ  سامذاا”꞉(0222 ايسيذاايبي  -
    ثد.اثللىه اث  لذاااثل اثسلتاث سايثري ي 

ا“رق  ياثل    اث دخلاب اثلزاثةي ا لسام ثنان ع ة اة اثل  ع ري ا”꞉(0202 ادةل امحمدااس ي لنا -
ا-0420 ععىااا0لااا98 عع ااا يكععزاثلى عع  اثلزاثةيعع اا هيعع ا  عع  اث بااععلداثلزاثةععذاا

0400. 

 بااعععلدام ععع  اث دخعععلاا سيلسعععلتاثل ععع ا ععع ارهلظ يعععلامعععذاثا”꞉(0200 ا ل ععع ايسعععيذاا عععىين -
   ععععع ا ل هععععع اثلقععععع  اثل  ا يععععع ال ى ععععع  اث نسعععععلني اا“0229-0994ثل  سعععععلييذال  اعععععي ا ععععع ا

 .40-00 ىاا00ة دااا ل ه اثلق  اثل  ا ي اا ث  ا لةي 

رقيبععياثل  عع  اثل قيعع  ال ي عع اث بااععلد امععذا اععياخعع  اا”ا(0200 ا ييعع امحمدا يعع  ااةععل ي -
ك يعععع اااثمععععلما   عععع  ال  اثسععععلتاثلا لابعععع اا“ لسععععام ثنان عععع ي اثل  عععع ري ا0202ا-0202ثل اععععي ا
 .ا009ا–ا000 ىااا0لااا04  ااا ل ه اثل ي مي ااثلا لا 
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ااثللالباث   ا ثلرلنذاارل ااثل لياث باالد اب ي لا ي  رلا  هل يثا”꞉(0994 ايسي اة ي -
 ثلقلىي .ااثللىه اث  لذاادثااثل لياثلهي ذ

ثلهل  ال الا ي ا ثل لئ  ا ثليق دال  نا ل يلاداري   اكالباثليريب ا”꞉ا(0202 اثليلنااةي ثا   -
دثااثلهععععععي ااثللىهعععععع اث  لععععععذاااثل   ععععععااثلرقععععععلمذاااىيئعععععع اث عععععع اظىععععععذال رقلمعععععع ا ثلاععععععيث ا“ ييععععععز
 ث  لاثتاثلهي ي اثل ا   .ال يلاي

.اااااااا0204اا عععععلاىعععععذاثلاعععععه  لتا ثلهيثبيععععع اثلاعععععذار ث عععععواث سعععععار لاامعععععذا هعععععااثلععععع   اثلهي يععععع  -
https     sp  i  ti s.bayt.com 

ىعع ا ير ععااث دخععلااثل   ععذامععذا”ا(0202 اثل يكععزاثل اععي ال  اثسععلتا ث   ععل اث سععايثري ي ا -
   ل ا داثسلتا.أاا“ ايالياىنا  ي اة اث سا ثن اثلملا ي 

ا  - اثل ا ن اأ   اأي   ا   دثتاا0999ثليلب ا ارق  ي امل اثلملأ ارا ين ان  ة  اثسام ثن ا" )
ثإي  اثليق  املا ايا"ااا    اك ي اثلا لا ال ى   اثله  ي ااا ل ه اثإساي اب ااا    ا

ا.ا048ا–ا020ااصاا02ااة داا02
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