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 ٍِخـ

رؼًّ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ػٍٝ رٕظ١ُ و١ّخ إٌمٛد اٌّزٛفشح فٟ اٌّغزّغ ثغشك رؾم١ك أ٘ذاف 

اٌغ١بعخ الالزقبد٠خ اٌّزّضٍخ فٟ رؾم١ك اٌز١ّٕخ الالزقبد٠خ ٚرؾم١ك اٌزٛاصْ اٌؼبَ ٚاٌّؾبفظخ ػٍٝ 

غأ إ١ٌٙب اعزمشاس اٌّغزٜٛ اٌؼبَ ٌلأعؼبس ، ٌٚمذ وبٔذ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ٟ٘ اٌغ١بعخ اٌشئ١غ١خ اٌزٟ رٍ

اٌذٌٚخ ٌزؾم١ك الاعزمشاس الالزقبدٞ ٚٔز١غخ لافزشاك الالزقبد٠ْٛ اٌىلاع١ه اٌّشٚٔخ اٌزبِخ فٟ 

الأعؼبس ٚالأعٛس ٚعؼش اٌفبئذح ، وبْ ِٓ اٌّؼزمذ أْ أدٚاد اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ٌٙب اٌفؼب١ٌخ اٌزبِخ فٟ 

 الأعؼبس ٚػشك إٌمٛد.  رؼذ٠ً الأٚمبع الالزقبد٠خ وّب أٔٙب رؤصش ػٍٝ الاعزٙلان ٚرٌه ِٓ خلاي

اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ٟ٘ الاعزشار١غ١خ اٌّضٍٝ أٚ د١ًٌ اٌؼًّ اٌزٜ رٕزٙغٗ اٌغٍطبد إٌمذ٠خ ثغشك 

اٌّؾبسوخ اٌفؼبٌخ فٟ رٛع١ٗ ِغبس اٌٛؽذاد الالزقبد٠خ ٔؾٛ رؾم١ك إٌّٛ اٌّزٛاصْ ػٓ هش٠ك ص٠بدح 

 الاعزمشاس إٌغجٟ ٌلأعؼبس. إٌبرظ اٌمِٟٛ ثبٌّمذاس اٌزٜ ٠نّٓ ٌٍذٌٚخ اٌٛفٛي إٌٝ ؽبٌخ ِٓ

٠ٚمقذ ثبٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ل١بَ اٌجٕه اٌّشوضٞ ثزغ١١ش و١ّخ إٌمٛد فٟ اٌّغزّغ ص٠بدح ٚٔمقبٔبً  

ٚرأص١شٖ ػٍٝ ؽغُ الائزّبْ ٚأعؼبس اٌفبئذح ثٛاعطخ اعزخذاَ أدٚارٗ اٌزم١ٍذ٠خ ِضً ػ١ٍّبد اٌغٛق 

ٟ اٌزأص١ش ػٍٝ الاعزضّبس ٚإٌؾبه اٌّفزٛؽخ ٚعؼش اٌخقُ، ٚٔغجخ الاؽز١بهٟ إٌمذٞ، ٚثبٌزبٌ

 الالزقبدٞ فٟ اٌّغزّغ .

، 1990-2015)اػزّذد اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ػٍٝ ث١بٔبد علاعً ص١ِٕخ ع٠ٕٛخ لإٔذ١ٔٚغ١ب خلاي اٌفزشح )

 (.World Bank( )WBٚاٌزٟ رُ اٌؾقٛي ػ١ٍٙب ِٓ اٌجٕه اٌذٌٟٚ )

(. أِب ثبٌٕغجخ savingٛ الادخبس )ٚلذ اػزّذد اٌذساعخ فٟ اٌزؼج١ش ػٓ اٌّزغ١ش اٌزبثغ ٌذ٠ٕب ٚ٘

ٌٍّزغ١شاد اٌّغزمٍخ أٚ اٌّغزٙذفخ ٌذ٠ٕب ٚ٘ٝ ٕ٘ب رّضً ِؾذداد رٌه الادخبس اٌؼبئٍٟ؛ فٕلاؽع أْ 

 الأدث١بد ٚاٌذساعبد اٌغبثمخ رضخش ثبٌؼذ٠ذ ِٓ اٌّزغ١شاد اٌزٟ رؼزجش ِؾذداد ِؾزٍّخ ٌلادخبس اٌؼبئٍٟ.

 )اٌنشائت، ٚاٌزؾ٠ٛلاد أٚ الإػبٔبد اٌؾى١ِٛخ(. اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ ِّضٍخ فٝ

 اٌؼبئٍٟ الادخبس الالزقبد٠خ؛ اٌز١ّٕخ إٌمذ٠خ؛ اٌغ١بعخاٌذاٌخ: اٌىٍّبد 
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Abstract 

 Monetary policy works to regulate the amount of money available 

in society in order to achieve the objectives of economic policy 

represented in achieving economic development, achieving general 

balance and maintaining the stability of the general level of prices. In 

prices, wages and the interest rate, it was believed that monetary policy 

tools are most effective in adjusting economic conditions as they affect 

consumption through prices and money supply. 

Monetary policy is the optimal strategy or guide for action pursued by 

the monetary authorities for the purpose of effective participation in 

directing the path of economic units towards achieving balanced growth 

by increasing the national product in an amount that guarantees the state 

to reach a state of relative price stability. 

 Monetary policy means that the central bank changes the amount of 

money in society, up and down, and its effect on the volume of credit and 

interest rates by using its traditional tools such as open market 

operations, discount rate, and the cash reserve ratio, thus affecting 

investment and economic activity in society. 

The current study relied on annual time series data for Indonesia during 

the period (1990-2015), which were obtained from the World Bank (WB). 

The study relied on expressing our dependent variable, which is saving. 

As for our independent or target variables, here they represent the 

determinants of that family saving; We note that the literature and 

previous studies abound with many variables that are potential 

determinants of family savings. 

Fiscal policy represented in (taxes, transfers or government subsidies). 

Keywords: monetary policy; economic development; family savings 
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 ِمذِخ  – 1

رؼًّ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ػٍٝ رٕظ١ُ و١ّخ إٌمٛد اٌّزٛفشح فٝ اٌّغزّغ ثغشك رؾم١ك أ٘ذاف 

ػٍٝ اٌغ١بعخ الالزقبد٠خ اٌّزّضٍخ فٝ رؾم١ك اٌز١ّٕخ الالزقبد٠خ ٚرؾم١ك اٌزٛاصْ اٌؼبَ ٚاٌّؾبفظخ 

اعزمشاس اٌّغزٜٛ اٌؼبَ ٌلأعؼبس ، ٌٚمذ وبٔذ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ٘ٝ اٌغ١بعخ اٌشئ١غ١خ اٌزٝ رٍغأ إ١ٌٙب 

اٌذٌٚخ ٌزؾم١ك الاعزمشاس الالزقبدٜ ٚٔز١غخ لافزشاك الالزقبد٠ْٛ اٌىلاع١ه اٌّشٚٔخ اٌزبِخ فٝ 

ٌٙب اٌفؼب١ٌخ اٌزبِخ فٝ  الأعؼبس ٚالأعٛس ٚعؼش اٌفبئذح ، وبْ ِٓ اٌّؼزمذ أْ أدٚاد اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ

رؼذ٠ً الأٚمبع الالزقبد٠خ وّب أٔٙب رؤصش ػٍٝ الاعزٙلان ٚرٌه ِٓ خلاي الأعؼبس ٚػشك إٌمٛد 

 (.173،  1998)ِغ١ذ، 

غٗ اٌغٍطبد إٌمذ٠خ ثغشك ٙاٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ٘ٝ الاعزشار١غ١خ اٌّضٍٝ أٚ د١ًٌ اٌؼًّ اٌزٜ رٕز

الالزقبد٠خ ٔؾٛ رؾم١ك إٌّٛ اٌّزٛاصْ ػٓ هش٠ك ص٠بدح اٌّؾبسوخ اٌفؼبٌخ فٝ رٛع١ٗ ِغبس اٌٛؽذاد 

إٌبرظ اٌمِٛٝ ثبٌّمذاس اٌزٜ ٠نّٓ ٌٍذٌٚخ اٌٛفٛي إٌٝ ؽبٌخ ِٓ الاعزمشاس إٌغجٝ ٌلأعؼبس )أعؼبس 

 (.193، 2003أعؼبس اٌفبئذح( )اٌؼمبد ،  –ف أعؼبس اٌقش –اٌغٍغ ٚاٌخذِبد 

و١ّخ إٌمٛد فٝ اٌّغزّغ ص٠بدح ٚٔمقبٔبً  ٠مقذ ثبٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ل١بَ اٌجٕه اٌّشوضٜ ثزغ١١ش

ٚرأص١شٖ ػٍٝ ؽغُ الائزّبْ ٚأعؼبس اٌفبئذح ثٛاعطخ اعزخذاَ أدٚارٗ اٌزم١ٍذ٠خ ِضً ػ١ٍّبد اٌغٛق 

، ٚثبٌزبٌٝ اٌزأص١ش ػٍٝ الاعزضّبس ٚإٌؾبه  ، ٚٔغجخ الاؽز١بهٝ إٌمذٜ اٌّفزٛؽخ ٚعؼش اٌخقُ

 الالزقبدٜ فٝ اٌّغزّغ .

ع١بعخ اٌؾىِٛخ ٚاٌجٕه  ٟ٘أْ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ  J.Pen ٌٕٛذٞاٌٙ الالزقبد٠ٚٞمٛي 

ثبٌٕغجخ ٌخٍك إٌمٛد ٚثزٌه رقجؼ ٘زٖ اٌغ١بعخ ِؾزٍّخ ػٍٝ ِب ٠زؼٍك ثئفذاس اٌؼٍّخ ِٓ  اٌّشوضٞ

 ٚوزٌه –٠بد اٌّزؾذح الاِش٠ى١خ اٌٛلا فٟأٚ اٌخض٠ٕخ اٌّشوض٠خ أْ ٚعذ رٌه وّب  اٌّشوضٞلجً اٌجٕه 

 (372، 1983ثبعزطبػزٙب خٍك ٔمٛد اٌٛدائغ )ػٍٝ ،  اٌزٟع١بعخ اٌؾىِٛخ ثبٌٕغجخ ٌٍجٕٛن 

أْ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ رؾزًّ ػٍٝ وبفخ اٌمشاساد ٚالإعشاءاد إٌمذ٠خ  ٠P.Einzigؼشف أ٠ٕضط 

ؤصش ر اٌزٟرخذَ أ٘ذافبً ٔمذ٠خ أٚ غ١ش ٔمذ٠خ ،وّب رؾزًّ ػٍٝ وبفخ الإعشاءاد ٚاٌمشاساد اٌلأمذ٠خ  اٌزٟ

 (.259، 2009)ػبِش،  الالزقبدٞػٍٝ إٌؾبه  ٚثبٌزبٌٟ إٌمذٞػٍٝ إٌظبَ 

٠ٚؼشف ٘بسٜ عٛٔغْٛ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ثأٔٙب اٌغ١بعخ اٌمبئّخ ػٍٝ اعزخذاَ سلبثخ اٌجٕه 

اٌّشوضٜ ػٍٝ ػشك إٌمٛد وأداح ٌزؾم١ك الأ٘ذاف الالزقبد٠خ اٌم١ِٛخ ٚرؼزّذ فؼب١ٌخ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ 

ّزٙب فٝ رؾم١ك الأ٘ذاف الالزقبد٠خ اٌّزّضٍخ فٝ الاعزمشاس ٚاٌزٛاصْ اٌؼبَ ٚاٌزؾغ١ً ػٍٝ ِذٜ ِغب٘

 (.474، 1998اٌىبًِ ٚالأعزمشاس إٌمذٜ )ِغ١ذ، 
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ِٚٓ خلاي ٘زٖ اٌزؼش٠فبد ٠ّىٓ اعزخلاؿ رؼش٠فبً ٌٍغ١بعخ إٌمذ٠خ ػٍٝ أٔٙب أؽذ أدٚاد 

الزقبد٠خ و١ٍخ ، فؾ١ّٕب رشغت  اٌغ١بعخ الالزقبد٠خ اٌزٝ رغزخذَ ػشك إٌمٛد ٌزؾم١ك أ٘ذاف

اٌغٍطبد إٌمذ٠خ فٝ سفغ ِغزٜٛ اٌطٍت اٌىٍٝ ثٙذف اٌمنبء ػٍٝ اٌجطبٌخ أٚ الأىّبػ فئٔٙب رٍغأ 

ثبعزخذاَ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ٌض٠بدح اٌؼشك اٌىٍٝ الاعّٝ ٌٍٕمٛد ، أِب إرا أسادد رٍه اٌغٍطبد ِمبِٚخ 

 ١ًٍ ػشك إٌمٛد.اٌزنخُ أٚ خفل ِغزٜٛ اٌطٍت اٌىٍٝ فئٔٙب رمَٛ ثزم

ٚرؼشف اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ػٍٝ أٔٙب رٕظ١ُ و١ّخ إٌمٛد اٌّزبؽخ فٝ اٌّغزّغ ثغشك رؾم١ك 

الأ٘ذاف الالزقبد٠خ اٌّزّضٍخ فٝ رؾم١ك اٌز١ّٕخ الالزقبد٠خ ، ٚاٌمنبء ػٍٝ اٌجطبٌخ، ٚرؾم١ك اٌزٛاصْ 

١خ ٚالالزقبد٠خ ، ٚأْ فٝ ١ِضاْ اٌّذفٛػبد، ٚاٌّؾبفظخ ػٍٝ ِغزٜٛ الأعؼبس ، ٚاٌؼذاٌخ الاعزّبػ

أُ٘ أدٚاد اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ اٌزٝ ٠زجؼٙب اٌجٕه اٌّشوضٜ  فٝ ِغبي اٌشلبثخ إٌمذ٠خ ٘ٝ ػ١ٍّبد اٌغٛق 

اٌّفزٛؽخ ، ٚٔغجخ الاؽز١بهٝ اٌمبٔٛٔٝ اٌزٝ رؾزفع ثٙب اٌجٕٛن ، ٚعؼش اٌخقُ ٚثؼل الإعشاءاد 

 اٌؾذ٠خ الأخشٜ .

ٚاٌطٍت ػ١ٍٙب ػٓ هش٠ك رؼذ٠ً ربس٠خ  دٌٕمٛٚرغزط١غ اٌغٍطبد إٌمذ٠خ اٌزأص١ش فٝ ػشك ا

اعزؾمبق اٌذ٠ْٛ اٌؾى١ِٛخ ، فئرا وبٔذ اٌؾىِٛخ رش٠ذ إللاي و١ّخ إٌمٛد اٌّؼشٚمخ فئٔٙب رٍغأ ػٍٝ 

رأخ١ش ِٛاػ١ذ اعزؾمبق ٘زٖ اٌذ٠ْٛ ، ٚرفؼً اٌؼىظ إرا أسادد ص٠بدح ػشك إٌمٛد ٚلاؽه أْ ٘زا 

 (.428، 2018الاٌزضاِبد فٝ اٌغٛق )أثٛ ػٍٝ ،  الإعشاء ٠ؤصش ػٍٝ وً ِٓ عؼش اٌفبئذح ٚل١ّخ

 

 الإهبس إٌظشٜ ٌٍذساعخ  – 2

 ٌزٌه الاعزٙلاوٝ ِٕٗ، الإٔفبق اٌّزجمٝ ثؼذ هشػ اٌّزبػ اٌذخً ل١ّخ اٌؼبئٍٝ ػٓ الادخبس٠ؼجش 

 اٌزٝ رٕبٌٚذ ِٛمٛع إٌظش٠بد أُ٘ ِٚٓ الاعزٙلان، ِغ ِشرجو إٌظشٜ ٌلادخبس اٌزؾ١ًٍ عبء

إٌغجٝ  اٌذخً ، فشم١خ (Keynes, 1936)ٌى١ٕض  اٌّطٍك اٌذخً فشم١خ ٚالادخبس الاعزٙلان

  ,Milton friedman)، فشم١خ اٌذخً اٌذائُ ٌفش٠ذِبْ  (Duesenberry, 1949)ٌذٚصٔجشٜ 

 Modigliani and Brumberg)، ٚفشم١خ دٚسح اٌؾ١بح ٌىً ِٓ ِٛدعلا٠ٕٝ ٚثشِج١شط  (1957

 ٙزٖ إٌظش٠بد ف١ّب ٠ٍٝثبعزؼشاك ِخزقش ٌ ٚٔمَٛ،  (1954

 فشم١خ اٌذخً اٌّطٍك ٌى١ٕض  1.2

 اٌؾخقٝ اٌّزبػ اٌذخً ٚاْ اٌزٝ رؾذد الادخبس، ٘ٝ ٔفغٙب الاعزٙلان اٌزٝ رؾذد اٌؼٛاًِ أْ

 ػ١ٍخ اٌّزؾقً ؽغت اٌذخً اعزٙلاوُٙ ٠ٕظّْٛ فبلأفشاد اٌؾخقٝ، اٌشئ١غٝ ٌلادخبس اٌّؾذد ٠ؼزجش
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ّ٘ب  أعبع١١ٓ ػٕقش٠ٓ ِٓ ٠زىْٛ اٌّزبػ اٌذخً فبْ ٌزٌه .ادخبسٖ ٠زُ اٌذخً ٘زا ِٓ رجمٝ ِٚب

 :اٌزب١ٌخ  ثبٌّؼبدٌخ رٌه رّض١ً ٠ّٚىٓ ٚالادخبس، الاعزٙلان

Yt = Ct +St -----------------------------------------------------------------------(1) 

 ، t: اٌذخً اٌّزبػ فٝ اٌفزشح  Yt  ؽ١ش 

       Ct الاعزٙلان فٝ اٌفزشح :t ، 

St        الادخبس فٝ اٌفزشح :t  

( فٝ اٌّؼبدٌخ أػلاٖ ، ٚإعشاء عٍغٍخ ِٓ اٌخطٛاد (Ct = a + cYtٚثزؼ٠ٛل داٌخ الاعزٙلان 

 ٔؾقً ػٍٝ داٌخ الادخبس وّب ٠ٍٝ :

St = - a + s Yt -------------------------------------------------------------------(2) 

 : رٌه اٌغضء ِٓ الادخبس اٌزٜ لا ٠ؼزّذ ػٍٝ اٌذخً ، a ؽ١ش

      s .ا١ًٌّ اٌؾذٜ ٌلادخبس : 

 جشٜ :ٔفشم١خ اٌذخً إٌغجٝ ٌذٚص 2.2

ف١ٗ  الاعزّبػٝ اٌزٜ رؼ١ؼ رجؼب ٌٍّؾ١و ٠زؾذد الاعزٙلاوٝ ٌلأفشاد الإٔفبق دٚصٔجشٜ أْ ٠ؼزجش

الإٔفبق  ٚػ١ٍخ فبْ . الاعزٙلاوٝ ٌغ١شأٙب ثبٌّٕو ٠زأصش إٌّو الاعزٙلاوٝ ٌٍؼبئٍخ إْ إر الأعشح،

أّب ثبٌذخً فمو اٌّطٍك ثبٌذخً ٠زؾذد الاعزٙلاوٝ لا  ف١ٗ اٌزٜ رؼ١ؼ فٝ اٌّؾ١و إٌغجٝ اٌغبئذ ٕٚ

 ( :2008)علاِٝ ٚؽ١خٝ ، ٠ٍٝ  وّب س٠بم١ب الاعزٙلان داٌخ ف١بغخ ٠ّٚىٓ .الأعشح

        Ct  / Yt =  a + b Ẏ / Yt --------------------------------------------------(3) 

 : ا١ًٌّ اٌؾذٜ ٌلاعزٙلان ، bؽ١ش  

    Ct   الاعزٙلان فٝ اٌفزشح :t ، 

     Ẏ   ِزٛعو دخً اٌفشد فٝ اٌفزشح :t ، 

     Yt  دخً اٌفشد فٝ اٌفزشح :t . 

 فشم١خ اٌذخً اٌذائُ ٌفش٠ذِبْ  3.2

 اٌذائُ، اٌذخً ِٓ صبثزخ ٔغجخ الاعزٙلان أْ أعبعٝ ٚ٘ٛ فشك ػٍٝ اٌذائُ اٌذخً فشم١خ رمَٛ

 ٔز١غخ فٝ اٌّغزمجً اٌؾقٛي ػ١ٍخ اٌّغزٍٙه اٌزٜ ٠زٛلغ اٌذخً ِزٛعو إٌٝ اٌذخً اٌذائُ ٠ٚؾ١ش

 .صشٚرٗ ػٕبفش لاعزغلاٌٗ
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 اٌذخً ؽغبة لإِىب١ٔخ اٌغبثمخ اٌؾبٌٝ ٚدخٛي اٌغٕٛاد ٌٍذخً ِشعؼ ٚعو فش٠ذِبْ اعزخذَ ٚلذ

 ( :٠2008ٍٟ)علاِٝ ٚؽ١خٝ ،  وّب اٌذائُ

Yp = λ Y + (1-λ ) Yt-1   --------------------------------------------------- (4) 

 ، (t-1): اٌذخً فٝ اٌفزشح  Yt-1ؽ١ش  

          Y اٌذخً فٝ اٌفزشح :  t ، 

           λ . ٝاٌٛصْ اٌزشع١ؾ : 

 اٌزغ١ش فٝ اٌذخً أْ إٌٝ رؾ١ش ٘ٝ داٌخ ٔغج١خ اٌذائُ اٌذخً ٌفشك ٚفمب الاعزٙلان ٠ؼٕٝ أْ ٚ٘زا     

اٌؾذٜ  ا١ًٌّ فبْ صُ ِٚٓ إٌغجخ، ثٕفظ اٌذائُ الاعزٙلان رغ١ش ٠ؤدٜ إٌٝ ِؼ١ٕخ ثٕغجخ اٌذائُ

 ٌلادخبس ا١ًٌّ اٌّزٛعو فبْ ِٕٚٗ اٌّزٛعو ٌلاعزٙلان، ٠ٚغبٜٚ ا١ًٌّ اٌضِٓ ػجش صبثذ ٌلاعزٙلان

 ِٓ ٚاؽذح ٔغجخ ٚالأغ١ٕبء ٠خققْٛ اٌفمشاء أْ ثّؼٕٝ الأعشح، دخً ِغز٠ٛبد ػٕذ ع١ّغ صبثزب ٠ىْٛ

 الاعزٙلان اٌؾبمش رفن١ً لاْ دسعخ ٚرٌه اٌٛالغ، ِغ رزفك لا إٌز١غخ لذ ٘زٖ ٌٚىٓ . ٌلادخبس دخٍُٙ

 اٌفم١شح فبلأعش  الأعش. دخٛي ِغز٠ٛبد ػٕذ ع١ّغ ٚاؽذح رىْٛ ٌٓ سثّب فٝ اٌّغزمجً الاعزٙلان ػٍٝ

 ٔغجخ رخف١ل ٠ؼًّ ػٍٝ اٌزفن١ً ٘زا ِٚضً فٝ اٌّغزمجً، الاعزٙلان الاعزٙلان اٌؾبٌٝ ػٍٝ رفنً

 .ٌذخٌُٛٙ ثبٌٕغجخ اٌفم١شح الأعش ادخبس

 فشم١خ دٚسح اٌؾ١بح ٌىً ِٓ ِٛدعلا٠ٕٝ ٚثشِج١شط 4.2

 Modigliani and Brumberg 

رفزشك ٘زٖ اٌفشم١خ أْ اٌّغزٍٙه ٠خطو لاعزٙلاوٗ ػجش عٕٛاد ػّشٖ فمو ٚأْ إٌّفؼخ اٌزٝ ٠ؾقً 

 : (Romer, 1986)داٌخ فٝ الاعزٙلان  (T)ػ١ٍٙب اٌؾخـ خلاي فزشح ؽ١برٗ 

ٚأْ اٌم١ذ ػٍٝ اٌّغزٍٙه ٌٍؾقٛي ػٍٝ أوجش ِٕفؼخ ِّىٕخ ٘ٛ اٌذخً ٚاٌزٜ ٠غبٜٚ ٚفمب ٌٙزٖ 

 لإمبفخ إٌٝ اٌذخً ِٓ اٌؼًّ خلاي فزشح ؽ١بح اٌفشد ثب (A0)اٌفشم١خ اٌضشٚح 

   T
1T

Σ
  Ct = A0 + 

   T
1T

Σ
  Yt - --------------------------------------------(5) 

  (Lagrangian)ٚع١زُ اؽزمبق ؽشٚه رؼظ١ُ إٌّفؼخ ِٓ خلاي اعزخذاَ داٌخ لأغشأظ 

 = 
T

1t
Σ


U(ct) + (A0) + 
T

1t
Σ


Yt - 
T

1t
Σ


Ct)  ----------------------------------(6) 
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 رؾقً ػٍٝ اٌؾشه الأٚي ٌزؼظ١ُ إٌّفؼخ  ٠ctأخز اٌّؾزمخ الأٌٚٝ ثبٌٕغجخ ٌـ 

U(ct) =  

أْ إٌّفؼخ  أٞ،  ()رغبٜٚ إٌّفؼخ اٌؾذ٠خ ٌٍٕمٛد  (U(ct))٠ٚؼٕٝ رٌه أْ إٌّفؼخ اٌؾذ٠خ ٌلاعزٙلان 

اٌؾذ٠خ ٌلاعزٙلان صبثزخ ٚثّب أْ ِغزٜٛ الاعزٙلان ٠زؾذد ِٓ خلاي إٌّفؼخ اٌؾذ٠خ ٌلاعزٙلان فٙزا 

 ٠ؼٕٝ أْ الاعزٙلان ٠ىْٛ صبثذ 

C1 = C2 = C3 = …… CT 

 ٚثزؼ٠ٛل ٘زٖ إٌز١غخ فٝ ل١ذ ا١ٌّضا١ٔخ ٔؾقً ػٍٝ داٌخ الاعزٙلان :

 Ct = 
T

1
(A0 + 

T

1t
Σ


Yt)  ----------------------------------(7) 

أّب اٌفزشح فٝ رٍه ثبٌذخً ٠زؾذد فمو لا ِؼ١ٕخ فٝ فزشح الاعزٙلان رؼٕٝ أْ أػلاٖ اٌّؼبدٌخ  ثبٌذخً ٕٚ

 ؽغت (YP) اٌذخً اٌذائُ  ٠ّضً (4 ) اٌّؼبدٌخ ِٓ الأ٠ّٓ اٌطشف أْ وّب اٌفشد وبٍِخ، ؽ١بح فزشح خلاي

 :      (Yn)الأزمبٌٝ  اٌذخً ٘ٛ  (y) اٌذائُ ٚاٌذخً اٌؾبٌٝ  اٌذخً ث١ٓ ٚاٌفشق فشد٠ّبْ، رؼش٠ف

                               Yn = Y - YP  

، ٚثبٌزبٌٝ  (T)ٚاٌنشائت  (Y)٘ٛ ػجبسح ػٓ اٌفشق ث١ٓ اٌذخً اٌؾبٌٝ  ( t )ٚالادخبس فٝ اٌفزشح 

 رقجؼ داٌخ الادخبس ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٝ :

    St = 
d
t

Y - (
T

1 T

1t
Σ


Yt) - T

1
 A0 -----------------------------(8)   

 رؼجش ػٓ فزشح ؽ١بح اٌفشد  Tؽ١ش : 

ٔغجخ إٌٝ ِزٛعو  (Yt)رٛمؼ اٌّؼبدٌخ الاخ١شح أْ الادخبس ٠ضداد وٍّب صاد اٌذخً اٌّزبػ  

اٌذخً اٌذائُ )
T

Y
P

اٌذخً  ِزٛعو ِٓ ألً اٌؾبٌٟ اٌذخً ٠ىْٛ ػٕذِب ( ، ٠ٚىْٛ الادخبس ثبٌغبٌت

 اٌشئ١غ١خ اٌفىشح ٟ٘ ٚ٘زٖ ِغبس الاعزٙلان ٌزقؾ١ؼ ٠مزشك أٚ ٠ذخش اٌؾخـ فئْ ٌزٌه اٌذائُ،

 (Romer, 1986)أْ الادخبس ٘ٛ اعزٙلان فٝ اٌّغزمجً  ٞأ – اٌؾ١بح دٚسح ٌفشم١خ

 ٚرطج١م١ب ٔظش٠ب الا٘زّبَ أْ الا ٌلادخبس وّؾذد سئ١ظ اٌذخً ػٍٝ اٌغبثمخ إٌظش٠بد رشو١ض ِٓ ٚثبٌشغُ

 :ِٕٙب اٌذخً ػٓ أ١ّ٘خ رمً لا اخشٜ رٕبٚي ِؾذداد
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١شاد فٝ أعؼبس اٌفبئذح ٌٙب ربص١ش ٠ؼزجش اٌىض١ش ِٓ الالزقبد١٠ٓ أْ اٌزغ : عؼش اٌفبئذح ػٍٝ اٌٛدائغ –أ 

ِجبؽش ػٍٝ الادخبس ، فمذ ٔظش اٌزم١ٍذ٠ْٛ )اٌىلاع١ه( إٌٝ عؼش اٌفبئذح ػٍٝ أٔٗ صّٕبً ٌلادخبس ٚأٔٗ 

٠ؤدٜ اٌؼبًِ الأوضش رأص١شا ٌزؾذ٠ذ ِغزٜٛ اٌّذخشاد اٌفشد٠خ ، ٚهجمب لاسائُٙ فئْ اسرفبع عؼش اٌفبئذح 

 الادخبس ث١ٓ ػىغ١خ ٕ٘بن  ػلالخ أْ اٌى١ٕض٠ْٛ ٠شٜ ثبٌّمبثً فؾ١ؼ، ٚاٌؼىظ إٌٝ ص٠بدح اٌّذخشاد

 .اٌّزبػ اٌذخً ػٍٝ اٌفبئذح اٌزأص١ش  اٌغٍجٝ ٌغؼش ػٓ ٚإٌّجضمخ اٌفبئذح، ٚعؼش

: أصش الإؽلاي، ٠ٚزّضً فٝ ، الاٚي ٠ٛ٘فشق الالزقبد٠ْٛ ثٛعٗ ػبَ ث١ٓ أصش٠ٓ ٌغؼش اٌفبئذح 

الادخبس ِؾً الاعزٙلان ػٕذ اسرفبع عؼش اٌفبئذح، إٜ أْ اٌؼلالخ هشد٠ٗ ث١ٓ الادخبس ٚعؼش  إؽلاي

أصش اٌذخً، اٌزٜ ٠زّضً فٝ ٚعٛد ػلالخ ػىغ١خ ث١ٓ الادخبس ٚعؼش اٌفبئذح، ؽ١ش اٌضبٔٝ ٘ٛ اٌفبئذح، ٚ

٠ؤدٜ اسرفبع عؼش اٌفبئذح إٌٝ ص٠بدح اٌؼبئذاد ِٓ أفٛي ِؼ١ٕٗ ِّب ٠ؤدٜ إٌٝ ص٠بدح الإٔفبق 

الاعزٙلاوٝ أٜ أخفبك الادخبس، ٠ٚزٛلف الأصش إٌٙبئٝ ثطج١ؼخ اٌؾبي ػٍٝ ِؾقٍخ الأصش٠ٓ 

 ( .1984لا ، )أثٛ اٌؼاٌّزنبد٠ٓ 

( إٌٝ ػذَ ٚعٛد رأص١ش ِؼٕٜٛ ٌغؼش اٌفبئذح ػٍٝ الادخبس،  1984)اثٛ اٌؼلا،  دساعخٚأؽبسد 

ػٍٝ ٚعٛد رأص١ش ِؼٕٜٛ ٚعبٌت ٌغؼش اٌفبئذح ػٍٝ الادخبس  ( 2009)ؽٍّٟ، ثبٌّمبثً أوذد دساعخ 

 ٚ٘زا ٠ؤوذ فشم١خ و١ٕض.

رؤدٜ  فمذ الادخبس، ػٍٝ ِزجب٠ٕخ آصبساً  ٌٗالزقبد٠خ  وظب٘شح اٌزنخُ أْ ف١ٗ ؽه لا ِّب  :اٌزنخُ -ة

٠ؤدٜ  فّٓ عبٔت . الادخبس رخفل أٚ رض٠ذ أْ ؽأٔٙب ِٓ أٚمبع خٍك اٌزنخ١ّخ  إٌٝ اٌّٛعبد

 ٚاْ ثذ لا ا١ٌَٛ اٌزٝ رذخش فبلأِٛاي الادخبس، إٌٝ أخفبك الاعؼبس اسرفبع ٔز١غخ إٌمٛد ل١ّخ أخفبك

 ٠ّىٓ اٌذخً ِٓ فبئل ػذَ ٚعٛد ٠ؤدٜ إٌٝ الأعؼبس اسرفبع أْ وّب فٝ اٌّغزمجً، رٕخفل ل١ّزٙب

ػلالخ  ٕ٘بن ٠ىْٛ لذ آخش عبٔت ِٚٓ  اٌغبثمخ اٌّذخشاد اٌغؾت ِٓ إٌٝ ٠ؤدٜ أ٠نب ثً ادخبسٖ

 اٌذخٛي رٛص٠غ إػبدح خلاي ِٓ اٌزٝ ٠ؾذصٙب اٌزنخُ اٌزٛص٠ؼ١خ فب٢صبس ٚالادخبس، اٌزنخُ ث١ٓ هشد٠خ

٠ؤدٜ إٌٝ اسرفبع ا١ًٌّ اٌؾذٜ  اٌّزغ١شح اٌذخٛي أفؾبة إٌٝ اٌضبثزخ أفؾبة اٌذخٛي ِٓ اٌؾم١م١خ

( ،  إٌٝ ٚعٛد ػلالخ ػىغ١خ ث١ٓ 2009) ؽٍّٝ ،  ٚاؽبسد دساعخ(. 1984ٌلادخبس ، )أثٛ اٌؼلا ، 

 اٌزنخُ ٚالادخبس اٌؼبئٍٝ .

 ٠ٚغّغ الالزقبدٞ، إٌّٛ أُ٘ ِؤؽشاد اٌّؾٍٝ الإعّبٌٝ ِٓ إٌبرظ ٠ؼذ : الالزقبدٞ إٌّٛ -ط

 إٌبرظ اٌّؾٍٝ الإعّبٌٟ، ّٔٛ ِٚؼذي الادخبس ِؼذي ٚلٜٛ ث١ٓ ِٛعت ٚعٛد اسرجبه ػٍٝ الالزقبد٠ْٛ

 الادخبس ػٍٝ إٌبرظ ّٔٛ فٝ ِؼذي اٌض٠بدح رؤصش أْ اٌضشٚح ٠ّىٓ ٌٕظش٠خ ٚٚفمب أٗ ٔغذ رٌه ِٓ ثبٌشغُ

ارا فمو، ٌؾ١برٗ ٠خطو اٌّغزٍٙه أْ افزشمٕب ِب عٍجبً إرا  ّٔٛ فٝ ِؼذي اٌض٠بدح فغش اٌّغزٍٙىْٛ ِب ٕٚ
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 أعشرٗ ٌؾ١برٗ ٚؽ١بح ٠خطو اٌّغزٍٙه وبْ إرا أِب ، ِغزمجلا اٌّزٛلغ فٝ اٌذخً ص٠بدح أٔٙب ػٍٝ إٌبرظ

 ا١ٌّشاس ص٠بدح ثٙذف الادخبس فٝ ِؼذي ص٠بدح الالزقبدٜ إٌٝ إٌّٛ ِؼذي رؤدٜ ص٠بدح فمذ ثؼذٖ، ِٓ

 .اٌّزشٚن  ٌلأثٕبء

 ِّب اٌؾشائ١خ، لٛرُٙ ِٓ ٠ؾذ ؽىً مشائت ػٍٝ الأفشاد دخٛي ِٓ عضء الزطبع إْ : اٌنشائت -د

 ػ١ٍُٙ اٌز٠ٓ فشمذ الأؽخبؿ فئخ ػٍٝ اٌزأص١ش ؽغُ ٠ٚزٛلف الادخبس ٚالاعزٙلان، ػٍٝ عٍجب ٠ؤصش

 ا١ًٌّ ِٓ وجشأ ٌلادخبس  اٌؾذ ا١ًٌّ(  اٌّشرفغ رٜٚ اٌذخً ِٓ الأؽخبؿ ٘ؤلاء وبْ فئرا اٌنشائت،

رٜٚ  الأفشاد ػٍٝ رُ فشك اٌنشائت إرا أِب وج١ش، ثؾىً ع١ٕخفل الادخبس فبْ  )اٌؾذٜ ٌلاعزٙلان

 ِٕٚٙب ثؼل اٌذساعبد ٔزبئظ ٚأؽبسد . ل١ًٍ ع١ىْٛ فٝ الادخبس فبْ الأخفبك إٌّخفل اٌذخً

 ػٍٝ اٌنشائت اٌّذخشاد  خقٛفب ٌٍنشائت رأص١ش عٍجٝ ػٍٝ أْ ( إ1984ٌٝاٌؼلا، )أثٛ دساعخ

 .اٌزشوبد

 ِّٙبً  ؽشهبً  اٌّبٌٝ ٚإٌمذٜ ٠ؼزجش رطٛس إٌظبَ أْ ػٍٝ الالزقبد٠ْٛ ِؼظُ ٠زفك : إٌمذ ػشك  -٘ـ

 ِؼذي ص٠بدح اٌّبٌٝ ٚإٌمذٜ ٘ٛ إٌظبَ رطٛس ٔزبئظ أُ٘ ِٓ إْ ؽ١ش اٌز١ّٕخ الالزقبد٠خ، ػغٍخ فٝ دفغ

 ِزغ١ش أْ اٌمٛي ٠ّٚىٓ الاعزضّبس، ثبرغبٖ الادخبس ا٘ز ٌزذفك ِٕبعجخ لٕبح ٚخٍك اٌؼبئٍٟ، الادخبس

 دٚساْ ث١ٓ ِجبؽشح ػلالخ غ١ش ٕ٘بن وبْ ٚأْ الأفشاد، ِذخشاد فٝ رؼجئخ اٌغذي ٠ؾغُ إٌمذ ٌُ ػشك

اٌجٕٛن  الأفشاد ٌذٜ ِذخشاد رؼجئخ ٚص٠بدح اٌغ١ٌٛخ فٝ اٌّغزّغ ٚرٛافش الالزقبد٠خ اٌز١ّٕخ ػغٍخ

 (1998اٌّزخققخ )ٔقش ، 

اٌؼب١ٍِٓ فٝ ص٠بدح دخٛي الأفشاد ٚاٌزٜ ٠ٕؼىظ رغُٙ رؾ٠ٛلاد  رؾ٠ٛلاد اٌؼب١ٍِٓ فٝ اٌخبسط: -ٚ 

ثذٚسح ػٍٝ ص٠بدح الادخبس اٌؼبئٍٟ، إلا أٗ ِٚٓ عٙخ أخشٜ رغُٙ ٘زٖ اٌزؾ٠ٛلاد فٝ ص٠بدح اٌطٍت 

اٌىٍٝ الأِش اٌزٜ ٠ؤدٜ إٌٝ اسرفبع ِؼذي اٌزنخُ ٚاٌزٜ ٠ؤصش عٍجب ػٍٝ الادخبس اٌؼبئٍٝ وّب أعٍفٕب 

( ػٍٝ ٘زٖ إٌز١غخ، ؽ١ذ ث١ٕذ أْ ٕ٘بن رأص١ش عٍجٝ ِٚؼٕٜٛ  2009عبثمب، ٚلذ أوذد دساعخ )ؽٍّٟ، 

 ٌزؾ٠ٛلاد اٌؼب١ٍِٓ ػٍٝ الادخبس اٌؼبئٍٟ.

 

 اٌذساعبد اٌغبثمخ  – 3

 رؾ١ًٍ Callen and Thimann ( 1997) داسعخ رٕبٌٚذ الأعٕج١خ اٌذاسعبد ِغزٜٛ ٚػٍٝ       

 رأص١ش ٚعٛد إٌٝ رٛفٍذ ٚلذ  1975 -1995   ٌٍفزشح OECD دٚي  اٌؼبئٍٝ فٝ  الادخبس ِؾذداد

 الاػزّبد ص٠بدح أْ ؽ١ش اٌؼبئٍٝ ، الاعزّبػٝ ػٍٝ الادخبس اٌنّبْ ٚٔظبَ اٌنشائت ١٘ىً ِٓ ٌىً ُِٙ

اٌؼبئٍٝ  أخفبك فٝ الادخبس رؤدٜ إٌٝ اٌّجبؽشح اٌنشائت غ١ش ؽغبة ػٍٝ اٌنشائت اٌّجبؽشح ػٍٝ



291 

 

 اٌغ١بعخ فئْ ٌزٌه الادخبس، أخفبك إٌٝاٌمطبع اٌؼبئٍٝ عزؤدٜ  إٌٝ اٌذٌٚخ رؾ٠ٛلاد ص٠بدح ٕٚاْ

 الادخبس لشاساد ػٍٝ الاعزّبػٝ ع١ؤصش اٌنّبْ اٌنشائت ٚٔظبَ ث١ٙىً ٚاٌّشرجطخ اٌؼبِخ ٌٍذٌٚخ

 اٌؼبئٍٝ . ٌٍمطبع ثبٌٕغجخ

 فٝ ثش٠طب١ٔب الادخبس فٝ ِؾذداد اٌجؾش Jappelli and Pagano (1997)دساعخ  ٚؽبٌٚذ  

إٌّٛ  ث١ٓ ِٚٛعجخ ل٠ٛخ ػلالخ ٕ٘بن أْ إٌٝ رٛفٍذ اٌؾ١بح، ؽ١ش دٚسح فشم١خ إٌٝ اعزٕبداً 

 .الإعّبٌٝ الالزقبدٜ ٚالادخبس

- 1998) ٌٍفزشح فٝ إٌٙذ اٌخبؿ ِؾذداد الادخبسkorala and Sen   (2001) دساعخ رٕبٌٚذ وّب

 إٌزبئظ ٚلذ أظٙشد ٌّٛدع١لا٠بٔٝ، اٌؾ١بح دٚسح فشم١خ إٌٝ اٌّغزٕذح داٌخ الادخبس ِغزخذِب  (1954

 اٌزنخُ فٝ اٌجٕٛن ِٚؼذي اٌٛدائغ ػٍٝ ٚعؼش اٌفبئذح اٌّزبػ ٚاٌذخً الادخبس ث١ٓ هشد٠خ ػلالخ

 . اٌخبؿ ٚالادخبس اٌقشف عؼش ػىغ١خ ث١ٓ ٚػلالخ

 الأؾذاس ّٔٛرط ِغزخذِخ ا١ٌّذأٟ اػزّذد ػٍٝ أعٍٛة اٌّغؼ ٚاٌزٟ Gedela (2012)أِب دساعخ 

ِٕطمخ ف١غبخبثزٕبَ  فٟ اٌؼبئٍٟ الادخبس ِؾذداد ػٓ ٌٍزؾشٞ اٌٍٛعغزٟ ّٚٔٛرط  الأؾذاس اٌّزؼذد

(Visakhapatnam) ْٔغجخ ٌغٕظ،  الأعشح، اٌّزغ١شاد )ػّش اٌش٠ف١خ ، فمذ رٛفٍذ إٌٝ أ 

 الإػبٌخ ٌٕغجخ وبْ اٌزأص١ش الأوجش ٌٚىٓ اٌؼبئٍٟ، الادخبس فٝ عٍٛن رأص١ش ٌٙب إٌفمبد اٌطج١خ( الإػبٌخ،

 اٌطج١خ . ٚإٌفمبد

الادخبس  أؽىبي الادخبس اٌؼبئٍٝ ٚرؾذ٠ذ فٝ عٍٛن Krishnamra (2015 (دساعخ  ٚثؾضذ

 ِٓ اٌذخً، 29.17 %رغبٜٚ  الادخبس ٔغجخ ِزٛعو أْ إٌزبئظ ؽ١ش أظٙشد فٝ رب٠ٍٕذ، ٚالاعزضّبس

 إٌٝ الأفشاد ١ّ٠ٍْٛ أْ إٌزبئظ أظٙشد وّب ثؼذ اٌزمبػذ، ٌّب الإٔفبق ٘ٛ الأعبعٝ ٌلادخبس اٌٙذف ٚأْ

 الاعزضّبس فٝ الأفٛي ِٓ ثذلا اٌؼمبساد اٌز٘ت، فٝ اٌجٕٛن، الإ٠ذاع ِضً اٌزم١ٍذ٠خ الادخبسأؽىبي 

رٛعٗ الأفشاد إٌٝ  ِٓ رض٠ذ اٌذخً ِغزٜٛ ص٠بدح فئْ ٚاٌغٕذاد، ٚثبٌّمبثً الأعُٙ ِضً اٌّب١ٌخ

  الاعزضّبس فٝ الأعٛاق اٌّب١ٌخ ٚثذسعخ ألً اٌزٛعٗ إٌٝ أؽىبي الادخبس اٌزم١ٍذ٠خ.

 الإدخبس اٌّؾٍٝ فٝ أٔذ١ٔٚغ١ب: رؾ١ًٍ -  4 

ع١زُ فٝ ٘زا اٌغضء دساعخ ٚمغ الإدخبس اٌّؾٍٝ فٝ إٔذ١ٔٚغ١ب، فجّب أْ اٌذخً ٠ٛصع ِب ث١ٓ 

الإعزٙلان ٚالإدخبس، ٚثبٌزبٌٝ ٠ؼزجش الإدخبس ِىًّ ٌلإعزٙلان اٌؼبئٍٝ، ٠ٚزأصش ثٕفظ ِؾذداد 

ٌؾغُ الإعزضّبس اٌّؾٍٝ، ٚرٌه لأْ الإدخبس الإعزٙلان اٌؼبئٍٝ. وّب ٠ؼذ الإدخبس اٌّؾذد اٌشئ١غٝ 

 (1اٌؼبئٍٝ ٠زؾٛي ػٓ هش٠ك لطبع الأػّبي إٌٝ إعزضّبساد. ٚثٕبءاً ػ١ٍٗ عٛف ٔغزؼشك فٝ عذٚي )

إعّبٌٝ الإدخبس اٌّؾٍٝ ثبلأعؼبس اٌضبثزخ ٌٍؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ )اٌشٚث١خ(، ٚرٌه ٌؼذَ رٛافش إعّبٌٝ الإدخبس 
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ثمبػذح ث١بٔبد اٌجٕه اٌذٌٚٝ، وّب عٕغزؼشك ٔغجخ الإدخبس اٌّؾٍٝ ثبلأعؼبس اٌضبثزخ ٌٍذٚلاس الأِش٠ىٝ 

 ِٓ إعّبٌٝ إٌبرظ اٌّؾٍٝ، وّب ٠ٍٝ:

 (2005-2018اٌّؾٍٝ ثأٔذ١ٔٚغ١ب ٌٍفزشح ) الادخبس(: ِغز٠ٛبد 1عذٚي )

 )اٌم١ُ ثب١ٌٍّبس، ٚثبلأعؼبس اٌضبثزخ ٌٍؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ(                                                        

 اٌغٕخ
 إعّبٌٟ الادخبس اٌّؾٍٟ  إعّبٌٟ الادخبس اٌّؾٍٟ

 )% ِٓ إعّبٌٟ إٌبرظ اٌّؾٍٟ( اٌم١ّخ

2005 79 27.5 

2006 105 28.7 

2007 121 28.1 

2008 158 31.0 

2009 171 31.7 

2010 263 34.8 

2011 317 35.5 

2012 315 34.4 

2013 307 33.7 

2014 298 33.4 

2015 282 32.8 

2016 304 32.6 

2017 341 33.6 

2018 355 34.1 

 (.WBI)اٌّقذس: لبػذح ث١بٔبد اٌجٕه اٌذٌٚٝ 

٠ٚزنؼ ِٓ اٌغذٚي اٌغبثك إرغبٖ اٌّغزّغ الأٔذ١ٔٚغٝ إٌٝ ص٠بدح الإدخبس اٌّؾٍٝ، ٚ٘ٛ ِب ٠زنؼ 

١ٍِبس سٚث١خ ػبَ  79ِٓ ِؤؽش إعّبٌٝ ل١ّخ الإدخبس ٚاٌزٜ ٠أخز إرغبح ػبَ فبػذ. ؽ١ش إسرفغ ِٓ 

(. أٜ أْ ؽغُ 2015، 2014)ٚإْ إٔخفل ٔغج١بً فٝ ػبِٝ  ١ٍِ2018بس سٚث١خ ػبَ  355إٌٝ  2005

(. ٚ٘ٝ 2018-2005% رمش٠جبً خلاي اٌفزشح )350إدخبس اٌّغزّغ ثبٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ لذ إسرفغ ثٕغجخ 

ص٠بدح وج١شح رزشافك ِغ ص٠بدح ِغز٠ٛبد اٌذخٛي ثؾىً وج١ش ِغ إٔخفبك ا١ًٌّ اٌؾذٜ ٌلإعزٙلان ٌٍفشد 

 ثأٔذ١ٔٚغ١ب.

ثٕغجخ الإدخبس ٠ٕٚؼىظ ٘زا الإسرفبع فٝ ؽغُ الإدخبس اٌّؾٍٝ فٝ اٌّؤؽش اٌضبٔٝ ٚاٌخبؿ 

 27.5%اٌّؾٍٝ ِٓ إعّبٌٝ إٌبرظ. ٚاٌزٜ ٠أخز إرغبٖ ػبَ فبػذ، ؽ١ش إسرفغ الإدخبس اٌّؾٍٝ ِٓ 

. صُ رشاعغ رذس٠غ١بً ثؾىً ثغ١و ؽزٝ ٚفً إٌٝ 2011ػبَ  35.5%إٌٝ  2005ِٓ إٌبرظ ػبَ 

. 2018ػبَ  34.1%. ٌٚىٕٗ ػبد ِشح أخشٜ ٌلإسرفبع ؽزٝ ٚفً إٌٝ 2016ِٓ إٌبرظ ػبَ  %32.6

 ٠ٚؤوذ رٌه ٔغبػ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ.
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 اٌزؾ١ًٍ اٌم١بعٝ ٌذاٌخ الادخبس فٝ إٔذ١ٔٚغ١ب  – 5

ٌزؾم١ك ٘ذف اٌذساعخ ٚ٘ٛ رمذ٠ش داٌخ الادخبس اٌؼبئٍٝ فٝ إٔذ١ٔٚغ١ب، فغٛف رؼزّذ اٌذساعخ 

 ، ٚاٌزٝ رُ اٌؾقٛي1990-2015)اٌؾب١ٌخ ػٍٝ ث١بٔبد علاعً ص١ِٕخ ع٠ٕٛخ لإٔذ١ٔٚغ١ب خلاي اٌفزشح )

 (.World Bank( )WBػ١ٍٙب ِٓ اٌجٕه اٌذٌٚٝ )

(. أِب ثبٌٕغجخ savingٚلذ اػزّذد اٌذساعخ فٝ اٌزؼج١ش ػٓ اٌّزغ١ش اٌزبثغ ٌذ٠ٕب ٚ٘ٛ الادخبس )

ٌٍّزغ١شاد اٌّغزمٍخ أٚ اٌّغزٙذفخ ٌذ٠ٕب ٚ٘ٝ ٕ٘ب رّضً ِؾذداد رٌه الإدخبس اٌؼبئٍٝ؛ فٕلاؽع أْ 

٠ذ ِٓ اٌّزغ١شاد اٌزٝ رؼزجش ِؾذداد ِؾزٍّخ ٌلادخبس اٌؼبئٍٝ، الأدث١بد ٚاٌذساعبد اٌغبثمخ رضخش ثبٌؼذ

 ٕٚ٘ب عٛف ٔمَٛ ثذساعخ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌّزغ١شاد اٌزب١ٌخ:

  اٌفزشح اٌغبثمخ. فٟالاعزٙلان 

  ًٚوزٌه فٝ اٌفزشح اٌغبثمخ.اٌؾبٌِٟغزٜٛ اٌذخ ، 

 .ٝٔؽغُ اٌغىبْ أٚ إٌّٛ اٌغىب 

 .ُاٌزنخ 

 .ِغزٜٛ الأعٛس 

 .عؼش اٌقشف 

  إٌمذ٠خ ِّضٍخ فٝ )اٌّؼشٚك إٌمذٜ ثّؼٕبٖ اٌٛاعغ، ٚعؼش اٌفبئذح اٌؾم١مٝ(.اٌغ١بعخ 

 .)اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ ِّضٍخ فٝ )اٌنشائت، ٚاٌزؾ٠ٛلاد أٚ الإػبٔبد اٌؾى١ِٛخ 

ِٚٓ أعً اٌّؾبفظخ ػٍٝ دسعبد اٌؾش٠خ فٝ ّٔبرط اٌذساعخ ٌىفبءح إٌزبئظ، فغٛف ٔؼزّذ فٝ 

ٌّزغ١شاد الأوضش أ١ّ٘خ فٝ رأص١ش٘ب ػٍٝ الادخبس ٚ٘ٝ ِزغ١شاد رؾذ٠ذ إٌّٛرط الأعبعٝ ٌٍذساعخ ػٍٝ ا

اٌذخً، ٚالادخبس، ٚرؼذاد اٌغىبْ، ٚاٌزنخُ. فٝ ؽ١ٓ عٛف ٠زُ دساعخ ثبلٝ اٌّزغ١شاد الأخشٜ ٚرٌه 

ثئمبفزٙب إٌٝ إٌّٛرط الأعبعٝ ٌٍذساعخ فٝ ؽذٚد ِزغ١ش٠ٓ فٝ وً ِشح. ٚثبٌزبٌٝ عٛف ٠ىْٛ ٕ٘بن 

اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ ٚ٘ٝ )اٌنشائت، ٚالإػبٔبد(، ّٚٔٛرط أخش ٠نُبف ف١خ  ّٔٛرط ٠نٌبف ف١ٗ ِزغ١شاد

ِزغ١شاد اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ٚ٘ٝ )عؼش اٌفبئذح، ٚاٌّؼشٚك إٌمذٜ(، ٚأخ١شاً ّٔٛرط ٠نُبف ف١خ 

 ِزغ١شاد اٌزغشة ٚاٌؾمٓ ٚ٘ٝ )الأعٛس، ٚعؼش اٌقشف(.

 إٌؾٛ اٌزبٌٝ:ِٚٓ ٕ٘ب ٠ّىٓ ف١بغخ ّٔٛرط اٌذساعخ الأعبعٝ فٝ اٌؾىً اٌخطٝ ػٍٝ 
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( فٝ إٌّٛرط رؼجش ػٓ          اٌّزغ١ش اٌزبثغ ٚ٘ٛ الإدخبس، ث١ّٕب ) رّضً (Savingؽ١ش )

ِؼبِلاد اٌّزغ١شاد الالزقبد٠خ اٌّغزمٍخ اٌّغزخذِخ فٝ إٌّٛرط ٚ٘ٝ اٌذخً، ٚالادخبس، ٚاٌغىبْ، 

   (، ث١ّٕب1990-2015رؼجش ػٓ اٌفزشح اٌض١ِٕخ اٌّغزخذِخ فٝ اٌذساعخ ) tٚاٌزنخُ ػٍٝ اٌزشر١ت، 

 رؾ١ش إٌٝ ؽذ اٌخطأ.    رؼجش ػٓ صبثذ اٌّؼبدٌخ، ٚأخ١شاً 

ث١ّٕب  ( اٌزؼش٠ف ثبٌّزغ١شاد اٌّغزخذِخ فٝ إٌّٛرط ِٚقبدس اٌج١بٔبد،٠ٚ2ٛمؼ اٌغذٚي )

( رٛف١ف إؽقبئٝ ػبَ ٌّزغ١شاد اٌذساعخ ِٚقفٛفخ الاسرجبه ث١ٓ اٌّزغ١شاد 4(، )3رٛمؼ اٌغذاٚي )

 ػٍٝ اٌزشر١ت.

 (2عذٚي)

 Descriptive the variables and dataرؼش٠ف اٌّزغ١شاد اٌّغزخذِخ ِٚقبدس اٌج١بٔبد )

sources) 

 اٌٛفف إعُ اٌّؤؽش اٌشِض

Cons Household final 

consumption 

expenditure 

(current US$) 

 

ٔفمبد الاعزٙلان إٌٙبئٟ ٌلأعش اٌّؼ١ؾ١خ )الاعزٙلان 

اٌخبؿ عبثمبً( ٟ٘ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌىبفخ اٌغٍغ ٚاٌخذِبد، 

عٙضح ؽبٍِخً إٌّزغبد اٌّؼّشح )وبٌغ١بساد، ٚاٌغغبلاد، ٚأ

اٌىّج١ٛرش إٌّض١ٌخ(، اٌزٟ رؾزش٠ٙب الأعش اٌّؼ١ؾ١خ. ٟٚ٘ لا 

رزنّٓ ِؾزش٠بد اٌّغبوٓ ٌىٕٙب رؾًّ ل١ّخ إ٠غبس٠خ 

رمذ٠ش٠خ ٌٍّٕبصي اٌزٟ ٠غىٕٙب ِبٌىٛ٘ب. ٚرؾًّ أ٠نبً 

اٌّذفٛػبد ٚاٌشعَٛ اٌّذفٛػخ ٌٍؾىِٛخ ٌٍؾقٛي ػٍٝ 

اٌزقبس٠ؼ ٚاٌشخـ. ٚرؾًّ ٔفمبد اعزٙلان الأعش اٌّؼ١ؾ١خ 

ٕب ٔفمبد اٌّؤعغبد غ١ش اٌٙبدفخ ٌٍشثؼ اٌزٟ رخذَ الأعش ٘

اٌّؼ١ؾ١خ، ؽزٝ فٟ ؽبٌخ الإثلاؽ ػٕٙب ثقٛسح ِغزمٍخ ِٓ 

عبٔت اٌجٍذ اٌّؼٕٟ. ٚاٌج١بٔبد ِؼجش ػٕٙب ثبٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ 

 ٌٍذٚلاس الأِش٠ىٟ. 

 Income  GNI (current 

US$) 

 

إعّبٌٟ اٌذخً اٌمِٟٛ )إعّبٌٟ إٌبرظ اٌمِٟٛ عبثمب( ٘ٛ 

ِغّٛع اٌم١ّخ اٌّنبفخ ٌىً إٌّزغ١ٓ اٌّم١ّ١ٓ ِنبفب إ١ٌٗ 

أٞ مشائت ػٍٝ إٌّزغبد )ِطشٚؽب ِٕٙب إػبٔبد اٌذػُ( لا 

رىْٛ ِزنّٕخ فٟ رم١١ُ الإٔزبط صائذا فبفٟ ػبئذاد اٌذخً 

ٌخبسط. الأٌٟٚ )رؼ٠ٛنبد اٌّٛظف١ٓ ٚاٌذخً اٌؼمبسٞ( ِٓ ا

 ٚاٌج١بٔبد ِؼجش ػٕٙب ثبٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌٍذٚلاس الأِش٠ىٟ. 

Saving 

 

Gross savings 

(current US$) 

٠ؾُغت إعّبٌٟ الادخبس ػٍٝ أٔٗ إعّبٌٟ اٌذخً اٌمِٟٛ 

ِطشٚؽبً ِٕٗ إعّبٌٟ الاعزٙلان، إمبفخ إٌٝ فبفٟ 

اٌزؾ٠ٛلاد. ٚاٌج١بٔبد ِؼجش ػٕٙب ثبٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌٍذٚلاس 

 الأِش٠ىٟ. 

POP Population, total  ٞ٠ٚغزٕذ ِغّٛع اٌغىبْ إٌٝ اٌزؼش٠ف اٌفؼٍٟ ٌٍغىبْ، اٌز
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ل إٌظش ػٓ اٌٛمغ اٌمبٟٔٛٔ أٚ ٠ؾغت ع١ّغ اٌّم١ّ١ٓ ثغ

 اٌغٕغ١خ. اٌم١ُ اٌّؼشٚمخ ٟ٘ رمذ٠شاد ِٕزقف اٌؼبَ.

Inflation Inflation, 

consumer prices 

(annual %) 

٠ؼىظ اٌزنخُ وّب ٠م١غٗ ِؤؽش أعؼبس اٌّغزٍٙى١ٓ اٌزغ١ّش 

اٌغٕٛٞ ٌٍٕغجخ اٌّئ٠ٛخ فٟ اٌزىٍفخ ػٍٝ اٌّغزٍٙه اٌّزٛعو 

ٚاٌخذِبد اٌزٟ ٠ّىٓ أْ رضجذ ٌٍؾقٛي ػٍٝ عٍخ ِٓ اٌغٍغ 

أٚ رزغ١ش ػٍٝ فزشاد ص١ِٕخ ِؾذدح، وىً عٕخ ِضلاً ٚرغُزخذَ 

 ثٛعٗ ػبَ ف١غخ لاعج١شص.

M2_gdp Broad money (% 

of GDP) 

 

اٌّؼشٚك إٌمذٞ ثّؼٕبٖ اٌٛاعغ )الإؽقبءاد اٌّب١ٌخ 

( ٘ٛ ِغّٛع اٌؼٍّخ خبسط 35L.ZKاٌذ١ٌٚخ، اٌغطش: 

ثخلاف ٚدائغ اٌؾىِٛخ  اٌجٕٛن، ٚاٌٛدائغ رؾذ اٌطٍت

اٌّشوض٠خ؛ ٚاٌٛدائغ لأعً، ٚاٌّذخشاد، ٚاٌٛدائغ ثبٌؼٍّخ 

الأعٕج١خ ٌٍمطبػبد اٌّم١ّخ ثخلاف اٌؾىِٛخ اٌّشوض٠خ؛ 

ٚاٌؾ١ىبد اٌّقشف١خ ٚاٌغ١بؽ١خ؛ ٚالأٚساق اٌّب١ٌخ ِضً 

 ؽٙبداد الإ٠ذاع اٌمبثٍخ ٌٍزذاٚي ٚالأٚساق اٌزغبس٠خ.

Interest 

rate 

Real interest rate 

(%) 

عؼش اٌفبئذح اٌؾم١مٟ ٘ٛ عؼش فبئذح اٌمشك اٌزٞ ٠زُ رؼذ٠ٍٗ 

 ثغجت اٌزنخُ وّب ٠م١غٗ ِؼبًِ أىّبػ إٌبرظ اٌّؾٍٟ.

Exchange 

rate 

Official exchange 

rate (LCU per 

US$, period 

average) 

٠ؾ١ش عؼش اٌقشف اٌشعّٟ إٌٟ عؼش اٌقشف اٌزٞ رؾذدٖ 

اٌّؾذد ثغٛق اٌقشف اٌّغّٛػ اٌغٍطبد اٌٛه١ٕخ أٚ اٌغؼش 

ثٙب لبٔٛٔبً. ٠ٚزُ ؽغبثٗ وّزٛعو عٕٛٞ اعزٕبداً ٌٍّزٛعطبد 

 اٌؾٙش٠خ )ٚؽذاد اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ ِمبثً اٌذٚلاس الأِش٠ىٟ(.

Wages Compensation of 

employees 

(current US$) 

رؼ٠ٛنبد ٚأعٛس اٌّٛظف١ٓ رزىْٛ ِٓ ع١ّغ اٌّذفٛػبد 

ٚاٌّغىٓ( اٌزٟ رذُفغ ٌٍّٛظف١ٓ إٌمذ٠خ ٚاٌؼ١ٕ١خ )وبٌّأوً 

ِمبثً اٌخذِبد اٌزٟ ٠ؤدٚٔٙب، ٚالاؽزشاوبد اٌؾى١ِٛخ فٟ 

خطو اٌزأ١ِٕبد الاعزّبػ١خ وبٌنّبْ الاعزّبػٟ ٚاٌّؼبؽبد 

 اٌزمبػذ٠خ اٌزٟ رز١ؼ ِضا٠ب ٌٍّٛظف١ٓ.

Taxes Taxes on income, 

profits and capital 

gains (current 

US$) 

ً، ٚالأسثبػ، ٚالأسثبػ اٌشأعّب١ٌخ رفُشك اٌنشائت ػٍٝ اٌذخ

ػٍٝ فبفٟ ٌذخً الأفشاد اٌفؼٍٟ أٚ اٌزمذ٠شٞ، ٚػٍٝ أسثبػ 

اٌؾشوبد ٚاٌّؾشٚػبد، ٚػٍٝ الأسثبػ اٌشأعّب١ٌخ اٌّؾممخ 

أٚ غ١ش اٌّؾممخ، ٚػٍٝ الأسامٟ، ٚالأٚساق اٌّب١ٌخ، 

ٚالأفٛي الأخشٜ. ٠زُ إٌغبء اٌّذفٛػبد ث١ٓ ا١ٌٙئبد 

 ؽ١ذ.اٌؾى١ِٛخ فٟ ػ١ٍّخ اٌزٛ

Subsides_ 

growth 

Subsidies and 

other transfers 

(annual growth 

%) 

 

رؾًّ الإػبٔبد اٌّب١ٌخ ٚإٌّؼ ٚإٌّبفغ الاعزّبػ١خ الأخشٜ 

ع١ّغ اٌزؾ٠ٛلاد غ١ش اٌّؼٛمخ ٚغ١ش اٌمبثٍخ ٌٍغذاد ػٍٝ 

اٌؾغبثبد اٌغبس٠خ اٌّمذِخ ٌّؤعغبد ػبِخ ٚخبفخ، ٚإٌّؼ 

ٕظّبد د١ٌٚخ ٚٚؽذاد ؽى١ِٛخ اٌّمذِخ ٌؾىِٛبد أعٕج١خ ِٚ

أخشٜ، ِٕٚبفغ اٌنّبْ الاعزّبػٟ ٚاٌّغبػذاد الاعزّبػ١خ، 

 ٚإٌّبفغ الاعزّبػ١خ لأسثبة اٌؼًّ ٔمذ٠خ ٚػ١ٕ١خ.
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 (3عذٚي )

 (General descriptive statistics)رٛف١ف إؽقبئٝ ػبَ ٌٍّزغ١شاد 

Jarque-Bera 

(Prob.) 

Min Max Std. Dev Mean Obs. 26 

3.6855 (0.158) 5.77e+10 5.19e+11 1.65e+11 2.27e+11 Cons 

4.1928 (0.123) 9.01e+10 8.92e+11 2.89e+11 3.69e+11 Income 

4.6452 (0.098)* 1.85e+10 2.96e+11 9.78e+10 1.14e+11 Saving 

1.4872 (0.475) 1.81e+08 2.58e+08 23036242 2.19e+08 POP 

350.39 

(0.000)*** 

3.7200 58.387 10.432 10.149 Inflation 

2.1392 (0.343) 36.002 59.860 6.7298 45.215 M2_gdp 

51.184 

(0.000)*** 

-24.600 15.607 7.9447 5.1338 Interest rate 

2.7971 (0.247) 1842.8 13389 3690.9 7384.9 Exchange rate 

4.0549 (0.132) 1.91e+09 2.12e+10 6.86e+09 8.72e+09 Wages 

3.8071 (0.149) 9.21e+09 4.95e+10 1.40e+10 2.37e+10 Taxes 

5.8977 (0.052)* -55.377 53.010 23.102 12.554 Subsides_growth 

 ػٍٝ اٌزشر١ت.   10%، 5%، 1%***، **، * ِؼٕٜٛ ػٕذ ِغزٜٛ  -:  ٍِؾٛظخ

   

اٌّؼبدلاد،  فِٟٛعض ٌغ١ّغ اٌّزغ١شاد اٌّذسعخ  إؽقبئٟ( اٌغبثك رٍخ١ـ ٠ٚ2ؼشك عذٚي )

( Jarque-Bera) لاخزجبسؽ١ش ٔلاؽع أْ ع١ّغ اٌّزغ١شاد وبٔذ غ١ش ِؼ٠ٕٛخ إؽقبئ١بً ثبٌٕغجخ 

ٚ٘ٛ ٠ؾ١ش ثزٌه أْ ع١ّغ ٘زٖ اٌّزغ١شاد رزجغ اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٝ، ٚرٌه ف١ّب  اٌطج١ؼٟاٌخبؿ ثبٌزٛص٠غ 

 (.  Interest rate(، ٚعؼش اٌفبئذح اٌؾم١مٝ )Inflationػذا ِزغ١شٜ اٌزنخُ )

( اٌزبٌٝ ِقفٛفخ الإسرجبه ث١ٓ ِزغ١شاد اٌذساعخ، ٚلذ أظٙش اٌؼّٛد الأٚي ٠ٚ3ؼشك اٌغذٚي )

ٚعٛد إسرجبهبد ل٠ٛخ عذاً ٚؽجخ ربِخ. فٕغذ أْ الإسرجبه ث١ٓ الإٔفبق الاعزٙلاوٝ ِٚؾذدارخ ػٍٝ 

، صُ 97.6%، صُ اٌنشائت 98.5%، صُ الأعٛس 98.8%، ١ٍ٠خ الادخبس 99.8%اٌزشر١ت وبٔذ اٌذخً 

. ث١ّٕب وبْ الإسرجبه 62.9%، ٚأخ١شاً عؼش اٌقشف 72.2%-، صُ اٌّؼشٚك إٌمذٜ 91.5%اٌغىبْ 

 ث١ٓ الإٔفبق ٚوً ِٓ اٌزنخُ، ٚعؼش اٌفبئذح، ٚالإػبٔبد اٌؾى١ِٛخ مؼ١فخ عذاً.

أػّذح اٌغذٚي(  ثبلٟ فٟث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ٚثؼنٙب اٌجؼل ) الاسرجبهوزٌه ٔغذ أْ ػلالبد 

ػذَ ٚعٛد ِؾىٍخ  اؽزّبيأغٍجٙب ِب ث١ٓ مؼ١فخ ٚ ِزٛعطخ، ٚ٘ٛ أِش ع١ذ لذ ٠ؾ١ش إٌٝ  فٟوبٔذ 

(Colinearity ٚرٌه ثئعزضٕبء الإسرجبه ث١ٓ اٌنشائت ٚولاً ِٓ اٌذخً ٚالادخبس ٚالأعٛس، ٚوزٌه .

ٌغىبْ. الإسرجبه ث١ٓ الأعٛس ٚولاً ِٓ اٌذخً ٚالادخبس، ٚأخ١شاً الإسرجبه ث١ٓ اٌذخً ٚولاً ِٓ الادخبس ٚا

وزٌه فمذ عبء ِؼظُ إؽبساد الإسرجبه ث١ٓ الإٔفبق الاعزٙلاوٝ ِٚؾذدارخ ِزفمخ ِغ إٌظش٠خ الالزقبد٠خ 

 ٚالإؽبساد اٌّزٛلؼخ.  



297 

 

  (Correlation matrix)(: ِقفٛفخ الإسرجبه ث١ٓ اٌّزغ١شاد 4عذٚي )

Subsides 

_growth Taxes Wages 

Exchange 

rate 

Interest 

rate M2_gdp Inflation POP Saving Income Cons 

Correlation 

[t-Statistic] 

(Prob.) 

      
    

1 

 

Cons 

      
   

1 0.9976 

[70.86]*** 

Income 

      
  

1 0.9957 

[52.66]*** 

0.9881 

[31.41]*** 

Saving 

      
 

1 0.8619 

[8.327]*** 

0.8905 

[9.590]*** 

0.9149 

[11.11]*** 

POP 

      1 -0.2153 

[-1.079] 

-0.3425 

[-1.786]* 

-0.3336 

[-1.734]* 

-0.3301 

[-1.713]* 

Inflation 

     1 0.5526 

[3.248]*** 

-0.5947 

[-3.624]*** 

-0.7316 

[-5.258]*** 

-0.7274 

[-5.194]*** 

-0.7215 

[-5.105]*** 

M2_growth 

    1 -0.1515 

[-0.751] 

-0.6807 

[-4.553]*** 

-0.1828 

[-0.911] 

-0.0014 

[-0.001] 

-0.0203 

[-0.099] 

-0.0308 

[-0.151] 

Interest rate 

   1 -0.3849 

[-2.043]* 

-0.2948 

[-1.512] 

0.1045 

[0.515] 

0.8681 

[8.569]*** 

0.5581 

[3.295]*** 

0.5940 

[3.617]*** 

0.6292 

[3.966]*** 

Exchange 

rate 

  1 
0.5281 

[3.046]*** 

0.0192 

[0.094] 

-0.7519 
[-

5.588]*** 

-0.3449 

[-1.801]* 

0.8473 

[7.817]*** 

0.9895 

[33.54]*** 

0.9906 

[35.42]*** 

0.9850 

[28.01]*** 

Wages 

 1 0.9839 

[26.97]*** 

0.4914 

[2.764]** 

0.0055 

[0.027] 

-0.6932 

[-0.156] 

-0.3365 

[-1.751]* 

0.8277 

[7.227]*** 

0.9769 

[22.38]*** 

0.9819 

[25.39]*** 

0.9762 

[22.03]*** 

Taxes 

1 -0.0532 

[-0.261] 

-0.1111 

[-0.548] 

-0.3080 

[-1.586] 

0.4292 

[2.328]** 

-0.0319 

[-0.156] 

-0.5051 

[-2.867]*** 

-0.0895 

[-0.439] 

-0.0975 

[-0.480] 

-0.0803 

[-0.395] 

-0.0649 

[-0.318] 

Subsides 

_growth 

 ػٍٝ اٌزشر١ت.     10%، 5%، 1%***، **، * ِؼٕٜٛ ػٕذ ِغزٜٛ  -:  ٍِؾٛظخ
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عٛف رغزخذَ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ فٝ رؾ١ًٍ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ٚإعزمقبء الأصش اٌذ٠ٕب١ِىٝ ه٠ًٛ 

ِٕٙظ إخزجبس اٌؾذٚد الأعً ٌّؾذداد الإدخبس اٌؼبئٍٝ فٝ إٔذ١ٔٚغ١ب، ػٍٝ اٌزىبًِ اٌّؾزشن ثبعزخذاَ 

The Bounds Testing Approach  ٚاٌّجٕٝ ػٍٝ اعزخذاَ الأؾذاس اٌزارٟ ٌفزشاد الإثطبء

ؽبئغ الاعزخذاَ فٟ اٌغٕٛاد   The Autoregressive Distributed Lag (ARDL)ّٛصػخاٌ

 ٚرزّضً اٌخطٛاد ف١ّب ٠ٍٝ:الأخ١شح، 

 (:Unit Root Testإخزجبس عزس اٌٛؽذح ) -5-1

٘ٛ أٔٗ ٠ّىٓ رطج١مخ ثغل إٌظش ػٓ دسعخ رىبًِ  ARDLسغُ أْ أؽذ ١ِّضاد إعٍٛة 

، أٚ ِزىبٍِخ ِٓ I(1)أٚ I(0) اٌّزغ١شاد. عٛاء وبٔذ ِزىبٍِخ ِٓ اٌذسعخ ٔفغٙب؛ أٜ ِٓ اٌذسعخ 

، ٌٚىٓ اٌؾشه اٌٛؽ١ذ ٌزطج١ك ٘زا الإخزجبس ٘ٛ أْ لا رىْٛ اٌغلاعً I(0) ٚI(1) دسعبد ِخزٍفخ، أٜ 

. ٚثبٌزبٌٝ فبٌخطٛح الأٌٚٝ فٝ اٌزؾ١ًٍ ٘ٛ اٌزؾمك ِٓ عىْٛ I(2)اٌض١ِٕخ ِزىبٍِخ ِٓ اٌذسعخ اٌضب١ٔخ 

٘زٖ اٌغلاعً ٚرؾذ٠ذ دسعخ رىبًِ وً عٍغٍخ فٝ إٌّٛرط، ٚرٌه ِٓ أعً رغٕت الأؾذاس اٌضائف 

(Spurious Regression.) 

( ٌٍزؼشف ػٍٝ ِذٜ عىْٛ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ِٓ ٠ٚUnit Root Testؼزجش إخزجبس عزس اٌٛؽذح )

اٌطشق اٌزٝ رغزخذَ لإخزجبساد اٌغىْٛ، ٚسغُ رؼذد إخزجبساد عزس اٌٛؽذح ٠ؼُذ إخزجبس أُ٘ ٚأؽٙش 

( الأوضش اعزخذاِبً فٝ اٌجؾٛس اٌزطج١م١خ ٌٍىؾف ػٓ اٌغىْٛ، ٠ّٚىٓ ADFد٠ىٝ فٌٍٛش اٌّٛعغ )

 رٛم١ؾٗ ِٓ خلاي اٌّؼبدٌخ اٌزب١ٌخ:     

            ∑  

 

   

         

رؾ١ش إٌٝ  t( اٌزٝ ٔشغت إخزجبس عىٛٔٙب،   إٌٝ اٌفشق الأٚي ٌٍغٍغخ اٌض١ِٕخ ) ؽ١ش ٠ؾ١ش 

time trend ،k  ،رّضً    رّضً اٌّمذاس اٌضبثذ،   رؾ١ش إٌٝ ػذد فزشاد الإثطبءwhite noise .

أٜ ٠ٛعذ عزس اٌٛؽذح )اٌغٍغخ غ١ش عبوٕخ(         ٠ٚزُ إخزجبس فشك اٌؼذَ ثأْ اٌّؼٍّخ 

(Non-stationary ،)ٟأْ اٌغٍغخ عبوٕخ         اٌّمبثً ٔغذ اٌفشك اٌجذ٠ً  ف

(Stationary( ٠ٍٚخـ اٌغذٚي .)( ٔزبئظ إخزجبس عزس اٌٛؽذح ثبعزخذاَ إخزجبس )5ADF.) 

فئْ إخزجبساد عزس اٌٛؽذح ١ٌغذ ثبٌنشٚسح ل٠ٛخ  Fuller (1976)ٚوّب ٘ٛ ِج١ٓ فٝ 

(Robust َٚأٔٗ ِٓ اٌّغزؾغٓ اعزخذاَ إخزجبساد ِزؼذدح. ِٚٓ ٕ٘ب عٛف ٠زُ اعزخذا )اخزجبس 

(. 5( ٌٍزأوذ ِٓ علاِخ إٌزبئظ وّب ثبٌغذٚي )Philips-Perron( )PP( )1988ف١ٍ١ت ث١شْٚ )

( ِجٕٟ إفزشامبرٗ ػٍٝ أْ ؽذ اٌخطأ ِغزمً ADFٚخبفخ أْ رٛص٠غ اخزجبس د٠ىٟ ف١ٍش اٌّٛعغ )
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( ٠غت أْ ٔزأوذ اْ ؽذ اٌخطأ غ١ش ِشرجو ADFرجب٠ٓ صبثذ. ٌزٌه ػٕذ اعزخذاَ )إؽقبئ١ب ٠ٚزنّٓ 

( رغّؼ ثٛعٛد إسرجبه رارٟ فٟ ؽذ ADF( هٛسا رؼ١ُّ ٌطش٠مخ )PPٚأٔٗ ٠زنّٓ رجب٠ٓ صبثذ. ث١ّٕب )

ٌذ٠ىٟ ف١ٍش اٌّٛعغ ١ٌأخز فٟ الاػزجبس  tاٌخطأ. ٚثبٌزبٌٝ فئْ هش٠مخ ف١ٍ١ت ث١شْٚ ٟ٘ رؼذ٠ً لإؽقبء 

( ٔزبئظ إخزجبس عزس اٌٛؽذح ثبعزخذاَ إخزجبس 6(، )5ً ػٍٝ ؽذ اٌخطأ. ٠ٍٚخـ اٌغذ١ٌٚٓ )ل١ٛد أل

(ADF( ٚ )PP.) 

 (5عذٚي )

 ( ADF - Unit root test resultsٔزبئظ إخزجبس عزس اٌٛؽذح ٌٍّزغ١شاد )

First difference  Level Variables 

None Interce

pt & 

trend 

Intercept  None Intercept 

& trend 

Intercep

t 

 

  -3.4409 

(0.019)** 

 2.3197 

(0.993) 

-1.4129 

(0.832) 

-0.3581 

(0.977) 

Cons 

  -3.0147 

(0.048)** 

 0.6544 

(0.851) 

-1.8059 

(0.670) 

-0.4103 

(0.892) 

Income  

-2.5449 

(0.013)** 

-2.8091 

(0.208) 

-2.7958 

(0.074) 

 0.4008 

(0.791) 

-1.9922 

(0.576) 

-0.5459 

(0.865) 

Saving 

      -5.4351 

(0.001)*** 

-0.0916 

(0.938) 

POP 

      -4.1528 

(0.004)*** 

Inflation 

-2.7164 

(0.009)*** 

-2.6783 

(0.253) 

-2.6709 

(0.094)* 

 -0.4399 

(0.513) 

-2.4543 

(0.345) 

-1.4059 

(0.562) 

M2_gdp 

      -5.1221 

(0.000)*** 

Interest rate 

  -5.7312 

(0.000)*** 

 0.7893 

(0.877) 

-2.3104 

(0.414) 

-1.0364 

(0.724) 

Exchange rate 

  -3.6629 

(0.012)** 

 2.1439 

(0.990) 

-1.2208 

(0.884) 

0.6675 

(0.989) 

Wages 

  -4.7383 

(0.001)*** 

 1.0611 

(0.919) 

-1.5835 

(0.771) 

-0.2338 

(0.922) 

Taxes 

      -4.3942 

(0.002)*** 

Subsides_grow

th 

PP  ADF Critical Values 

-2.6694 -4.4163 -3.7529  -2.6743 -4.4407 -3.7696 %1 

-1.9564 -3.6220 -2.9981  -1.9572 -3.6329 -3.0049 %5 

-1.6085 -3.2486 -2.6388  -1.6082 -3.2547 -2.6422 %10 

 (.Prob)    ( رؾ١ش إٌٝ اٌّؼ٠ٕٛخ ) -ػٍٝ اٌزشر١ت.     10%، 5%، 1%***، **، * ِؼٕٜٛ ػٕذ ِغزٜٛ  -:  ٍِؾٛظخ

 فزشاد.5 ( ثؾذ ألقٝ  SECهٛي فزشح الإثطبء إٌّبعجخ أٚرِٛبر١ى١بً ٚفك ِؼ١بس )  -              
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 ( PP - Unit root test resultsعزس اٌٛؽذح ٌٍّزغ١شاد ) اخزجبس(: ٔزبئظ 6عذٚي )

First difference  Level Variables 

None Intercept 

& trend 

Intercept  None Intercept 

& trend 

Intercept  

  -3.4417 

(0.019)** 

 2.0063 

(0.987) 

-1.5051 

(0.800) 

-0.2102 

(0.968) 

Cons 

  -3.0242 

(0.047)** 

 1.5852 

(0.969) 

-1.5016 

(0.802) 

0.0916 

(0.959) 

Income  

-2.5002 

(0.015)** 

-2.7345 

(0.233) 

-2.7419 

(0.082)* 

 1.3887 

(0.955) 

-1.4686 

(0.813) 

0.1055 

(0.959) 

Saving 

-0.2842 

(0.573) 

-2.1831 

(0.477) 

-1.5069 

(0.513) 

 30.286 

(0.999) 

-0.3221 

(0.985) 

-1.1651 

(0.997) 

POP 

    -1.1829 

(0.209) 

1.2433 

(0.999) 

-1.1937 

(0.659) 

D(POP) 

      -4.1231 

(0.004)*** 

Inflation 

-2.7628 

(0.228)*** 

-2.7429 

(0.229) 

-2.7181 

(0.086)* 

 -0.4039 

(0.528) 

-1.8451 

(0.652) 

-1.1417 

(0.683) 

M2_gdp 

      -5.1221 

(0.000)*** 

Interest rate 

  -5.8655 

(0.000)*** 

 1.0992 

(0.925) 

-2.3104 

(0.414) 

-0.8379 

(0.791) 

Exchange rate 

  -3.6467 

(0.012)** 

 1.7644 

(0.978) 

-1.2729 

(0.871) 

0.4034 

(0.979) 

Wages 

  -4.7383 

(0.001)*** 

 1.0611 

(0.919) 

-1.5835 

(0.771) 

-0.2338 

(0.922) 

Taxes 

      -4.3356 

(0.002)*** 

Subsides_growth 

PP  ADF Critical Values 

-2.6694 -4.4163 -3.7529  -2.6743 -4.4407 -3.7696 %1 

-1.9564 -3.6220 -2.9981  -1.9572 -3.6329 -3.0049 %5 

-1.6085 -3.2486 -2.6388  -1.6082 -3.2547 -2.6422 %10 

)    ( رؾ١ش إٌٝ اٌّؼ٠ٕٛخ  -ػٍٝ اٌزشر١ت.     10%، 5%، 1%***، **، * ِؼٕٜٛ ػٕذ ِغزٜٛ  -:  ٍِؾٛظخ

(Prob.) 

Spectral estimation method (Default-Bartlett Kernel).- 

- Bandwidth automatic selection (Newey-West Bandwith). 

( ػٍٝ أْ ِزغ١شاد الاعزٙلان ٠ٚADF( ٚ )PPزنؼ ِٓ ٔزبئظ اٌغذٚي اٌغبثك إرفبق إخزجبس )

(Cons( ًٚاٌذخ ،)Income( ٚالادخبس ،)Saving ٚاٌّؼشٚك إٌمذٜ ثّؼٕبح اٌٛاعغ ،)

(M2_gdp ٚعؼش ،)( اٌقشفExchange rate( ٚالأعٛس ،)Wages،) ( ٚاٌنشائتTaxes )

( ٌٚىّٕٙب أفجؾب عبو١ٕٓ ػٕذ اعزخذاَ اٌفشق الأٚي Levelوبٔٛا غ١ش عبو١ٕٓ ػٕذ اٌّغزٜٛ )
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(First difference( ػٕذ اٌغضء اٌضبثذ )Intercept ( فمو )ثئعزضٕبء ِزغ١شٜ الادخبس ٚاٌّؼشٚك

(؛ أٜ أْ ٘زٖ (None)إٌمذٜ ٚاٌزٝ وبٔب عبو١ٕٓ ػٕذ ػذَ ٚعٛد اٌغضء اٌضبثذ أٚ الإرغبح اٌضِٕٝ 

. فٝ ؽ١ٓ أظٙش 5%، 1%ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ  I(1)اٌّزغ١شاد أفجؾذ ِزىبٍِخ ِٓ اٌذسعخ 

(، ِٚؼذي ّٔٛ إٌّؼ Interest rateذح )(، ٚعؼش اٌفبئInflationأْ ِزغ١شاد اٌزنخُ ) الاخزجبس٠ٓ

( وبٔٛا عبو١ٕٓ ػٕذ اٌّغزٜٛ ػٕذ ٚعٛد اٌغضء اٌضبثذ فمو Subsides_growthٚالإػبٔبد )

(Intercept ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ )%1 . 

(؛ فج١ّٕب أظٙش إخزجبس POPث١ّٕب إخزٍف الإخزجبس٠ٓ فٝ دسعخ عىْٛ ِزغ١ش رؼذاد اٌغىبْ )

(ADFأْ ٘زٖ اٌّزغ١شاد عبو )( ٜٕٛخ ػٕذ اٌّغزLevel ِٕٝػٕذ ٚعٛد اٌغضء اٌضبثذ ٚالإرغبح اٌض )

(Intercept & trend( أظٙش إخزجبس ،)PPأْ ٘زٖ اٌّزغ١شاد )  ٚغ١ش عبوٓ عٛاء ػٕذ اٌّغزٜٛ أ

 اٌفشق الأٚي أٚ اٌضبٔٝ. ِّب ٠غزذػٝ ػًّ إخزجبساد عىْٛ إمبف١خ ٌزشع١ؼ أؽذ إٌز١غز١ٓ وّب ٠ظٙش

-Dickey-Fuller GLS (ERS) (DF( اٌزبٌٝ، ٚ٘زٖ الإخزجبساد ٘ٝ إخزجبس 7ِٓ عذٚي )

GLS ٚإخزجبس ،)Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS ٚأخ١شاً إخزجبس ،)

Elliot-Rothenberg-Stock Point-Optimal (ERSPO( ؽ١ش ٠ظُٙش إخزجبس .)KPSS )

س٠ٓ الأخشىٓ أٚمؾٛا أْ اٌّزغ١ش عبوٓ ػٕذ (، ث١ّٕب الإخزجبLevelأْ اٌّزغ١ش عبوٓ ػٕذ اٌّغزٜٛ )

 (.First differenceاٌفشق الأٚي )

ٚثبٌزبٌٝ فئْ ٔزبئظ عذٚي اٌغىْٛ رظٙش أْ اٌّزغ١شاد عبوٕخ ػٕذ اٌّغزٜٛ ٚاٌفشق الأٚي، ِّب 

 . (ARDL)٠ذػُ أوضش اعزخذاَ رم١ٕخ الأؾذاس اٌزارٟ ٌفزشاد الإثطبء اٌّٛصػخ

 (7عذٚي )

 (POP) إمبف١خ ٌّزغ١ش رؼذاد اٌغىبْ الإعّبٌٝإخزجبساد عزس ٚؽذح 

ERSPO  KPSS  DF-GLS (ERS)   

Intercept 

and 

trend 

Intercept  Intercept 

and 

trend 

Intercept  Intercept 

and 

trend 

Intercept   

110.78 231136.3   0.7609  -2.2842 -0.6079 POP 

 0.1036      -2.0952 D(POP) 

4.2200 1.8700  0.2160 0.7390  -3.7700 -2.6797 %1 

C
ri

ti
ca

l 

V
a
lu

es
 

5.7200 2.9700  0.1460 0.4630  -3.1900 -1.9581 %5 

6.7700 3.9100  0.1190 0.3470  -2.8900 -1.6078 %10 

 ػٍٝ اٌزشر١ت.     10%، 5%، 1%***، **، * ِؼٕٜٛ ػٕذ ِغزٜٛ  -:  ٍِؾٛظخ
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 :ARDL( ثبعزخذاَ ِٕٙظ Co-integrationإخزجبس اٌزىبًِ اٌّؾزشن ) -5-2

ثؼذ أْ رُ دساعخ ِذٜ عىْٛ ِزغ١شاد اٌذساعخ، رزّضً اٌخطٛح اٌزب١ٌخ فٝ اٌجؾش ػٓ رىبًِ 

ِؾزشن ث١ٓ اٌّزغ١شاد )ٚعٛد ػلالخ رٛاص١ٔخ ه٠ٍٛخ الأعً ث١ٓ اٌّزغ١شاد(، ٚاٌزٜ ٠ؼُشف ثأٔٗ 

ٝ إؽذاّ٘ب لإٌغبء اٌزمٍجبد فٝ الأخشٜ رقبؽت ث١ٓ عٍغٍز١ٓ ص١ِٕز١ٓ أٚ أوضش ثؾ١ش رؤدٜ اٌزمٍجبد ف

 (. 102: 2013ثطش٠مخ رغؼً إٌغجخ ث١ٓ ل١ّزّٙب صبثزخ ػجش اٌضِٓ )اٌؼجبدٌخ، 

 ػٓ اٌطشق اٌزم١ٍذ٠خ اٌّغزخذِخ لإخزجبس اٌزىبًِ ثؼذح ِضا٠ب ِٕٙب:   ٠ٚARDLز١ّض ِٕٙظ

ٌذسعخ ٔفغٙب؛ ٠ّىٓ رطج١مٗ ثغل إٌظش ػٓ دسعخ رىبًِ اٌّزغ١شاد، عٛاء وبٔذ ِزىبٍِخ ِٓ ا (1)

، ٌٚىٓ اٌؾشه I(0)ٚI(1) ، أٚ ِزىبٍِخ ِٓ دسعبد ِخزٍفخ، أٜ I(1)أٚ I(0) أٜ ِٓ اٌذسعخ 

 . I(2)اٌٛؽ١ذ ٌزطج١ك ٘زا الإخزجبس ٘ٛ أْ لا رىْٛ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ِزىبٍِخ ِٓ اٌذسعخ اٌضب١ٔخ 

: 2014رؼطٝ ٔزبئظ ِٚمذساد راد وفبءح فٝ ؽبٌخ اٌؼ١ٕبد اٌقغ١شح )ػٍٛاْ & اٌطشاٚٔخ،  (2)

99.) 

 اعزخذاِٗ ٠غبػذػٍٝ رمذ٠ش ِىٛٔبد الأع١ٍٓ اٌط٠ًٛ ٚاٌمق١ش ِؼًب فٟ ٔفظ اٌٛلذ. (3)

٠أخز ػذد وبفٝ ِٓ فزشاد اٌزخٍف اٌضِٕٝ ٌٍؾقٛي ػٍٝ أفنً ِغّٛػخ ِٓ اٌج١بٔبد ِٓ  (4)

ّٔٛرط الأهبس اٌؼبَ، وّب أٔٗ ٠ؼطٝ أفنً إٌزبئظ ٌٍّؼٍّبد فٝ الأعً اٌط٠ًٛ، ٚأْ إخزجبساد 

 (.no date :187الاػزّبد ػ١ٍٙب ثؾىً وج١ش )خٍف،  اٌزؾخ١ـ ٠ّىٓ

( اٌؾقٛي ػٍٝ ّٔٛرط رقؾ١ؼ اٌخطأ ػٓ هش٠ك اٌزؾ٠ًٛ اٌخطٝ ٠ARDLّىٓ ِٓ ّٔٛرط ) (5)

 اٌجغ١و، ؽ١ش ٠غزخذَ ّٔٛرط رقؾ١ؼ اٌخطأ فٝ ل١بط اٌؼلالخ لق١شح الأعً ث١ٓ اٌّزغ١شاد.

َٛ أٚلاً ثئخزجبس ِب إرا وبٔذ ٔم ARDLٚلإعشاء اٌزىبًِ اٌّؾزشن ث١ٓ اٌّزغ١شاد هجمبً ٌّٕٙظ 

ّٔٛرط رقؾ١ؼ  رٛعذ ػلالخ ه٠ٍٛخ الأعً ث١ٓ ِزغ١شاد اٌذساعخ أٜ اٌزىبًِ اٌّؾزشن ٚرٌه فٝ إهبس

، فئرا وبْ ٕ٘بن Unrestricted Error Correction Model (UECM)اٌخطأ غ١ش اٌّم١ذ 

 ٚاٌمق١ش ٌٍّٕٛرط وّب ٠ٍٝ: رىبًِ ِؾزشن فئٕٔب ٔغزط١غ إوّبي اٌزؾ١ًٍ ٌزمذ٠ش ِؼٍّبد الأعً اٌط٠ًٛ

 إخزجبس اٌزىبًِ اٌّؾزشن: ٚرزنّٓ أسثغ إعشاءاد وّب ٠ٍٝ:  -5-2-1

 UECM)ّٔٛرط ) فٟفزشح الإثطبء اٌّضٍٝ ٌٍفشٚق الأٌٚٝ ٌٍّزغ١شاد  اخزجبس: الإعشاء الأٚي

أٚ ِؼ١بس  Hannan (HQ)أٚ ِؼ١بس  Akaike (AIC)أٚ ِؼ١بس  Schwarz (SBC)ٚفمبً ٌّؼ١بس

Final Predicition (FPE)  ُٚاخز١بس هٛي الإثطبء اٌزٜ ٠ؼطٝ ألً ل١ّخ ٌٙزٖ اٌّؼب١٠ش، ٕٚ٘ب ر

( ٠ٚ6زنؼ فزشاد الإثطبء اٌّضٍٝ اٌزٝ إخزبس٘ب ٌىً ّٔٛرط فٝ اٌغذٚي ) (SIC)الاػزّبد ػٍٝ ِؼ١بس 

  اٌزبٌٝ.
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 ٝٔرمذ٠ش ّٔٛرط : الإعشاء اٌضب (UECM) ٌٍّٕٛرع١ٓ ثطش٠مخ اٌّشثؼبد اٌقغشٜ اٌؼبد٠خ

(OLS:ٍٝوّب ٠ ،) 

                       
           

           
     

   
                 ∑  

           

 

   

 ∑  
  

 

   

          ∑  
  

 

   

          ∑  
  

 

   

      

 ∑  
  

 

   

                     

اٌّزغ١ش اٌزبثغ ٚ٘ٛ ؽغُ الاعزٙلان اٌؼبئٍٝ ثبلأعؼبس اٌغبس٠خ ٌٍذٚلاس      ؽ١ش ٠ّضً 

  لأِش٠ىٝ، ٠ٚؾ١ش ا
   ،  

   ،  
   ،  

  ،   إٌٝ ِؼبِلاد الأعً اٌمق١ش )رقؾ١ؼ اٌخطأ( ث١ّٕب    
  ،

  
  ،  

  ،  
إٌٝ اٌفشق ∆ ٠ّضً اٌؾذ اٌضبثذ، ٠ٚؾ١ش اٌشِض  ٠αؾ١ش إٌٝ ِؼبِلاد الأعً اٌط٠ًٛ،   

ٌّزغ١شاد اٌفشق الأٚي  lagsفزشاد الإثطبء  mٌٍّزغ١شاد، ث١ّٕب ٠ّضً  first differenceالأٚي 

 ؽذ اٌخطأ اٌؼؾٛائٝ.  ٠ّٚضً 

 ف١بغخ فشٚك إٌّٛرط وّب ٠ٍٝ: : الإعشاء اٌضبٌش 

      اٌفشك اٌؼذِٝ: ػذَ ٚعٛد رىبًِ ِؾزشن           
    

    
     

       

       اٌفشك اٌجذ٠ً: ٚعٛد رىبًِ ِؾزشن            
    

    
    

        

 ِمبسٔخ ل١ّخ : الإعشاء اٌشاثغstatistic –F  اٌّؾغٛثخ ثبٌم١ُ اٌغذ١ٌٚخ مّٓ اٌؾذٚد اٌؾشعخ

critical bounds  ًاٌّمزشؽخ ِٓ لجPesaran et al. (2001) ْاخزجبس. ٚٔظشاً لأF  ٌٗ

 Lowerالأدٟٔ، فئْ ٕ٘بن ل١ّز١ٓ ؽشعز١ٓ لإؽقبء ٘زا الاخزجبس؛ ل١ّخ اٌؾذ ِؼ١بسٞرٛص٠غ غ١ش 

Critical Bounds (LCB) ٟرفزشك أْ اٌّزغ١شاد ِزىبٍِخ ِٓ اٌذسعخ  اٌزI(0) ٚل١ُ اٌؾذ ،

رفزشك أْ اٌّزغ١شاد ِزىبٍِخ ِٓ اٌذسعخ  اٌزٟ Upper Critical Bounds (UCB) الأػٍٝ

I (1). 

( ففٝ FU<FT اٌّؾغٛثخ أوجش ِٓ ل١ّخ اٌؾذ الأػٍٟ اٌغذ١ٌٚخ ) statistic –Fفئرا وبٔذ ل١ّخ 

٘زٖ اٌؾبٌخ ٠زُ سفل اٌفشك اٌؼذِٝ ٚلجٛي اٌفشك اٌجذ٠ً؛ أٜ أْ ٕ٘بن ػلالخ رىبًِ ِؾزشن ث١ٓ 
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اٌّؾغٛثخ ألً ِٓ ل١ّخ اٌؾذ الأدٔٝ  statistic –Fاٌّزغ١شاد. ٚػٍٝ إٌم١ل ِٓ رٌه، إرا وبٔذ ل١ّخ 

ً ِؾزشن ث١ٓ اٌغذ١ٌٚخ، ففٝ ٘زٖ اٌؾبٌخ ٠زُ لجٛي اٌفشك اٌؼذِٝ اٌزٜ ٠ؾ١ش إٌٝ ػذَ ٚعٛد رىبِ

اٌّؾغٛثخ ث١ٓ ل١ّخ اٌؾذ الأػٍٝ ٚالأدٔٝ، ففٝ ٘زٖ  statistic –Fاٌّزغ١شاد، أِب إرا ٚلؼذ ل١ّخ 

اٌؾبٌخ رىْٛ إٌز١غخ غ١ش ِؾغِٛخ ثّؼٕٝ ػذَ اٌمذسح ػٍٝ إرخبر لشاس ٌزؾذ٠ذ ػّب إرا وبْ ٕ٘بن رىبًِ 

( ٔزبئظ 8ؼ اٌغذٚي سلُ )(. ٠ٚٛم100: 2014ِؾزشن ث١ٓ اٌّزغ١شاد ِٓ ػذِٗ )ػٍٛاْ، اٌطشاٚٔخ، 

 ARإخزجبس اٌزىبًِ اٌّؾزشن ثبعزخذاَ ِٕٙظ الأؾذاس اٌزارٝ ٌفزشاد الإثطبء اٌّٛصػخ

 (Bounds testing resultsاٌؾذٚد( ) اخزجبساٌزىبًِ اٌّؾزشن ) اخزجبس(: ٔزبئظ 8عذٚي )

F-statistic K Regressors:    M 

12.394*** 4 Savingt = ƒ(Incomet, Const, POPt, Inflationt), ARDL (3, 1, 3, 1, 3) (1) 

14.260*** 6 
Savingt = ƒ(Incomet, Const, POPt, Inflationt, Wagest, Exchange ratet), ARDL (3, 2, 2, 1, 

2, 2, 2) 
(2) 

7.5791*** 6 
Savingt = ƒ(Incomet, Const, POPt, Inflationt, M2_GDPt, Interest ratet), ARDL (2, 2, 2, 

1, 2, 2, 2) 
(3) 

20.789*** 6 
Savingt = ƒ(Incomet, Const, POPt, Inflationt, Taxest, Subsides_growtht), ARDL (2, 2, 2, 

0, 2, 2, 1) 
(4) 

Critical values bounds Significant level 

 Upper Critical Bounds (I1) Lower Critical Bounds (I0) 

(2), (3), (4)            (1) (2), (3), (4) (1)  

2.94 3.09  1.99 2.20 10% 

3.28 3.49  2.27 2.56 5% 

3.61 3.87  2.55 3.88 2.5% 

3.99 4.37  2.88 3.29 1% 

رؾ١ش إٌٝ ػذد اٌّزغ١شاد  K -ػٍٝ اٌزشر١ت.     10%، 5%، 1%***، **، * ِؼٕٜٛ ػٕذ ِغزٜٛ  -:  ٍِؾٛظخ

 اٌّغزمٍخ.

( اٌّؾغٛثخ ٌىبفخ إٌّبرط F– statisticإٌزبئظ اٌّٛمؾخ أػلاٖ أْ ل١ّخ إؽقبء )٠ٚزج١ٓ ِٓ 

( إٌّبظشح، ِٚٓ صُ ٠زُ سفل فشك اٌؼذَ UCBأٚ اٌّؼبدلاد رفٛق ل١ّخ اٌؾذ الأػٍٝ اٌغذ١ٌٚخ )

ٚلجٛي اٌفشك اٌجذ٠ً ثّب ٠ف١ذ ٚعٛد ػلالخ رٛاص١ٔخ ه٠ٍٛخ الأعً ث١ٓ اٌّزغ١شاد فٝ وً اٌّؼبدلاد أٜ 

. ٚٔز١غخ ٌزٌه ٠ّىٕٕب إوّبي اٌزؾ١ًٍ 5%، 1%ػلالخ رىبًِ ِؾزشن ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ٕ٘بن 

 ٌٍؾقٛي ػٍٝ ِمذساد اٌّؼٍّبد ه٠ٍٛخ ٚلق١شح الأعً ٌٍّزغ١شاد.
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 :ARDLرمذ٠ش ّٔٛرط الأعً اٌط٠ًٛ ٚاٌمق١ش ثئعزخذاَ ّٔٛرط 

٠غزٍضَ رمذ٠ش اٌؼلالخ ٔظشاً لأْ ٔزبئظ اٌغذٚي اٌغبثك أوذد ػٍٝ ٚعٛد ػلالخ رىبًِ، فئْ رٌه 

 ه٠ٍٛخ الأعً ٌٍّؼبدٌز١ٓ ٚاٌزٝ رأخز اٌؾىً اٌزبٌٝ:

     ∑  

 

   

     ∑   

 

   

        

ثبلإمبفخ إٌٝ رمذ٠ش ّٔٛرط رقؾ١ؼ اٌخطأ ٠ٚزُ رٌه ِٓ خلاي إعزخذاَ اٌجٛالٝ اٌّمذسح ثفزشح 

لخ ه٠ٍٛخ الأعً فٝ اٌّؼبدٌخ اٌغبثمخ، ٌزا فئْ اٌزٝ ٠زُ اٌؾقٛي ػ١ٍٙب ِٓ اٌؼلا     إثطبء ٚاؽذح 

 اٌؼلالخ لق١شح الأعً ٚرقؾ١ؼ اٌخطأ رأخز اٌق١غخ الأر١خ:  

      ∑  

 

   

      ∑  

 

   

               

( ٌٗ أ١ّ٘ز١ٓ، الأٚي أٔٗ ٠مذس ِؼبِلاد الأعً اٌمق١ش، ث١ّٕب ECMؽ١ش ّٔٛرط رقؾ١ؼ اٌخطأ )

فٝ اٌّؼبدٌخ اٌغبثمخ، ٚ٘ٛ ٠م١ظ  𝛄( اٌزٜ ٠زّضً فٝ ِؼبECTًِؽذ رقؾ١ؼ اٌخطأ )اٌضبٔٝ ٘ٛ 

عشػخ رؼذ٠ً الاخزلاي فٝ اٌزٛاصْ ِٓ الأعً اٌمق١ش ثئرغبٖ اٌزٛاصْ فٝ الأعً اٌط٠ًٛ ٚ٘ٛ ِب ٠غزٍضَ 

ؾ١ؼ أْ ٠ىْٛ ِؼ٠ٕٛبً ٚعبٌجبً ؽزٝ ٠مُذَ د١ٌلاً ػٍٝ إعزمشاس اٌؼلالخ فٝ الأعً اٌط٠ًٛ )أٜ أْ أ١ٌخ رق

( ٔزبئظ رمذ٠ش ِؼبِلاد الأعً اٌط٠ًٛ ٚاٌمق١ش ٌّٕٛرط 2اٌخطأ ِٛعٛدح ثبٌّٕٛرط(. ٠ٚٛمؼ اٌغذٚي )

 اٌذساعخ.

فٝ رمذ٠ش اٌّؼبِلاد ٠ٕجغٝ اٌزأوذ ِٓ عٛدح إٌّٛرع١ٓ ARDL ٌٚىٓ لجً إعزخذاَ ّٔٛرط 

خزجبساد اٌّغزخذ١ِٓ فٝ اٌزؾ١ًٍ ٚخٍّٛ٘ب ِٓ ِؾبوً اٌم١بط اٌّخزٍفخ، ٠ٚزُ رٌه ثئعزخذاَ الأ

 (:9( ٚفمبً ٌلإخزجبساد اٌزب١ٌخ فٝ اٌغذٚي )Diagnostic Testsاٌزؾخ١ق١خ )

 



306 

 (Diagnostic Tests results) ٔزبئظ الإخزجبساد اٌزؾخ١ق١خ ٚإعزمشاس إٌّٛرط (:9عذٚي )

Diagnostic 

Tests 
Tests used 

F-statistic (Prob.) 

Model (1) Model (2) Model (3) Model (4) 

Heteroskedasticit

y  

Breusch –Pagan -

Godfrey 

F(15, 7) 1.2689 (0.392) F(20, 2) 0.7336 (0.721) F(19, 4) 1.6751 (0.331) F(17, 6) 0.9585 (0.568) 

Serial 

Correlation 

Breusch-Godfrey LM 

test. 

F(2, 5) 39.729 

(0.001)*** 

F(1, 1) 11.234 (0.185) F(1, 1) 18.206 (0.052)* F(2, 3) 5.3682 (0.102) 

Normality Jarque-Bera  0.7652 (0.682)  3.5806 (0.167)  0.7465 (0.688)  0.3236 (0.851) 

Function Form Ramsey RESET Test F(1, 6) 0.7657 (0.415) F(1, 1) 11.147 (0.185) F(3, 1) 10.913 (0.218) F(2, 4) 24.525 (0.006) 

Stability test  CUSUM  stability  stability  stability  stability 

 CUSUM of Squares stability  stability  stability  stability 

R-squared 0.9997 0.9999 0.9998 0.9998 

Adjusted R-squared 0.9989 0.9996 0.9992 0.9995 

Durbin-Watson stat. 3.4829 3.3933 3.1872 3.4876 

F-statistic (Prob.) 1357.3 (0.000)*** 2582.85 

(0.000)*** 

1506.93 (0.000)*** 2787.3 (0.000)*** 

(..Prob)    ( رؾ١ش إٌٝ اٌّؼ٠ٕٛخ ) -ػٍٝ اٌزشر١ت.     10%، 5%، 1%***، **، * ِؼٕٜٛ ػٕذ ِغزٜٛ  -:  ٍِؾٛظخ
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Figure (2): CUSUM and CUSUM of Squares test: 

Model (1) 
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( أوجش Prob). P-valueل١ّخ  عبءدؽ١ش  الاخزجبساد٠ٚٛمؼ اٌغذٚي اٌغبثك ٔزبئظ ٘زٖ 

، ثّب ٠ف١ذ إٌٝ خٍٛ إٌّبرط اٌم١بع١خ اٌّمذسح ِٓ الاخزجبسادع١ّغ ٔزبئظ  فِٟٓ ِغز٠ٛبد اٌّؼ٠ٕٛخ 

( ٚوزٌه ِؾىٍخ ػذَ صجبد اٌزجب٠ٓ Serial Correlation) اٌجٛالٟث١ٓ  اٌزغٍغٍٟ الاسرجبهِؾىٍخ 

(Heteroscedasticity( ٝوّب رذي ػٍٝ أْ اٌجٛالٝ رزٛصع رٛص٠غ هج١ؼ )Normality Test ،)

(. ٠ٚغُزضٕٝ Functional Formاٌٝ ٌٍّٕبرط( )ٚأْ إٌّبرط ِٛففخ ثؾىً ِلائُ )فؾخ اٌؾىً اٌذ
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فٝ إٌّٛرط الأٚي ٚاٌزٜ عبء ِؼٕٜٛ ثّب ٠ف١ُذ ٌٛعٛد ِؾىٍخ  اٌجٛالٟث١ٓ  اٌزغٍغٍٟسرجبه ِٓ رٌه الا

 الأسرجبه اٌزغٍغٍٝ ث١ٓ اٌجٛالٝ فٝ رٌه إٌّٛرط.

( ٚاٌزٝ رٛمؼ إسرفبع key regression statisticsثبلإمبفخ إٌٝ الأؽقبءاد اٌؼبِخ )

ِٓ اٌزغ١شاد اٌزٝ رؾذس فٝ ؽغُ  100%( ؽ١ش رفغش ِب ٠مبسة  ̅ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ اٌّؼذي )

( اٌّؾغٛثخ DW-statisticٚاهغْٛ )-الإدخبس فٝ إٔذ١ٔٚغ١ب. وزٌه عبء ل١ّخ إخزجبس دسثٓ

( اٌغذ١ٌٚخ ٚ٘ٛ ِب ٠ؤوذ ػذَ ٚعٛد إسرجبه رغٍغٍٝ ث١ٓ اٌجٛالٝ، DWٌٍّٕٛرع١ٓ أوجش ِٓ ل١ّخ )

( Fisher( )F-Stat(. وّب ٠ؾ١ش إخزجبس ف١ؾش )٠Serial Correlationزفك ِغ إخزجبس )ٚ٘ٛ ِب 

إٌٝ سفل اٌفشك اٌؼذِٝ ٚلجٛي اٌفشك اٌجذ٠ً ثٛعٛد دلاٌخ إؽقبئ١خ ٌٍّٕٛرط اٌّغزخذَ وىً ػٕذ 

 .1%ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

١خ وزٌه ٌىٝ ٔزأوذ ِٓ خٍٛ اٌج١بٔبد اٌّغزخذِخ فٝ ٘زٖ اٌذساعخ ِٓ ٚعٛد أٜ رغ١شاد ١٘ىٍ

ف١ٙب، أٜ اٌزأوذ ِٓ ػذَ ٚعٛد لفضاد أٚ رغ١شاد ِفبعئخ فٝ اٌج١بٔبد ِغ ِشٚس اٌضِٓ، فمذ إعزخذِٕب 

(، ٚوزٌه اٌّغّٛع اٌزشاوّٝ ٌّشثؼبد CUSUMإخزجبس اٌّغّٛع اٌزشاوّٝ ٌٍجٛالٝ اٌّؼبٚدح )

ق١غخ (. ٠ٚزؾمك الأعزمشاس ا١ٌٙىٍٝ ٌٍّؼبِلاد اٌّمذسح CUSUM of Squaresٌاٌجٛالٝ اٌّؼبٚدح )

 CUSUM( ٚ )CUSUM of(، إرا ٚلغ اٌؾىً اٌج١بٔٝ لاخزجبس )ARDLرقؾ١ؼ اٌخطأ ٌّٕٛرط )

Squares ِٜٛب ٠زؾمك فٝ الأسثغ ّٔبرط اٌّغزخذِخ 5%( داخً اٌؾذٚد اٌؾشعخ ػٕذ ِغز ٛ٘ٚ ،

(، ٚثبٌزبٌٝ ٕ٘بن إعزمشاساً ٚإٔغغبِبً فٝ رٍه إٌّبرط اٌّغزخذِخ ث١ٓ ٔزبئظ 2وّب ٠زنؼ ِٓ اٌؾىً )

 لأعً اٌط٠ًٛ ٚٔزبئظ الأعً اٌمق١ش.ا

ٚرشر١جبً ػٍٝ ٔزبئظ ٘زٖ الأخزجبساد ٠ّىٓ إرخبر لشاس ثقلاؽ١خ إعزخذاَ ٘زا إٌّبرط فٝ رمذ٠ش 

 :( ٔزبئظ ل١بط الأعً اٌط10ً٠ٛاٌؼلالخ ه٠ٍٛخ الأعً ٚلق١شح الأعً ٠ٚٛمؼ اٌغذٚي )
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 رقؾ١ؼ اٌخطأ(: ٔزبئظ رمذ٠ش ِؼبِلاد الأعً اٌط٠ًٛ ِٚؼبًِ 10عذٚي )

Model (4)  Model (3)  Model (2)  Model (1) Variables 

Coefficient 

(t-Statistic) 

 Coefficient 

(t-Statistic) 

 Coefficient 

(t-Statistic) 

 Coefficient 

(t-Statistic) 

 

       Long-run coefficients 

 0.89613 

(17.07)*** 

  1.43880 

(6.816)*** 

  1.88710 

(11.09)*** 

  1.25925 

(5.990)*** 

Income 

-0.84702 

(-7.273)*** 

 -2.22635 

(-4.706)*** 

 -3.42571 

(-8.349)** 

 -1.75786 

(-4.326)*** 

Consumption 

 0.65040 

(0.005) 

  2098.07 

(3.026)** 

  5346.56 

(6.235)** 

  1111.47 

(3.360)** 

Population size 

1.69e+8 

(2.918)** 

 -99864594 

(-0.425) 

 -7.33e+8 

(-3.582)* 

 -9.32e+8 

(-6.507)*** 

Inflation 

    3.71967 

(4.177)* 

  Wages 

    -9901967 

(-5.940)** 

  Exchange rate 

  -1.24e+9 

(-2.616)* 

    M2_gdp 

  -38759471 

(-0.119) 

    Interest rate 

-1.60823 

(-10.19)*** 

      Taxes 

1.55e+8 

(5.439)*** 

      Subsides_growth 

 8.81e+9 

(0.356) 

  -2.46e+11 

(-1.501) 

  -8.77e+11 

(-5.940)** 

  -5.31e+10 

(-1.385) 

Const 

       Error correction 

coefficient 

-2.33399 

(-18.98)*** 

 -2.33387 

(-12.91)*** 

 -2.87958 

(-22.66)*** 

 -1.22136 

(-11.29)*** 

   

 ػٍٝ اٌزشر١ت.     10%، 5%، 1%***، **، * ِؼٕٜٛ ػٕذ ِغزٜٛ  -:  ٍِؾٛظخ

٠ٚزنؼ ِٓ ٔزبئظ اٌغذٚي اٌغبثك أْ وبفخ اٌّزغ١شاد اٌخبفخ ثبلأسثؼخ ّٔبرط اٌّغزخذِخ 

وبٔذ راد دلاٌخ إؽقبئ١خ )ِؼ٠ٕٛخ( فٝ الأعً اٌط٠ًٛ ػٕذ ِغز٠ٛبد اٌّؼ٠ٕٛخ اٌّخزٍفخ )ثئعزضٕبء 

ٚعؼش اٌفبئذح فٝ إٌّٛرط الأٚي، ٚؽغُ اٌغىبْ فٝ إٌّٛرط اٌشاثغ(. وّب عبءد وبفخ ِزغ١ش اٌزنخُ 

ِزغ١شاد إٌّبرط ِزفمخ ِغ إٌظش٠خ الالزقبد٠خ ٚفشم١بد اٌذساعخ ٚالإؽبساد اٌّزٛلؼخ، ٠ّٚىٓ 

 رفغ١ش ٔزبئظ اٌغذٚي وّب ٠ٍٝ:
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بس الأسثؼخ الأوضش ثبٌٕغجخ ٌٍّٕٛرط الأٚي أٚ الأعبعٝ ٌٍذساعخ ٚاٌزٜ ٠ظُٙش ِؾذداد الإدخ

أ١ّ٘خ ٚ٘ٝ اٌذخً، ٚالإعزٙلان، ٚاٌغىبْ، ٚاٌزنخُ؛ فمذ أظٙشد إٌزبئظ ٚعٛد رأص١ش إ٠غبثٝ ٌٍذخً 

(Income( ػٍٝ ؽغُ الإدخبس الإعّبٌٝ ثبلأعؼبس اٌغبس٠خ ٌٍذٚلاس )Saving ٝفٝ إٔذ١ٔٚغ١ب ف )

٠ؾ١ش إٌٝ أْ ص٠بدح  (، Coefficient( ٝ٘ )1.25925ٛ٘ٚالأعً اٌط٠ًٛ، ؽ١ش وبْ ل١ّخ اٌّمذس )

 ؽغُ اٌذخً اٌمِٛٝ الإعّبٌٝ ثّمذاس دٚلاس ٚاؽذ عٛف ٠ؤدٜ إٌٝ ص٠بدح ؽغُ الإدخبس الإعّبٌٝ

 دٚلاس رمش٠جبً فٝ اٌّزٛعو. ٚ٘ٛ ثزٌه ٠زفك ِغ إٌظش٠خ 1.26الإٔذ١ٔٚغ١ٝ فٝ الأعً اٌط٠ًٛ ثّمذاس 

غزٜٛ اٌذخً اٌّزبػ، ٚاٌزٝ الالزقبد٠خ ٚاٌزٝ رؤوذ ػٍٝ ٚعٛد ػلالخ هشد٠خ ل٠ٛخ ث١ٓ الإدخبس ِٚ

رشٜ أْ ِغزٜٛ اٌذخً ٠ّضً أُ٘ اٌّؾذداد اٌخبفخ ثبلإدخبس فٝ أٜ ِغزّغ ثؾ١ش ٠ّىٓ الإعزغٕبء ػٓ 

 ثبلٝ اٌّزغ١شاد الأخشٜ ِضً ِمٍٛة داٌخ الإعزٙلان اٌّطٍك ٌى١ٕض ٚ٘ٝ داٌخ الإدخبس.

الإعزٙلان. ؽ١ش رٛمؼ ٠ٚؤوذ الأصش الإ٠غبثٝ ٌٍذخً اٌّزبػ ػٍٝ الإدخبس اٌّزغ١ش اٌضبٔٝ ٚ٘ٛ 

( فٝ الأعً Saving( ػٍٝ ؽغُ الإدخبس )Consumptionإٌزبئظ ٚعٛد رأص١ش عٍجٝ ٌلإعزٙلان )

اٌط٠ًٛ. فزؾ١ش إٌزبئظ إٌٝ أْ ص٠بدح ؽغُ الإعزٙلان اٌؼبئٍٝ ثّمذاس دٚلاس ٚاؽذ عٛف ٠ؤدٜ إٌٝ 

دٚلاس رمش٠جبً فٝ  1.76إٔخفبك ؽغُ الإدخبس الإعّبٌٝ الإٔذ١ٔٚغ١ٝ فٝ الأعً اٌط٠ًٛ ثّمذاس 

اٌّزٛعو. ٠ٚشعغ رٌه لأْ إٌظش٠خ الالزقبد٠خ رؾ١ش إٌٝ أْ اٌذخً اٌؾخقٝ ٠ٕمغُ ِب ث١ٓ الإعزٙلان 

ٚالإدخبس ٚثبٌزبٌٝ وٍّب صاد الإعزٙلان لٍذ إٌغجخ اٌّزجم١خ ِٓ اٌذخً اٌّزبؽخ ٌلإدخبس ٚاٌؼىظ، ثّؼٕٝ 

 ٌّزبػ.أخش فئْ الإدخبس ٠ؼًّ ػٍٝ ِضاؽّخ الإعزٙلان فٝ اٌذخً ا

( ػٍٝ ؽغُ الإدخبس الإعّبٌٝ POPوزٌه ٔلاؽع ٚعٛد أصش إ٠غبثٝ ٌزؼذاد اٌغىبْ الإعّبٌٝ )

(Saving فٝ إٔذ١ٔٚغ١ب فٝ الأعً اٌط٠ًٛ. فض٠بدح ػذد اٌغىبْ ثّمذاس فشد ٚاؽذ عٛف إٌٝ ص٠بدح )

ؽ١ش أْ دٚلاس فٝ اٌّزٛعو. ٚ٘ٛ أِش هج١ؼٝ ِزفك ِغ إٌظش٠خ  1111ؽغُ الإدخبس الإعّبٌٝ ثّمذاس 

ص٠بدح ػذد اٌغىبْ ٠ؼٕٝ ثبٌزجؼ١خ ص٠بدح ؽغُ اٌطٍت ػٍٝ إعزٙلان اٌغٍغ ٚاٌخذِبد ٚص٠بدح ؽغُ 

اٌغٛق ٚإسرفبع ِغزٜٛ اٌذخٛي ٚاٌزٜ ٠ٕؼىظ فٝ ص٠بدح ؽغُ الإدخبس. وّب ٔغذ رأص١ش عٍجٝ ٌٍزنخُ 

(Inflation( ٌٝػٍٝ ؽغُ الإدخبس الإعّب )Savingفٝ إٔذ١ٔٚغ١ب، فض٠بدح ِغزٜٛ اٌزن ) خُ ثٕغجخ

دٚلاس فٝ اٌّزٛعو، ٠ٚزفك  9.32e+8عٛف ٠ؤدٜ إٌٝ إٔخفبك ؽغُ الإدخبس الإعّبٌٝ ثّمذاس  %1

رٌه ِغ إٌّطك الالزقبدٜ فض٠بدح ِغزٜٛ اٌزنخُ ٚاٌزٜ ٠زّضً فٝ ص٠بدح ِغزٜٛ الأعؼبس ٠زطٍت 

رٌه ثغجت إسرفبع ص٠بدح ِمذاس إٌمٛد أٚ الإٔفبق ٌؾشاء ٔفظ و١ّخ اٌغٍغ اٌزٝ وبْ ٠زُ ؽشائٙب عبثمبً ٚ

أعؼبس٘ب، ٚخبفخ أْ ِزغ١ش الإٔفبق الإعزٙلاوٝ اٌؼبئٍٝ اٌّغزخذَ ثبلأعؼبس اٌغبس٠خ. ٚثبٌزبٌٝ 

 إٔخفبك ؽغُ اٌذخٛي اٌّزجم١خ ٌلإدخبس.
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أِب ثبٌٕغجخ ٌٍّٕبرط اٌزب١ٌخ ٚ٘ٝ إٌّٛرط اٌضبٔٝ، ٚاٌضبٌش، ٚاٌشاثغ فٕلاؽع أٔٗ لذ رُ إمبفخ 

ٍّخ ٌلإدخبس الإعّبٌٝ فٝ إٔذ١ٔٚغ١ب فٝ ؽذٚد ِزغ١ش٠ٓ إمبف١١ٓ فٝ ِزغ١شاد أخشٜ ف١ٙب وّؾذداد ِؾز

وً ّٔٛرط ٚرٌه ِٓ أعً اٌّؾبفظخ ػٍٝ دسعبد اٌؾش٠خ ٚوفبءح إٌزبئظ. ٚفٝ ع١ّغ ٘زٖ إٌّبرط 

ٔلاؽع ٚعٛد صجبد فٝ ٔزبئظ الأسثؼخ ِزغ١شاد أٚ اٌّؾذداد الأعبع١خ ٌلإعزٙلان اٌؼبئٍٝ ٚ٘ٝ اٌذخً، 

ٚاٌزنخُ. ؽ١ش رؼشك رٍه إٌّبرط ثٛمٛػ ٚعٛد رأص١ش إ٠غبثٝ ٌٍذخً  ٚالإعزٙلان، ٚاٌغىبْ،

(Income( ْٚرؼذاد اٌغىب )POP( ٚرأص١ش عٍجٝ ٌلإعزٙلان ،)Consumptionُٚرٌه ػٍٝ ؽغ ) 

( فٝ إٔذ١ٔٚغ١ب فٝ الأعً اٌط٠ًٛ ٚثّؼبِلاد إٔؾذاس ِزمبسثخ ِغ ِؼبِلاد Savingالإدخبس الإعّبٌٝ )

ؽ١ٓ ٠خزٍف إٌّٛرط اٌشاثغ ػٓ إٌّٛرط الأٚي فٝ ٔز١غخ ِزغ١ش اٌزنخُ إٔؾذاس إٌّٛرط الأٚي. فٝ 

(Inflation ففٝ ؽ١ٓ ٠ظُٙش إٌّٛرط الأٚي ٚعٛد رأص١ش عٍجٝ ٌٍزنخُ، ٠ٛمؼ إٌّٛرط اٌشاثغ ،)

 ( فٝ إٔذ١ٔٚغ١ب. Savingٚعٛد رأص١ش إ٠غبثٝ ٌٍزنخُ ػٍٝ ؽغُ الإدخبس الإعّبٌٝ )

الإمبف١خ فٕلاؽع أٔٗ رُ إمبفخ ِزغ١ش الأعٛس فٝ إٌّٛرط اٌضبٔٝ ٚثبٌٕغجخ ٌٕزبئظ اٌّزغ١شاد 

ثئػزجبسح أؽذ أُ٘ ػٛاًِ دخً الأفشاد ٚثبٌزبٌٝ إعزٙلاوُٙ ٚإدخبسُ٘، ثبلإمبفخ إٌٝ ِزغ١ش عؼش 

اٌقشف ٚاٌزٜ ٠ؤصش ثؾذح فٝ الإعزٙلان اٌؼبئٍٝ ٌلأفشاد ٚثبٌزبٌٝ إدخبسُ٘ خقٛفبً فٝ اٌذٚي 

الإعزٙلاو١خ ٚالإٔزبع١خ ِٓ اٌخبسط. ٚلذ أظٙشد إٌزبئظ ٚعٛد رأص١ش اٌّغزٛسدح أغٍت ِزطٍجبرٙب 

(، فض٠بدح أعٛس اٌؼب١ٍِٓ ثّمذاس Saving( ػٍٝ ؽغُ الإدخبس الإعّبٌٝ )Wagesإ٠غبثٝ ٌلأعٛس )

دٚلاس فٝ اٌّزٛعو فٝ الأعً  3.72دٚلاس ٚاؽذ عٛف ٠ؤدٜ إٌٝ ص٠بدح ؽغُ الإدخبس الإعّبٌٝ ثّمذاس 

 (.Incomeخ رزفك ِغ إٌظش٠خ ٚرؤوذ اٌزأص١ش الإ٠غبثٝ ٌّزغ١ش اٌذخً )اٌط٠ًٛ، ٚ٘زٖ إٌز١غ

( Exchange rateوزٌه رٛمؼ ٔزبئظ إٌّٛرط اٌضبٔٝ ٚعٛد رأص١ش عٍجٝ ٌغؼش اٌقشف )

( فٝ الأعً اٌط٠ًٛ، فض٠بدح عؼش فشف اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ Savingػٍٝ ؽغُ الإدخبس الإعّبٌٝ )

ؽذح ٚاؽذح عٛف ٠ؤدٜ إٌٝ إٔخفبك ؽغُ الإدخبس الإعّبٌٝ الإٔذ١ٔٚغ١خ ِمبثً اٌذٚلاس الأِش٠ىٝ ثٛ

دٚلاس فٝ اٌّزٛعو. ٚرزفك ٘زٖ إٌز١غخ ِغ ٚالغ الالزقبد الإٔذ١ٔٚغٝ  9901967الإٔذ١ٔٚغٝ ثّمذاس 

ٚاٌزٜ ٠ؼزّذ ػٍٝ اٌزقذ٠ش إٌٝ الأعٛاق اٌخبسع١خ فٝ ّٖٔٛ، ِٚٓ صُ ٠ؤدٜ ص٠بدح عؼش اٌقشف اٌؼٍّخ 

ّٕزغبد الأٔذ١ٔٚغ١خ فٝ الأعٛاق اٌخبسع١خ ٚثبٌزبٌٝ إٔخفبك اٌطٍت اٌّؾ١ٍخ إٌٝ ص٠بدح أعؼبس اٌ

 اٌخبسعٝ ػ١ٍٙب ِٚٓ صُ إٔخفبك اٌذخٛي ٚاٌؼىظ فؾ١ؼ.

أِب ثبٌٕغجخ ٌٍّٕٛرط اٌضبٌش ٚاٌزٜ رُ ف١ٗ ثؾش اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ وّؾذد ِؾزًّ ٌلإدخبس فٝ 

، ٚعؼش اٌفبئذح اٌؾم١مٝ. إٔذ١ٔٚغ١ب ٚرٌه ِٓ خلاي ِزغ١ش٠ٓ ّٚ٘ب اٌّؼشٚك إٌمذٜ ثّؼٕبح اٌٛاعغ

( ػٍٝ ؽغُ الإدخبس الإعّبٌٝ M2_gdpفٕلاؽع ِٓ إٌزبئظ ٚعٛد رأص١ش عٍجٝ ٌٍّؼشٚك إٌمذٜ )
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(Saving ؽ١ش رؾ١ش إٌزبئظ إٌٝ أْ ص٠بدح اٌّؼشٚك إٌمذٜ اٌٛاعغ ثٕغجخ ،)%إٌبرظ  1 ِٓ

دٚلاس فٝ  1.24e+9اٌّؾٍٝ الإٔذ١ٔٚغٝ عٛف ٠ؤدٜ إٌٝ إٔخفبك ؽغُ الإدخبس الإعّبٌٝ ثّمذاس 

اٌّزٛعو فٝ الأعً اٌط٠ًٛ. ٕٚ٘ب رؾ١ش ٘زٖ إٌز١غخ أْ اٌذخً اٌّزأرٝ ِٓ سأط اٌّبي اٌّبدٜ ٚاٌزٜ 

( راد ٚصْ وج١ش ٌٚٙب دسعخ رأص١ش أوجش ِمبسٔخ ثبٌذخً اٌّزأرٝ ِٓ ٠M2زّضً ٕ٘ب فٝ الأفٛي إٌمذ٠خ )

 سأط اٌّبي اٌجؾشٜ. 

( Saving( ػٍٝ ؽغُ الإدخبس الإعّبٌٝ )Interest rateاٌؾم١مٝ )ث١ّٕب ٌُ ٠ىٓ ٌغؼش اٌفبئذح         

فٝ الأعً اٌط٠ًٛ. ٚػٍٝ ؽغت الأدث١بد الالزقبد٠خ فئْ عؼش اٌفبئذح لذ ٠ؤصش ػٍٝ اٌّذخشاد اٌى١ٍخ 

ٌٍّغزّغ إ٠غبث١بً أٚ عٍج١بً، ٚػٍٝ ٘زا فئْ رغ١ش عؼش اٌفبئذح ػٕذ ِغزٜٛ دخً ِؼ١ٓ لا ٠ىْٛ ٌٗ أصش 

س اٌىٍٝ لأْ ٕ٘بن لٜٛ رؼًّ فٝ الإرغب١٘ٓ ثؾ١ش أصش ٘زٖ اٌمٜٛ ٠ٍغٝ ثؼنٙب ػٍٝ ِغزٜٛ الإدخب

 اٌجؼل. ٚ٘زا ِب ٠ٕزظ ػٕٗ أصش فبفٝ مؼ١ف ِّب ٠غؼً أصش عؼش اٌفبئذح ػٍٝ الإعزٙلان مؼ١فبً.

ٚأخ١شاً ثبٌٕغجخ ٌٍّٕٛرط اٌشاثغ ٚاٌزٜ رُ ف١ٗ ثؾش أدٚاد اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ ِٓ دػُ ٚمشائت         

زٍّخ ٌلإدخبس الإعّبٌٝ فٝ إٔذ١ٔٚغ١ب. فٕلاؽع ِٓ إٌزبئظ ٚعٛد رأص١ش عٍجٝ ٌنشائت وّؾذداد ِؾ

( ٚرٌه Subsides_growthٌٍذػُ ٚالإػبٔبد اٌؾى١ِٛخ ) إ٠غبثٟ(، ٚٚعٛد رأص١ش Taxesاٌذخً )

( فٝ إٔذ١ٔٚغ١ب فٝ الأعً اٌط٠ًٛ. فض٠بدح مشائت اٌذخً ثّمذاس Savingػٍٝ ؽغُ الإدخبس الإعّبٌٝ )

دٚلاس فٝ اٌّزٛعو، ث١ّٕب ص٠بدح  1.61اؽذ عٛف ٠ؤدٜ إٌٝ إٔخفبك ؽغُ الإدخبس ثّمذاس دٚلاس ٚ

دٚلاس فٝ  8.81e+9عٛف ٠ؤدٜ إٌٝ ص٠بدح الإدخبس ثّمذاس  1%ِؼذي ّٔٛ اٌذػُ ٚالإػبٔبد ثٕغجخ 

اٌّزٛعو. ٚ٘زٖ إٌز١غخ رزفك ِغ إٌظش٠خ الالزقبد٠خ ٚاٌزٝ رؾ١ش إٌٝ أْ ص٠بدح مشائت اٌذخً ٠ؤدٜ 

إٔخفبك اٌذخً اٌّزبػ اٌزقشف ف١خ ثبٌٕغجخ ٌلأفشاد فٝ ؽ١ٓ ٠ؤدٜ ِٕؼ اٌؾىِٛخ الإػبٔبد ٚاٌذػُ  إٌٝ

 ٌلأفشاد إٌٝ ص٠بدح ِغزٜٛ اٌذخً اٌّزبػ اٌزقشف ف١ٗ.  

عبء ِؼ٠ٕٛبً ٚعبٌجبً فٝ وبفخ إٌّبرط،  ECM (-1)وزٌه ٠زنؼ أ٠نبً أْ ِؼبًِ رقؾ١ؼ اٌخطأ         

اٌخطأ ِٛعٛدح فٝ رٍه إٌّبرط، أٜ ٕ٘بن إعزمشاس فٝ اٌؼلالخ فٝ الأعً ِّب ٠ذي ػٍٝ أْ أ١ٌخ رقؾ١ؼ 

 (. CUSUM( ،)CUSUM of Squaresاٌط٠ًٛ، ٚ٘ٛ ثزٌه ٠زفك ِغ إخزجبس )
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 اٌّشاعغ

أثٛ ػٍٝ ، ِؾّذ عٍطبْ ، الزقبد٠بد إٌمٛد ٚاٌجٕٛن ٚاٌّؤعغبد اٌّب١ٌخ ، و١ٍخ اٌزغبسح عبِؼخ  -

 . 2018اٌضلبص٠ك، 

(. اٌؼٛاًِ اٌّؤصشح ػٍٝ الادخبس اٌؼبئٍٝ ِؾبٌٚخ ٌم١بط الاصش اٌىّٝ ٌجؼل 1984اثٕٝ )أثٛ اٌؼلا، -

 اٌؼٛاًِ ، ِغٍخ اٌّبي ٚ اٌزغبسح ، ِقش

اٌذِشداػ ، هٍؼذ ، إٌظش٠خ الالزقبد٠خ ، اٌزؾ١ًٍ الالزقبدٜ اٌىٍٝ ، اٌمب٘شح ، داس إٌٙنخ اٌؼشث١خ  -

 ،2010 . 

 . 2003ٕمٛد ٚاٌجٕٛن ، اٌؼمبد ، ِذؽذ ِؾّذ ، الزقبد٠بد اٌ -

 اٌؼمبد ، ِذؽذ ِؾّذ ، الالزقبد ٚاٌىٍٝ ، اٌّؤٌف ، و١ٍخ اٌزغبسح : عبِؼخ اٌضلبص٠ك . -

 . 2008عبوشرب ، أٔذ١ٔٚغ١ب ، مّبْ الاعزمشاس الالزقبدٜ ٚالأزؼبػ ،  -

 اٌزغبسح  ( . رمذ٠ش داٌخ الادخبس اٌؼبئٍٝ فٝ ِقش ، اٌّغٍخ اٌؼ١ٍّخ ٌلالزقبد 2009ٚؽٍّٝ ، ِؾّٛد ) -

 .1992سِنبْ ، أؽّذ ، ِمذِخ فٝ الالزقبد اٌزؾ١ٍٍٝ ، ث١شٚد : اٌذاس اٌغبِؼ١خ ،  -

 .1994عبِٝ خ١ًٍ ، ٔظش٠خ الالزقبد اٌىٍٝ ، اٌمب٘شح ، ٚوبٌخ الأ٘شاَ ٌٍزٛص٠غ ،  - 

إٌٙنخ اٌغضء اٌضبٔٝ الالزقبد اٌىٍٝ )اٌمب٘شح : داس  –عؼ١ذ اٌخنشٜ ، إٌظش٠خ الالزقبد٠خ اٌغشث١خ  -

 . 2007اٌؼشث١خ (، 

( . 2005-1970(ص رمذ٠ش داٌخ الادخبس اٌؼبئٍٝ فٝ اٌغضائش )2008علاِٝ، اؽّذ،ٚؽ١خٝ، ِؾّذ ) -

 ، ػّبْ، الاسدْ ِغٍخ اٌجبؽش

( " اعزخذاَ اٌّزغ١شاد اٌقّبء ٚرؾ٠ًٛ اٌمٜٛ فٝ 2009ؽٙبة ، عؼ١ذ ػغ١ً ١٘ٚضُ هٗ ا١ٌٛعف ) -

" ِغٍخ  1995 – 1970ػٍٝ داٌخ الاعزٙلان فٝ اٌؼشاق ٌٍّذح ِؼبٌغخ رؾٖٛ اٌج١بٔبد ِغ اٌزطج١ك 

 .13/ اٌؼذد  5رىش٠ذ ٌٍؼٍَٛ الإداس٠خ ٚالالزقبد / اٌّغٍذ 

 . 1988فمش ، فمش أؽّذ ، إٌظش٠خ الالزقبد٠خ اٌى١ٍخ ، اٌى٠ٛذ : ٚوبٌخ اٌّطجٛػبد ،  -

 خ اٌزغبسح ؛ عبِؼخ اٌضلبص٠كهٛثبس ، ِؾّٛد ع١ّش ، الالزقبد اٌىٍٝ ، رؾ١ًٍ ع١بعخ ، اٌّؤٌف ، و١ٍ -

 . 2016عبِؼخ اٌضلبص٠ك ،  –ػبسف ، ِؾّٛد ِؾّذ ، اٌذخً اٌمِٛٝ ، و١ٍخ اٌزغبسح  -

 .2009،ػبِش ، عّؼخ ِؾّذ ، الالزقبد اٌىٍٝ ، اٌّؤٌف ، و١ٍخ اٌزغبسح ؛ عبِؼخ اٌضلبص٠ك -

ؼشث١خ ، ِشوض دساعبد ػٍٝ ، ػجذإٌّؼُ اٌغ١ذ ، اٌزطٛس اٌزبس٠خ ٌلأٔظّخ إٌمذ٠خ فٝ الألطبس اٌ -

 . 1983اٌٛؽذح اٌؼشث١خ ، فٕذٚق إٌمذ اٌؼشثٝ ، 
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ِب٠ىً اثذِغبْ ، الالزقبد اٌىٍٝ ، رشعّخ ِؾّذ إثشا١ُ٘ ِٕقٛس، )اٌغؼٛد٠خ : داس اٌّش٠خ( ،  -

1983. 

ِؾّذ سِنبْ اٌؼذي ، الالزقبد اٌىٍٝ إٌظش٠خ ، إٌّبرط ، اٌغ١بعبد )عبِؼخ ػ١ٓ ؽّظ : و١ٍخ  -

 .1984 اٌزغبسح ( ،

 .1998ذ ، م١بء ، الالزقبد إٌمذٜ ، الإعىٕذس٠خ : ِؤعغخ ؽجبة اٌغبِؼخ ، ِغ١ -

 اٌش٠بك، ٚاٌزٛص٠غ، ٌٍٕؾش اٌخش٠غٟ اٌّزٛعطخ، داس إٌظش٠خ اٌىٍٟ الالزقبد   ػجذاٌّؾّٛد ٔقش،

 اٌغؼٛد٠خ اٌؼشث١خ اٌٍّّىخ
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