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 01/4/0100حأسٌخ انُشش  5/9/0100حأسٌخ قبىل انُشش  01/8/0100حأسٌخ اسخلاو انبحث 

ٚزُبٔل انجؾش أصو انًزغٛواد انًبنٛخ ٔالاقزصبكٚخ فٙ يَزٕٚبد انزواكى انوأًٍبنٙ فٙ )نجُبٌ(، 

انًزغٛاواد  ٔيب إما كابٌ انزايصٛو إٚغابثٙ أو ٍاهجٙ، اًَ قابا ياٍ اناوتاٛخ انزاٙ راُي  هاٗ رجابٍٚ رايصٛو             

انًبنٛااخ ٔالاقزصاابكٚخ ثااٍٛ الاٚغبثٛااخ ٔانَااهجٛخ فااٙ يَاازٕٚبد ًَاإ انزااواكى انوأٍااًبنٙ فااٙ نجُاابٌ نهًاالح      

فاٙ ياب انإايام انوةَٛاخ انًافصوح فاٙ ًَإ         (، ٔنغاو  ؽام يلا هخ انلهاٍاخ انًزًضهاخ     0991-0101)

نًَازلهخ )الاقزصابكٚخ   (؟، ٔيب آنٛخ ريصٛو انًزغٛاواد ا 0101-0991انزواكى انوأًٍبنٙ فٙ نجُبٌ نهًلح )

راى الا زًابك  هاٗ يُٓغٛاخ ًَإمط الاَؾالاه انانارٙ        ٔانًبنٛخ( فٙ انًزغٛو انزبثع )انزواكى انوأٍاًبنٙ(؟،  

، (Autoregressive Distributed Lag Estimate (ARDL))نهاغاإاد انييُٛااخ انًٕى ااخ 

ٔناالك   ثٛبَابد ٍإُٚخ،   ثٕاقاع  (0101-0991)ٔثب زًبك ثٛبَبد رهك انًزغٛواد ٔنَهَهخ ىيُٛاخ نهازاوح   

ٔياٍ أثوىْاب ْإ    نٗ  لك يٍ الاٍزُزبعبد ، ٔرٕصم انجؾش إ( يلبْلح31يلبْلاد انَهَهخ انييُٛخ )

أٌ نًفشو انلًٛخ الاعًبنٛخ نلأٍٓى انًزلأنخ ريصٛواا ٍهجٛبا، ٕٔٚتؼ اٌ ٍٕق الأٔهاق انًبنٛخ انهجُبَٙ قل 

عم فٙ يلح انلهاٍخ، نننك أٔصاٗ انجؾاش   أٍٓى ثل م ْبيلٙ فٙ ر ٍٕٚ ٔرواكى هأً انًبل طٕٚم الأ

ٍ  الأعبَات )انًَازضًوٍٚ   ٔعنة نزلغٛع اَازبؽبا؛ أكضو انًبنٛخ الأٔهاق ثضؤهح عام ٍٕق ( ٔانًؾهٛاٛ

انضااؤه٘ نيٚاابكح  انقااب  انلًااب  اٍاازضًبهاد ٍااٛؾاي اناان٘ انَاإق فااٙ انًًهٕثااخ انَاإٛنخ ٔنزاإفٛو

 .انزواكى انوأًٍبنٙ

ٙ  ،((ARDLًَاإمط  انكهًاابث انًاخبحٍاات:  ، ، انلًٛااخ الاعًبنٛااخ ن ٍاآى انًزلأنااخ، الاكفاابه   انزااواكى انوأٍااًبن

 .انزضقى
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Economic and financial variables and their impact on capital 

accumulation in Lebanon for the period (1990-2020) 

Abstract 

The research deals with the impact of financial and economic variables on 

the levels of capital accumulation in (Lebanon), and whether the effect is positive 

or negative, based on the hypothesis that states that the impact of financial and 

economic variables varies between positive and negative on the levels of growth of 

capital accumulation in Lebanon for the period 1990-2020, and for the purpose of 

Solve the study problem represented in what are the main factors affecting the 

growth of capital accumulation in Lebanon for the period 1990-2020, and what is 

the mechanism of the effect of independent variables (economic and financial) on 

the dependent variable (capital accumulation). 

The ARDL model is based on an autoregressive distributed time lag model 

(Autoregressive Distributed Lag Estimate), and by adopting the data of those 

variables and for a time series for the period (1990-2020) with annual data, and for 

the number of views of the time series (31) views, the research reached a number 

of conclusions, the most prominent of which is that the index of the total value of 

traded shares has a negative impact, He explains that the Lebanese stock market 

has marginally contributed to the formation and accumulation of long-term capital 

during the study period. Therefore, the research recommended the necessity of 

making the stock market more open; to encourage and attract investors (foreign and 

local) and to provide the required liquidity in the market, which will stimulate 

private sector investments necessary to increase capital accumulation. 

Key words: (ARDL model), capital accumulation, total value of traded shares, savings, 

inflation. 
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 انًقذيت:

ٔمنك لأٍجبة  ،ٚال انزواكى انوأًٍبنٙ أؽل أْى اناُبٍٔٚ انًًؤؽخ فٙ انلهاٍبد انًبنٛخ ان هٛخ

 االح نااام يااٍ أًْٓااب انزاالافم ثااٍٛ ْاانا انًزغٛااو ثٕصاااّ هصااٛلاا يااوح ٔراالفلبا يااوح صبَٛااخ ٔرلاابث ّ يااع     

يزغٛواد انُظبو انًبنٙ ٔثلٛخ يزغٛواد الاقزصبك ان هٙ، ياٍ ُْاب كابٌ لاثال ياٍ كهاٍاخ انغالنٛبد انزاٙ         

ًٍٔٛبا َؾٕ هفع يَزٕٖ انًُإ   أطود نٓنِ انا قبد ٔثبنزؾلٚل  ُليب ٚ ٌٕ انزواكى انوأًٍبنٙ يزغٛواا

، ُْٔاابا انالٚاال يااٍ انًزغٛااواد انًبنٛااخ ٔالاقزصاابكٚخ انزااٙ راافصو فااٙ    الاقزصاابك٘ فااٙ انجهاالاٌ انًاُٛااخ 

فٙ )الاةزًبٌ انًؾهٙ انًللو نهلًب  انقب ، انزغبهح، صبكهاد  يَزٕٚبد انزواكى انوأًٍبنٙ، انًزًضهخ

عُجااٙ انًجبشااو، الاكفاابه،  بةاالح، الاٍاازضًبه الأانَااهع ٔانقااليبد، ٔاهكاد انَااهع ٔانقااليبد، ٍاااو انا  

فاٙ يَازٕٚبد    انزاٙ ٚقزهاا ارغابِ ريصٛوْاب ٍاهجبا أ اٚغبثابا       انزضقى، انلًٛخ الاعًبنٛخ نلأٍٓى انًزلأناخ( 

 .انزواكى انوأًٍبنٙ

 

 :أولًا: يُهدٍت انبحث

 :أهًٍت انبحث

انًزغٛااواد انًبنٛااخ  ًْٛااخ انجؾااش فااٙ رؾلٛااا انٓاالب الاٍاابً نهجؾااش ْٔاإ ثٛاابٌ راايصٛو       أرُجااع 

 .ٔالاقزصبكٚخ فٙ انزواكى انوأًٍبنٙ نهلٔنخ  ُٛخ انجؾش
 

 :يشكهت انبحث

 رٛخ:رغَل يل هخ انجؾش انزَبؤلاد اٜ

 (؟0101-0991. يب انإايم انوةَٛخ انًفصوح فٙ ًَٕ انزواكى انوأًٍبنٙ فٙ نجُبٌ نهًلح )0

 ٛخ( فٙ انًزغٛو انزبثع )انزواكى انوأًٍبنٙ( . يب آنٛخ ريصٛو انًزغٛواد انًَزلهخ )الاقزصبكٚخ ٔانًبن0
 

 :فشضٍت انبحث

ٚزجاابٍٚ راايصٛو انًزغٛااواد انًبنٛااخ ٔالاقزصاابكٚخ ثااٍٛ الاٚغبثٛااخ ٔانَااهجٛخ فااٙ يَاازٕٚبد انزااواكى       

 (.0101-0991انوأًٍبنٙ فٙ نجُبٌ نهًلح )
 

 :أهذاف انبحث

 نٗ رللٚى يغًٕ خ يٍ الأْلاب ْٔٙ كبٜرٙ:إَٚاٗ انجؾش 

 .به َظو٘  ٍ يًٛياد انزواكى انوأًٍبنٙ. رللٚى اط0

الاةزًابٌ انًؾهاٙ انًلالو    . انٕقٕب  هٗ يلٖ انا قاخ ثاٍٛ انًزغٛاواد انًبنٛاخ ٔالاقزصابكٚخ انًزًضهاخ )      0

ٍاااو ٔٔاهكاد انَااهع ٔانقااليبد،  ٔصاابكهاد انَااهع ٔانقااليبد،  ٔانزغاابهح، ٔنهلًااب  انقااب ،  

انلًٛااخ ٔانزضااقى، ٔالاكفاابه، ٔإعًاابنٙ الاٍاازضًبه الأعُجااٙ انًجبشااو،  ٍٔاااو انابةاالح، ٔانصااوب، 

 .( ٔثٍٛ انزواكى انوأًٍبنٙ فٙ نجُبٌالاعًبنٛخ نلأٍٓى انًزلأنخ
 

 عٍُت انبحث ويصبدس خًع انبٍبَبث:

ٙ  انجُاك راى الاٍازُبك إناٗ قب الح ثٛبَابد       ُٛخ انجؾش ْاٙ )نجُابٌ(، ٔقال      (Word Bank) انالٔن

 انًُلإهح  ، ٔانجٛبَابد (Word Development Indicators)انقبصاخ ثًفشاواد انزًُٛاخ انابنًٛاخ     

نهٕصإل إناٗ ثٛبَابد     data.arabdevelopmentportal.com)يٕقع انجٕاثخ اناوثٛخ نهزًُٛاخ )   هٗ

 انًزغٛواد انًَزاًهخ فٙ انلهاٍخ.
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 :ثبٍَبً: انذساسبث انسببقت

 (:0101. دساست )انهحبو، 0

 (0109-0100) بدي فً فهسطٍٍ نهًذةأثش انخكىٌٍ انشأسًبنً انثببج فً انًُى الاقخص

ؽبٔنذ قٛبً أصو ٔارغبِ انا قخ ثٍٛ إعًبنٙ ر ٍٕٚ هأً انًبل انضبثذ ٔانًُإ الاقزصابك٘ فاٙ    

الاقزصبك اناهًَُٛٙ، ٔا زًلد انلهاٍخ فٙ رؾلٛا اْلافٓب  هٗ انوثط ثٍٛ يُٓغاٙ الاقزصابك انلٛبٍاٙ    

لا زًاابك  هااٗ طوٚلااخ انًوثااابد انصااغوٖ    ٔانزؾهٛاام انٕصاااٙ، إم رااى اٍاازاًبل الاَؾاالاه انًزااالك ثب    

يلابْلح   (36)ٔراى افان ٍهَاهخ ىيُٛاخ ي َٕاخ ياٍ        ،( OLS) Ordinary Least Squarerانابكٚاخ 

(، ٔكبَااذ يزغٛااواد انلهاٍااخ كاابٜرٙ: انُاابرظ انًؾهااٙ      0109-0100نهجٛبَاابد هثااع انَاإُٚخ نهًاالح )   

ر اإٍٚ هأً انًابل انضبثااذ، الاَااابق  الإعًابنٙ كًزغٛااو راابثع، أياب انًزغٛااواد انًَاازلهخ ف بَاذ: إعًاابنٙ    

 .الاٍزٓ كٙ الاٍو٘، يزغٛو انٕتع انَٛبٍٙ )انالٕثبد الاقزصبكٚخ(

ٔكلاذ َزبةظ انلهاٍخ  ٍ ٔعٕك   قخ يإُٚخ يٕعجخ ثٍٛ انز ٍٕٚ انوأًٍبنٙ ٔانُبرظ انًؾهٙ 

عًابنٙ ْٔإ ياب    يًب ٚلٛو إنٗ إٍٓبو إعًبنٙ ر ٍٕٚ هأً انًبل انضبثذ فٙ انُبرظ انًؾهاٙ الإ  ،الإعًبنٙ

ٚزاااا يااع انُظوٚااخ الاقزصاابكٚخ، فضاا ا  ااٍ الأصااو الاٚغاابثٙ نًزغٛااو الاَااابق الاٍاازٓ كٙ فااٙ انُاابرظ        

انًؾهااٙ، ٔأرٓااود انلهاٍااخ اٌ انالٕثاابد الاقزصاابكٚخ انًًجلااخ كاابٌ نٓااب راايصٛواا ٍااهجٛبا فااٙ ْاانا انُاابرظ،  

ٚغبثٙ فٙ هفع يَازٕٖ انًُإ   ٔأٔصذ انلهاٍخ ثضؤهح انزوكٛي  هٗ الاَابق الاٍزضًبه٘؛ نلٔهِ الا

 .فٙ انُبرظ انًؾهٙ
 

 :(Ahortor & Adenutsi,2009). دساست 0

 انخضخى، حشاكى سأط انًبل وانًُى الاقخصبدي فً الاقخصبداث انُبيٍت انًعخًذة عهى الاسخٍشاد

Inflation, Capital Accumulation and Economic Growth in Import-

Dependent Developing Economies 

( 30( ناُٛااخ يااٍ )0118-0951(، نهًاالح )(VARثبٍاازاًبل أًَاإمط يزغااّ الاَؾاالاه اناانارٙ 

( كٔناخ ياٍ أيوٚ اب ان رُٛٛاخ ٔيًُلاخ انجؾاو       12كٔنخ َبيٛخ رازًل  هاٗ الاٍازٛواك، ٔرضاى ْانِ اناُٛاخ )     

، ٔكبَاذ  ( كٔل يٍ شوق آٍٛب ٔانًؾٛط انٓبكئ5كٔنخ يٍ افوٚلٛب عُٕة انصؾواء، ) (13ان بهٚجٙ، )

انًزغٛاواد انًَازاًهخ فاٙ انلهاٍاخ كابٜرٙ: الاٍازضًبه )كًفشاو لإعًابنٙ ر إٍٚ هأً انًابل انضبثاذ(            

نهَُخ انؾبنٛخ كًزغٛو ربثع ٔأياب انًزغٛاواد انًَازلهخ ف بَاذ: انزضاقى، الاٍازضًبه، ًَإ انُابرظ انًؾهاٙ          

د( كًفشااو نَُااجخ الإعًاابنٙ انؾلٛلااٙ،  ااو  انُلاال انٕاٍااع، ٍاااو انصااوب، )اناإاهكاد / انصاابكها  

 الا زًبك  هٗ انٕاهكاد.

أرٓود انُزبةظ أٌ نهزضاقى ٔانًُإ الاقزصابك٘ رايصٛواد يضجًاخ فاٙ راواكى هأً انًابل ثلا م          

كجٛو  هٗ انًلٖ انًٕٚم، إم كبٌ ريصٛو انًُٕ الاقزصبك٘ ٍهجٛبا، ٔقل كابٌ نااو  انُلال انٕاٍاع ََٔاجخ      

هأً انًبل، ثًُٛب كبٌ ريصٛو ٍاو انصوب انؾلٛلٙ الا زًبك  هٗ انٕاهكاد ريصٛواد اٚغبثٛخ فٙ رواكى 

غٛو يإُ٘ إؽصبةٛبا فٙ يلح انلهاٍخ، أيب  هٗ انًلٖ انلصٛو فلل ٔعال أٌ انزضاقى ٍٔااو انصاوب     

ََٔجخ الا زًبك  هٗ انٕاهكاد ناى رافصو فاٙ راواكى هأً انًابل، ثبٍازضُبء انًُإ الاقزصابك٘ انان٘ أصاو           

نُلٕك، ٔأٔصذ انلهاٍاخ ثزٕعٛاّ ٍٛبٍابد الاقزصابك ان هاٙ      ٍهجبا فٙ انزواكى،  هٗ انا ٌ يٍ  و  ا

 .َؾٕ رايٚي رواكى هأً انًبل ٔانًُٕ الاقزصبك٘ فٙ الأعم انًٕٚم
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 :(Ulussever,2010). دساست 0

انعلاقت بٍٍ الاسخثًبس الأخُبً انًببشش وحكىٌٍ سأط انًبل فً الاقخصبداث انُبشئت: حبنت اقخصبد 

 حشكٍب

The Relationship between Foreign Direct Investment and Capital 

Formation In Emerging Economics: The Case Of The Turkish 

Economy 

ْاالفذ إنااٗ رؾهٛاام كٔه الاٍاازضًبه الأعُجااٙ انًجبشااو فااٙ رًٕٚاام ر اإٍٚ هأً انًاابل انضبثااذ          

صابكٚخ فاٙ الاقزصابك انزوكاٙ، ثبٍازاًبل      ٔ  قبرّ ثًصبكه انزًٕٚم الأفاوٖ ٔثااا انًزغٛاواد الاقز   

 (Seemingly Unrelated Regressions (SUR)) غٛاو انًورجًاخ ربْوٚابا    ياابكلاد الاَؾالاه  

-0951ٔرَااًٗ يلاالهاد ىٚهُااو ماد انًااوؽهزٍٛ، نهجٛبَاابد انَاإُٚخ نهًاالح )   Zellnersانزااٙ ٔتااآب 

ٍَاابد ًٚ ااٍ رًٕٚهااّ يااٍ   (، ٔافزااو  الأًَاإمط اٌ إعًاابنٙ ر اإٍٚ هأً انًاابل انضبثااذ نهًف    0115

الاةزًابٌ انًؾهاٙ، ٍاإٛنخ ٍإق هأً انًاابل، الا بَابد انؾ ٕيٛاخ )ثًااب فاٙ منااك انُالابد انوأٍااًبنٛخ(،        

الاةزًبٌ الأعُجاٙ، ٔالاٍازضًبه الأعُجاٙ انًجبشاو، ٔكبَاذ انًزغٛاواد انًَازاًهخ فاٙ انلهاٍاخ كابٜرٙ:           

غٛاواد انًاَاوح ف بَاذ: الاةزًابٌ انًؾهاٙ،      إعًبنٙ ر ٍٕٚ هأً انًبل انضبثذ )انًزغٛو انزبثع( ٔأيب انًز

ٍٕٛنخ ٍٕق هأً انًبل، الا بَابد انؾ ٕيٛاخ، الاةزًابٌ الأعُجاٙ، الاٍازضًبه الأعُجاٙ انًجبشاو، ٍااو         

 .ٍٕٛنخ ٍٕق الأٔهاق انًبنٛخ انابةلح انؾلٛلٙ،

ٔكلاااذ انُزاابةظ انزغوٚجٛااخ  ااٍ ٔعاإك آصاابه اٚغبثٛااخ ماد كلانااخ إؽصاابةٛخ، نزاالفلبد الاٍاازضًبه   

عُجٙ انًجبشو ٔالاةزًبٌ انًؾهٙ ٍٕٔٛنخ ٍٕق هأً انًبل انًؾهٛخ  هٗ إعًابنٙ ر إٍٚ هأً انًابل    الأ

انضبثذ، يًب ٚلل  هٗ آَب يصبكه رًٕٚم يًٓخ نز ٍٕٚ هأً انًبل، ٔرغله الإشبهح إناٗ أٌ الاٍازضًبه   

  ٗ ر إٍٚ هأً   الأعُجٙ انًجبشو نّ ريصٛو أكجو ث ضٛو يٍ الاةزًبٌ انًؾهٙ ٍٕٔٛنخ ٍٕق هأً انًابل  ها

انًبل، ٔ لو يإُٚخ الاةزًابٌ الأعُجاٙ ٔالا بَابد انؾ ٕيٛاخ، ٔانزايصٛو انَاهجٙ نَإٛنخ ٍإق الأٔهاق         

انًبنٛخ ٍٔاو انابةلح انؾلٛلٙ  هٗ إعًابنٙ ر إٍٚ هأً انًابل، ٔكلاا انزؾهٛام اٌ انزؾَاٍ فاٙ يُابؿ         

و، يًااب أكٖ إنااٗ ىٚاابكح الاٍاازضًبه نزوكٛااب ٍااب ل  هااٗ عاانة راالفلبد أ هااٗ ن ٍاازضًبه الأعُجااٙ انًجبشاا 

 إعًبنٙ ر ٍٕٚ هأً انًبل انضبثذ صى ًَٕ اقزصبك٘ أكجو.
 

 انادىة انبحثٍت ويب ًٌٍض انبحث انحبنً:

ْٔٙ )نجُابٌ(، إم اٌ انلهاٍابد انَابثلخ ناى رَازقلو ْانِ ثٛبَابد ْانِ          اناوثٛخٔل يٍ انل. اناُٛخ كٔنخ 0

 انلٔنخ.

ٌ ثااا انلهاٍاابد  لأ ،انؾابنٙ يغًٕ اخ ياٍ انًزغٛااواد انًبنٛاخ ٔالاقزصابكٚخ ان هٛاخ       جؾاش رُابٔل ان . 0

ٌ ر إٌ يزإفوح   أ٘ أانَبثلخ اَزٓغذ اٌ ر ٌٕ ْنِ انًزغٛواد انزٕتٛؾٛخ تبثًخ فٙ انؾل الاكَٗ 

 فٙ كم انلهاٍبد يع ا ًبء فصٕصٛخ نٓنِ انجؾش نٕعٕك فغٕح ثؾضٛخ فبصخ.

(، إم ثلأ الاْزًبو ثبنزواكى انوأًٍبنٙ يٍ 0101-0991)ؾش يٍ  بو انًلح انييُٛخ انزٙ ارقنْب انج. 3

( ثَجت الاَازبػ ٔىٚبكح انزلفلبد انُللٚخ ٔانًبنٛخ انلٔنٛخ يٍ الاٍازضًبهاد أعُجٛاخ   0991ثال انابو )

يجبشوح ٔيؾاظٛخ، صى ثال ْنا انابو رٓو الأىيبد ٔاٌ اؽل انؾهٕل نهقؤط يٍ ْانِ الأىيابد ْإ    

 ى انوأًٍبنٙ.الاْزًبو ثبنزواك
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 ثبنثبً: الاطبس انُظشي:

 . ياهىو انخشاكى انشأسًبنً:0

ٚلااٛو يصااًهؼ رااواكى هأً انًاابل إنااٗ انً اإٌ انًاابك٘ انُاابرظ  ااٍ  ًهٛااخ الاٍاازضًبه ٔٚزغَاال  

ثبلإتبفبد انًزؾللخ فٙ انًٕعٕكاد انلبةًخ يٍ انًالاد ٔانً بةٍ ٔالاَلبءاد ٔالاثُٛخ ٍٔٔابةط انُلام   

 (.35: 0107)انزًًٛٙ، 

ثيَّ يللاه الاٍزضًبهاد انًٕعٓاخ َؾإ ىٚابكح هأً انًابل      2000)ٔ وفّ انآلأ٘ ٔهاتٙ )

انضبثذ، ٔهأً انًبل الاعزًب ٙ انن٘ ٚاوب ثبنجُبء انزؾزاٙ، فضا ا  اٍ الاٍازضًبهاد انًٕعٓاخ نوفاع       

      ٔ ٘ يٓاابهاد ٔقاالهاد انلاإٖ انجلااوٚخ انابيهااخ، ٔٚلاابً ثَُااجخ الاٍاازضًبه إنااٗ انُاابرظ انلاإيٙ )انآاالا

 .(53: 0111ٔهاتٙ، 

 انضبثاذ  إنٗ اٌ يصاًهؼ إعًابنٙ ر إٍٚ هأً انًابل    ٔىي ؤِ  Chinyere (2017) هبشأٔقل 

هصاٛل  َٚزاًم؛ نٕصا رواكى هأً انًبل انصبفٙ نجهل يب فاٙ يالح يؾبٍاجٛخ، ٔٚلصال ثاّ فضا ا  اٍ        

ٌ رؾزابط ان ، إم ٔانًاالاد(  ٔاٜلادنهلٔناخ )انًجابَٙ    هأً انًبل انؾلٛلٙ إناٗ يٕعإكاد هأٍاًبنٛخ     جهالا

ٔفاٙ ؽابل ناى ٚازى اٍازجلانٓب       ،فٙ اَزابط انَاهع ٔانقاليبد    زاًهخنٛخ )انللًٚخ( انًَبعلٚلح نزؾم يؾم انؾ

ظٓو يللاه انلًٛخ فٕٓ ُٚ ،ف هًب ىاك ر ٍٕٚ هأً انًبل اىكاكد ٍو خ ًَٕ الاقزصبك ،ٍُٛقاا الاَزبط

ً ا ٌ ْانا ٔلأ ،كٓبياٍ اٍازٓ    انًضبفخ انغلٚلح انزٙ ٚزى اٍازضًبهْب ثاللاا   لا ٚلإو ثقصاى الاَالصبه     نًلٛاب

 .(Chinyere,et.al.,2017:1-11)يٍ يجهغ الاٍزضًبه ًَٚٗ ثبلإعًبنٙ 

 الاَالصبه  طاوػ  ؽابل ٙ )فا  ٔصابفٛبا  )إما نى ٚازى طاوػ الاَالصبه(    ر ٍٕٚ هأً انًبل إعًبنٛبا ُٚالَٔ

نوفاااع  ؛انُبيٛاااخ لاٌجهااأٚلزاااوػ انزاااواكى كٍٕاااٛهخ نه  ،(Rehman,et.al.,2016:1163-1174) يُاااّ(

: ىٚاابكح ياااللاد  يرٙٔرزًهاات ىٚاابكح رااواكى هأً انًاابل يااب ٚاا     ،ياااللاد ًَْٕااب  هااٗ انًاالٖ انًٕٚاام   

ثُٛخ رؾزٛخ عٛلح ٔي ةًاخ   ،رغُت اناَبك ٔ لو الاٍزلواه انَٛبٍٙ، ٔعٕك َظبو يصوفٙ عٛل، الاكفبه

ٔالاٚااواكاد  الاَلااًخ الاقزصاابكٚخ ٚغهاات رااواكى هأً انًاابل فااو  اناًاام،      فااٙنغاانة الاٍاازضًبه،  

 .  (Gemechu,et.al.,2021:50-73) بل نهًٕاهك انًؾهٛخٔالاٍزاًبل انااّ خ،ٛانؾ ٕي
 

 . يًٍضاث انخشاكى انشأسًبنً:0

ٚال انزواكى انوأًٍبنٙ انؾم انوةٌٛ لأغهت انزؾلٚبد انًاللح نهجهلاٌ انُبيٛخ، ٔانًازبػ انوةٌٛ 

ّ نزؾلٛا ياللاد أ هٗ يٍ انًُٕ ٔانزًُٛاخ الاقزصابكٚخ، إم    ْانِ انجهالاٌ رؾالٚبد يُٓاب اناغإىاد       رٕاعا

 انصااُب ٛخ انقاابو انًاإاك يضاام الأٔنٛااخ انًُزغاابد رصااله انغبناات فااٙفااٙ ياإاىٍٚ ياالفٕ برٓب كَٕٓااب    

، انوأًٍبنٛخ ٔانَهع انًصُاخ ٔشجّ انًصُاخ انَهع َٕا أ عًٛعرلوٚجبا  رَزٕهك، ٔانيها ٛخ ٔانًُزغبد

ّ  انًصُاخ انَهع اٍزٛواك رلهٛم ٛزىف ،ن ٍزٛواك ثلٚهخ صُب بد َلبءانًًٓخ ْٙ إ انؾهٕل ؽلٔإٌ أ  ٔشاج

 ْٛ اام رغٛااوٚاافك٘ إنااٗ   ٔانوأٍااًبنٛخ الاٍاازٓ كٛخ انَااهع َاإا أ عًٛااع َزاابطإ ىٚاابكح ، ٔإٌانًصااُاخ

 ،انصُب ٛخ انقبو ٔانًٕاك انيها ٛخ انًُزغبد عبَت إنٗ انًصُاخ انًٕاك صبكهاد ٛلًم، فانصبكهاد

ٔ    هٗ َٚب ل انًبل هأً ر ٍٕٚ ٌأ ثًاُٗ  اٌانزلهٛم يٍ رؾلٚبد اناغٕىاد فٙ يإاىٍٚ انًالفٕ بد، 

ٙ  نز ٍٕٚ هأً انًبل انَوٚع انًالل ٌ ان ٚغُا ٍ  رالهٚغٛبا  جهالا  ْبَٚاب ل ، كَٕاّ  انقبهعٛاخ  انًَاب لاد   ا

ٍ  طٕٚهاخ  نازاواد  يب ثهل ٚلزو  اُليبف ،انقبهعٙ انلٍٚ  تء يٍ ٔٚلهم مارٛبا خي زاٛ نغاهٓب ٌ  يا  انجهالا

 ٕٚو ثال ٕٚيبا انلٌٕٚ ريكاك اقزوا   ًهٛخ كم يع انلبكيخ عٛبللأا  هٗ صلٛ ا ئبا ج ٚاو  فبَّ خالأعُجٛ

  ااتء فٛاايكاك نهضااوٚجخ  هااٗأ ياااللاد أٔ كضااوأ تااواةت فااو  فااٙ لاإ اناالٍٚ ْاانا ٍاالاك ًٚ ااٍ ٔلا

 .انلٌٕٚ ٍلاك ش م  هٗ انج ك فبهط انًبل ٔٚزلفا انضواةت
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ٗ  َٚب لانزواكى انوأًٍبنٙ  ٌإف نننك ٍ  انزؾاوه   ها ٍ  ٔٚلهام  انقبهعٛاخ  انًَاب لاد  يا   اتء  يا

انًاااللاد  ىٚاابكح خًوٚلااث انُاابيٙ الاقزصاابك  هااٗ انزضااقًٛخ انضااغٕ  ىانااخإ ًٔٚ ااٍ انقاابهعٙ اناالٍٚ

 إنااٗ انًصااُاخ الاٍاازٓ كٛخ ٔانَااهع انيها ٛااخ انًُزغاابد اَزاابط ًٚٛاام، إم انًاابل هأً ز اإٍٚن انَاإُٚخ

ٖ أُ ٔٚاخ اى ٔيٍ ،انًبل هأً ر ٍٕٚ يالل اهراب  يع انيٚبكح ٍ  ياع  انالفم  ٚايكاك   ُاليب  فاو  هأً ر إٚ

ٙ  انًزياٚال  الاهراب  ٌإف نننك ؛انلصٛو انًلٖ  هٗ انَهع  هٗ انًهت ٚيٚل َّإف ،انًبل ٍ  ياالل  فا  ر إٚ

٘  ْٕ انًٕٚم انًلٖ  هٗ انًبل هأً ٍ  انًااؤ   ٚيٚال  انان ٗ  َٔٚاًٛو  انَاهع  يا  ٔٚؾلاا  انزضاقى   ها

 .(Jhingan,2012,Chapter51) الاقزصبك فٙ الاٍزلواه

ٔإٌ هأً انًبل انًزواكى ٚزٛؼ اقزُبء يصبَع علٚلح إنٗ عبَت اٜلاد ٔانًالاد ٔعًٛاع انَاهع   

 ٔرازًاال ان ضٛااو يااٍ الاقزصاابكاد  هااٗ الاٍاازضًبهاد نؾاام انالٚاال يااٍ انزؾاالٚبد     انوأٍااًبنٛخ انًُزغااخ،

اقزصاابكٚخ يقزهاااخ يااٍ شاايَٓب عاانة   بدرلاإو ثإكفاابل ٍٛبٍاا جهاالاٌغهاات انأٌ إم أ الاقزصاابكٚخ ٔانًبنٛااخ،

 :يضام  ،قب ُْٔبا انالٚل يٍ انإاةل ن ٍزضًبه انابو ٔان، انًَزضًوٍٚ إنٗ يقزها قًب بد الاقزصبك

ٔىٚبكح انُابرظ  ، ٔىٚبكح يَزٕٖ انًاٛلخ، ٔفاا يَزٕٖ انالو، فها فو  اناًم، ٔىٚبكح كفم اناوك

ٔ  اٌ الاٍزضًبه انؾلٛلاٙ ٍٔاٛهخ نيٚابكح ر إٍٚ هأً انًابل      ٔ ،انًؾهٙ الإعًبنٙ  َزابط الإفٛيٚال الاَزبعٛاخ 

نوفبْٛاخ الاقزصابكٚخ   ،  ٔٚفصو ر ٍٕٚ هأً انًبل فاٙ ا (Emeka,et.al.,2017:41-65)ك فٙ الاقزصب

نهجهال ك ام  جاو انًُاإ الاقزصابك٘، فٓإ َٚاب ل  هااٗ رهجٛاخ كام يزًهجابد انيٚاابكح انَا بَٛخ فاٙ انجهاالاٌ            

انُبيٛخ فاُليب ٚفك٘ ر ٍٕٚ هأً انًبل إنٗ الاٍزغ ل الايضم نهًإاهك انًجٛاٛاخ ٔاَلابء أَإا  يقزهااخ      

   ٓ ى انًزُٕ اخ ٚوراااع يَاازٕٖ ياٛلاازٓى  ياٍ انصااُب بد ٚاازى ىٚابكح يَاازٕٖ كفاام الافاواك ٔإشااجب  ؽبعاابر

(، كًااب أٌ ر اإٍٚ هأً انًابل يازاابػ هةااٌٛ  (Akindele,2010:1-17ٔرايكاك هفاابْٛزٓى الاقزصابكٚخ   

ٗ  انلبكهح نجهلاٌنهًُٕ الاقزصبك٘  هٗ انًلٖ انًٕٚم، فب ٍ  يوراااخ  يااللاد  رؾلٛاا   ها ٍ  يا  هأً ر إٚ

ٕ  أٍاو   يااللاد  رؾلٛاا  إنٗ رًٛم انًبل ٘  نهًُا ٗ     ٔانزًُٛاخ  الاقزصابك  ، ٔثبنُزٛغاخ فاإٌ انزاواكى ٚافك٘ انا

، ٔقاال أرٓااود انُظوٚاابد الاقزصاابكٚخ أٌ  (lemma,2015:30) كن قزصااب الإَزبعٛااخ انلاالهح ٍٛرؾَاا

ر ٍٕٚ هأً انًابل ٚهاات كٔهاا يًٓاب فاٙ ًَابمط انًُإ الاقزصابك٘، انزاٙ رزٕقاع اٌ ىٚابكح راواكى هأً            

فاٙ ر إٍٚ    ًإ، ٔقال رًاذ الاشابهح إناٗ اٌ َلاي      انًبل ًٚ ٍ اٌ ٚفك٘ ىٚابكح يَازًوح فاٙ يااللاد انُ    

ٔٚازاو    ،(Ugochukwu & Chinyere ,2013:36-42)هأً انًابل ٚاٛاا انًُإ الاقزصابك٘     

ْٕٔ إًَٔمط اقزصبك٘ ٚؾبٔل راَاٛو انًُإ الاقزصابك٘  هاٗ انًالٖ       (SWAN-SOLOW)إًَٔمط 

ْٙ يصبكه انًُٕ الاقزصابك٘   انًٕٚم اٌ ىٚبكح رواكى هأً انًبل ٔانًُٕ انَ بَٙ ٔانزللو انز ُٕنٕعٙ

(Ahortotr & Adenutsi,2009:1-30). 
 

 :سابعبً: وصف يخغٍشاث انذساست

     ٙ  اٍاازقليذ انلهاٍااخ يفشااو اعًاابنٙ ر اإٍٚ هأً انًاابل كَُااجخ يااٍ انُاابرظ انًؾهااٙ الاعًاابن

(GCF)           كًزغٛو ربثع ٔ لاوح يزغٛاواد ياَاوح راى رصاُٛا انًزغٛاواد انًَازلهخ ٔريصٛوارٓاب انًزٕقااخ

 إنٗ: (1انغلٔل ) ٔثؾَت
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 انًخغٍشاث انًسخقهت )انخىضٍحٍت(( 1اندذول )

 انشيض انًؤشش انًخغٍشاث ث
انخأثٍش 

 انًخىقع

 الاةزًبٌ انًؾهٙ 0
 هلًب  انقب الاةزًبٌ انًؾهٙ انًللو ن

 )% يٍ إعًبنٙ انُبرظ انًؾهٙ(
CRI + 

0 

 الاَازبػ انزغبه٘

 + TRA انُبرظ انًؾهٙ(+ انٕاهكاد % يٍ إعًبنٙ  انزغبهح )انصبكهاد

 + EXO صبكهاد انَهع ٔانقليبد )% يٍ إعًبنٙ انُبرظ انًؾهٙ( 3

 + IMP ٔاهكاد انَهع ٔانقليبد )% يٍ إعًبنٙ انُبرظ انًؾهٙ( 6

 ٍاو انصوب 7
 ٍاو انصوب انوًٍٙ

 ) ًهخ يؾهٛخ يلبثم انلٔلاه الأيوٚ ٙ، يزٍٕط انازوح(
EXC - 

 -+/ INT انؾلٛلٙ )%(ٍاو انابةلح  ٍاو انابةلح 8

5 
الاٍزضًبه 

 الأعُجٙ انًجبشو

 شو، صبفٙ انزلفلبد انٕافلحالاٍزضًبه الأعُجٙ انًجب

 )% يٍ إعًبنٙ انُبرظ انًؾهٙ(
FDI + 

 + SAV إعًبنٙ الاكفبه )% يٍ إعًبنٙ انُبرظ انًؾهٙ( الاكفبه 5

 -+/ INF الأٍابه انزٙ ٚلفآب انًَزٓه ٌٕ )% ٍُٕٚب( انزضقى 9

 الأٍٓى انًزلأنخ 01
 ٍٓى انًزلأنخ، انلًٛخ الإعًبنٛخالأ

 )% يٍ إعًبنٙ انُبرظ انًؾهٙ(
STOK + 

 .بٌانجبؽض إ لاكيٍ انغلٔل  انًصذس:
 

 :خبيسبً: انًُهح والاًَىرج  انًسخخذو 

 راااااى الا زًااااابك  هاااااٗ يُٓغٛاااااخ ًَااااإمط الاَؾااااالاه انااااانارٙ نهاغااااإاد انييُٛاااااخ انًٕى اااااخ     

(Autoregressive Distributed Lag Estimate (ARDL))  انًزغٛاواد   رهاك  ٔثب زًبك ثٛبَابد

( 31ٔناالك يلابْلاد انَهَاهخ انييُٛاخ )     ( ثٕاقع ثٛبَبد ٍإُٚخ، 2020-1990ٔنَهَهخ ىيُٛخ نهازوح )

 .يلبْلح
 

 :: حقذٌش انًُىرج وححهٍم انُخبئحسبدسبً

(  ُاال 2انًلهعااخ فااٙ انغاالٔل ) Phillips-Perron (pp)رلااٛو َزاابةظ افزجاابه انَاا ٌٕ ٔفلاابا 

( يَازلوح  INTانؾلٛلٙ  انابةلح %(، إنٗ أٌ انلٛى انًؾَٕثخ اؽصبةٛبا نهًزغٛو )ٍاو5يَزٕٖ يإُٚخ )

( يإُٚزٓب الاؽصبةٛخ  ُال انًَازٕٖ   0.05( انزٙ نى رزغبٔى قًٛخ انـ).Probٔؽَت يب أٔتؾزٓب قٛى )

ٙ أٔ ثلًَٔٓب. فٙ ؽٍٛ نى رَزًع انًزغٛاواد  ٍٕاء كبٌ ثٕعٕك ؽل صبثذ أٔ ٔعٕك ؽل صبثذ ٔارغبِ ىيُ

، CRI انقااب  انلًااب  إنااٗ انًلاالو ٔالاةزًاابٌ انًؾهااٙ ،GCF انًاابل هأً ر اإٍٚ الأفااوٖ )إعًاابنٙ

 ،EXC انوٍاااًٙ انصاااوب ، ٍٔااااوSAVالاكفااابه  ، ٔإعًااابنIMPٙٔانقاااليبد  انَاااهع ٔٔاهكاد

ٔانقااليبد  انَااهع ٔصاابكهاد ،FDI انًجبشااو الأعُجااٙ ، الاٍاازضًبهINF ، ٔانزضااقىTRA ٔانزغاابهح

EXO، انًزلأناااخ نلأٍااآى الإعًبنٛاااخ ٔانلًٛاااخ STOK)  ياااٍ رؾلٛاااا اٍااازلواهٚزٓب ٔاصجااابد يإُٚزٓاااب

( ٍاإاء كاابٌ 0.05ؽاابعي انااـ)فااٙ انُاائل  ااٍ ( .Probالاؽصاابةٛخ  ُاال انًَاازٕٖ، إم فلاام افزجاابه ) 

      ٔ اصجاابد يإُٚزٓااب  ثٕعاإك ؽاال صبثااذ أٔ ٔعاإك ارغاابِ ىيُااٙ، ٔن ُٓااب اٍاازًب ذ رؾلٛااا اٍاازلواهٚزٓب 

(  ُل إ بكح افزجبه اٍزلواهٚزٓب  ُل اناوق الأٔل، 0.05)قًٛخ انـ( .Probالاؽصبةٛخ فٙ  لو رغبٔى )

إم عبءد انُزبةظ نزٕكل اٍزلواهٚزٓب، ٔفٙ انؾبلاد انض صخ انزٙ ْٙ ٔعٕك ؽل صبثذ أٔ ٔعٕك ؽال صبثاذ   

 ( نزهك انًزغٛواد.0.05)بعي انـؽ( .Probٔارغبِ ىيُٙ أٔ ثلًَٔٓب، إم نى رزغبٔى قٛى افزجبه )
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 لاسخقشاسٌت بٍبَبث انسلاسم انضيٍُت Phillips-Perron( 1988( َخبئح اخخببس )2اندذول )

 بصٍغخهب انخطٍت نًخغٍشاث انذساست

First Difference Level 

Variables Trend and 

Intercept 
Intercept None 

Trend and 

Intercept 
Intercept None 

-4.100043 

0.0161 

-4.053354 

0.0040 

-3.945463 

0.0003 

-1.589222 

0.7733 

-0.641849 

0.8464 

-1.291763 

0.1769 

 GCF 

Prob. 

-7.728652 

0.0000 

-7.778947 

0.0000 

-6.718126 

0.0000 

-3.942137 

0.0224 

-0.931343 

0.7640 

0.327050 

0.7735 

CRI 

Prob. 

-5.346005 

0.0008 

-5.600932 

0.0001 

-5.687889 

0.0000 

-2.957154 

0.1602 

-2.840439 

0.0647 

-1.227732 

0.1965 

TRA 

Prob. 

-5.568262 

0.0005 

-5.728580 

0.0001 

-5.766632 

0.0000 

-1.989124 

0.5834 

-1.407483 

0.5653 

-0.232006 

0.5942 

EXO 

Prob. 

-4.946191 

0.0022 

-5.175443 

0.0002 

-5.136223 

0.0000 

-3.319812 

0.0823 

-3.642107 

0.0107 

-1.969037 

0.0483 

IMP 

Prob. 

-3.876958 

0.0264 

-3.887174 

0.0060 

-4.049154 

0.0002 

-6.986748 

0.0000 

-6.444787 

0.0000 

0.313034 

0.7696 

EXC 

Prob. 

   
-3.576108 

0.0492 

-3.630997 

0.0110 

-2.970063 

0.0043 

INT 

Prob. 

-6.883240 

0.0000 

-5.917065 

0.0000 

-6.079288 

0.0000 

-1.275291 

0.8748 

-2.509350 

0.1233 

-1.971112 

0.0480 

FDI 

Prob. 

-6.983485 

0.0000 

-7.173856 

0.0000 

-6.933271 

0.0000 

-3.461387 

0.0622 

-1.648372 

0.4463 

-1.707361 

0.0828 

SAV 

Prob. 

-6.883240 

0.0000 

-5.917065 

0.0000 

-6.079288 

0.0000 

-1.275291 

0.8748 

-2.509350 

0.1233 

-1.971112 

0.0480 

INF 

Prob. 

-8.084977 

0.0000 

-8.217945 

0.0000 

-8.342374 

0.0000 

-2.990492 

0.1512 

-3.069865 

0.0398 

-1.878574 

0.0584 

STOK 

Prob. 

 .(Eviews 10)ثبلا زًبك  هٗ يقوعبد ثوَبيظ  بٌانجبؽض إ لاكيٍ انغلٔل  انًصذس:
 

فٙ تٕء يب رللو، َٔظواا لاٍزلواه انَ ٍم انييُٛاخ نًزغٛاواد انلهاٍاخ تاًٍ ؽالٔك انااوق       

الأٔل، ٔ االو رغبٔىْااب ؽاابعي اناااوق انضاابَٙ، فإَٓااب رَاازٕفٙ شااؤ  افزجاابه انز بياام انًلاازوا ثااٍٛ       

٘   ARDLالاَؾالاه انانارٙ نهاغإاد انييُٛاخ     يُٓغٛخيزغٛواد انلهاٍخ انًجؾٕصخ ثبٍزاًبل  قلياّ   انان

(Pesaran,et.al.,2011). 

فضام ياٍ ثاٍٛ الافزجابهاد     ثاالهِ الأ  Akaike information criterionٔثبلاٍزابَخ ثًاٛبه 

ٙ  الإ فزاواد  ، نزؾلٚال  الك  ARDL( يلح إثًبء نًُابمط  20كَّٕ ٚؾلك ) ٔافزٛابه   (Lags) ثًابء انييُا

، SAVبنٙ الاكفابه  ، إعًا TRAانًزغٛاواد انًَازلهخ )انزغابهح    ثاٍٛ   خه لا  ٍ انا قا نانًلح الأيضم 

( ٔانًزغٛااو انزاابثع انًاجااو  ُااّ ثًفشااو    STOK ، انلًٛااخ الاعًبنٛااخ نلأٍاآى انًزلأنااخ   INFانزضااقى 

( ثال اٍزجابك انًزغٛواد غٛاو انًإُٚاخ ياٍ الأًَإمط، ٔكًاب يضجاذ       GCFإعًبنٙ ر ٍٕٚ هأً انًبل )

 .(t-1)ٍُخ  1رفكل َزبةغّ اَّ ا زًل رقها ىيُٙ نًلح  ن٘، ان(1فٙ انل م )
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 (AIC)اخخببس عذد فخشاث الابطبء انضيًُ وفقبً نًعٍبس  (1انشكم )

 .Eviews 10)ثبلاٍزُبك إنٗ َزبةظ ثوَبيظ ) بٌانجبؽض إ لاكيٍ انل م  انًصذس:
 

ثُُااٙ  هااٗ  ARDLافزجاابهاد فزااواد الاثًاابء يااٍ أٌ الأًَاإمط  َزاابةظ يااب أفوىرااّ  هااٗ  ثُاابءا

( نهًزغٛاو انزابثع   1(، ٔيب ٚا َّ منك يٍ رؾلٚل يلح الاثًبء انييُاٙ ثاـ)  2ٔ1 اٍبً رقها ىيُٙ ثٍٛ )

 (.3( نهًزغٛواد انًَزلهخ، رى رللٚو الإًَٔمط الأٔنٙ، انن٘ أكهعذ َزبةغّ ثبنغلٔل )2200ٔ)

 الأونً ARDLحقذٌش أًَىرج َخبئح ( 3اندذول )

Dependent Variable: GCF 

Method: ARDL 

Sample (adjusted): 1992 2020 

Included observations: 29 after adjustments 

Maximum dependent lags: 1 (Automatic selection( 

Model selection method: Akaike info criterion (AIC) 

Dynamic regressors (2 lags, automatic): TRA SAV INF STOK 

Fixed regressors: C 

Number of models evalulated: 81 

Selected Model: ARDL(1, 2, 2, 0, 0) 

Prob. t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

0.0004 4.253473 0.120284 0.511626 GCF(-1) 

0.0223 2.488925 0.035813 0.089137 TRA 

0.2800 -1.111968 0.043828 -0.048735 TRA(-1) 

0.0088 2.918673 0.032085 0.093647 TRA(-2) 

0.0920 1.774251 0.062754 0.111341 SAV 

0.8161 0.235854 0.066805 0.015756 SAV(-1) 

0.0067 3.041748 0.063032 0.191729 SAV(-2) 

0.0014 -3.751449 0.019054 -0.071478 INF 

0.0095 -2.883818 0.218771 -0.630896 STOK 

0.6600 0.446922 2.948081 1.317563 C 
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24.83592 Mean dependent var 0.936801 R-squared 

5.707989 S.D. dependent var 0.906865 Adjusted R-squared 

4.214706 Akaike info criterion 1.741968 S.E. of regression 

4.686187 Schwarz criterion 31.29312 F-statistic 

4.362368 Hannan-Quinn criter. 0.000000 Prob(F-statistic) 

 .(Eviews 10) ثبلاٍزُبك إنٗ َزبةظ ثوَبيظ بٌانجبؽض إ لاكيٍ انغلٔل  انًصذس:
 

 الأٔنااٙ انزلاالٚو ( ٔانقبصااخ ثُزاابةظ 3إم رلااٛو انًاًٛاابد الاؽصاابةٛخ اناإاهكح فااٙ انغاالٔل )     

، انلًٛااخ INF ، انزضااقىSAVالاكفاابه، إعًاابنٙ TRA)انزغاابهح  ثااٍٛ نها قااخ( ARDL) لأًَاإمط

(، إنااٗ يإُٚااخ ٔعاإكح   GCF( ٔإعًاابنٙ ر اإٍٚ هأً انًاابل )  STOK الاعًبنٛااخ ن ٍاآى انًزلأنااخ  

ًُلااله، إم ثهغااذ  R)خ )قًٛااالأًَاإمط ان
2
، ثًااب ٚاالنم  هااٗ قاالهح راَااٛوٚخ  بنٛااخ نلأًَاإمط،  93.6801=

  اااام، إم اَقاضااااذ قًٛااااخ ٚااااخ الأًَاااإمط ك يإُ 31.29312انجبنغااااخ  F-statisticٔ  َااااذ قًٛااااخ  

Prob.(F-statistic)  ٍ 0.05يو انن٘ ٚلضٙ ثبلاَزلبل إنٗ انقًٕح ان ؽلخ ٔانقبصخ ثبنزؾلا ، الأ

، ARDLيااٍ ٔعاإك انا قااخ انزٕاىَٛااخ فااٙ انًاالٖ انًٕٚاام ثااٍٛ يزغٛااواد انلهاٍااخ ٔفلاابا لأًَاإمط          

 .Bound Test انؾلٔكثبلاٍزُبك إنٗ افزجبه 

 بٍٍ انًخغٍشاثنهخكبيم انًشخشك  Bound Test)) اخخببس انحذود (4دذول )ان

ARDL Bounds Test 

Sample (adjusted): 1992 2020 

Included observations: 28 after adjustments 

Null Hypothesis: No levels relationship 

Critical Value Bounds 
8.819468 F-statistic 

I1 Bound I0 Bound Sign. 

3.09 2.2 10% 4 K 

3.49 2.56 5%   

3.87 2.88 2.5%   

4.37 3.29 1%   

 .(Eviews 10) ثبلاٍزُبك إنٗ َزبةظ ثوَبيظ بٌانجبؽض إ لاكيٍ انغلٔل  انًصذس:
 

ثاٍٛ يزغٛاواد   نهز بيام انًلازوا    Bound Test)) افزجابه انؾالٔك  ( َزابةظ  4ٚاو  انغلٔل )

، إعًاااابنٙ TRAأكاااالد  هاااٗ ٔعااإك   قااااخ انز بيااام انًلااازوا ثااااٍٛ )انزغااابهح      انزاااٙ  الأًَااإمط،  

( ٔإعًاابنٙ ر اإٍٚ هأً STOK، انلًٛااخ الاعًبنٛااخ ن ٍاآى انًزلأنااخ INF، انزضااقى SAVالاكفاابه

انًؾَإثخ انؾاالٔك انؾوعاخ اناهٛااب    F(، إم رغاابٔىد قًٛاخ  0.05 ُال يَاازٕٖ يإُٚاخ )   (GCF)انًابل  

ْٕٔ يب ٚا ٌ قجإل اناوتاٛخ انجلٚهاخ، َٔاوفا اناالو، ٔ هٛاّ ٕٚعال         ُل ْنا انًَزٕٖ يٍ انًإُٚخ، 

  قخ انز بيم انًلزوا ثٍٛ يزغٛواد انلهاٍخ، الأيو انن٘ ٚلنم  هٗ ٔعٕك انا قاخ انزٕاىَٛاخ طٕٚهاخ    

ْٔااإ ياااب ٕٚافاااا انُظوٚاااخ   (GCF)الأعااام ثاااٍٛ يزغٛاااواد الأًَااإمط ٔإعًااابنٙ ر ااإٍٚ هأً انًااابل   

 الاقزصبكٚخ.

افزجبه انؾالٔك ياٍ ٔعإك   قاخ انز بيام انًلازوا ثاٍٛ يزغٛاواد         َزبةظ وىرّ يب أف هٗ  ٔثُبءا

(، 5الإًَٔمط، رى رللٚو يابي د الأعم انلصٛو، ٔالأعم انًٕٚم ٔانزاٙ أكهعاذ َزبةغًٓاب ثبنغالٔل )    

(6.) 
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 وإخًبنً حكىٌٍ سأط انًبلانًسخقهت انًقذساث انقصٍشة الأخم وحصحٍح انخطأ نهًخغٍشاث  (5دذول )ان

ARDL Error Correction Regression 

Dependent Variable: D(GCF) 

Selected Model: ARDL(1, 2, 2, 0, 0) 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 

Sample: 1990 2020 

Included observations: 29 

Prob. t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

0.0028 3.435484 0.025946 0.089137 D(TRA) 

0.0016 -3.671060 0.025509 -0.093647 D(TRA(-1)) 

0.0175 2.601376 0.042801 0.111341 D(SAV) 

0.0013 -3.779636 0.050727 -0.191729 D(SAV(-1)) 

0.0000 -8.175713 0.059735 -0.488374 CointEq(-1)* 

 .(Eviews 10) إنٗ َزبةظ ثوَبيظ ثبلاٍزُبك بٌانجبؽض إ لاكيٍ انغلٔل  انًصذس:
 

 انًقذساث طىٌهت الأخم نهًخغٍشاث انًسخقهت وإخًبنً حكىٌٍ سأط انًبل (6دذول )ان

ARDL Long Run Form  

Dependent Variable: D(GCF) 

Selected Model: ARDL(1, 2, 2, 0, 0) 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 

Sample: 1990 2020 

Included observations: 29 

Prob. t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

0.0015 3.700323 0.074177 0.274479 TRA 

0.0000 5.764381 0.113252 0.652830 SAV 

0.0078 -2.971392 0.049256 -0.146360 INF 

0.0124 -2.763344 0.467487 -1.291828 STOK 

0.6318 0.487102 5.538585 2.697854 C 

EC = GCF - (0.2745*TRA + 0.6528*SAV -0.1464*INF -1.2918*STOK + 2.6979) 

 .(Eviews 10) ثبلاٍزُبك إنٗ َزبةظ ثوَبيظ بٌانجبؽض إ لاكيٍ انغلٔل  انًصذس:
 

 -Jarque)ٔنجٛبٌ ؽلٛلخ ارقبم الإًَٔمط انًلله انزٕىٚع انًجٛاٙ يٍ  ليّ، رى ا زًبك افزجبه 

Test Bera) ( انن٘ أكلد َزبةغّ  هٗ أٌ الإًَٔمط انًلله قل ارجع انزٕىٚع 2انًاؤ  فٙ انل م ،)

(، الأيااو اناان٘ ٚاال ى قجاإل 0.05ؽاابعي انااـ) Jarque-Beraانًجٛاااٙ، إم رغاابٔىد انلًٛااخ الاؽزًبنٛااخ 

 اناو  انن٘ ُٚي  هٗ أٌ انجٕاقٙ رزٕى  رٕىٚابا طجٛاٛبا.
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Series: Residuals

Sample 1992 2020

Observations 29

Mean       6.54e-15

Median  -0.323266

Maximum  3.391467

Minimum -2.419530

Std. Dev.   1.434954

Skewness   0.400540

Kurtosis   2.571598

Jarque-Bera  0.997188

Probabil ity  0.607384 
 
 (Jarque-Beraاخخببس انخىصٌع انطبٍعً ) (2انشكم )

 .Eviews 10)) ثبلا زًبك إنٗ َزبةظ ثوَبو بٌانجبؽض إ لاكيٍ انل م  انًصذس:



 (0101-0991نجُبٌ نهًلح )انًزغٛواد الاقزصبكٚخ ٔانًبنٛخ ٔأصوْب فٙ انزواكى انوأًٍبنٙ فٙ 

(89) 

ٔنهزيكاااااال يااااااٍ فهاااااإ الأًَاااااإمط انًلااااااله يااااااٍ يلاااااا هخ رجاااااابٍٚ ؽاااااال انقًااااااي انالاااااإاةٙ  

(AutoregressiveConditional Heteroscedasticity   ( راى ا زًابك افزجابه ،)ARCH test )

(، انزاٙ أكالد  هاٗ فهإ الأًَإمط ياٍ يلا هخ رجابٍٚ ؽال انقًاي           7انن٘ أكهعذ َزبةغاّ فاٙ انغالٔل )   

 (.0.05ؽبعي انـ) F-Statisticانالٕاةٙ، إم رغبٔىد اؽزًبنٛخ 

 ARCH Test)فشضٍت ثببث حببٌٍ حذ انخطأ )اخخببس  (7دذول )ان

Heteroskedasticity Test: ARCH 

0.9603 Prob. F(1,26) 0.002520 F-statistic 

0.9585 Prob. Chi-Square(1) 0.002714 Obs*R-squared 

 .(Eviews 10) ثبلا زًبك  هٗ َزبةظ ثوَبيظ بٌانجبؽض إ لاكيٍ انغلٔل  انًصذس:
 

، رااى (Autocorrelation)ٔنهزيكاال يااٍ فهاإ الأًَاإمط انًلااله يااٍ يلاا هخ الاهرجااب  اناانارٙ      

(، ٔاناان٘ 8انان٘ أكهعاذ َزبةغاّ فاٙ انغالٔل )      Serial Correlation LM Testا زًابك افزجابه   

ؽااابعي  F-Statisticأكااالد فهااإ الأًَااإمط ياااٍ يلااا هخ الاهرجاااب  انااانارٙ، إم رغااابٔىد اؽزًبنٛاااخ      

 (.0.05انـ)

 نلاسحببط انزاحً Serial Correlation LM( اخخببس 8اندذول )

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test

0.1970 Prob. F(2,17)1.789949 F-statistic

0.0803 Prob. Chi-Square (2) 5.044584 Obs*R-squared

 .(Eviews 10) ثبلا زًبك  هٗ َزبةظ ثوَبيظ بٌانجبؽض إ لاكيٍ انغلٔل  انًصذس:
 

ٔنه لا  ٍ انَ ٌٕ انٓٛ هٙ نًاهًبد الإًَٔمط انًلله  فٙ يلح  انلهاٍاخ، راى ا زًابك افزجابه     

CUSUM,CUSUMSQ ( انزٙ رلٛو إنٗ أٌ انًاابي د انًلالهح   3انًلهعخ َزبةغًٓب فٙ انل م ،)

نلإًَٔمط يَزلوح ْٛ هٛبا طٛهاخ يالح انلهاٍاخ، يًاب ٚال ى ٔٚجاوٍْ  هاٗ ٔعإك الاٍازلواه انٓٛ هاٙ ثاٍٛ            

يزغٛااواد انلهاٍااخ فضاا   اااٍ اََااغبو الأًَاإمط، ْٔااإ يااب ٚفكاالِ ٔقااإ  انلاا م انجٛاابَٙ لافزجااابه          

CUSUM,CUSUMSQ      ( ٖٕثًاب ٚالنم رًزاع انًلاالهاد    5كافام انؾالٔك انؾوعاخ ٔ ُال يَاز ،)%

 طٕٚهخ الأعم نلإًَٔمط ثبلاٍزلواه ٔالاََغبو يع انًاهًبد قصٛوح الأعم، يب ٚغاهٓب يُبٍجخ نهزؾهٛم.

 
 اخخببس اسخقشاس الأًَىرج انهٍكهً (3انشكم )

 .Eviews 10)ثوَبيظ )ثبلاٍزُبك إنٗ َزبةظ  بٌانجبؽض إ لاكيٍ انل م  انًصذس:
 

 نلل عبءد انُزبةظ انَبثلخ نزجٍٛ يب ٚيرٙ:

 (SAV)( فاإٌ يزغٛاو٘ إعًابنٙ الاكفابه     6. ٔفلبا نُزبةظ انزللٚو طٕٚهخ الأعم انإاهكح فاٙ انغالٔل )   0

، قاال َغؾااب فااٙ إصجاابد ريصٛوًْااب انًاُاإ٘ ٔالاٚغاابثٙ فااٙ يفشااو إعًاابنٙ ر اإٍٚ TRA)ٔانزغاابهح )
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و إنٗ أٌ ىٚبكح إعًبنٙ الاكفبه ٔرًزع انجٛئخ الاقزصابكٚخ ثًَازٕٚبد   ، ٔانن٘ ٚلGCFٛهأً انًبل 

 بنٛاااخ ياااٍ الاَازااابػ انزغااابه٘، ٚاًااام  هاااٗ هفاااع يَااازٕٚبد ر ااإٍٚ هأً انًااابل ثًابيااام قااالهِ     

(  هاااٗ انزااإانٙ ْٔااإ عااابء يٕافلااابا نلأطاااو انُظوٚاااخ ٔانلهاٍااابد       0.274479، )(0.652830)

 انزغوٚجٛخ انزٙ اطود نٓنِ انا قخ.

 انُظوٚاخ ياع   (GCF)( فٙ يفشو إعًابنٙ ر إٍٚ هأً انًابل    INFانزيصٛو انَهجٙ نهزضقى ) . رٕافا0

ر إٍٚ هأً   اًم  هٗ هفاع يَازٕٚبد  اَقاب  ياللاد انزضقى، ٚانزٙ رلٛو إنٗ أٌ خ، الاقزصبكٚ

 .(0.146360-) ثهغ انًبل ثًابيم

فاٙ يفشاو إعًابنٙ ر إٍٚ     ( STOK. عبء الأصو انَهجٙ نًفشو نهلًٛخ الاعًبنٛاخ ن ٍآى انًزلأناخ )   3

يُبقضاابا نهًًُااا الاقزصاابك٘، اناان٘ ٚلااٛو إنااٗ أٌ رًاإه أٍاإاق الأٔهاق        (GCF)هأً انًاابل 

(، ٔهثًاب  1.291828-ثًابيام )  (GCF)انًبنٛخ ٚاًام  هاٗ رقااٛا إعًابنٙ ر إٍٚ هأً انًابل       

ي  هااٗ ٚااإك انا قااخ انَااهجٛخ ْاإ انزوكٛااي انًزياٚاال  هااٗ انًضاابهثبد فااٙ انَاإق ثااللاا يااٍ انزوكٛاا 

 الاٍزضًبهاد انؾلٛلٛخ فٙ الاقزصبك.

(  هااٗ  االو راايصٛو ْاانِ انًزغٛااواد    5. أكاالد َزاابةظ انزلاالٚو قصااٛوح الأعاام اناإاهكح فااٙ انغاالٔل )     6

فاٙ انًالٖ انلصاٛو ثبٍازضُبء يزغٛاو٘       (GCF)انزٕتٛؾٛخ فٙ يفشاو إعًابنٙ ر إٍٚ هأً انًابل     

( يااب يلاالاهِ .Probثهغااذ قًٛااخ انااـ)  انزغاابهح ٔالاكفاابه اناان٘ َغؾااب فااٙ رغاابٔى يإُٚااخ انزاايصٛو إم   

(0.0028( )(0.0175. 

(، انان٘ ؽلاا انلاو  انا ىو ٔان ابفٙ      0.488374-ياب قًٛزاّ )   (CETt-1). ثهغ ؽل رصؾٛؼ انقًي 7

)انَهجٛخ ٔانًإُٚاخ(، أ٘ إٌ  ًهٛاخ راالٚم الافاز لاد انؾبصاهخ ياٍ الأعام انلصاٛو ٔاناإكح إناٗ           

 يٍ انَُخ(.  4.8ْب )ؽبنخ انزٕاىٌ رؾزبط إنٗ يلح ىيُٛخ قله

 

 :ثبيُبً: الاسخُخبخبث

اٚغبثٛخ، يًب ٚا ٌ أٌ اهراب  انًلفواد رفك٘ إنٗ اهراب   ريصٛواد ٔانزغبهح فٙ الاكفبه ٓىأٍ .0

الاٍزضًبهاد صى ىٚبكح انزواكى انوأًٍبنٙ، فض ا  ٍ اٌ اهراب  ياللاد الاَازبػ انزغبه٘ ٚاًم 

الأعُجٙ ٔىٚبكح انٕاهكاد انوأًٍبنٛخ يًب ٚفك٘ إنٗ  هٗ رٍٕع انصبكهاد ٔاهراب  اؽزٛبطٙ انُلل 

ىٚبكح ر ٍٕٚ هأً انًبل، فض ا  ٍ منك فإَّ ٚاًم  هٗ كفٕل انًَزضًوٍٚ الأعبَت ٔرلفا 

 هؤًٔ الأيٕال الأعُجٛخ ٔىٚبكح الاٍزضًبه ٔانزٕرٛا ٔيٍ صى ىٚبكح ر ٍٕٚ هأً انًبل.

ٍهجٛبا، ٕٔٚتؼ أٌ ٍٕق الأٔهاق انًبنٛخ  يبهً يفشو انلًٛخ الإعًبنٛخ ن ٍٓى انًزلأنخ ريصٛواا .0

 انهجُبَٙ، قل أٍٓى ثل م ْبيلٙ فٙ ر ٍٕٚ ٔرواكى هأً انًبل طٕٚم الأعم فٙ يلح انلهاٍخ.

أٍٓى انزضقى فٙ ريصٛواد ٍهجٛخ فٙ ًَٕ انزواكى انوأًٍبنٙ فٙ نجُبٌ، ثًب ٚا ٌ اٌ اهراب   .3

زٓ ا ٔاَقاب  الاكفبه ٔالاٍزضًبه ياللاد انزضقى رفك٘ إنٗ اهراب  الأٍابه صى اهراب  الاٍ

 يًب ٚقاا يٍ انزواكى انوأًٍبنٙ.

 (، ٔصبكهاد انَهع ٔانقليبد(FDI فلهذ انًزغٛواد انًزًضهخ ثبلاٍزضًبه الأعُجٙ انًجبشو .6

((EXO( ٍٙاو انابةلح انؾلٛل ،(INT( ٍٔاو انصوب ،(EXCٔاهكاد انَهع ٔانقليبد ، 

((IMP  الاةزًبٌ انًؾهٙ انًللو نهلًب ،(  انقبCRI فٙ إصجبد ريصٛوْب انًإُ٘ فٙ يفشو )

فٙ  ُٛخ  ًْٛزٓب كإايم يؾلكح فٙ ًَٕ انزواكى انوأًٍبنٙأإعًبنٙ ر ٍٕٚ هأً انًبل، نالو 

 .يلح انلهاٍخانجؾش )نجُبٌ( ف ل 
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 حبسعبً: انًقخشحبث:

0.    ٍ الأفاواك   رلغٛع الاكفبه يٍ ف ل انًؾاياد انزٙ رلليٓب انًصبهب، َٔلو انإ ٙ الاكفابه٘ ثاٛ

   ٙ ٍ   اٍازوارٛغٛبد   جو ؽً د انزٕ ٛخ، فض ا  ٍ اناًام  هاٗ رجُا ٍ  فاّبناخ رً ا  ٍٛبٍابد  رًجٛاا  يا

 انَٛبٍبد. رهك رًجٛا كابءح هفع  هٗ راًم انزٙ ٔانلٕاٍَٛ انزلوٚابد  جو انزغبه٘ الاَازبػ

 ٔنزٕفٛو( ٔانًؾهٍٛٛ الأعبَت)انًَزضًوٍٚ  ٔعنة نزلغٛع اَازبؽبا؛ أكضو انًبنٛخ الأٔهاق عام ٍٕق .0

٘  انَٕق فٙ انًًهٕثخ انَٕٛنخ انضاؤه٘ نيٚابكح انزاواكى     انقاب   انلًاب   اٍازضًبهاد  ٍاٛؾاي  انان

 .انوأًٍبنٙ

رلهااٛي انزضااقى ٔانًؾبفظااخ  هٛااّ تااًٍ يَاازٕٚبد يُقاضااخ نًااب نااّ يااٍ أصااو ٍااهجٙ فااٙ انزااواكى       .3

 انوأًٍبنٙ.
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