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ٚسص١ذ اٌّٛخٛداد ٚاٌّؽٍٛثبد الأخٕج١خ فٟ  

اٌمب١ٔٛٔخ ٚاٌزٕظ١ّ١خ ٚاٌدٛدح اٌّإعغ١خِإشش ر١ّٕخ الأعٛاق اٌّب١ٌخ

Abstract 
    The research aims to measure, analyze and interpret the impact between the 

indicators of financial openness and the development of financial markets in the Gulf 

Cooperation Council countries for the period (2005-2021), The research also aims to build 

a quantitative model linking the variables of the study, by adopting the methodology of 

Auto Regressive Distributed Lag Model (Panel ARDL) to diagnose the effects of financial 

openness on the development of financial markets in the short and long term. The results 

showed the existence of cointegration between the variables of the study and thus the 

results showed a positive long-term effect of the two indicators of financial openness, 

which are the total capital flows and the balance of foreign assets and liabilities in the 

financial markets development index. The results also revealed the positive impact of trade 

openness, legal and regulatory frameworks, and institutional quality as control variables for 

the estimated model. On the other hand, the short-term estimation results revealed the 
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failure of all explanatory variables, including the indicators of financial openness, to 

confirm their impact on the development of financial markets. 

Keywords: Financial openness, Trade openness, Development of financial markets, Auto 

Regressive Distributed Lag Model. 
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  اٌّزّثً:، الأِش اٌزٞ ٠سفض ثبردبٖ

ششارٗ اٌّزؼذدح اْ ٠ّبسط رأث١شا داػّب ٌّغز٠ٛبد ر١ّٕخ الاعٛاق اٌّب١ٌخً٘ ٠ّىٓ ٌلأفزبذ اٌّبٌٟ ٚثّإ

؟

 أ١ّ٘خ اٌجسث.  ●

ٚٚفمب ٌّب رمذَ، ٚفٟ ظٛء اٌذػُ اٌزٞ ٠ّبسعٗ الأفزبذ اٌّبٌٟ فٟ ر١ّٕخ ٚرؽ٠ٛش الأعٛاق اٌّب١ٌخ، ِٚذٜ أؼىبط رٌه 

رٕجغ أ١ّ٘خ اٌجسث  

الأعبع١خ، اٌزٟ رشوض ػٍٝ ِسبٌٚخ رمذ٠ُ اٌشؤٜ الاعزششاف١خ اٌٛاظسخ 

.

 ٘ذف اٌجسث ●

 رٕبغّب ِغ فشظ١خ اٌجسث ِٚشىٍزٗ، فمذ ٘ذف اٌجسث اٌٝ:

ػشض ثبٔٛساِب ٚاظسخ  .1

 

2. 

 

 

(Financial Repression ٚوّب ٠ش١ش )McKinnon (1973), Shaw (1973),

(Barnor & Wiafe,2015,80-88). 

 Garita (2009), Huang (2006), Bekaert & 
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Harvey (2000, 2001), Henry (2000), 

Stulz (1999 ٖ٠ٚإ٠ذ )

 ,Henry (2000)فٟ رٌه 

Chinn & Ito (2005) ,Hosseininasab et al. (2012), 

 

Prasad et al,2008,149-172) (Levine,2001,688-702)

 (Information 

Asymmetry)(Adverse Selection)

(Moral Hazards)

  (، ٚفٟ ظً اردبٖ اخش ٌٍزأث١ش، ٚظّٓ ِب ٠ؼشف 2003) Rajan & Zingalesوّب 

(Interest Group Theory), 

 

Hosseininasab et al. (2012) 

Levine )

, Kim & Singal (2000) Errunza (1983), 
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(Fair Trading Practices), 

(Henry & Cdhari,2002,1) 

(Baldwin & Forslid,2000,497-517)  ٓٚرسغ١

,

(Lee & Chou,2018,124-130)Cubillas & 

González (2014), Luo et al.(2016), 

(International Asset Pricing Models)

Henry & Chari،2002016 ٠إوذ ،)Henry (2000b)

Bekaert & Harvey ,2000,565-614) 

(Henry,2000b,565-614)Bekaert & Harvey (2000)

Kim & Singal (2000) 

.(Calderon 

&  Kubota,2009)   
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(Tornell et al.,2003,16)

Ashrafa,2018,434))

(Estrada et 

al,2015,1) 

  Huang (2006) 

(Panel Data)

(Principal Component Analysis), 

PedroniThe Generalized Method of 

Moments)(GMM)). (2010) Hanh, 

, 
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Adegboye & Ikponmwosa (2013) 

(Panel Data)

(Fixed Effects  & Random Effects Estimations)

  Autoregressive Distributed Lag ((ARDL  اشبس

Barnor & Wiafe  (2015 .ٚثٕبء ػٍٝ إٌزبئح اٌزدش٠ج١خ ٌذساعزّٙب ،)

Onanuga & Onanuga (2016 اٌزٟ ؼجمذ ػٍٝ الالزصبد ا١ٌٕد١شٞ ٚثبعزخذاَ ِٕٙد١خ ،)

 (GMM)اٌؼضَٚ اٌّؼّّخ 

Ahmad, Zehraa  &  Jehan (2018) 

 ( ٍِخص ٌزأث١ش الأفزبذ اٌّبٌٟ فٟ اعٛاق الاٚساق اٌّب١ٌخ1اٌدذٚي )
اٌزأث١شػ١ٕخ اٌذساعخاٌجبزثْٛ ٚاٌغٕخ

1 Walti (2005) 15 ا٠دبثٟ دٌٚخ صٕبػ١خ 

2 Bonfiglioli (2008) 70 ا٠دبثٟ دٌٚخ ٔب١ِخ ِٚزمذِخ 

3 Ozkok (2010) عٍجٟ ِدّٛػخ ِٓ اٌجٍذاْ إٌبشئخ ٚاٌّزمذِخ 

4 Ersoy (2011) ا٠دبثٟ رشو١ب 

5 
Bekaert,Harvey & 

Lundblad, )2011( 
 ا٠دبثٟ ٌٚخ ٔب١ِخ ِٚزمذِخد 96

6 
Hosseininasab et 

al.(2012( 
 عٍجٟ 

7 Zafar (2013). ْا٠دبثٟ اٌجبوغزب 

8 Fauzel)2016)  بثٟا٠د اٌذٚي اٌدضس٠خ اٌصغ١شح 

9 Cakan  (2017) ا٠دبثٟ رشو١ب 

10 
Nugroho & 

Danarsari (2019) 
 ا٠دبثٟ ئٔذ١ٔٚغ١ب ِٚب١ٌض٠ب ٚاٌفٍج١ٓ ٚعٕغبفٛسح ٚرب٠لأذ

https://m.scirp.org/s/searchPaper.action?kw=Sheereen+Fauzel&sf=au
https://m.scirp.org/s/searchPaper.action?kw=Sheereen+Fauzel&sf=au
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Naghavi, Mubarik & Kaur (2018) 

Chinn 

& Ito (2006 ْاٌزٟ رشٜ ا )

اوذد

 ,Lee & Chou (2018)ٌذساعخ  

 ِزغ١شاد إٌّٛرج ●

 اٌّزغ١ش اٌّؼزّذ: ِإشش ر١ّٕخ الاعٛاق اٌّب١ٌخ .1
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اٌمب١ٔٛٔخ ٚاٌزٕظ١ّ١خ ٚاٌشلبث١خ ٚاٌزٕبفغ١خ اٌزٟ رىفً اٌزؽٛس اٌغش٠غ ٌّىٛٔبرٙب ِٓ  

ادٚاد ٚخذِبد ٚآ١ٌبد رؼًّ ثّدّٛػٙب ػٍٝ ثٕبء سٚاثػ فؼبٌخ ِٕٚزظّخ ث١ٓ اٌدٙبد اٌّزؼبٍِخ داخٍٙب ٚثبٌشىً اٌزٞ 

(، ٠Lynch،199603ض٠ً اٌؼٛاًِ اٌّغججخ ٌزشٛ٘ٙب )

( وزؼج١ش Depth)اٌجٕه اٌذٌٟٚ ٚصٕذٚق إٌمذ اٌذٌٟٚ 

( وزؼج١ش ػٓ اِىب١ٔخ اٌٛزذاد الالزصبد٠خ فٟ اٌٛصٛي اٌٝ خذِبرٙب اٌّب١ٌخ، Accessػٓ زدّٙب ٚع١ٌٛزٙب، ٚاٌٛصٛي )

( وزؼج١ش ػٓ لذسرٙب ػٍٝ رمذ٠ُ الأدٚاد ٚاٌخذِبد اٌّب١ٌخ ثزىٍفخ ِٕخفعخ ٚػٛائذ ِغزذاِخ، Efficiencyٚاٌىفبءح )

ٓ رّزؼٙب ثبٌّشٚٔخ اٌّؽٍٛثخ ٌّٛاخٙخ اٌزغ١شاد غ١ش اٌّشغٛثخ فٟ اٌّزغ١شاد ( وزؼج١ش ػStabilityٚالاعزمشاس )

اشزًّ وً ثؼذ ِٕٙب ػٍٝ ػذد  ,(Svirydzenka,2016,5), (Gupta & Mahakud,2019,8)الالزصبد٠خ ٚاٌّب١ٌخ 

ّؽٍٛثخ ِٕٙب ِٓ اٌّإششاد رٕٛػذ ثزٕٛع ٚخٙبد إٌظش ِٓ خبٔت ٚاخزلاف ٚرجب٠ٓ اٌذساعبد اٌّزؼٍمخ ثٙب ٚاٌغب٠بد اٌ

 ِٓ خبٔت آخش.

ٚٚفمب ٌّب رمذَ، ٌٍٚٛلٛف ػٍٝ ِغز٠ٛبد اٌز١ّٕخ اٌّب١ٌخ اٌزٟ ٠ّىٓ اْ رسزٍٙب اٌذٚي فٟ فزشح ص١ِٕخ ِؼ١ٕخ ِٚمبسٔزٙب ِغ 

-Karanovic & Karanovic,2015,3)فزشاد أخشٜ ٚ/اٚ ِمبسٔزٙب ِغ دٚي أخشٜ فمذ رُ اػزّبد ِإششا رد١ّؼ١ب 

اٌزٞ ع١زُ دساعخ ٚرسذ٠ذ ِذٜ رجؼ١زٗ ٌٍزغ١شاد اٌسبصٍخ فٟ ِغز٠ٛبد الأفزبذ اٌّبٌٟ، ثٕٟ  ٚػذٖ اٌّزغ١ش اٌّؼزّذ .(17

ػٍٝ أعبط الاثؼبد الأسثؼخ ٌٍز١ّٕخ اٌّب١ٌخ )اٌؼّك، اٌٛصٛي، اٌىفبءح، الاعزمشاس٠خ( ِغ اخز١بس اٌّإشش الأوثش اعزخذاِب 

 ٚرؼج١شا ػٓ وً ثؼذ ِٕٙب، ٚوّب ٠ٍٟ:

إشش الأوثش ش١ٛػب ٚاعزخذاِب ٌٍزؼج١ش ػٓ ِذٜ اٌزجب٠ٓ ٚالاخزلاف فٟ ِغز٠ٛبد ٠ؼذ اٌّ(: MCٚسعٍّخ اٌغٛق ) .1

اٌؼّك اٌّبٌٟ ٌلأعٛاق اٌّب١ٌخ ٌٍجٍذاْ اٌّخزٍفخ. ٠ٚمبط ثمغّخ اخّبٌٟ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّذسخخ فٟ اٌغٛق 

  (Ben, Naceur & Kandil,2014,212-223)..  (Bayraktar,2014,76اٌّب١ٌخ اٌٝ إٌبرح اٌّسٍٟ الإخّبٌٟ، )

ٌٍزؼج١ش ػٓ رشوض اٌغٛق اٌّب١ٌخ ٠ؼزّذ ػبدح ِإشش عٕذاد اٌذ٠ٓ اٌذ١ٌٚخ )صبفٟ ئصذاساد ( : MOرشوض اٌغٛق) .2

اٌّإعغبد اٌّب١ٌخ اٌذ١ٌٚخ ِٓ اٌغٕذاد وٕغجخ ِٓ إٌبرح اٌّسٍٟ الإخّبٌٟ(، وٛٔٗ ٠ؼىظ ئِىب١ٔخ ٚصٛي رٍه اٌّإعغبد 

 (. Setiawan،20150139-158),(Svirydzenka,2016,7اٌّس١ٍخ )اٌذ١ٌٚخ اٌٝ الأعٛاق اٌّب١ٌخ 

ٌٍزؼج١ش ػٓ ِذٜ اٌىفبءح اٌزٟ رزّزغ ثٙب الأعٛاق اٌّب١ٌخ ٚلذسرٙب ػٍٝ اعز١ؼبة (MSِؼذي دٚساْ عٛق الأعُٙ  :) .3

دٚساْ  اػذاد وج١شح ِٓ اٌزؼبِلاد اٌّب١ٌخ رىشف ػٓ زبٌخ إٌشبغ اٌىث١ف فٟ زشوزٙب، ػبدح ِب ٠زُ اػزّبد ِإشش ِؼذي

عٛق الأعُٙ، اٌزٞ ٠مبط ثمغّخ اٌم١ّخ الإخّب١ٌخ ٌلأعُٙ اٌّزذاٌٚخ ػٍٝ ئخّبٌٟ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ اٌّذسخخ فٟ 

الأعٛاق اٌّب١ٌخ. فبسرفبع ل١ّزٗ ػبدح ِب رؼىظ اسرفبػب فٟ ِؼذلاد اٌغ١ٌٛخ اٌزٟ ٠زّزغ ثٙب ٚإٌبردخ فٟ خضء ١ٌظ ثب١ٌغ١ش 

ػٍٝ اٌّؼٍِٛبد اٌزٟ رؼذ اٌّشرىض الأعبط ٌٍسىُ ػٍٝ ِذٜ اٌىفبءح اٌزٟ رزّزغ ثٙب  ِٕٙب ٠ٚفغش ثبٔخفبض وٍفخ اٌسصٛي

 .(Čihák et al.,2012,14الأعٛاق اٌّب١ٌخ )

٠ِٛب ٌّإشش اٌغٛق ٚاٌزٞ ٠مبط ثزشزذ ػٛائذٖ،  ٠360ؼذ ِإشش ِزٛعػ اٌزمٍجبد خلاي  :(MFرمٍجبد اٌغٛق ) .4

د اٌغٛق، اٌزٞ ٠ؼىظ ثذٚسٖ دسخخ الاعزمشاس اٌّبٌٟ اٌزٟ ٠زّزغ ثٙب اٌّإشش الأوثش اعزخذاِب ٚش١ٛػب ٌٍزؼج١ش ػٓ رمٍجب

اٌغٛق، فبسرفبع ِغز٠ٛبد اعزمشاس٠ٗ اٌغٛق اٌّبٌٟ ػبدح ِب ٠إشش لذسح اوجش ػٍٝ ِٛاخٙخ الاصِبد غ١ش اٌّشغٛثخ ثبثزؼبد 

 & Levine)  (Gray et al ,2007,16الأعؼبس اٌفؼ١ٍخ لأٚسالٙب اٌّب١ٌخ ػٓ الأسشافبد اٌّفشؼخ فٟ ل١ّٙب اٌّزٛلؼخ)

Zervos،1998 ،537-558) 

ٚثٙذف ثٕبء ِإشش رد١ّؼٟ
1

٠ّزٍه اٌمذسح ػٍٝ الإزبؼخ ثبلأثؼبد الاسثؼخ ٌٍز١ّٕخ اٌّب١ٌخ ٚثّب ٠زٕبعت ٚاٚصأٙب إٌغج١خ  

ٚثبٌشىً اٌزٞ ٠ؼىظ اٌّغز٠ٛبد اٌفؼ١ٍخ ٌٙب، فمذ اػزّذ أعٍٛة ِؼبًِ الاخزلاف 
2

الأخشٜ ، اٌزٞ ٠ز١ّض ػٓ اٌؽشق اٌجذ٠ٍخ 

ثىٛٔٗ ٠غّر ثاػؽبء ٚصْ ٌىً ِإشش فشػٟ ٚفمب لأ١ّ٘زٗ إٌغج١خ ٚثبٌشىً اٌزٞ ٠غبُ٘ فٟ ردٕت اٌزس١ض اٌّسزًّ ثبردبٖ 

( (. ٚٚفمب ٌزٌه ٠زُ  Ozkok،2010011-12ِإشش دْٚ اخش ٚوزٌه ٠جزؼذ ػٓ اِىب١ٔخ اٌزأثش ثب٢ساء اٚ الازىبَ اٌزار١خ

                                                 
1

ئعّبػ١ً، ِسّذ ػٍٝ، ع١ذ، ِٙب ػض اٌذ٠ٓ، زبفظ، ٔذٜ ِسّذ، . ٌٍّض٠ذ زٛي اٌّإششاد اٌّشوجخ )اٌزد١ّؼ١خ(، أظش:  

الإداسح اٌؼبِخ ٌدٛدح ِدٍظ اٌٛصساء، ِشوض اٌّؼٍِٛبد ٚدػُ ارخبر اٌمشاس، ، د١ًٌ رى٠ٛٓ اٌّإششاد اٌّشوجخ، 2006

 ج١بٔبد، خّٙٛس٠خ ِصش اٌؼشث١خ.اٌ
2
ٕ٘بن ؼشق أخشٜ ٌجٕبء اٌّإششاد اٌزد١ّؼ١خ ِٕٙب ؼش٠مخ اٌّإششاد اٌّشخسخ ثبلأٚصاْ اٌّزغب٠ٚخ، ٚرم١ٕخ رس١ًٍ  . 

 اٌّىٛٔبد اٌشئ١غخ، ٚاعٍٛة اٌزس١ًٍ اٌؼبٍِٟ، ٚغ١ش٘ب.
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(، ٚاٌزٞ ٠سغت ٚفك 𝑐𝑣𝑖) ً الاخزلاف ٌىً ِزغ١ش ِٓ ِزغ١شاد اٌذساعخ ل١بط اٌّإشش اٌزد١ّؼٟ ِٓ خلاي اخز ِؼبِ

 اٌّؼبدٌخ ا٢ر١خ:

                                                                                   

ِٚٓ ثُ ٠زُ رد١ّغ ِؼبِلاد الاخزلاف ٌد١ّغ ، iاٌسغبثٟ ٌٍم١ُ  اٌٛعػ  ،iالأسشاف اٌّؼ١بسٞ ٌٍم١ُ  ز١ث 

 .(𝑠𝑐𝑣ِزغ١شاد اٌذساعخ ٌٍٛصٛي اٌٝ ِدّٛع ِؼبِلاد الاخزلاف )

( ٚوّب فٟ 𝑠𝑐𝑣( ػٍٝ ِدّٛع ِؼبِلاد الاخزلاف )𝑐𝑣𝑖) ٚثمغّخ ِؼبًِ الاخزلاف ٌىً ِزغ١ش ِٓ ِزغ١شاد اٌذساعخ 

 اٌّؼبدٌخ ا٢ر١خ:

                                                                                 

 اٌزٟ ع١زُ رشخ١ر اٌم١ُ اٌسم١م١خ ٚفمب ٌٙب. ٠زُ رسذ٠ذ ل١ّخ الاٚصاْ 

ص١غخ اٌزب١ٌخ:           ٚػ١ٍٗ فبْ اٌّإشش اٌزد١ّؼٟ اٌّؼجش ػٓ ر١ّٕخ الأعٛاق اٌّب١ٌخ )اٌّزغ١ش اٌّؼزّذ( ٠سغت ٚفك اٌ

Financial Markets Development  

 اٌٛصْ إٌغجٟ ٌىً ِإشش ِٓ ِإششاد اثؼبد ر١ّٕخ الأعٛاق اٌّب١ٌخ. 𝑤𝑖ز١ث ٠ّثً 

  Ozkok،201005-6ِزٛعػ اٌّإششاد اٌّغزخذِخ فٟ ثٕبء ِإشش ر١ّٕخ الأعٛاق اٌّب١ٌخ ).) 𝑚𝑒𝑎𝑠𝑖ٚرّثً 

 ١خ: اٌّزغ١شاد اٌزٛظ١س .5

 ِإششاد الأفزبذ اٌّبٌٟ .1

(de jure)

(AREAER) (Annual Report on Exchange Rate 

Arrangements and Exchange Restrictions)

Quinn (1997)KAOPEN

Chinn & Ito (2006)(FOI)Johnston (1998)  & Tamirisa , 

Schindler (2009) ,
1
 .(Estrada, Park & Ramayandi,2015,4) 

(de facto) 

. 

(Kose et al,2006,14) 

                                                 
1
 .  (Toyoda,2011,488-522) , (Kose 

et al,2006,12-13)  (Yu,2011,36-40) 
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(de jure)

(de facto) 

 CF

(Shen,2015.24), (Bush,2018,6) 

(Capital Inflow) (Capital 

Outflow)
1
 

 

 SL

(Kose et 

al.,2006,14), Lane &  Milesi- Ferretti (2003, 2007)

(Foreign Assets  and Liabilities)  

(Steine,2018,8) (Bush,2018,6). 
 

 اٌّزغ١شاد اٌعبثؽخ .2

ٌزؼض٠ض إٌزبئح اٌزدش٠ج١خ ٚالالزشاة ِٓ اٌسذٚد اٌٛالؼ١خ ٌٍظب٘شح الالزصبد٠خ اٌّزّثٍخ ثز١ّٕخ الاعٛاق اٌّب١ٌخ، اظ١فذ اٌٝ 

ِإششاد الأفزبذ اٌّبٌٟ ثؼذ٘ب ِزغ١شاد رفغ١ش٠خ، ِزغ١شاد اخشٜ ظبثؽخ

(Huang,2010,165) (Ho & 

Bernard,2018,6) 

٠Rajan & Zingales (2003) , Onanuga & Onanuga (2016 )شجش  : (TOزدبسٞ)الأفزبذ اٌ .1

الاوثش ش١ٛػب ٚاعزخذاِب  

 ( Ho & Bernard،2018017ٚاٌّزّثً ثاخّبٌٟ اٌصبدساد صائذا اخّبٌٟ اٌٛاسداد اٌٝ إٌبرح اٌّسٍٟ الإخّبٌٟ )

                                                 
1
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( اْ 2000) Chinn & Ito (2006) Bekaert & Harvey الاؼش اٌمب١ٔٛٔخ ٚاٌزٕظ١ّ١خ ٚاٌدٛدح اٌّإعغ١خ: .2

اؼش لب١ٔٛٔخ ٚرٕظ١ّ١خ 

 

 الاداء اٌّإعغٟ ٌٍذٌٚخ. (: ١ٌؼىظRGِإشش اٌدٛدح اٌزٕظ١ّ١خ ) ●

 (: ١ٌؼىظ اٌج١ئخ اٌغ١بع١خ ٌٍذٌٚخ.PLِإشش الاعزمشاس اٌغ١بعٟ ) ●

 (: ١ٌؼىظ ِغز٠ٛبد اٌفغبد فٟ اٌذٌٚخ. CRِإشش ِذسوبد اٌفغبد ) ●

 ٚػ١ٍٗ ٠ّىٓ ص١بغخ  أّٔٛرج اٌزمذ٠ش وذاٌخ س٠بظ١خ ٠ُغزٕذ ػ١ٍٙب فٟ ثٕبء اٌّؼبدٌخ اٌم١بع١خ، ٚوّب ٠ٍٟ:

                                                    

 
 ( ِزغ١شاد اٌجسث2اٌدذٚي )

 اٌّزغ١ش اٌّؼزّذ

 اٌشِض اٌّإشش اٌّزغ١ش د

 (AM)  ر١ّٕخ الاعٛاق اٌّب١ٌخ 1

 اٌّزغ١شاد اٌزٛظ١س١خ

 اٌزأث١ش اٌشِض اٌّإشش اٌّزغ١ش د

 الأفزبذ اٌّبٌٟ 1

 CF + 

 SL + 

 + GDP (TO)اٌصبدساد صائذا اٌٛاسداد اٌٝ  الأفزبذ اٌزدبسٞ 2

3 

الاؼش اٌمب١ٔٛٔخ 

ٚاٌزٕظ١ّ١خ ٚاٌدٛدح 

 اٌّإعغ١خ

 + (RG) ِإشش اٌدٛدح اٌزٕظ١ّ١خ

 + (PL) ِإشش الاعزمشاس اٌغ١بعٟ

 + (CR) وبد اٌفغبدِإشش ِذس

 

 ِٕٙد١خ رمذ٠ش الأّٔٛرج ●

(PanelARDL)(PMG) 

(Autoregressive Distributed Lag /Pooled Mean Group) (ARDL/PMG)

(Pesaran et al, 2001,289-326)

●  

ٌلاثزؼبد ػٓ اِىب١ٔخ ارخبر ٔزبئح رمذ٠شاد اثش الأفزبذ اٌّبٌٟ فٟ ر١ّٕخ الاعٛاق اٌّب١ٌخ فٟ ثٍذاْ ِدٍظ اٌزؼبْٚ اٌخ١ٍدٟ 

مشاس٠خ اٌج١بٔبد اٌخبصخ ثّزغ١شاد اٌذساعخ، ٚاٌزٟ (، ل١ّب ِض٠فخ اٚ ِعٍٍخ، ٚػجش ِؼبٌدخ ػذَ اعز2021-2005ٌٍّذح )
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ٌج١بٔبد اٌـ  Perron Phillip (PP)اػزّذ (، 1ػىغزٙب اٌشعَٛ اٌج١ب١ٔخ اٌّذسخخ فٟ اٌشىً )

Panal Data ،( ٚاٌزٟ اوذد ػٍٝ اعزمشاس٠خ ِزغ١شاد اٌذساعخ ػٕذ اٌّغزٜٛ، 3اٌزٞ ادسخذ ٔزبئدٗ فٟ اٌدذٚي ،)

 .  ( اٌزٞ اعزمش ػٕذ اٌفشق الأٚيAMٕبء ِزغ١ش ر١ّٕخ الأعٛاق اٌّب١ٌخ )ثبعزث
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Panal Dataاٌـ 

 Eviews 10)اٌشىً ِٓ ئػذاد اٌجبزث ثبلاػزّبد ػٍٝ ٔزبئح ثشٔبِح )

Panal Dataٌج١بٔبد اٌـ  Phillips-Perron (ppٔزبئح اخزجبس )

First Difference Level 
Variables 

p-value t-Statistic p-value t-Statistic 

(0.0000) 60.0302 (0.4462) 11.9933 AM 

  (0.0000) 71.0813 CF 

  (0.0035) 29.3256 SL 

  (0.0011) 32.6937 TO 

  (0.0101) 26.1878 CR 

  (0.0117) 25.7310 RG 

  (0.0000) 47.4686 PL 

  .(PPأٚ ألً لاخزجبس ) (%5)ػٕذ  (P-Values)الأسلبَ ث١ٓ الألٛاط رّثً ِغز٠ٛبد اٌّؼ٠ٕٛخ  ●

 Eviews 10)اٌدذٚي ِٓ ئػذاد اٌجبزث ثبلاػزّبد ػٍٝ ٔزبئح ثشٔبِح ) ●

 

(PanelARDL)Lags

AM

Akaike Information Criterion (AIC ٞاٌز )

 .-t)3)(2خبءد ٔزبئدٗ، ٚوّب ِثجذ فٟ اٌشىً )
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2.4

2.8

3.2

3.6

4.0

4.4

4.8

ARD
L(1, 

1, 1,
 1, 1

, 1, 1
)

ARD
L(2, 

1, 1,
 1, 1

, 1, 1
)

Akaike Information Criteria

(AIC)اخزجبس 

 .Eviews 10)اٌشىً ِٓ ئػذاد اٌجبزث ثبلاعزٕبد اٌٝ ٔزبئح ثشٔبِح )

(Wald Test)

F

C1-C6

((Wald Testث١ٓ ِزغ١شاد الأّٛرج 

ARDL Wald Test  

Sample: 2005 2021 

Included observations: 96 

Null Hypothesis: No long-run relationships exist 

Equation: Untitled 

Probability Df Value Test Statistic 

 0.0000 (6, 42)  15382.06 F-statistic 

 0.0000  6  92292.36 Chi-square 

Null Hypothesis: C(1)=0, C(2)=0, C(3)=0, C(4)=0, C(5)=0, C(6)=0 

Null Hypothesis Summary: 

Std. Err. Value Normalized Restriction (= 0) 

 0.001432  0.025335 C(1) 

 0.155604  12.75737 C(2) 

 0.000973  0.052394 C(3) 

 0.347249  3.244450 C(4) 

 0.002742 -0.273820 C(5) 

 0.078955  5.740226 C(6) 

Restrictions are linear in coefficients 

.Eviews 10)ثشٔبِح )ثبلاػزّبد ػٍٝ ٔزبئح  
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Wald Test

ARDL( 5اٌدذٚي )

Dependent Variable: D(AM) 

Method: ARDL 

Sample: 2005 2021 

Included observations: 96 

Maximum dependent lags: 2 (Automatic selection) 

Model selection method: Akaike info criterion (AIC) 

Dynamic regressors (1 lag, automatic): CF RG TO SL CR PL             

Fixed regressors: C 

Number of models evalulated: 2 

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

Note: final equation sample is larger than selection sample 

Cointegrating Form 

Prob. t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

Long Run Equation 

0.0000 17.69403 0.001432 0.025335 CF 

0.0000 9.343307 0.347249 3.244450 SL 

0.0000 53.84240 0.000973 0.052394 TO 

0.0000 81.98590 0.155604 12.75737 RG 

0.0000 -99.84522 0.002742 -0.273820 CR 

0.0000 72.70235 0.078955 5.740226 PL 

Short Run Equation 

Prob. t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

0.0014 -3.413905 0.224826 -0.767536 COINTEQ01 

0.5359 0.624135 0.728185 0.454486 D(CF) 

0.0811 1.787362 8.263944 14.77066 D(SL) 

0.6838 -0.410127 0.129672 -0.053182 D(TO) 

0.2296 -1.219249 11.92686 -14.54181 D(RG) 

0.8923 -0.136219 0.275386 -0.037513 D(CR) 

0.0601 -1.932450 3.247422 -6.275479 D(PL) 

0.0191 2.436752 3.861127 9.408609 C 

0.4202 -0.814020 0.156522 -0.127412 @TREND 

 

7.321663 S.D. dependent var -0.906592 Mean dependent var 

4.062748 Akaike info criterion 6.829946 S.E. of regression 
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5.606849 Schwarz criterion 1959.223 Sum squared resid 

4.688007 Hannan-Quinn criter. -147.2001 Log likelihood 

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

 Eviews 10)ثبلاػزّبد ػٍٝ ٔزبئح ثشٔبِح ) 

(Jarque-Bera Test)

Jarque-Bera 

0

5

10

15

20

25

-20 -15 -10 -5 0 5 10 15

Series: Residuals

Sample 2005 2021

Observations 96

Mean      -4.99e-16

Median   0.002284

Maximum  16.88136

Minimum -19.24627

Std. Dev.   4.541299

Skewness  -0.207179

Kurtosis   9.733186

Jarque-Bera  182.0300

Probability  0.000000


Eviews 10)ثبلاػزّبد ػٍٝ ٔزبئح ثشٔبِح ) 

(AM)

● CF( ٚسص١ذ )

( لذ ٔدسب فٟ اثجبد رأث١شّ٘ب الإ٠دبثٟ فٟ ِإشش ر١ّٕخ الأعٛاق اٌّب١ٌخ فٟ ثٍذاْ SLاٌّٛخٛداد ٚاٌّؽٍٛثبد الأخٕج١خ )

(0.025)ِدٍظ اٌزؼبْٚ اٌخ١ٍدٟ ٚثّؼبِلاد لذس٘ب   3.244

Barnor & Wiafe  (2015)Adegboye & Ikponmwosa (2013),  

 

● (TO)

(AM)0.0524

Onanuga & Onanuga (2016) 

 

● (RG ِٚإشش )

ِٕٙب ػٍٝ رٛفش  ( ِٓ رأ١٠ذّ٘ب ٌلأؼش اٌفىش٠خ اٌذاػّخ لاػزّبد٠خ ر١ّٕخ الأعٛاق اٌّب١ٌخ فٟ خضءPLالاعزمشاس اٌغ١بعٟ )

ِغز٠ٛبد ِمجٌٛخ ِٓ ا١ٌٙبوً اٌمب١ٔٛٔخ ٚاٌزٕظ١ّ١خ ٚاٌّإعغ١خ، فمذ خبء رأث١ش ٘ز٠ٓ اٌّإشش٠ٓ ئ٠دبث١ب فٟ ِإشش ر١ّٕخ 

 ( ػٍٝ اٌزٛاٌٟ. 5.74) , (12.75( ٚثّؼبِلاد لذس٘ب )AMالأعٛاق اٌّب١ٌخ )
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● (CRرأو١ذ رأث١شٖ فٟ ِإشش ر١ّٕخ الأع ِٓ ) ،ٛاق اٌّب١ٌخ فٟ ثٍذاْ ػ١ٕخ اٌذساعخ

 Huntington (1968), Bardhan (1997) Egger & Winner (2005) Aidt 

(2009), Lau et al( .2013٠ّىٓ اْ ٠ّبسط (، ِٓ اْ اسرفبع ِغز٠ٛبد اٌفغبد )أخفبض ل )١ّخ ِإشش ِذسوبد اٌفغبد

رأث١شا ا٠دبث١ب فٟ ر١ّٕخ الأعٛاق اٌّب١ٌخ ػجش ِغبّ٘زٗ فٟ رم١ًٍ اٌم١ٛد ػٍٝ ئخشاء اٌّؼبِلاد ٚعّبزٗ ٌٍششوبد ثبلاٌزفبف 

(، ػٍٝ اْ 2014) Lau et al. (2013) Chêneػٍٝ اٌمٛا١ٔٓ ٚاٌٍٛائر ٚاٌزؼ١ٍّبد  اٌسى١ِٛخ غ١ش اٌفؼبٌخ، وّب ٠إوذ 

ٌششٛح )اٌزٟ رؼذ ازذ اشىبي اٌفغبد( رغبُ٘ فٟ ثؼط الاٚلبد اٌششوبد ػٍٝ اٌمعبء ػٍٝ أٚخٗ اٌمصٛس ػٍٝ رؼزشٞ ا

-Aljazaerli،20160117إٌظبَ الالزصبدٞ، وّب رخفط ِٓ زبلاد ػذَ ا١ٌم١ٓ ٚاٌشٚر١ٓ ٚرزدبٚص اٌعؼف اٌّإعغٟ )

127 .) 

● 

 

● (CETt-1) -0.767536)

0.767 

Conclusion

٠ذ، دٌٚخ لؽش، الاِبساد اٌؼشث١خ اٌّزسذح، ٍِّىخ ٌجٍذاْ ِدٍظ اٌزؼبْٚ اٌخ١ٍدٟ اٌغزخ )دٌٚخ اٌىٛ

(2021-2005)اٌجسش٠ٓ، عٍؽٕخ ػّبْ، اٌٍّّىخ اٌؼشث١خ اٌغؼٛد٠خ( 

ٌزجٍغ ٌّزغ١شاد اٌذساعخ  (Balanced Panel Data)اٌج١بٔبد اٌّضدٚخخ اٌّزٛاصٔخ 

( ِشب٘ذح.96ٙب )ػذد ِشب٘ذار

اٌمب١ٔٛٔخ 

ٚاٌزٕظ١ّ١خ ٚاٌدٛدح اٌّإعغ١خ

اػزّبد الاخ١شح فٟ خضء ِٕٙب ػٍٝ رٛفش ِغز٠ٛبد ِمجٌٛخ ِٓ ا١ٌٙبوً 

اٌمب١ٔٛٔخ ٚاٌزٕظ١ّ١خ ٚاٌّإعغ١خ
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