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 □ممخّص  □

 
عمى الاستثسار ىجف البحث إلى قياس أثخ إجسالي التدييلات الائتسانية السسشؾحة مؽ السرارف الخاصة 

تؼّ تجسيع البيانات الخاصة بسذاىجات البحث وفق الستغيخات السحجدة، وذلػ خلال الفتخة ، حيث في سؾريةالخاص 
 Vector( VAR، وتؼّ اعتساد السشيج الكسي القياسي باستخجام تحميل الدلاسل الدمشية )7002-7070

Autoregressive بخنامج لشؾع مؽ العلاقات، وذلػ باستخجام لتحجيج وتحميل الشساذج السدتخجمة ليحا اEViews10 
اختبارات الارتباط الحاتي السقظعي الارتباط  ،الخسؾم البيانية ،وفق الخظؾات السشيجية الآتية: الإحراءات الؾصفية

 اختبار جؾدة الشسؾذج.  ،تقجيخ الشسؾذج ،الخظي
% لحجؼ الائتسان في الاستثسار 5ذو دلالة إحرائية عشج مدتؾى معشؾية  اثخأعيخت نتائج البحث وجؾد 

الخاص، وأنّ ىحا التأثيخ عكدي، حيث أنّ ارتفاع الائتسان السرخفي بسقجار وحجة واحجة مع وجؾد العؾامل الأخخى 
أنّ ارتفاع  اذاص، وحجة في الاستثسار الخا 11..90)مجسؾعة الستغيخات السدتقمة الُأخخى( يؤدي إلى انخفاض بسقجار 

خاصة في الائتسان خلال الفتخة السجروسة يؤدي إلى قخوض وتدييلات متعثخة مسا يؤدي إلى انخفاضات في الاستثسار 
 عجم وجؾد بيئة استثسار صحيحة. عل 

 ، التدييلات الائتسانية .الاستثسار الخاص، الائتسان السرخفي، السرارف الخاصة كمسات مفتاحية:
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□ ABSTRACT □ 

 

The objective of the research is to measure the impact of the total credit 

facilities granted by private banks on private investment in Syria, where the data for 

the research observations were collected according to the specified variables, during 

the period 2007-2020, and the standard quantitative approach was adopted using 

Vector Autoregressive (VAR) time series analysis to identify and analyze the 

models. used for this type of relationship, using the EViews10 program according to 

the following methodological steps: Descriptive statistics. Graphs. Cross-sectional 

autocorrelation tests, Linear correlation, Model estimation, Model quality testing. 

The research results showed that there is a statistically significant effect at a 

5% level of significance for the volume of credit in private investment, and that this 

effect is inverse, as an increase in bank credit by one unit in the presence of other 

factors (the group of other independent variables) leads to a decrease of 10,699 units 

in investment. Private, meaning that high credit during the period studied leads to 

non-performing loans and facilities, which leads to declines in investment with the 

absence of a correct investment environment. 

Keywords: Private Investment, Bank Credit, Private Banks, Credit facilities . 
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 السقدمة:
يُذكّل الائتسان السرخفي الاستثسار ىؾ الحجخ الأساس في عسمية التشسية وىؾ محخك الجفع لمشسؾ الاقترادي و 

أحج أىؼ أنذظة السرارف التي تحقق مؽ خلاليا الأرباح، حيث يعسل عمى تؾفيخ السؾارد السالية اللازمة لكافة 
أنؾاعيا يعتبخ مؽ أىؼ الخجمات التي تقجميا السرارف الشذاطات الاقترادية؛ فتسؾيل السذاريع الاستثسارية بسختمف 

كؾنيا تعتبخ أداة فعّالة في تشذيط الاقتراد وليا دور حقيقي في عسمية التشسية، فيي مؽ جية تؤدي دوراً ىاماً في 
خى تحقيق تشسية أفزل واشسل باعتبارىا أفزل الؾسائل لاستغلال الظاقات البذخية والسالية والظبيعية، ومؽ جية أخ

تذغل رؤوس الأمؾال وتؾفخ الإنتاج وتسكؽ مؽ الؾصؾل إلى مدتؾى الاكتفاء الحاتي وتخمق فخص عسل ججيجة وتخفض 
مؽ معجلات البظالة وتخفع مؽ مدتؾى السعيذة، لحلػ تيتؼ كل الجول بتذجيع السرارف عمى مشح التدييلات اللازمة 

  (.971، ص7092، لتسؾيل مختمف السذاريع الاستثسارية )أبؾ جامع والخزخي 
ويُعجّ الاستثسار الخاص جدء مؽ اقتراد الجول في جسيع أنحاء العالؼ، ويسثل ركيدة أساسية في دعؼ الاقتراد 

، ويحقق ليا الاستقخار ومشيا سؾرية  الؾطشي وتحقيق التشسية الاقترادية السدتجامة، بسا يشدجؼ ومرالح ىحه الجول
 السشذؾد، مؽ خلال تفعيل التخابط بيؽ الاقتراد والسكؾنات الأخخى لمجولة.الدياسي والاجتساعي والاقترادي 

 مذكمة البحث:
 يسكؽ تحجيج مذكمة البحث مؽ خلال التداؤل الآتي:

حجؼ الائتسان السرخفي السسشؾح لذخكات القظاع الخاص مؽ قبل السرارف الخاصة في حجؼ  اثخما ىؾ 
 ؟7070-7002الاستثسار الخاص في سؾرية خلال الفتخة 

 أهسية البحث وأهدافه:   
حيث تُعجّ الدياسة الشغخية مؽ دراسة السؾضؾع في سؾرية في عل الازمة التي تعخضت ليا  تأتي أىسية البحث

ية مؽ الأدوات اليامة التي تؤثخ عمى مدتؾى الشسؾ الاقترادي السدتيجف مؽ خلال تأثيخىا عمى الاستثسار الائتسان
وخاصةً في البمجان الشامية ومشيا سؾرية، كسا يُعجّ الائتسان الخاص الحي يعج ركيدة اساسية لتحفيد الشسؾ الاقترادي 

  فخه عمى الفخص الاستثسارية الستاحة.السرخفي مؽ أىؼ مرادر التسؾيل، حيث يؤثخ حجسو ومجى تؾ 
أما الأىسية العسمية لمبحث فتتسثل في كؾنيا تبحث في التدييلات الائتسانية السسشؾحة مؽ السرارف التجارية 
وعلاقتيا بالاستثسار الخاص وتأثيخىا عمى مدتؾى تظؾره واتجاىاتو والجؾانب الدمبية والإيجابية ليحا الارتباط اليام، 

الإجسالي، حيث قج تديؼ الشتائج التي ستدفخ عشيا الجراسة في تقجيؼ  الشاتج السحمي في نغخاً لأىسية الاستثسار وأثخه 
لكيفية تؾجيو الائتسان السرخفي بسا مجسؾعة مؽ السقتخحات إلى أصحاب القخار في السرارف الخاصة محل الجراسة 

 .يحفد الاستثسار الخاص في سؾرية
مؽ السرارف الخاصة في سؾرية عمى  ييجف البحث إلى قياس أثخ إجسالي التدييلات الائتسانية السسشؾحة

 .7070-7002الاستثسار الخاص خلال الفتخة 
 مجتسع الدراسة وعيشتها:

العاممة في سؾرية ، والبالغ عجدىا أحج عذخ  التقميجية يتذتسل مجتسع الجراسة عمى جسيع السرارف الخاصة
مرخف  -1مرخف بيسؾ الدعؾدي الفخندي،  -3، سؾريا والسيجخ مرخف - 7،الاردن مرخف -9 :مرخف وىي

السرخف الجولي لمتجارة  -2مرخف بيبمؾس ، -2مرخف عؾدة سؾرية ،  -.مرخف سؾريا والخميج ،  -5الذخق ، 



 ،د.شرف،ميههب                            دراسة قياسية لأثر الائتسان السررفي عمى الاستثسار الخاص في سهرية
 

57 
 

مرخف فخندبشػ سؾرية ، وسيتؼ اجخاء مدح شامل لكافة مفخدات  -99لعخبي ، السرخف ا -90والتسؾيل ، 
 مجتسع البحث )طخيقة الحرخ الذامل(

 متغيرات البحث:   
 بسا يأتي: البحثتتسثل متغيخات 

: إنّ زيادة التدييلات Creditحجؼ التدييلات الائتسانية السسشؾحة لمقظاع الخاص  الستغير السدتقل:
 الائتسانية يعسل عمى رفع حجؼ الاستثسار الخاص، وبالتالي يذجع عمى الاستثسار الخاص.

يتسثل في التكؾيؽ الخأسسالي الخاص، ويتؼ حدابو بشدبة التكؾيؽ  :Piالاستثسار الخاص  الستغير التابع:
 الخأسسالي لمقظاع الخاص إلى إجسالي التكؾيؽ الخأسسالي.

 وتتسثل بسا يأتي: الستغيرات الزابطة:
 ( معجل التزخؼ 3( الانفتاح التجاري ،  7 ،  ( الشاتج السحمي الإجسالي9
معجل  * الالتدامات إلى حقؾق السمكية * الالتدامات إلى الأصؾل إجسالي :   السالي( ندب الخفع 1

  تغظية الفؾائج
 فرضيات البحث:   

لحجؼ الائتسان السرخفي السسشؾح لذخكات القظاع  أثخيعتسج البحث عمى الفخضية الآتية: لا يؾجج 
 .7070-7002الخاص في حجؼ الاستثسار الخاص في سؾرية خلال الفتخة 

 مشهجية البحث:   
-7002تؼّ تجسيع البيانات الخاصة بسذاىجات البحث وفق الستغيخات السحجدة، وذلػ خلال الفتخة 

 Vector( VARالسشيج الكسي القياسي باستخجام تحميل الدلاسل الدمشية ) اعتساد، حيث تؼّ 7070
Autoregressive بخنامج ، وذلػ باستخجام اتتحجيج وتحميل الشساذج السدتخجمة ليحا الشؾع مؽ العلاقل

EViews10 اختبارات الارتباط الحاتي  ،الخسؾم البيانية ،وفق الخظؾات السشيجية الآتية: الإحراءات الؾصفية
 اختبار جؾدة الشسؾذج.  ، تقجيخ الشسؾذج ،الارتباط الخظي ،السقظعي

 الدراسات الدابقة:
الخاصة العاممة في سهرية في ( بعشهان: مدى مداهسة السرارف 0212دراسة )الزرير،  -1

 .0212- 0222الاستثسار الخاص: دراسة من عام 
أنؾاع الائتسان السقجم مؽ السرارف التجارية الخاصة العاممة في سؾرية  تحجيجىجفت الجراسة إلى 

وعلاقاتيا بالاستثسار وتأثيخىا عمى مدتؾى تظؾره واتجاىاتو، إضافةً لمجؾانب الإيجابية والدمبية ليحا الارتباط 
شؾاحي الدمبية. وسبل تجعيؼ وتظؾيخ الشؾاحي الإيجابية، واقتخاح الحمؾل والإجخاءات الترحيحية والبجيمة لم

، حيث تؼّ SPSS v19حيث تؼ استخجام بخنامج التحميل الاحرائي  استخجم الباحث السشيج الؾصفي التحميمي
الارتكاز بالأساس عمى التقاريخ التي يرجرىا مرخف سؾرية السخكدي، بالإضافة إلى الإحرائيات الخسسية التي 

اسة لعجم وجؾد علاقة ذات دلالة معشؾية بيؽ مجسل يرجرىا الجياز السخكدي للإحراء الدؾري. تؾصمت الجر 
التدييلات الائتسانية التي تقجميا السرارف الخاصة في سؾرية وبيؽ حجؼ الاستثسار الخاص، مسا يعشي ضعف 

 دور ىحه السرارف في زيادة استثسارات القظاع الخاص.
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 ( بعشهان:Onodugo, etal, 2014دراسة ) -0
Bank Credit and Private Sector Investment: Evidence from Nigeria. 

 الائتسان السررفي واستثسارات القطاع الخاص: أدلة من نيجيريا.
تأثيخ الائتسان السرخفي عمى استثسارات القظاع الخاص في نيجيخيا، تؼّ استخجام  معخفةىجفت ىحه الجراسة إلى 

ي قياسي، حيث أنّ الستغيخات التفديخية الخئيدة السؤثخة ( لبشاء نسؾذج اقترادOLSطخيقة السخبعات الرغخى العادية )
(، الشاتج السحمي BLAعمى استثسارات القظاع الخاص السدتخجمة في ىحه الجراسة ىي: القخوض السرخفية والدمفيات )

و في (. أعيخت نتيجة الاختبار أنFDI( والاستثسار الأجشبي السباشخ )INT(، معجل الفائجة )GDPالإجسالي الحقيقي )
، كانت ىشاك علاقات تكامل مذتخكة بيؽ الستغيخات التي تذيخ إلى علاقة طؾيمة السجى. لحلػ 7001-9120الفتخة 

أكجت الجراسة عمى ضخورة تذجيع القخوض السسشؾحة لسدتثسخي القظاع الخاص في نيجيخيا، كسا يشبغي تشغيؼ إدارة 
 أسعار الفائجة لتعديد الاستثسار الخاص.

( بعشهان: الائتسان السررفي والاستثسار الخاص في مرر: دراسة قياسية لمفترة 0201دراسة )محمد،  -2
1991-0219. 

التجارية عمى الاستثسار  السرارفىجفت الجراسة إلى تحجيج تأثيخ الائتسان السرخفي الخاص السقجم مؽ 
، وتؾصمت الجراسة إلى وجؾد علاقة طخدية معشؾية بيؽ الاستثسار 7091-9119الخاص في مرخ خلال الفتخة 

الخاص والائتسان السسشؾح لمقظاع الخاص، والتي تعشي أنّ كل تغيخ في الائتسان السسشؾح لمقظاع الخاص بشدبة 
%( في نفذ الاتجاه، وىحا ما يؤكج فخضية الجراسة بؾجؾد 7.9ص بشدبة )%( يتختب عميو تغيخ في الاستثسار الخا90)

ج علاقة سببية تبادلية سمبية بيؽ جأثخ إيجابي للائتسان السؾجو لمقظاع الخاص عمى الاستثسار الخاص، كسا تؾ 
 الاستثسار الخاص، وسعخ فائجة الاقتخاض.

القطاعي في حجم الاستثسار خلال فترة ( بعشهان : اثر الائتسان السررفي 0202دراسة )قبرصمي ، -2
 الحرب قي سهرية .

ىجفت الجراسة الى تدميط الزؾء الى اىسية التسؾيل السرخفي في الاقتراد ومجى مداىسة الائتسان السرخفي 
 حدب القظاع في حجؼ الاستثسار في مخحمة الحخب ومخحمة اعادة الاعسار 

حيث تؼ دراسة الدلاسل الدمشية التي استخخجت مؽ السجسؾعة اعتسجت الباحثة عمى السشيج الؾصفي التحميمي 
، وكان اىؼ الشتائج انو يؾجج اثخ معشؾي للائتسان السرخفي القظاعي في حجؼ   7070-7099الاحرائية للاعؾام 

% ، وتبيؽ مؽ الشسؾذج انو لايؾجج اثخ ايجابي ذو دلالة احرائية للائتسان السرخفي 21الاستثسار بقؾة تفديخية 
لدراعي والخجمي في حجؼ الاستثسار بالسقابل يؾجج اثخ ايجابي ذو دلالة احرائية للائتسان الرشاعي في حجؼ ا

 الاستثسار وىؾ السؤشخ الاعمى تأثيخا ، ووجؾد اثخ سمبي ذو دلالة احرائية للائتسان التجاري في حجؼ الاستثسار.
انو سؾف يتؼ دراسة طبيعة ىحه العلاقة في ية: ما يسيد الجراسة الحال من خلال استعراض الدراسات الدابقة

سؾرية التي تختمف عخوفيا الاقترادية عؽ بقية ىحه الجول واضافة لأنيا تتشاول فتخة زمشية تتدؼ بعجم الاستقخار في 
 ، ومؽ7070ولغاية نياية العام  7002، والحجود الدمشية لمجراسة  مؽ العام 7099السؤشخات السالية مؽ بجاية الازمة 

نسؾ الشاتج السحمي -الانفتاح التجاري -ندبة الخفع السالي -حيث الستغيخات الاقترادية اليامة )معجل التزخؼ 
 الإجسالي ( التي سشعخف مجى تأثيخىا في العلاقة بيؽ الستغخ السدتقل والستغيخ التابع.
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 الشتائج والسشاقذة:
تتشاول ىحه الفقخة اختبار الفخضيات باستخجام الأدوات الإحرائية السشاسبة بالاعتساد عمى بخنامج 

EViews10  :3( الخسؾم البيانية. 7( الإحراءات الؾصفية. 9وفقاً لحلػ تسخ السشيجية بعجة خظؾات )
 ختبار جؾدة الشسؾذج.  ( ا.( تقجيخ الشسؾذج. 5( الارتباط الخظي. 1اختبارات الارتباط الحاتي السقظعي. 

 نخمد إلى الستغيخات السدتخجمة في اختبار الفخضيات وفق الججول التالي:
( ترميز الستغيرات1الجدول )  

BC FL GDP TRA INF INV 

 الائتسان السرخفي
ندبة الخفع السالي 

 )السجيؾنية(
نسؾ الشاتج السحمي 

 الإجسالي
الخاصالاستثسار  معجل التزخؼ الانفتاح التجاري   

 مؽ إعجاد الباحث  السردر:
 تخميد السرارف وفق الججول التالي: وتؼّ 

السرارف( ترميز 0الجدول )  
JOR ITF SHR ARB BIB BBS SGB BSO BAS FSB QNB 

 الأردن
الجولي 
لمتجارة 
 والتسؾيل

 بيسؾ بيبمؾس العخبي الذخق 
سؾرية 
 والخميج

سؾرية 
 والسيجخ

 قظخ فخندبشػ عؾدة

 مؽ إعجاد الباحث  السردر:
 الإحراءات الؾصفية والتؾزيع الاحتسالي لمستغيخات وذلػ وفق الججول التالي: تؼّ عخض

( الإحراءات الهصفية لمستغيرات السدتخدمة في اختبار الفرضية2الجدول )  
 BC FL GDP TRA INF INV الستغيخ

 154 154 951 154 150 912 عجد السذاىجات
 14.0703 22.0665 0.410 2.8968- 0.793042 0.750302 الستؾسط الحدابي
 40.823 21.9068 0.9277 10.5958 0.197791 0.711522 الانحخاف السعياري 

 96.033 82.3538 0.7562 5.912 0.988050 09002..0 أكبخ قيسة
 -48.718 0.92235 0.2588 26.3391- 0.13330 0.099011 أدنى قيسة
 0.3913 1.43519 1.02233 1.40345- 1.99901- 0.305803 الالتؾاء
 2.3177 4.5224 2.533 0572..3 021771.. 2.362186 التفخطح

Jarque-Bera 
 )التؾزيع الظبيعي(

0.091 000 000 000 000 0.063 

 EViewsمؽ إعجاد الباحث بالاعتساد عمى بخنامج السردر:   
( وصفاً إحرائياً لستغيخات البحث، حيث نلاحظ وجؾد تذتت في البيانات لأنّ القيؼ 3يعخض الججول )

العميا والجنيا لستغيخات البحث بعيجة ندبياً عؽ قيؼ الستؾسط الحدابي، الأمخ الحي يشعكذ عمى الانحخاف 
ا التؾزيع الظبيعي السعياري لجسيع الستغيخات ويؤدي إلى وجؾد قيؼ خارج حجود القيؼ التي مؽ السسكؽ أن يأخحى

صافي التدييلات إلى إجسالي السؾجؾدات( ) (BC). وقج بمغت أكبخ قيسة لستغيخ الائتسان السرخفي     )
والتي تعؾد لمبشػ العخبي أي أنّ البشػ يقؾم بسشح قخوض بذكل كبيخ خلال الفتخة السجروسة قج  09002..0

ولكؽ تحسل معيا ندبة مخاطخة كبيخة بدبب القخوض يعؾد عمى البشػ بفؾائج مؽ خلال الإيخادات الستؾلجة 
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والتدييلات الستعثخة )الجيؾن السعجومة ومذاكل تأخخ الدجاد مع ارتفاع معجلات التزخؼ(، مقابل أصغخ قيسة 
والتي تعؾدً لبشػ قظخ)فؾائج قميمة مع عجم وجؾد مخاطخ( حيث يفقج البشػ ىشا دوره كؾسيط مالي مسا يؤدي  0.01104

مؽ خلال تذغيل أمؾال لبشػ سؾرية والخميج   0.122ي الإيخادات، في حيؽ بمغت أكبخ قيسة لمخفع السالي إلى ضعف ف
الغيخ وبالتالي تؾسيع الاستثسارات والحرؾل عمى  إيخادات أكبخ مع تحسل مخاطخ كبيخة بدبب ارتفاع معجلات 

والتي تعؾد لبشػ الأردن وبالتالي ىشاك تجشب أكبخ لمسخاطخ مع ضعف في الاستثسارات  0.1333التزخؼ، وأدناىا 
بذكل مؾحج، فشجج أنّ أكبخ قيسة  السرارفوالايخادات، أما بالشدبة لستغيخات الاقتراد الكُمي والتي تغيخ لجى جسيع 

مع تأثيخ الحخب  7097عام  26.33-وأدنى قيسة  7001عام  5.912 (GDP)لستغيخ نسؾ الشاتج السحمي الإجسالي 
. 7097عام  0.2588وأدنى قيسة  7002عام  0.7562 (TRA)في سؾرية. وبمغت أكبخ ندبة للانفتاح التجاري 

. وبمغت أعمى 7092عام  0.1773وأدنى قيسة  7093عام  82.35الدشؾي  (INF)وبمغت أعمى قيسة لسعجل التزخؼ 
. إنّ الفخق 7097عام  48.7-متأثخاً بالانخفاضات الدابقة وأقميا  7091عام  1..03 (INV)قيسة للاستثسار الخاص 

الكبيخ بيؽ أكبخ وأدنى قيسة لمستغيخات والتذتت في البيانات يعكذ وجؾد قيؼ متظخفة تؤثخ عمى التؾزيع الاحتسالي 
لجسيع  %5شؾية أقل مؽ مدتؾى مع Jarque Beraلمستغيخات، حيث يتبيؽ مؽ الججول أنّ القيسة الاحتسالية لإحرائية 

%، وبالتالي نخفض 90الستغيخات ماعجا متغيخي الائتسان السرخفي والاستثسار الخاص فيي أقل مؽ مدتؾى معشؾية 
فخضية التؾزيع الظبيعي لجسيع متغيخات الجراسة، ونجج أنّ عجم التؾزيع الظبيعي لستغيخات الجراسة يؤثخ في شكل التؾزيع 

عامل الالتؾاء والتفخطح، حيث يبيؽ الججول القيؼ الدالبة لسعامل الالتؾاء لستغيخات حيث يتبيؽ لشا ذلػ مؽ خلال قيؼ م
(FL-GDP يعكذ ذلػ أنّ التكخارات التي قيسيا أقل مؽ الستؾسط أكبخ مؽ التكخارات التي ليا قيؼ أكبخ ويؤدي ذلػ )

لتؾاء مؾجب وبالتالي التكخارات ا (BC – INF – TRA - INV)إلى التؾاء التؾزيع نحؾ اليدار بيشسا نجج لستغيخات 
التي ليا قيؼ أكبخ مؽ الستؾسط أكبخ مؽ التكخارات الأصغخ والتؾاء التؾزيع نحؾ اليسيؽ. كسا نجج أنّ قيسة معامل 

يجل عمى درجة تجبب كبيخة لقسة تؾزيع  (3)أكبخ مؽ التفخطح الظبيعي  (FL – GDP – INF)التفخطح لستغيخات 
 (BC – TRA – INV)كسا أنّ معامل قيسة التفخطح لستغيخات  يجة عؽ الستؾسط الحدابي.الستغيخات مع وجؾد قيؼ بع
 ( مسا يجل عمى عجم وجؾد تجبب أي القيؼ أقل بعجاً عؽ الستؾسط الحدابي.3أقل مؽ التفخطح الظبيعي )

تؾزيعاً طبيعياً عمى أدوات الاستجلال الإحرائي ومؤشخات الاختبار، لكؽ في  البحثيُؤثخ عجم تؾزع متغيخات 
حالة عجد السذاىجات لجيشا فإنو حدب قانؾن الأعجاد الكبيخة كمسا ازداد تكخار البيانات كانت نتائج التقجيخ أقل انحخافاً 

حدب نتائج السحاكاة لـ  (Robust) مقجر حريؽ Fعؽ القيؼ الفعمية، كسا أنو وفي حالة بيانات بانل فإنّ إحرائية 
(Baltagi, 2001, p71) وفي ىحه الحالة يسكؽ التحقق مؽ مجى اتداق نتائج التقجيخ مؽ خلال الاختبارات ،

 التذخيرية لبؾاقي الشساذج السدتيجف تقجيخىا.
 الرسهم البيانية:

الفتخة السجروسة ومجى تأثيخ  عمى فيؼ اتجاه تظؾر الستغيخات خلال البحثيداعج الترؾيخ السخئي لستغيخات 
( أو Individual interceptقؾى الاتجاه العام أي إنّ كانت تحتؾي عمى متؾسط ثابت خلال الفتخة الدمشية السجروسة )

 ( وىؾ ما يعظي فكخة عؽ مجى استقخارية الستغيخات:Individual intercept With Trendتتظؾر وفق اتجاه عام )
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 EViewsمؽ إعجاد الباحث بالاعتساد عمى بخنامج السردر:   

( تطهر متغير معدل الائتسان السررفي خلال الفترة الزمشية لكل بشك1الذكل )  
وانخفاضات  7097أنّ معجل الائتسان السرخفي يحقق ارتفاعات ميسة قبل عام ( 9)يؾضح الذكل 

دون اتجاه عام حتى  (Individual intercept)مع استقخاره حؾل ثابت  السرارفكبيخة بعج ىحه الفتخة لجسيع 
 نياية فتخة الجراسة.

 
 EViewsمؽ إعجاد الباحث بالاعتساد عمى بخنامج السردر:   

( تطهر متغير ندبة الرفع السالي )السديهنية( خلال الفترة الزمشية لكل بشك0الذكل )  
ىابط لستغيخ ندبة الخفع السالي خلال الفتخة السجروسة ما عجا  Trend( وجؾد اتجاه عام 7يبيؽ الذكل )

-7092بشػ قظخ وبشػ سؾرية والخميج فشلاحظ استقخارىا حؾل ثابت مع الانخفاض الكبيخ فيو بيؽ عامي 
7092. 

 
 EViewsمؽ إعجاد الباحث بالاعتساد عمى بخنامج السردر: 

خلال الفترة الزمشية لكل بشك ( تطهر متغير نسه الشاتج السحمي الإجسالي2الذكل )  
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باعتباره متغيخ اقتراد كُمي، يبيؽ لشا  السرارفيأخح متغيخ نسؾ الشاتج السحمي الإجسالي نفذ القيسة لجسيع 
بدبب الحخب في سؾرية وتؾقف قظاعات الإنتاج والحغخ  7099الذكل الانخفاض الكبيخ في معجل الشسؾ بعج عام 

مع  .709قبل الجول العخبية والغخبية، ثؼّ نلاحظ تحدّؽ في معجل الشسؾ بعج عام  الاقترادي السفخوض عمى سؾرية مؽ
وبالتالي إعادة الإنتاج في أىؼ القظاعات  عمى بعض القظاعات الاقترادية لمعسل كالدراعة والرشاعيةعؾدة الديظخة 

 .7097ط بذجة عام الحيؾية في سؾرية، نلاحظ مؽ الذكل أنّ الستغيخ يتحخك حؾل ثابت مع وجؾد نقظة ىبؾ 

 
 EViewsمؽ إعجاد الباحث بالاعتساد عمى بخنامج السردر: 

( تطهر متغير الانفتاح التجاري خلال الفترة الزمشية لكل بشك.2الذكل )  
حيث  7093 – 7002لستغيخ الانفتاح التجاري خلال الفتخة  Trendوجؾد اتجاه عام ىابط ( 1)يبيؽ الذكل 

مع الجول الغخبية والذخقية والعخبية، ونلاحظ استقخار  7099شيجت العلاقات التجارية لدؾرية انفتاحاً كبيخاً قبل عام 
العخبية مع انخفاض كبيخ في معجل الانفتاح التجاري بدبب العقؾبات الغخبية و  7097الستغيخ حؾل ثابت بعج عام 

 خلال فتخة الحخب في سؾرية وبالتالي انخفاض الترجيخ والاستيخاد إلى مدتؾيات متجنية ججاً.

 
 EViewsمؽ إعجاد الباحث بالاعتساد عمى بخنامج السردر: 

( تطهر متغير معدل التزخم خلال الفترة الزمشية السدروسة5الذكل )  
( مع عجم وجؾد اتجاه عام، Individual intercept)( استقخار متغيخ معجل التزخؼ حؾل ثابت 5يبيؽ الذكل )

مع وجؾد بعض القيؼ الستظخفة كسا ىؾ مؾضح في الإحراءات الؾصفية حيث ارتفع معجل التزخؼ في سؾرية إلى 
 الجائخة في سؾرية.مدتؾيات قياسية مع انخفاض معجلات الشسؾ والإنتاج والاستيخاد والترجيخ بدبب الحخب 
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 EViewsمؽ إعجاد الباحث بالاعتساد عمى بخنامج السردر: 

( تطهر متغير الاستثسار الخاص خلال الفترة الزمشية لكل بشك6الذكل )  
( عجم وجؾد اتجاه عام لستغيخ الاستثسار الخاص مع استقخار الستغيخ حؾل ثابت خلال .يبيؽ الذكل )

وجؾد تقمبات كبيخة يعكذ حالة عجم التأكج في بيئة الاقتراد الدؾري خرؾصاً بعج الفتخة الدمشية السجروسة مع 
مع الانخفاض الكبيخ في معجل نسؾ الشاتج السحمي الإجسالي وفي معجل الانفتاح التجاري والارتفاع  7099عام 

 الكبيخ في معجلات التزخؼ.
 :(Cross Section Dependence)الارتباط الذاتي الفردي 

باختبار فخضية عجم وجؾد ارتباط بيؽ السقاطع لكل متغيخ مؽ متغيخات الجراسة ونحرل عمى نقؾم 
 الشتائج التالية:

( اختبار وجهد ارتباط فردي لستغير الائتسان السررفي2الجدول )  

 
 EViewsمؽ إعجاد الباحث بالاعتساد عمى بخنامج السردر:              

% وبالتالي ندتظيع 5أنّ القيؼ الاحتسالية لإحرائية الاختبار أقل مؽ مدتؾى معشؾية  (1يبيؽ الججول )
 أن نخفض فخضية العجم وندتشتج وجؾد ارتباط ذاتي فخدي )بيؽ السقاطع( لستغيخ الائتسان السرخفي.

 
 
 
 
 

Cross-Section Dependence Test

Series: BC

Null hypothesis: No cross-section dependence (correlation)

Sample: 2007 2020

Periods included: 14

Cross-sections included: 11

Total panel (unbalanced) observations: 148

Note: non-zero cross-section means detected in data

Test employs centered correlations computed from pairwise samples

Test Statistic  d.f.  Prob.  

Breusch-Pagan LM 418.7357 55 0.0000

Pesaran scaled LM 34.68084 0.0000

Bias-corrected scaled LM 34.25776 0.0000

Pesaran CD 19.92381 0.0000
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( اختبار وجهد ارتباط فردي لستغير ندبة الرفع السالي5الجدول )  

 
 EViewsمؽ إعجاد الباحث بالاعتساد عمى بخنامج السردر:             

% وبالتالي ندتظيع أن 5أنّ القيؼ الاحتسالية لإحرائية الاختبار أقل مؽ مدتؾى معشؾية  (5يبيؽ الججول )
 نخفض فخضية العجم وندتشتج وجؾد ارتباط ذاتي فخدي )بيؽ السقاطع( لستغيخ ندبة الخفع السالي )السجيؾنية(.

غيخات الستبقية )نسؾ الشاتج السحمي الإجسالي، الانفتاح التجاري، معجل التزخؼ، الاستثسار أما بالشدبة لمست
 ، وبالتالي لا يتؼ تظبيق ىحا الاختبار عمييا.السرارفالخاص( فيي متغيخات اقتراد كُمي ومؾحجة لجسيع 

 :(Stationary)اختبارات الاستقرارية 
دون اتجاه عام  (Intercept)مؽ خلال الخسؾم البيانية لستغيخات البحث أنّ بعزيا مدتقخ حؾل ثابت  تبيؽ

 (Trend)، كسا وججنا اتجاه عام الائتسان السرخفي، معجل التزخؼ، الاستثسار الخاص، نسؾ الشاتج السحمي الإجسالي()
لبعض السقاطع العخضية في متغيخات )ندبة الخفع السالي، الانفتاح التجاري(، وىؾ ما يداعجنا عمى اختيار الشسؾذج 

  السشاسب في دراسة الاستقخارية.
وجؾد ارتباط فخدي بيؽ السقاطع لجسيع  (Cross Section Dependence)مؽ خلال اختبارات  تبيؽكسا 

بحيث تختبط  (Factors)السقاطع العخضية ىشا تتأثخ بقؾى مذتخكة تدسى العؾامل  متغيخات الاقتراد الجدئي، حيث أنّ 
التحخكات فييا مع السقاطع العخضية في الستغيخ، تُدسى اختبارات الاستقخارية التي تجعؼ افتخاض الارتباط الفخدي 

تؼّ استخجام الجراسة الحالية لجراسة استقخارية متغيخات و  (Second Generation)السقظعي باختبارات الجيل الثاني 
لستغيخات  (Idiosyncratic)وىؾ ما يجعؼ اختبار استقخارية السكؾنات الفخدية  (Bai and Ng, 2004)مداىسة 

 الجراسة ونحرل عمى الشتائج التالية:
( اختبار الاستقرارية لستغير الائتسان السررفي6الجدول )  

 

Cross-Section Dependence Test

Series: FL

Null hypothesis: No cross-section dependence (correlation)

Sample: 2007 2020

Periods included: 14

Cross-sections included: 11

Total panel (unbalanced) observations: 150

Note: non-zero cross-section means detected in data

Test employs centered correlations computed from pairwise samples

Test Statistic  d.f.  Prob.  

Breusch-Pagan LM 271.2861 55 0.0000

Pesaran scaled LM 20.62207 0.0000

Bias-corrected scaled LM 20.19899 0.0000

Pesaran CD 6.072398 0.0000

Panel unit root tests with cross-sectional dependence: Bai and Ng - PANIC

Series: BC

Date: 07/09/22   Time: 10:25

Sample: 2007 2020

Cross-sections: 11

Balanced observations: 10

Total observations: 110

Deterministics: Constant

Probabilities simulated using 1000 obs. and 10000 Monte Carlo replications.
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 EViewsمؽ إعجاد الباحث بالاعتساد عمى بخنامج السردر:           

تُبيّؽ الشتائج عجم استقخارية جسيع الؾحجات السقظعية لستغيخ الائتسان السرخفي ماعجا بشػ التجارة 
 %.5والتسؾيل الجولي، حيث أنّ القيسة الاحتسالية أقل مؽ مدتؾى معشؾية 

السالي( اختبار الاستقرارية لستغير ندبة الرفع 7الجدول )  

 

 
 EViewsمؽ إعجاد الباحث بالاعتساد عمى بخنامج السردر:                

الشتائج عجم استقخارية جسيع الؾحجات السقظعية بالشدبة لستغيخ الخافعة السالية حيث أن القيسة  تبيؽ
 %. 5الاحتسالية أكبخ مؽ مدتؾى معشؾية 

ونحرل عمى  ADFأما بالشدبة لستغيخات الاقتراد الكُمي فشقؾم باستخجام اختبار ديكي فؾلخ السعجل 
 الشتائج التالية:

 
 
 
 

Idiosyncratic elements: Cross-section specific ADF unit root tests

Null hypothesis: Unit root for specified cross-section

Lag selection: AIC with maxlag=2

Cross-section ADF lags t-stat p-value

JOR 0  2.76938  0.99840

ITF 1 -3.08050  0.00170

SHR 0  3.18703  0.99950

ARB 0  3.32461  0.99970

BAS 1  2.87592  0.99890

BBS 0  2.22390  0.99440

BSO 2  1.84679  0.98580

FSB 2  1.84679  0.98580

QNB 0 -0.03915  0.66770

BIB 0 -1.89142  0.05580

SGB 0  2.17890  0.99310

Panel unit root tests with cross-sectional dependence: Bai and Ng - PANIC

Series: FL

Date: 07/09/22   Time: 10:28

Sample: 2007 2020

Cross-sections: 11

Balanced observations: 11

Total observations: 121

Deterministics: Constant and trend

Probabilities simulated using 1000 obs. and 10000 Monte Carlo replications.

Idiosyncratic elements: Cross-section specific ADF unit root tests

Null hypothesis: Unit root for specified cross-section

Lag selection: AIC with maxlag=2

Cross-section ADF lags t-stat p-value

JOR 2 -1.53825  0.44000

ITF 0 -1.47662  0.47960

SHR 2 -1.96129  0.21660

ARB 2 -1.29376  0.60480

BAS 0 -0.58970  0.98860

BBS 2 -1.41286  0.52480

BSO 1 -0.68471  0.96540

FSB 1 -0.68471  0.96540

QNB 0 -0.65920  0.97320

BIB 2 -1.42353  0.51630

SGB 0 -0.74712  0.94410
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( اختبار الاستقرارية لستغير نسه الشاتج السحمي الإجسالي8جدول )ال  

 

 
 EViewsمؽ إعجاد الباحث بالاعتساد عمى بخنامج السردر:            

% لستغيخ نسؾ الشاتج السحمي 5الشتائج أنّ القيسة الاحتسالية لإحرائية الاختبار أكبخ مؽ مدتؾى معشؾية  تبيؽ
الإجسالي وبالتالي لا ندتظيع أن نخفض الفخضية العجم وندتشتج أن الستغيخ غيخ مدتقخ في السدتؾى، نقؾم بحداب 

 حرل عمى الشتائج التالية:ونختبخ الاستقخارية ون (Difference 1)الفخق الأول لمستغيخ 
( اختبار الاستقرارية لستغير نسه الشاتج السحمي الإجسالي عشد الفرق الأول9الجدول )  

 
 EViewsمؽ إعجاد الباحث بالاعتساد عمى بخنامج السردر:            

% وبالتالي ندتظيع أن 5الشتائج أنّ القيسة الاحتسالية لإحرائية الاختبار أصغخ مؽ مدتؾى معشؾية  تبيؽ
 نخفض الفخضية العجم ونجج أنّ الستغيخ مدتقخ عشج الفخق الأول.

 
 

Null Hypothesis: GDP_ has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=2)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.131062  0.2375

Test critical values: 1% level -4.200056

5% level -3.175352

10% level -2.728985

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Null Hypothesis: D(GDP_) has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=2)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.745730  0.0110

Test critical values: 1% level -2.792154

5% level -1.977738

10% level -1.602074

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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( اختبار الاستقرارية لستغير الانفتاح التجاري 12الجدول )  

 
 EViewsمؽ إعجاد الباحث بالاعتساد عمى بخنامج السردر:            

% لستغيخ الانفتاح 5الشتائج أنّ القيسة الاحتسالية لإحرائية الاختبار أكبخ مؽ مدتؾى معشؾية  تبيؽ
التجاري وبالتالي لا ندتظيع أن نخفض الفخضية العجم ونجج أنّ متغيخ الانفتاح التجاري غيخ مدتقخ في 

 السدتؾى حيث نقؾم بحداب الفخق الأول ونحرل عمى الشتائج التالية:
اختبار الاستقرارية لستغير الانفتاح التجاري عشد الفرق الأول (11الجدول )  

 
 EViewsمؽ إعجاد الباحث بالاعتساد عمى بخنامج السردر:            

% وبالتالي نخفض 5الشتائج أنّ القيسة الاحتسالية لإحرائية الاختبار أصغخ مؽ مدتؾى معشؾية  تبيؽ
 الفخضية العجم وندتشتج أنّ متغيخ الانفتاح التجاري مدتقخ عشج الفخق الأول.

( اختبار الاستقرارية لستغير معدل التزخم10الجدول )  

 
  EViewsمؽ إعجاد الباحث بالاعتساد عمى بخنامج السردر:            

% بالشدبة لستغيخ معجل 5الشتائج أنّ القيسة الاحتسالية لإحرائية الاختبار أكبخ مؽ مدتؾى معشؾية  تبيؽ
التزخؼ وبالتالي الستغيخ غيخ مدتقخ في السدتؾى ونقؾم بحداب الفخق الأول لمستغيخ ونختبخ الاستقخارية 

 ونحرل عمى الشتائج التالية:

Null Hypothesis: TRA has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=2)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.142671  0.8746

Test critical values: 1% level -4.992279

5% level -3.875302

10% level -3.388330

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Null Hypothesis: D(TRA) has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=2)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.898260  0.0081

Test critical values: 1% level -2.792154

5% level -1.977738

10% level -1.602074

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Null Hypothesis: INF_ has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=2)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.328957  0.1790

Test critical values: 1% level -4.121990

5% level -3.144920

10% level -2.713751

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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دل التزخم عشد الفرق الأول( اختبار الاستقرارية لستغير مع12الجدول )  

 
 EViewsمؽ إعجاد الباحث بالاعتساد عمى بخنامج السردر:           

% وبالتالي ندتظيع أن 5الشتائج أنّ القيسة الاحتسالية لإحرائية الاختبار أصغخ مؽ مدتؾى معشؾية  تبيؽ
 نخفض الفخضية العجم وندتشتج أنّ متغيخ معجل التزخؼ مدتقخ عشج الفخق الأول.

( اختبار الاستقرارية لستغير معدل الاستثسار الخاص12الجدول )  

 
 EViewsمؽ إعجاد الباحث بالاعتساد عمى بخنامج السردر:           

% وبالتالي ندتظيع أن 5الشتائج أنّ القيسة الاحتسالية لإحرائية الاختبار أصغخ مؽ مدتؾى معشؾية  تبيؽ
 نخفض الفخضية العجم وندتشتج أنّ متغيخ معجل الاستثسار الخاص مدتقخ عشج السدتؾى.

 الارتباط الخطي:
 السذكمة نحدب مرفؾفة الارتباط بيؽ الستغيخات السدتقمة السدتخجمة في التقجيخ:لمتحقق مؽ عجم وجؾد ىحه 

( اختبار الارتباط الخطي بين الستغيرات السدتقمة15الجدول )  

 
 EViewsمؽ إعجاد الباحث بالاعتساد عمى بخنامج السردر:    

تُبيّؽ الشتائج أنّ مدتؾى الجلالة لسعامل درجة الارتباط بيؽ الستغيخات السدتقمة بيؽ كل مؽ حجؼ الائتسان ونسؾ 
الشاتج السحمي الإجسالي وبيؽ كل مؽ ندبة الخفع السالي ونسؾ الشاتج السحمي وبيؽ كل مؽ ندبة الخفع السالي ومعجل 

Null Hypothesis: D(INF_) has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=2)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.135094  0.0007

Test critical values: 1% level -2.792154

5% level -1.977738

10% level -1.602074

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Null Hypothesis: INV_ has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=2)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.580549  0.0288

Test critical values: 1% level -4.297073

5% level -3.212696

10% level -2.747676

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Covariance Analysis: Ordinary

Date: 07/08/22   Time: 12:37

Sample: 2008 2020

Included observations: 148

Balanced sample (listwise missing value deletion)

Correlation

Probability BC FL GDP INF TRA 

BC 1.000000

----- 

FL 0.360472 1.000000

0.0000 ----- 

GDP 0.019913 -0.016301 1.000000

0.8102 0.8441 ----- 

INF -0.186423 -0.036792 -0.810283 1.000000

0.0233 0.6571 0.0000 ----- 

TRA 0.335660 0.116254 0.577513 -0.518061 1.000000

0.0000 0.1594 0.0000 0.0000 ----- 
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% وبالتالي ندتشتج عجم 5التجاري أكبخ مؽ مدتؾى دلالة  التزخؼ وبيؽ كل مؽ ندبة الخفع السالي والانفتاح
وجؾد ارتباط خظي بيؽ الستغيخات، كسا نجج وجؾد ارتباط معشؾي ذو دلالة إحرائية بيؽ كل مؽ الخفع السالي 
والائتسان السرخفي وبيؽ نسؾ الشاتج السحمي الإجسالي وبيؽ معجل التزخؼ وبيؽ كل مؽ الانفتاح التجاري 

سرخفي ونسؾ الشاتج السحمي ومعجل التزخؼ وبالتالي يؾجج ارتباط خظي بيؽ ىحه الستغيخات، حيث والائتسان ال
 0.811-كانت أكبخ درجة ارتباط بيؽ نسؾ الشاتج السحمي الإجسالي ومعجل التزخؼ بجرجة ارتباط عكدي جيجة 

ىحه السذكمة عشجما تكؾن وبالتالي ندتشتج عجم وجؾد مذكمة ارتباط خظي بيؽ الستغيخات السدتقمة حيث تغيخ 
 (.0.15درجة الارتباط بيؽ الستغيخ شبو تامة )أكبخ مؽ 

 تقدير الشسهذج: 
اختبارات الاستقخارية أنّ السكؾنات السذتخكة غيخ مدتقخة في السدتؾى لجسيع الستغيخات، مع وجؾد  تبيؽ

فإنّ الشسؾذج السلائؼ  لحلػوحجات مقظعية فخدية مدتقخة في السدتؾى ومشيا غيخ مدتقخ في السدتؾى. وفقاً 
 وذلػ لعجة أسباب: ARDLلمتقجيخ والستؾافق مع الشتائج الدابقة ىؾ نسؾذج الانحجار الحاتي لمستباطئات الدمشية 

 يسكؽ تظبيق الشسؾذج في حال وجؾد متغيخات مختمفة في درجة استقخارىا. -9
تي تقؾم عمى الجسع بيؽ وال Pooled Mean Groupsمقاربة  ARDLتدتخجم في تقجيخ نسؾذج  -7

السكؾنات الفخدية والسذتخكة لسعاملات الانحجار مؽ خلال تقجيخ جدء غيخ مذتخك مختبط بالأثخ قريخ الأجل 
 وجدء مذتخك يقجر بالأثخ طؾيل الأجل، وبالتالي أخح الارتباط الحاتي السقظعي بعيؽ الاعتبار.

سرخفية في سؾرية، مؽ خلال تقجيخ الشسؾذج اختبار مجى تحقق تؾازن طؾيل السجى في الرشاعة ال تؼّ 
 التالي: 

 لاختبار تأثير الستغيرات السدتقمة عمى معدل الاستثسار الخاص ARDL( نتائج تقدير نسهذج 16الجدول )

 
 EViewsمؽ إعجاد الباحث بالاعتساد عمى بخنامج السردر:    

Dependent Variable: D(INV)

Method: ARDL

Date: 07/08/22   Time: 13:12

Sample: 2009 2020

Included observations: 137

Maximum dependent lags: 1 (Automatic selection)

Model selection method: Akaike info criterion (AIC)

Dynamic regressors (1 lag, automatic): BC FL GDP INF TRA         

Fixed regressors: C

Number of models evalulated: 1

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

Note: final equation sample is larger than selection sample

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*  

Long Run Equation

BC -10.69975 4.046399 -2.644264 0.0102

FL 14.46829 6.913834 2.092657 0.0402

GDP -2.379390 0.107573 -22.11881 0.0000

INF -3.965925 0.069164 -57.34117 0.0000

TRA -162.0810 3.994851 -40.57247 0.0000

Short Run Equation

COINTEQ01 -0.716860 0.002019 -354.9770 0.0000

D(BC) 12.82731 5.830836 2.199909 0.0313

D(FL) -35.73235 10.65786 -3.352677 0.0013

D(GDP) 6.242331 0.011771 530.3219 0.0000

D(INF) 3.095264 0.004713 656.7838 0.0000

D(TRA) 30.79574 1.989484 15.47926 0.0000

C 110.9652 0.671569 165.2328 0.0000

Mean dependent var 5.135862     S.D. dependent var 60.66298

S.E. of regression 2.553965     Akaike info criterion 4.765049

Sum squared resid 430.5008     Schwarz criterion 6.425667

Log likelihood -270.6136     Hannan-Quinn criter. 5.439754
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فتخة  9، مع (Non Trend)وبجون اتجاه  (Intercept)أنّو تؼّ اختيار الشسؾذج مع قاطع ( .9)الججول  يبيؽ
بسا يحقق أفزل  (Akaike)لكل متغيخ تحت افتخاض أنّ البيانات سشؾية وحدب معاييخ السعمؾمات  (Lagged)ابظاء 

 نسؾذج وبأقل أخظاء:

 
 EViewsمؽ إعجاد الباحث بالاعتساد عمى بخنامج السردر:          

 الشساذج السقدرة باستخدام معايير السعمهمات( السفاضمة بين 7الذكل )
% 5( أنّ قيسة معامل ترحيح الخظأ )سخعة العؾدة إلى وضع التؾازن( سالبة ومعشؾية عشج .9الججول ) يبيؽ

COINTEQ01 = -0.71) مؽ الانحخاف لمعؾدة 71( وتعشي أنو في كل وحجة زمشية )بيانات سشؾية( يتؼ ترحيح %
% أي وجؾد 5ؾيل. كسا نلاحظ معشؾية معاملات معادلة الأجل القريخ والظؾيل عشج مدتؾى إلى التؾازن في الأجل الظ

تأثيخ قريخ وطؾيل الأجل لكل مؽ حجؼ الائتسان السرخفي وندبة الخفع السالي ومعجل نسؾ الشاتج السحمي الإجسالي 
في الخظؾة التالية باختبار معشؾية ومعجل التزخؼ والانفتاح التجاري في معجل نسؾ الاستثسار الخاص في سؾرية. نقؾم 

 :WALD TESTالسعمسات مجتسعة مؽ خلال الاعتساد عمى اختبار 
 

 لاختبار معشهية معمسات الشسهذج WALD TEST( نتائج تقدير اختبار17الجدول )

 
 EViewsمؽ إعجاد الباحث بالاعتساد عمى بخنامج السردر:                 

4.8

4.9

5.0

5.1

5.2

5.3

5.4

5.5

AR
DL

(1
, 1

, 1
, 1

, 1
, 1

)

Akaike Information Criteria

Wald Test:

Equation: Untitled

Test Statistic Value df Probability

t-statistic -29.37212  66  0.0000

F-statistic  862.7212 (1, 66)  0.0000

Chi-square  862.7212  1  0.0000

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

Null Hypothesis Summary:

Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err.

C(1) + C(2) + C(3) + C(4) + C(5) -164.6577  5.605920

Restrictions are linear in coefficients.
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%، وبالتالي ندتظيع 5ذات دلالة إحرائية عشج مدتؾى معشؾية  Waldإحرائية  أنّ ( 92)الججول  يبيؽ
أن نخفض الفخضية العجم بأنّ تأثيخ متغيخات الاقتراد الجدئي والكُمي في الاستثسار الخاص غيخ معشؾي 

ص في إحرائياً وندتشتج وجؾد تأثيخ معشؾي إحرائياً لستغيخات الاقتراد الكُمي والجدئي في الاستثسار الخا
 سؾرية خلال الفتخة السجروسة.
 اختبار جهدة الشسهذج:

 لمتأكج مؽ صحة ومؾثؾقية الشتائج التي تؾصمشا ليا نحتاج إلى التحقق مؽ جؾدة الشسؾذج:
تعتسج طخق التقجيخ عمى عجة فخضيات تختبط بالبؾاقي، أىسيا أن  التهزيع الطبيعي لبهاقي الشسهذج:

 بخ التؾزيع الظبيعي لمبؾاقي ونحرل عمى الشتائج التالية:تكؾن البؾاقي تتؾزع طبيعياً، نخت
 ( اختبار التهزيع الطبيعي لبهاقي الشسهذج18الجدول )

 
  EViewsمؽ إعجاد الباحث بالاعتساد عمى بخنامج السردر: 

: نلاحظ مؽ الذكل التالي أنّ قيسة الجحر التخبيعي لسخبع (RMSE)الجحر التخبيعي لسخبعات البؾاقي 
والتي تجل عمى مقجار انحخاف القيؼ  Theilصغيخة وقخيبة مؽ الرفخ وأنّ قيسة معامل  RMSE=1.77الخظأ 

)مقبؾلة إحرائياً( أي عجم وجؾد انحخاف ذو دلالة  9السقجرة باستخجام الشسؾذج عؽ القيؼ الفعمية أقل مؽ 
 إحرائية لمقيؼ السقجرة عؽ الفعمية.

 ة عن السقدرة باستخدام الشسهذج( اختبار انحراف القيم الفعمي19الجدول )

 
 EViewsمؽ إعجاد الباحث بالاعتساد عمى بخنامج السردر: 

مؽ الافتخاضات التي تجل عمى جؾدة الشسؾذج عجم وجؾد ارتباط ذاتي تدمدمي بيؽ قيؼ  الارتباط الذاتي:
 بؾاقي الشسؾذج السقجر:
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Series: Residuals

Sample 2007 2020

Observations 137

Mean       6.24e-16

Median   0.220357

Maximum  4.072649

Minimum -4.342652

Std. Dev.   1.779170

Skewness  -0.171902

Kurtosis   2.658271

Jarque-Bera  1.341341

Probability  0.511366
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INVF ± 2 S.E.

Forecast: INVF

Actual: INV

Forecast sample: 2007 2020

Adjusted sample: 2009 2020

Included observations: 137

Root Mean Squared Error 1.772665

Mean Absolute Error      1.428403

Mean Abs. Percent Error 22.97151

Theil Inequality Coefficient 0.019503

     Bias Proportion         0.000000

     Variance Proportion  0.001767

     Covariance Proportion  0.998233

Theil U2 Coefficient         0.054978

Symmetric MAPE             14.71736



 Tartous University Journal Eco. & Leg. Sciences Series 0202 (8) ( العدد7السجمد ) الاقترادية والقانهنيةالعمهم   طرطهسمجمة جامعة 

 
 

78 

 

 السقدّر( اختبار الارتباط الذاتي لبهاقي الشسهذج 02الجدول )

 
 EViewsمؽ إعجاد الباحث بالاعتساد عمى بخنامج السردر:                

( صغيخة ججاً في .9-9أنّ قيسة إحرائية الاختبار الجالة عمى درجة الارتباط عشج الفتخة )( 70)الججول  يبيؽ
ندتشتج عجم وجؾد ارتباط تدمدمي ( وبالتالي 9حالة الارتباط الحاتي والجدئي وىي داخل حجود الثقة بعج درجة التأخيخ )

 ذاتي بيؽ قيؼ البؾاقي.
تُعجّ استقخارية البؾاقي مؽ الافتخاضات اليامة كجلالة عمى جؾدة الشسؾذج، حيث تذيخ استقخارية  الاستقرارية:

عي في حال وجؾد ارتباط ذاتي مقظ ADFالبؾاقي إلى أنّ تبايؽ الشسؾذج ثابت، ولاختبار الاستقخارية ندتخجم اختبار 
 ونحرل عمى الشتائج التالية:

 ( اختبار استقرارية بهاقي الشسهذج السقدر01الجدول )

 
 EViewsمؽ إعجاد الباحث بالاعتساد عمى بخنامج السردر:             

% لجسيع الؾحجات 5أنّ القيسة الاحتسالية لإحرائية الاختبار أصغخ مؽ مدتؾى معشؾية  (79) الججول يبيؽ
 السقظعية وبالتالي لا ندتظيع أن نخفض الفخضية العجم وندتشتج أنّ سمدمة البؾاقي مدتقخة عشج السدتؾى.

بإجخاء انحجار لسخبع لتجانذ التبايؽ، ويظبق الاختبار  Whiteباستخجام اختبار  تجانس )ثبات( تباين البهاقي:
البؾاقي عمى مخبعات الستغيخات السدتقمة، حيث تجل عجم معشؾية التقجيخ الشاتج عمى وجؾد تجانذ في البؾاقي )عجم 

 تأثخىا بالريغة الخظية لمستغيخات السدتقمة(:
 يؽ قيؼ البؾاقيندتشتج تجانذ تبا يتبيؽ مؽ الشتائج عجم معشؾية القيسة الاحتسالية لإحرائية الاختبار وبالتالي

Date: 07/08/22   Time: 15:05

Sample: 2007 2020

Included observations: 137

Autocorrelation Partial Correlation AC  PAC  Q-Stat

1 -0.379 -0.379 20.159

2 0.063 -0.095 20.718

3 -0.123 -0.157 22.877

4 -0.078 -0.218 23.739

5 0.116 -0.014 25.680

6 -0.159 -0.181 29.347

7 0.176 0.015 33.870

8 -0.019 0.059 33.921

9 -0.068 -0.080 34.614

10 -0.037 -0.120 34.822

11 0.016 -0.009 34.860

12 -0.007 -0.080 34.868

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process) 

Series:  RESID01

Date: 07/08/22   Time: 15:07

Sample: 2007 2020

Exogenous variables: Individual effects

User-specified lags: 1

Total number of observations: 115

Cross-sections included: 11

Method Statistic Prob.**

ADF - Fisher Chi-square  47.5324  0.0013

ADF - Choi Z-stat -3.73587  0.0001
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 لتجانس تباين البهاقي White( اختبار 00الجدول )

 
 EViewsمؽ إعجاد الباحث بالاعتساد عمى بخنامج السردر:           

 ،(.9ندتظيع اعتساد الشتائج التي تؼّ التؾصل ليا وفق الشسؾذج السقجر في الججول ) بشاءً عمى ما سبق،
 السعادلة التالية:بوالسسثمة 

                                                                     

      
 الاستشتاجات والتهصيات:

 الاستشتاجات: -أ
% 29وجؾد تأثيخ طؾيل الأجل لسجسؾعة الستغيخات السدتقمة في الاستثسار الخاص بشدبة ترحيح  -9

 %.29ىحه الستغيخات يغيخ بعج سشة واحجة مؽ التغيخ بشدبة خلال فتخة سشة، أي أنّ تأثيخ 
% لحجؼ الائتسان في الاستثسار الخاص، وأنّ 5يؾجج تأثيخ ذو دلالة إحرائية عشج مدتؾى معشؾية  -7

ىحا التأثيخ عكدي، حيث أنّ ارتفاع الائتسان السرخفي بسقجار وحجة واحجة مع وجؾد العؾامل الأخخى )مجسؾعة 
 وحجة في الاستثسار الخاص 11..90دتقمة الُأخخى( يؤدي إلى انخفاض بسقجار الستغيخات الس

% لشدبة الخفع السالي في الاستثسار الخاص، 5يؾجج تأثيخ ذو دلالة إحرائية عشج مدتؾى معشؾية  -3
يؤدي وأنّ ىحا التأثيخ طخدي، حيث أنّ ارتفاع ندبة الخفع السالي بسقجار وحجة واحجة مع وجؾد العؾامل الأخخى 

وحجة في الاستثسار الخاص. وبالتالي ىشاك فائجة مؽ الاعتساد عمى الخفع السالي  91.1.2إلى ارتفاع بسقجار 
 مؽ خلال إمكانية الدساح بتؾسيع تذاط الاستثسار لمبشؾك ولكؽ بالسقابل مع تحسل مخاطخ كبيخة.

سحمي الإجسالي في الاستثسار % لشسؾ الشاتج ال5يؾجج تأثيخ ذو دلالة إحرائية عشج مدتؾى معشؾية  -1
الخاص، وأنّ ىحا التأثيخ عكدي، حيث أنّ ارتفاع نسؾ الشاتج السحمي الإجسالي بسقجار وحجة واحجة مع وجؾد 

وحجة في الاستثسار الخاص. ويعؾد ذلػ إلى الانخفاضات  7.321العؾامل الأخخى يؤدي إلى انخفاض بسقجار 
لاقترادي وخخوج عجد كبيخ مؽ القظاعات مؽ الإنتاج مع وجؾد تقمب الكبيخة في الشسؾ الاقترادي مع الحغخ ا

 كبيخ في بيئة الاستثسار بدبب ىحه الغخوف.
% لسعجل الانفتاح التجاري في الاستثسار 5يؾجج تأثيخ ذو دلالة إحرائية عشج مدتؾى معشؾية  -5

قجار وحجة واحجة مع وجؾد العؾامل الخاص، وأنّ ىحا التأثيخ عكدي، حيث أنّ ارتفاع معجل الانفتاح التجاري بس

Dependent Variable: RESID01^2

Method: Panel Least Squares

Date: 07/08/22   Time: 15:14

Sample (adjusted): 2008 2020

Periods included: 13

Cross-sections included: 11

Total panel (unbalanced) observations: 137

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

BC^2 -4.800942 5.736485 -0.836914 0.4043

FL^2 7.570056 3.659099 2.068831 0.0407

GDP^2 -0.004620 0.002197 -2.102660 0.0376

INF^2 0.000466 0.000282 1.649062 0.1017

TRA^2 -8.636531 3.279818 -2.633235 0.0096

C -0.147808 2.346420 -0.062993 0.9499

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.167597     Mean dependent var 3.142341

Adjusted R-squared 0.064406     S.D. dependent var 4.061365

S.E. of regression 3.928400     Akaike info criterion 5.683728

Sum squared resid 1867.311     Schwarz criterion 6.024747

Log likelihood -373.3353     Hannan-Quinn criter. 5.822310

F-statistic 1.624148     Durbin-Watson stat 2.849044

Prob(F-statistic) 0.076851



 Tartous University Journal Eco. & Leg. Sciences Series 0202 (8) ( العدد7السجمد ) الاقترادية والقانهنيةالعمهم   طرطهسمجمة جامعة 

 
 

78 

 

وحجة في الاستثسار الخاص. ويعؾد ذلػ إلى الحغخ الاقترادي عمى  15..3الأخخى يؤدي إلى انخفاض بسقجار 
 الترجيخ والاستيخاد مع تعظيل الإنتاج بشفذ الؾقت بدبب الحخب في سؾرية.

خؼ في الاستثسار الخاص، وأنّ ىحا % لسعجل التز5يؾجج تأثيخ ذو دلالة إحرائية عشج مدتؾى معشؾية  -.
التأثيخ عكدي، حيث أنّ ارتفاع معجل التزخؼ بسقجار وحجة واحجة مع وجؾد العؾامل الأخخى يؤدي إلى انخفاض بسقجار 

وحجة في الاستثسار الخاص. وذلػ بدبب ارتفاع تكاليف الاستثسار بذكل كبيخ مع انخفاض كبيخ في  9.7.02
 الإنتاج.

 التهصيات: -ب
وضع سياسات وخظط تشسؾية يتؼ مؽ خلاليا تؾفيخ الغخوف السؾضؾعية لتخظي العقبات الستعمقة بتحديؽ  -9

مدتؾى البيئة الاستثسارية، وذلػ بتقجيؼ السديج مؽ الحؾافد والتدييلات الجاذبة للاستثسارات عمى أسذ عمسية مجروسة 
 والعسل عمى تشفيحىا.

ى الإيجاع وطمب التدييلات ومشح الائتسان، وذلػ مؽ خلال تؾفيخ تحفيد السدتثسخيؽ في القظاع الخاص عم -7
الكفالات الحكؾمية لبعض أنؾاع التسؾيل، وإيجاد صيغة أو صشجوق بيجف ضسان تأميؽ السذاريع الاستثسارية التي 

 تحغى بأىسية كبيخة في عسمية التشسية.
سؾيل طؾيل الأجل الحي يمبي طسؾحات إيجاد الؾسائل الكفيمة لتظؾيخ تؾجيات السرارف نحؾ تقجيؼ الت -3

 رجال الأعسال الخاغبيؽ في إقامة مذخوعات استثسارية تفؾق مؾاردىؼ السالية.
يسكؽ لمباحثيؽ في السدتقبل تؾسيع الجراسة الحالية مؽ خلال دراسة فتخات زمشية اكبخ بلاضافة الى تزسيؽ  -1

 متغيخات اكثخ مسا يحقق نتائج مسكؽ الاستفادة مشيا في وضع الخظط الاقترادية والتشسية 
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