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 :الملخص
ىحا تحقيق ل (2019-2000 )محجدات الإنفاق الاستثساري في سؾرية خلال الفتخةتيجف ىحه الجراسة إلى اختبار 

( لمتكامل Bound testواختبار الحجود ) ARDLلفجؾات الإبظاء السؾزعة  الحاتيّ  الانحجار مشيجيةاليجف، طُبِقت 
تؾصمت  Error Correction Model ECM (ECM)السذتخك الخاص بيحه السشيجية ونسؾذج ترحيح الخظأ

جل الظؾيل بيشسا كان أن السحجدات الأىؼ للإنفاق الاستثساري في سؾرية كانت)الجخل الحقيقي(في الأإلى الجراسة 
في الأجل القريخ )الإنفاق الاستيلاكي والجخل الحقيقي(،ولؼ يغيخ أثخ  لعجد السؾازنة في الإنفاق الاستثساري في 

 .الأجميؽ الظؾيل والقريخ
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The aim of this study is to examine the determinants of investment spending in Syria during 

the period of 2000-2019, Employing Autoregressive Distributed Lag (ARDL) methodology, 

with the Bound test for testing the presence of a co-integration relationship on long term, 

and the Error Correction Model (ECM).  

The study found that the most important determinants of investment spending in Syria in the 

long Term are real income, while in the short Term, both consumption spending and real 

income are important determinants. However, budget deficit did not have a significant 

impact on investment spending in either the long or short term.  
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 المقدمة: -0
أن الإنفاق  تختمف أىسية السؤشخات الاقترادية حدب درجة تأثيخىا في مجسل عسميتي الشسؾ والتشسية، ولا شػ  

 الاستثساري يعجُّ مؽ الخكائد الأساسية لعسمية التظؾر والتشسية، حيث يمعب دوراً أساسياً في الحياة الاقترادية لكؾنوُ 
يؼ في تذغيل القظاعات الاقترادية، وتؾسيع الظاقة فيؾ يد (2008لمشسؾ الاقترادي.)البيخماني، محفداً عاملًا 

ليحه  التؾجيو الأمثل تحخيػ رؤوس الأمؾال وزيادة التكؾيؽ الخأسسالي مؽ خلالو الإنتاجية ورفع مدتؾى الجخل القؾمي، 
بجورىا بذكل إيجابي عمى الشذاط الاقترادي لمبمج، مؽ والتي تشعكذ ، نحؾ القظاعات الاقترادية السشتجة الاستثسارات 

 إنفاقاً لا يعتبخ أي إنفاق استثساري و  .(2012تؾفيخ فخص عسل ججيجة وتحديؽ السدتؾى السعيذي.)الشعيسي وآخخون،
 .ةوتحقيق أىجاف الججوى الاقترادي عشاصخ الإنتاج بسا يتشاسب مع حجؼ الإنفاق، رتفاع عؾائجيؼ في الؼ يد فعالًا ما

العجيج مؽ التقمبات نتيجة الأزمات الدياسية والاقترادية، وفتخات مؽ  الحقبة الساضيةشيج الاقتراد الدؾري في 
بجورىا عمى الستغيخات الاقترادية بذكل عام والإنفاق الاقترادي مسا أدى إلى تغيخات بشيؾية وىيكمية انعكدت  الانتعاش

بسا يداعج عمى الاستثساري بذكل خاص، لحلػ لابج مؽ دراسة العؾامل التي أثخت عمى الإنفاق الاستثساري في سؾريا 
الدياسات الاستثسارية التي تؤدي لجعؼ الشسؾ، ومعخفة تؾجو الاقتراد ومديختو التشسؾية وتذخيص القظاعات  وضع 

 ومحجدات تؾجيو الإنفاق الاستثساري بالتكامل معالخئيدية السحخكة لمشسؾ حتى يتدشى لستخحي القخارات الاقترادية 
صياغة مذكمة وبشاءَ عمى ما سبق يسكؽ  فعّالة في تحقيق أىجاف الدياسات الاقترادية السخجؾة. وتؾعيفيا كقشؾات
 :التداؤلات البحثية التاليةالبحث مؽ خلال 
 الخئيدي:التداؤل 

  في سؾرية ؟ )العام والخاص(الكمي ماىي العؾامل السؤثخة عمى الانفاق الاستثساري 
 ويتفخع عشو التداؤلات الفخعية:

  ؟ (2019-2000خلال الفتخة ) في سؾرية الكمي عجد السؾازنة العامة عمى الانفاق الاستثساري يؾجج أثخ لىل 
  ( ؟2019-2000) في سؾرية خلال الفتخة الكمي الاستثساري ىل يؤثخ الانفاق الاستيلاكي عمى الانفاق 
  ( ؟2019-2000)  في سؾرية خلال الفتخة الكمي ىل يؤثخ الشاتج السحمي الإجسالي عمى الانفاق الاستثساري 

 أهمية الدراسة: -0
 الدياسات واضعي عمى يديل بيؽ الإنفاق الاستثساري ومحجداتو حتى العلاقة نسحجةتكسؽ أىسية الجراسة في  

وتؾعيفيا كقشؾات فعّالة في تحقيق أىجاف الدياسات معخفة أثخ كل مشيؼ عمى الإنفاق الاستثساري  الاقترادية
 . لمجولة السالية التؾازنات عمى والحفاظ السخجؾةة الاقترادي

 أهداف الدراسة: -2
-2000) الفتخة مؽ عامنفاق الاستثساري في سؾرية خلال محجدات الإ بعض إلى دراسة ىحه البحثيجف ي 

كسقتخحات قج تفيج صشاع القخارات وخاصة الشتائج  وتقجيؼنفاق الاستثساري ( ومعخفة تأثيخ كل مشيا عمى الإ2019
السخحمة السقبمة التي تتسثل  وخاصة في تحقيق أفزل العؾائج السسكشة، وتعديد عسمية الشسؾ والتشسيةالستعمقة بالاستثسار، ل
تدخيع وتيخة الشسؾ  عمى لحي يحفدالفعال ا الإنفاق الاستثساري  قتراد ،وتفعيلعادة ىيكمة الاإ و في  إعادة الإعسار 
 والشيؾض بالاقتراد.
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 فرضيات: -4
 .في سؾرية الكمي تؾجج علاقة معشؾية ذات دلالة إحرائية بيؽ عجد السؾازنة والانفاق الاستثساري -1
في  الكمي الانفاق الاستيلاكي والانفاق الاستثساري تؾجج علاقة معشؾية ذات دلالة إحرائية بيؽ -2

 .سؾرية
في  الكمي  والانفاق الاستثساري  الشاتج السحمي الإجساليتؾجج علاقة معشؾية ذات دلالة إحرائية بيؽ -3

 .سؾرية
 الدراسات الدابقة: -5

 (0202دراسة )الحجايا،-1
 .(0204-0222)محددات الانفاق العام في بعض الدول العربية للفترة 

نفاق الحكؾمي العام في كل مؽ الأردن ولبشان ومرخ ىحه الجراسة إلى معخفة محجدات الإىجفت 
لبيان محجدات تؼ بشاء نسؾذج قياسي حيث  2014حتى عام2000الفتخة مؽ عام  لخلا ،والسغخب وتؾنذ

 :وكانت أبخز الشتائج التي تؾصل لياالانفاق العام، 
تعتبخ أىؼ  ،بالإضافة لسعجل التزخؼ ومعجل الشسؾ الدكانيالعام والجيؽ العام  الإيخادن كل مؽ ىي أ 

كسا أن نتائج التحميل لؼ تعط دلائل عمى وجؾد  ،نفاق العام لمجول السجروسةالسحجدات التي تحكؼ التؾسع في الإ
 .ادي والانفاق العام في تمػ الجولعلاقة بيؽ الشسؾ الاقتر

 (0200،دراسة )طه وخلف  -2
-0222) نفاق الاستثماري في العراق للمدةناتج المحلي الإجمالي على الإ لقياس وتحليل أثر ا

0202.) 
-1990خلال الفتخة مؽ )ستثساري في الاقتراد العخاقي ىجفت ىحه الجراسة إلى قياس دالة الانفاق الا

لجخل الأجل بيؽ اطؾيمة  تؾازنيواسة إلى وجؾد علاقة تؾصمت ىحه الجر و  ،ARDLجام نسؾذج استخ( ب2018
نفاق بيؽ الإ ةأي أن العلاقة طخدي ،نفاق الاستثساري يعتسج بذكل كبيخ عمى الجخلوأن الإ ،والانفاق الاستثساري 

خلال فتخة الجراسة لعجة  ،دؼ الانفاق الاستثساري بالتحبحب بيؽ الارتفاع والانخفاضاتّ الاستثساري والجخل ،كسا 
 .شفط وانعجام الاستقخار الأمشيأسباب مشيا ارتفاع أسعار ال

 :(Ndoni, 2014دراسة )-2
An Examination of the Relationship between Budget Deficit and Total 

Investments in Transition: Case of Albania 
 :دراسة للعلاقة بين عجز الميزانية وإجمالي الاستثمارات في البلدان الانتقالية: حالة ألبانيا

العلاقة السذتخكة بيؽ عجد السؾازنة والاستثسار في الاقتراد الألباني خلال الفتخة ىحه الجراسة تشاولت 
لاختبار   ADF)  Augmented Dickey-Fuller unit root(. تؼ تظبيق  اختبار )2012 إلى 1993مؽ 

وأعيخت لمتكامل السذتخك  (Johansen Co-integration Test)، وتؼ استخجام اختبار استقخاريو الستغيخات 
عمى الأجل الظؾيل بيؽ العجد في السؾازنة والاستثسارات في ألبانيا، وأوصى  وجؾد علاقة ثابتةنتائج الجراسة 

 مدتؾى الاستثسارات في الاقتراد الألباني.ضخورة تخفيض الجيؽ العام وزيادة الباحث إلى 
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 .(ABU-LILA,2021دراسة )-4
Determinants Of Investment In The Jordanian Productive Sectors 

 محددات الاستثمار في القظاعات الإنتاجية الأردنية.
ىجفت ىحه الجراسة إلى معخفة العؾامل الخئيدية السيسة في تحجيج حجؼ الاستثسار في القظاعات الانتاجية 

لقظاعي أن القيسة الحقيقية للإنتاج ا(، وتؾصمت ىحه الجراسة إلى 2017-2000)باستخجام البيانات مؽ الفتخة الأردنية 
لو تأثيخ سمبي عمى  كان  بيشسا سعخ الفائجة الحقيقي ،تأثيخ إيجابي عمى الاستثسار كان ليا  الائتسانيةوالتدييلات 

 .الاستثسار في القظاعات الإنتاجية
 (0202دراسة )العذعوش،-5

 .(0225-0272للفترة ) محددات الانفاق الحكومي في سورية
 2005-1970ىجفت ىحه الجراسة إلى دراسة العؾامل التي تؤثخ عمى الانفاق الحكؾمي في سؾرية مؽ عام 

مدتؾى الديؾلة ومتغيخات ديسؾغخافية –معجل التزخؼ –الشاتج السحمي الإجسالي أخحت الجراسة الستغيخات التالية )حيث 
وجؾد علاقة تؾازنية طؾيمة . تؾصمت الجراسة إلى (رجة الانفتاح الاقتراديكالتعجاد العام لمدكان ودرجة التحزخ ود

كسا تبيؽ وجؾد ، وإجسالي عجد الدكان ،ومعجل التزخؼ ،الشاتج السحمي كل مؽالأجل بيؽ متغيخ الانفاق الحكؾمي و 
 .الدكانعلاقة سمبية باتجاه واحج بيؽ الانفاق الحكؾمي ومتغيخات الشاتج السحمي الإجسالي وعجد 

 (linus, 2013دراسة ) -6
Determinants Of Investment In Nigeria(1985-2011) 

 ( 0200 – 0225محددات الاستثمار في نيجيريا خلال الفترة )
ىجفت ىحه الجراسة إلى اختبار محجدات الاستثسار في نيجيخيا . ولتحقيق ىحا اليجف تؼ الاعتساد عمى بيانات 

( وذلػ باستخجام مجسؾعة مؽ الستغيخات )التزخؼ، العخض الشقجي، الشاتج الإجسالي 2011 – 1985سشؾية لمفتخة )
 السحمي، الاستثسار الاجشبي السباشخ، درجة الانفتاح التجاري( كسحجدات للاستثسار في نيجيخيا.

لتقجيخ نسؾذج الجراسة، وتؼ التؾصل إلى عجم وجؾد أثخ لكل مؽ التزخؼ والشاتج  ( (olsتؼ استخجام طخيقة 
الاجسالي السحمي ودرجة الانفتاح التجاري عمى الاستثسار، بيشسا كان لكل مؽ العخض الشقجي والاستثسار الأجشبي 

 مى الاستثسار السحمي في نيجيخيا.السباشخ أثخ إيجابي ع
 (0200دراسة) نور الدين ، -7
 (:(2014 – 1980 للفترة قياسية الجزائر دراسة في والجاري  الاستثماري  الانفاق حدداتم

ولتحقيق ىحا اليجف ىجفت ىحه الجراسة إلى معخفة السحجدات الأساسية للإنفاق الاستثساري والجاري في الجدائخ 
(، وذلػ باستخجام مجسؾعة مؽ الستغيخات )الجباية البتخولية ، 2014 – 1980تؼ الاعتساد عمى بيانات سشؾية لمفتخة )

الشاتج الإجسالي السحمي ،الجباية العادية ،الرادرات ،الؾاردات ورصيج السيدانية ( كسحجدات للاستثسار في الجدائخ تؼ 
تقجيخ نسؾذج الجراسة، وتؼ التؾصل إلى أن الانفاق الاستثساري يختبط مع كل مؽ الجباية ل  (ols)استخجام طخيقة 

بيشسا لؼ البتخولية والرادرات والؾاردات بعلاقة طخدية ومع الشاتج السحمي الإجسالي وصيج السيدانية بعلاقة عكدية  
ن الأساسيان ي السحجداى ورصيج السيدانيةوأن الشاتج السحمي الإجسالي عمى الإنفاق الاستثساري،  متزخؼيغيخ أثخ ل

 نفاق الاستثساري في الجدائخ خلال الفتخة السجروسة.للإ
 الاختلاف عؽ الجراسات الدابقة:
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تتسيد ىحه الجراسة عؽ الجراسات الدابقة في الاعتساد عمى عجة متغيخات )عجد السؾازنة، الإنفاق 
حيث أنو لؼ نجج دراسة اختبخت أثخ ىحه  للإنفاق الاستثساري، 1( كسحجداتالشاتج السحمي الإجساليالاستيلاكي، 

عمى الاقتراد الستغيخات في نسؾذج واحج عمى الإنفاق الاستثساري، إضافة إلى ذلػ، تؼ تظبيق ىحه الجراسة 
، حيث لا يؾجج أي بحث عمى حج عمؼ الباحث ARDL( باستخجام نسؾذج 2019-2000الدؾري خلال الفتخة )

 .(2019-2011)الإنفاق الاستثساري وخاصة خلال فتخة الأزمة اختبخت محجدات
 الإطار الشغخي للإنفاق الاستثساري وتظؾره في سؾرية. -6

مؽ خلال دوره الخئيدي في  ،في نجاح خظط التشسية الاقتراديةالاستثسار أحج العؾامل الخئيدية يعتبخ 
الشسؾ الاقترادي وكحلػ زيادة الرادرات  وتحفيدالبظالة، وتخفيف معجلات  الإنتاج والتؾعيفمدتؾيات زيادة 

حيث أنو مؽ السيؼ تؾجيو الإنفاق الاستثساري بذكل ميسا في الاقتراد  الؾاردات، لحلػ يمعب دوراً والتقميل مؽ 
صحيح وفق استخاتيجيات التشسية الؾطشية وتقييؼ الاحتياجات الحالية والسدتقبمية لمجولة، لتعديد الشسؾ الاقترادي 

ويتؾقف ذلػ عمى دراسة واقع الستغيخات الاقترادية  (Abu-Lila,2021) يؽ مدتقبل الاقتراد والسجتسع.وتحد
التي تؤثخ عمى الاستثسار بذكل إيجابي أو سمبي مثل الشاتج السحمي الإجسالي والانفاق الاستيلاكي والعجد في 

ؽ الستغيخات آنفة الحكخ مؽ شأنو أن حيث أن كل متغيخ م ،والتزخؼ والكثيخ مؽ الستغيخات الأخخى  السؾازنة
 لحلػ تؼ  (2008)البيخماني،أىجاف الدياسة الاقترادية  عمى تحقيقيثبط فعالية الانفاق الاستثساري أو يحفده 

عمى الجراسات  بشاءاً  الإنفاق الاستيلاكي(-عجد السؾازنة-اختيار السحجدات التالية )الشاتج السحمي الإجسالي
حيث أن لأىسية لجيشا ولأىسية كل مشيا وتأثيخىا بذكل مباشخ عمى الإنفاق الاستثساري  الستؾفخةالدابقة والبيانات 

 ،لحجسو وتؾزعو القظاعي( و 2010الشاتج السحمي الإجسالي كؾنو مقياس لمتشسية والتقجم الاقترادي)العذعؾش ،
نفاق بالإ جسالي يتأثخ طخداً الشاتج السحمي الإإن وكحلػ اري، كبيخ في تحجيج حجؼ الإنفاق الاستثس دوراً 

عمى الشاتج السحمي الإجسالي  جاباً إيذلػ شعكذ نفاق الاستثساري الفعال يحجؼ الإ فسع زيادةالاستثساري 
 (2015)إسساعيل،

مؽ ناحية أخخى، لجراسة أثخ عجد السؾازنة عمى الإنفاق الاستثساري أىسية كبيخ حيث يؤثخ العجد في 
الإنفاق الاستثساري في الاقتراد، فعشجما يؾاجو الحكؾمة عجدًا في السؾازنة، فإنيا السؾازنة بذكل كبيخ عمى 

تحتاج إلى تسؾيل ىحا العجد بظخق مختمفة، مثل الاقتخاض مؽ البشؾك السحمية أو الأجشبية. وعشجما تتؼ إضافة 
لجيؾن الكبيخة، وتربح الجيؾن الججيجة إلى الجيؾن القجيسة، فإنو يربح مؽ الرعب عمى الحكؾمة تحسل أعباء ا

بالإضافة إلى ذلػ، يؤدي العجد  ،الحكؾمة مزظخة إلى خفض الإنفاق العام، بسا في ذلػ الإنفاق الاستثساري 
عمى قجرة الحكؾمة  وتقمليج الفؾائج عمى الجيؾن الحكؾمية في السؾازنة إلى زيادة تكمفة الاقتخاض، حيث تد 

ويسكؽ أن يؤدي ذلػ إلى تأخيخ في تظؾيخ البشية التحتية وتقميل الاستثسار في السذاريع الحيؾية للاقتراد، 
(.بذكل عام، يسكؽ القؾل إن العجد في السؾازنة يؤثخ بذكل سمبي عمى 2019الإنتاجية والابتكار)البؾعة،

الإنفاق الاستثساري في الاقتراد، ويسكؽ أن يؤدي إلى تأخيخ في التشسية الاقترادية وتقميل الإنتاجية 
 ( Chetachukwu,2013) Asogwa andر.والابتكا

حيث أن زيادتو يسكؽ أن يكؾن لو  ،الانفاق الاستيلاكي مؽ السحجدات الخئيدية للإنفاق الاستثساري يعج 
وبالتالي يشعكذ سمباً عمى تحقيق معجلات  مؽ الإنفاق ، أثخ سمبي عمى الإنفاق الاستثساري وانخفاض حرتو

                                                           
1
 تم اختٌار محددات الإنفاق الاستثماري بالاعتماد على الدراسات السابمة وماتوفر لدٌنا من بٌانات خلال فترة الدراسة.  
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دياسة الاقترادية أو يسكؽ أن يكؾن لو أثخ إيجابي حدب مخونة الجياز نسؾ اقترادي عالية وتحقيق أىجاف ال
.فعشجما يديج الإنفاق الاستيلاكي، فإن ذلػ يؤدي إلى زيادة الظمب عمى الدمع والخجمات ، (2008)البيخماني،الإنتاجي 

عات، يسكؽ لمذخكات أن تحقق ويحفد الذخكات عمى زيادة الإنتاج والسبيعات لتمبية ىحا الظمب. ومع زيادة الإنتاج والسبي
 أرباحًا أكبخ، وتدتخجم تمػ الأرباح لديادة الإنفاق الاستثساري وتحفيد الشسؾ الاقترادي.

 2019-2000خلال الفتخة  لامح الإنفاق الاستثساري في سؾريةم -
 .2019-2000خلال الفتخة ظؾر الإنفاق الاستثساري في سؾرية يعخض الذكل ت

  0202-0222تظور الإنفاق الاستثماري في سوريا خلال الفترة :0الذكل 

 
)الأرقام بالأسعار الثابتة لعام  من إعداد الباحث بالاعتماد على بيانات المكتب المركزي للإحراء       

 بملايين الليرات الدورية(-0222
يعؾد ىحا التحدؽ ( و 2008)ماعجا سشة  2010-2000شيج الإنفاق الاستثساري تظؾراً ممحؾعاً خلال الفتخة 

التحخيخ الاقترادي، وفتح الأسؾاق عمى الخارج وفتح السجال أكثخ أمام القظاع  و إلى انتذار مشاخ التحجيث والتظؾيخ
الخاص، واتباع تؾجيات ججيجة في الاقتراد مثل الدساح لمسدتثسخيؽ الأجانب بامتلاك الأراضي والسذاريع وفتح 

إضافة إلى العجيج مؽ ( 2008)الكفخي، 2000( لعام  7ت مرخفية بالقظع الأجشبي  بسؾجب القانؾن رقؼ )حدابا
. فقج ازداد معجل الشسؾ في الإنفاق الاستثساري 2لى تحديؽ واقع الاستثسار في سؾريةالإجخاءات والقخارات التي تيجف إ

 الانتعاش تباطؤ العالؼ شيج 2007 عام نياية ومع. 2000عسا كان عميو في عام  2006% في عام 97.7بشدبة 
 ،ةسؾري ومشيا البمجان معغؼ نسؾ معجلات في وتخاجع اقترادي إلى انكساش 2008 عام في تحؾل الحي الاقترادي،

، وانخفض الإنفاق الاستثساري في ىحه الدشة بشدبة ندبياً  مختمفة ىيكمية وفق 2008 مؾازنة عام أعجت فقج وليحا
ثؼ عاد الارتفاع إلى  س،.ل مميار 266 إلى الاستثسارية السذاريع اعتسادات انخفزتو  2006بعام  % مقارنةً 13.66

 (.2012،الدابع الدنوي  الاستثمار )تقرير .2010أرقام الإنفاق الاستثساري حتى عام 

                                                           
2

منها: 1212-1222صدرت العدٌد من المرارات خلال الفترة     
 .الخاص بترخٌص المصارف الخاصة 1221/لعام 12رلم/  المرسوم التشرٌعً -
 .الناظم للاستثمار فً المناطك الحرة وتعدٌلاته 1221/لعام 12رلم/ المرسوم التشرٌعً -
المستوردات الذي  ىخاص بإحداث المدن الصناعٌة إضافة لتوحٌد سعر الصرف علال 1221 /لعام11رلم / المرسوم التشرٌعً -

 .1221كما خفضت الفائدة الداخلٌة مرتٌن خلال عام  ،على ثلاثة أسعار ا  كان مطبم
وهما المانونان اللذان  1222/ لعام 6وتعدٌلاته الواردة فً المانون / 1326/لعام 11والمانون / 1221/لعام 11رلم / لغاء المرسومإ -

 .كانا ٌمٌدان التعامل بالعملات الأجنبٌة
 السنوي الاستثمار )تقرير الماضً بإحداث المصارف الإسلامٌة فً سورٌا. 1221/لعام 11صدور المرسوم التشرٌعً رلم / -

 (1211،دسالسا
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بجأ الإنفاق الاستثساري يتخاجع بظبيعة الحال ليرل ذروة  2011عام  الحخب عمى سؾريةمع بجاية 
، ثؼ بجأت أرقام الإنفاق 2011% عسا كان عميو في عام 75.4متخاجعاً بشدبة  2014اضو في عام انخف

تؾسع رقعة السشاطق الآمشة  وذلػ بدبب %46بسعجل نسؾ سشؾي  2019حتى عام الاستثساري بالتحدؽ والشسؾ 
وتحدؽ البيئة الإنتاجية فييا ،وعؾدة بعض القظاعات للإنتاج، وإعادة افتتاح عجد مؽ السشذآت الخاصة في 

 (.2015)مخكد دمذق للأبحاث والجراسات،  بشقل السشذآت نحؾ ىحه السشاطق.السشاطق الآمشة والدساح 
 وطرائق البحث: البيانات -7

دابقة أثخ بعض السحجدات عمى الإنفاق الاستثساري في مجسؾعة مؽ الجول وقج اختبخت الجراسات ال
قتراد كل دولة. وبشاءً عمى الجراسات الدابقة وما تؾفخ ا اعتسجت كل دراسة عمى متغيخات تتشاسب مع طبيعة

سشؾية سلاسل زمشية استخجام تؼ مؽ السرخف السخكدي الدؾري والسكتب السخكدي للإحراء، لجيشا مؽ بيانات 
نسؾذج قياسي لاختبار محجدات الإنفاق الاستثساري في سؾرية خلال  (، وتكؾيؽ2019-2000) خلال الفتخة

 السجروسة كسا يمي:الفتخة 
                                

 
 فيسا يمي تعخيف بستغيخات الشسؾذج:

 الداخلة في الدراسة: المتغيرات 1جدول 
 مرادر البيانات الخمد الستغيخ

 الانفاق الاستثساري الكمي
 )العام والخاص(

TIF 
 

 السكتب السخكدي للإحراء

 الكمي الانفاق الاستيلاكي
 )العام والخاص(

CEF 
 

 السكتب السخكدي للإحراء

 RGDP الشاتج السحمي الإجسالي
 

 مرخف سؾريا السخكدي 

 PD عجد السؾازنة
 

 مرخف سؾريا السخكدي 

 من إعداد الباحث
 طرائق البحث:

 اختبار جحر الؾحجة: -
 varianceوتبايشيا  meanتُعخف الدمدمة الدمشية بأنيا سمدمة مدتقخة عشجما يكؾن وسظيا الحدابي 

(، Asteriou and Hall, 2007ثابتان بسعشى أنيسا لا يتغيخان مع الؾقت )ثابتان باختلاف فتخات التباطؤ( )
كسا يعج سكؾن الدلاسل الدمشية شخطاً أساسياً مؽ شخوط التكامل السذتخك، و لفحص استقخارية الدمدمة الدمشية 

 Augmented Dickey(ADFيؾجج عجة اختبارات، مشيا: اختبار جحر الؾحجة لجيكي فؾلخ السؾسع )السخكب( )
and Fuller واختبار فيميبذ بيخون ،(PP) Phillips and Perron  يتحقق كلا الاختباريؽ الدابقيؽ مؽ . و

صحة الفخضية العجمية بأن سمدمة الستغيخ السجروس تحتؾي عمى جحر وحجة أي أنيا غيخ ساكشة، مقابل 
 الفخضية العجم بأن سمدمة الستغيخ السجروس لا تحتؾي عمى جحر الؾحجة أي أنيا ساكشة.
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 Dickey andسات العمسية إلى الاقترادييؽ يعؾد اختبار جحر الؾحجة السدتخجم عمى نظاق واسع في الجرا
Fuller (1979 وقج قاما بتؾسيع وتظؾيخ ىحا الاختبار ليربح ،)Augmented Dickey and Fuller (1981 ،)

 وذلػ بيجف حل مذكمة الارتباط الحاتي.
 Asteriou)في الدمدمة الدمشية عمى ثلاث معادلاتؾد جحر الؾحجة ( لمكذف عؽ وجADFيعتسج ىحا الاختبار )

and Hall, 2007): 

          ∑                      

 

   

     

             ∑                              

 

   

 

                 ∑                           

 

   

 

: الاتجاه أو السيل tثابت السعادلة،     السخاد اختبار جحر الؾحجة ليا، يةالفخق الأول لمدمدة الدمش     حيث:
(Trend) ،    معامل الاتجاه ،P( عجد فتخات التباطؤ :Lags) ،      حج الخظأ     ، فتخات التباطؤمعاملات

 العذؾائي
حيث يعسل اختبار صيغة أخخى لاختبار جحر الؾحجة،  1988في عام Phillips and Perron لاحقاً طؾر 

(PP عمى ترحيح تمقائي للارتباط الحاتي في بؾاقي معادلة اختبار جحر الؾحجة، ويعظي اختبار )Phillips and 
Perron وفق السعادلة التالية(Asteriou and Hall, 2007:) 

                   
: ثابت   الأولى لمدمدمة الدمشية السخاد اختبار جحر الؾحجة ليا،  ل لمفتخة التأخيخية: الفخق الأو      حيث:  

 :حج الخظأ العذؾائي.   السعادلة، 
 :(ARDLنموذج الانحدار الذاتي للإبظاء الموزع )-

( autoregressive distributive lagالانحجار الحاتي ذو الفجؾات الدمشية السؾزعة الستباطئة )نسؾذج 
(ARDL)  :تؼ تظؾيخه بعج سمدمة مؽ الأبحاث التي قام بيا(Pesaran et al., 2001) 

 Johansen and( و)Engle and Granger 1987يتظمب إجخاء اختبارات التكامل السذتخك مثل )
Juselios 1990 أن تكؾن الستغيخات متكاممة مؽ نفذ الجرجة وفي ىحه الحالة لا يسكؽ إجخاؤىا بؾجؾد متغيخات )

فقج تسيد عؽ الظخق الدابقة بإمكانية تظبيق اختبار الحجود  ARDL، أما في مشيجية I(1)و  I(0)مختمفة أي  متكاممة
(Bounds Test لمتكامل السذتخك بغض الشغخ عؽ خرائص الدلاسل الدمشية، ما اذا كانت مدتقخة عشج مدتؾياتيا )

I(0)  أو متكاممة مؽ الجرجة الأولىI(1) لذخط الؾحيج لتظبيق ىحا الاختبار ىؾ أن لا تكؾن أو خميط مؽ الاثشيؽ. ا
 .I(2)الدلاسل الدمشية متكاممة مؽ الجرجة الثانية 

، اختبار الارتباط الحاتي لمبؾاقي لمتأكج مؽ جؾدة الشسؾذج نقؾم باستعسال بعض الاختبارات الإحرائية، أىسيا
، وفي حال أخيخاً اختبار استقخارية الشسؾذجلمبؾاقي، و  اختبار تجانذ تبايؽ الخظأ، بالإضافة إلى اختبار التؾزيع الظبيعي

 ,.Peasaran et alأشارت ىحه الاختبارات عمى عجم جؾدة الشسؾذج نقؾم بإعادة تؾصيف الشسؾذج مؽ ججيج )
2001.) 
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السؾزعة مؽ خلال أسمؾب  اختبار التكامل السذتخك ( السشاسب نمجأ إلىARDLبعج تقجيخ نسؾذج )
 Unrestricted Error( وذلػ في إطار ترحيح الخظأ غيخ السقيّج Bounds Test اختبار الحجود ) 

Correction Model (UECM) (بالريغة الآتيةBaranzini et al., 2013): 
 

      ∑          

 

   

∑         

 

   

               

  
:  ∆  معاملات الستغيخات،α, β,  , φ, : : متجو الستغيخات السدتقمة،  X: الستغيخ التابع، Yحيث: 

 : حج الخظأ العذؾائي.   ،   Lagsفتخات الإبظاء الدمشي   و   الفخق الأول لمستغيخات،
يتؼ اختبار التكامل السذتخك بيؽ الستغيخات في السعادلة  ،Pesaran et al., (2001)حدب إجخاء 

 الدابقة مؽ خلال اختبار الفخضية التالية:
 H0: φ =  0 =عجم وجؾد تكامل مذتخك بيؽ الستغيخات                   الفخضية الرفخية: 

 H1: φ ≠  0 ≠مقابل الفخضية البجيمة: وجؾد تكامل مذتخك بيؽ الستغيخات                    
بالقيؼ  F-Statstic( بسقارنة القيسة السحدؾبة Fلاختبار الفخضية الدابقة نعتسج عمى إحرائية فيذخ)

 . 3Peasaran الججولية ضسؽ الحجود الحخجة السقتخحة مؽ قبل
أعمى مؽ الحج أو القيسة الحخجة الأعمى، يتؼ رفض فخض العجم وقبؾل  Fفي حال كانت قيسة إحرائية 

 Fالفخضية البجيمة أي وجؾد علاقة تكامل مذتخك طؾيمة السجى بيؽ متغيخات الجراسة. أما إذا كانت قيسة اختبار 
 أقل مؽ الحج الأدنى يتؼ قبؾل فخض العجم ورفض الفخضية البجيمة أي لا تؾجج علاقة تكامل مذتخك بيؽ

بيؽ الحجيؽ الأعمى والأدنى، فلا يسكؽ لشا اتخاذ قخار حاسؼ بؾجؾد  Fمتغيخات الجراسة. أما إذا وقعت احرائية 
 (Chandio,A et al.,2019أو عجم وجؾد علاقة طؾيمة الأجل بيؽ الستغيخات السجروسة )

 :الريغة التاليةتتزسؽ تقجيخ معادلة الأجل الظؾيل بفي حال وجؾد تكامل مذتخك بيؽ الستغيخات، يتؼ 

      ∑         

 

   

∑         

 

   

   

 : حج الخظأ العذؾائي.     ،  معاملات الستغيخات:     ,    حيث:
مؽ ثؼ نشتقل إلى الحرؾل عمى العلاقة قريخة الأجل لمشسؾذج وذلػ مؽ خلال استخجام البؾاقي السقجرة 

عمييا مؽ العلاقة طؾيمة الأجل وبحلػ فإن العلاقة قريخة الأجل وترحيح بفتخة إبظاء واحجة والتي يتؼ الحرؾل 
 :الخظأ تأخح الريغة التالية

       ∑          

 

   

∑                  

 

   

    

كعامل ترحيح الخظأ الحي   حج ترحيح الخظأ في الأجل القريخ، ويسثل        حيث يسثل  
في الأجل القريخ باتجاه التؾازن في  Disequilibriumيقيذ سخعة التكيف لإعادة تعجيل الاختلال في التؾازن 

                                                           
1
 -1. (LCB)، وهً تمثل الحد الحرج الأدنىI(0)تضم المٌم الحرجة مجموعتٌن: مجموعة تفترض أن جمٌع المتغٌرات مستمرة بالمستوى 

 .(UCB)وهً تمثل الحد الحرج الأعلى ،I(1) مجموعة تفترض أن جمٌع المتغٌرات مستمرة بالفرق الأول
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 قيسة سالبة ومعشؾية كذخط لقبؾل تقجيخات الشسؾذج في السجى القريخ.  الأجل الظؾيل، ومؽ السفخوض أن تكؾن 
 

 النتائج والمناقذة: -2
 لمتغيرات نموذج محددات الإنفاق الاستثماري  ppو  ADF: نتائج اختبار  0الجدول 

Variable 
ADF Phillips perron 

Integrated Degree 
Level 

First 
Difference 

Level 
First 

Difference 
 Stat Stat Stat Stat  

TIF -2.02 -5.22 -2.08 -5.14 I (1) with intercept 
PD -3.23 ------ -3.23 ------ I (0) NON 
CEF -1.04 -4.22 -0.86 -4.23 I (1) with trend and intercept 

RGDP -0.28 -1.89 -0.35 -2.02 I (1) Non 
 ((Eviews11من إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج  

، TIF( أن الستغيخات السجروسة: الانفاق الاستثساري الكمي 2)الججولمؽ  PPو  ADFتذيخ نتائج اختبار 
،  تحتؾي عمى جحر الؾحجة، وبالتالي لؼ تكؽ مدتقخة عشج RGDP الشاتج السحمي الإجسالي، CEFالانفاق الاستيلاكي 

يعتبخ سمدمة زمشية مدتقخة. وقبل الذخوع  PD(. بيشسا متغيخ عجد السؾازنة Iالسدتؾى وىي متكاممة مؽ الجرجة الأولى )
عشج إجخاء باختيار الشسؾذج السشاسب لخرائص ىحه الدلاسل الدمشية لا بج مؽ اختبار وجؾد فؾاصل ىيكمية لجييا. 

 Structural Breakالييكمية  الفؾاصلاختبارات جحر الؾحجة عمى الدلاسل الدمشية، يجب أن نأخح في الاعتبار 
Points  السحتسمة( في الدمدمة. في حالة وجؾد فؾاصل ىيكمية ، يكؾن اختبار جحر الؾحجة التقميجيDickey-fuller )

  .4متحيدًا نحؾ عجم رفض جحر الؾحجة
أيزاً غيخ مدتقخة عشج السدتؾى  TIF  ،CEFوكانت الشتائج لاختبار الاستقخارية بؾجؾد نقاط ىيكمية لستغيخات 

عشج السدتؾى بعج أخح نقظة فاصل ىيكمي  أنو مدتقخفمقج تبيؽ  ، RGDPبل عشج الفخق الأول. أما بالشدبة لستغيخ 
 Dicky-Fuller لاختبار t-statisticث بمغت قيسة حيعمى التؾالي ،  2012و عام  2011بعيؽ الاعتبار عشج عام 

ؾجؾد جحر الؾحجة و مع أخح بعيؽ الاعتبار بوبالتالي يسكؽ رفض فخضية العجم  RGDPخ بالشدبة لستغي  6.42-قيسة 
و تعاعؼ آثار الحخب في سؾرية، فسؽ   و ىي سشؾات بجاية, 2012و  2011نقظة الفاصل الييكمي في عامي 

 .RGDPفي سمدمة ال   Trendالسحتسل أنيا تدببت في تغييخ في الاتجاه 
 ARDL Modelنسؾذج محجدات الإنفاق الاستثساري وفق 

                                                           
Nelson and Plosser (1982 )أشار فمقج  Nelson and Plosser (1982.)( نتائج 1989-1997) Perronتحجى  1

 باستخجام نفذ مجسؾعة البيانات الخاصة بشتائجلكؽ  جحر الؾحجة. بؾجؾدإلى أن معغؼ متغيخات الاقتراد الكمي تتسيد 
(Plosser, 1982  Nelson and أشارت نتائج )Perron   مدتقخة أن جسيع ىحه الستغيخات تقخيبًا كانتStationary  في

تغيخات مفاجئة مثل  و تتزسؽثابت ،   Slopeميل معغؼ متغيخات الاقتراد الكمي ليا اتجاه مع  الاتجاه مع حجوث كدخ ىيكمي.
 (.Trend )تغيخ في الاتجاه 1973( أو أزمة الشفط عام Intercept القاطع  )تغييخ في 1929انييار عام 
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بسا أن الستغيخات السدتخجمة في الجراسة مختمفة في درجة تكامميا ىحا يعظي حافد إضافي لاستخجام 
حداس لعجد فتخات التأخيخ السفخوضة عمى كل  F(. أيزاً اختبار Pesaran et al 2001) ARDLنسؾذج 

 Akaikeلا بج مؽ الاعتساد عمى معاييخ   ARDLوعشج تقجيخ نسؾذج  الفخوقات الأولى الستغيخات. لحلػ
information   مؽ أجل تحجيج عجد فتخات التباطؤ السثمى لمفخوق الأولى لمستغيخات قبل استخجامF-test 

 Lagged levels ofلفتخات تباطؤ الستغيخات عشج السدتؾى  Joint Significanceلاختبار السعشؾية السذتخكة 
variables(،Pesaran, 2001; Bahmani-Oskooee and Brooks, 2003.) 

 سيأخح الشسؾذج الذكل التالي:

         ∑           

 

   

∑         

 

   

 ∑          

 

   

 ∑           

 

   

                                        
فمقج تؼ  ARDLلاختيار فتخات التباطؤ السثمى في نسؾذح  Akaike Informatioبالاعتساد عمى معاييخ 

 الحرؾل عمى الشتائج التالية الستعمقة بتقجيخ العلاقة طؾيمة الأجل بيؽ الانفاق الاستثساري ومحجداتو:
 Bound Test: نتائج اختبار 2 جدول

F-Bounds Test Null Hypothesis: No 
levels 

relationship 

Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 
F-statistic 6.37 10% 2.72 3.77 

k 3 5% 3.23 4.35 
  2.5% 3.69 4.89 
  1% 4.29 5.61 

 ((Eviews11من إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج  
  Bound testلاختبار الحجود   F-Statistic 6.73 القيسة السحدؾبة  تغيخ الشتائج الدابقة أن

لستغيخات السعادلة طؾيمة الأجل للإنفاق الاستثساري أنيا أكبخ مؽ   Joint Signifianceلمسعشؾية السذتخكة 
عمى التؾالي، وىحا يجل عمى وجؾد علاقة طؾيمة  3.77و   2.72الحج الأدنى و الحج الأعمى لمقيؼ السججولة 

% بيؽ الستغيخ التابع الانفاق الاستثساري و عجد السؾازنة مع ثبات الأثخ طؾيل 1دلالة  الأجل عشج مدتؾى 
 للأجل لمستغيخات الجخل القؾمي الحقيقي و الانفاق الاستيلاكي.

 : نتائج تقدير نموذج محددات الإنفاق الاستثماري على الأجل الظويل3 جدول
Levels Equation 

Unrestricted Constant and No Trend 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     PD 0.041609 0.026761 1.554807 0.1544 

CEF -0.729761 0.407984 -1.788698 0.1073 
RGDP 1.801226 0.586865 3.069233 0.0134 
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 ((Eviews11من إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج  

 
يغيخ الججول الدابق نتائج تقجيخ السعادلة طؾيمة الاجل للإنفاق الاستثساري، السعامل السختبط بعجد السؾازنة لؼ يعظي 
أي أثخ بجلالة إحرائية في التغيخات في الانفاق الاستثساري وىحا يجل أن التغيخات في عجد السؾازنة لؼ تسارس أي 

فاق الاستثساري. يسكؽ تفديخ ذلػ أن الانفاق الجاري عمى الدمع في التغيخات في الان Permanentتأثيخ مدتسخ 
احتل الجدء الأكبخ مؽ نفقات السؾازنة في سؾرية خلال الفتخة    Non productive Servicesالغيخ مشتجة 

 السجروسة. 
حرائية. دخل متغيخ الانفاق الاستيلاكي معادلة الانفاق الاستثساري بسعامل سالب ضعيف القيسة والجلالة الا

ىحا يجل عمى أن الديادة في الانفاق الاستيلاكي في سؾرية ساىؼ بذكل طفيف في تخفيض الحافد الاستثساري لجى 
الكيانات الاقترادية في سؾرية. فزعف الحافد و القجرة عمى الادخار في سؾرية جعل أصحاب الكيانات الاقترادية 

ىحا مؽ جية، ومؽ جية أخخى مارس الانفاق الاستيلاكي أثخ  غيخ قادريؽ عمى مؾاكبة الديادة الظمب الاستيلاكي
 اتجاه القجرة عمى الانفاق الاستثساري في سؾرية خلال الفتخة قبل الحخب وبعجىا. Crowding Effectالسداحسة 

ا في شخح التغيخات في الانفاق الاستثساري بظخيقة إيجابية وىح الشاتج السحمي الإجساليبالسقابل ساىؼ الشسؾ في 
. وىحه الشتيجة الشاتج السحمي الإجساليواضح مؽ الجلالة الإحرائية الكبيخة والقيسة الكبيخة لمسعامل السختبط في متغيخ 

متؾقعة بحيث أن الديادة في الشسؾ الحقيقي يداىؼ في تعديد القجرة عمى رفع مدتؾيات الانفاق الاستثساري في سؾرية 
يؤدي إلى زيادة الثقة في الاقتراد وبالتالي تخفيف علاوة  تج السحمي الإجساليالشاخلال الفتخة السجروسة. فالشسؾ في 

الخظخ الستزسشة في معجلات الفائجة، وبالتالي يتخفض معجل العائج السظمؾب مؽ السجخخيؽ لمقبؾل بتؾعيف مجخخاتيؼ 
 وىحا يداىؼ في زيادة التخاكؼ الخأسسالي في الاقتراد.

 نفاق الاستثساري وفق نسؾذجتؾازن طؾيمة الأجل لإيل معادلة البالتالي يسكؽ تسث
 ARDL (1, 1, 1,1) كسا يمي: 

                              
 

ات العلاقة قريخة الأجل بيؽ الانفاق الاستثساري  كيلجراسة ديشامي ECMسيتؼ الآن الاعتساد عمى نسؾذج 
وكانت  الشاتج السحمي الإجسالينفاق الاستثساري و الستغيخات الأخخى كالإكستغيخ تابع وعجد السؾازنة كستغيخ مدتقل مع 

 الشتائج كسا يمي:
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 ARDLلنموذج  ECM: نتائج اختبار تريح الخظأ 4 جدول
ECM Regression 

Unrestricted Constant and No Trend 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     C -1.232009 0.215847 -5.707787 0.0003 

D(PD) -0.023552 0.013070 -1.802035 0.1051 
D(CEF) -1.610753 0.346274 -4.651676 0.0012 

D(RGDP) 4.897810 0.508480 9.632252 0.0000 
GIFDUMMY1 0.045980 0.015696 2.929499 0.0168 

RGDPDYUMMY 0.007438 0.008525 0.872495 0.4056 
CointEq(-1)* -1.028602 0.176342 -5.832983 0.0002 

     
     R-squared 0.890655 Mean dependent var 0.023412 

Adjusted R-squared 0.835983 S.D. dependent var 0.122020 
S.E. of regression 0.049417 Akaike info criterion -2.899742 
Sum squared resid 0.029304 Schwarz criterion -2.551791 

Log likelihood 34.54755 Hannan-Quinn criter. -2.840855 
F-statistic 16.29080 Durbin-Watson stat 2.986181 

Prob(F-statistic) 0.000039    
 ((Eviews11من إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج            

قريخ الأجل في الانفاق الاستثساري، و  سالباً، ضعيفاً  ي الججول الدابق أن عجد السؾازنة يسارس أثخاً أعيخت الشتائج ف
مؽ جية  ىحا يسكؽ تفديخ ذلػ إن الديادة في عجد السؾازنة سيديج بالزخورة مؽ أعباء الجيؽ في الخدانة العامة وبالتالي

بسا أن أغمب لتخاكؼ الخأسسالي. مؽ جية أخخى و والحي بجروه يسارس ضغؾطاً سمبية عمى ا سيديج مؽ معجلات الفائجة
الشفقات في السؾازنة الدؾرية مسؾلة بظبيعتيا مؽ الإيخادات الزخيبية نتيجة ضعف قشؾات الاستجانة السؾجؾدة في القظاع 

عمى  (Crowding effects)مؽ الحكؾمة للاستجانة فإنو سيديج مؽ أثخ السداحسة السالي في سؾرية، فإن أي محاولة 
 حداب الانفاق الاستثساري الخاص. 

بالشدبة للإنفاق الاستيلاكي فإنو حافع أيزاً في الأجل القريخ عمى مسارسة نفذ الأثخ الدمبي وذو 
فسحجودية الجخل و القجرة عمى الادخار الجلالة الإحرائية في التغيخات في الانفاق الاستثساري في سؾرية. 

تجعل مؽ أي زيادة في الاستيلاك تتخك أثخىا الدمبي عمى الادخار وبالتالي عمى الاستثسار لجة الكيانات 
 الاقترادية في سؾرية.

أيزاً تأثخ التخاكؼ الخأسسالي في الأجل القريخ إيجابياً مع التغيخات التي تحجث في الجخل الحقيقي. فإي 
ستؤدي مباشخة إلى تحفيد السدتثسخيؽ عمى زيادة الثقة بسخدودية استثساراتيؼ  الشاتج السحمي الإجساليفي  زيادة

 في السدتقبل.
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( فإن نتائج التقجيخ أعيخت أنو دخل السعادلة بالإشارة الرحيحة ECTبالشغخ إلى معامل ترحيح الخظأ )
ىحا يجل عمى أن الانحخاف الآني عؽ العلاقة طؾيمة الأجل .  -1.02الدالبة و بجلالة إحرائية عالية حيث بمغ قيسة 

 يترحح مباشخة وبدخعة كبيخة في نفذ الفتخة.
 Jqraueمؽ التأكج مؽ مؾثؾقية الشسؾذج باستخجام كل مؽ اختباري  ARDLلا بج بعج دراسة نتائج تقجيخ نسؾذج 

Bera  و اختبارBreusch God-Frey  :وكانت  الشتائج كسا يمي : 
 

 : (Jarque-bera) اختبار -
 لبواقي النموذج Jarque-beraاختبار : نتائج 5جدول 

0

1

2

3

4

5

6

-0.05 0.00 0.05 0.10

Series: Residuals

Sample 2001 2019

Observations 19

Mean       5.07e-15

Median  -0.001811

Maximum  0.084268

Minimum -0.068812

Std. Dev.   0.040349

Skewness   0.513717

Kurtosis   2.868710

Jarque-Bera  0.849345

Probability  0.653984
 
 0.05أكبخ مؽ  Jaqraue-Beraلاختبار  P-valueكسا يغيخ في الذكل الدابق أن القيسة الاحتسالية 

 خاضعة لمتؾزيع التكخاري الظبيعي.  ARDLوبالتالي لا يسكؽ رفض فخضية العجم التي تشص أن البؾاقي في نسؾذج 
 : (God Frey-Breusch( اختبار  -

-  
 : نتائج اختبار الارتباط الذاتي المتدلدل لبواقي النموذج6 جدول

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
Null hypothesis: No serial correlation at up to 2 lags 

     
     F-statistic 3.496630 Prob. F(2,7) 0.0885 

Obs*R-squared 9.495424 Prob. Chi-Square(2) 0.0087 
               

 ((Eviews11من إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج  
  0.05أكبخ مؽ    Breusch-GodFreyكسا ىؾ واضح في الججول الدابق أن القيسة الاحتسالية لاختبار 

 .ARDLبالتالي لا يسكؽ رفض فخضية العجم التي تشص عمى عجم وجؾد ارتباط ذاتي بيؽ بؾاقي نسؾذج 
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 النتائج والتوصيات: -2
 ،2019-2000ىجفت ىحه الجراسة إلى اختبار محجدات الإنفاق الاستثساري في سؾرية خلال الفتخة 

ولتحقيق ىحا اليجف تؼ الاعتساد عمى مشيجية الانحجار الحاتي ذو الفجؾات الدمشية الستباطئة 
Autoregression Distributed Lags Model،  تقجيخ نسؾذج حيث تؼARDL  لسعادلة الانفاق

طؾيمة الأجل بيؽ الانفاق وجؾد علاقة تؾازنية  Bound testت نتائج اختبار الحجود أعيخ الاستثساري، و 
ؽ مؽ تقجيخ الشسؾذج وتبيّ  .(الشاتج السحمي الإجساليومحجداتو )عجد السؾازنة، الانفاق الاستيلاكي، الاستثساري 

ازنة في التغيخات في الانفاق الاستثساري وىحا يجل عمى أن عجد السؾ عمى الأجل الظؾيل أنو لا يؾجج أثخ ل
العلاقة التؾازنية طؾيمة الأجل في ىحه السعادلة تداىؼ السحجدات الأخخى في تفديخىا. بعبارة أخخى، يداىؼ كل 

الأجل مع التغيخات في الانفاق  ةميفي تفديخ العلاقة طؾ  الشاتج السحمي الإجساليمؽ الانفاق الاستيلاكي و 
. أما عمى الأجل القريخ أوضحت الشتائج أن الإنفاق لاستثساري عمى حداب مداىسة عجد السؾازنةا

وسمباً مع التغيخات في الإنفاق  الشاتج السحمي الإجساليالاستثساري تأثخ إيجاباً مع التغيخات التي حجثت في 
( أنو ECTل ترحيح الخظأ )الاستيلاكي.  وكان تأثخه ضعيف لمتغيخات في عجد السؾازنة، كسا أعيخ معام

. ىحا يجل عمى أن  -1.02دخل السعادلة بالإشارة الرحيحة الدالبة و بجلالة إحرائية عالية حيث بمغ قيسة 
اشخة وبدخعة كبيخة في نفذ الفتخة وبحلػ يؾصي البحث الانحخاف الآني عؽ العلاقة طؾيمة الأجل يترحح مب

تؾجيو  الشفقات الحكؾمية بذكميا الاستثساري لجعؼ طبقة رجال الأعسال والرشاعييؽ ضسؽ بيئات السجن بزخورة 
الرشاعية، و لؾ كان عمى حداب الشفقات الجارية التي تتجو لجعؼ السدتيمكيؽ، فأي وفؾرات يحققيا الرشاعيؾن 

عؼ بالشفقات الاستثسارية الحي يجب أن تتجو تحت سمظة الخقابة نحؾ ىؤلاء السدتيمكيؽ، فيكؾن بحلػ الج
لا بج مؽ دراسة وكحلػ خرص لمرشاعييؽ قج تحؾل بذكلٍ غيخ مباشخ و بكفاءةٍ أكثخ نحؾ القظاع العائمي 

واقع الستغيخات الاقترادية الأخخى مثل عادات الاستيلاك والادخار لجى القظاع العائمي، حالة الؾعي السرخفي 
ة التظؾر في سؾق الأوراق السالية. إن كل متغيخ مؽ الستغيخات آنفة الحكخ لجى قظاع الذخكات و الأفخاد، و حال

مؽ شأنو أن يثبط أو يحفد فعالية الإنفاق الاستثساري في السؾازنة مؽ ناحية تحقيق اليجف السشذؾد مشو ، وىؾ 
ي في بالشياية تحقيق معجل  مخضٍ مؽ الشسؾ. فيجب عجم إىسال أن البؾصمة في الدياسات الاقترادية ى

الشياية تحقيق مدتؾى مؽ الخفاىية لأفخاد السجتسع والحي يسكؽ قياسو في معغؼ الأحيان في مدتؾيات 
 الاستيلاك الحالية.
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(. قياس وتحميل أثخ الشاتج السحمي الإجسالي عمى 2021خمف،حدؽ زيجان.);طو،حدام الجيؽ -
 2021 2العجد  3(. مجمة دراسات الأعسال والإدارة .السجمج2018-1990الإنفاق الاستثساري في العخاق لمسجة )
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