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يعتبخ التحخر السالي مغ السػاضيع اليامة التي لاقت ججلًا كبيخاً في العقج الأخيخ مغ الدمغ وعخفت الكثيخ مغ 
الشقاش في الأدبيات الشطخية والتجخيبية. في ىحا الدياق ىجف البحث إلى دراسة أثخ التحخر السالي في الشسػ 

. أضيخت الشتائج أن التحخر ARDLد عمى نسػذج ( بالاعتسا0205 – 0222في سػرية خلال الفتخة )الاقترادي 
السالي الجاخمي كان ذو أثخ سمبي في الشسػ الاقترادي مقاساً بــ )الائتسان السسشػح إلى القصاع الخاص كشدبة مغ الشاتج 

جي( السحمي الإجسالي في حيغ كان لو أثخ سمبي غيخ معشػي في الشسػ الاقترادي مقاساً بـ معجل الشسػ في العخض الشق
خلال فتخة الجراسة، أما التحخر الخارجي فكان ذو أثخ إيجابي معشػي مقاساً بــ )الاستثسار الأجشبي السباشخ كشدبة مغ 
الشاتج السحمي الإجسالي وأثخ إيجابي غيخ معشػي مغ خلال الانفتاح التجاري كشدبة مغ الشاتج السحمي الإجسالي (، 

سياسة لا بج مغ تصبيقيا لمشيػض بالشسػ الاقترادي، ولكغ ضسغ شخوط  لحلظ يخمز البحث إلى أنّ التحخر السالي
الثيخ محجدة وباتباع تدمدل معيغ بسا يتشاسب وشبيعة اقتراد كل بمج لتجشب التأثيخ الدمبي ليحه الدياسات.
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□ ABSTRACT □ 

 

 

 

Financial liberalization is considered one of the important topics that has 

received great controversy in the last decade and has received much discussion in the 

theoretical and empirical literature. In this context, the research aimed to study the 

impact of financial liberalization on economic growth in Syria during the period 

(2000 - 2017) based on the ARDL model. The results showed that internal financial 

liberalization had a negative impact on economic growth as measured by (credit 

granted to the private sector as a percentage of GDP, while it had a negative, 

insignificant impact on economic growth as measured by the growth rate in money 

supply) during the study period. External liberalization had a significant positive 

effect measured by (foreign direct investment as a percentage of GDP and a non-

significant positive effect through trade openness as a percentage of GDP), so the 

research concludes that financial liberalization is a policy that must be implemented 

to promote economic growth, but Within specific conditions and following a specific 

sequence commensurate with the nature of each country's economy to avoid the 

negative impact of these policies. 
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 :مقجمةال -1
التي أثارت ججلًا كبيخاً بيغ  والسعاصخة،يعتبخ مػضػع التحخر السالي وأثخه في الشسػ الاقترادي مغ السػاضيع اليامة 
وقج أصبح التحخر السالي  الاقترادي،الاقترادييغ، وتعجدت الجراسات واختمفت الشتائج بيغ آلية وشبيعة أثخ التحخر في الشسػ 

ي ر السالغ القخن العذخيغ. يسكغ وصف التحخ في الأدبيات الاقترادية القياسية الحجيثة مشح الخبع الأخيخ م القزاياأبخز مغ 
محخر مػجو  مالي بأنو مجسػعة مغ تجابيخ الدياسة العامة السرسسة لتحخيخ وتحػيل الشطام السالي وبشيتو بيجف تحقيق نطام

نحػ الدػق ضسغ إشار تشطيسي مشاسب. إن التحميل الشطخي الأصمي الحي قجم الأساس السشصقي لتحخيخ القصاع السالي 
 ,McKinnon & Shaw (1973) (Acheampongلشسػ ىػ التحميل الحي قجمو كػسيمة لتعديد التشسية السالية وبالتالي ا

دخػل وخخوج رأس  عػائقإزالة  مغ خلال العالسية السالية . كسا يعخف التحخر السالي بأنو انجماج بمج ما في الأسػاق(2014
بالإضافة في الدػق السحمية. السحمية  رؤوس الأمػالمع الحخص عمى حدغ سيخ ، السحميةالسال الأجشبي إلى الأسػاق السالية 

 (.Eser, 2012) في ىحا السجالة يالحكػم كل العػائقإزالة إلى 
خر كج العجيج مغ الاقترادييغ عمى ضخورة تصبيق بمجانيع لإجخاءات التحأحيث  الججل،أثار التحخ السالي الكثيخ مغ 

بالسقابل دعا البعس إلى الابتعاد عغ التحخر السالي أو  الاقترادي،إيجابي عمى نسػىع  خالسالي والتػسع بيا لسا ليا مغ أث
وبالتالي ونتيجة ليحه  اقتراداتيع،نسػ  تمغ أثخ سمبي في معجلا رعجم التػسع بو والمجػء إلى سياسة الكبح السالي لسا لمتحخ 

 .ه في الشسػ الاقترادي في سػريةإلى التعخف عمى آلية تأثيخ التحخر السالي واختبار أثخ  ىجف البحثليحا  الاختلافات،
 عخض الجراسات الدابقة: -0

تع إجخاء العجيج مغ الجراسات التجخيبية لمتأكج والآثار الستختبة عميو  يمخاجعة الأدب الستعمق بدياسات التحخر السال يف
إلى نتائج  ىحه الجراسات تػصمت. مغ أثخ التحخر السالي في الشسػ الاقترادي عمى مختمف الاقترادات في مختمف البمجان

 0762عمى بيانات سشػية لمفتخة ) ( بالاعتساد0217) زينب بيا التي قام راسةالج سػرية أضيختحػل ىحه الآثار. في متزاربة 
 لظ اعتساداً عمى السقياس القانػني                          سمباً في الشسػ الاقترادي وذ أثّخ( أن الانفتاح السالي 0202 –
(Quinn & Toyoda 2008 والسقياس )إيجاباً في أثخاً لاستثسار الأجشبي السباشخ ل، بالسقابل كان (الجيغ الكسي )تجفقات

               بالاعتساد عمى بيانات سشػية لمفتخة  ( في الجدائخ0217) تافداستدراسة تؤكج ىحه الآثار الإيجابية الشسػ الاقترادي. 
حيث أضيخت نتائجيا أن  (، VECMلمتكامل السذتخك ونسػذج ) Johanssonاختبار  وباستخجام ، (0202 – 0762)

ندبة الائتسان السقجم لمقصاع الخاص إلى الشاتج السحمي الإجسالي، وندبة إجسالي الائتسان إلى الشاتج التحخر السالي مقاساً بـ )
يؤثخ إيجاباً في الشسػ  ((Kaopen) القانػني سقياسالو السحمي الإجسالي، وندبة إجسالي الادخار إلى الشاتج السحمي الإجسالي 

  .الاقترادي
بالاعتساد  (0223- 0743) بالاعتساد عمى بيانات سشػية لمفتخةفي إيخان  Banam (0212)بالسقابل أضيخت دراسة 

الشسػ استخجام نسػ الشاتج السحمي الإجسالي كسعبخ عغ (VECMلمتكامل السذتخك ونسػذج ) Johanssonاختبار عمى 
 –الرادرات  -متصمبات الاحتياشي –( FL) مؤشخ التحخر السالي )  الاقترادي أما الستغيخات السدتقمة فكانت كالتالي

أضيخت الشتائج أن  البحث والتصػيخ( –رأس السال البذخي  –العسالة  –العخض الشقجي  –الائتسان السسشػح لمقصاع الخاص 
وىام مغ  إيجابيالتحخر السالي تأثيخ و مؤشخ  ورأس السال والبحث والتصػيخخض الشقجي الائتسان السسشػح لمقصاع الخاص و الع

ليا أثخ سمبي وغيخ معشػي في الشسػ  كان متصمبات الاحتياشي ندبة لكغالشاحية الإحرائية عمى الشسػ الاقترادي، 
في الاقتراد الأفخيقي باستخجام بيانات سشػية عغ (  Di tuema, et all 2021الاقترادي. كحلظ الأمخ بالشدبة لجراسة 
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حيث أضيخت أن التحخر السالي لو تأثيخ سمبي عمى الشسػ  ARDLوبالاعتساد عمى مشيج ( 0206 – 0763الفتخة )
الاقترادي عمى السجى الصػيل ، في حيغ كان التصػر السرخفي لو تأثيخ إيجابي عمى السجى القريخ والصػيل ، وأثخ 

 .السجى القريخ للائتسان السسشػح لمقصاع الخاص إيجابي عمى
بالاستشاد إلى الجراسات الدابقة والتفاوت فيسا بيشيا مغ خلال شبيعة أثخ التحخر السالي في الشسػ الاقترادي 

 ضيخت مذكمة البحث والتي كانت كالتالي
 (Research Problem)مذكلة البحث  -2

التي درست أثخ التحخر السالي في الشسػ الاقترادي إلا أنو لا عمى الخغع مغ الشطخيات والجراسات التصبيقية 
يػجج عجد كبيخ مغ الجراسات التي تصخقت ليحا الأثخ والتي  إذ ،يدال ىشاك ججل بيغ الاقترادييغ حػل شبيعة ىحا الأثخ

لا  و في سػريةتػصمت إلى نتائج مختمفة ومتشاقزة أحياناً، مغ ىشا تكسغ مذكمة البحث في معخفة ىحا الأثخ ودراست
عخفت سػرية حدمة مغ  0202 – 0222سيسا في ضل فتخة زمشية تسيدت بالعجيج مغ التقمبات ،حيث في الفتخة بيغ 

الإصلاحات والتغيخات في الدياسات السالية والاقترادية في إشار التػجو نحػ اقتراد الدػق وتصبيق سياسة التحخر 
عمى ما  ءبشاً م الاستقخار الأمشي والاقترادي ، التي شيجت حالة مغ عجو  0205 – 0200السالي ، لتمييا الفتخة بيغ 

 مذكمة بحثشا بالدؤال الخئيدي التالي:سبق يسكغ تمخيز 
 (؟0205-0222ما ىػ أثخ التحخر السالي عمى الشسػ الاقترادي في سػرية خلال الفتخة )

 (Research Importance)أهمية البحث  -2
في الشسػ الاقترادي،  التحخر السالي وأثخه التعخيف بسفيػمتشبع الأىسية العمسية لمبحث مغ كػنو يتصخق إلى 

والحي يعتبخ مغ السػاضيع التي لقيت الكثيخ مغ الججل لفتخة شػيمة مغ الدمغ بيغ الاقترادييغ والباحثيغ، فبالخغع مغ 
الجراسات التي تصخقت ليحا الأثخ في العجيج مغ الاقترادات الشامية والستقجمة إلا أنو لا يػجج إجساع حػل شبيعة ىحا 

الشتائج تبعاً لاختلاف شبيعة الاقتراد في كل  اختمفتن إلى نتيجة حاسسة بذأنو، حيث ػصل حتى الآالأثخ ولع يتع الت
تكسغ أىسية البحث العسمية مغ كػنو يختبخ أثخ التحخر السالي في  ، بيشسا،  ختلاف السؤشخات التي تتع دراستيابمج وا

مؤشخات تعبخ عغ التحخر السالي الجاخمي مثل الائتسان بالاعتساد عمى الأساليب القياسية وباستخجام الشسػ الاقترادي 
عغ  خالشاتج السحمي الإجسالي والشسػ في العخ الشقجي ، إضافةً إلى مؤشخات تعبالسسشػح إلى القصاع الخاص كشدبة مغ 

التحخر السالي الخارجي مثل الاستثسار الأجشبي السباشخ كشدبة مغ الشاتج السحمي الإجسالي والانفتاح التجاري كشدبة 
التػصل إلى نتائج قج تكػن ىحه الجراسة مفيجة لرانعي الدياسات والقخارات وبالتالي مغ الشاتج السحمي الإجسالي ، 

صاع السالي، والتي يسكغ أن مى تصػيخ أي تػجييات مدتقبمية محتسمة لمقالاقترادية في سػرية مغ خلال مداعجتيع ع
يع بالتالي في صياغة خصصيع الاقترادية السدتقبمية إضافة إلى التعخف عمى متصمبات وإجخاءات التحخر السالي تد

 قترادي لمبمجسػ الاواتباع التدمدل الرحيح، لكي يحقق التحخر السالي اليجف السخجػ في رفع وتحديغ معجلات الش
 (Research Objectives)أهجاف البحث  -5

في الشسػ الاقترادي في  أثخهاختبار ومغ ثع  التعخيف بدياسة التحخر السالي ومقاييدو ييجف ىحا البحث إلى
 ،0200( والتي تزسشت فتخة عجم الاستقخار التي شيجتيا سػية مع بجاية عام 0205 – 0222خلال الفتخة ) سػرية

 والتي عخفت اختلالًا أمشياً وعقػبات اقترادية قدخية أثخت في الاقتراد ككل.
 (Research Hypotheses)فخضيات البحث  -6

  الفخضية الخئيدية التالية:للإجابة عمى مذكمة البحث تع صياغة 
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 (.0205-0222خلال الفتخة )الشسػ الاقترادي في سػرية  عمىيػجج أثخ إيجابي لمتحخر السالي 
  الحجود الدمانية والحجود المكانية -7

وباستخجام بيانات سلاسل زمشية  0205-0222في سػرية خلال الفتخة الدمشية بيق الجراسة عمى الاقتراد تع تص
 .(Rgdp – DM2 – Pc/gdp – Fdi/gdp – open/gdpلمستغيخات )

 التحخر المالي في الأدبيات النظخية: النظخي:الإطار  -8
 التحخر المالي وأنهاعه: مفههم 8-1

تشجرج سياسة التحخر السالي ضسغ سياق التحخر الاقترادي الحي يذسل مختمف عشاصخ التحخر السالي ويتزسشيا، 
وقج اعتبخ التحخر السالي، في العقػد الأخيخة، جدءًا ضخوريًا وميسًا مغ حدمة الدياسات الاقترادية التي روج ليا "إجساع 

عمى أنيا "مجسػعة مغ التجابيخ التي تيجف إلى تفكيظ أي شكل مغ أشكال الخقابة التشطيسية الكسية أو  واششصغ". ويُشطخ إلييا
الشػعية التقييجية التي تفخضيا الجولة عمى اليياكل السؤسدية والأدوات وأنذصة الػكلاء في مختمف قصاعات القصاع السالي، 

 (.Boyer, Dehove, and Plihon, 2004ليذ فقط داخميًا بل و عمى السدتػى الجولي" )
يُعتبخ التخمز مغ الزػابط الجسخكية السقيجة لحخكة التجارة الخارجية والخرخرة  Mckinnonفبحدب الاقترادي 

وبيع الأصػل السسمػكة لمجولة لمقصاع  وإلغاء السخكدية أي التخمي عغ السمكية السباشخة وحق الديصخة لأغمب الأنذصة التجارية ،
مغ بيغ أىع  القيػد السفخوضة عمى أسعار الفائجة عمى الػدائع والقخوض السرخفية وتحخيخ سعخ الرخف ، الخاص وإزالة

أنو ليذ باستصاعة حكػمات الجول ولا يشبغي عمييا أن تتخح جسيع الإجخاءات  Mckinnon يبيغكغ مطاىخ التحخر السالي ،ل
خصػات وتدمدل معيغ لمتحخر السالي تختمف  وفقمشيج أمثل  والتجابيخ الخاصة بالتحخر السالي دفعة واحجة، وإنسا ىشاك

كسا يُعخّف التحخر السالي بأنو تكامل البمج مع الأسػاق الجولية عغ شخيق إزالة  (0217)تافداست، باختلاف اقتراد كل بمج
الدػق في الدػق ، إلى جانب ضسان عسل ضخوف لأجشبي في الأسػاق السالية لمبمجحػاجد الجخػل والخخوج مغ رأس السال ا

ويقدع التحخر السالي إلى تحخر مالي داخمي و  (Bakan، 0217ة)السحمية لمبمج وإزالة سيصخة الحكػمة عمى الأسػاق السالي
تحخيخ أسعار الفائجة، وتخك سياسات التػجيو الائتساني والاحتياشي الإلدامي، والاعتساد عمى الأدوات  يعشيالأول آخخ خارجي ،

 غيخ السباشخة لمدياسة الشقجية، وتذجيع السشافدة بيغ السؤسدات السالية، وفتح الشطام السالي لمسشافدة الخارجية
(Alrafayia,2018 - Adeusi,et al,.2012  .) ر الأسػاق السالية وتحخر معاملات حداب رأس السال والثاني يعشي تحخ

والحدابات السالية لسيدان السجفػعات، بسا في ذلظ السعاملات الستعمقة بأشكال مختمفة مغ رأس السال، مثل الجيغ وحقػق السمكية 
وضة عمى السعاملات والاستثسار السباشخ والعقارات والثخوة الذخرية، وتحخيخ حداب رأس السال يعشي إلغاء القيػد السفخ 

 .( Alrafayia,2018 - Adeusi,et al,.2012)السالية الأجشبية وغيخىا مغ الزػابط الستعمقة بيحه السعاملات 
 مقاييذ التحخ المالي: 8-0

السقاييذ القانػنية ىي (.De factu( ومقاييذ كسية )De jureتتشػع مقاييذ التحخر السالي ما بيغ مقاييذ قانػنية )
في التقخيخ الدشػي لتختيبات وقيػد الرخف الحي يشذخه صشجوق الشقج الجولي ة ر مقاييذ تعتسج عمى البيانات السشذػ عبارة عغ 

IMF  (Estrada,2015.)( مثل مقياس 0 – 2وىي مقاييذ ثشائية تأخح القيسة بيغ )Kaopen   ان الحي أنذأه الاقترادي
Menzie Chinn & Hiro Ito  ( مثل مقياس 022 – 2بيغ ) اً قيسأو مقاييذ أخخى تأخحQuinn & Toyoda 2008 

إلى أن البمج لا يتستع بأي ( 2حيث تذيخ القيسة ) Dennis P.Quinn & Maria Toyoda الاقترادييغ الرادر عغ 
القيع الأكبخ تجل عمى تخفيف لمقيػد أي تحخر مالي أكبخ والقيع تحخر مالي أي في حالة كبح مالي والعكذ صحيح ، فإن 
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وغيخ  (.Gräbnerab etal, 2018) ( تذيخ إلى كبح مالي.2صغخ تذيخ إلى انفتاح مالي أقل والقيع السعجومة )الأ
 ذلظ مغ السقاييذ الثشائية القانػنية الأخخى.

كسا ذكخنا أعلاه ، والتي تعتبخ ( De factu)، ىشاك مقاييذ كسية  (De jureإضافة إلى السقاييذ القانػنية )
وبالتالي ، تعتسج عمى التجفقات الكسية (De jureأكثخ دقة مغ السقاييذ القانػنية ) وشخيقة بجيمة لقياس التحخر السالي 

إجسالي التجفقات  يتع استخجامالفعمي للأسػاق الشاشئة والبمجان الشامية مشخفزة الجخل. و  القياسالأفزل في تحقيق  تُعج
التجفقات الرافية، لأنيا تػفخ صػرة أقل تقمبًا وأكثخ  إلى)مجسػع إجسالي التجفقات الجاخمة وإجسالي التجفقات الخارجة( 

دقة لمتكامل. ونطخًا لأن إجسالي التجفقات يسيل إلى التقمب وعخضة لمخصأ في القياس، فإنو يشبغي التعبيخ عغ مجسػع 
ومغ  (.Kose et al. 2009)صػل والالتدامات الأجشبية كحرة مغ الشاتج السحمي الإجساليإجسالي الأرصجة مغ الأ

 ,Lane and Milesi-Ferreti’s (2006, 2007) indexالسؤشخات الكسية السدتخجمة عمى نصاق واسع مؤشخ
لسحمي الإجسالي. ويذسل ، والحي يتع حدابو عمى أنو إجسالي أصػل الجولة بالإضافة إلى التداماتيا ندبة إلى ناتجيا ا

(، في ىحا Estrada,2015)السالية. ىحا السقياس أسيع السحفطة والاستثسار الأجشبي السباشخ والجيػن والسذتقات 
البحث تع الاعتساد عمى عجد مغ السقاييذ الكسية مثل )الاستثسار الأجشبي السباشخ والانفتاح التجاري إضافة إلى 

فقط ، دون الاعتساد عمى السقاييذ القانػنية وذلظ نطخاً لرعػبة  الخاص والعخض الشقجي(الائتسان السسشػح لمقصاع 
 متاحة لمجسيػر. خالحرػل عمييا عمى اعتبار أن بياناتيا غي

 في الأدبيات النظخية أثخ التحخر المالي في النمه الاقترادي 8-2
ضيخت نطخية "التحخر السالي" في أوائل الدبعيشيات في فقج تع شخح العجيج مغ الحجج السؤيجة لمتحخر السالي. 

ضل عجد مغ ضػابط البشػك السخكدية عمى الأسػاق السالية، وىي مسارسة كانت شائعة إلى حج ما في الفتخات الدابقة. 
 McKinnon andفي أواخخ الدتيشيات و  Goldsmith (1969)وقج تع تحجي تجخبة ىحه الزػابط مغ قبل 

Shaw (1973) مع تصػر أدبيات الشسػ الجاخمي، ضيخ اقتخاح مفاده أن الػساشة السالية ليا الدبعيشيات.  ي أوائلف
؛ والتجخل الحكػمي في الشطام السالي لو تأثيخ سمبي عمى معجل (Pagano 1993)تأثيخ إيجابي عمى الشسػ السدتقخ 

ي في الشسػ الاقترادي كان يدتقصب الشقاش حػل أثخ التحخر السالف. (King and Levine 1993)نسػ التػازن 
( (Mckinnon & Show1973اىتساماً كبيخاً مغ قبل الباحثيغ، استسخ ىحا مشح شخح فخضية التحخر السالي مغ قبل 

 حتى يػمشا ىحا، وندتعخض ىشا العجيج مغ الشطخيات والآراء التي حاولت تفديخ ىحا الأثخ كالتالي:
 نظخية التحخر المالي إطار في الاقتراديأثخ التحخر المالي في النمه  8-2-1

عمى فخضية أنو كمسا ارتفع سعخ الفائجة الحقيقي، زادت  (Mckinnon & Show)تعتسج نطخية التحخر السالي 
السالي، زاد الادخار، وسيتع تخريز ىحه السجخخات واستثسارىا بكفاءة أكثخ مسا لػ استثسخ الادخار  التصػردرجة 

يذجع انخفاض العائج عمى الػدائع في حيغ  (.(Robin,2008مباشخة في القصاع الحي يحجث فيو، دون وساشة مالية 
مثل الأرض، بجلًا مغ الػدائع البشكية السرخفية السجخخيغ عمى الاحتفاظ بسجخخاتيع في صػرة أصػل غيخ مشتجة 

 (.(Arestis,2005 السشتجة
 حتى الدتيشيات مغ القخن الساضي، كانت الشطخة الدائجة في الأدب السالي والشسػ ىي السشطػر الكيشدي الججيج

كانت  كساالفتخة ، الحي جادل بأن أسعار الفائجة يجب أن تبقى مشخفزة مغ أجل تذجيع تكػيغ رأس السال خلال ىحه 
الفمدفة التػجييية لمحكػمات في العجيج مغ الاقترادات الأقل نسػاً ىي التخصيط الاقترادي مع بخامج الائتسان السػجية 

السالي( مغ  الكبح، تع الصعغ في السػقف الشطخي الدائج )0751في عام (. (Robin, 2008. وضػابط أسعار الفائجة
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ت الشامية بأنيا "مكبػتة ماليا". حجتيع الأساسية ىي أن القسع السالي تذػيو ووصفػا الاقترادا Mckinnon & Showقبل 
 (.Robin,2008) عذػائي للأسعار السالية بسا في ذلظ أسعار الفائجة وأسعار صخف العسلات الأجشبية.

السالي وىػ مديج مغ الزخائب السختفعة، وضػابط أسعار الفائجة والسذاركة الحكػمية في  الكبحوبعبارة أخخى، فإن 
 (.Robin,2008) .عسمية تخريز الائتسان يؤدي إلى انخفاض في عسق الشطام السالي وتقميل فاعمية الادخار

سجخخات الخاصة أن التحخر السالي يسيل إلى رفع ندب ال (Mckinnon & Show)يدعع أنرار الإصلاح السالي 
السحمية إلى الجخل لحلظ، سيؤدي )التحخر السالي( إلى فػائج اقترادية كبيخة مغ خلال تعبئة مجخخات محمية أكثخ فاعمية 

 .(Robin,2008)وتعسيق مالي وتخريز فعال لمسػارد. 
 نماذج النمه الجاخلي في إطارأثخ التحخر المالي في النمه الاقترادي  8-2-0

الاقترادييغ الحيغ حاولػا تفديخ الشسػ الاقترادي فسشيع مغ حاول إيجاد تفديخ مغ خلال تصػر القصاع بخز العجيج مغ 
و رأس السال  Romer (1986) ومشيع مغ ركد عمى تخاكع رأس السال السادي King and Levine (1993)السالي حدب)

 .Lucas (1988) البذخي 
الأثخ بيغ التحخر السالي والشسػ الاقترادي عمى رأس السال  مغ خلال نسػذجو لجراسة Pagano 1993بيشسا ركد 

والحي يُعتبخ أحج السحخكات الخئيدية لمشسػ الاقترادي في البمجان الشامية ، حيث يتأثخ إيجاباً   human capitalالبذخي 
زيادة ندبة الادخار الحي ، بـ زيادة الادخار والاستثسار  يتسثلىحا الأثخ الحي  Paganoبدياسة التحخر، و يشاقر نسػذج 

 كفاءة الاستثسار مغ خلال تحديغ القجرة التشافدية، تػفيخ السعمػمات الستعمقة بالسذاريع الاستثسارية ،يحىب إلى الاستثسار 
(Ghatak,1998). 

رىا أن ىحه العػامل الثلاثة السحكػرة أعلاه تديج بجو  Paganoمغ نساذج الشسػ الجاخمي، افتخض  AKباستخجام نسػذج 
  :(Ghatak,1998)أدناهتع شخح آليات الشقل و  مغ معجل الشسػ الاقترادي.

  :تع شخح الأثخ بسا يتفق مع فخضية الآثار على معجل الادخارMckinnon&Show   التي جادلت بأنّ رفع
 أسعار الفائجة الحقيقية سيؤثخ في زيادة حجع السجخخات وبالتالي الاستثسار والشسػ الاقترادي. 

  الادخار إلى الاستثمارتحهيل 
تجسع السؤسدات السالية السجخخات الخاصة وتػجييا إلى الاستثسار. لا يسكغ لمسؤسدات السالية عسػمًا تحػيل جسيع 

مغ الادخار خارج ( φ- 0)ستز بعس الأمػال لحلظ تبقى ندبة السجخخات إلى استثسار نطخًا لأن تكاليف السعاملات والأرباح ت
 الاستثسار.

تصبيق سياسة التحخر السالي ورفع القيػد والزػابط الائتسانية )تػسيع فخوع البشظ، تخفيس متصمبات لكغ مع 
الاحتياشي( سيعدز السشافدة بيغ السؤسدات السالية، مسا يقمل مغ العسػلات والخسػم، والفخق بيغ معجلات الإقخاض والاقتخاض، 

 .ساروبالتالي سيكػن ىشاك زيادة في الادخار السػجو للاستث
 تحدين تخريص الاستثمار 

تمعب السؤسدات السالية دورىا الثاني في تحديغ كفاءة الأمػال عغ شخيق تػجيييا نحػ مذاريع أكثخ إنتاجية وتعديد 
 التعميع والتجريب، وتديج السؤسدات الاستثسارية مغ كفاءة الاستثسار بالصخق التالية:

 أكثخ إنتاجية. تػفخ السؤسدات السالية معمػمات عغ فخص استثسار 
  تداعج السؤسدات السالية في تػجيو الأمػال نحػ السديج مغ السخاشخة ولكغ السذاريع الإنتاجية مغ خلال تقاسع

 السخاشخ وتشػيع السحافع.
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  تداعج أيزاً في تػجيو الأمػال نحػ السذخوعات الإنتاجية شػيمة الأجل وتقميل الترفية السبكخة عغ شخيق
 .السدتقبمية غيخ الستػقعةتمبية شمبات الديػلة 

سػ إضافةً إلى الشطخيات أعلاه ىشاك أيزاً قشػات مباشخة وغيخ مباشخة لانتقال أثخ التحخر السالي إلى الش
انخفاض تكمفة رأس السال مغ  –حجع السجخخات السالية السحمية  بـ: زيادة، حيث تتسثل القشػات السباشخة الاقترادي

،  تحفيد تصػر القصاع السالي السحمي –نقل وتبادل التكشػلػجيا والسعخفة  –خلال تخريز السخاشخ عمى نحػ أفزل 
 (Prasad et al 2003) الالتدام بدياسة اقترادية أفزل. –التخريز  بـــ تعديدمباشخة الستسثمة  خالقشػات الغيأمّا 
  )Research Methodology(البحثمنهجية  -7

 النمهذج وبيانات الجراسة 9-1
 (، وذلظ استشاداً لسعصيات 0205-0222اعتسج ىحا البحث عمى مجسػعةٍ مغ البيانات الخبعية خلال الفتخة )

 .الجراسات الدابقة والشطخيات الاقترادية التي تع تشاوليا في القدع الشطخي وأيزاً بسا يتشاسب مع تػفخ البيانات
في سػرية وشخيقة  الجاخمة في دراسة أثخ التحخر السالي في الشسػ الاقتراديستغيخات ميػضح الججول التالي وصفاً ل

 قياسيا
 (: وصف لمتغيخات الجراسة في سهرية وطخيقة قياسها1الججول)

 

 
 الجراسة:هذج نم

أثخ التحخر السالي الجاخمي والخارجي اعتساداً عمى مقاييذ بار لاخت الاعتساد عميو تع الشسػذج الحيوفيسا يمي 
De factu ( باستخجام عمى بيانات ربعية0205 – 0222لمفتخة ) 

                  (     )               (       )    (   ) 
    

 
 

                                                           
1
 إلى ربعٌة من قبل الباحثة وبالاستناد إلى برنامج ( REAL GDP  - PC/GDP  - FDI/GDPتم تحوٌل البٌانات السنوٌة لكل من ) 

Eviews 12 

 مرجر البيانات شخيقة القياس الخمد الستغيخات
 الستغيخ التابع الشسػ الاقترادي

 بيانات مرخف سػية السخكدي  الحقيقي الإجسالي معجل نسػ الشاتج السحمي DR GDP 0الشاتج السحمي الإجسالي الحقيقي
 الستغيخ السدتقل التحخيخ السالي

ندبة الائتسان السػجو لمقصاع الخاص إلى الشاتج السحمي  PC/GDP الائتسان السسشػح لمقصاع الخاص
 الإجسالي

الشذخات الإحرائية  –مرخف سػرية السخكدي 
(0222 – 0205) 

 بيانات مرخف سػرية السخكدي  نسػ عخض الشقػد DM2 عخض الشقػد
ندبة تجفقات الاستثسار الأجشبي السباشخ إلى الشاتج السحمي  FDI/GDP الأجشبي السباشخالاستثسار 

 الإجسالي
 بيانات مرخف سػرية السخكدي 

 بيانات مرخف سػرية السخكدي  مجسػع الرادرات والػاردات كشدبة مغ الشاتج السحمي الإجسالي Open الانفتاح التجاري 
  D.V 0 , 1 الاستقخار الأمشي
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 طخائق البحث: 0- 9
 Stationary Testsاختبارات الاستقخارية  9-0-1

حيث تعج ىي الأداة  ليحه الدلاسل الخسػم البيانيةلا بج مغ استعخاض تحميل الدلاسل الدمشية ة ليالخصػات الأساس يف
مع ذلظ، لابج مغ الاختبارات الإحرائية التي تغشي عغ  .الدلاسل الدمشية استقخارلمحرػل عمى فكخة تقخيبية حػل  التي تدسح

الدمشية ، وعمييا يتع اتخاذ القخار الشيائي ، وذلظ مغ خلال  الدمدة استقخارالخسػم البيانية والتي تعتبخ أدق لتحجيج مجى 
 .((Shrestha & Bhatta.2018     (.Unit Root Testاختبارات جحر الػحجة )

   الهحجة اختبار جحرUnit Root Test  
الكمي. وىػ يعج اختبار جحر الػحجة في الاقتراد القياسي ضخوري لتحجيج شبيعة أو تختيب تكامل متغيخات الاقتراد 

 Granger( والدببية )Error Correction Model)رائية مثل نساذج ترحيح الأخصاء الأساس لسعطع الشساذج الإح
Causality .واختبارات التكامل السذتخك )(Olawale,Olatunbason.2021). 

جة السشتطسة مثل اختبار يحجد معطع الباحثيغ تختيب تكامل متغيخات الاقتراد الكمي بشاءً عمى اختبارات جحر الػح
ADF (Augmented Dicky Fuller)  وغيخىا مغ الاختبارات( .السشتطسةOlawale,Olatunbason.2021). 

 قام، ((Shrestha & Bhatta.2018السصػر الصخيقة الأكثخ شيػعًا لاختبار جحر الػحجة  (ADF)يعج اختبار 
وذلظ  ،Augmented Dickey Fuller (1981) ليربحوتصػيخ ىحا الاختبار  بتػسيع Dickey and Fullerالاقترادييغ 

 (.0202)سليمان،بيجف حل مذكمة الارتباط الحاتي 
 :التالية في الدمدمة الدمشية عمى السعادلات ويعتسج ىحا الاختبار لمكذف عغ وجػد جحر الػحجة

 بجون ثابت وبجون اتجاه( تعبخ عغ نسػذج الديخ العذػائي أي تعبخ عغ نسػذج 0السعادلة)

          ∑                      

 

   

( )  

 ( تعبخ عغ نسػذج مع ثابت وبجون اتجاه0السعادلة )

             ∑                           ( )

 

   

 

 واتجاه( تعبخ عغ نسػذج مع ثابت 0السعادلة )

                 ∑                        ( )

 

   

 

 
γ  ،        حيث:

 
     : معامل αية السخاد اختبار جحر الػحجة ليا،:  الفخق الأول لمدمدة الدمش 

 (Lags: عجد فتخات التباشؤ )Pمعامل الاتجاه،     ،  (Trend: الاتجاه أو السيل )tثابت السعادلة. ،     
 .(0202ديهب،) حج الخصأ العذػائي.    ، معاملات فتخات التباشؤ     ،  
 
 
 
 



 أثخ التحخر المالي على النمه الاقترادي في سهرية                                       ،د.علي،بجران

128 
 

 :ARDLنمهذج  9-0-0
الشساذج الجيشاميكية غيخ السقيجة الأكثخ استخجاماً في الأدبيات الاقترادية القياسية  أحج ARDLيعج نسػذج 

(Voumik etal.,2020 عشجما يكػن حجع العيشة صغيخ . )،مشيجيفزل استخجام  ومحجود ARDL لمتكامل 
 (Voumik etal. , 2020السذتخك. ) لمتكامل Johansen مشيج بجلًا مغ السذتخك،

وىػ نسػذج انحجار ذاتي ذو فجػات زمشية مػزعة متباشئة، يتع فيو تفديخ الستغيخ التابع عغ شخيق القيع الدابقة 
 لمستغيخات Lagإضافة فتخات تباشؤ مػزعةليحا الستغيخ والقيع الحالية والدابقة لستغيخات أخخى مدتقمة، كسا يتع 

 (.0201سميسان،السدتقمة. )
الحجود حيث تستاز ىحه السشيجية بإمكانية تصبيق اختبار  Pesaran etal (2001)تعّ تصػيخه مغ قبل 

(Bounds Test ) لمتكامل السذتخك برخف الشطخ عسّا إذا كانت الستغيخات السجروسة مدتقخة عشج السدتػىI(0)  أو
وتتدع  ،I(2)بذخط ألا تكػن الستغيخات مدتقخة عشج الفخق الثاني  الاثشيغ.أو مديج مغ  I(1)قخة عشج الفخق الأول مدت

 Laurenceson andىحه الصخيقة بعجم التحيد والكفاءة وتجشب السذكلات الشاتجة عغ قمة عجد السذاىجات
Chai,2003)،وتع تصبيق مشيجية (. 0202( )عميAugmented ARDL مغ قبل  السقتخحةSam etal (2019) 

السذتخك. عجم الػقػع في الحالات غيخ السػلجة لمتكامل  لزسان I(0)السدتػى  مدتقخاً عشجفي حال كان الستغيخ التابع 
 (.0202، )عمي

 مشيا:عجد مغ الذخوط  ARDLولتصبيق نسػذج 
أو عشج الفخق  I (2تقخة عشج السدتػى )اجخاء اختبارات الاستقخارية وأن تكػن الدلاسل كسا ذكخنا مدبقاً مد -

 . I(2)شخط ألا تكػن مدتقخة عشج الفخق الثاني  بيشيسا،أو خميط  I(1)الأول 
اختبار الارتباط الحاتي  –إجخاء الاختبارات القياسية لمتأكج مغ سلامة الشسػذج )اختبار ثبات التبايغ  -
 (.Udoh etal. , 2015(. )اختبار التػزيع الصبيعي –لمبػاقي 

 النتائج والمناقذة: -12
 نتائج اختبار استقخارية الدلاسل الدمنية: 1- 12

 (:ADFفيسا يمي ندتعخض نتائج اختبار جحر الػحجة )
 (ADFنتائج اختبار جحر الهحجة ):  (0الججول )

Order ADF الستغيخ 
T-STAT 

1st Difference Level 
I(1) with intercept and trend -3.9 -1.86 DRGdp 

I(0) with intercept -------- -8.19 DM2 
I(1) with intercept -2.62 1.84 Pc – gdp 
I(1) with intercept -2.63 -1.39 Fdi – gdp 

I(1) with intercept and trend -4.62 -2.13 Open– gdp 
 

جسيع الستغيخات مدتقخة في الفخق الأول ماعجا متغيخ العخض الشقجي مدتقخ ( أن ADFأضيخت نتائج اختبار )
 الجراسة. في اختبار نسػذج ARDLفي السدتػى، وىحا يعصي إمكانية استخجام مشيجية 
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 ARDLنتائج تقجيخ النمهذج وفق منهجية  12-0
  :مى الذكل التالي، ىػ مع ثابت فقط وبجون اتجاه وعARDLبالشدبة لمشسػذج تبيغ أن الشسػذج الأندب مغ 

ARDL= (3, 0 ,4 ,4 ,3) 
 :Model -ARDLوفقللنمهذج ( Bounds Testنتائج اختبار الحجود ) 12-0-1

 F-statistic( والحي يدتشج عمى اختبار Test Bound( السشاسب نمجأ إلى اختبار الحجود )ARDLتقجيخ نسػذج )بعج 
شػيمة الأجل بيغ الستغيخات، وذلظ باختبار فخضية عجم التكامل السذتخك بيغ الستغيخات  تػازنيةلاختبار إمكانية وجػد علاقة 

( عمى مقارنة Peasaran etal., 2001مقابل وجػد تكاملٍ مذتخك. يعتسج قخار عجم رفس أو رفس فخضية العجم وفقاً لـ )
 . 0Peasaranمع قيع حخجة شػرىا  F-Statsticالقيسة السحدػبة 

أعمى مغ الحج أو القيسة الحخجة الأعمى، يتع رفس فخض العجم التي تشز  F-Statsticقيسة اختبار في حال كانت 
أقل مغ الحج  F-Statsticعمى عجم وجػد علاقة تكاملٍ مذتخكٍ شػيمة السجى بيغ متغيخات الجراسة. أما إذا كانت قيسة اختبار 

بيغ الحجيغ الأعمى والأدنى، فلا يسكغ  F-Statsticرائية الأدنى فلا يسكغ عشجىا رفس فخضية العجم. أما إذا وقعت إح
 Chandio,A etعشجىا اتخاذ قخارٍ حاسعٍ بػجػد أو عجم وجػد علاقة شػيمة الأجل بيغ الستغيخات السجروسة )

al.,2019،0201(.)ديػب) 
علاقة تػازنية شػيمة ، نشتقل لاختبار إمكانية وجػد ( السقجّرARDLالتأكج مغ صحة نسػذج )وفي دراستشا ىشا وبعج 

( والتحخر السالي الجاخمي والخارجي RGDPالأجل بيغ الشسػ الاقترادي السعبخ عشو )بالشاتج السحمي الجسالي الحقيقي )
 – (PC – GDPسان السسشػح إلى القصاع الخاص )تالائ – M2) العخض الشقجي  De Factuوالسعبخ عشو بسقاييذ 

 Bounds Testوذلظ بتصبيق اختبار الحجود  ( (OPENالانفتاح التجاري ) –( FDI – GDPالاستثسار الأجشبي السباشخ )
 والحي تطيخ نتائجو وفق الججول التالي:

 ( Bounds Testنتائج اختبار الحجود )
 (Bounds Testاختبار الحجود ) (:2الججول )

F-Bounds Test 
Null Hypothesis: No levels relationship 

Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 
   Asymptotic: n=1000  

F-statistic 3.960680 10% 2.2 3.09 
k 4 5% 2.56 3.49 
  2.5% 2.88 3.87 
  1% 3.29 4.37 

 Eviews12باستخجام  من إعجاد الباحثين المرجر:
و   I(1)( وبسقارنتيا مع الحجود العميا 3.960680بمغت ) F – Boundsيطيخ مغ الججول أعلاه أن قيسة إحرائية 

I(0)  نججىا أكبخ مغ الحج الأعمى ، بالتالي ندتصيع رفس فخض العجم وقبػل الفخض البجيل والحي   %5عشج مدتػى دلالة

                                                           
2
مجموعة  -2، وهً تمثل الحد الحرج الأدنى. I(0)تضم القٌم الحرجة مجموعتٌن: مجموعة تفترض أن جمٌع المتغٌرات مستقرة بالمستوى 

 .I(1)تفترض أن جمٌع المتغٌرات مستقرة بالفرق الأول وهً تمثل الحد الحرج الأعلى
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يشز عمى وجػد تكامل مذتخك وأن ىشاك علاقة تػازنية شػيمة الأجل بيغ الشاتج السحمي الإجسالي الحقيقي ومتغيخات 
De Factu  . السعبخة عغ التحخر السالي الجاخمي والخارجي 
 :Model ARDL-الأجل الطهيل باستخجام معلمات النمهذج على نتائج تقجيخ  12-0-0

الشاتج  ( بيغBounds Testمغ خلال اختبار الحجود ) بعج التأكج مغ وجػد علاقة تكامل مذتخك شػيمة الأجل
السعبخة عغ التحخر السالي الجاخمي والخارجي ، نقػم بتقجيخ معمسات   De Factuالسحمي الإجسالي الحقيقي ومتغيخات 

 الشسػذج في الأجل الصػيل.
 نتائج تقجيخ معلمات النمهذج في الأجل الطهيل 

 تقجيخ معلمات النمهذج في الأجل الطهيل (:2الججول )
Levels Equation 

 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

MM2 -0.268948 0.492842 -0.545707 0.5878 
PC__GDP -2.792155 1.279222 -2.182699 0.0340 
FDI_GDP 12.09731 5.334555 2.267726 0.0279 

OPEN__GDP 0.048774 0.436357 0.111776 0.9115 
C 0.121209 0.216235 0.560544 0.5777 

 Eviews12باستخجام  من إعجاد الباحثين المرجر:     
 بالشطخ إلى الججول أعلاه نلاحع أنو:

أي  .الحقيقي( والشاتج السحمي الإجسالي MM2يػجج علاقة سمبية لكغ غيخ معشػية بيغ العخض الشقجي ) -
 .0.268948- الحقيقي بسقجاركمسا ازداد العخض الشقجي بسقجار وحجة واحجة انخفس نسػ الشاتج السحمي الإجسالي 

( والشاتج السحمي الإجسالي PCبيغ الائتسان السسشػح إلى القصاع الخاص )يػجج علاقة سمبية و معشػية  -
أي كمسا ازداد الائتسان السسشػح إلى القصاع الخاص بسقجار وحجة واحجة انخفس نسػ الشاتج السحمي الإجسالي  الحقيقي،

جخاءات التي اتُخحت في سبيل تحخيخ الائتسان وتػجييو ، عمى الخغع مغ مجسػعة الإ 2.792155- الحقيقي بسقجار
إلى القصاع الخاص باعتباره الأقجر عمى استثساره في مذاريع ذات ججوى اقترادية وتحقيق عػائج عالية تداىع في رفع 

الرخاع الحي شيجتو سػرية وما حسمتو مغ عقػبات اقترادية وتجميخ لمذخكات  ، لكغمعجل نسػ الاقتراد الػششي 
عمى استثسار الائتسان الحي حرمػا عميو بالذكل الأمثل وبالتالي عجم قجرة أصحاب ىحه الذخكات  فيالسستمكات أثخت و 

، ، أضف إلى ذلظ قجرتيع عمى سجاد التداماتيع وتيخبيع مغ تدجيج ىحا الائتسان وىشا ضيخت لجيشا القخوض الستعثخة
تي وإشخافي قادر عمى تخريز الائتسان بكفاءة وتػجييو نطام مرخفي متصػر يتستع بشطام معمػما ضعف امتلاك 

مغ عقػبات اقترادية  0200ىحه الفتخة بعج عام وما حسمتو إلى القصاعات الأقجر عمى استثساره بالذكل الأفزل ، 
، وتيافت العسلاء عمى سحب ودائعيع في  ف الدػرية، وخخوج عجد كبيخ مغ أفخع البشػك عغ الخجمة ر عمى السرا

، بالتالي انخفاض الػدائع في السرارف لتشخفس معيا قجرتيا عمى ولى لمحخب خػفاً مغ انخفاض قيستيات الأالدشػا
 مشح الائتسان.

 الحقيقي،( والشاتج السحمي الإجسالي FDIالاستثسار الأجشبي السباشخ ) ومعشػية بيغيػجج علاقة إيجابية  -
 الحقيقي بسقجارأي كمسا ازداد الاستثسار الأجشبي السباشخ بسقجار وحجة واحجة ازداد نسػ الشاتج السحمي الإجسالي 

بيجف التي صجرت . وىحا يعتبخ تخجسة للإصلاحات الاقترادية وحدمة القخارات والسخاسيع والإعفاءات 12.09731
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التحخر تصبيق سياسة الدػق والانفتاح عمى العالع الخارجي في إشار  تذجيع الاستثسار الأجشبي السباشخ والتػجو نحػ اقتراد
 .ي رفع معجل الشسػ الاقترادي في سػريةفأثخاً في نسػ الاستثسارات الأجشبية التي ساىست  ،السالي

أي  الحقيقي،( والشاتج السحمي الإجسالي OPENالانفتاح التجاري ) معشػية بيغلكغ غيخ و يػجج علاقة إيجابية  -
، عسمت  0.048774 الحقيقي بسقجاركمسا ازداد الانفتاح التجاري بسقجار وحجة واحجة ازداد نسػ الشاتج السحمي الإجسالي 

الحكػمة تجريجياً عمى إصلاح الاقتراد الدػي وتحخيخ التجارة الخارجية مغ خلال تبديط إجخاءات الاستيخاد والترجيخ ، وإزالة 
الجسخكية ورفع الحطخ عمى استيخاد الديارات كسا تع تخفيس التعخيفة الجسخكية عمى واردات  معطع الحػاجد الجسخكية وغيخ

الديارات إضافةً إلى انزسام سػية لمعجيج مغ الاتفاقيات التجارية، ما أسيع في زيادة الرادرات والتخفيف مغ العقبات والقيػد 
ت التي تػاجييا التجارة الدػرية عشج دخػل الأسػاق الخارجية مسا التي كانت تعيق حخكة التجارة الخارجية والتخفيف مغ العقبا

إيجاباً في نسػ الاقتراد الدػري، ولكغ مع بجاية الأزمة وتجميخ البشى التحتية وغياب الأمغ والاستقخار وتخاجع مؤشخات  أثخ
%( 20نفتاح التجاري ليرل إلى ) الأداء الاقترادي في القصاعات الإنتاجية والخجمية، ومع انتذار العشف انخفس مؤشخ الا

حيث ألحقت أضخاراً جديسة في الػضع الاقترادي والاجتساعي لمبلاد . وخمقت وضعاً ججيجاً مختمفاً عسا كان عميو قبل عام 
، فقج تع تجميخ العجيج مغ السرانع وتزخرت البشى التحتية وتخاجعت التجارة الخارجية فسع بجاية الحخب انخفس إلى 0200

(16.)% 
  (ARDL ECM)وفق الأول تقجيخ صيغة الخطأ لنمهذج نتائج  02-0-1

 Deبعج أن تحققشا مغ وجػد علاقة شػيمة الأجل بيغ التحخر السالي بجدأيو الجاخمي والخارجي وفق مقاييذ واقعية )
factu( اعتساداً عمى بيانات ربعية لمفتخة )ىشا نشتقل إلى تقجيخ صيغة ترحيح دياوبيغ الشسػ الاقتر (0205 – 0222 ،

 تحميل التػازن عمى السجى القريخ(.) ARDL – ECMالخصأ لشسػذج 
   ECMنتائج تقجيخ اختبار ترحيح الخطأ

 ECMتقجيخ اختبار ترحيح الخطأ (:5الججول )
ECM Regression 

 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

     D(GRGDP(-1)) 1.194488 0.094431 12.64926 0.0000 
D(GRGDP(-2)) -0.491422 0.086108 -5.707055 0.0000 
D(PC__GDP) 1.461406 0.154269 9.473097 0.0000 

D(PC__GDP(-1)) -1.719495 0.288613 -5.957782 0.0000 
D(PC__GDP(-2)) 0.706516 0.272492 2.592800 0.0126 
D(PC__GDP(-3)) 0.400849 0.160567 2.496463 0.0160 

D(FDI_GDP) 2.300366 0.463723 4.960650 0.0000 
D(FDI_GDP(-1)) -3.598153 0.768815 -4.680130 0.0000 
D(FDI_GDP(-2)) 1.614412 0.743861 2.170314 0.0350 
D(FDI_GDP(-3)) -1.278272 0.507715 -2.517695 0.0152 
D(OPEN__GDP) 0.383747 0.054451 7.047572 0.0000 

D(OPEN__GDP(-1)) -0.500939 0.087962 -5.694964 0.0000 
D(OPEN__GDP(-2)) 0.215610 0.060650 3.555002 0.0009 
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DUMMY 0.002739 0.001092 2.508850 0.0155 
CointEq(-1)* -0.039247 0.007662 -5.122451 0.0000 

 Eviews12باستخجام  ينالمرجر: من إعجاد الباحث
 -بقيسة تبمغ ) 1% و سالب الإشارة0بالشطخ إلى الججول أعلاه فإن معامل ترحيح الخصأ معشػي عشج مدتػى 

  % .1.70يترحح تمقائياً بذكل ربعي بسقجار  ( وىحا يعشي أن الانحخاف عغ العلاقة شػيمة الأجل2.217025
 اختبارات البػاقي كالتالي:ولمتأكج مغ صحة الشسػذج السقجر ندتعخض نتائج 

  اختبار ثبات التباين(Heteroskedasticity Test :) 
-Breusch-Pagan)يػجج عجة اختبارات لسعخفة فيسا إذا كان تبايغ البػاقي متجانذ أم لا، مغ بيشيا اختبار

Godfrey) يغ مغ عجمو.، حيث يسكششا ىحا الاختبار مغ معخفة إذا كانت البػاقي تعاني مغ مذكمة اختلاف تبا 
 ( لبهاقي النمهذج2Breusch-Pagan-Godfreyاختبار ثبات التباين ) (:6الججول )

 Eviews12المرجر: من إعجاد الباحثين باستخجام 
، ومشو لا ندتصيع رفس  2.23أي أكبخ مغ  prob F(19.48) = 0.2918مغ الججول أعلاه نجج أن 

فخض العجم الحي يشز عمى ثبات تبايغ البػاقي ، مسا يعشي تجانذ البػاقي وخمػ الشسػذج مغ مذكمة عجم تجانذ 
 التبايغ.

 ( اختبار الارتباط الحاتي للبهاقيSerial Correlation Test LM:) 
 3Breusch-Godfrey)جل اختبار فخضية عجم وجػد الارتباط الحاتي بيغ البػاقي، نمجأ إلى اختبارمغ أ

Serial Correlation LM Test 
 اختبار الارتباط الحاتي بين البهاقي (:7الججول)

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

F-statistic 2.545984 Prob. F(2,46) 0.0894 
 Eviews12المرجر: من إعجاد الباحثين باستخجام 

وبالتالي لا ندتصيع  0.05أكبخ مغ  Prob . F(2.46) = 0.0894 مغ نتائج الججول أعلاه يطيخ لجيشا أن 
 رفس فخض العجم الحي يشز عمى عجم وجػد ارتباط ذاتي تدمدمي لبػاقي الشسػذج.

 :اختبار التهزيع الطبيعي 
يدتخجم ىحا الاختبار لتحجيج فيسا إذا كان التػزيع الإحرائي لبػاقي الشسػذج السجروس تتبع التػزيع الصبيعي، 

 (Jarque – Beraوذلظ عغ شخيق اختبار )
 

                                                           
3
المطلقة  إن معامل إبطاء تصحٌح الخطأ والذي ٌكشف عن سرعة عودة المتغٌرات إلى حالة التوازن ٌجب أن ٌكون معنوٌاً وبإشارة سالبة، وتشٌر القٌمة  

 لمعامل حد تصحٌح الخطأ إلى سرعة استعادة حالة التوازن فً الأجل الطوٌل.
4

ثبات تباٌن )تجانس( البواقً، والبدٌلة على عدم ثبات تباٌن )عدم تجانس( بواقً  اختبار ثبات التباٌن للبواقً، تنص الفرضٌة العدم على 

 النموذج. 
5

اقً اختبار الارتباط الذاتً للبواقً، تنص الفرضٌة العدم على عدم وجود ارتباط ذاتً للبواقً، والفرضٌة البدٌلة على وجود ارتباط ذاتً لبو 

 النموذج.

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 
Null hypothesis: Homoskedasticity  

F-statistic 1.206716 Prob. F(19,48) 0.2918 
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 (: اختبار التهزيع الطبيعي لبهاقي النمهذج1الذكل )

0
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-0.010 -0.005 0.000 0.005 0.010

Series: Residuals

Sample 2001Q1 2017Q4

Observations 68

Mean      -7.18e-17

Median   9.68e-05

Maximum  0.010291

Minimum -0.009208

Std. Dev.   0.003929

Skewness  -0.040493

Kurtosis   2.868858

Jarque-Bera  0.067311

Probabil ity  0.966904
 
 Eviews12المرجر: من إعجاد الباحثين باستخجام 

 Prob = 0.966904ىي     4Jarque – Beraالاحتسال وفق اختبار ( أعلاه نجج ان قيسة 0بالشطخ إلى الذكل )
 ومشو لا ندتصيع رفس فخض العجم، والحي يشز عمى أن بػاقي الشسػذج تتبع التػزيع الصبيعي. 2.25أي أكبخ مغ 
 النتائج:

قسشا لتحقيق ىحا اليجف  سػرية،ىجفت ىحه الجارسة إلى اختبار أثخ التحخر السالي في الشسػ الاقترادي في 
كسية مثل الاستثسار الأجشبي السباشخ  مقاييذلجراسة تأثيخه في الشسػ الاقترادي في سػرية بالاعتساد عمى  ببشاء نسػذج

وتحميل  ARDLوالانفتاح التجاري والعخض الشقجي إضافةً إلى الائتسان السسشػح إلى القصاع الخاص. تع اعتساد نسػذج 
أضيخت الشتائج وجػد أثخ سمبي معشػي في الستػسط لمتحخر السالي الجاخمي مقاساً بــ التكامل السذتخك في الجراسة 

معجل الشسػ في العخض الشقجي(، أما  –السسشػح إلى القصاع الخاص كشدبة مغ الشاتج السحمي الإجسالي  )الائتسان
التحخر الخارجي فكان الأثخ إيجابي معشػي في الستػسط مقاساً بــ )الاستثسار الأجشبي السباشخ كشدبة مغ الشاتج السحمي 

  زمة كستغيخ وىسي، وباستخجام بيانات ربعية.الانفتاح التجاري( وذلظ مع إدخال متغيخ الأ –الإجسالي 
وفي ضػء نتائج ىحه الجراسة، فسغ السيع التػصية باتخاذ تجابيخ سياسية لديادة تعديد تأثيخ التحخيخ السالي في 

 الشسػ الاقترادي. وبالتالي تع تقجيع التػصيات التالية:
 التهصيات:

آثارىا عمى السجخخات  ،ع ارتفاع السخاشخ وانعجام الأمغمسا لا شظ فيو أنّ لفذل البشية التحتية بالتدامغ م -
والاستثسار وما يتختب عمى ذلظ مغ آثار في الشسػ الاقترادي، بالتالي الخصػة الأولى والأىع ىي العسل عمى تحقيق 

 الاستقخار الأمشي عمى أراضي الجسيػرية العخبية الدػرية.
يشبغي بجاية أن يؤخح استقخار الاقتراد الكمي في الاعتبار قبل تصبيق اجخاءات التحخر السالي واتباع سياسات  -

 كسا يشبغي العسل أكثخ عمى تصػيخ سػق دمذق للأوراق السالية. استقخاره،حازمة لمحفاظ عمى الاقتراد وتحقيق 
اص بو وتعديد الإشخاف عمى الائتسان وذلظ إلى تحديغ نطام السعمػمات الخيحتاج البشظ السخكدي الدػري  -

 مغ أجل أداء ميامو الإشخافية والتشطيسية بكفاءة.

                                                           
6

العشوائً(  أً )الخطأ العشوائً( ، تنص الفرضٌة العدم على التوزٌع الطبٌعً والبدٌلة على أن البواقً )الخطاختبار التوزٌع الطبٌعً للبواق 

 لا ٌتبع التوزٌع الطبٌعً.
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وأخيخاً تػصي الباحثة للأبحاث السدتقبمية في حال تػفخ البيانات البحث عغ متغيخات أخخى ومقاييذ  -
 –رػم الجولية رصيج الخ –الأصػل الجولية  رصيجأخخى تعبخ عغ التحخر السالي الجاخمي والخارجي مثل )

استثسارات السحافع السالية...الخ( ليذ لاختبار أثخ التحخر السالي في الشسػ الاقترادي فقط، بل ولمبحث في 
 كيفية تصبيق سياسة التحخر السالي بسا يتشاسب وشبيعة الاقتراد الدػري.
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