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 اًـراق ،ََه یمااًسَ ،ََه یمااًسَ َخامـ كذعاد،و الٳ ەدارالٳ ََک  كذعاد،كسم الٳ 

  :المَخط

اًرائدت في عمََة اٍنمو واًخنمَة في نثير من دول اًـالم سواء اكاهت مذلدمة ام نامِة ، ويهدف  المخليراث الأكذعادًة من  الأهفاق الأسدثماري اًـامًـد  

خحلِق ُذا اًِدف اؾتمدنا المنهح اًخحََلً اًلِاسي انخفاض مـدل اًحعاكٌ في اًـراق  في  الاهفاق الاسدثماري اًـام ُذا اًححر الى دراسة وتحََي ثبأزير . وً

ي  الامد(ثلدٍراث كعير  َيفلاث ٌ .( اخيرا، ثوظي اًححر الى ؿدت اس خًذاخاث منها ان  2217 – 2226)الى اًحَاناث المخوفرت ٌَمدت  الامد اسدٌاداً و ظوً

ة اًـامة دور مرم في الاكذعاد اًوظني خعوظا فیما يخط في تخفِغ مـدل اًحعاكٌ و خَق فرص اًـمي الددًدت  نلٌ اكترحت اًححر لٍوؿة من الاسدثمارً

ؽ مجالتها و ثوػَف اًـلٌكٌ المحََة تدل من الاخاهة في م اًخ ـِا .وظَاث من اهمِا ان ثلوم الذىومة تبأرثفاع مـدل الأسدثماراث اًـامة  و ثيوً  ضارً

 

 . اًكللٌث المفذاحِة : الأهفاق الاسدثماري اًـام، اًحعاكٌ  ، الأهفاق اًـام ،  اًـراق

_____________________________________________________________________________

 الملدمة :

المِمة اًتي  الاكذعادًة  المخليراثمن  اًـامسدثماري الاهفاق الاًـد  

ن اًياتج المحلً خَق اًفرص اًـمي و  جسِم في  الاحلٌلي و ثلََي مـدل حىوٍ

كمعدر من معادر تحلِق الاسدثماراث ثـتمد ؿلى اًـالم ول الد و مـؼم  اًحعاكٌ 

ًيـىس ذلك ؿلى عمََة اٍنمو واًخنمَة  و تخفِغ مـدل اًحعاكٌ و  الاٍراداث 

و ًىن ان الاسدثماراث في اًـراق ثسخة ؿدم وحود الاس خلرار من  . الاكذعادًة 

، لٍزال  خادتاًيواحي اًس َاس َة و الماًَة اضافة الى ؿدم وحود جرامج و تخعَط 

ذا محدودا خدا و لم يخعط ًِا المحاًف اًكافِة و اًلازمة  ًخنمَتها و جضجَـِا و ُ

لرَق فرص اًـمي و ثلََي اهـىست ثضكل سَبي ؿلى امكاهَة ُذا اًًضاط المِم 

 مـدل اًحعاكٌ .

 مضكلة اًححر:

حكمن مضكلة اًححر في اهَ ؿلى اًرغم من ثوفر ملوماث نثيرت في  

سدثماراث  ، الى ان ضـف الاس خلرار اًس َاسي لدذة و اس خلعاة الإ  اًـراق

وضـف اًحًِة اًخحخَة والردماث الاساس َة  واهـدام خعة اكذعادًة صامكٍ 

و  2214وواضحة في المجال الاسدثماراث ، ونذلك حدوج الازمة الماًَة في س ية 

حرة ضد داؾش  من الاس حاة اًرئُسة ًخدُور مس خوى الاسدثماراث  في 

ي المحاًف المخععة ًلاسدثماراث الى الدواهة اًـراق و اهَ في م ـؼم الاحِان ًتم تحوً

خعوظا الى المجال اًيفلاث اًدضلَََة و كل ُذا ادى الى انخفاض الأخرى 

ة لم ًؤدي الى انخفاض مـدل اًحعاكٌ ثضكل  الاسدثماراث و ان اًيفلاث الاسدثمارً

 مَحوظ.

 : حتمثي اهمَة اًححر بماًلً بأهمَة اًححر:
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او الاسدثماراث كأحد اًـام هفاق الاسدثماري اًترنيز ؿلى اهمَة الإ -1

و خَق فرص اًـمي  و ثلََي مـدل  الاٍراداثالمعادر المِمة في تحلِق 

  . اًحعاكٌ ضمن مواضَؽ استراثَجَة

و حرة ضد داؾش في الماًَة  الازمةًترنيزؿلى دراسة و تحََي ثبأزير  ا-2

و ، و نذلك تحدًد الذَول الاسدثماراث اًـامة في انخفاض  اًـراق

ة الاسدثماراثًخفـَي  الاًَاث   المِمة. ضمن مواضَؽ حنموً

 

 ُدف اًححر:ا

 يهدف اًححر الى:

دراسة وتحََي ثبأزير الأهفاق الاسدثماري اًـام  في ثلََي مـدل اًحعاكٌ -1

 .في اًـراق

ًلاسدثماراث و اًتى ثلوم ؿَيها س حي مساؿدت  الاساسدراسة وتحََي -2 

حرص َد الاهفاق اًـام بخعوص الاسدثماراث و تخفِغ مـدل اًحعاكٌ و 

لِا .   خَق اًفرص اًـمي ؾن ظرً

 :فرضَة اًححر

ان فرضَة ُذا اًححر حتمثي في ان الاهفاق الاسدثماري اًـام  

حعاكٌ ثضكل معَوة  و ُذا في اًـراق لم ًؤدي الى ثلََي مـدل اً 

 الاكذعاد.اهـىست اهـكاسا سَحَا ؿلى 

 حدود اًححر و هعاكَ :

 .2217 - 2226الذدود اًزماهَة : ان حدود اًزمني ًِذا اًححر هي ماتين 

 . الذدود المكاهَة : هي اًـراق

 اسَوة اًححر :

من اخي تحلِق اُداف اًححر اؾتمدنا ؿلى المنهج )اًخحََلً  

  run)  ( Long runاًلِاسي(و باس خخدام لٍوؿة من اًنماذح  –

and– Short  و كل من(Stationarity and integration-Co ) 

  و  اسدٌادا الى اًحَاناث اًرسمَة المًضورت من كدي اًحيم المرنزي اًـراقي

 9، واؾتمادا ؿلى جرنامج تَاناث وزارت اًخخعَط و اًخـاون الانمائي 

views-E.. 

 

 

 اظار اًححر و َُكلَ :

كسم اًححر ؿلى مدحثين، اصير في المححر الاول الى  

و  حعاكٌ الداهة اًيؼري ووضحيا فَِ الأهفاق الاسدثماري اًـام  و اً 

ة الاسدثمارً اًيفلاثخعط المححر اًثاني ٌَخحََي اًلِاسي ًخوضَح ثبأزير 

، و ثوظي اًححر اخيرا الى  ثلََي مـدل اًحعاكٌ في اًـراقفي اًـامة 

 . و الملترحاث الاس خًذاخاث لٍوؿة من 

 

و دورُا في ثلََي مـدلث  اًـام المححر الأول :ثلیم الأهفاق الاسدثماري

 اًحعاكٌ 

 اول:مفِوم الأهفاق الأسدثماري اًـام  و اهمَخَ

هفاق الإسدثماري اًـام ُو بأحد ٌ وفلا  َخلس یم الإكذعادي فاإن الإ

تخاذ الدِة هفاق اًـام كمـَار ٌَخعيَف،  اكسام الإهفاق اًـام باإ الموخَ اٍيها الإ

ن ربأس المال في هونها تهدف الى  ذ ثؼِر اهمَة اًيفلاث المخععة ًخىوٍ اإ

لاث اًربأس ماًَة الى الد ذ جض تمي ؿلى اًخحوً اخي حنمَة اًثروت اًلومِة اإ

هفاق  ن ربأس المال اًثاتت.وكد ؾُرف "تبأهَ بأحد مىوناث الإ حلٌلي حىوٍ واإ

ذ ًـُبر  اًـام والذي ٌضكل تدورٍ مىونًا مرلًٌ من مىوناث اًعَة اًكلي  اإ

ؾن كل ما ثيفلَ الذىوماث ؿلى اًسَؽ والردماث واًتي ل ٌس خحعي 

.نلٌ ًـرف  ملاتَِا ؿلى سَؽ وخدماث وبأًضاً في المدت هفسِا اًتي ثيفق فيها

هفاق الاسدثماري باهَ "ثدفق ؿلى الاظول المـمرت اًتي من صبأنها  الإ

المساهمة اما جزيادت اًلدرت ؿلى اهخاح الميخجاث في المس خلدي او خَق مٌافؽ 

هفاكا ؿلى الاظول  ن ُذا الاهفاق يمثي اإ ذ اإ ٌَمس تهلك في المس خلدي اإ

دًدت والآلث ٌَدسَِلاث الراظة بالمعاهؽ الد والمخزون الاسدثماري

ضافةً اًسَؽ والردماث في  د من الملدرت ؿلى اهخاح اإ والمـداث بانها حزً

 (.1: 2219 اًـزاوي ، (المس خلدي

 

هفاق الإسدثماري اًـام     ثاهَا : سلٌث الإ

هفاق الإسدثماري اًـام  تـدت سلٌث وهي كالتي )سَعاني و  :ًخعف الإ

 (27: 2219ُاحر ، 

هفاق الإسدثماري-1 اًـام باًخلَة، فِو مسؤول ؾن وس حة هحيرت  ًخعف الإ

من اًخذتذة في اًياتج المحلً ؿبر دورت الأؾلٌل، لن اًخليراث اًتي كد 

تحدج في كعاع اًسَؽ اًربأسلًٌَة حىون بأنثر سرؿة من اًخليراث اًتي 

 تحدج في كعاع اًسَؽ الإس تهلاهَة والردماث .

هفاق الإسدثماري اًـام ؿلى بأسـار اًف-2 ائدت مذا ًؤثر نذلك ؿلى ًؤثر الإ

 اًس َاسة اًيلدًة ٌَحلد .

هفاق الإسدثماري اًـام من المىوناث اًرئُسة ٌَعَة اًكلي او -3 ًـد الإ

هفاق اًلومي .  الإ

هخاحِة، -4 هفاق الإسدثماري اًـام من اًـوامي المِمة المحددت ٌَعاكة الإ ًـد الإ

 ة والإحتماؾَة .ونذلك من اًـوامي اًرئُسة في عمََة اًخنمَة الإكذعادً

لتد بأن ًلاتي اًزيادت في ؿدد اًسكان زيادت الإُتمام بالموارد اًخشرًة و  -5

هفاق الإسدثماري اًـام، فىلٌ ُو  يا ٍكمن دور الإ ل س یما اًىفؤت منها وُ

ملاحغ هجرت اًىفاءاث وذوي الربراث من تلدان اًـالم اًثاًر الى اًحلدان 

ذ ًتم احذوائها وضدف  ا والإس خفادت منها.المخلدمة، اإ رُ  مداًف ظائكٍ ًخعوٍ
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هفاق الإسدثماري اًـام   :ثاًثا: بأهواع الإ

ٍرحىز الاهفاق الإسدثماري ثضكل بأساسي ؿلى الاهفاق ؿلى  

ن ُذٍن الاهفاكين كير  ذ اإ ؽ الاهخاحِة، اإ اًحًِة اًخحخَة والاهفاق ؿلى المضارً

ذا  نما ُياك ثداخي هحير تُنهلٌ وُ ما يجـَِلٌ مٌفعَين ؾن تـضِلٌ واإ

لٌ  ن كلا اًعيفين ًعـة تحدًد اثارُ مذكامَين، واًسخة في ذلك ُو اإ

المحاشرت وكير المحاشرت ؿلى خَق اًليمة ورفؽ اًلدرت الاهخاحِة ونذلك ؿلى 

يا ٍىون الاهفاق ؿلى هوؿين من الاوضعة  المخليراث الإكذعادًة  ، وُ

 (68-67: 2222)سلام،  

الاوضعة اًسَـَة مثي الاوضعة اًزراؾَة اًيوع الاول ُو الاهفاق ؿلى -1

ََة(.  واًيوع اًثاني ُو الإهفاق ؿلى  -2واًعياؾَة )الإس خخراحِة واًخحوً

 الاوضعة الردمِة الاهخاحِة مثي اًًضاط اًس َاحي واًخجارت .

نلٌ وجساهم عمََة اهخاح اًسَؽ والردماث اًـامة وثضكل هحير 

تهدف الى تحلِق المعَحة تخوفير ما كد عجزث ؾيَ بأًَة اًسوق واًتي 

كذعاد اًلومي في اًـدًد من  الراظة، لذا فِيي تمثي اًرنيزت الاساس َة ًلاإ

الدول ) خاظةً الدول اًتي كاهت ثددؽ اًيؼام الإصتراكي واًتي تمر تفترت 

هخلاًَة . كذعادًة اإ ن ُذا اًيوع من الإهفاق ًـرف بالإهفاق الإسدثماري  اإ اإ

خي اًلومي الإحلٌلي، ومن م  اًخخفِف المحاشر فِو ًـمي ؿلى زيادت الد

من اًضلوط اًخضخمَة فيزداد اًـرض اًكلي ومن م  زيادت مـدل 

اًعادراث، مذا ًـزز الميزان اًخجاري في ميزان المدفوؿاث ) حسن و 

  ). 281:2214سَلٌن،

ن ُذا الدزء من الاهفاق ًـمي وثضكل اساسي ؿلى  نلٌ اإ

اتة الاساس ٌَنهوض بالكذعاد وخذة زيادت الاهخاح المحلً، والذي ُو بمث

س خعاؾت دول شرق  الإسدثمار اًـالمي، فَول الإُتمام بالإسدثمار المحلً لما اإ

اس َا من تحلِق اًعفرت الإكذعادًة ، اإذ وظي الاسدثمار المحلً الى انثر 

 الاحلٌلي اًياتج اًلومي. % من 42من 

ف الاهفاق ؿلى اًحًِة اًخحخَة-3 خذَفت اًخـارً واًخوحيهاث حول  :ًلد اإ

ا، لخذلاف اًترنيز ؿلى  ؽ اًحًِة اًخحخَة وتحدًد مفِومرا واظارُ مضارً

ظحَـتها )الإكذعادًة، الإحتماؾَة بأو الإزيين مـاً( او اًلرض المراد تحلِلَ 

منها، فوفلاً ٌَمفِوم اًواسؽ ٌَحًِة اًخحخَة ثـرف بانها )لٍي الردماث اًتي 

لمًضب ث اًتي ثخولى جضُِدُا وجضلََِا، ثخولى الدوكٌ ثلديمِا، ونذلك ا

بالإضافة الى الردماث المـتمدت ؿلى اًـلٌكٌ اًىثَفة، نخلديم خدماث اًيلي 

اًـامة تبأهواؾِا، وثدضكل اًحًِة اًخحخَة من اًعرق، المعاراث، اًسىم 

َد اًىِرباء، محعاث مِاٍ  الذدًدًة، الموانئ، الإثعالث، محعاث ثوً

اًلاز اًعحَـي واًصرف اًعحي، بالإضافة الى اًشرة وص حكاتها، ص حكاث 

  ).115:2212الإسكان واًخـَیم والردماث اًعحَة( )داقر وؿلً،

و كد ؾّر فَ اًحيم الدولي اًحًِة اًخحخَة  ثس َاق ثلرٍرٍ ًـام 

بانها "ثلك المشروؿاث اًتي حتمثي في لٍوع المًضب ث واًض حكاث  1994

والردماث اًتي ثخوافر في المدن والمياظق الذضرًة واًتي ل يمىن دون 

وحودُا مذارسة اًًضاط الاكذعادًة جىفاءت، وجضكل مٌخجاتها سَـاً 

ن وخدماث و ة ثلدمرا الذىومة" اإ حذكارً في تـغ الاحِان ذاث ظحَـة اإ

رثحط في بادئ الامر باًثورتِ اًعياؾَة،  مفِوم اًحًِة اًخحخَة كد اإ

فلد ؾُرفت اًحًِة اًخحخَة تبأنها لٍي الردماث المساؿدت المعَوتة ٌَعياؿة، 

ن او ما جسمى باًحًِة اًعياؾَة او اًحًِة اًَِكلَة اًلازمة  ٌَعياؿة، نلٌ  اإ

ُذا المفِوم كد ًخوسؽ من خلال ادراح اوضعة ربأس المال الإحتماؾي 

ًخحفيز اٍنمو اًعياؾي  حتميز اًعاكة الميخجة ًِذٍ الردماث تحـغ الرعائط 

كٍ في اًخجِيز س خلراكِا فتراث ظوً  .مثي انها مـمرت تعورتٍ كير ؿادًة و اإ

ن الإسدثمار في اًحنى اًخحخَة ًخعَة في كاًة الامر ميزاه  َاث هحيرت اإ

ن ظحَـة مخرخاثَ حرحؽ وثضكل اساسي باًليمة المضافة  ومداًف ضخمة، نلٌ اإ

ة وثخىفي  ٌلدوكٌ، لذا فاإن الدوكٌ في اًلاًة ثلوم تدٌفِذ اًبرامج الإسدثمارً

ذا ًـني ان اًلعاع  هفاق والإدارت واًعَاهة دون اًلعاع الراص، وُ بالإ

ؽ ، اما لرثفاع اًخكاًَف او الراص ل ٌس خعَؽ الإسدثمار بمثي ُىذا مضارً

ؽ  .لنخفاض اًـائد في تـضِا ي المضارً نلٌ حتميز الدوكٌ تلدرتها ؿلى تموً

ا ؿلى  اًىديرت ًىونها تهتم باًخىفي بالدواهة الإحتماؾَة ؿلاوتً ؿلى حرنيُز

اًحياء اًلاؿدي ٌَعياؿة و الإكذعاد وتجدر الإصارت الى اهمَة اًحًِة اًخحخَة 

ذ اإ  من كدي  ن ُياك دراسة حول الاهفاق الذكي اؿدثفي الإكذعاد، اإ

ذا ما ارادث بأن  2213المـِد الماهَنزي اًـالمي ؿام  ن دول اًـالم اإ كد تًَّت اإ

هفاق بملدار  تحلق مـدلث ( حرًََون  57اٍنمو المخوكـة فاإنها تحخاح الى اإ

،وكد  2232دولر ؿلى اًحًِة اًخحخَة مٌذ تاريخ الدراسة وحتى ؿام 

ؾخبرث الد و اإ راسة ان لدى س يلافورت وهوريا الديوتَة وملاظـة اوهخارً

اًىٌدًة مؤسساث تًِة تحخَة من الممىن الإكذداء بها)ؾحادي و خفاجي ، 

2221 :192) . 

 

ة اًـامة   راتـا :ـ الأثار الأكذعادًة ٌَيفلاث الأسدثمارً

هخاح اًلومي-1 هفاق اًـام ؿلى الإ  :بأثر الإ

هخاح اًلومي لأًة د  :وكٌ ؿلى هوؿين من اًـوامي، ُلًٌخوكف الإ

ذٍ  هخاح، وُ الملدرت الإهخاحِة اًلومِة: بأو ما ًعَق ؿَيها اًـوامي المادًة ًلاإ

جضمي كل من الموارد اًعحَـَة ٌلدوكٌ، وؾيصر اًـمي فيها، وربأس المال 

هخاحِة هخاجي المس خخدم في اًـمََة الإ  .اًـَني، واًفن الإ

سَؽ الاس تهلاهَة واًعَة ؿلى اًسَؽ اًعَة اًفـلً: بأو اًعَة ؿلى اً  و 

ة ) اًياتج اًلومي الداري (  .الاسدثمارً

هفاق ؿام ربأسلٌلي ) اسدثماري بأو  لى اإ هفاق اًـام ًيلسم اإ ومن المـَوم بأن الإ

هفاق اًـام  ؤدي الإ هفاق ؿام اس تهلاكي ) خاري (. وً هخاجي ( واإ اإ
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من خلال  الاسدثماري اإلى حدوج زيادت مداشرت في الدخي اًلومي الداري

المكافب ث ) الأحور والمرثحاث ( اًتي ثخولد ًـوامي الإهخاح المضارنة في 

لى زيادت الملدرت الإهخاحِة ٌلدوكٌ. نلٌ بأن  حدوج ُذا الدخي، بالإضافة اإ

هخاحِة ) وؿلى  لى زيادت الملدرت الإ هفاق اًـام الاس تهلاكي ًؤدي بأًضا اإ الإ

هفاق الاحتماؾي ؿلى ا لردماث اًخـَيمَة واًعحَة سخِي المثال، ًؤدي الإ

ة اًفني ٌَـلٌل، اإلى الارثلاء بمس خوى اًـلٌكٌ، مذا ًؤدي  واًثلافِة، واًخدرً

سِامرا في زيادت اًياتج اًلومي  لى اإ هخاحِة ( بالإضافة اإ لى زيادت الملدرت الإ اإ

الداري. نلٌ ثؤدي الإؿاناث اًـامة الاكذعادًة اًتي ثـُعى ٌَمشروؿاث 

لى ز يادت مـدل بأرباخ ثلك المشروؿاث، مذا ًؤثر ؿلى الراظة واًـامة اإ

زيادت ملدرتها الإهخاحِة. نلٌ بأن الإهفاق اًـام اًخلََدي ؿلى خدماث الدفاع 

هخاحِة لى تحلِق الاس خلرار اًضروري ٌَـمََة الإ  7:والأمن واًـداكٌ ًؤدي اإ

) al.,2021 .( Luc et 

هفاق اًـام حزءا ُاما من  ومن ناحِة بأخرى، ٌضكل الإ

وناث اًعَة اًفـلً ) بأو اًعَة ؿلى اًسَؽ الاس تهلاهَة والاسدثمارًة مى

و ما ًؤثر ثبأزيرا مداشرا ؿلى حجم الإهخاح، وذلك ثشرط بأن ٍىون  (، وُ

مس خوى اًًضاط الاكذعادي بأكي من مس خوى اًدضلَي اًكامي ًـوامي 

هخاجي بالمروه هخاح ) الأرض واًـمي وربأس المال (، وبأن ٍتمخؽ الدِاز الإ ة الإ

اًلازمة اًتي جسمح باهخلال ؾياضد الإهخاح فیما تين الأوضعة الاكذعادًة 

  .المخخَفة

لاث الاحتماؾَة  هفاق اًـام الاحتماؾي تيوؾََ، سواء اًخحوً لاحغ بأن الإ وً

هخاح سَؽ وخدماث جس خخدم في  اًـًَِة ) نخلك المحاًف اًتي تخعط لإ

ة واًخـَيمَة والإسكان تحلِق بأقراض احتماؾَة، كالأقراض اًعحَة واًثلافِ

لاث الاحتماؾَة اًيلدًة ) نخلك اًتي ثتم ًعالح اًعحلاث  ( بأو اًخحوً

لى زيادت  اًفليرت لملاتكٍ حالث المرض بأو اًض َخوخة بأو اًحعاكٌ ( ًؤدي اإ

هفاق اًـام ٌَحعول  اًياتج الداري من اًسَؽ الاس تهلاهَة اًتي يخعط الإ

لاث اًيلدًة لذوي لى زيادت  ؿَيها. نلٌ بأن اًخحوً الدخول المحدودت ثؤدي اإ

لى زيادت  اًعَة ؿلى اًسَؽ الاس تهلاهَة اًضرورًة، ومن م  فاإنها ثؤدي اإ

هخاح ُذٍ اًسَؽ. نلٌ بأن الإؿاناث الاكذعادًة اًتي ًتم مٌحِا ًحـغ  اإ

المشروؿاث الراظة بأو اًـامة، بأو ًحـغ اًسَؽ والردماث، مثي دعم تـغ 

، ثؤدي لمحارتة اًخضخم من خلال خفغ اًسَؽ الأساس َة كالربز واًحنٍزن

لى زيادت اًياتج اًلومي من خلال تحلِق اًخوازن المالي ًحـغ  الأسـار، واإ

المشروؿاث ذاث اًيفؽ اًـام وذلك تخلعَة ما ٍىون في ميزاهَاتها من عجز، 

ؿاناث ٌَمعدرٍن بهدف تحسين ميزان  وجضجَؽ اًعادراث بميح اإ

نمَة، وخعوظا باًًس حة ًحـغ المدفوؿاث، وجضجَؽ الاسدثمار واًخ 

ة ٌَخنمَة الاكذعادًة  .اًعياؿاث اًضرورً

 :  اثر اًيفلاث اًـامة ؿلى اًخوزًؽ الدخي اًوظني- 2
لذين:   اإن ثبأزير الإهفاق اًـام في ثوزًؽ الدخي اًوظني ًتم تعرً

: تمخؽ الأفراد بخدماث ؿامة كير كاتكٍ ٌَخجزئة في حين ًخحمي اًعرًلة الأولى

هفاق فذـخبر ُذٍ اًـمََة هللا الأقيَاء  ي ُذا الإ تًس حة هحيرت من تموً

لى بأصحاة الدخول اًعليرت.  ٌلدخول من بأصحاة الدخول اًىديرت اإ

ة : اس خفادت اًعحلاث اًفليرت تحـغ الردماث المخععة لهم  اًعرًلة اًثاهَ

كً يحدج الأثر ٌس خوحة بأن حىون مـؼم  ا .وً كاإؿاناث اًحعاكٌ،...وكيُر

تمدت من اًضرائة المحاشرت وخاظة اًخعاؿدًة لأن هعُة الإٍراداث مس  

لى ثوزًؽ الدخي  اًعحلاث اًليَة منها بأنبر من اًفليرت، ومن م  ًؤدي اإ

 (162: 2218)اتو ؾَدت ، عمر لَود،  اًوظني.
 ب ثار اًيفلاث اًـامة ؿلى الاس تهلاك اًوظني: -3

ٌَيفلاث اًـامة ثبأزير ؿلى الاس تهلاك وذلك من خلال ما  

ثوزؿَ الدوكٌ ؿلى الأفراد في ظورت مرثحاث وبأحور حِر يخعط وس حة 

فراد.  هحيرت منها لإص حاع الذاخاث الاس تهلاهَة ًلأ
 وٌَيفلاث اًـامة ؿلى الاس تهلاك ظورتان:

: ومـنى ُذا بأن الدوكٌ ثلوم ثشراء سَؽ بأو  شراء الدوكٌ ٌَسَؽ الاس تهلاهَة -بأ 

ة ًسير المرافق اًـم ومِة .نيفلاث ظَاهة المحاني اًلِام بخدماث ضرورً

هخاح اًـام بأو  َة اًلازمة ًلاإ الذىومِة وشراء الأجهزت والآلث والمواد الأوً

لأداء اًوػائف اًـامة، واًيفلاث المخـَلة بالأثاج اًلازمة ٌَمعالح 

الذىومِة واًوزارت، بأو الردماث اًتي ثؤديها الدوكٌ ٌَـامَين لديها كالإسكان 

ا  رى اًحـغ بأن ُذا اًيوع من اًيفلاث ًـد هوؿا من والإظـام...، وكيُر .وٍ

لى الدوكٌ، فددل من بأن ثلدم الدوكٌ  ي الاس تهلاك من الأفراد اإ تحوً

هفاق مذا ًؤدي  فراد زيادت في مرثحاتهم ًزيادت اس تهلاوِم ثلوم هي بهذا الإ ًلأ

ق كير مداشر.  ُذا الاس تهلاك تعرً

 تأبأهفاق ًلأفراد في ظورت ؾيدما ثلوم الدوكٌثوزًؽ الدوكٌ ٌلدخول : -ة 

مرثحاث وبأحور ومـاصاث فاإن اًًس حة اًىديرت من ُذٍ اًيفلاث يخععِا 

الأفراد في الاس تهلاك، وثـخبر ُذٍ اًيفلاث من كدَي اًيفلاث الميخجة لأنها 

هخاح  لى زيادت الإ ثـخبر ملاتي لما ًؤدًَ الأفراد من خدماث وبأؾلٌل فذؤدي اإ

 (:1 2211)ؾحداًكاػم ، اًكلي.
 ب ثار اًيفلاث اًـامة ؿلى الأسـار: -4

رغم بأن اًلاؿدت اًـامة   يمىن ٌلدوكٌ بأن ثؤثر ؿلى الأسـار

ًلأسـار هي اًـرض واًعَة اإل بأن ثدخي الدوكٌ سواء تعورت مداشرت بأم 

ذا اًخدخي ًـد  كير مداشرت ًتم من خلال س َاس تها في الإهفاق اًـام، وُ

 اًؼروف الاس خنٌائَة واًعارئة وس َكٍ ثاتخة ٌَخيؼیم الاكذعادي ًُس في

 .فلط تي حتى في اًؼروف اًـادًة

هخاحِة زيادت في اًسَؽ مذا ًيجم  ؽ الإ ترثة ؿلى الإهفاق اًـام في المضارً وً

لى   ؾيَ انخفاض في الأسـار، ومثاًِا بأن جضجؽ زارؿة اًلمح فذـمد اإ

هخا ح اس خعلاخ الأرضي وثوفير الأسمدت وجضجَؽ اًفلاحين بهدف زيادت الإ

ذا كان  لى انخفاض سـر اًلمح .بأما اإ هخاح مذا ًؤدي اإ د في الإ فاإن ذلك ٍزً

لى المجالث الاس تهلاهَة فِذا ًؤدي اإلى زيادت  هفاق اًـام موخَ اإ الإ

ا هؼرا  فراد مرثحاث  بأسـارُ ًزيادت اًعَة ؿَيها، ومثاًِا بأن ثدفؽ الدوكٌ ًلأ
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هفاقاني ًخلِیم الدًَي المَدؿاًَة اًِدف منها جضجَـِم ؿلى الاس تهلاك)  الإ

  (.:2218100 اًـام والمساءكٌ الماًَة، 

 

 

 

 

 

ا  واًحعاكٌ خامسا:  الأكذعادًة  اثارُ

 مفِوم اًحعاكٌ : -1

ة سواء من ناحِة اكذعادًة بأو   رً ثـد اًحعاكٌ كضَة حوُ

احتماؾَة بأو س َاس َة، لما ًِا من حواهة وب ثار نبرى في المجتمؽ اكذعاديا 

ِذا  ثـعي الذىوماث ُذٍ المسبأكٌ كدرا هحيرا من وبأمٌَا وسَوهَا. وً

ف اًضخط اًـاظي ؾن اًـمي بحسة مٌؼمة  اُتماماتها، و ًمُىن ثـرً

ححر  َة تبأهَ كل من ُو كادر ؿلى اًـمي، وراقة فَِ، وً اًـمي الدوً

ىن دون خدوى، اإذ ل ًمُىن  لدله ؾيد مس خوى الأحر اًسائد، وً ؾيَ، وً

الأصخاص اًـاظَين ؾن اًـمي  اس خخدام مععَح اًحعاكٌ ٌلدلكٌ ؿلى

فلط لأنهم ل ًـمَون، فلد ٍىوهون بأظفالً، بأو هحاراً في اًسنّ، بأو مرضى، 

 . Singh , 2018) )بأو ؿاحزٍن، بأو مذلاؿدٍن

  بأثار اًحعاكٌ : -2

ال ثار اًيفس َة و الاحتماؾَة ل ًوخد شيء بأزلي ؿلى اًيفس  

هرامة الإوسان ومن من تجرع مرارت الذاخة واًـوز المادي فھيي ثيال من 

هؼرثَ ًيفسَ وؿلى الرعوص ؾيدما ٍىون اًفرد مس ئوول ؾن بأسرت ثـول 

ؿَََ في ثبأمين احذَاخاثھا المـُض َة، نلٌ ثفِد الاحعاءاث اًـَمَة بأنّ 

ٌَحعاكٌ ب ثارھا اًسُئّة ؿلى اًعحة اًيفس َة، نلٌ ًھا ب ثارھا ؿلى اًعحة 

نّ وس حة هحيرت من اًـاظَين ؾن اًـم ي ًفذلدون ثلدٍر الذاث، الدسدًة. اإ

ضـرون باًفضي، وبأهھم بأكي من كيرھم، نلٌ وخد بأن وس حة مٌھم ٌس َعر  وٌ

ؿََھم المَي، وبأنّ ًلؼخھم اًـلََة والدسمَة مٌخفضة، وبأنّ اًحعاكٌ ثـَق 

عمََة اٍنمو اًيفسي باًًس حة ٌَض حاة الذٍن ما زاًوا في مرحكٍ اٍنمو اًيفسي. 

الاس خلرار ٍزداد تين اًـاظَين، تي ويمخد نلٌ وخد بأن اًلَق واًك تة وؿدم 

ھذا اًخبأزير اًيفسي ؿلى حاكٌ اًزوخاث، وبأنّ ھذٍ الذالث اًيفس َة 

ثيـىس سَحَاً ؿلى اًـلاكة باًزوخة والأتياء و هدِجة ٌَخوحر اًيفسي، حزداد 

لى  .وس حة الدريمة، كاًلذي والاؾخداء، تين ھؤلء اًـاظَين بالضافة اإ

وظول (  Hone et.al.,2019    (وهراھَة المجتمؽ ضـف الاهتماء ٌَوظن،

لى مذارسة اًـيف والإرھاة ضدٍ  .اإ

حدى هخائج ػاھرت اًحعاكٌ زيادت حجم اًفلر،   و ُياك ال زأار الاكذعأادًأة اإ

لول الربراء تبأن  الذي ًـخبر ـ بأًضًا ـ من اًـوامي المضجـة ؿلى اًھجرت. وً

ة اكذعادًة بالأساس، فداًرغم مضكلة اًھجرت اإلى بأوروبا حكاد حىون مضكل

ل بأن الدوافؽ الاكذعادًة  من ثـدد الأس حاة المؤدًة اإلى ھذٍ اًؼاھرت، اإ

خضح ذلك من اًخحاٍن اًىدير في  ثبأتي في ملدمة ھذٍ الأس حاة. وً

المس خوى الاكذعادي تين اًحلدان المعدرت ٌَمھاحرٍن، واًتى جضھد ـ كاًحًا ـ 

لى عمََاث اًخنمَة، وككٍ  فرص اًـمي، وانخفاض الأحور افذلارًا اإ

لى  ومس خوياث المـُضة، وما ًلاتله من ارثفاع مس خوى المـُضة، والذاخة اإ

الأًدي اًـامكٍ في الدول المس خلدكٍ ٌَمھاحرٍن، حِر ثلدر مٌؼمة اًـمي 

َة حجم اًھجرت اًسرًة بما تين  %من ؿدد المخحدت ـ حوالي  ٠١ - ٠١الدوً

ـالم. اًحاًف ؿددھم ـ حسة اًخلدٍراث مََون شخط. المھاحرٍن في اً ٠٨١

مد بأما فیما ًخـَق بال ثار الاكذعادًة ٌَحعاكٌ ؿلى المس خوى اًكلي  الأخيرت ًلأ

فاًكل ًـرف بأن بأھم مؤشر في اتجاھاث اًعَة ؿلى اًـمي ھو نموّ 

الاهخاح، و باًخالي فاإن ثحاظؤ اٍنموّ الاكذعادي ًـني ارثفاؿا في مـدّلث 

اًوضؽ في الميعلة اًـرتَة تعورت ؿامة و مٌذ  اًحعاكٌ. و ھىذا فاإن

اًدسـَياث ثَخط في ضـف بأداء الاهخاح ملارهة جنمو  سرًؽ في اًلوت 

اًـامكٍ. نلٌ ثحين الاحعائَاث بأن اٍنمو في اًلوت اًـرتَة. اًـامكٍ كد فاق 

 (Kenny , 2019 ) اًزيادت اًتي ظربأث ؿلى فرص اًخوػَف في الميعلة

. 

 اس حاة اًحعاكٌ: -3

تحدج اًحعاكٌ لأس حاة مخخَفة فِياك موخاث من الاهخـاش  

ياك ثلَحاث موسمَة، وكعور هوؾي وكمي في  والاىىلٌش في الاكذعاد، وُ

ياك  اًخـَیم وضـف في الإهخاحِة، وثلير دوري في اًعَة ؿلى اًسَؽ، وُ

مٌازؿاث تين اًـلٌل وبأصحاة اًـمي،... اإلخ. وؿادت الاكذعادًين وضؽ 

و ُياك من ٍرى بأن .ًة يمىن من تحََله، واخذحارٍ كِاس َاالمسبأكٌ في كا

سخة اًحعاكٌ  ُو اخذلال اًخوازن في سوق اًـمي. وبأكوى ؿامي ؿلى 

الاخذلال فرض اًسَعاث بأو َُئاث اًـمي بأحورا بأؿلى مذا كد ٌسمى 

الأحور المترونة ٌَسوق. ُؤلء ٍرون بأن بأحور اًسوق ل ثحلي بأحدا 

ظحـا ُياك اكذعادًون ل ًوافلون ؿلى .ٍرقة في اًـمي من دون عمي

لى الزود،  اًخفسير اًساتق نلٌ ُو. تي ٍرون بأن الأحور تعحَـتها تمَي اإ

حتى مؽ وحود رهود اكذعادي و ان جمود الأحور ًـني بأن الأحور ل 

ثخبأكلم بأو ل ثخىِف اًخىِف الذي يجـي اًـرض مساويا ٌَعَة في سوق 

ذا اًوضؽ مخاًف لأكَحَة ا  اًـمي. وُ اًسَؽ والردماث اًتي ثخعف بأسـارُ

 &Feng ) بمروهة ثحـا ًؼروف اًـرض واًعَة. ؿلى سخِي المثال

Rauch,2018)  في حال اًرهود حىون ثوكـاث اًياس ؾن الاكذعاد ،

مدضائمة ما ًدفـِم اإلى ثفضَي الاحذفاظ تثرواتهم في ظور كير مٌخجة، 

ذا ًؤثر سَحا في اًخوػَف. وحلا ٌَمضكلة فاإن  ين ٍرون بأهَ ل وُ اًىِنًز

ُياك مؼِر ب خر لزود الأحور، .تد من ثدخي الذىوماث تعور ؿدًدت

و ٍىثر وتوضوخ في اًلعاع الذىومي وتـغ المًضب ث اًىبرى في دول  وُ

مجَس اًخـاون، كأحد ب ثار بأو هخائج ظحَـة الاكذعاد اًيفعي، وهون اًيفط 



حتماؾَة مَخىٌ َ ً ۆ پمجكٍّ     213 ٌَـَوم الإوساهَة والإ   

  
 

Original article  |  Volume 3  |  Number 1  |  2022 
 

ن جسمَتها تحعاكٌ معدر دخي الذىوماث الأول. وثحـا لذلك ثؼِر ما يمى

 الاهخؼار. ؾعي اًىثيٍرن ثسخة كوت اًعَة ؿلى اًـمي في الذىومة مثلا

، نلٌ ُياك فرًق ٍرى بأن اًحعاكٌ ثؼِر ثسخة مضكلة المـَوماث. مثلا، 

ُياك زيادت في اًعَة ؿلى اًـمي في مٌاظق تـَنها من الدوكٌ، وؿلى مرن 

ياك وكت يمضي لذعول مـَوماث كافِة بأو  محددت ثخعَة مراراث بأؿلى. وُ

 .موائمة في بأمور نثيرت تين ظاًبي اًـمي واًوػائف

 

ة ازدواحِة سوق اًـمي، اًتي  ياك ثفسير ٌَحعاكٌ ًلوم ؿلى هؼرً وُ

 ساؿدث ؿلى زيادت ػِورُا ػروف. 

وثَخط ُذٍ اًؼروف جىون الاكذعاد "اًعياؾي بأو اًيامي" مىونا من 

َ، واس خلرار اًـمي وػروف كعاؿين، كعاع بأول ٍتميز بارثفاع الأحور فِ

عمي حِدت تعفة ؿامة، وفي الملاتي ُياك كعاع ثان ًخعف بانخفاض 

بأحور ؾلٌله، وسِوكٌ الاس خلياء ؾن خدماتهم ملارهة بالأول. وجساؿد ؿلى 

لى الأول بالضافة الى .الازدواحِة ظـوتة اهخلال اًـامي من اًلعاع اًثاني اإ

ؾن مرن. ولذا ًـد اًوضؽ ذلك ُياك ؾعي معدرٍ وحود ؾزوف مجتمـي 

الاحتماؾي "بأو تدسمَة بأخرى الأؾراف واًخلاًَد" سخدا من بأس حاة 

 .اًـعاكٌ، في مجتمـاث

ا  خلاف ما س حق، في تـغ دول  اًـالم، ُياك وس حة من اًحعاكٌ معدرُ

اس خيراد كوي ٌََد اًـامكٍ تدبأ الاؾتماد ؿلى الاس خلدام كدي ؾشراث 

خَ مؽ مرور اًس يين. ثخَخط اًس يين، وبأسِمت ؾوامي في ازدياد ٍ وثلوً

ُذٍ اًـوامي في هون شروط الاس خلدام وػروف ثوػَف اًوافد وتلائَ 

ة ًلاس خلدام. اًوضؽ اًساتق ٌض حَ  في اًـمي وحكلفذَ ؿلى المًضب ث ملرً

الإقراق في سوق اًسَؽ، اًياصئ ظحـا من الاس خيراد. وثعَة ذلك 

 . (Schmillen& Umkehrer,2017) ثدخي اًسَعاث

 

 المححر اًثاني 

اًحعاكٌ في  في ثلََي مـدلاًـام الأهفاق الأسدثماري كِاس وتحََي ثبأزير 

 اًـراق 

ًـد الأسدثمار بمخخَف بأهواؿَ واحد من اهم بأًَاث اًخنمَة الاكذعادًة 

ووس ََتها ًخحلِق اٍنمو الأكذعادي في جمَؽ الدول ؿلى اخذلاف هؼمِا 

الدول اًسائرت في ظرًق اٍنمو الى  الاكذعادًة ، الأمر الذي دؿا اًـدًد من

اؾتماد جرامج و س َاساث اكذعادًة و جشرًـَة ًدضجَؽ الأسدثمار و جضجَؽ 

اًحعاكٌ   كعاؾِا الراص في المساهمة تـمََة اٍنمو الأكذعادي و ثلََي مـدل

ي  له ٍتموً ، و رغم ان اًـراق جىوهَ تلدا هفعَا ، اي ٍتمخؽ بموارد ماًَة ثؤُ

و ًىن لٍزال اًًضاط الاسدثماري محدودا ضمن الموازماث حرنة اًخنمَة ، 

ؽ و اًتي ًِا دور واضح في  ة اًتي ًتم تخعَعِا ٌَلِام تحـغ المضارً اًس يوً

 ثلََي مـدل اًحعاكٌ .

 

ا ؿلى اًحعاكٌ  اًـام الأهفاق الاسدثماري واكؽ  -اول:  في اًـراق و تَان ثبأزيُر

اًحعاكٌ هدِجة ًتي حعَت في من اخي اًضاخ مس خوى اًخعور واًخليراث ا

 نا، اؾتمدفي اًـراق  يراث اًتي حعَت في الأهفاق الاسدثماري اًـام لٌَخ

ة  ًوضح  (1والددول رقم ((     Secondary Data)اًحَاناث اًثاهوً

مـتمدٍن  الأهفاق الاسدثماري اًـام في مـدلث اًحعاكٌ  اًـلاكة و ثبأزيراث

ان حجم (  1)في ذلك ؿلى مـدل اٍنمو اًس يوي المرهة، نلٌ في الددول 

الاهفاق الاسدثماري اًـام ًُست ًِا ثبأزيراث فـََة و واضحة في ثلََي 

، ؿلى اًرغم من بأن مس خواٍ وحجمَ يخخَفان  مـدلث اًحعاكٌ في اًـراق 

حجم  ان 2226في س ية ًحين بأن (  1)من س ية الى اخرى. ان الددول 

دًيار ؾراقي و جضكل  مََار( 37494.4 ) الاهفاق الاسدثماري كاهت

مـدل اًحعاكٌ في هفس ( من الذجم الأهفاق اًـام في حين ان 14.1وس حة)  

ة  زاد  (2227، و في اًس ية)  ( 17.7اًس ية كان ) اًيفلاث الاسدثمارً

 (16.8)كل وس حة ضدًيار ؾراقي و اًتي ج  مََار( 39328.3الى ) اًـامة

الى مـدل اًحعاكٌ  انخفغو خلال ُذٍ اًس ية  من احلٌلي الاهفاق 

( رغم الاخذلافاث في 2228و ًىن في اًس يواث ما تـد )، (  11.7)

في حجم الاهفاق اًـام و ًىن ان مداًف الأهفاق الأسدثماري اًـام و وسخذَ 

لى  ىدُذٍ المحاًف ًُس ًِا ثبأزير واضح ؿلى مـدلث اًحعاكٌ و لم ا انخفاض اإ

و اًسخة في ذلك ٍرحؽ الى ؿدم وحود تخعَط مٌاسة مـدلث اًحعاكٌ 

و ؿدم اس خخدام الأًدي اًـامكٍ المحََة في مـؼم ًخلََي مـدلث اًحعاكٌ 

ُذا بالأضافة الى ان حجم  الذالث حِر ًتم الأس خـاهة باًـلٌكٌ الأحٌحَة .

ة اًـامة جضكل وس حة كََكٍ من الذجم اًيفلاث اًـامة  اًيفلاث الأسدثمارً

رغم اهمَتها و خعوظا في المجال خَق اًفرص اًـمي و ثلََي مـدلث 

، و ُذا دًَي ؿلى ان مـؼم هفلاث اًـامة ًذُة الى الدواهة اًحعاكٌ 

ة  ي المحاًف اًلازمة  ، اوالأخري خعوظا ٌَمجال اًيفلاث الدارً ًتم تحوً

 ًلاسدثمار الى سد اًيفلاث الأخري او سد اًـجز الميزاهَة .
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 :ثاهَا: المنهجَة والمواظفاث اٍنموذحِة لمخليراث اًححر

تهدف ُذٍ اًفلرت الى تَان و تحََي ثبأزير الأهفاق الأسدثماري اًـام في 

( و اًتي ًوضحِا الددول 2217-2226مـدلث اًحعاكٌ في اًـراق ٌَمدت )

الدراسة اًلِاس َة و معادر ( من خلال المخليراث المس خخدمة في 1)

 تَاناتها .

ا   .ؾرض اًيخائج و ثفسيُر

من خلال ثلدٍر و كِاس اثر الأهفاق الأسدثمار اًـام في تخفِغ مـدل 

 ( فبأن هخائج اًخلدٍر ؿلى نحو الأتي :2217-2226اًحعاكٌ في اًـراق ٌَمدت )

  Stationary test /Unit root test) (اًثحاث و الاس خلرار-1

ان موضوع اًثحاث و الاس خلرار في اًحَاناث من الافتراضاث الاساس َة 

ة  في اًيؼرياث الأكذعادًة اًخلََدًة و الذدًثة ، اًثحاث و الأس خلرارً

ثَـة دورا اساس َا في دراساث كِاس َة و خعوظا دراساث المخـَلة 

مؤشراث نثيرت مخخَفة يمىن تخِاناث اًسلاسي اًزمٌَة . و ُياك 

ة في اًحَاناث .مس خوى اًثحاث حَان اس خخدامرا ً  الا ان كل و الأس خلرارً

كام    (Philips-Perron , Augmented Dickey-Fuller) من 

( ثـرض هخائج 2تبأس خخدام المؤشراث الأنثر ص َوؿا . من خلال الددول )

 :اًخحََي 

 (2الددول )

 هدِجة اخذحار خذر اًودت لزَؽ المخليراث الداخكٍ في اٍنموذح

ADF : Augmented Dickey-Fuller 

 Firstالدذور اًوحدت ) (Levelالمس خوى) 

Difference) 

   المخليراث

 Trend Intercept Trend Intercept 

الأهفاق 

الاسدثماري 

 اًـام

0.7828 0.2277 0.0534 0.045 

 اًحعاكٌ

 

0.0006 0.0003 0.0001 0.0000 

 سـر اًفائدت

 

0.0097 0.0962 0.0078 0.0456 

     

ة ؾيد )  ؿلى اًخوالي . (%12%( و )5%( و )1مس خوى المـيوً

ةلمعدر من اؿداد اًحاحثين اؾتمادا ؿلى اًحَاناث ا  – 2226)ٌَمدت اًس يوً

 views-E 9( وباس خخدام جرنامج  2217

 

الأهفاق الأسدثماري (ًؼِر بأن جمَؽ المخليراث في اٍنموذح) ( 2من الددول

اًخلاظؽ ) الأولثاتخة و مس خلرت في اًفارق  ( اًفائدتاًـام، اًحعاكٌ، سـر 

ة( Intercept - Trend /الاتجاٍواًخلاظؽ مؽ  ،  1 )ؾيد مس خوى المـيوً

وبهذا ٌسمح احراء عمََة اًخكامي المضترك  . (٪ ؿلى اًخوالي 12و  ٪ ٪5

 . تين مذليراث اٍنموذح

 

 Co-Integration /Johannsen) اًخكامي و اًخكامي المضترك -2

test ) 

 (1اىدذوه )

 واقع الأوفاق الاعخثماسي اىعاً و حأثٍشها فً حخفٍض معذلاث اىبطاىت

سـر 

 اًفائدت 

مـدل 

 اًحعاكٌ

 

 

وغبت 
الاوفاق 

الاعخثماسي 

اىعاً 
الأوفاق \

 اىعاً 

الأوفاق 
الاعخثماسي 

 اىعاً

 ميٍاس دٌىاس

اخماىً 
اىىفقاث 

 اىعامت

 ميٍاس دٌىاس

 اًس يواث

11.42 17.7 1441 527648 3749444 2226 

14.59 11.7 1648 658845 3930843 2227 

16.62 15.39 2243 1497640 6727742 2228 

16.22 15.4 1744 964847 5558947 2229 

14.12 15.2 2242 1555343 7013442 2212 

12.55 15.2 2246 1783241 7875747 2211 

12.67 15.2 2749 2935049 10513945 2212 

12.86 15.3 3349 4038047 11912745 2213 

12.32 15 2948 2493047 8355641 2214 

12.11 15 2644 1856447 7039745 2215 

12.25 15.1 2347 1589440 6706744 2216 

11.98 14.8 2148 1646444 7549041 2217 

مـدل  % 6.01 9.95%   

اٍنمو 

اًس يوي 

 المرهة

  √
  
  

   

       

   :الأحٍت ٌغخخشج معذه اىىمى اىغىىي اىمشمب حغب اىمعادىت 

 :ار ان

 : V1 4قٍمت اىمخغٍش فً اىغىت اىمقاسوت 
 V0   : الأعاط4قٍمت اىمخغٍش فً اىغىت 

   N  :4عذد اىغىىاث 

www.cagrcalculator.net 

 

 مه عمو اىباحثٍه بالاعخماد عيى اىبٍاواث :اىمصذس : 

 20184-2003اىبىل اىمشمضي اىعشاقً، اىخقشٌش الاقخصادي اىغىىي ىيغىىاث -1
بٍاواث وصاسة اىخخطٍط و اىخعاون الاومائً، اىمدمىعت الاحصائٍت اىغىىٌت ، عىىاث -2

 مخخيفت 4

ٌت اىعشاق ىيغىىاث خمهىسٌت اىعشاق، وصاسة اىماىٍت ، اىحغاباث اىخخامٍت ىيدمهىس-3
2003-20114 
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من عمََة اخذحار اًىضف ؾن اًثحاث  و الاس خلرار في تـد الأىتهاء 

اًحَاناث المس خخدمة في مجال اخذحار اًخكامي المضترك تين المخليراث داخي 

اًـلاكة تين المخليراث اٍنموذح ُو من الأخذحاراث اًِامة ًحَان مس خوى 

تبأحراء ثلدٍر اٍنموذح و من اًضروري ؿلى موضوع الدراسة ، ًكً ٌسمح 

الأكي وحود ؿلاكة واحدت تين واحد من المخليراث المس خلكٍ و المخلير اًخاتؽ 

 :(3كد ثحين من هخائج ُذا الأخذحار و المـروض خلال الددول )، 

 

 (3اىدذوه )

 ٌبٍه وخائح اخخباس اىخنامو اىمشخشك بٍه مخغٍشاث اىىمىرج

 Trace اىمخغٍشاث

statistics 

Critical 

Value 
0.05 

قٍمت 

الأحخماه 
 اىحشخت

 اىقشاس

 معىىي  0.0352  47.85  31.09  اىبطاىت

 الاوفاق

 الأعخثماسي
 اىعاً

 معىىي غٍش 0.3671 29.79 8.98 

 معىىي 0.0732  15.49  3.21 ععش اىفائذة

(  2017 – 2006)ىيمذة اىغىىٌتىمصذس مه اعذاد اىباحثٍه اعخمادا عيى اىبٍاواث ا

 views-E 9وباعخخذاً بشوامح 

 

حراء ثلدٍر اٍنموذح من اًضروري ؿلى الأكي وحود ؿلاكة  كً ٌسمح باإ وً

واحدت تين واحد من المخليراث المس خلكٍ و المخلير اًخاتؽ، ومن خلال 

في اٍنموذح ذاث ى سـر اًفائدت   اًحعاكٌ ٍن لير خالم الددول اؿلاٍ نجد ان 

ة) ؾيد مس  و ؿلاكة حكامََة  و ُذا ملدول من ناحِة %(  5خوى المـيوً

وبهذا هلدي اًفرضَة اًحدًكٍ اًتي ثلر توحود اًـلاكاث اًخكامََة اًـَمَة 

ة من اًياحِة الاكذعادًة و الاحعائَة و اًلِاس َة، وىرفغ فرضَة  المـيوً

 .اًـدم اًتي ثلر باهـدام اًـلاكة تين المخليراث المس خلكٍ و المخلير اًخاتؽ

 

  ( Economictrics Model Estimation) ثلدٍر اًنماذح اًلِاس َة -3

 تبأس خخدام اًسلاسي اًزمٌَة 

ان هخائج اًثحاث و الاس خلرار و هخائج اًخكامي المضترك ًحدو بأنهلٌ ذي 

اٍنموذح لأخي ثلدٍر ثبأزير الاهفاق الاسدثمار اساس كوي و مٌعلي ًخلدٍر 

اإذ ( 2217-2226راق ٌَمدت )اًـام في تخفِغ مـدلث اًحعاكٌ في اًـ

اندضف اًححر توساظة محاولث ؿدت اًنماذح الملائمة  وفلا لما جضترظَ 

ة الاكذعادًة  و اًلِاس َة واًخحول الى اًعَلة )اٌَوكارتمَة  اًيؼرً

المزدوخة( اًتي ثـد من بأنثر الدوال ملائمة من حِر)حجم وكيمة واصارت(  

 :(4المـَلٌث الملدرت اًواردت في الددول)

 

 

 

 (4اىدذوه )
 وخائح حقذٌش اىمعيماث اىمقذسة ىىمىرج اىبطاىت

 .Coefficient Std اىمخغٍشاث

Error 

t-

Statistic 

Prob.  مغخىي

 اىمعىىٌت
 10% 0.09 2.9623 0.079 -0.2349 اىبطاىت

Level 

 10Level% 0.058 3.96 0.004 0.019 اىعاًالاعخثماس 
 10% 0.059 3.906- 0.034 0.13- اىغعش اىفائذة

Level 

 معىىٌت 0.072 3.508 0.385 1.351 اىحذ اىثابج
اىمخغٍش 

اىعشىائً)الاصمت 

 اىماىٍت(

-0.017 0.003 -5.633 0.030 %5 Level 

( وباعخخذاً  2017 – 2006)ىيمذة اىغىىٌتىمصذس مه اعذاد اىباحثٍه اعخمادا عيى اىبٍاواث ا

 views-E 9بشوامح 

 

اهَ ُياك ؿلاكة ؾىس َة  تين الأهفاق  من الددول الاؿلاٍ ًخخين

الأسدثماري اًـام و مـدل اًحعاكٌ ، حِر اذا ارثفؽ الاهفاق الاسدثماري 

%( فأبأن ذلك ًؤدي الى انخفاض مـدل اًحعاكٌ  2.219اًـام بملدار )

%( و ذلك اؾتمادا ؿلً كيمة الأحتمال الذرخة اًتي هي بأكي  2.23بملدار )

ة)  و اؾتمادا ؿلً الذجم المـَمة الملدرت و % (  12من مس خوي المـيوً

ة  ؿلى مـدل اًحعاكٌ  اًـامةكيمتها و اصارتها الراظة تخبأزير اًيفلاث الأسدثمارً

. 

 

  (Diagnostic tests)الأخذحاراث اًدضخَعَة ٌَمعداكِة اًنماذح-4

الرعوت الاخري  في حكمكٍ مراحي تياء اٍنموذح اًلِاسي هي مرحكٍ ثلِیم 

ـتمد ؿَََ اٍنموذح الملدر ، ًكى ٍىون ثلدٍر مـَلٌث اٍنموذح بأنثر دكة وً

ظياع اًلرار، لذا اس خخدم ُذا اًححر اخذحاراث جضخَعَة ؿدت بما في 

  :ذلك

  :و ملائمخَبأ: اخذحاراث لمعداكِة اٍنموذح 

  ) ان اهمِا هي الىُياك اخذحاراث و مؤشراث نثيرت، في ُذا الداهة 

(Std. Error, F-test , Adjusted R 2 , Squared-R  ، و هخائج

 الاتي :اًخحََي ؿلى اًيحو 

 (5اىدذوه )

 ٌبٍه وخائح اخخباس مصذاقٍت اىىمىرج اىمقذس

اىىمىرج 
 اىمقذسة

 اىمؤششاث

 R-Squared Adjusted 

R2 

F- 

statistic 

S.E. of 

regression 
 23.112 0.94 0.98 اىبطاىت

0.042 

0.002 

(  2017 – 2006)ىيمذة اىغىىٌتىمصذس مه اعذاد اىباحثٍه اعخمادا عيى اىبٍاواث ا
 views-E 9وباعخخذاً بشوامح 

 

 Rًحين من الددول اؿلاٍ ان مـامي اًخحدًد و مـامي اًخحدًد المـدكٌ ) 

squared , Adjusted R2)   ( و  2.98ٍنموذح مرثفـة ، اذ ًحَف %

 98% ( ُذا ًـني ان المخلير الأهفاق الأسدثماري اًـام ًفسر نحو )2.94

%( من اًخليراث الذاظكٍ في مـدل اًحعاكٌ ، و لما كاهت كيمة  95% و 
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(F)  ( حعائَة و نذلك كيمة)  Value-P( بأكي من كيمة 2.242تدلكٌ اإ

S.E. of regression ملدوكٌ .( مٌخفضة و 

 

 Indicators Statistical : ة : اخذحاراث ًخلِیم مدى ظالذَة اٍنموذح

and test Diagnostic:  

ضرورت فحط ظلاحِة  اٍنموذح الملدر و امكاهَة ثعحَلِا في الذَات اًـمََة 

حاًَا و مس خلدلا، ونذلك يمىن ان جس خخدم اًنماذح الملدرت لأقراض  

وزث كاًحَة المضاكل اًلِاس َة ،و ًَخط اًخًدؤ، فان ضرورت اٍنموذح تجا

 :الددول الاتي  هخائج ُذٍ الاخذحاراث اًدضخَعَة

 (6اىدذوه )

 ٌبٍه وخائح اخخباس صلاحٍت اىىمىرج

 اىمؤششاث اىىمىرج اىمقذسة
مشنيت  

الاسحباط 

 اىزاحً

مشنيت 

الاسحباط 

 اىمخعذد

مشنيت 

عذً 

اىخداوظ 
 اىخباٌه

مشنيت 

 اىخشخٍص

مشنيت 

اىخىصٌع 

اىطبٍعً 
 ىيبٍاواث

 0.26 اىبطاىت

لاحىخذ 
اىمشنيت 

لاوه امبش 

 5مه %

8.4 

لاحىخذ 
اىمشنيت 

لاوه اقو 

 10مه

0.18 

لاحىخذ 
اىمشنيت 

لاوه امبش 

 5مه %

0.008 

 ٌىخذ
اىمشنيت لاوه 

 5مه % اقو

 0473 

لاحىخذ 
اىمشنيت 

لاوه امبش 

 5مه %
(  2017 – 2006)ىيمذة اىغىىٌتىمصذس مه اعذاد اىباحثٍه اعخمادا عيى اىبٍاواث ا

 views-E 9وباعخخذاً بشوامح 

 

( و اهـدام دًَي ؿلى وحود اي (ARDL  ( اعخخذاً اىىمىرج6بٍه اىدذوه )ٌ

من المضاكل اًلِاس َة الددٍرت بالذهر. و احذَاز اٍنموذح مـؼم الاخذحاراث  

و الاحعائَة )كالأرثحاط الذاتي، اًخـدد الرعي، ؿدم تجاوس اًخحاٍن 

ؿلى رغم من حِر ًخوزًؽ اًعحَـي ( ماؿدا مضكلة اًدضخَط مضكلة ا

محاولث نثيرت من كدي اًحاحثين ًىن ثسخة هوؾَة اًحَاناث و ؿدد 

ًىن ثسخة و  لم يمىن اٍنموذح احذَاز ُذٍ المضكلةاًس يواث الدراسة 

ا في مـؼم المضكلاث  اًلِاس َة   اس خخدامرا    يمىنالاخري احذَازُ

 .))اٍنموذح الملدرت

 

 و الملترحاث :خاث الإس خًذا

ًـد الأسدثماراث اًـامة من المخليراث الأكذعادًة المِمة و اًتي ثؤثر في -1

الأكذعاد اًوظني و ثوجهَ ٌَخلدم و ثًض َعَ و زيادت الدخي اًلومي و له 

 اهـكاساث المِمة ؿلى حنمَة اًلعاؿاث الأكذعادًة المخخَفة .

ة اًـامة في -2 ؿلى اًرغم من وحود ثبأزيراث ايجاتَة ًيفلاث الأسدثمارً

و في مـؼم الاحِان تخفِغ مـدل اًحعاكٌ و ًىن ًُس بمس خوي المعَوة 

ًتم اس خخدام ثلك الدزء المخعط من كدي اًبرلمان لقراض الأسدثمار  الى 

 مجالث الاخري )مثلا ٌَيفلاث اًدضلَََة (.

اناث المـتمدت في ُذا اًححر نجد تبأن ُياك ؿلاكة من خلال  تحََي اًحَ-3

ة  و مـدل اًحعاكٌ حِر ان الارثفاع  اًـامةؾىس َة تين اًيفلاث الأسدثمارً

ة  %(  ًؤدي الى انخفاض 0.019 بمـدل ) اًـامة اًيفلاث الاسدثمارً

 %(. 0.2349اًحعاكٌ بمـدل )

 

 ثاهَا : الملترحاث :

ؽ   اًـامة الأسدثماراث دلتبأرثفاع مـان ثلوم الذىومة  ضرورت-1 و ثيوً

ـِا .  مجالتها و ثوػَف اًـلٌكٌ المحََة تدل من الاخاهة في مضارً

تخخعَط مداًف ؿاًَة و مٌاس حة تلرض الذىومة  ثلومان  من اًضروري-2

 .الاسدثمار في كافة مجالث الأكذعاد 

تخلََي هفلاتها اًدضلَََة و ارثفاع الدزء المخعط  هلترخ ان ثلوم الذىومة-3

ًلاسدثماراث لأن الأسدثماراث ثـخبر بمثاتة مفذاخ اٍنمو و اًخنمَة الاكذعادًة 

و ًؤدي الى ثلََي مـدل اًحعاكٌ و ارثفاع في مس خوي الدخي و تحلِق 

 .اًرفاَُة الاكذعادًة 

ة ًدضمي كافة  ًؽ تدٌو  هلترخ ان ثلوم الذىومة-4 ـِا الأسدثمارً في مضارً

و ُذا من اخي اًلعاؿاث الاكذعادًة ، و ًُس في مجال او كعاع محدد 

ا الأيجاتَة ؿلى لٍي الاكذعاد . اهـكاس اثارُ
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