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 ممخص
رد  ل د  المتغردرا  اقتتاديدر  ال  بعد  أثدر  تقددرر إلد  الدراسد  هدذ  تهدد 

 ولتحقرق- 2016)  1980 )خلال الفترة الزمنر ف  مار  تدفقي  رأس الميل الأجنبي
اربع  متغردرا   متغردر تديبه وهدو تددفقي  رأس المديل  تضمن تريسي نموذج تقدرر تم ذلك

الفيئددددة الحقرقدددي، معددددل نمدددو ، سدددعر لاثددد  متغردددرا  تفسدددررر   سدددعر الادددر وثالأجنبدددي 
أسد ددددول الدتد ديمددددل الدمد دتددددرك وندمددددوذج تادددحر   منهجرددد  النددديتل المح دددي واتبعددد  الدراسددد 

  بحدددد فجدددوا  الزمنرددد  الموزلددد  المتبيطئددد نمدددوذج اقنحددددار الدددذاتي ل الدخدطددددب، بديسدتدخدددددام 
طددورا  الحيلردد  ل قردديس اقتتادديدي بهددد  التظددل التقنرددي  التدد  احت دد  م يندد  هيمدد  فددي 

القاددددرر  رنالأج دددد خددددلالالتنمردددد  المسددددتدام  بيقسددددتثمير فدددد  تحقرددددق الأهدددددا  المتع قدددد  
نمديذج فتدرا  احبطديل الموزلد  فدي هدذ   و تم دمدل نمديذج احنحددار الدذاتي ردحرث الطورل و 

التفسددررر  الحيلردد  المنهجردد  لت ددون الس سدد   الزمنردد  دالدد  فددي إبطدديل ترمهددي وتددرم المتغرددرا  
بطيئهي بفترة واحدة أو أ ثر  .وا 

ل  دتدبثرر  معنورد بدرن متغردرا  الدراسد  و وجدود ت يمدل م دترك  النتديئل وأظهدر 
 سدعر الفيئددة الحقرقديمتغردر و الحديلي وبفتدرة ابطديل واحددة لد   سدعر الادر  متغردر مدن

 رأس المديل الأجنبديلتدفقي    متغررا  تفسررر الحيل  معدل نمو النيتل المح   و الحيل  
 تبثرر هذ  المتغررا  ومعنور  ف  مار ف  اقجل القارر وبفترة ابطيل واحدة ل  الحيل  

  أرضي. ف  اقجل الطورل
نموذج اقنحدار الذاتي ل فجوا  الزمنر  الموزل  المتبيطئ   : كممات مفتاحية

، تدفقي  ، الت يمل الم ترك، نموذج تاحر  الخطب، تغررا  سعر الار 
 . راس الميل اقجنبي
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 مقدمة
 اتتايدري  التي تواج  الم  لا  أهم من رعد الميل رأس نقصنظرا لأن 

مستوى  في زريدةال تحقرق الت  تسع  نحو ) بيستثنيل دول الخ رل(النيمر  الدول
 الدول هذ  في المعر   مستوى تحسرن لن فضلا والايدرا ، احنتيج وحجم الدخول

 الدول العدرد من سع و  ،رع س البعد اقتتايدى ل تنمر  المستدام الأمر الذي 
 مايدر لضع  ونظرا ،م رولي  التنمر  المستدام  تمورل مايدر ل   ل حاول
 في تسبل والذي بيقتترا  إمي المايدر الأجنبر  إل  لجب  فقد المح ي التمورل
 الملائم لجذل اقتتايدي المنيخ خ ق لبر أو المدرونر  فخ في منهي العدرد سقوط
 يً أمن أ ثر رعد الذي الخرير وهو الأجنبر  الأموال رؤوس تدفقي 

 وتتمثل في التسيؤق  الآتر    مشكلة البحث .1
 تدفقي  ل   بع  المتغررا  اقتتايدر  ال  ر في تغررا  ال تبثرر معرف  مدى (1

 (2016 -1980الفترة من ) مار خلال إل  الأجنبي الميل رأس
، ار السعر  لا من هل هنيك للات  ذا  دقل  إحايئر  برن التغرر في  (2

 ف  الأجنبي الميل رأس تدفقي ل    ومعدل نمو النيتل المح ي، وسعر الفيئدة الحقرق 
 الطورل الأجل

 فرضيات الدراسة   .2
 إل  اختبير الفرضري  التيلر    تسعي الدراس

ومعدل النمو  ،الار  سعر) ل متغررا  دقل  احايئر  معنوى ذو تبثرر دوجر (1
وذلك بيقلتميد ل    الأجنبي الميل رأس تدفقي  ل  ( وسعر الفيئدة  ، نيتل المح يل

 .تقنر  نموذج اقنحدار الذاتي ل فجوا  الزمنر  الموزل  والمتبيطئ 
الار ، ومعدل  سعر لا من في  التغررإحايئر  برن  دقل للات  ذا   توجد (2

المدى  ف الأجنبي  الميل رأس تدفقي ل   النمو ل نيتل المح ي، وسعر الفيئدة 
 .الطورل

ندمدوذج  بيستخدامالبيحث لتحقرق أهددا  البحث واخدتدبدير فدروضد ، تديم و 
نموذج اقنحدار الذاتي ل فجوا  الزمنر  الموزل  المتبيطئ  ل   تقنر  تدرديسدي رعتمد 

، وسعر الفيئدة ومعدل النمو ل نيتل المح ي، الار ،  العلاتي  برن سعرلتقدرر 
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الأجنبي في  ل من الأجل الطورل والأجل القارر معي في نفس  الميل رأس وتدفقي 
 الوت .

 هدف الدراسة وأهميتها .3
   تتض  أهدا  الدراس  في أهدافها

ل د  تددفقي  رأس  اقتتايدر  ال  رد  التدي تدؤثر المتغررا  أهم لنالبحث  محيول  .1
 .الميل الأجنبي

معدل نمو النديتل و سعر الفيئدة الحقرقي، و  ،إبراز العلات  برن تق بي  سعر الار  .2
  من نيحر  أخرى. وتدفقي  رأس الميل الأجنبي من نيحر ، المح ي

الادر ، ومعددل نمددو  سدعر دلا مدن للاتد  طور د  المدددى بدرن وجدود البحدث لدن  .3
 وتدفقي  رأس الميل الأجنبي. نيتل المح ي، وسعر الفيئدة ال

الددتم ن مددن اسددتخدام التقنرددي  الحدرثدد  فددي اقحادديل ول دد  وجدد  الخاددوص : أهميتهااا
 الحدرثدد  التقنردي وهدو مددن نمدوذج اقنحددار الددذاتي ل فجدوا  الزمنرد  الموزلدد  المتبيطئد  

مدددي رسددديهم ل ددد  التف ردددر فدددي قلردددي  حدارة تددددفقي  رأس مفددد  تح ردددل السلاسدددل الزمنرددد  
حقرقددددي الفيئدددددة الوسددددعر ، الاددددر المدددديل النيجحدددد  والتددددي ت مددددن فددددي اسددددتقرار أسددددعير 

  .ف  مارومعدق  نمو مرتفع  
 راسات السابقةالد .4

بعنوان: "العلاقة بين سعر الصرف  2007السعود( ، عمي وأبو)1 دراسة -‌أ
." هد  هذا البحث الحقيقي والناتج الحقيقي في مصر، دراسة تحميمية قياسية

لتحدرد العلات  برن سعر الار  احسمي في مار وسعر الار  الحقرقي، 
 ذلك تحدرد طبرع  العلات  السببر  التي تربط سعر الار  الحقرقي والنيتل 

الوزن النسبي ل تغررا  في سعر الار  الحقرقي في الحقرقي في مار، وتحدرد 
تفسررهي ل تغررا  المستقب ر  في النيتل المح ي الحقرقي في مار وذلك ل فترة من 

. وأوضح  نتيئل تح رل اقرتبيط الثنيئي أن للات  1999حت  ليم1978ليم 
السببر  هي برن سعر الار  الحقرقي إل  النيتل الحقرقي ولرس الع س، وتد 

أوضح  نتيئل و  .VARستخدم البيحثين نموذج اقنحدار الذاتي ذا  المتج  ا



-4- 
 

الدراس  أن للات  السببر   ين  برن سعر الار  الحقرقي إل  النيتل الحقرقي 
  1999-1978خلال فترة الدراس . 

الدراس  أن الآثير اقن مي ر  ل   النيتل المح ي الحقرقي في مار  وبرن 
مرتبط  بيرتفيع سعر الار  الحقرقي والع س احر ، بمعن  أن الآثير اقرجيبر  

 ل   النيتل المح ي الحقرقي في مار مرتبط  بينخفي  سعر الار  الحقرقي. 
بعنوان: "تأثير سعر الصرف عمى الناتج المحمي  2003عمار، 2دراسة -‌ب

.  رسع  هذا البحث لتس رط الضول ل   الإجمالي في الاقتصاد المصري
السريسي  التي من خلالهي رتحقق التثبر  اقتتايدي، ومن برن هذ  السريسي  
سريس  إالاح سعر الار  الأجنبي، ومي رنجم لن  من قثير ل   النيتل 

حرث تهد  هذ  الدراس  لبحث أثر تخفر  الجنر  الماري المح ي احجميلي، 
ل   النيتل المح ي احجميلي في اقتتايد الماري، ولبحث تبثرر سعر الار  
ل   النيتل المح ي احجميلي في مار بيحضيف  لغرر  من المتغررا  اقتتايدر  

نتيئل توا   الدراس  إل  الو  الأخرى التي تؤثر في النيتل المح ي احجميلي
  التيلر 

توجد للات  ل سر  برن سعر الار  الحقرقي والنيتل المح ي الحقرقي، ف  مي 
ارتفه سعر الار  الحقرقي "أي انخفض  ترم  الجنر  الماري" انخف  النيتل 
المح ي احجميلي الحقرقي، أي أن تخفر  ترم  الجنر  الماري ل  تبثرر ان مي ي 

   العلات  ضعرف  . ل   النيتل المح ي احجميلي، وهذ
توجد للات  طردر  برن  لا من اقستثميرا  والايدرا  مه النيتل المح ي  

احجميلي الحقرقي، فزريدة  لا من الايدرا  واقستثمير رعني زريدة النيتل المح ي 
توجد للات  ل سر  برن الواردا  والنيتل المح ي احجميلي، وتوجد و  ،احجميلي 

 يتل المح ي احجميلي واحنفيق الح ومي، وت ك للات  ضعرف . للات  ل سر  برن الن
( بعنوان: "العوامل المؤثرة في انتقال اثر 2008)بربور ، 3دراسة -جد 

هدف   .2006-1985أسعار الصرف الأجنبية عمى مؤشر الأسعار في الأردن ." 
هذ  الدراس  إل  تح رل العوامل المؤثرة في انع يس التحر ي  في أسعير العملا  

 2006 – 1985الأجنبر  ل   مؤ را  الأسعير المح ر  في الأردن خلال الفترة، 
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ومن أجل الواول لتحدرد أهمر  ت ك العوامل ودرج  تبثررهي، وسرل  انتقيلهي إل  
 .ن مؤ را  الأسعير المح ر  في الأرد

ل   البريني  الميلر ، Time series studyوتيم البيحث بيستخدام نموذج 
والتمد النموذج القريسي ل بيحث ل   المتغررا  التيلر  التغرر في أسعير النفط، 
التغرر في لر  النقد، أسعير الار  الحقرقر  مقيرن  مه سعر ار  الدوقر 

م القريسي لأسعير المسته  رن. الأمرر ي، الرتم القريسي لأسعير الجم  ، الرت
وتوا   الدراس  بعد اختبير الفرضري  بيستخدام تح رل اقنحدار اقتجيهي الذي 

 رستخدم في دراس  العلات  برن المتغررا  اقتتايدر  ال  ر  ل نتيئل التيلر   
روجد أثر ل تحر ي  في أسعير ار  العملا  الأجنبر  ل   مؤ ر  .1

 أسعير الجم  ، ومؤ ر أسعير المسته  رن. 
وجود للات  برن ادم  الط ل وبرن سرل  وحجم انتقيل أثر  .2

التحر ي  في أسعير ار  العملا  الأجنبر  إل  مؤ ر أسعير 
 الجم   ومؤ ر أسعير المسته  رن. 

عر  وبرن سرل  وحجم انتقيل أثر وجود للات  برن ادم  ال .3
التحر ي  في أسعير ار  العملا  الأجنبر  إل  مؤ ر أسعير 

 الجم   ومؤ ر أسعير المسته  رن. 
( بعنوان: "تأثير أنظمة أسعار الصرف عمى 2009)عاشور ، 4دراسة -د

 – 1974الاقتصادي: دراسة تطبيقية عمى مجموعة دول نامية لمفترة  النمو
". هدف  هذ  الدراس  ل تب د من وجود للات  برن أنظم  سعر الار   2006
اقتتايدي، واستخدم  الدراس  نموذج اقنحدار المتعدد من أجل دراس   والنمو

 تبثرر أنظم  سعر الار  ل   النمواقتتايدي  
 ول   ضول ذلك فإن النموذج المستخدم لتقدرر العلات  رتمثل بيلتيلي  
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نارل الفرد من النيتل المح ي احجميلي الحقرقي،  نمو تمثل yحرث 
الس ين  اقستثمير  نسب  من النيتل المح ي احجميلي الحقرقي، المعدل السنوي لنمو

،sec ، نسب  اقلتحيق بيلتع رم الثينوي ،معدل نمواقستهلاك الح وميcivil  مؤ ر
متغرر اوري رمثل  warمؤ ر اقنفتيح ل عيلم الخيرجي ، openالحرر  المدنر  ،

التغرر (،  تعبر لن 1980 - 1988، 1990  -1991فترا  الحرول العراتر ) 
  fixedمتغرر اوري رمثل نظيم سعر الار  المرن، في معدل التبيدل التجيري،

متغرر اوري رمثل أنظم   int متغرر اوري رمثل نظيم سعر الار  الثيب ،
أسعير الار  الوسرط . وبعد إجرال اقنحدار ل   النموذج السيبق فقد توا   

 الدراس  ل نتيئل التيلر   
الأل   من برن الأنظم   تح  نظيم سعر الار  الثيب  هو أن معدل النمو

الأخرى، وذلك لمجمول  الدول النيمر  الأتل انيل  وبغ  النظر لن مستوى 
 الفردي.  الدخل

اقتتايدي  ين  أ ثر وضوحي مه  للات  أنظم  الار  الوسرط  بيلنمو
تح  أنظم  الار  الوسرط   الدول مرتفع  الدخل، وت رر الدراس  ببن معدل النمو

للات  ارجيبر  برن أنظم   ووجود تح  أنظم  الار  المرن  أل   من معدل النمو
 اقتتايدي لمجمول  الدول النيمر .  سعر الار  والنمو

: تحت عنوان " محددات الميزان التجاري (2014)خالد محمد السواعي5 . ه دراسة
جيل  هذ  الدراس  إل   الأردني: نموذج الانحدار الذاتي لمفجوات الزمنية الموزعة"

بحث في للات  المرزان التجيري والدخل ولر  النقد الموسه وسعر الار  
 الحقرقي الفعيل لحيل  اقتتايد الأردني ل   المدى القارر والطورل

حرث تضمن النموذج متغررا  الدخل ولر  النقد لرتم دراس  منهل النقدي ومنهل  
تم استخدام سعر الار  الحقرقي الفعيل اقمتايص لمرزان المدفولي ، في حرن 

 bounds) لتقرم المنهل التق ردي لمرون ، وذلك بيستخدام منهجر  اختبير الحدود 
testing approach)   قختبير الت يمل الم ترك، ومن ثم استخدام نموذج تاحر

في إطير نموذج اقنحدار الذاتي ل فجوا   error correction model الخطب
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ل تحقق من وجود للات  توازنر  في المدى الطورل برن   (ARDL)لموزل  الزمنر  ا
 . 2013-1976المرزان التجيري ومحددات  خلال الفترة 

ومن برن النتيئل التي توا   إلرهي هذ  الدراس  تمث   في أن لر  النقد 
والدخل وسعر الار  ت عل دورا توري في تحدرد العلات  طور   المدى و ذلك 

القارر المدى ل مرزان التجيري في الأردن فإن سعر الار  ومستوى الس وك 
   الدخل لهمي تبثرر توي ل   المرزان التجيري.

وأن لم ر  تاحر  المرزان التجيري اعب  رنبغي تاحرحهي من خلال 
سريسي  الدخل أوتحقرق النمواقتتايدي وسريس  لر  نقد ان مي ر ، فع   الرغم 

طره تحسرن المرزان التجيري، إق أن تبثرر  ضعر  في من نظيم سعر الار  رست
 السريس  النقدر  . 

   في ر من خلال الدراسي  السيبق  رتض  لدرني أن معظم الدراسي  ا ت
بجينل  سعر الار  ل   تدفقي  رأس الميل الأجنبي هد  واحد وهو أثر تغررا 

دراس  العلات  برن ، إق أن  بعضهي تطرت  لمعدل النمو اقتتايدى وسعر الفيئدة
 اقستثمير الأجنبي المبي ر في المدى الطورل سعر الار  وتدفقي 

 الأدبيات النظرية .5
 الاجنبىتدفقات رأس المال 

الحاول ل   رأس الميل الميدي من اقجنبي  الميل رأسرقاد بتدفقي  
خلال من  ور ون التدفق استخدام الموارد احنتيجر  المح ر  خيرج الدول  من دون

تتخذ تدفقي  رأس الميل و مستثمررن،  البنوك الأجنبر ،  ر ي  غرر البنوك، أفراد
القرو  من  قستثمير الأجنبي المبي ر؛)االخيص ثلاث  أ  يل رئرسر  وهي 

  ل الأول لتدفقي  ( فيلالميل لأغرا  المضيرب  رأستدفقي   المؤسسي  الخيا ؛
 دن الدول بزارد من تظ  بيهتميم مرحوالذى وهو محور دراستني  اقجنبيرأس الميل 

وت رس أدوا  السريس  النقدر  والميلر ، فضلا لن توانرن  النيمر  التي تعطر  أولور 
التدفقي ،  تخفر  حجم  اقستثمير التي تخ ق منيخي ملائمي لهذا ال  ل من

 الضرائل، رفه بع  الرسوم التي تعرق تدفق اقستثمير الأجنبي، وغررهي من
أمي ال   رن الثيني والثيلث لتدفقي  رأس الميل الخيص رتمرزان  الأخرى؛ ا لاحجرا
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تد تتحول إل  م     رعيني منهي  فيلقرو بمظيهر س بر  ترافق هذ  التدفقي ، 
النيمر   استخدامهي، وتد لين  العدرد من الدول ئاقتتايد،  يلمدرونر  إذا مي أسر

أمي التدفقي  لأغرا  المضيرب  غيلبي  من هذ  الم     نترج  سوا إدارتهي ل قرو ،
، إذ تتمرز ببنهي تدفقي  مدى تررل ومن (المضر )اقتتايد المح ي  ق رستفرد منهي

ل  الب د،  تد تؤدي إل  انهرير نظيم سعر  هذ  السرل و ثم سرل  تدفقهي من وا 
 الار  في الدول  المعنر 

 الاجنبي المال رأس وتدفقات قتصاديالا النمو
ري  اقتتايدر  ثرر  في لرضهي ل عوامل المحددة لتدفقي  رأس إن الأدب

دور نمو النيتل المح ي بواف  مؤ راً رع س  الميل، فيلمدرس  ال رنزر  تؤ د ل  
فعندمي رزداد  في أر  دول  بيلنسب  ل مستثمررن الأجينل، ومستوا اقتتايدي  لالأدا

اقتتايد رسرر ل   مي ررام،  معدل نمو النيتل المح ي رعطي انطبيلي جردا ل   أن
ل   توظر  المزرد من رؤوس الأموال الجدردة، ومن ثم سرزداد  وأن لدر  القدرة

لند انخفي  معدق  النمو، فإن  تدفق رأس الميل إل  ت ك الدول ، والع س احر 
تمت ك  ذلك سرعطي انطبيلي سرئي لأاحيل رؤوس الأموال إل  أن هذ  الدول  ق

لاستثمير، وبذلك فإن ال رنزررن ربطوا برن معدق  النمو المرتفع  منيخي ملائمي ل
المتزاردة، وفي الحقرق  هم لم رستبعدوا تبثرر العوامل الأخرى  وتدفقي  رأس الميل

ألطوا النمو المرتفه جينبي أ بر  ، إق أنهم(سعر الفيئدة وغرر  من العوامل الأخرى)
 .لجذل تدفقي  رأس الميل

 الاجنبي المال رأس فقاتوتد الفائدة سعر
رعول ال لاسرك المحدثون  ثررا ل   متغرر سعر الفيئدة، ورافون  بيلمتغرر 

تدفقي  رأس ميل جدردة، وخلاا  تح ر هم  جذلبالأ ثر أهمر  لندمي رتع ق الأمر 
داخل الدول  المعنر ،  أن ارتفيع سعر الفيئدة رجذل مزردا من تدفقي  رأس الميل إل 

انخفيض  رق ص من حجم هذ  التدفقي ، إذ رع س سعر الفيئدة من في حرن أن 
، ف  مي زاد سعر الفيئدة زاد (العيئد ل   رأس الميل)المستثمر الأجنبي  وجه  نظر

المستثمر الأجنبي لتوجر  رأس ميل  إل  هذ   هذا العيئد، وبذلك رزداد الحيفز لدى
 الدول 
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 الاجنبي المال رأس وتدفقات الصرف سعر تغيرات
ثم  للات  متبيدل  تربط تغررا  سعر الار  بتدفقي  رأس الميل الخيص، 

تدفقي  رأس الميل الأجنبي إل  داخل الدول ، ممي رزرد  فيرتفيع سعر الار  رجذل
ثم  تزداد القرم   نسب  إل  لر  النقد المح ي، ومن الأجنبيمن لر  النقد 

الدوقر، الجنر  احست رني، وغررهي ) جنبر نظررتهي الأل الحقرقر  ل عم   المح ر  لقي
تدفقي  رأس الميل هي من رؤثر في سعر الار  بواسط  لر   ، وبهذا فإن(...

تغررا  سعر الار  المفرط  تخ ق  النقود، إق أن لرضيً تح ر ريً معي سيً رؤ د ببن
 في الدول التي مخيطر ليلر  تدفه بميل ي رؤوس الأموال إل  تجنل اقستثمير

تعيني من تغررا  مفرط  في أسعير ار  لملاتهي، وهني ستتبثر تدفقي  رأس 
سعر الار ، إذ أن الأخررة تؤثر في لر   الميل و ذلك سعر الفيئدة بتغررا 

سرنع س مبي رة في  وهذا (لر  النقد / المستوى العيم للأسعير)النقد الحقرقي 
 سعر الفيئدة

 البحثمنهج   .6
الم دددترك فدددي التسدددعرنري   حدددل فعددديل لم ددد     جدددديل  أهمرددد  تح ردددل الت يمدددل

رحدتفظ بيلعلاتدي  طور د  الأجدل  فهدو ، (Regression Spurious) اقنحدار الزائد 
ذا  الأهمر  ال بردرة فدي وضده اقسدتدراتدردجدرددي  والدسدرديسددي   برن المتغررا  الأتتايدر 

قتدتداديدردد  الدداخد دد  فدي النمدوذج حدتدد  فددي حديلدد  أن تد ددون الدمدتدغدرددرا  ا)اقتدتداديدردد  
المرتبط ب  رسدم   ، وللاوة ل   ذلك فإن نموذج تاحر  الخطب(متغررا  غرر مستقرة

بتقدددرر العلاتددي  الدرنيمر ردد  تاددررة الأجددل، بيحضدديف  إلدد  تقدددرر سددرل  التعدددرل إلدد  
 الأجل الطورل التوازن ف 

  Engle and Grangerورتط ل إجرال إختبيرا  الت يمل الم ترك مثل 
(1987) ،Johansen (1988) ،Johansen and Juselius (1990 أن ت ون )

 مددي رجددل أن ت ددون  ددل المتغرددرا  مت يم ددً  معددي  ،المتغرددرا  مت يم دد  مددن نفددس الدرجدد 
أى ق رم ددن إجددرال الت يمددل الم ددترك لنددد وجددود متغرددرا  مت يم دد   خددلال فتددرة الدراسدد 

. لددددذلك ظهددددر نمددددوذج احنحدددددار الددددذاتي ل بطدددديل I(1)و  I(0)بدددددرجي  مخت فدددد  ، أي 
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(  بفضدل بددرل Autoregressive Distributed Lag Model , ARDLالمدوزع ) 
  ل ون  ق رتط ل أن ت ون المتغررا  المقدرة لهي نفس رتب  الت يمل

مددن خددلال أسدد ول" إختبددير  ARDLورددتم إختبددير الت يمددل الم ددترك بإسددتخدام 
حرث تدم دمدل  Pesaran et al. (2001)" المطور من تبل  Bound Testالحدود 

نميذج فترا  احبطديل الموزلد  و  (Autoregressive Model)نميذج احنحدار الذاتي 
Distributed Lag Model   ت ون الس س   الزمنرد  دالد  فدي إبطديل لفي هذ  المنهجر

بطيئهترم  8.واحدة أو أ ثري بفترة هي وترم المتغررا  التفسررر  الحيلر  وا 

عزززززن الطزززززرق التقميديزززززة المسزززززتخدمة لإختبزززززار  ARDLتتميزززززز طريقزززززة و 
 التكامل المشترك بمزايا عديدة :

( رم دددددددددن تطبرقهدددددددددي بغددددددددد  النظدددددددددر لمدددددددددي إذا  ينددددددددد  المتغردددددددددرا  محدددددددددل 1)
أو مت يم دددددد  مددددددن الرتبدددددد  واحددددددد اددددددحر   I(0)الدراسدددددد  مت يم دددددد  مددددددن الرتبدددددد  اددددددفر 

I(1)   أو مت يم دددددد  مددددددن درجدددددددي  مخت فدددددد  ، أي رم دددددددن تطبرقهددددددي لنددددددددمي ت ددددددون رتبددددددد
 ؛ارس دالت يمل غرر معروف  أو لرس  موحدة ل ل المتغررا  محل ال

( أن نتدددددديئل تطبرقهددددددي ت ددددددون جردددددددة فددددددي حيلدددددد  مددددددي إذا  ددددددين حجددددددم العرندددددد  2)
)لددددددد الم ددددديهدا ( ادددددغرر وهدددددذا ل ددددد  ل دددددس معظدددددم إختبددددديرا  الت يمدددددل الم دددددترك 

التددددددي تتط ددددددل أن ر ددددددون حجددددددم العرندددددد   برددددددر حتدددددد  ت ددددددون النتدددددديئل أ ثددددددر  التق ردردددددد 
  فيلة؛

رسدددددددديلد ل دددددددد  تقدددددددددرر م ونددددددددي  )للاتددددددددي ( الأج دددددددددرن  هي( أن إسددددددددتخدام3)
الطوردددددل والقادددددرر معدددددي فدددددي الوتددددد  نفسددددد  فدددددي معيدلددددد  واحددددددة بددددددق مدددددن معددددديدلترن 

  9منفا ترن.
ل دددددددد  ثددددددددلاث  ARDLجردددددددد  الدارسدددددددد ، سددددددددرتم إسددددددددتخدام طررقدددددددد  هوفقددددددددي لمن

مراحدددددل  فدددددي المرح ددددد  الأولددددد ، ردددددتم إختبدددددير الت يمدددددل الم دددددترك الدددددذي ربخدددددذ الادددددرغ  
 التيلر  

)متجدددددددددددد  المتغرددددددددددددرا   X)المتغرددددددددددددر التدددددددددددديبه( و Yبفددددددددددددر  العلاتدددددددددددد  بددددددددددددرن 
 المستق  ( 

       ∑          
 ∑           
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 لددددددددن معدددددددديملا  العلاتدددددددد  طور دددددددد  الأجددددددددل    ،  ا  حرددددددددث تعبددددددددر المقدددددددددر 
(Long- run Relation )العلاتددد  تادددررة لاميفتعبدددر لدددن معددد   ،  ، أمدددي  

إلدددد  الفددددروق   . ور ددددرر الرمددددز (Short - run Relationship)الأجددددل 
 Lagsمددددددددن فتددددددددرا  احبطدددددددديل الزمنددددددددي  m,nبرنمددددددددي رمثددددددددل  ددددددددل  را متغردددددددد الأولدددددددد  ل

 اقبطدددددديللددددددرس بيلضددددددرورة أن ت ددددددون لدددددددد فتددددددرا    أندددددد مدددددده ملاحظدددددد  ) را متغردددددد ل
حدددددد الخطدددددب الع دددددوائي   ، (m n)أو العددددددد  فدددددي المسدددددتوى نفسدددددرا  متغرددددد الزمندددددي ل
   سدددد إرتبيطددددي  ذاتردددد  متس  حسدددديبي رسدددديوي اددددفر و تبيرنددددي ثيبدددد  ولددددرس لددددبمتوسددددط 
 ي.   هفرمي برن

بعددددد ذلددددك ، رددددتم التحقددددق مددددن وجددددود للاتدددد  المدددددى الطورددددل بددددرن المتغرددددرا  
( الددددددذي Wald)إختبددددددير  Fبإسددددددتخدام إختبددددددير الحدددددددود الددددددذي رسددددددتند ل دددددد  إختبددددددير 

رختبددددددددر فرضددددددددر  لدددددددددم الت يمددددددددل الم ددددددددترك بددددددددرن المتغرددددددددرا  مقيبددددددددل وجددددددددود ت يمددددددددل 
ورددددتم م ددددترك ل   دددد  لددددن العلاتدددد  التوازنردددد  بددددرن المتغرددددرا  ل دددد  المدددددى الطورددددل. 

( مدددددن خدددددلال الفدددددرو  1إختبدددددير الت يمدددددل الم دددددترك بدددددرن المتغردددددرا  فدددددي المعيدلددددد  )
 الآتر    

 H0               العدم   لدم وجود ت يمل م تركفرضر
           :H1   وجود ت يمل م ترك  مقيبل فرضر  البدر

المحسدددددددوب  بددددددديلقرم  Fرفددددددد  فرضدددددددر  العددددددددم تعتمدددددددد ل ددددددد  مقيرنددددددد  ترمددددددد  و 
حرددددث رت ددددون الجدددددول مددددن  Critical Boundsالجدولردددد  ضددددمن الحدددددود الحرجدددد  

التدددي تفتدددر  ) Lower Critical Bound, LCBحددددرن  ترمددد  الحدددد الأدنددد   
 ، وترمددددددددددددددددد  الحدددددددددددددددددد الأل ددددددددددددددددد (I(0)أن المتغردددددددددددددددددرا  مت يم ددددددددددددددددد  مدددددددددددددددددن الدرجددددددددددددددددد  

 Upper Critical Bound, UCB ددد  ) التدددي تفتدددر  أن المتغردددرا  مت يم 
 . ( I(1)من الدرج  

رددددتم رفدددد  فرضددددر  العدددددم  UCBالمحسددددوب  أ بددددر مددددن  Fفددددإذا  يندددد  ترمدددد  
 F، إذا  ينددددددددددد  ( وبددددددددددديلع سوجدددددددددددود ت يمدددددددددددل م دددددددددددترك)و تبدددددددددددول فرضدددددددددددر  البددددددددددددرل 

ففددددددي هددددددذ   الحيلدددددد  رددددددتم تبددددددول فرضددددددر  العدددددددم  أمددددددي إذا  LCBالمحسددددددوب  أتددددددل مددددددن 
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ففدددددي هدددددذ   الحيلددددد  ت دددددون النترجددددد   LCBو  UCBالمحسدددددوب  بدددددرن  Fوتعددددد  ترمددددد  
 غرر محسوم .  

، فددددددإن المرح دددددد  الثينردددددد  را فددددددي حيلدددددد  وجددددددود ت يمددددددل م ددددددترك بددددددرن المتغردددددد
 تتضمن تقدرر معيدل  الأجل الطورل بيلارغ  التيلر   

      ∑        
 
   ∑          

 
                     

إلدددددددد   p,qمعدددددددديملا  المتغرددددددددرا  و ت ددددددددرر    ,  حرددددددددث تمثددددددددل  ددددددددل مددددددددن 
 ورمثل حد الخطب الع وائي.  εك المتغررا  ، فترا  احبطيل لت

 Akaikeحسدددل معردددير  ARDLوردددتم إختردددير رتبددد  احبطددديل فدددي نمدددوذج 
(AIC) أو معرددديرSchwarz Bayesian Criterion (SBC)  تبددددل أن رددددتم

ي أو الدددددذاتي  سددددد التس رابطد  إلغددددديل التدددددهدددددب OLSتقددددددرر النمدددددوذج المحددددددد بطررقددددد  
 في الأخطيل الع وائر  . 

( بإختردددير فترتدددي إبطددديل  حدددد 2009) Pesaran and Shin وأواددد 
أمدددددددددي فدددددددددي المرح ددددددددد  الثيلثددددددددد ،  رم دددددددددن إسدددددددددتخلاص  11بريندددددددددي  السدددددددددنور . أتاددددددددد  ل

طررددددددق بندددددديل نمددددددوذج تاددددددحر   المدددددددى القاددددددرر لددددددن لحر رددددددي  ARDLموااددددددفي  
 التيلي (Error Correction Model ,ECM)الخطب

      ∑        
 
   ∑                  

 
                     

وجمرددددددددده معددددددددديملا  معيدلددددددددد   حدددددددددد تادددددددددحر  الخطدددددددددب،       حردددددددددث أن 
ق بحر ردددددي  المددددددى القادددددرر لتقددددديرل النمدددددوذج  دددددمعددددديملا  تتع هددددد المددددددى القادددددرر 

معيمددددددل تاددددددحر  الخطددددددب الددددددذي رقددددددرس سددددددرل  الت ردددددد   ψلحيلدددددد  التددددددوازن، وتمثددددددل 
ي تعدددددرل احخددددتلال فددددي التدددوازن فددددي الآجددددل القاددددرر بإتجددددي  التددددوازن فددددي هددددالتدددي رددددتم ب

   الآجل الطورل
 بيانات البحث .7

الددددددور الدددددذي ت عبددددد  بعددددد  المتغردددددرا   اظهددددديررتمثدددددل الهدددددد  الرئرسدددددي فدددددي 
تقدددددددددرر هدددددددددذ   ذلك، سددددددددنقوم ب، لددددددددتدددددددددفقي  رأس المدددددددديل الأجنبدددددددد  ل دددددددد اقتتادددددددديدر  

 العلات  ب  ل خيص ل   مار ) دراس  حيل ( 
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وبيلتدددددددددديلي، إسددددددددددتنيدا إلدددددددددد  النظرردددددددددد  احتتادددددددددديدر  وفضددددددددددلا لددددددددددن النمدددددددددديذج 
التجرربردددد  فددددي الدراسددددي  السدددديبق  حددددول نفددددس الموضددددوع فإندددد  سددددرتم تقدددددرر المعيدلدددد  

تددددددددفقي  رأس التيلرددددددد  لغدددددددر  ترددددددديس تدددددددبثرر بعددددددد  المتغردددددددرا  اقتتاددددددديدر  ل ددددددد  
     2016-1980خلال الفترة  مار ال   الميل الأجنب

مستق  ، المتغررا  ال بع  متغرر تيبه بدقل   اقجنب معيدل  تدفقي  رأس الميل 
 وب  دل مختادر رم دن  تيبد  النمدوذج بارغت  العيم ، 

                                                  
 حرث 

t الفترة الزمنر  ،T   لدد الم يهدا، 
CPA   المتغرددددددر  ورمثددددددلتدددددددفقي  رأس المدددددديل بواددددددفهي نسددددددب  مددددددن الندددددديتل المح ددددددي
 ،التيبه
TC    الحقرقددددددي سددددددعر الاددددددر تغرددددددرا، Rالحقرقددددددي   سددددددعر الفيئدددددددة،GR رمثددددددل  

  الحدددددددد  α ، المسدددددددتق  ا المتغردددددددر  مثدددددددلتو  ،الحقرقدددددددي ل نددددددديتل المح دددددددي معددددددددل النمدددددددو
 .اقجنبيأس الميل ر  مرون  معيملا   λ،الثيب 

، والتي تم را المتغر هذ بيلذ ر أن معظم الأدبري  أدرج  معظم  جدررو 
رخص مايدر البريني ، فتم  فرميأمي  .ي ل   أسيس النظرر  احتتايدر هإخترير 

مؤ را  التنمر  تيلدة بريني  البنك العيلم  من خلال الحاول ل   البريني  من 
 ( 21/5/2118)العيلمر 

 الدراسة التطبيقية للبحث   .8
ولر  نتيئج ، من  ARDLتبل إختبير الت يمل الم ترك وتقدرر نموذج 

المهم اح يرة أن إجرال إختبيرا  استقرارر  السلاسل الزمنر  لمعرف  درج  استقرار 
، إق أن النموذج ق رعمل ARDLالمتغررا  لرس  رطي ضرورري ل بدل بتطبرق نموذج 

) I(2)بع  المتغررا  مستقرة في حيل  احختلا  الثيني أي بدت  إذا  ين هنيك 
 . I (1)والذي تم تب د من خ و  بيلفعل( أي أن المتغررا  مستقرة من الدرج  الأول  
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 ARDLإنحدار التكامل المشترك وفقاا لنموذج  8-1
ختبير الحدود  ECMالمبني ل   نموذج  ARDLرعتبر أس ول   ARDLوا 

Bound Testing Approach  المقترح  من تبلPesaran et al. (2001 )
الأنسل ل     لن وجود الت يمل الم ترك برن متغررا  النموذج حرث رتم إختبير 

 بيلارغ  التيلر    UECMالت يمل الم ترك بتقدرر نموذج 
      
   
∑           

 
   ∑          ∑         ∑          

 
   

 
   

 
   

                                                    
وحجرال إختبير وجود الت يمل الم ترك برن المتغررا  في النموذج، تتم 

  اريغ  الفرو   يلآتي   
 H0                ك فرضر  العدم  لدم وجود ت يمل م تر 

                :H1فرضر  البدر    وجود ت يمل م ترك  مقيبل
موذج، رنبغي تحدرد فترا  احبطيل الزمني حرث أن نموذج نتقدرر ال تبلل ن 

ARDL .درد الحسيسر  بيلنسب  لفترا  احبطيل  
تحدرد فترا  احبطيل الزمني إل  فترة زمنر  واحدة ل ل من متغرر وتد تم 

 ف  الفيئدة الحقرقي، أمي المتغرررن الآخررن الممثلان وسعر الار الميل  رأستدفقي  
و بيلتيلي  SBC  زمني وفقي لد  نيك أر  فترة تخهم ر ن  فومعدل نمو النيتل المح   

وفقي  UECM.بعد تقدرر نموذج  ARDL(1,0,1,0)راب  النموذج من ال  ل 
 . 1رتم الحاول ل   النتيئل الموضح  في الجدول  ARDLلأس ول 

ذا الجينل، ت رر نتيئل احختبيرا  اححايئر  لمعيدل  احنحدار هفي 
المقدر من خلال معيمل التحدرد  نموذج إل  الجودة النسبر  ل 1الجدولالموضح  في 

( 0.81 =R2 ) را % من التغر 81المرتفع  نسبري وتوض  أن النموذج رفسر 
النتيئل إل  أن العلات  برن المتغرر . مي ت رر تدفقي  رأس الميل الأجنبي  في  الحيا

لمعنور   F-Statغ  ترم  إختبير  ئف  حرث باالتيبه والمتغررا  المفسرة لرس  ز 
 .%1 لند مستوى الدقل  أتل ب ثرر منمعنور   وه  28.24معيمل التحدرد 
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  .ARDL نتائج تقدير نموذج 1الجدول 
Dependent Variable: CAP   
Method: ARDL    
Model selection method: Schwarz criterion (SIC) 
Selected Model: ARDL(1, 0, 1, 0)  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*   
CAP(-1) 0.607809 0.131071 4.637261 0.0001 

R 0.046189 0.025151 1.836439 0.0759 
TC 0.167522 0.076845 2.180009 0.0370 

TC(-1) 0.240119 0.090861 2.642695 0.0128 
GR 0.319765 0.362592 2.030302 0.0434 
C 5.142213 3.079882 1.669614 0.1051 

R-squared 0.819985     Mean dependent var 9.117993 
Adjusted R-squared 0.790951     S.D. dependent var 0.493865 
S.E. of regression 0.225804     Akaike info criterion 0.009098 
Sum squared resid 1.580616     Schwarz criterion 0.270328 
Log likelihood 5.831682     Hannan-Quinn criter. 0.101194 
F-statistic 28.24165     Durbin-Watson stat 2.046580 
Prob(F-statistic) 0.000000    

 E views 9برنامج  مخرجات بالاعتماد عمى                      
وتبرن نتيئل أن النموذج قرعيني من م     احرتبيط الذاتي المتس سل ل بواتي 

ممي  2.04حرث أن ترمت  اححايئر  تسيوى  DW-Statisticبإستخدام إحايئر  
رجع ني نقبل فرضر  العدم القيئ   بعدم وجود م     إرتبيط ذاتي تس س ي لبواتي معيدل  

 احنحدار.    
من نيحر  أخرى ، ل تحقق من وجود ت يمل م ترك برن المتغررا  في النموذج 

حرث  2رتم احستعين  بمنهجر  إختبير الحدود ل ت يمل الم ترك الموضح  في الجدول 
أ بر من القرم  الجدولر   6.19المحسوب  التي تسيوي F-Stat. ر أن ترم هرظ

% ، ممي رعني رف  فرضر  العدم القيئ    1( لند مستوى دقل   5.61الأل   )
لن وجود للات  ت يمل م ترك برن متغررا   بعدم وجود ت يمل م ترك واحترار

 النموذج.  
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   تكامل المشترك.م.نتائج إختبار الحدود ل2 الجدول
ARDL Bounds Test 
Null Hypothesis: No long-run relationships exist 
Test Statistic Value k 
F-statistic  6.190464 3 
Critical Value Bounds 
Significance I0 Bound I1 Bound 
10% 2.72 3.77 
5% 3.23 4.35 
2.5% 3.69 4.89 
1% 4.29 5.61 

 E views 9برنامج  مخرجات بالاعتماد عمى                      
ونظرا لوجود ت يمل م ترك برن متغررا  النموذج، فإن هذا الت يمل رنطوي 

 ل   للات  طور   الآجل برن ت ك المتغررا  التي تبخذ الارغ  التيلر   
         ∑           

 
   ∑          

 
   

∑         ∑          
 
   

 
                       

 رتم تقدرم نتيئل تقدرر العلات  طورل الآجل في الجدول التيلي  
 .  ARDLنتائج تقدير معاملات الآجل الطويل وفقا لمنهجية  3الجدول 

ARDL Cointegrating And Long Run Form 
Dependent Variable: CAP 
Selected Model: ARDL(1, 0, 1, 0) 
Long Run Coefficients 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
R 0.117772 0.063522 1.854022 0.0733 
TC 0.185106 0.165272 2.120013 0.0213 
GR 0.319765 0.362592 2.030302 0.0434 
C 13.111492 10.412470 1.259211 0.2174 

 E views 9برنامج  مخرجات بالاعتماد عمى             
 ARDLجر  هرتض  من نتيئل الجدول لمعيملا  الآجل الطورل في إطير من

تيثررا معنوري لند مستوى  يرميرس نمو النيتل المح  ومعدل   الار  متغرر سعرأن 
 لند مستوى دقل  معنوري  تبثرراميرس متغرر سعر الفيئدة الحقرق  ر برنمي5% دقل  
 في الآجل الطورلمتوته،  هو. و مي تدفقي  رأس الميلفي المدى الطورل ل    %10
حجم تدفقي  راس  زريدة% تؤدي إل   1بنسب   نمو النيتل المح  معدل  ف زريدة   ل

معدل سعر الار   ف زريدة   لو  % في الآجل الطورل31الميل اقجنبي بمقدار 
% في 18حجم تدفقي  راس الميل اقجنبي بمقدار  زريدة% تؤدي إل   1بنسب  
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 زريدة% تؤدي إل   1بنسب   زريدة   لسعر الفيئدة الحقرقي  وأرضي الآجل الطورل
ذا رعني أن ه% في الآجل الطورل ، 11بمقدار  حجم تدفقي  راس الميل اقجنبي

نمو النيتل معدق   بزريدةستتدفق رؤوس الأموال اقجنبر  لدرهي لندمي تقوم  مار
 الحقرقي.الفيئدة  وسعرالار  وسعر المح   

 ؤثر فيتوبيلتيلي، ووفقي لمي سبق ت رر النتيئل إل  أن القنية الرئرسر  التي 
الار  وسعر الفيئدة  سعرمعدل نمو النيتل المح   و هو الأجنبي  الميلتدفقي  راس 

 " الحقرق 
      ARDL نموذج تصحيح الخطأ وفقاا لمنهجية 8-2

بعد الحاول ل   العلات  طور   الآجل وفقي لنموذج الت يمل الم ترك ، رتم 
الذي ر تقط درنيم ر  المدى القارر)للات  تاررة الآجل( برن  ECMتقدرر نموذج 

 ارغ  التيلر    المتغررا  المفسرة والمتغرر التيبه وفقي ل
      
   ∑           

 
   ∑          ∑         

 
   

 
   

∑                   
                       

وفقي  ARDL(1,0,1,0) منهجر في إطير  ECMل   تقدرر نموذج  وبنيلا
ر  هالمدى القارر  مي رظ) معيملا (رتم الحاول ل   مروني   SBCلمعرير 
 . 4الجدول 
  .ARDL وفقا لمنهجية ECM نتائج نموذج 4 الجدول

ARDL Cointegrating And Long Run Form 
Dependent Variable: CAP 
Selected Model: ARDL(1, 0, 1, 0) 
Included observations: 37 
Cointegrating Form 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
D(R) 0.046189 0.025151 1.836439 0.0759 
D(TC) 0.167522 0.076845 2.180009 0.0370 
D(GR) 0.219765 0.362592 2.030302 0.0434 

ECM(-1) -0.392191 0.131071 -2.992214 0.0054 
         ECM = CAP - (0.1178*R + 0.1851*TC  +0.3198 GR + 13.1115 ) 

 E views 9برنامج  مخرجات بالاعتماد عمى                      
سعر الفيئدة معدل نمو النيتل المح   و رظهر الجدول أللا  أن التغرر في 

رميرسوا تبثررا معنوري ل   تدفقي  رأس الميل. وت رر مروني   ل سعر الار دومع



-18- 
 

ف   زريدة% تؤدي إل   1بنسب   معدل نمو النيتل المح  زريدة أن تاررة الآجل 
سعر الفيئدة ف   زريدة و ل%  21 تدفقي  راس الميل الأجنبي في مار بمقدار

بمقدار  مارفي  ف  تدفقي  راس الميل الأجنبي زريدة% تؤدي إل   1بنسب  الحقرقي 
ف  تدفقي  راس الميل  زريدة% تؤدي إل   1بنسب   الار سعر  والزريدة ف %  4

 . في المدى القارر.% 16الأجنبي في مار بمقدار 
أن معيمل إبطيل حد تاحر  الخطب  ECMر  نتيئل همن نيحر  أخرى ، أظو 

ECT  نحو ترمت تدفقي  رأس الميل اقجنبير    لن سرل  لودة متغرر  
التوازنر  في الأجل الطورل حرث في  ل فترة زمنر  نسب  إختلال التوازن من 

ت ر  ليلي نسبري ،  والتي تعد معيمل تعدرل( 0.39-)تقدر بد  (t-1)الفترة 
خلال الفترة تاررة  تدفقي  راس الميل الأجنبيبمعن  قخر لندمي رنحر  مؤ ر 

رتم   ي التوازنر  في الآجل الطورل فإنتهلن ترم (t-1)الآجل في الفترة السيبق 
إل  أن رال إل   tذا احختلال في الفترة ه% من  39تاحر  مي رعيدل 

لند مستوى )ر معنور  معيمل حد الخطب هتظ حرنف  التوازن في المدى الطورل 
لن وجود للات  ت يمل م ترك من المتغررا  التفسررر   (% 1دقل  أتل من 

   .المتغرر التيبهو 
    نتائج الإختباارت التشخيصية 8-3
و  من الم ي ل القريسر ، تم  رل و خ تب د من جودة النموذج المستخدم في التح ل
 Lagrangeوفقي قختبير  Diagnostic Tests  احختبيرا  الت خرار  جرالإ

Multiplier Statistic   
  5نتيئل الجدول  هيالتي توضح

 Breusch-Godfrey Serialي س إختبير احرتبيط التس ر رر .1
Correlation (LM Test)   برن الأخطيل الع وائر ، إل  أن ترم  إحايئر

F 2( وترم 0.2642) لند مستوى دقل 1.39غ   ب χ ي تسيوي ه  ل المقيب
ني نقبل فرضر  العدم القيئم   ، ممي رجع(0.1974)لند مستوى دقل   3.244

 ي لبواتي معيدل  احنحدار ؛  س   إرتبيط ذاتي تس ق توجد م    ببن
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الخيص بيلتعر  ل   مدى ملائم  تحدرد أو  Ramsey RESETإختبير  .2
النموذج ربرن أن النموذج ق  لهذا تامرم النموذج من حرث نوع ال  ل الدالي

ذا النموذج ه  لدم ملائم  ال  ل الدالي ، وبذلك فإن  رعيني من م  
( 0.5628  (لند مستوى دقل   F = 0.34احر ، و ذلك بدقل  إحايئر  

   لدم التحدرد "؛  ق تعيني الدال  من م  من أجل فرضر  العدم " 
بخاوص التحقق من التوزره  Jarque-Beraلد  Normalityإختبير  .3

ق رم ن رف  فرضر  العدم  ن ر أهالطبرعي لبواتي معيدل  احنحدار تظ
 ت غ  ترم القيئم  أن بواتي معيدل  احنحدار موزل  توزرعي طبرعري حرث ب

 ذا نجد أن النموذج ق رعيني من ه، و 0.39ي مستوى دقل   هرقيب 1.865
   التوزع غرر الطبرعي لبواتي معيدل  احنحدار؛  م  

إختبير فرضر  لدم تبيرن حد الخطب، بإستخدام إختبير ثبي  التبيرن الم روط  .4
 Autoregressive Conditional Heteroscedasticityبيحنحدار الذاتي 
(ARCH)Test  بثبي  تبيرن حد  فرضر  العدم القيئ، توض  إم ينر  تبول  

 الخطب الع وائي في النموذج المقدر.    
   الإختبارات التشخيصية. 5الجدول 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
F-statistic 1.393900     Prob. F(2,29) 0.2642 
Obs*R-squared 3.244912 Prob. Chi-Square(2) 0.1974 
Ramsey RESET Test 
Specification: CAP  CAP(-1) R TC TC(-1)GR C 
 Value df Probability  
t-statistic  0.585259  30  0.5628  
F-statistic  0.342528 (1, 30)  0.5628  
Heteroskedasticity Test: ARCH 
F-statistic 0.429663     Prob. F(1,33) 0.5167 
Obs*R-squared 0.449847 Prob. Chi-Square(1) 0.5024 

 E views 9برنامج  مخرجات بالاعتماد عمى             
  المقدر ARDL ي لنموذجلالهيك  رارنتائج إختبار الإستق 8-4

ي تقدرر ارغ   ، فإن الخطوة التي تPesaran and Pesaran ( 1997)وفقي لد 
UECM  لنموذجARDL رن  ي لمعيملا  الآج  هرال رارتتمثل في إختبير احستق
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ررا  و البريني  المستخدم  في هذ   الدارس  من وجود أي تغ القارر والطورل أي خ
 مي  هي لبر الزمن. و لتحقرق ذلك رتم إستخدام إختبيررن هر  فر ر ه
 Cumulative Sum of Recursive بواتي المتيبع  ل الترا م  عإختبير المجمو  .1

Residual ,CUSUM 
 Cumulative Sum ofالترا م  لمربعي  البواتي المتيبع إختبير المجموع  .2

Square Recursive Residual ,CUSUMSQ  
إذا  ARDLلنموذج  UECMمعيملا  المقدرة بارغ   ي ل ر هال قرارورتحقق احست

داخل الحدود  CUSUMSQو  CUSUMوته ال  ل البريني ححايئر   ل من 
% ، و من ثم ت ون هذ   المعيملا  غرر مستقرة إذا  5 الحرج  لند مستوى معنور 

 ذا المستوى. هإنتقل ال  ل البريني ححايل اقختبيررن المذ وررن خيرج الحدود لند 
المستخدم مستقر  ARDLرن أن المعيملا  المقدرة لنموذج  رتض  من خلال ال   
الدارس  و  متغررا ر برن قراري لبر الفترة محل الدارس  ممي رؤ د وجود إست ر ه

إنسجيم في النموذج برن نتيئل تاحر  الخطب في المدى القارر و الطورل ،حرث 
ذا النموذج داخل الحدود الحرج  هوته ال  ل البريني ححايل احختبيررن المذ وررن ل

 %.  5لند مستوى معنور  
 .  CUSUMبواقي المتابعة مكمي لتراالمجموع ال 1الشكل 
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  .CUSUMSQ مي لمربعات البواقي المتابعةالمجموع التراك 2 الشكل
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 E views 9برنامج  مخرجات بالاعتماد عمى             

  خاتمة 
نموذج احنحدار الذاتي ل بطيل الموزع خطوا  بنيل أوضحني ف  هذ  الدراس  

(ARDL بفضل بدرل  )  ل ون  ق لدراس  الت يمل الم ترك برن المتغررا  اقتتايدر
رتط ل أن ت ون المتغررا  المقدرة لهي نفس رتب  الت يمل من خلال أس ول" إختبير 

ت ون الس س   الزمنر  دال  في إبطيل ترمهي وترم  حرث"  Bound Testالحدود 
بطيئهي  ل   تقدرر وتدرة النموذج  ،بفترة واحدة أو أ ثرالمتغررا  التفسررر  الحيلر  وا 

للاتي  الأج رن الطورل والقارر معي في الوت  نفس  في معيدل  واحدة بدق من 
 وبغ  النظر لن حجم العرن  ، معيدلترن منفا ترن

)سعر  ت عب  بع  المتغررا  اقتتايدر رل الدور الذي  تحوبجينل ذلك 
تدفقي  راس الميل في  الار ، سعر الفيئدة الحقرق ، معدل نمو النيتل المح  (

فترة من ليم ال خلال الماريل   المدى الطورل بدارس  حيل  احتتايد  اقجنب 
.وحيولني  ARDLجر  إختبير الحدود لنموذج هوذلك بإستخدام من 1980-2016

تجي  العلات  وتدفقي  راس  المتغررا ك  المم ن  برن ت (السببر ) التعر  ل   طبرع  وا 
بع  المتغررا    حول  . وبيلتيلي ، توفر هذ   الدارس  نظرة بدرالميل الأجنبي

وبيلتيلي ف   مارفي  تدفقي  راس الميل الأجنبي ت عل دور ف الذي  اقتتايدر 
 دان النيمر .  ب ترجري  التنمر  احتتايدر  لراتامرم إست
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  تغرررا  سعر الار  وسعر الفيئدة التجرربر ، تعتبر سريسفي الأدبري  
ت رر و ،  مارفي لتدفقي  راس الميل اقجنبي القوى الرئرسر  المحر   من  الحقرقي

ا   لا من معدل نمو تغرر ي من هذ   الدارس  إل  أن هر النتيئل التجرربر  المتحال ل
تدفقي  رأس القوى المحر   لوسعر الفيئدة الحقرق  من  سعر الار النيتل المح   و 
 خلال فترة الدارس .  مارل   المدى الطورل في  الميل الأجنبي

   ويمكن تمخيص النتائج كما يمي:
ل   الدول النيمر  أن تتعيمل مه التدفقي  الدولر  لرأس الميل بوافهي واتعي 
  قبد من التفيلل مع  باورة أو أخرى،  ررط  أن ر ون هذا التعيمل تيئمي ل 

العمل ل   توفرر المنيخ الجرد ، و أسيس اقستفيدة الم تر   الحيلر  والمستقب ر 
للاستثمير. فيلمنيخ الجرد للاستثمير رعتبر من أهم العوامل تبثررا في ترار المستثمر 
في استثمير أموال  بيلدول  المضرف ،  مي رتعرن استخدام المزاري والحوافز الضرربر  

اقستثميرر  نحو الأتيلرم الأتل نموا والتي في حيج  إل  مزرد من لتوجر  ال ر ي  
اقستثميرا  لتحقرق تنمرتهي اقتتايدر ، بمي ر فل تحقرق تنمر  إت رمر  متوازن  

ن يل مرا ز جذل جدردة ل عميل  ورجل .وتخفر  الضغط الس يني لن المدن ال برى وا 
 ذلك سعر و  سعر الار مح   و  لا من معدل نمو النيتل التبثرر تغررا  مرالية 

 توازنر  طور   المدىالعلات  ال لوجود الأجنبيل   تدفقي  رأس الميل  الفيئدة الحقرقي
  .برنهم
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