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الاستثواس الأخنبي الوباشش والنوى العلاقت بين 

 الاقتصادي في هصش

The Relationship between Foreign Direct 

Investment and Economic Growth in Egypt 

 د. حاتن أحوذ عذيلت
 الساداث للعلىم الإداسيتهذسس الاقتصاد بأكاديويت 

 والأستار الوساعذ بالداهعت الأهشيكيت في الإهاساث

   هلخص:
فٟ الاعزضّبس الأعٕجٟ اٌّجبشش ٚإٌّٛ الالزظبدٞ رٙذف اٌذساعخ ئٌٝ ثؾش اٌؼلالخ ث١ٓ 

، ٚرٌه ِٓ خلاي اعزؼشاع الأٔٛاع اٌّخزٍفخ ِٓ 4192 -9119ِظش خلاي اٌفزشح 

الاعزضّبس الأعٕجٟ اٌّجبشش ٚإٌّٛ اٌذساعبد الالزظبد٠خ اٌزٟ رٕبٌٚذ اٌؼلالخ ث١ٓ 

ّٔٛ ِؼذي ٚ رطٛس الاعزضّبس الأعٕجٟ اٌّجبششرؾ١ًٍ اٌؼلالخ ث١ٓ الالزظبدٞ، ٠ٍٟ رٌه 

ٚإٌبرظ  بس الأعٕجٟ اٌّجبششالاعزضّ، ٚأخ١شاٌ رمذ٠ش اٌؼلالخ ث١ٓ  إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ

الاعزضّبس ٚعٛد ئسرجبؽ ِٛعت ث١ٓ ئٌٝ . ٚرش١ش إٌزبئظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ ثبلأعؼبس اٌضبثزخ

وّب ٠ج١ٓ اٌزمذ٠ش  .4192-9119ٚإٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ خلاي اٌفزشح  الأعٕجٟ اٌّجبشش

ؽ٠ًٛ الأعً ٌٍؼلالخ ث١ٓ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ ثبلأعؼبس اٌضبثزخ ٚوً ِٓ الاعزضّبس 

ِزىبٍِخ ِٓ ٔفظ ، أْ اٌّزغ١شاد ِؼذي اٌزؼخُ، الإٔفبق اٌؼبَ الإعّبٌٟ، الأعٕجٟ اٌّجبشش

وّب ٌغزس اٌٛؽذح،  "Augmented Dickey- Fullerثٕبءٌ ػٍٝ اخزجبس" I(1اٌذسعخ )

 . ”Johansen Test“بعزخذاَ ِٕٙظ رىبًِ ِشزشن ث ث١ٕٙب٠ٛعذ 

ئٌٝ  ”Error Correction Model“ ٍؼلالخ ثبعزخذاَؽ٠ًٛ الأعً ٌزمذ٠ش اٌأ٠ؼبً ٠ش١ش 

، ِؼٕٛٞ فٟ ِؼذي اٌزؼخُ، الإٔفبق اٌؼبَ الإعّبٌٟ، الأعٕجٟ اٌّجبششأْ وً ِٓ الاعزضّبس 

فٟ  الاعزضّبس الأعٕجٟ اٌّجبشش ػٍٝ إٌّٛاٌزأ٠ش ػٍٝ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ. ٚأْ رأص١ش 

ٚالإٔفبق  ىً ِٓ الاعزضّبس الأعٕجٟ اٌّجبششٌػلالخ عجج١خ  وّب رٛعذ . ػؼ١ف ٔغج١بً ِظش 

،  Causality Test” “Grangerثبعزخذاَ  اٌؼبَ الإعّبٌٟ رغبٖ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ

 .ِؼذي اٌزؼخُِٓ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ رغبٖ اٌؼلالخ اٌغجج١خ رزؾمك أ٠ؼبً 

 " ئٌٝ ئسرفبع لذسح إٌّٛرط ػٍٝ اٌزٕجإ.Thielأخ١شا ٠ش١ش ئخزجبس "

إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ ثبلأعؼبس اٌضبثزخ، الاعزضّبس  الوصطلحاث الأساسيت:

 .ِؼذي اٌزؼخُ، الإٔفبق اٌؼبَ الإعّبٌٟ، اٌّجبشش الأعٕجٟ

Abstract: 
The study investigate the relationship between Foreign Direct Investment and 

economic growth in Egypt during the period 1981-2014, through a review the 
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different economic studies, which investigate the relationship between Foreign 

Direct Investment and economic growth, the followed by analysis the relationship 

between Foreign Direct Investment and domestic product at Constant Prices 

(GDP), and finally estimating the relationship between Foreign Direct Investment 

and domestic product at Constant Prices. The results indicate that Positive 

Correlation between Foreign Direct Investment and domestic product during the 

period 1981-2014. the long-term estimating for the relationship between GDP at 

constant prices and Foreign Direct Investment, Total Public Expenditure and 

Inflation rate, that variables are integrated of the same level I(1) based on 

“Augmented Dickey- Fuller" test for Unit root, there are including  cointegration 

by "Johansen Test". 

Also the long term estimating by "Error Correction Model" indicate that each of 

Foreign Direct Investment, Total Public Expenditure, and Inflation rate has a 

significant effect on gross domestic product (GDP). And the impact of Foreign 

Direct Investment on economic growth are relatively weak. And their causality 

relationship by using “Granger Causality Test “for each of Foreign Direct 

Investment and Total Public Expenditure toward gross domestic product, and 

there from GDP towards the of Inflation rate. 

Finally, "Thiel" test indicates to high ability of the model of predictability. 

Terminology: Gross Domestic Product at constant prices, Foreign 

Direct Investment, Total Public Expenditure, Inflation rate.           

 هقذهت:
٠ؼزجش الاعزضّبس الأعٕجٟ اٌّجبشش أؽذ أُ٘ اٌّزغ١شاد الالزظبد٠خ ٌلالزظبد 

اٌذٌٟٚ، ؽ١ش رزٛافش ٌٙزا إٌٛع ِٓ الاعزضّبس فشص عٛل١خ ٔز١غخ لإخزلاف 

اٌخجشاد الإداس٠خ، ِغز٠ٛبد اٌزىٌٕٛٛع١ب، ٚفٛساد اٌؾغُ، ٚرٕٛع ِظبدس 

عٟ ٚاٌزغ٠ٛمٟ اٌز٠ًّٛ رّىٕٙب ِٓ رؾم١ك ١ِضاد رٕبفغ١خ فٟ إٌظبَ الإٔزب

 1..9ٚاٌّبٌٟ اٌؼبٌّٟ، ٚلذ ثٍغذ رذفمبد الاعزضّٕبس الأعٕجٟ اٌّجبشش 

%، وّب 14، ثٍغ ٔظ١ت اٌذٚي إٌب١ِخ ِٕٙب 4194رش١ٍ٠ْٛ دٚلاس ػبَ 

% ِٓ ؽغُ اٌزغبسح 11اعزؾٛرد اٌششوبد ِزؼذدح اٌغٕغ١بد ػٍٝ ؽٛاٌٟ 

اٌششوبد ، ٌزٌه رغؼٝ اٌذٚي إٌب١ِخ ٌغزة اعزضّبساد ٘زٖ (9)اٌؼب١ٌّخ

بي ِٓ ٌٍّغبّ٘خ فٟ ص٠بدح إٌّٛ الالزظبدٞ ِٓ خلاي ص٠بدح رشاوُ سأط اٌّ

ٚأ٠ؼبً ٔمً اٌزىٌٕٛٛع١ب ٚاٌّؼشفخ اٌّشرجطخ ثٙب، ٚ خاٌغٍغ الإٔزبع١خ اٌّزمذِ

ص٠بدح اٌظبدساد ٌٍششوبد اٌّؾ١ٍخ ِٓ خلاي ِشبسوزٙب فٟ ِىٛٔبد الإٔزبط 

اثؾ الأِب١ِخ ٚاٌخٍف١خ، ٌششوبد الاعزضّبس الأعٕجٟ اٌّجبشش ٔز١غخ ٌٍشٚ

ثبلإػبفخ ئٌٝ ر١ّٕخ سأط اٌّبي اٌجششٞ ٚص٠بدح اٌزٕبفغ١خ فٟ الالزظبد. ؽ١ش 
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رإوذ ِؼظُ ٔظش٠بد إٌّٛ اٌؾذ٠ضخ ػٍٝ دٚس ٔمً اٌزىٌٕٛٛع١ب الإٔزبع١خ 

ٚاٌزٕظ١ّ١خ ٚاٌزغ٠ٛم١خ ِٓ خلاي الاعزضّبس الأعٕجٟ اٌّجبشش فٟ رؾم١ك إٌّٛ 

 الالزظبدٞ .

رٙذف ئٌٝ عزة الاعزضّبس  9192خ الزظبد٠خ ِٕز ػبَ رجؼذ ِظش ع١بعاٚ

الأعٕجٟ اٌّجبشش ٌلاعزضّبس فٟ وبفخ لطبػبد الالزظبد، ٚإٌظش ئ١ٌٗ ثبػزجبسٖ 

لبؽشح ئٔفزبػ اٌذٌٚخ ػٍٝ إٌظبَ الإٔزبعٟ اٌؼبٌّٟ، ٚأداح ٌخٍك آصبس ئ٠غبث١خ 

د داخً لطبػبد الالزظبد، ٌزٌه اػزّذد اٌذٌٚخ ِغّٛػخ ِٓ اٌزشش٠ؼبد ثذأ

ٚاٌزٞ عّؼ ٌلاعزضّبس الأعٕجٟ ثبلاعزضّبس فٟ  9192ٌغٕخ  .2ثبٌمبْٔٛ سلُ 

وبفخ لطبػبد الالزظبد ٚرؼّٓ ئػفبءاد ػش٠ج١خ رشاٚؽذ ث١ٓ خّظ ئٌٝ 

ػشش عٕٛاد، رلاٖ ػذد ِٓ لٛا١ٔٓ الاعزضّبس اٌّىٍّخ ٚاٌزٟ رؼّٕذ ِض٠ذ 

ٟ رؼطٝ دٚس أوجش ٌٍمطبع زِٓ الإِز١بصاد، ثبلإػبفخ ئٌٝ اٌزشش٠ؼبد اٌ

اٌخبص فٟ إٌشبؽ الالزظبدٞ ِضً لبْٔٛ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ ٚششوبد 

، 9119ٌغٕخ  11اٌزٛط١خ ثبلاعُٙ ٚاٌششوبد راد اٌّغئ١ٌٛخ اٌّؾذٚدح سلُ 

الاعزضّبساد اٌؼبِخ ٌزؾغ١ٓ اٌج١ٕخ الأعبع١خ ِٕز ػبَ ِؼظُ رٛع١ٗ  رُوزٌه 

خلاي  اٌض٠بدح اٌّزٛلؼخٌُ ٠ؾمك  ، ئلا أْ الاعزضّبس الأعٕجٟ اٌّجبشش9119

ئٌٝ ١ٌظً  9119ػبَ  س١ٍَِٛ دٚلا 914.7 ثٍغؽ١ش  9111 -9111اٌفزشح 

١ٍِْٛ دٚلاس خلاي  191.4ثّزٛعؾ لذسٖ  ١ٍِ9111ْٛ دٚلاس ػبَ  9.2

ِٕخفغ عؼبس اٌضبثزخ ِزٛعؾ لأثٍغ ِؼذي ّٔٛ إٌبرظ اٌّؾٍٟ ثب أ٠ؼبً ، (4)اٌفزشح

  .(.)% خلاي اٌفزشح2.4 ٔغج١بً ثٍغ

ٌزٌه ئرغٙذ اٌذٌٚخ ئٌٝ رط٠ٛش ِٕبؿ الاعزضّبس ٌض٠بدح الاعزضّبساد اٌّؾ١ٍخ 

فٟ الالزظبد اٌؼبٌّٟ،  ٚرشغ١غ الاعزضّبس الأعٕجٟ اٌّجبشش ٚص٠بدح الإٔذِبط

ٚرجؼٙب ثشٔبِظ اٌزؼذ٠ً  9114ؽ١ش اػزّذد ع١بعخ اٌزؾش٠ش الالزظبدٞ ػبَ 

، ثغبٔت طذٚس ػذد ِٓ اٌزشش٠ؼبد اٌزٟ رذػُ دٚس 9112ا١ٌٙىٍٟ ػبَ 

ٌغٕخ  11اٌمطبع اٌخبص اٌّؾٍٟ ٚالأعٕجٟ أّ٘ٙب لبْٔٛ عٛق اٌّبي سلُ 

صاد الاعزضّبس الأعٕجٟ . ٌزٌه 9119ٌغٕخ  1، ٚلبْٔٛ الاعزضّبس سلُ 9114

١ٍِْٛ  9.4.7.1ئٌٝ  ١ٍِ11/9119ْٛ دٚلاس ػبَ  9914اٌّجبشش ِٓ 

خلاي  ١ٍِْٛ دٚلاس ..111.ّزٛعؾ عٕٛٞ لذسٖ ث، (2)19/4111دٚلاس ػبَ 

، أ٠ؼبً صاد إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ ثبلأعؼبس 11/4191 -19/9114اٌفزشح

١ٍِْٛ  4..1912ئٌٝ  ١ٍِ19/9114ْٛ ع١ٕخ ػبَ  2977.7.اٌضبثزخ ِٓ 
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ٔز١غخ ٚ% خلاي اٌفزشح. 2.7، ثّؼذي ّٔٛ ِزٛعؾ لذسٖ 11/4191ع١ٕخ ػبَ 

 4192 -4199ٌؼذَ الاعزمشاس الإِٟٔ ٚاٌغ١بعٟ ٚالالزظبدٞ خلاي اٌفزشح 

 191.1.ؽ١ش ؽمك ِزٛعؾ لذسٖ  ئٔخفغ الاعزضّبس الأعٕجٟ اٌّجبششفمذ 

ؾٍٟ ثبلأعؼبس اٌضبثزخ ١ٍِْٛ دٚلاس خلاي اٌفزشح، وّب ؽمك ِؼذي ّٔٛ إٌبرظ اٌّ

 %. 4.9ِزٛعؾ ِٕخفغ ٔغج١بً ثٍغ 

ارغٙذ ِؼظُ الاعزضّبساد الأِش٠ى١خ ٚالأٚسث١خ ئٌٝ لطبع اٌظٕبػخ ٚاٌزٞ 

-4117% ِٓ ئعّبٌٟ  الاعزضّبس الأعٕجٟ خلاي اٌفزشح 71.1اعزؾٛر ػٍٝ 

، ٔز١غخ لإسرفبع ٔغجخ الاعزضّبس الأعٕجٟ فٟ لطبع اٌجزشٚي ؽ١ش ثٍغذ 4192

فٟ لطبع اٌظٕبػخ، ث١ّٕب ارغٙذ  % ِٓ الاعزضّبس الأعٕجٟ...7ٔغجزٗ 

ٔز١غخ  طبػبد اٌؼمبساد ٚاٌغ١بؽخ ٚاٌجٕٛنِؼظُ الاعزضّبساد اٌؼشث١خ ئٌٝ ل

ٚعٛد ِٕبفغخ وج١شح ٌٍظٕبػخ ٌٚؼؼف اٌخجشاد اٌؼشث١خ فٟ ِغبي اٌظٕبػخ 

اٌّظش٠خ ٚرشاعغ الإ٘زّبَ ثبٌمطبع اٌظٕبػٟ ٚػؼف ئِىب١ٔبد اٌمطبع 

 فٟرشوض اٌفشص الاعزضّبس٠خ اٌّزبؽخ خلاي اٌفزشح ئٌٝ  لإػبفخ، ثباٌخبص

ثٍغذ ٔغجخ الاعزضّبس لذ ثشٔبِظ خظخظخ ششوبد لطبع الأػّبي اٌؼبَ، ٚ

%، صُ 1.2ثٕغجخ  اٌمطبع اٌّبٌٟ، ١ٍ٠ٗ %...9لطبع اٌغ١بؽخ الأعٕجٟ فٟ 

ؽمك الاعزضّبس الأعٕجٟ ٌمطبػٟ اٌضساػخ وّب %، 1.2لطبع اٌزش١١ذ ثٕغجخ 

% ػٍٝ اٌزٛاٌٟ خلاي 4%، ..9ٚاٌخذِبد ِغزٜٛ ِٕخفغ ٔغج١بً ثٍغ 

 .(1)اٌفزشح

صش الاعزضّبس الأعٕجٟ اٌّجبشش ػٍٝ إٌّٛ أاٌجؾش ثم١بط  ٠ٙزٌُزٌه 

وّزغ١ش عزضّبس الأعٕجٟ ٌلااٌذٌٚخ  الأ١ّ٘خ اٌزٟ ر١ٌٛٙبالالزظبدٞ، فٟ ػٛء 

اٌمطبػبد عذ فغٛح اٌّٛاسد اٌّؾ١ٍخ، ٚرؾم١ك رىبًِ ٠ّىٓ ِٓ خلاٌٗ 

ِٚب  ،الالزظبد٠خ ِٓ خلاي رشاوُ سأط اٌّبي ٚٔمً اٌزىٌٕٛٛع١ب اٌّزطٛسح

٠ظبؽجٙب ِٓ أٔظّخ ئداس٠خ ٚرغ٠ٛم١خ ِزمذِخ رُّىٓ ِٓ ر١ّٕخ اٌّٛاسد اٌجشش٠خ 

ٚرخف١غ ِؼذي اٌجطبٌخ ٚص٠بدح اٌمذسح اٌزٕبفغ١خ ٌٍّٕزغبد اٌّؾ١ٍخ فٟ الأعٛاق 

 الأعٕج١خ.

 أهويت البحث:
الاعزضّبس الأعٕجٟ اٌّجبشش ث١ٓ رمذ٠ش اٌؼلالخ رؾ١ًٍ ٚاعخ فٟ رىّٓ أ١ّ٘خ اٌذس

الاعزضّبس الأعٕجٟ اٌّجبشش  ِغبّ٘خٌج١بْ ِذٞ  ،ٚإٌّٛ الالزظبدٞ فٟ ِظش

ئ٘زّبَ اٌذٌٚخ ثزٛف١ش اٌج١ئخ اٌزشش٠ؼ١خ الالزظبدٞ، فٟ ػٛء  إٌّٛ فٟ
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٠غبػذ ػٕذ سعُ ِّب  .ٚالالزظبد٠خ اٌّلائّخ ٌغزة ٘زا إٌٛع ِٓ الاعزضّبس

 ٠ٛػؼٚالالزظبدٞ. إٌّٛ  اٌزٟ رٙذف ئٌٝ ص٠بدح اٌغ١بعبد الالزظبد٠خ 

أ١ّ٘خ ٚعٛد اٌّض٠ذ ِٓ اٌذساعبد اٌم١بع١خ ٌجؾش ٘زٖ اٌؼلالخ اٌٙبِخ ٌٍّٕٛ 

 ٚاٌز١ّٕخ الالزظبد٠خ.

 هنهح البحث:
 ٌٍّزغ١شاد اٌٛطفٟ اٌزؾ١ًٍ ٚأعٍٛة الاعزمشائٟ إٌّٙظ ػٍٝ اٌذساعخ رؼزّذ

 ٚاٌزٟ ،إٌّشٛسح ثبٌج١بٔبد ٚالإؽظبءاد ثبلاعزؼبٔخ ٚرٌه اٌذساعخ، ِؾً

أعب١ٌت  اعزخذاَ ػٓ فؼلاٌ   أعبعٙب. ػٍٝ اٌٙبِخ إٌزبئظ ثؼغ اعزمشاء ٠ّىٓ

 اٌزىبًِ أعٍٛة ثزطج١ك ٚرٌه ،اٌؾذ٠ضخ اٌم١بعٟ الالزظبد

 رظؾ١ؼ الأخطبء ّٚٔٛرط ، ”Cointegration Analysis“اٌّشزشن

“Error Correction Model” الاعزضّبس الأعٕجٟ  ث١ٓ اٌؼلالخ ٌم١بط

  .ث١ّٕٙب اٌغجج١خ ػلالخ ٚعٛد ِذٜ ، ٚث١بْاٌّجبشش ٚإٌّٛ الالزظبدٞ

العلاقت بين الاستثواس الأخنبي الوباشش والنوى الاقتصادي في  -1

 الذساساث الاقتصاديت
الأعٕجٟ رٕٛػذ اٌذساعبد الالزظبد٠خ اٌزٟ رٕبٌٚذ اٌؼلالخ ث١ٓ الاعزضّبس 

ٚإٌّٛ الالزظبدٞ ث١ٓ دساعبد ٔظش٠خ ٚأخشٜ رطج١م١خ، ٚرجب٠ٕذ  اٌّجبشش

ٔزبئظ وً ِّٕٙب، ؽ١ش رز٘ت غبٌج١خ اٌذساعبد إٌظش٠خ ئٌٝ أْ الاعزضّبس 

اٌض٠بدح فٟ اعزضّبساد  ِٓ خلاي الأعٕجٟ اٌّجبشش ٠ذػُ إٌّٛ الالزظبدٞ

ِٛاسد ئػبف١خ فٟ ثٍذ ٠ؾزبط ئٌٝ رؾغ١ٓ الأداء  ٚاٌزٟ رّضًسأط اٌّبي، 

، وّب ٠إدٞ رٛع١غ ٔطبق اٌغٛق ٚرٛف١ش فشص اٌؼًّئٌٝ  ئػبفخالالزظبدٞ، 

ئٌٝ وفبءح اعزخذاَ اٌّٛاسد ِٓ خلاي اعز١ؼبة اٌّٛاسد اٌؼبؽٍخ فٟ الالزظبد 

ٚسفغ وفبءح اٌششوبد اٌّؾ١ٍخ ػٓ ؽش٠ك إٌّبفغخ ِٚزبثؼخ أداء اٌششوبد 

، فٕظش٠بد إٌّٛ اٌؾذ٠ضخ رإوذ ػٍٝ دٚس ٔمً (7)زفبػً ِؼٙبالأعٕج١خ ٚاٌ

رؾم١ك رىٌٕٛٛع١ب الإٔزبط اٌّزمذِخ ِٓ خلاي الاعزضّبس الأعٕجٟ اٌّجبششفٟ 

ّىٓ رُ رٕظ١ّ١خ ٚئداس٠خ ٚرغ٠ٛم١خ  أعب١ٌتإٌّٛ الالزظبدٞ، ٚاٌزٟ ٠ظبؽجٙب 

ِٓ خلاي شجىبد رغ٠ٛك اٌششوبد اٌخبسع١خ ِٓ اٌٛطٛي ئٌٝ الأعٛاق 

الاعزضّبس اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد أْ  وّب أظٙشد أ٠ؼبً  (9)ِزؼذدح اٌغٕغ١بد

٠غبُ٘ فٟ ص٠بدح إٌّٛ فٟ الأعً اٌط٠ًٛ ِٓ خلاي اٌّغبّ٘خ  الأعٕجٟ اٌّجبشش

، ِٓ خلاي اٌزأص١ش ػٍٝ رىبًِ فٟ رشاوُ سأط اٌّبي ٚص٠بدح الإٔزبع١خ
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إٌبرغخ ػٓ ا٢صبس اٌغٍج١خ  شغُٚث، (1)اٌمطبػبد الالزظبد٠خ فٟ الأعً اٌط٠ًٛ

رؾ٠ٛلاد أسثبػ الاعزضّبس الأعٕجٟ ئٌٝ اٌخبسط فأٙب رظً أفؼً ِٓ 

رغذ٠ذاد ألغبؽ اٌمشٚع، ؽ١ش رزغٗ اٌمشٚع فٟ اٌغبٔت الأوجش ِٕٙب ئٌٝ 

الإٔفبق اٌغبسٞ ٚرؾم١ك سٚاط فٟ الأعً اٌمظ١ش، ث١ّٕب رشرجؾ رؾ٠ٛلاد 

  ذػُ إٌّٛ فٟ الأعً اٌط٠ًٛ.ثؼٛائذ الاعزضّبس الأعٕجٟ ٚاٌزٞ ٠الأسثبػ 

٠ؼبً ٠غبُ٘ الاعزضّبس الأعٕجٟ اٌّجبشش فٟ ص٠بدح طبدساد اٌذٌٚخ، ِٓ خلاي أ

اٌششوبد اٌّؾ١ٍخ فٟ ِىٛٔبد الإٔزبط ٌششوبد الإعزضّبس الأعٕجٟ  خِغبّ٘

اٌّجبشش، ٔز١غخ ٌٍشٚاثؾ الأِب١ِخ ٚاٌخٍف١خ ث١ٓ اٌششوبد اٌّؾ١ٍخ ٚاٌششوبد 

ٓ اٌٛطٛي ٌلأعٛاق اٌؼب١ٌّخ، ٚص٠بدح طبدساد اٌذٌٚخ. ، ِّب ٠ّىٕٙب ِالأعٕج١خ

أْ اٌشٚاثؾ الأِب١ِخ أوضش أ١ّ٘خ ٌٍذٌٚخ  Alfaro)  .411) ٚرج١ٓ دساعخ

زىٌٕٛٛع١ب ٚاٌّؼشفخ اٌّؼ١فخ ِٓ اٌشٚاثؾ اٌخٍف١خ لأٔٙب أوضش ئسرجبؽبً ثٕمً اٌ

 .(1)اٌّشرجطخ ثٙب

اٌّبي اٌجششٞ ِٓ ئٌٝ ر١ّٕخ سأط الاعزضّبس الأعٕجٟ اٌّجبشش إدٞ ٠وزٌه  

خلاي ٔمً اٌّؼشفخ ٌٍم١بَ ثبلاعزضّبس ٚسفغ ِٙبسح اٌؼب١ٍِٓ فٟ اٌششوبد 

وّب رشرفغ ِٙبساد اٌّذ٠ش٠ٓ ؽ١ش ٠زٍمٛا رذس٠جُٙ غبٌجبً ، ٌٍششوبد الأَ اٌزبثؼخ

٠ٚإدٞ  رٌه ئٌٝ سفغ وفبءح اٌؼب١ٍِٓ فٟ وبفخ لطبػبد فٟ اٌششوبد الأَ، 

( ئٌٝ  Venables & Markusen 1999رٛطٍذ دساعخ )لذ ٚالالزظبد، 

أْ ِؼظُ ِذ٠شٞ اٌششوبد اٌٍّّٛوخ ِؾ١ٍبً فٟ دٚي أِش٠ىب اٌلار١ٕ١خ وبٔذ ٌُٙ 

ثذسعخ أوجش فٟ  ٠ٚزؾمك ٘زا اٌزبص١ش ،(91)ػلالبد عبثمخ ِغ اٌششوبد اٌزبثؼخ

ٚعٛد لٛح اٌؼًّ اٌزٟ ٌذ٠ٙب ِغزٜٛ ِشرفغ ِٓ اٌزؼ١ٍُ، ففٟ ٚعٛد فغٛح ث١ٓ 

لٛح اٌؼًّ اٌّؾ١ٍخ ٚاٌزىٌٕٛٛع١ب اٌّزمذِخ ٌٍششوبد ِزؼذدح اٌغٕغ١بد فاْ 

اٌزأص١ش الإ٠غبثٟ ػٍٝ لٛح اٌؼًّ ٌٓ ٠زؾمك فٟ الأعً اٌمظ١ش، ٚعزمذَ اٌششوخ 

ٌزبثؼخ ثؼذ رؼشع اٌزىٌٕٛٛع١ب الأَ اٌزذس٠ت ٌٍؼب١ٍِٓ فٟ اٌششوبد ا

 اٌّغزخذِخ ٌٍزمبدَ اٌفٕٟ.  

ِٓ ٔبؽ١خ أخشٜ رش١ش ٔظش٠بد أخشٜ ئٌٝ أْ الاعزضّبس الأعٕجٟ اٌّجبشش 

شوض ػٍٝ الاؽزىبس ٠ ّٕٛ الالزظبدٞ ٚرٛص٠غ اٌذخً لأ٠ٗٔإصش ثبٌغٍت ػٍٝ اٌ

فٟ اٌمطبع اٌظٕبػٟ، ٚاٌزٞ ٠إدٞ ئٌٝ عٛء اعزخذاَ اٌّٛاسد 

٠ؼٕٟ أْ الالزظبد ع١خؼغ عبٔجبً ِٕٗ ٌغ١طشح الأعبٔت،  ِّب، (99(الالزظبد٠خ

وّب ٠زأصش رٛاصْ  .ٌزٌه فاْ أصش اٌّؼبػف ٠ىْٛ ػؼ١ف ٠ٚإدٞ ئٌٝ اٌشوٛد
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ششوبد الاعزضّبس ١ِضاْ اٌّذفٛػبد ثبٌغٍت، ؽ١ش رإصش رؾ٠ٛلاد أسثبػ 

 .(12)ئٌٝ اٌخبسط ثبٌغٍت ػٍٝ ١ِضاْ اٌّؼبِلاد اٌشأعّب١ٌخالأعٕجٟ 

أ٠ؼبً رجب٠ٕذ ٔزبئظ اٌذساعبد اٌزطج١م١خ، ؽ١ش ر٘جذ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد ئٌٝ 

إٌّٛ الالزظبدٞ، ٚرٌه فٟ  ص٠بدحالاعزضّبس الأعٕجٟ اٌّجبشش ٠إدٞ ئٌٝ أْ 

، (13)عزضّبس الأعٕجٟ اٌّجبششعٛد ث١ٕخ أعبع١خ ِزطٛسح ٚع١بعبد عبرثخ ٌلاٚ

ٌظبدساد ثذلاً ِٓ الإؽلاي ئرا وبٔذ اٌذٌٚخ رزجغ أعٍٛة ر١ّٕخ ا ٠ٚشرفغ الأصش

شىً ٔمً رىٌٕٛٛع١ب  فٟاٌّجبشش الاعزضّبس الأعٕجٟ  ٚأِْؾً اٌٛاسداد، 

ِذٜ ِلاءِخ الاعزضّبس الأعٕجٟ ١ٌٙىً الالزظبد  ٚوزٌه. (14)عذ٠ذح ِزطٛسح

اٌمذسح ػٍٝ  ٌٍمطبػبد الالزظبد٠خ. رٌه أْ ئخزلاف د خبسع١خ اٚر١ٌٛذ ٚفٛس

اعزغلاي ِفَٙٛ الزظبد٠بد اٌؾغُ، اٌخجشاد الإداس٠خ، ِغز٠ٛبد اٌزىٌٕٛٛع١ب 

اٌّغزخذِخ، ٚاخزلاف ِغز٠ٛبد عٛدح إٌّزغبد، ِٚب٠زظً ثبٌمٛح اٌّب١ٌخ، ٠زُ 

رشعّزٙب فٟ شىً فشص عٛل١خ ِزبؽخ أِبَ اٌششوبد ِزؼذدح اٌغٕغ١بد، ٟٚ٘ 

، ٌزٌه ٠زٛلف ِذٜ اعزفبدح (15)ثؾىُ رفٛلٙب لبدسح ػٍٝ اعزغلاي ٘زٖ اٌفشص

 . الالزظبد اٌّؾٍٟ ػٍٝ دسعخ رطٛسٖ ِٚلاءِزٗ ٌلاعزضّبس الأعٕجٟ

٠ؼزّذ  اعبد أخشٜ ٚعذد أْ رأص١ش الاعزضّبس الأعٕجٟ اٌّجبشش ػٍٝ إٌّٛدس

خزٍف ثذسعخ وج١شح ػجش اٌذٚي ٠، ٚػٍٝ ٔظبَ اٌزغبسح فٟ اٌذٌٚخ اٌّؼ١فخ

اٌّفزٛؽخ، ٌزٌه ٠غت دساعخ ؽبٌخ وً خ ثبٌٕغجخ ٌٍذٚي راد الالزظبد٠بد خبط

 . (16)دٌٚخ ػٍٝ ؽذٖ

ثؼغ اٌذساعبد ٚعذد رأص١ش ِؼٕٛٞ عبٌت ٌلاعزضّبس الأعٕجٟ ػٍٝ إٌّٛ  

الأعٕج١خ ففٟ ؽبٌخ ؽذٚس ِٕبفغخ غ١ش ػبدٌخ ث١ٓ اٌششوبد  ،(17)ٞالالزظبد

، شوبد اٌزبثؼخ ثمذسح رٕبفغ١خ أوجشاٌزبثؼخ ٚاٌششوبد اٌّؾ١ٍخ ثغجت رّزغ اٌش

فاْ الاعزضّبس الأعٕجٟ ٠ؾمك أسثبػ غ١ش ػبد٠خ ٠زغٗ اٌغضء الأوجش ِٕٗ ئٌٝ 

اٌخبسط، ِّب ٠ؼؼف رأص١ش اٌّؼبػف ٠ٚإصش ثبٌغٍت ػٍٝ الاعزضّبس اٌّؾٍٟ، 

ٌزٌه فاْ ص٠بدح إٌبرظ فٟ الأعً اٌمظ١شٔز١غخ ٌلاعزضّبس الأعٕجٟ لا٠إدٞ ئٌٝ 

. أ٠ؼبً ششوبد الاعزضّبس الأعٕجٟ أوضش (18)رؾم١ك إٌّٛ فٟ الأعً اٌط٠ًٛ

لذسح ػٍٝ اٌؾفبظ ػٍٝ ِشوض رٕبفغٟ ِز١ّض فٟ الأعً اٌط٠ًٛ ِٓ خلاي 

، ؽ١ش ٠ّىٕٙب فٟ اٌغٛق اٌّؾٍٟ الإئزّبْاٌزغٍت ػٍٝ اٌم١ٛد اٌّفشٚػخ ػٍٝ 

رذث١ش الأِٛاي ِٓ ِظبدس خبسع١خ فٟ ؽبٌخ ٚػغ اٌذٌٚخ ل١ٛد ػٍٝ الإئزّبْ 

 بد د١ٌٚخ إٌشبؽ ِٓ خٍك عٛق ٠زغُ ثبؽزىبس اٌمٍخاٌّؾٍٟ، ِّب ٠ّىٓ اٌششو
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دْٚ أْ لأٔشطزٙب ٌّٕٛ اٌغش٠غ اٚ الأسثبػ غ١ش اٌؼبد٠خ ٠ّىٕٙب ِٓ رؾم١ك

٠ٛوجٗ ّٔٛ فٟ الالزظبد اٌّؾٍٟ. وزٌه فاْ ؽظٛي ششوبد الاعزضّبس 

الأعٕجٟ اٌّجبشش ػٍٝ اٌز٠ًّٛ اٌّؾٍٟ ٌز٠ًّٛ رٛعؼبرٙب ٠ّضً ِضاؽّخ 

ص٠بدح ئسرفبع رىٍفزٙب ٚ، ِّب ٠إدٞ ئٌٝ ٌّٛاسد اٌّؾ١ٍخوبد اٌّؾ١ٍخ ػٍٝ اٌٍشش

رىب١ٌف الاعزضّبساد اٌٛؽ١ٕخ، ٠ٚغبُ٘ فٟ ٌغٛء اٌذٌٚخ ئٌٝ الإلزشاع 

 .(19)اٌخبسعٟ ٚص٠بدح ِذ١ٔٛ٠زٙب

أ٠ؼبً فاْ رٛعغ اٌذٚي فٟ ِٕؼ الإِز١بصاد ٌغزة الاعزضّبس الأعٕجٟ اٌّجبشش 

ٛق ا٢صبس الإ٠غبث١خ، فغبٌج١خ لذ ٠ٌٛذ آصبس عٍج١خ ػٍٝ الالزظبد ٠ّىٓ أْ رف

اٌزخف١غ اٌغّشوٟ ّٚإلذ، اٌؼش١٠جٟ اٌػفبء الإاٌؾٛافض رىْٛ فٟ شىً 

لذ رٛدٞ  ٚ٘زٖ اٌؾٛافضػٍٝ ا٢لاد ِٚغزٍضِبد الإٔزبط، ٚاٌؾّب٠خ اٌغّشو١خ، 

ض٠بدح ٌرذ٘ٛس ١ِضاْ اٌّذفٛػبد ٔز١غخ ٚئٌٝ الإػشاس ثبٌظٕبػخ اٌّؾ١ٍخ، 

وزٌه فاْ لذسح اٌششوبد  .ٚاٌغٍغ اٌٛع١طخاٌٛاسداد ِٓ ِغزٍضِبد الإٔزبط 

ِزؼذدح اٌغٕغ١بد ػٍٝ رؾش٠ه الأِٛاي ٚالأسثبػ ف١ّب ث١ٓ اٌششوخ الأَ 

اٌؼش٠ج١خ، ؽ١ش ٠ّىٓ رؾ٠ًٛ الأسثبػ  الإػفبءادٚاٌششوخ اٌزبثؼخ ثبعزخذاَ 

اٌٛؽذاد اٌزٟ ِٓ اٌششوبد اٌزٟ رّزٍه أٚػ١خ سثؼ خبػؼخ ٌٍؼش٠جخ ئٌٝ 

 ّىٓ ٘زِّٖب ٠، (20)ٍذ اٌزٟ رؾظٝ ثبلإػفبء اٌؼش٠جٟش فٟ اٌجرؼبٟٔ ِٓ اٌخغبئ

فٟ ظً ػشائت ِجبششح رمزشة ِٓ اٌظفش، ٚرإدٞ ئٌٟ ِٓ اٌؼًّ اٌششوبد 

 فمذ اٌذٌٚخ ٌغضء ِٓ الإ٠شاداد اٌؼش٠ج١خ اٌّجبششح.

ص٠بدح الاعزٙلان اٌّؾٍٟ ٚٔمض ٠إدٞ الاعزضّبس الأعٕجٟ اٌّجبشش ئٌٝ أ٠ؼبً  

بد ِزؼذدح اٌغٕغ١بد ِٓ ػؼف وفبءح اٌّذخشاد فٟ ظً اعزفبدح اٌششو

 الأعٛاق ٚاٌزٟ رؼذ اٌؾبفض اٌشئ١ظ ٌزٛعغ ٔشبؽ ٘زٖ اٌششوبد. 

ِٓ ٔبؽ١خ أخشٞ ٠زغٗ عبٔت ِٓ اٌّٛاسد اٌّب١ٌخ اٌّؾ١ٍخ ئٌٝ ششوبد 

الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌشاغج١ٓ فٟ عٛق  ٠ّٓغزضّشاٌالاعزضّبس الأعٕجٟ ِٓ خلاي 

فٟ رشى١ً ِؾبفظُٙ اٌّب١ٌخ ػٍٝ ِغزٜٛ دٌٟٚ ٌزؾم١ك دسعخ أفؼً ِٓ 

ػذَ الإفظبػ اٌىبًِ دخٛي الأعٛاق اٌخبسع١خ ثغجت ٠ّىُٕٙ اٌز٠ٕٛغ، ٚلا

ٚإٌمض فٟ اٌّؼٍِٛبد اٌّزٛافشح ػٓ أعٛاق الأٚساق اٌّب١ٌخ الأعٕج١خ، 

ّفشٚػخ ػٍٝ اٌزٛص٠ؼبد أٚ اٌشلبثخ ػٍٝ اٌظشف الأعٕجٟ أٚ اٌؼشائت اٌٚأ

اٌشلبثخ ػٍٝ أعٛاق سأط اٌّبي. ٚ٘زا اٌؼغض اٌزٞ ٠ٛاعٗ ٘زا إٌٛع ِٓ 

ؽ١ش اٌّغزضّش٠ٓ ٠ّىٓ اٌزغٍت ػ١ٍٗ ِٓ خلاي أعُٙ اٌششوبد د١ٌٚخ إٌشبؽ، 
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ثؼ١ذاً ػٓ  ِٓ الأٚساق اٌّب١ٌخ ِزٕٛػخ ػب١ٌّبً ِؾفظخ  رشى١ًٌٍّغزضّش  ٠ّىٓ

ٕذ اٌزؼبًِ اٌّجبشش ِغ الأعٛاق الأعٕج١خ اٌّؼٛلبد اٌزٟ ٠ّىٓ أْ ٠مبثٍٙب ػ

 .(49)ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ

 في هصش تطىس الاستثواس الأخنبي والنوى الاقتصادي -2
ع١بعخ الزظبد٠خ رٙذف ئٌٝ عزة الاعزضّبس  9192ارجؼذ ِظش ِٕز ػبَ 

اٌذٌٚخ ػٍٝ إٌظبَ  الأعٕجٟ اٌّجبشش، ٚإٌظش ئ١ٌٗ ثبػزجبسٖ لبؽشح ئٔفزبػ

الإٔزبعٟ اٌؼبٌّٟ، ٚأداح ٌخٍك آصبس ئ٠غبث١خ داخً لطبػبد الالزظبد، ؽ١ش 

 .2طذس لبْٔٛ اعزضّبس سأط اٌّبي اٌؼشثٟ ٚالأعٕجٟ ٚإٌّبؽك اٌؾشح سلُ 

ٚاٌزٞ عّؼ ٌلاعزضّبس الأعٕجٟ ثبلاعزضّبس فٟ وبفخ لطبػبد  9192ٌغٕخ 

ط اٌّبي اٌّؾٍٟ، ٚرؼّٓ ئػفبءاد الالزظبد ئِب ِٕفشداً أٚ ثبٌّشبسوخ ِغ سأ

عّشو١خ ٌّذح ػشش عٕٛاد فٟ إٌّبؽك إٌبئ١خ ٚاٌّذْ اٌغذ٠ذح ِٚذْ اٌمٕبح، 

 9191ٌغٕخ  11ٌّٚذح خّظ عٕٛاد فٟ ثبلٟ اٌّؾبفظبد. رلاٖ اٌمبْٔٛ سلُ 

فٟ شأْ ر١ّٕخ الاعزضّبس ثبٌّغزّؼبد اٌؼّشا١ٔخ اٌغذ٠ذح. ئلا أْ ٘زٖ اٌمٛا١ٔٓ ٌُ 

ٌزٌه طذس اٌمبْٔٛ سلُ ّزٛلؼخ ِٓ الاعزضّبساد الأعٕج١خ. رؾمك اٌزذفمبد اٌ

فٟ شأْ رى٠ٛٓ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ ٚششوبد اٌزٛط١خ  9119ٌغٕخ  11

ثبلأعُٙ ٚاٌششوبد راد اٌّغئ١ٌٛخ اٌّؾذٚدح ٌض٠بدح الاعزضّبس اٌّؾٍٟ 

ٚالأعٕجٟ ٚئػطبء دٚس أوجش ٌٍمطبع اٌخبص فٟ رؾم١ك أ٘ذاف خطؾ اٌز١ّٕخ 

زّبػ١خ ٌٍذٌٚخ فٟ ئؽبس خطخ ػشش١ٕ٠خ ؽ٠ٍٛخ الأعً ثذأد الالزظبد٠خ ٚالإع

ٌغٕخ  4.1. وّب طذس اٌمبْٔٛ سلُ 17/9119 -19/9114ثبٌخطخ اٌخّغ١خ 

، ٚاٌزٞ عّؼ ٌٍّغزضّش٠ٓ 9192ٌغٕخ  .2، ١ٌؾً ِؾً اٌمبْٔٛ سلُ 9111

ٚاٌؾك فٟ ششاء ، الأعبٔت ثبٌٍّى١خ اٌىبٍِخ ٌٍششوبد اٌؼبٍِخ فٟ ِظش

اٌّّزٍىبد ٚالأطٛي اٌلاصِخ ٌّششٚػبرُٙ، وّب ؽظش الأساػٟ ٚغ١ش٘ب ِٓ 

ٌٍّششٚػبد اٌخبطخ دْٚ ئعشاءاد لؼبئ١خ،  ػ١ٍّبد اٌزأ١ُِ ٚاٌّظبدسح 

ِٕٚؼ اٌّض٠ذ ِٓ الإػفبءاد اٌؼش٠ج١خ، ٚر١غ١ش ئعشاءاد الاعزضّبس ِٓ خلاي 

ئػطبء ا١ٌٙئخ اٌؼبِخ ٌلاعزضّبس عٍطخ ٌٍّٛافمخ ػٍٝ ئلبِخ اٌّششٚػبد خلاي 

ئلا أْ  .(44)ٌزغ١ًٙ ٚعشػخ اٌجذ فٟ اٌّششٚػبد الاعزضّبس٠خ فزشح ِؾذدح

الاعزضّبس الأعٕجٟ وبْ ِٕخفؼبً ٔغج١بً ثغجت ئسرفبع ِؼذي اٌزؼخُ ٚاعزّشاس 

 914.7 ثٍغع١طشح اٌمطبع اٌؼبَ ػٍٝ الالزظبد ٚرؼذد أعؼبس اٌظشف، ؽ١ش 

 9.2 % ١ٌظً ئ41ٌٝٗ فٟ ؽذٚد زٚرمٍجذ ل١ّ ١ٍِ9119ْٛ دٚلاس ػبَ 
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ثبلإػبفخ ئٌٝ ئٔخفبع اٌمذسح اٌز١ٍ٠ّٛخ ٌلالزظبد . 9111دٚلاس ػبَ ١ٍِْٛ 

ئٌٝ  9119% ػبَ 91.2خلاي اٌفزشح، ؽ١ش ئٔخفغ ِؼذي الادخبس ِٓ 

، ٔز١غخ ٌزؾم١ك ِؼذلاد فبئذح عبٌجخ ٌٍّذخش٠ٓ ثٍغذ 11/9111% ػبَ 2.1

% خلاي اٌفزشح، ؽ١ش ثٍغ  ِؼذي اٌزؼخُ ِزٛعؾ لذسٖ 1.2-ِزٛعؾ لذسٖ 

ؽ١ٓ ثٍغ عؼش اٌفبئذح الأعّٟ ػٍٝ اٌٛدائغ ِزٛعؾ لذسٖ %، فٟ ..91

 11/9119% ػبَ 41.2أ٠ؼبً ئٔخفغ ِؼذي الاعزضّبس ِٓ  .(.4)99.1%

ٚصادد % خلاي اٌفزشح، ..44ثّزٛعؾ لذسٖ  11/9111% ػبَ 1..4ئٌٝ 

ٔغجخ رغط١خ الادخبس اٌّؾٍٟ ٌلاعزضّبس  ئٔخفؼذ فغٛح اٌّٛاسد اٌّؾ١ٍخ ؽ١ش

، ثّزٛعؾ 11/9111% ػبَ ..44ئٌٝ  11/9119% ػبَ 74.1اٌّؾٍٟ ِٓ 

ئٔخفغ ِؼذي ّٔٛ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ ٌزٌه % خلاي اٌفزشح. ..29لذسٖ 

  .9119% ػبَ 9.9ثبلأعؼبس اٌضبثزخ ١ٌظً ئٌٝ 

ٚثشٔبِظ اٌزؼذ٠ً ٌزٌه ئرغٙذ اٌذٌٚخ ئٌٝ ئرجبع ع١بعخ اٌزؾش٠ش الالزظبدٞ 

ا١ٌٙىٍٟ ٌذػُ الاعزمشاس الالزظبدٞ ٚالإعشاع ثزط٠ٛش ِٕبؿ الاعزضّبس ٌض٠بدح 

الاعزضّبساد اٌّؾ١ٍخ ٚالأعٕج١خ ٚر١ّٕخ اٌظبدساد، ِٚضٍذ الإعشاءاد 

اٌخبطخ ثبٌزؾش٠ش الالزظبدٞ أدٚاد رشغ١غ ٌلاعزضّبس الأعٕجٟ اٌّجبشش ِضً 

ء ػٍٝ رشٛ٘بد الأعؼبس، رؾش٠ش الأعؼبس ِٓ اٌزذخً اٌؾىِٟٛ ٚاٌمؼب

رؾش٠ش اٌزغبسح اٌخبسع١خ ٚخفغ اٌؼشائت ػٍٝ اٌٛاساد ٚسعَٛ 

اٌظبدساد، رم١ٍض دٚس اٌمطبع اٌؼبَ، لظشالاعزضّبس اٌؼبَ ػٍٝ ِششٚػبد 

اٌج١ٕخ الأعبع١خ ٚاٌجذء فٟ ثشٔبِظ اٌخظخظخ، ؽش٠خ رؾ٠ًٛ أسثبػ 

ضا٠ب ِششٚػبد اٌششوبد الأعٕج١خ ٚئػبدح رظذ٠ش سأط اٌّبي، ئػطبء ِ

ػش٠ج١خ ٌشأط اٌّبي اٌخبص اٌّؾٍٟ ٚالأعٕجٟ، ٚػّبْ ػذَ اٌزأ١ُِ أٚ 

 . (42)اٌّظبدسح ٌٍششوبد اٌخبطخ

ٚاٌزٞ رؼّٓ ص٠بدح الإػفبءاد  9119ٌغٕخ  1وّب طذس اٌمبْٔٛ سلُ 

اٌؼش٠ج١خ ٚرؾذ٠ذ الأٔشطخ اٌزٟ عززّزغ ثٙزٖ الإػفبءاد ثذلاً ِٓ ئػطبئٙب ؽجمبً 

 اٌزٟ ٠مبَ ػ١ٍٙب، ٚفزؼ اٌّض٠ذ ِٓ ِغبلادٌطج١ؼخ اٌّششٚع أٚ إٌّطمخ 

ٚئػبفخ ػّبٔبد ػذ اٌزأ١ِٓ  ،الاعزضّبس أِبَ الاعزضّبس الأعٕجٟ

ٚاٌّظبدسح، ٚئصاٌخ ِؼٛلبد الاعزضّبس ِٓ خلاي لظش اٌفزشح اٌض١ِٕخ ٌٍزؼبًِ 

ٌزٌه صاد الاعزضّبس الأعٕجٟ  ،(41)١٘ئخ الاعزضّبسثٛاعطخ ِغ اٌّغزضّش 

١ٍِْٛ دٚلاس ػبَ  94.1ئٌٝ  9119ٚلاس ػبَ ١ٍِْٛ د .41اٌّجبشش ِٓ 
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ِٓ ث١ٓ أوجش ػشش دٚي ٔب١ِخ عبرثخ ٌلاعزضّبساد  ِظش ٚاػزجشد ،4111

رظذسٖ   ٚاٌزٞ 9112زمش٠ش الاعزضّبس فٟ اٌؼبٌُ ٌؼبَ ٌ الأعٕج١خ اٌّجبششح ٚفمبً 

فٟ رمش٠ش اٌزٕبفغ١خ  ثٍغذ ِظش اٌّشوض اٌغبثغ ٚاٌؼششْٚالأُِ اٌّزؾذح ، وّب 

ِإشش ٌٍمٛح  91.أعبط دٌٚخ ٠زُ ئخز١بس٘ب ػٍٝ  21اٌؼب١ٌّخ ٚاٌزٞ ٠ؼُ 

ِظش وضبٟٔ دٌٚخ ػشث١خ ِغزمجٍخ ٌلاعزضّبس ف ١ظٕرُ ر، أ٠ؼبً الالزظبد٠خ

رمش٠ش الأعٕجٟ اٌّجبشش، ٚأٚي دٌٚخ ػشث١خ ِغزمجٍخ ٌلاعزضّبساد اٌؼشث١خ فٟ 

% 11ؽ١ش اعزؾٛرد ػٍٝ  ،9111 الاعزضّبس فٟ اٌذٚي اٌؼشث١خ ٌؼبَِٕبؿ 

. أ٠ؼبً صاد وً ِٓ ِؼذي الادخبس (47)لاعزضّبساد اٌؼشث١خ فٟ راد اٌؼبَِٓ ا

%، ..99ئٌٝ  11/9119% ػبَ 41.4%، 9ِٚؼذي الاعزضّبس ِٓ 

، وّب صاد ِؼذي رغط١خ الادخبس  11/4111ػبَ ػٍٝ اٌزٛاٌٟ % 1..4

ػبَ % 94.2ئٌٝ  11/9119ػبَ % 2.9.اٌّؾٍٟ ٌلاعزضّبس اٌّؾٍٟ ِٓ 

ِٓ  اٌضبثزخ، ٌزٌه صاد إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ ثبلأعؼبس 11/4111

ػبَ  ع١ٍِٗ١ْٕٛ  19271.7ئٌٝ  11/9119ػبَ  ع١ٍِٗ١ْٕٛ  ..2991.

 .(49)% خلاي اٌفزشح2.4. ٚؽمك ِزٛعؾ ِؼذي ّٔٛ لذسٖ 4111/4119

طبع اٌظٕبػٟ ئٌٝ اٌم 4111 -9192ئرغٗ الاعزضّبس الأعٕجٟ خلاي اٌفزشح 

%، ١ٍ٠ٗ اٌمطبع 21.4ثذسعخ أوجش ِٓ اٌمطبػبد الأخشٜ، ؽ١ش ثٍغذ ٔغجزٗ 

%، ٚلطبع اٌزش١١ذ ..91%، صُ لطبع اٌغ١بؽخ ثٕغجخ 41.7اٌّبٌٟ ثٕغجخ 

%، فٟ ؽ١ٓ ؽمك وً ِٓ لطبػٟ اٌضساػخ ٚاٌخذِبد ِؼذي ِٕخفغ 9ثٕغجخ 

%، وّب 41ح % ٌىً ِٕٙب، ٚثٍغذ ٔغجخ الاعزضّبساد فٟ إٌّبؽك اٌؾش.ثٍغ 

%، ث١ّٕب ثٍغذ اٌّغبّ٘بد الأعٕج١خ 27ثٍغذ ٔغجخ سؤٚط الأِٛاي اٌؼشث١خ 

12%(41). 

 -9111اٌض٠بدح خلاي اٌفزشح ٔؾٛ  بً ػبِ بً لطبع اٌظٕبػخ ئرغب٘ ؽمكأ٠ؼبً 

، فٟ ؽ١ٓ ؽممذ ِغبّ٘بد الاعزضّبس الأعٕجٟ فٟ لطبع اٌغ١بؽخ 4111

رمٍجبد ِشرفؼخ ٔغج١بً ٔز١غخ ٌزأصش اٌمطبع ثبٌظشٚف الأ١ِٕخ، ٚاٌزأص١ش ػٍٝ 

، 9117، 9111رٛلؼبد ػٛائذ الاعزضّبسالأعٕجٟ، ؽ١ش ثٍغذ أدٔب٘ب ػبِٟ 

ئؽلاق إٌبس ِٓ عٕذٞ ِظشٞ  % ػٍٝ اٌزٛاٌٟ ػمت ؽبدصخ9..%، 1خ جثٕغ

ثٍغذ ٔغجخ الاعزضّبس الأعٕجٟ فٟ وزٌه ، 9111ػٍٝ ِذ١١ٔٓ اعشائ١١ٍ١ٓ ػبَ 

% فٟ راد 11ؽ١ش ثٍغذ  9114لطبع اٌز٠ًّٛ ِغزٜٛ ِشرفغ ٔغج١بً ػبَ 

اٌؼبَ ِغ رضا٠ذ اٌجٕٛن الأعٕج١خ اٌؼبٍِخ فٟ ِظش، ٌزٕخفغ خلاي اٌفزشح 
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ؽ١ش ؽممذ  ظ١ف الأِٛائز١غخ رضا٠ذ ٔشبؽ ششوبد رٛ 9119-.911

اعزّشد ٔغجخ الاعزضّبساد الأعٕج١خ فٟ لطبػبد  ا٠ؼبً  %،9.2ِزٛعؾ لذسٖ 

ؼؼف ٌ ٔز١غخ (41)اٌزش١١ذ، اٌضساػخ، ٚاٌخذِبد ػٕذ ِغز٠ٛبد ِٕخفؼخ ٔغج١بً 

اٌلاصِخ ٌغزة الاعزضّبس ١٘ىً الإٔزبط ٚئٔخفبع اعزضّبساد اٌج١ٕخ الأعبع١خ 

 .بداٌمطبػ ٌٖٙزالأعٕجٟ اٌّجبشش 

ػٓ  4111اعزّشد اٌذٌٚخ فٟ رشغ١غ الاعزضّبس الأعٕجٟ اٌّجبشش ثؼذ ػبَ 

ؽش٠ك ر١ٙئخ ٚرؾغ١ٓ ِٕبؿ الاعزضّبس ِٓ خلاي رط٠ٛش الإؽبس اٌزشش٠ؼٟ 

ٚاٌزٕظ١ّٟ ٚاٌزؼبًِ ِغ اٌّؼٛلبد ٚر١غ١ش ئعشاءاد الاعزضّبس، ٌزٌه طذس 

ثزؼذ٠ً ثؼغ أؽىبَ لبْٔٛ ػّبٔبد ٚؽٛافض  4112ٌغٕخ  .9اٌمبْٔٛ سلُ 

ٌغٕخ  11، ٚلبْٔٛ عٛق سأط اٌّبي سلُ 9119ٌغٕخ  1الاعزضّبس سلُ 

ٌغٕخ  .. ٚرلاٖ اٌمبْٔٛ سلُ (1.)، ثغشع  ر١غ١ش ئعشاءاد الاعزضّبس9114

ٚاٌخبص ثؾّب٠خ إٌّبفغخ ِٕٚغ اٌّّبسعبد الإؽزىبس٠خ، صُ اٌمبْٔٛ  4111

 1افض الاعزضّبس سلُ ثزؼذ٠ً أؽىبَ لبْٔٛ ػّبٔبد ٚؽٛ 4111ٌغٕخ  12سلُ 

ؽ١ش عّؼ ٌٍششوبد  9119ٌغٕخ  911لبْٔٛ اٌششوبد سلُ ٚ 9119ٌغٕخ 

اٌزٟ رؼًّ ثٕظبَ إٌّبؽك اٌؾشح ثبٌزؾٛي ٌٍؼًّ ثٕظبَ الاعزضّبس اٌذاخٍٟ ؽجمبً 

 . (9.)ثذْٚ عذاد أٞ ػشائت أٚ سعَٛ عّشو١خ 9119ٌغٕخ  1ٌٍمبْٔٛ سلُ 

جىخ اٌّؼٍِٛبد أ٠ؼبً رُ رط٠ٛش الإؽبس اٌزٕظ١ّٟ ثزفؼ١ً ثٛاثخ الاعزضّبسفٟ ش

ٌّزبؽخ فشص الاعزضّبس اٌٌٍزش٠ٚظ ٌلاعزضّبس ٚرٛف١ش اٌّؼٍِٛبد  4111ػبَ 

ٚرمذ٠ُ اٌخذِبد ٌٍّغزضّش٠ٓ اٌّؾ١١ٍٓ ٚاٌّششٚػبد الإعزشار١غ١خ، 

ٚالأعبٔت، ٚػًّ ٔظبَ ٠شثؾ ث١ٓ اٌّغزضّش٠ٓ ِٕٚظّبد الأػّبي ٌزٛع١غ 

ِغبلاد الاعزضّبس. وّب رُ دػُ اٌزؼبْٚ ٚرجبدي اٌّؼٍِٛبد ٚاٌج١بٔبد ِغ 

 ”Moody's” ،Poor's“ ِإعغبد اٌزظ١ٕف الإئزّبٟٔ اٌؼب١ٌّخ ِضً 

“Standard and ،“Fitch” ٌزظ١ٕف الإئزّبٟٔ ثّب ٠ؼىظ ٌّشاعؼخ ا

اٌزطٛساد ٚالإطلاؽبد الالزظبد٠خ، ٚٔزظ ػٓ رٌه رؼذ٠ً رٛلؼبد اٌغذاسح 

 ”Poor'sالإئزّب١ٔخ ٌّظش ِٓ عٍج١خ ئٌٝ ِغزمشح، وّب أطذسد ِإعغخ 

“Standard and  َ(4.)4111رمش٠شاً ئ٠غبث١بً ػٓ الالزظبد اٌّظشٞ ػب .

 ١ٍِ4119ْٛ دٚلاس ػبَ  111.1ٌزٌه صاد الاعزضّبس الأعٕجٟ اٌّجبشش ِٓ 

، ١ٌٚغزّش ػٕذ ِغزٜٛ ِشرفغ ٔغج١بً ١ٍِ4119ْٛ دٚلاس ػبَ  99191.9ئٌٝ 

سغُ  4191 -١ٍِ4111ْٛ دٚلاس خلاي اٌفزشح  91.1.7ثّزٛعؾ لذسٖ 
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الأصِخ اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ، ؽ١ش رُ رأع١ظ ٔظف اٌششوبد اٌزٝ رؼًّ رؾذ 

ؽٛاٌٟ  ل١بَ، 4111ٚؽزٝ  4112ِظٍخ لٛا١ٔٓ الاعزضّبس خلاي اٌفزشح 

ؽزٝ ١ٔٛ٠ٗ  ١ٌٛ٠4112ٛ ِٓ ششوخ ثاعشاء رٛعؼبد خلاي اٌفزشح  7111

، ٌزٌه ئسرفغ ِؼذي ّٔٛ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ ثبلأعؼبس اٌضبثزخ (..)4111

، ١ٌٚغزّش 4119/4111% ػبَ 9.4ئٌٝ  4111/4119% ػبَ 2..ِٓ 

 .(2.)4111/4191% ػبَ 1.9غ ٔغج١بً ثٍغ ػٕذ ِغزٜٛ ِشرف

ثزؼذ٠ً ثؼغ أؽىبَ لبْٔٛ ػّبٔبد  4119ٌغٕخ  91طذس اٌمبْٔٛ سلُ  أ٠ؼبً 

، ؽ١ش عّؼ ثأشبء ِٕبؽك اعزضّبس٠خ 9119ٌغٕخ  1ٚؽٛافض الاعزضّبس سلُ 

عذ٠ذح ػٍٝ غشاس إٌّبؽك اٌؾشح، ثٙذف ئلبِخ رغّؼبد اعزضّبس٠خ رخؼغ 

ِٕبؽك  7، ٌزٌه رُ ئٔشبء (1.)لإداسح ٚاؽذح رزجغ أعب١ٌت الإداسح اٌؾذ٠ضخ

، وّب (7.)اعزضّبس٠خ عذ٠ذح  رشًّ لطبػبد طٕبػ١خ ٚأٔشطخ ع١بؽ١خ ٚئػلا١ِخ

، ثأشبء اٌّؾبوُ الالزظبد٠خ ٌغشػخ 4111ٌغٕخ  941طذس اٌمبْٔٛ سلُ 

 اٌفظً فٟ إٌّبصػبد الالزظبد٠خ.

اعزؾٛر اٌمطبع اٌظٕبػٟ ػٍٝ اٌغضء الأوجش ِٓ الاعزضّبس الأعٕجٟ 

غخ لإسرفبع ٔغجخ الاعزضّبساد ، ٔز4191١ -4117اٌّجبششخلاي اٌفزشح 

ثٍغذ ٔغجخ لطبع ٚ%، 71.1الأعٕج١خ خلاي اٌفزشح، ؽ١ش ثٍغذ ٔغجزٗ 

%، صُ لطبع اٌغ١بؽخ 9.1%، ١ٍ٠ٗ اٌمطبع اٌّبٌٟ ثٕغجخ 4..7اٌجزشٚي ِٕٙب 

%، فٟ ؽ١ٓ اعزّشد ٔغجخ ..2%، ٚلطبع اٌزش١١ذ ثٕغجخ ..91ثٕغجخ 

ػٕذ ِؼذي ِٕخفغ ثٍغ  لطبػٟ اٌضساػخ ٚاٌخذِبدفٟ الاعزضّبس الأعٕجٟ 

ثٍغذ ٔغجخ سؤٚط الأِٛاي اٌؼشث١خ  أ٠ؼبً ، (9.)% ػٍٝ اٌزٛا%4ٌٟ، ..9

ارغٙذ وّب % خلاي اٌفزشح، 52%، ث١ّٕب ثٍغذ اٌّغبّ٘بد الأعٕج١خ 48

 ٚاٌجٕٛن طبػبد اٌؼمبساد  ٚاٌغ١بؽخ ِؼظُ الاعزضّبساد اٌؼشث١خ ئٌٝ ل

اد اٌؼشث١خ فٟ ٚػؼف ِغبّ٘زٙب فٟ لطبع اٌظٕبػخ، ٔز١غخ ٌؼؼف اٌخجش

ثشٔبِظ  فِٟغبي اٌظٕبػخ، ٚرشوض اٌفشص الاعزضّبس٠خ اٌّزبؽخ خلاي اٌفزشح 

ِٕبفغخ وج١شح  ثبلإػبفخ ئٌٝ ٚعٛدخظخظخ ششوبد لطبع الأػّبي اٌؼبَ، 

ٌٍظٕبػخ اٌّظش٠خ ثغجت رشاعغ الإ٘زّبَ ثبٌمطبع اٌظٕبػٟ ٚػؼف 

١خ الأخشٜ ئٌٝ فٟ ؽ١ٓ ارغٙذ الاعزضّبساد الأعٕج، ئِىب١ٔبد اٌمطبع اٌخبص

 لطبع اٌظٕبػخ ثشىً أوجش.
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، ١ٍِ4199ْٛ دٚلاس ػبَ  214.9-ئٌٝ الاعزضّبس الأعٕجٟ اٌّجبشش ئٔخفغ 

فمبد سأط اٌّبي الأعٕجٟ ٚرشاعؼذ ِظش ئٌٝ اٌّشرجخ اٌغبدعخ ِٓ ؽ١ش رذ

١ٍِْٛ دٚلاس، ثؼذِب وبٔذ فٟ اٌّشوض اٌضبٟٔ ػبَ  4919.9ثم١ّخ  4194ػبَ 

، ٔز١غخ ٌؼذَ اعزمشاس اٌٛػغ (1.)١ٍِْٛ دٚلاس 7.11.7ثم١ّخ  4191

اٌغ١بعٟ ٚالإِٟٔ ٚالالزظبدٞ، ؽ١ش ئٔخفغ الاعزضّبس الأعٕجٟ اٌّجبشش فٟ 

% ِٓ الاعزضّبس الأعٕجٟ فٟ 91.1لطبع اٌجزشٚي ٚاٌزٞ اعزؾٛر ػٍٝ 

، ٚرشاعغ أداء لطبع اٌظٕبػخ 4111/4191إٌظف الأٚي ِٓ ػبَ 

. 4199/4194خلاي ػبَ  1..-ثٍغ  اٌزؾ١ٍ٠ٛخ، ؽ١ش ؽمك ِؼذي ّٔٛ عبٌت

اٌزٞ ٚ 4194/ 4199% ػبَ 91.1-وّب ؽمك لطبع اٌغ١بؽخ ِؼذي ثٍغ 

١ٍِْٛ ػبًِ  ١ٍِ2ْٛ ػبًِ ِٓ اٌؼّبٌخ اٌّجبششح، ٠ٚغزف١ذ ِٕٗ  9.2 ٠ؼًّ ثٗ

وؼّبٌخ غ١ش ِجبششح، ٌزٌه رشاعغ ِشوض ِظش فٟ ِإشش اٌزٕبفغ١خ اٌؼب١ٌّخ 

 91فٟ ؽ١ٓ ؽممذ اٌّشوض  11وض ئٌٝ اٌّش .419فٟ لطبع اٌغ١بؽخ ػبَ 

% خلاي اٌفزشح 1.أخفغ ػبئذ لطبع اٌغ١بؽخ ثٕغجخ  وّب. (1.)4199ػبَ 

زٕف١ز اٌّششٚػبد ثٚاعٗ لطبع اٌزش١١ذ ِخبؽش رزؼٍك أ٠ؼبً . 4199-4192

ٚاٌز٠ًّٛ ٚرجبؽإ اٌّج١ؼبد، ٔز١غخ ٌٍٕضاػبد اٌمؼبئ١خ اٌّزؼٍمخ ثبلأساػٟ،  

فٟ الأٚػبع  إٌغجٟ ٌٍزؾغٓٚٔز١غخ  .4199ػبَ  9.7-ٚؽمك ِؼذي ّٔٛ ثٍغ 

ئسرفغ الاعزضّبس الأعٕجٟ فمذ  4192،.419ػبِٟ  الأ١ِٕخ ٚالالزظبد٠خ

اٌزٛاٌٟ، ٚؽممذ ِظش ١ٍِْٛ دٚلاس ػٍٝ  4..291، 2914.4اٌّجبشش ئٌٝ 

اٌّشوض اٌضبٌش فٟ رذفمبد الاعزضّبس الأعٕجٟ ٌٍذٚي اٌؼشث١خ، ئلا أْ ِؼذي ّٔٛ 

%، 4.9اٌضبثزخ ظً ػٕذ ِغزٜٛ ِٕخفغ ٔغج١بً ثٍغ إٌبرظ اٌّؾٍٟ ثبلأعؼبس 

 . (21)ػٍٝ اٌزٛاٌٟ 4192، .419% ػبِٟ 4.4

الاستثواس الأخنبي الوباشش والناتح الوحلي تقذيش العلاقت بين  -3

 الإخوالي
  : تىصيف البياناث3-1

، 4192ؽزٝ  9111اعزخذَ اٌجؾش ث١بٔبد اٌغلاعً اٌض١ِٕخ خلاي اٌفزشح 

 (GDPC)ػٍٝ ث١بٔبد إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ ثبلأعؼبس اٌضبثزخ  ٚرُ اٌؾظٛي

ِٓ خلاي  (INVF) الأعٕجٟ اٌّجبششالاعزضّبس  ِٓ خلاي ٚصاسح اٌزخط١ؾ،،

( ِٓ خلاي EXPGالإٔفبق اٌؼبَ الإعّبٌٟ )، اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌّظشٞ

ثبلأعؼبس اٌضبثزخ  رُ ؽغبة اٌشلُ اٌم١بعٟ لأعؼبس اٌّغزٍٙى١ٓٚصاسح اٌّب١ٌخ، 
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ِٓ خلاي ث١بٔبد اٌغٙبص اٌّشوضٞ ٌٍزؼجئخ اٌؼبِخ  (INFR)17/9191ٌؼبَ 

 .ٚالاؽظبء

 : هتغيشاث النوىرج3-2

GDPC إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ ثبلأعؼبس اٌضبثزخ : 

INVF ٌٟالاعزضّبس اٌّؾٍٟ الإعّب : 

EXPG :ٌٟالإٔفبق اٌؼبَ الإعّب 

INFR   :ٓاٌشلُ اٌم١بعٟ لأعؼبس اٌّغزٍٙى١ 

 الشياضي الوستخذم: الشكل 3-3

رُ ط١بغخ إٌّٛرط ٚفمبً ٌٍظ١غخ اٌٍٛغبس٠ز١ّخ، ٚاٌزٟ رغزخذَ ٌزخ١ٍض 

اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ِٓ ػذَ صجبد اٌزجب٠ٓ، ؽ١ش أػطذ ٔزبئظ أوضش ئرفبلبً ِغ 

إٌظش٠خ الالزظبد٠خ ِٓ اٌظ١غخ ٔظف اٌٍٛغبس٠ز١ّخ، ٚأ٠ؼبً أوضش ِظذال١خ 

ٌزٟ أظٙشد ِؼبِلاد صائفخ ِٓ إٌبؽ١خ الاؽظبئ١خ ِٓ اٌظ١غخ اٌخط١خ ٚا

T, R.ٌىً ِٓ 
2

رُ اعزخذَ ؽش٠مخ اٌفشٚق ٌزخ١ٍض اٌغٍغٍخ ِٓ الإرغبٖ أ٠ؼبً  

( DFاٌغلاعً اٌض١ِٕخ صبثزخ الإخزلاف )ٚػذَ صجبد اٌٛعؾ، ؽ١ش أْ اٌؼبَ 

Difference Stationary، ٞأرؼؼ ِٓ سعُ اٌّزغ١شاد ٚاٌز. 

 التاليت:الناتح الوحلي الإخوالي الصيغت دالت وتأخز 
Log GDPCt = α + β1 Log INVFt + β2 Log EXPGt + β3 Log INFRt  

           

                                               

 يتضون تقذيش الوعلواث الخطىاث التاليت: :3-4

 "Unit Root Testختباس خزس الىحذة  "إ: 3-4-1

-Augmented Dickeyفٌٛش اٌّٛعغ " -خزجبس د٠ىٟرُ اعزخذاَ ئ

Fuller،" خزجبس عزس اٌٛؽذح، ٚرؾذ٠ذ دسعخ اٌزىبًِ ٌّزغ١شاد اٌغلاعً لإ

 اٌض١ِٕخ ٚفمبٌ ٌٍظ١غ اٌزب١ٌخ:

GDPCt = α + β GDPCt-1   + ∑      
  
    t-d   + Ut∆ 

INVFt = α + β INVFt-1   +   ∑        
   t-i   + Ut∆ 

EXPGt = α + β EXPGt-1   +   ∑       
    t-m   + Ut∆ 
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INFRt = α + β INFRt-1   +   ∑       
    t-s   + Ut∆ 

 ؽ١ش:        

H0:  β = 0 

H1:  β < 0 

 ٔزبئظ الاخزجبس

(ADF) Test Statistics of Unit Root  

 

Series 

 

ADF 

st DifferenceI  

Lags 

 

 

ADF 

Levels  

Lags Mac.val Mac.val 

5% 1% 5% 1% 

-4.113 -3.622 -4.416 9 -2.206 -3.733 -4.667 8 GDPC 

-5.394 -3.622 -4.416 1 -2.238 -3.612 -4.394 1 INVF 

-4.853 -3.632 -4.440 1 -1.849 -3.612 -4.394 1 EXPG 

-6.080 -3.622 -4.416 1 -1.029 -3.612 -4.394 1 INFR 

 صِٕٟ.اعزخذاَ اٌّؼبدلاد اٌّغزخذِخ ثبعزخذاَ ِمطغ ٚارغبٖ      -

 .فزشاد الإثطبء ِؾذدح ؽجمبُ ٌزخف١غ دسعخ الإسرجبؽ اٌزغٍغٍٟ ٌلأخطبء ئٌٝ ألً لذس ِّىٓ -

(، ٠ٚزُ ِمبسٔزٙب B -9)    ، ؽ١ش Bاٌّمبثٍخ ٌٍّؼٍّخ  T.Statistic( ٘ٝ ل١ُ ADFل١ُ ) -

 .Mac.valاٌّٛعؼخ  MacKinnonِٓ عذاٚي  T.Criticalثم١ُ 

 ٠ٚزؼؼ ِٓ اٌغذٚي أْ:

  ttab    <    tcal                                    

 

                                 

 ٚرٌه ػٕذ أخز اٌفشٚق الأٌٚٝ ٌٍغلاعً اٌض١ِٕخ.  

ٌزٌه ٠زُ سفغ فشع اٌؼذَ ٚلجٛي اٌفشع اٌجذ٠ً ثأْ اٌّزغ١شاد ِزىبٍِخ  

، %9الأٌٚٝ عبوٕخ ثّغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ  ، أٞ أْ اٌفشٚقI(1ِٓ اٌذسعخ الأٌٚٝ )



 

17 
 

اٌجذ٠ً  ٠زُ لجٛي اٌفشع، ؽ١ش  (GDPC )إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟػذا 

 .%5ثّغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

 cointegration“   : تحليل التكاهل الوشتشك3-4-2

Analysis”  

" لاخزجبس اٌزىبًِ اٌّشزشن Johansen Testرُ اعزخذاَ ِٕٙظ "

ٌّؼشفخ ِذٜ ٚعٛد ػلالخ ؽ٠ٍٛخ الأعً ث١ٓ ِزغ١شاد اٌجؾش 

 Augmentedثٕبءٌ ػٍٝ اخزجبس" I(1ِٓ ٔفظ اٌذسعخ )ٚاٌّزىبٍِخ 

Dickey- Fuller" .ٌغزس اٌٛؽذح 

 رؾذ٠ذ ِؼ٠ٕٛخ اٌغزٚس ا١ٌّّضح ٌٍّزغٙبد ػٍٝ "Johansen" ٠مَٛ ئخزجبس

. فؼذد اٌغزٚس ا١ٌّّضح اٌزٟ لارىْٛ (اٌّؼبدلاد اٌّزىبٍِخ ػٍٝ ٔؾٛ ِشزشن)

ؼذد ِزغٙبد اٌزىبًِ طفشاٌ رؼجش ػٓ سرجخ اٌّظفٛفخ، ٚاٌزٟ رىْٛ ِغب٠ٚخ ٌ

اٌّشزشن اٌّغزمٍخ، ٚٚعٛد اٌزىبًِ اٌّشزشن ث١ٕٙب ػٕذ ٔفظ اٌذسعخ ٠ؼجش ػٓ 

 ػلالخ ِغزمشح ؽ٠ٍٛخ الأعً.

ثبٌم١ُ اٌغذ١ٌٚخ ِٓ خلاي  )٠ٚλ̑زُ ِمبسٔخ اٌم١ُ اٌّؾغٛثخ ٌٍغزٚس ا١ٌّّضح )

 الإؽظبئ١١ٓ ٌٍغزٚس.max̑ ،tracȇ(27 )اخزجبسٞ 
trace

test:
̑ 

0: r = 0                                                                                                  

                           H 

H 1: r = 1, 2, 3, 4                                                                                                                        

max
test:

̑ 

0: r = 0                                                                                                  

                           H 

1: r = 1                                                                                                  

                            H 
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 " ٌٍزىبًِ اٌّشزشن وّب ٠ٍٟ:Johansenٚرظٙش ٔزبئظ اخزجبس "

 

Test Statistics 

 ِؼبدلاد اٌزىبًِ  اٌّشزشن اٌّفزشػخ

 0≥r   1 ≥r  2 ≥r  3≥ r  

Eigen value(λ̑( 0.710 0.551 0.458 0.002 

trace 
(cal)

̑ 
61.11 32.61 14.15 0.04 

5% (tab)     47.21 29.68 15.41 3.76 

1%              54.46 35.65 20.04 6.65 

max
(cal)  

̑ 28.49 18.46 14.10 0.04 

5% (tab)    27.07 20.97 14.07 3.76 

    1%                 32.24 25.52 18.63 6.65 
٠زُ اخزجبس ٚعٛد ا١ًٌّ اٌخطٟ اٌّؾذد ٌٍغلاعً اٌض١ِٕخ ٌٍّزغ١شاد ِؾً اٌذساعخ ٟٚ٘  -

GDPC،INVF ، ،EXPG  ،INFR ٚفٟ ٚعٛد ، 

فزشح ثطبء، ٚأْ اٌّزغ١شاد ِزىبٍِخ ِٓ اٌذسعخ الأٌٚٝ ِٚؾذدح ؽجمبٌ ٌّؼ١بس                     

(AIC) A Kaike Information Criterion.. 

 

%، 1ئٌٝ ٚعٛد ِؼبدٌز١ٓ ِزىبٍِز١ٓ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ   tracȇس ٠ش١ش اخزجب

 . %1ٚأ٠ؼبً ِؼبدٌخ ٚاؽذح ِزىبٍِخ ػٍٝ ٔؾٛ ِشزشن ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

trace                   ؽ١ش:                               
   

(cal) ̑trace
   

(tab)  < 

 ̑                             

ئٌٝ ٚعٛد ِؼبدٌخ ٚاؽذح ِزىبٍِخ ػٍٝ ٔؾٛ ِشزشن  max̑وّب ٠ش١ش اخزجبس 

 .%5ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

max                   ؽ١ش:                             
   

(cal) ̑max
   

(tab)  <  ̑ 
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 Error“الخطأ: تقذيش هعلواث نوىرج تصحيح 3-4-3

Correction Model”  
رزؼّٓ ط١غخ ّٔٛرط رظؾ١ؼ اٌخطأ وً ِٓ اٌؼلالخ ؽ٠ٍٛخ الأعً ثبؽزٛائٙب 

ػٍٝ ِزغ١شاد راد فغٛح ص١ِٕخ، ثبلإػبفخ ئٌٝ اٌؼلالخ لظ١شح الأعً ثادساط 

فشٚق اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ٚاٌزٟ رؼجش ػٓ اٌزغ١ش ث١ٓ اٌم١ُ ِٓ فزشح ص١ِٕخ 

 لأخشٜ.

 ؾ١ؼ اٌخطأ وّب ٠ٍٟ:ٚرىْٛ ط١غخ ّٔٛرط رظ

∆GDPCt = a + B1 ∆INVFt + B2 ∆EXPGt + B3 ∆INFRt + 

B4 ∆Ut-1 + Et 

 رش١ش ئٌٝ اٌفشق الأٚي∆:     ؽ١ش:  

         Ut-1ل١ّخ الإثطبء ٌٍفزشح اٌٛاؽذح ٌٍخطأ ِٓ ئٔؾذاس اٌزىبًِ اٌّشزشن : 

ثبعزخذاَ  اٌضبثزخإٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ ثبلأعؼبس رأخز اٌؼلالخ اٌزٛاص١ٔخ ٌذاٌخ 

 اٌشىً اٌزبٌٟ:ٚاؽذح ئثطبء  حفزش

GDPCt = -7.799704 + 0.02 INVFt + 0.3 EXPGt + 0.03 

INFRt  

                                                              (-13.295             )       (-23.447         )         (-2.647)   

                      

 ٠زؼؼ ِٓ اٌّؼبدٌخ ِب٠ٍٟ:

أْ اٌؼلالخ ِزفمخ ِغ فشٚع إٌظش٠خ الالزظبد٠خ، ؽ١ش رٛعذ ػلالخ  -1

الاعزضّبس وً ِٓ ٚ( GDPC) إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟؽشد٠خ ث١ٓ 

 .(EXPG)ٚالإٔفبق اٌؼبَ الإعّبٌٟ  (INVF) الأعٕجٟ اٌّجبشش

فٟ اٌزأص١ش ػٍٝ إٌبرظ اٌّؾٍٟ ِؼ٠ٕٛخ اٌّغزمٍخ أْ اٌّزغ١شاد   -2

 .%9ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ  الإعّبٌٟ

ئٌٝ ص٠بدح إٌبرظ   %9 ثٕغجخ الأعٕجٟ اٌّجبشش٠إدٞ ص٠بدح  الاعزضّبس  -3

 %، ٚ٘ٛ أصش ػؼ١ف1.14ثٕغجخ ثبلأعؼبس اٌضبثزخ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ 

لإرغبٖ الاعزضّبساد الأعٕج١خ ئٌٝ ششاء ِششٚػبد ِؾ١ٍخ لبئّخ  ٔز١غخ

، خطبف١ ادثبعزضّبس اٌم١بَجٙب فٟ عٛق اؽزىبس اٌمٍخ دْٚ رؼًّ أغٍ
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َ ااعزخذٚ 9112فٟ ظً ئرجبع ِظش ٌجشٔبِظ اٌخظخظخ ِٕز ػبَ 

اٌغضء الأوجش ِٓ ؽظ١ٍخ اٌج١غ ثبٌؼٍّخ الأعٕج١خ فٟ اٌّؾبفظخ ػٍٝ 

عؼش طشف اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ ٚر٠ًّٛ الاعز١شاد ٚعذاد ألغبؽ اٌذ٠ْٛ 

الأعٕج١خ. فؼلاً ػٓ ػؼف رأص١ش ِؼبػف الاعزضّبس الأعٕجٟ 

لإٔزمبي أصش اٌّؼبػف ئٌٝ اٌخبسط بششػٍٝ إٌبرظ اٌّؾٍٟ ٔز١غخ اٌّج

ػجش اعز١شاد اٌغٍغ اٌٛع١طخ ِٓ اٌخبسط ٌٍم١بَ ثزؾذ٠ش اٌّششٚػبد، 

أ٠ؼبً فاْ عبٔت  فٟ ظً ػذَ اٌزىبًِ اٌظٕبػٟ ٌٍغٙبص الإٔزبعٟ.

وج١ش ِٓ الاعزضّبساد الأعٕج١خ ئرغٗ ئٌٝ الاعزضّبس اٌؼمبسٞ ٚاٌزٞ 

٠شرجؾ لاَٚ ٠زُ اعز١شاد ِؼظّٙب ِٓ اٌخبسط ٠ؼزّذ ػٍٝ ِٛاد خب

٠ؼؼف وزٌه  ثظٕبػبد أِب١ِخ ٠زٌٛذ ػٕٙب ص٠بدح فٟ اٌم١ّخ اٌّؼبفخ.

الاعزضّبس فٟ اٌمطبع ؼزّذ ٠ؽ١ش فٟ لطبع اٌجزشٚي رأص١ش اٌّؼبػف 

ٚرشىً ، ػٍٝ عٍغ ئٔزبع١خ ِغزٛسدح ِٓ اٌخبسط ٌٍم١بَ ثبلإٔزبط

  .اٌؼّبٌخ ٌذ٠ٙبضء الأوجش ِٓ ١٘ىً اٌؼّبٌخ الأعٕج١خ اٌغ

% ٠إدٞ ئٌٝ ص٠بدح إٌبرظ 9أْ ص٠بدح الإٔفبق اٌؼبَ الإعّبٌٟ ثٕغجخ  -4

ٚ٘ٛ أصش ِٕخفغ ٔغج١بً، فٟ ظً %، ..1اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ ثٕغجخ 

ئٔخفبع ِغزٜٛ اٌذخً ٚص٠بدح ٔغجخ اٌفمشاء رؾذ خؾ اٌفمش ٚاٌزٟ 

رغزؾٛر % ِٓ ئعّبٌٟ اٌغىبْ. ٌزٌه 21ثٕغجخ  4192لذسد ػبَ 

ٌذػُ ػٍٝ ؽٛاٌٟ ٔظف اٌّٛاصٔخ اٌغبس٠خ، ٚرج١ٓ دساعخ الأعٛس ٚا

“llzetzki”  ٍٝدٌٚخ راد دخً  41دٌٚخ ِٕٙب  22ثبٌزطج١ك ػ

 4119 -9171دٌٚخ راد دخً ِٕخفغ خلاي اٌفزشح  42ِشرفغ، ٚ

 ،ٌٍذٚي ِشرفؼخ اٌذخً 9..1ثٍغ اٌؼبَ ئٌٝ أْ أصش ِؼبػف الإٔفبق 

، 1.1ثٍغ وّب ٍذٚي ِٕخفؼخ اٌذخً فٟ الأعً اٌمظ١ش، ٌ 1.12 ٚثٍغ

وزٌه ٠ٕخفغ رأص١ش ، (29)فٟ الأعً اٌط٠ًٛ ػٍٝ اٌزٛاٌٟ 1.91

ِٓ اٌغٍغ الإعزٙلاو١خ  ؽغُ اٌٛاسداد ئسرفبعِؼبػف الإٔفبق ٔز١غخ 

الالزظبد ػٍٝ اٌؼبٌُ اٌخبسعٟ، ؽ١ش لذس  ٚص٠بدح دسعخ ئٔفزبػ

 وٌِٛٛج١ب، ث١ّٕب ثٍغ فٟ 9.21ِؼبػف الإٔفبق فٟ اٌٛلا٠بد اٌّزؾذح 

ٔغجخ  فاْ أ٠ؼبً  .(24).1.9ألً ئٔفزبؽبً ػٍٝ اٌؼبٌُ اٌخبسعٟ ٟٚ٘ 

رؼذ ِٕخفؼخ ٔغج١بً ر٠ًّٛ الاعزضّبساد اٌؼبِخ لإعّبٌٟ الإٔفبق اٌؼبَ 

 .(.2)4192/ .419اٌؼبِخ ٌؼبَ % فٟ اٌّٛاصٔخ 99ؽ١ش ثٍغذ 
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ئٌٝ ػؼف رأص١ش ِؼبػف فٟ ِظش ٠إدٞ عٛء رٛص٠غ اٌذخً  أ٠ؼبً 

لإٔخفبع ا١ًٌّ اٌؾذٞ ٌلاعزٙلان ٌٍطجمبد ِشرفؼخ  ٔز١غخ الإٔفبق

ؽ١ش ، 4191 ٟ ٚعٛد ِخبؽش ػذَ اٌزأوذ ثؼذ ػبَ، خبطخ فاٌذخً

% ِٓ 21% لأفمش 1..% ِٓ اٌغىبْ 41رجٍغ ٔغجخ أػٍٝ 

 .(22)اٌغىبْ

% ٠إدٞ ئٌٝ ص٠بدح 9ثٕغجخ  (INFR)أْ ئسرفبع ِؼذي اٌزؼخُ  -5

%، ؽ١ش رغٛد أعٛاق ئؽزىبس .1.1إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ ثٕغجخ 

اٌمٍخ ِؼظُ اٌمطبػبد الالزظبد٠خ، ٔز١غخ ٌغ١طشح ػذد ِٓ اٌششوبد 

فاسرفبع الأعؼبس فٟ ػٍٝ اٌغضء الأوجش ِٓ ئٔزبط اٌمطبع، ٌزٌه 

ٍٝ ص٠بدح الإٔزبط ٌض٠بدح الأسثبػ ٠شغغ اٌششوبد ػ أٚلبد اٌزؼخُ

ٚاٌؾفبظ ػٍٝ ؽظخ اٌغٛق. أ٠ؼبً ٠إدٞ ئسرفبع الأعؼبس ٚفمبً 

ٌفشػ١خ "ف١شش" ئٌٝ ئسرفبع أعؼبس الأعُٙ ٚص٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌّزبػ 

ٌّٕٛ اٌششوبد اٌّغغٍخ فٟ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ، ٚص٠بدح ِغزٜٛ 

 .ٚإٌبرظ اٌّؾٍٟ إٌشبؽ الالزظبدٞ

 Vector Error Correction( VECلأخطبء )٠ٚش١ش ِزغٗ رظؾ١ؼ ا

 ئٌٝ اٌؼلالخ اٌزب١ٌخ:

D (GDPD) = 0.023823 + 0.67 ∆GDPC t-1 + 0.01 

∆INVF t-1 – 0.07 ∆EXPGt-1 

                      + 0.02 ∆INTRt-1  

 (VECٔزبئظ ِزغٗ رظؾ١ؼ الأخطبء )

T.Statistic ًاٌّزغ١ش ِؼبًِ عشػخ اٌزؼذ٠ 

4.276 0.674 GDPCt-1 

2.004 0.007 INVFt-1 

1.892- 0.073- EXPGt-1 

-0.976 -0.0256 INFRt-1 

2.819 0.023823 C 

-0.942 -0.145 Coint Eq1 

 0.674 R
2

 

 0.579 Ṝ
2

 

 7.047 F- Statistic 
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 -6.951 A Kaike 

 0.001 Thiel Coa  

 

غ١ش ( أْ ِؼبًِ عشػخ اٌؼجؾ ٠ECMزؼؼ ِٓ ّٔٛرط رظؾ١ؼ الأخطبء)

ِزؾمك ٌٍؼلالخ، ِّب ٠ش١ش ئٌٝ ٚعٛد ِزغ١شاد أخشٞ ٠غت أْ رؼبف ٌٍؼلالخ 

ٟٚ٘ اٌّغئٌٛخ ػٓ رظؾ١ؼ الإٔؾشافبد ث١ٓ اٌّزغ١شاد ػٓ الإرغبٖ اٌؼبَ فٟ 

الأعً اٌط٠ًٛ، ٚرؼزس ئػبفزٙب ٌٛعٛد ئسرجبؽ رارٟ ث١ٕٙب ٚث١ٓ الاعزضّبس 

الأعً فٟ افبد ٚاٌّزغ١ش اٌغئٛي ػٓ رظؾ١ؼ الإٔؾش .(21)الأعٕجٟ اٌّجبشش

، (EXPG)٘ٛ ىً فزشح ص١ِٕخ ِٓ خلاي اٌؼلالخ لظ١شح الأعً اٌط٠ًٛ ٌ

 .% ٌىً فزشح ص١ِٕخ9ؽ١ش ٠زُ رظؾ١ؼ اٌخطأ ثٕغجخ 

 " Granger Causality Testٔزبئظ "

Prop Chi- Sq ًاٌّزغ١ش اٌزبثغ اٌّزغ١ش اٌّغزم 

0.045 4.017 D(GDPC) D(INVF) 

0.058 3.582 D(GDPC) D(EXPG) 

0.099 2.720 D(GDPC) D(INFR) 

 

 (INVF)٠زؼؼ ٚعٛد ػلالخ عجج١خ ٌىً ِٓ الإعزضّبس الأعٕجٟ اٌّجبشش  

(، رغبٖ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ ػٕذ ِغزٜٛ EXPG) ٚئعّبٌٟ الإٔفبق اٌؼبَ

 ٚالإٔفبق اٌؼبَ أٜ أْ ئػبفخ وً ِٓ الإعزضّبس الأعٕجٟ اٌّجبشش، %1ِؼ٠ٕٛخ 

٠إدٞ ئٌٝ رؾغٓ ٔزبئظ  (GDPC)إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟئٌٝ داٌخ الإعّبٌٟ 

وّب رٛعذ ػلالخ عجج١خ ِٓ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ رغبٖ ِؼذي اٌذاٌخ، 

 %. 91ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ  (INFR)اٌزؼخُ

" ئٌٝ أْ لذسح إٌّٛرط ػٍٝ اٌزٕجإ ِشرفؼخ، ؽ١ش Thielأ٠ؼبٌ ٠ش١ش ِؼبًِ "

 . 1.119ثٍغ 

  نتائح البحث     

-9119زضّبس الأعٕجٟ اٌّجبشش ئٔخفبػبً ٔغج١بً خلاي اٌفزشح ؽمك الاع -9

، ثشغُ طذٚس اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌمٛا١ٔٓ اٌّؾفضح ٌلاعزضّبس الأعٕجٟ 9111

خّظ ؽذ٘ب الأدٔٝ ٚاٌّؾٍٟ ٚاٌزٟ رؼّٕذ ئػفبءاد ػش٠ج١خ ثٍغ 

عٕٛاد، ئلا أٔٙب ٌُ رىٓ وبف١خ ٔز١غخ ٌؼذَ الاعزمشاس إٌمذٞ ٚئسرفبع 
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ِؼذي اٌزؼخُ ٚع١طشح اٌمطبع اٌؼبَ ػٍٝ إٌشبؽ الالزظبدٞ، أ٠ؼبً 

خلاي ئٔخفغ ِؼذي ّٔٛ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ ثبلأعؼبس اٌضبثزخ 

. ٌزٌه أرجؼذ اٌذٌٚخ 11/9119% ػبَ %7..١ٌظً ئٌٝ اٌفزشح 

ثبلإػبفخ ، 9119ع١بعخ اٌزؾش٠ش الالزظبدٞ ٚاٌزؼذ٠ً ا١ٌٙىٍٟ ػبَ 

لاعزضّبس ِٓ خلاي رط٠ٛش الإؽبس ر١ٙئخ ٚرؾغ١ٓ ِٕبؿ ا ئٌٝ

اٌزشش٠ؼٟ ٚاٌزٕظ١ّٟ ٚاٌزؼبًِ ِغ اٌّؼٛلبد ٚر١غ١ش ئعشاءاد 

ّبس الأعٕجٟ اٌّجبشش خلاي اٌفزشح ٌزٌه صاد الاعزض ،الاعزضّبس

، وّب صاد ١ٍِ4111ْٛ دٚلاس ػبَ  ١ٌ94.1ظً ئٌٝ  9119-4111

 % خلاي اٌفزشح.2.7إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ ٚثٍغ ِزٛعؾ لذسٖ 

، 4191-4119ؼبً صاد الاعزضّبس الأعٕجٟ اٌّجبشش خلاي اٌفزشح أ٠

 اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ ٚاٌزٞ ثٍغع ِؼذي ّٔٛ إٌبرظ بسرفئ ٚطبؽجٗ

 ثشغُ الأصِخ اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ. 4111/4191 % ػب1.9َ

ثٕظ١ت ِشرفغ ٔغج١بً ِٓ الاعزضّبس الأعٕجٟ اؽزفع اٌمطبع اٌظٕبػٟ  -4

% 12.2ثٍغذ ٔغجزٗ  ؽ١ش، 4192-9192اٌّجبشش خلاي اٌفزشح 

خلاي اٌفزشح، ١ٍ٠ٗ  ٔز١غخ لإسرفبع ٔغجخ الاعزضّبس فٟ لطبع اٌجزشٚي

لطبػبد اٌغ١بؽخ، اٌّبٌٟ، اٌزش١١ذ، اٌخذِبد، ٚاٌضساػخ ثٕغت ثٍغذ 

 % ػٍٝ اٌزٛاٌٟ. %4، %4.9، %1.2، %91.9، ..91

إٌبرظ اٌّؾٍٟ " ٌٍزىبًِ اٌّشزشن ث١ٓ Johansen"اخزجبس٠ج١ٓ  -.

ٚوً ِٓ الاعزضّبس الأعٕجٟ  (GDPC)ثبلأعؼبس اٌضبثزخالإعّبٌٟ 

ِؼذي ٚ، (EXPG)، الإٔفبق اٌؼبَ الإعّبٌٟ(INVF)اٌّجبشش

، I(9أْ اٌّزغ١شاد ِزىبٍِخ ِٓ اٌذسعخ الأٌٚٝ ) (INFR)اٌزؼخُ،

ٚفمبً لإخزجبس  %٠ٚ1ٛعذ ث١ٕٙب رىبًِ ِشزشن ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛٗ 

tracȇ لإخزجبس % ٚفمبً 1، وزٌه ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخmax̑ . 

 ّٔٛرط رظؾ١ؼ الأخطبءؽ٠ًٛ الأعً ثبعزخذاَ ٠ج١ٓ اٌزمذ٠ش  -2

(ECMأْ ا ) ِزفمخ ِغ فشٚع إٌظش٠خ الالزظبد٠خ، ؽ١ش ٌؼلالخ

ٚوً ِٓ الاعزضّبس  إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟرٛعذ ػلالخ ؽشد٠خ ث١ٓ 

اٌّزغ١شاد  أ٠ؼبً فاْ . الأعٕجٟ اٌّجبشش ٚالإٔفبق اٌؼبَ الإعّبٌٟ

ػٕذ ِغزٜٛ  ِؼ٠ٕٛخ فٟ اٌزأص١ش ػٍٝ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟاٌّغزمٍخ 

 .%9ِؼ٠ٕٛخ 
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ئٌٝ ص٠بدح إٌبرظ   %9 ٠إدٞ ص٠بدح  الاعزضّبس الأعٕجٟ اٌّجبشش ثٕغجخ -1

%، ٚ٘ٛ أصش ػؼ١ف 1.14اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ ثبلأعؼبس اٌضبثزخ ثٕغجخ 

ٔز١غخ لإرغبٖ الاعزضّبساد الأعٕج١خ ئٌٝ ششاء ِششٚػبد ِؾ١ٍخ لبئّخ 

ً أغٍجٙب فٟ عٛق اؽزىبس اٌمٍخ دْٚ اٌم١بَ ثبعزضّبساد طبف١خ، رؼّ

ثبلإػبفخ  .9112فٟ ظً ئرجبع ِظش ٌجشٔبِظ اٌخظخظخ ِٕز ػبَ 

ػؼف رأص١ش ِؼبػف الاعزضّبس الأعٕجٟ اٌّجبششػٍٝ إٌبرظ  ئٌٝ

اٌّؾٍٟ ٔز١غخ لإٔزمبي أصش اٌّؼبػف ئٌٝ اٌخبسط ػجش اعز١شاد اٌغٍغ 

عبٔت وج١ش ِٓ  ششٚػبد، وزٌه ئرغبٌٍٖم١بَ ثزؾذ٠ش اٌّاٌٛع١طخ 

الاعزضّبساد الأعٕج١خ  ئٌٝ الاعزضّبس اٌؼمبسٞ ٚاٌزٞ ٠ؼزّذ ػٍٝ ِٛاد 

٠ؼؼف رأص١ش اٌّؼبػف  بَ ٠زُ اعز١شاد ِؼظّٙب ِٓ اٌخبسط، وّبخ

ػٍٝ عٍغ ئٔزبع١خ ِغزٛسدح ِٓ ٚاٌزٞ ٠ؼزّذ فٟ لطبع اٌجزشٚي 

عضء وج١ش ِٓ ١٘ىً ، ٚرشىً اٌؼّبٌخ الأعٕج١خ اٌخبسط ٌٍم١بَ ثبلإٔزبط

 .اٌؼّبٌخ ٌذ٠ٗ

% ٠إدٞ ئٌٝ ص٠بدح إٌبرظ 9أْ ص٠بدح الإٔفبق اٌؼبَ الإعّبٌٟ ثٕغجخ  -7

 ٔز١غخ%، ٚ٘ٛ أصش ِٕخفغ ٔغج١بً، ..1اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ ثٕغجخ 

% 1..% ِٓ اٌغىبْ 41غٛء رٛص٠غ اٌذخً، ؽ١ش رجٍغ ٔغجخ أػٍٝ ٌ

ٚص٠بدح ٔغجخ اٌفمشاء رؾذ خؾ اٌفمش ٚاٌزٟ  ،% ِٓ اٌغىب21ْلأفمش 

غزؾٛر رٌزٌه % ِٓ ئعّبٌٟ اٌغىبْ، 21ثٕغجخ  4192لذسد ػبَ 

ػٍٝ ؽٛاٌٟ ٔظف اٌّٛاصٔخ اٌغبس٠خ، ٠زُ رٛع١ٗ الأعٛس ٚاٌذػُ 

ِغزٛسدح ِٓ اٌخبسط، عٍغ اعزٙلاو١خ  عبٔت وج١ش ِّٕٙب ٌلإٔفبق ػٍٝ

خ اٌذخً رأص١ش ِؼبػف الإٔفبق ٌٍطجمبد ِشرفؼأ٠ؼبً ٠ٕخفغ 

لإٔخفبع ا١ًٌّ اٌؾذٞ ٌلاعزٙلان ٌٙزٖ اٌطجمبد، خبطخ فٟ ٚعٛد 

ٔغجخ ثبلإػبفخ ئٌٝ ئٔخفبع  .4191ِخبؽش ػذَ اٌزأوذ ثؼذ ػبَ 

% فٟ اٌّٛاصٔخ 99ؽ١ش ثٍغذ  خاٌؼبٌِلاعزضّبساد ر٠ًّٛ الإٔفبق 

 . 4192/.419اٌؼبِخ ٌؼبَ 

% ٠إدٞ ئٌٝ ص٠بدح 9ثٕغجخ  (INFR)أْ ئسرفبع ِؼذي اٌزؼخُ  -9

%، ؽ١ش رغٛد أعٛاق ئؽزىبس .1.1إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ ثٕغجخ 

ِؼذي اٌزؼخُ ٠إدٞ ، ٌزٌه فاسرفبع اٌمٍخ ِؼظُ اٌمطبػبد الالزظبد٠خ

 ٍؾفبظ ػٍٝ ؽظخ اٌغٛق. ٌص٠بدح الإٔزبط ٚاٌششوبد  ئٌٝ ص٠بدح أسثبػ
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 الولاحق 

Unit Root Test 
Null Hypothesis: GDPC has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend 

Lag Length: 8 (Automatic based on SIC, MAXLAG=8) 

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.206749  0.4548 

Test critical values: 1% level  -4.667883  

 5% level  -3.733200  

 10% level  -3.310349  

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

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations 

                 and may not be accurate for a sample size of 16 

     

Null Hypothesis: D(GDPC) has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend 

Lag Length: 7 (Automatic based on AIC, MAXLAG=7) 

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.095746  0.0270 

Test critical values: 1% level  -4.667883  

 5% level  -3.733200  

 10% level  -3.310349  

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

     

Null Hypothesis: INVF 

has a unit root 

    

Exogenous: Constant, Linear Trend 

Lag Length: 0 (Automatic based on AIC, MAXLAG=1) 

 

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.238127  0.4490 

Test critical values: 1% level  -4.394309  

 5% level  -3.612199  

 10% level  -3.243079  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
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Null Hypothesis: D(INVF) has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend 

Lag Length: 0 (Automatic based on AIC, MAXLAG=1) 

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.394440  0.0012 

Test critical values: 1% level  -4.416345  

 5% level  -3.622033  

 10% level  -3.248592  

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

    

 

 

Null Hypothesis: EXPG has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend 

Lag Length: 0 (Automatic based on AIC, MAXLAG=1) 

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.849951  0.6484 

Test critical values: 1% level  -4.394309  

 5% level  -3.612199  

 10% level  -3.243079  

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

     

 

 

Null Hypothesis: D(EXPG) has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend 

Lag Length: 1 (Automatic based on AIC, MAXLAG=1) 

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.853546  0.0042 

Test critical values: 1% level  -4.440739  

 5% level  -3.632896  

 10% level  -3.254671  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
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Null Hypothesis: INFR has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend 

Lag Length: 0 (Automatic based on AIC, MAXLAG=1) 

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.029600  0.9204 

Test critical values: 1% level  -4.394309  

 5% level  -3.612199  

 10% level  -3.243079  

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

     

     

 

Null Hypothesis: D(INFR) has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend 

Lag Length: 0 (Automatic based on AIC, MAXLAG=1) 

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.080457  0.0003 

Test critical values: 1% level  -4.416345  

 5% level  -3.622033  

 10% level  -3.248592  

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

   

 

 

  

Cointegration Test 
 

Included observations: 23 after adjusting endpoints 

Trend assumption: Linear deterministic trend 

Series: GDPC INVF EXPG INFR  

Lags interval (in first differences): 1 to 1 

Unrestricted Cointegration Rank Test 

      

Hypothesized  Trace 5 Percent 1 Percent  
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value  

      

None **  0.710338  61.11780  47.21  54.46  
At most 1 *  0.551907  32.61990  29.68  35.65  
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At most 2  0.458486  14.15652  15.41  20.04  
At most 3  0.002112  0.048633   3.76   6.65  

      

 *(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level 

 Trace test indicates 2 cointegrating equation(s) at the 5% level 

 Trace test indicates 1 cointegrating equation(s) at the 1% level 

      

      

Hypothesized  Max-Eigen 5 Percent 1 Percent  
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Critical 

Value 
 

      

None *  0.710338  28.49790  27.07  32.24  

At most 1  0.551907  18.46338  20.97  25.52  

At most 2 *  0.458486  14.10789  14.07  18.63  

At most 3  0.002112  0.048633   3.76   6.65  

      

 *(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level 

 Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating equation(s) at the 5% level 

 Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 1% level 

 

 

 

Error Correction Model (ECM) 

Vector Error Correction Estimates 

 Sample(adjusted): 1992 2014 

 Included observations: 23 after adjusting endpoints 

 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 

Cointegrating Eq:  CointEq1    

GDPC(-1)  1.000000    

     

INVF(-1) -0.016423    

  (0.00620)    

 [-2.64721]    

     

EXPG(-1) -0.285291    

  (0.01217)    

 [-23.4477]    
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INFR(-1) -0.0265587    

  (0.01998)    

 [-13.2950]    

     

C -7.799704    

Error Correction: D(GDPC) D(INVF) D(EXPG) D(INFR) 

CointEq1 -0.145046  8.666790  0.711922  3.249405 
  (0.15404)  (11.7879)  (1.38790)  (1.50386) 
 [-0.94159] [ 0.73523] [ 0.51295] [ 2.16071] 
     

D(GDPC(-1))  0.673822  1.825370  1.079821  2.537569 
  (0.15759)  (12.0592)  (1.41984)  (1.53847) 
 [ 4.27581] [ 0.15137] [ 0.76052] [ 1.64941] 
     

D(INVF(-1))  0.007523 -0.094579  0.044136  0.045425 
  (0.00375)  (0.28723)  (0.03382)  (0.03664) 
 [ 2.00422] [-0.32928] [ 1.30510] [ 1.23966] 
     

D(EXPG(-1)) -0.072703  1.900949 -0.078146  0.117536 
  (0.03841)  (2.93940)  (0.34608)  (0.37500) 
 [-1.89272] [ 0.64671] [-0.22580] [ 0.31343] 
     

D(INFR(-1)) -0.025586  0.194067 -0.006473  0.208905 
  (0.02621)  (2.00583)  (0.23617)  (0.25590) 
 [-0.97612] [ 0.09675] [-0.02741] [ 0.81636] 
     

C  0.023823 -0.240097  0.081514 -0.103226 
  (0.00845)  (0.64660)  (0.07613)  (0.08249) 
 [ 2.81939] [-0.37132] [ 1.07071] [-1.25136] 

 R-squared  0.674540  0.078214  0.109200  0.281171 
 Adj. R-squared  0.578817 -0.192899 -0.152801  0.069751 
 Sum sq. resids  0.001732  10.14492  0.140635  0.165116 
 S.E. equation  0.010095  0.772503  0.090954  0.098553 
 F-statistic  7.046768  0.288493  0.416792  1.329918 
 Log likelihood  76.54198 -23.22259  25.98089  24.13535 
 Akaike AIC -6.134085  2.541095 -1.737469 -1.576987 
 Schwarz SC -5.837869  2.837311 -1.441253 -1.280771 
 Mean dependent  0.043339  0.071160  0.120511  0.029853 
 S.D. dependent  0.015555  0.707291  0.084712  0.102181 
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 Determinant Residual Covariance  9.86E-10   
 Log Likelihood  121.8411   
 Log Likelihood (d.f. adjusted)  107.9362   
 Akaike Information Criteria -6.950973   
 Schwarz Criteria -5.568632   

 

Granger Causality test 

VEC Pairwise Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 

Date: 03/03/14   Time: 09:11 

Sample: 1990 2014 

Included observations: 23 

    

Dependent variable: D(GDPC) 

Exclude Chi-sq df Prob. 

D(INVF)  4.016904 1  0.0450 

D(EXPG)  3.582404 1  0.0584 

D(INFR)  0.952819 1  0.3290 

All  8.472451 3  0.0372 

    

Dependent variable: D(INVF) 

Exclude Chi-sq df Prob. 

D(GDPC)  0.022912 1  0.8797 

D(EXPG)  0.418239 1  0.5178 

D(INFR)  0.009361 1  0.9229 

All  0.599207 3  0.8966 

    

Dependent variable: D(EXPG) 

Exclude Chi-sq df Prob. 

D(GDPC)  0.578393 1  0.4469 

D(INVF)  1.703278 1  0.1919 

D(INFR)  0.000751 1  0.9781 

All  1.923814 3  0.5884 

    

Dependent variable: D(INFR) 
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Exclude Chi-sq df Prob. 

D(GDPC)  2.720562 1  0.0991 

D(INVF)  1.536747 1  0.2151 

D(EXPG)  0.098240 1  0.7540 

All  3.602146 3  0.3078 

 


