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إٌّٛ رزفك ِؼظُ اٌذساعبد الالزقبد٠خ اٌؾذ٠ضخ ػٍٝ أْ الادخبس اٌّؾٍٟ ٚالاعٕجٟ أعبط   

ٌٍجٍذ ٠زطٍت  خالالزقبد٠ ٘ذافِزمذِخ اَ ٔب١ِٗ. وّب أْ رؾم١ك الاأٞ دٌٚخ فٟ  ٚاٌزطٛس الالزقبدٞ

ٌٚجٍٛؽ ٘زا ، الأزبط ٚسفغ ِغبّ٘زٗ فٟ إٌّزظ الاعزضّبس ِزطٍجبدرٛف١ش ِٛاسد ِب١ٌخ وبف١خ ٌز٠ًّٛ 

ِؾىّخ لاعزغلاي وً اٌٛعبئً اٌزٟ ِٓ ؽأٔٙب ِنبػفخ الزقبد٠خ اٌٙذف ٠ٕجغٟ ئسعبء ع١بعبد 

 .ٚالاعٕج١خ اٌّذخشاد اٌّؾ١ٍخ

سأط ؽٛي دٚس   FH (Feldstein & Horioka, 1980: 314-329)ٌمذ ؽغً ٌغض   

ً ِٓ اٌغذي ٚإٌمبػ ث١ٓ اٌؼذ٠ذ ِٓ الاعزضّبس -الأعٕجٟ فٟ ِؼبٌغخ فغٛح الادخبس اٌّبي ؽ١ضاً ٚاعؼب

اٌّفىش٠ٓ الالزقبد١٠ٓ ٌٚىً ُِٕٙ آساؤٖ اٌخبفخ ؽٛي ِٓ ٠مٛد ػ١ٍّخ اٌز١ّٕخ، ً٘ ٟ٘ اٌّٛاسد 

١ٍخ، ِّب ِٙذ ٌظٙٛس اٌؼذ٠ذ فٟ الاعزضّبساد اٌّؾ اً اَ اٌزذفمبد اٌخبسع١خ ٚا٠ّٙب أوضش رأص١شاٌّؾ١ٍخ 

ِٓ الأفىبس ٚاٌزطٛساد اٌزطج١م١خ لاخزجبس فؾخ ٘زٖ اٌّؼنٍخ ِٓ خلاي رفغ١ش أزمبي سؤٚط 

 الأِٛاي اٌذ١ٌٚخ ث١ٓ اٌذٚي. 

د١ٌٚب ػجش اٌجٍذاْ، ٌّب ٌٗ ِٓ رأص١شاد ئ٠غبث١خ  سأط اٌّبي٠زٕبٚي اٌجؾش ِؾىٍخ رضا٠ذ رذفمبد   

اس ِٓ رخق١ـ اٌّٛاسد ثؾىً أوضش وفبءح ٚئػطبء ِغبي أوجش ػٍٝ الالزقبد ئر ٠ّىّٓ فبٔؼٟ اٌمش

لإداسح اٌّخبهش ٚالاعزغبثخ ٌٍقذِبد اٌخبسع١خ. ِٓ عبٔت اخش ظٙش فٟ ا٢ٚٔخ الأخ١شح اساء 

الاعٕجٟ لذ رض٠ذ ِٓ اؽزّبي ؽذٚس أؼىبعبد ِفبعئخ فٟ  سأط اٌّبيِنبدح رؾ١ش ئْ ص٠بدح رٕمً 

الالزقبداد ٚرزغجت فٟ أصِبد ِب١ٌخ، ػٍٝ عج١ً اٌّضبي  اٌزٟ رضػضع اعزمشاس سأط اٌّبيرذفمبد 

 . 2008ٚالأِش٠ى١خ  2002ٚالاصِخ اٌزشو١خ  1997لا اٌؾقش الأصِخ ا٢ع٠ٛ١خ فٟ ػبَ 

فٟ  باٌزذفمبد اٌخبسع١خ ٚدٚس٘ ث١ٓ عًئػبدح فؾـ اٌؼلالخ ه٠ٍٛخ الأاٌٝ اٌجؾش ٠ٙذف   

خ ـاصٕٝ ػؾش دٌٚخ ِٓ دٚي ِٕظّفٟ  الاعزضّبس-الادخبسٚرم١ٍـ فغٛح   FHِؼبٌغخ ِؼنٍخ 

ب، ـبْ، ئ٠طب١ٌـب، ا١ٌٛٔـب، أٌّب١ٔـذا، فشٔغـبسن، فٍٕٕـٟ )اٌذّٔـخ ٚ٘ـبد٠ـخ الالزقـبْٚ ٚاٌز١ّٕـاٌزؼ

بد ـبرط اٌج١بٔـذِب ّٔـذح( ِغزخـىخ اٌّزؾـب، اٌٍّّـ، رشو١شاـع٠ٛغذ، ـب١ٔب، اٌغ٠ٛـذا، ئعجـٌٕ٘ٛ

( SYSGMMخ )ـضَٚ اٌّؼّّـخ اٌؼـأٔظّخ ـ٠مب ثطشـزؼ١ٕـِٚغ 2018-1980شح ـخ ٌٍفزـاٌّضدٚع

(Arellano & Bover, 1995: 29-51) ٚ خدساعرٛافمب وج١شا ِغ أظٙشد إٌزبئظ FH  ْا ِٓ،

 ٚاْ اٌفغٛح ِؾذٚدح عذا فٟ ػ١ٕخ اٌجؾش.ٌلالزقبد  الأعبعٟالأعٕجٟ ٘ٛ اٌّؾشن  سأط اٌّبي

، هش٠مخ اٌؼضَٚ اٌّؼّّخ سأط اٌّبيالاعزضّبس، ؽشوخ -ٌغض الادخبس اىنيماث اىمفخاحيت:

SYSGMM. 
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Abstract: 

  Most modern economic studies agree that domestic and foreign savings are the 

basis for economic growth and development in developed or developing countries. 

Achieving the economic stability of requires the sufficient financial resources to finance 

productive investment and contribute to raising the rate of growth.  

  The FH puzzle (Feldstein & Horioka, 1980: 314-329) on the role of foreign 

capital in addressing the savings-investment gap has occupied a wide area of debate and 

debate among many economic thinkers and each has their own views of who leads the 

development process, are they the resources that The country acquires it locally or 

external flows, and which is more influential in local investments, which paved the way 

for the emergence of many ideas and applied developments to test the validity of this 

dilemma by explaining the transfer of international capital between countries. 

  The research deals with the problem of increasing capital flows internationally 

across countries, because of its positive effects on the economy as it enables decision 

makers to allocate resources more efficiently, and to give more scope to manage risks 

and respond to external shocks. On the other hand, recent opinions have emerged 

against it, indicating that the increase in the movement of foreign capital may increase 

the possibility of sudden repercussions in capital flows that destabilize economies and 

cause financial crises, for example, the Asian crisis in 1997 and the Turkish crisis in 

2002 and the global crisis 2008.  

  In this paper, we have reexamined the long and confusing relationship between 

domestic savings and investments in twelve OECD countries (Denmark, Finland, 

France, Germany, Greece, Italy, the Netherlands, Spain, Sweden, Switzerland, Turkey, 

the Kingdom) US) using double data models for the period 1980-2018 and using the 

Generalized Placement Systems (SYSGMM) method (Arellano & Bover, 1995: 29-51) 

and the results showed that they are fully consistent with subsequent studies and 

contrary to the FH hypothesis. 

Keywords: Savings and Investment Puzzle, Capital Inflow, Generalized Method of 

Moment GMM. 

 اىمقذمت

ِٓ أّ٘ٙب اعزىؾبف ث١ٓ اٌذٚي  سأط اٌّبي رذفمبد فؼب١ٌخٕ٘بن ػذح هشق ٌٍزؾم١ك فٟ دسعخ   

خبس رزفك ِؼظُ اٌذساعبد الالزقبد٠خ اٌؾذ٠ضخ ػٍٝ أْ الاد ٌؼلالخ ث١ٓ اٌّذخشاد ٚالاعزضّبس.ا

بلـ ـأْ رذٟٔ ٚرٕفٟ وً ِغزّغ ِزمذَ اَ ٔبِٟ. لالزقبدٞ اٚاٌزطٛس  اٌّؾٍٟ ٚالاعٕجٟ أعبط إٌّٛ

شاك ـبد ٌلالزـغ اٌؾىِٛـب ٠ذفـبد٠خ ِّـخ الالزقـٜٛ اٌز١ّٕـِغز ٟـفب ـش عٍجـٟ ٠إصـبس اٌّؾٍـالادخ

 ذادـٛاسد ٌغـٓ اٌّـُ ِـبٔت ِٙـعضاف ـٟ اعزٕـشاك اٌخبسعـزا الالزـٝ ٘ـشرت ػٍـبسط، ٠ٚزـٓ اٌخـِ
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ش ـبء غ١ـٓ أػجـت رٌه ِـب ٠قبؽـبٔت ِـٝ عـبه، ئٌـذ ٚألغـٓ فٛائـِ اٌخبسع١ـخشٚك ـبء اٌمـأػج

 (FH)ض ـٛ ٌغـٟ ٘ـبد اٌذٌٚـالالزقخ ٚـاٌز١ّٕ ٟـبص فـذ الاٌغـاؽ .خـبع١ـٛه ع١ـخ ٚمغـِب١ٌ

(Feldstein & Horioka, 1980: 314-329) ، اٌزٞ ؽ١ش الالزقبد١٠ٓ اٌٝ ٠ِٕٛب ٘زا، ٚرٌه

ٌمذ ٚعذ لاخزلاف ٚعٙبد ٔظش اٌجبؽض١ٓ ِٓ عٙخ، ٚرطٛس أعب١ٌت اٌم١بط ٚاٌج١بٔبد ِٓ عٙخ أخشٜ. 

اٌجبؽض١ٓ فٟ اٌجذء اْ رؾشوبد سؤٚط الأِٛاي ث١ٓ اٌذٚي رؼزّذ ثبٌذسعخ الأعبط ػٍٝ اٌفغٛح ِب ث١ٓ 

ِىبٔخ ٚلٛح اٌذٌٚخ الالزقبد٠خ ٚخبفخ ػٍّزٙب ٚرؾؼت الادخبس ٚالاعزضّبس اٌّؾ١١ٍٓ ِٓ عبٔت ٚ

الأعٕجٟ ٠ىْٛ  سأط اٌّبيٌزٌه ٚعذ اٌجبؽضْٛ اْ  أعٛالٙب ٚرٕٛع ِقبدس ر٠ٍّٛٙب ِٓ عبٔت اخش.

ٚرىْٛ اٌؾبٌخ ِؼبوغخ فٟ ، الً رذفمب اٌٝ اٌذٚي اٌّزمذِخ لاْ اٌؼلالخ ث١ٓ الادخبس ٚالاعزضّبس ل٠ٛخ

اْ ٕ٘بن رذفمب اٌّزمذِخ  خشْٚ فٟ ٔفظ اٌّغّٛػخ ِٓ اٌذٚيؽبٌخ مؼف اٌؼلالخ، فٟ ؽ١ٓ ٚعذ ا

 ٘بئلا ٌشؤٚط الأِٛاي الأعٕج١خ؟ فّب ٘ٛ اٌغجت فٟ رٌه؟  

 سؤٚطاٌزٟ رغزمطت ِٓ عبٔت اخش ٚعذ اخشْٚ اْ ٘زٖ اٌؼلالخ رخزٍف فٟ اٌذٚي إٌب١ِخ   

اَ اْ  لا ٠ىفٟ ِضلا؟اْ الادخبس اٌّؾٍٟ فّبرا ٠ؼٕٟ رٌه ً٘  اٌّٛاسد؟الأِٛاي ثغل إٌظش ػٓ فغٛح 

سؤٚط الأِٛاي رزذفك لأعجبة أخشٜ ِٕٙب لٛح اٌذٌٚخ اٌغ١بع١خ ٚاٌؼغىش٠خ ٚاعزمشاس الزقبدارٙب؟ اَ 

صُ  ٌٙب ثبلادخبس ٚالاعزضّبس اٌّؾٍٟ؟اْ اٌؼ١ٍّخ الزقبد٠خ ثؾزٗ رزؼٍك ثزٛفش فشؿ اٌشثؼ ٚلا ػلالخ 

عٕج١خ الاعزضّبساد اٌّزّضٍخ ثبلا جخاٌّزؾؼعبءد اٌؼٌّٛخ ٚالأفزبػ اٌزغبسٞ ٚاٌّبٌٟ ثأدٚارٙب 

ٌزظفٟ غّٛمب اخش ػٍٝ ٘زا اٌٍغض ػٕذِب دػذ  اٌّؾزىشح،زىٍٕٛع١ب اٌٚاٌّخزٍفخ  ثأٔٛاػٙب مشٚكاٌٚ

اٌٝ فزؼ الأعٛاق ٚؽش٠خ رذفك الأِٛاي دْٚ إٌظش اٌٝ هج١ؼخ ٚٔٛع ٚؽبٌخ ٘زا الالزقبد اٚ ران؟ 

 ػٍٝ إٌّبفذ اٌجؾش٠خ ِٚقبدس اٌطبلخ اٌؼب١ٌّخ؟ٚأّب اٌفشؿ اٌشثؾ١خ اٌّزٛفشح ٚا١ٌّٕٙخ ٚاٌغ١طشح 

فٟ دٚي اٌؼ١ٕخ، ٚثّؼشفخ  (FHرىّٓ أ١ّ٘خ اٌذساعخ فٟ رؾ١ًٍ ٚل١بط فشم١خ ): أهميت اىبحث

هج١ؼزٙب ٚارغب٘ٙب ٌزّى١ٓ ساعّٟ اٌغ١بعبد الالزقبد٠خ ِٓ رؾم١ك ِؼذلاد ّٔٛ ِزغبسػخ فٟ 

 الالزقبد.

 ٌزذفمبد سؤٚط الأِٛاي اٌخبسع١خ ٚاْ دٚسٖ ِؾ١شاً  ٕ٘بن رجب٠ٓ فٟ اعزغبثخ اٌذٚي مشنيت اىبحث:

فزبسح ٘ٛ ٠ىًّ الادخبس ٚالاعزضّبس اٌّؾ١١ٍٓ ٚربسح ٠ؾً ِؾٍّٙب ٚربسح ٠ىًّ أؽذّ٘ب ٠ٚؾً ِؾً 

 الاخش. 

 أهذاف اىبحث:

 .FHِؾبٌٚخ اٌٛفٛي اٌٝ اٌزفغ١ش اٌؾم١مٟ ٌٍغض  .1

 اٌزؼشف ػٍٝ اٌذٚس اٌزٞ ٠ٍؼجٗ الادخبس وؼٕقش ر٠ٍّٟٛ ٌلاعزضّبس. .2

 الأعٕجٟ ٚالادخبس ٚالاعزضّبس فٟ ٘زٖ اٌجٍذاْ. سأط اٌّبيرٛم١ؼ هج١ؼخ اٌؼلالخ ث١ٓ  .3

اْ اٌزذفك اٌٙبئً ٌٍّٛاسد اٌخبسع١خ ٌٗ اصبس ا٠غبث١خ )رىب١ٍِخ( فٟ الاعزضّبس اٌّؾٍٟ  فشضيت اىبحث:

 ٌجٍذاْ ِٕظّخ اٌزؼبْٚ ٚاٌز١ّٕخ الالزقبد٠خ.

اٌزؾ١ٍٍٟ، ٌٛفف ٚرؾ١ًٍ ػلالخ الادخبس  رُ الاػزّبد إٌّٙظ اٌٛففٟ :اىمىهح اىمضخخذً

ٚالاعزضّبس ٚرذفك سؤٚط الأِٛاي ٚرأص١ش وً ِّٕٙب فٟ إٌّٛ الالزقبدٞ. ثبلإمبفخ اٌٝ ِٕٙظ 

غجج١خ اٌزٟ عبء ثٙب وً ِٓ  ٚاٌ SYSGMM ل١بعٟ ٌزمذ٠ش اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌّخزبسح هش٠مخ

(Dumitrescu & Hurlin, 2012: 1450-1460). 

الأعٕجٟ ٚدٚسٖ فٟ  سأط اٌّبيالاعزضّبس ٚ-لادخبساٌمذ ؽغٍذ اٌؼلالخ ث١ٓ  الاصخعشاض اىمشخعي:

إٌؾبه الالزقبدٞ ؽ١ضاً ٚاعؼبً ِٓ اٌغذي ٚإٌمبػ ث١ٓ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌّفىش٠ٓ الالزقبد١٠ٓ ٌٚىً ُِٕٙ 
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ىٓ ِٓ خلاٌٙب آساؤٖ اٌخبفخ ؽٛي ِٓ ٠مٛد ػ١ٍّخ اٌز١ّٕخ، فمذ ٠زفمْٛ ٠ٚخزٍفْٛ فٟ اٌى١ف١خ اٌزٟ ٠ّ

الأعٕجٟ رغبػذ فٟ  سأط اٌّبياٌجذء ٚالإعشاع ثبٌّٕٛ الالزقبدٞ، ئر ٠ؾ١ش ثؼنُٙ ئٌٝ أْ رذفمبد 

اٌّؾٍٟ ٚرغّؼ ثّؼذي اعزضّبس اػٍٝ ٠زغبٚص  سأط اٌّبياٌزغٍت ػٍٝ اٌم١ٛد اٌّفشٚمخ ػٍٝ رى٠ٛٓ 

وّب  الأعٕجٟ. اٌّبي سأطاٌّذخشاد اٌٛه١ٕخ. ٚثبٌزبٌٟ ٚعٛد ػلالخ ئ٠غبث١خ ث١ٓ الاعزضّبس ٚرذفك 

٠ّىٓ اْ رىْٛ اٌؼلالخ ئ٠غبث١خ ث١ٓ الاعزضّبس ٚالأفزبػ. ئر ٠غزة الالزقبد الأوضش أفزبؽبً اٌّض٠ذ ِٓ 

ض اػزمذٚا أْ الادخبس ٘ٛ اٌؼبًِ اٌّغزمً فٟ خٍك ، الالزقبد١٠ٓ ِب لجً و١ٕ. وظشيا  اٌزذفمبد

غ١ش اٌشئ١غٟ اٌزٞ ٠ؾذد اٌّذخشاد ِٚغزٜٛ الاعزضّبس، ث١ّٕب اػزجش اٌى١ٕض٠ْٛ أْ الاعزضّبس ٘ٛ اٌّز

 .اٌذخً

 (Feldstein & Horioka, 1980: 314-329)اٌذساعخ اٌزٟ لبَ ثٙب اٌفىشح ِٓ  ثذأدرطج١مبً، 

 سأط اٌّبيٌؾشوخ  وّم١بطٚاٌزٟ اعزخذِذ ِؼذي الاسرجبه ث١ٓ الاعزضّبس ٚالادخبس اٌّؾ١١ٍٓ 

الادخبس ٠غزغ١ت ٌٍفشؿ اٌذ١ٌٚخ ٌلاعزضّبس،  اٌذٌٟٚ فٟ الأعً اٌط٠ًٛ، ئر ٔبلؼ اٌجبؽضبْ فىشح اْ

ّٔٛرط  اعزخذَ اٌجبؽضبْ ٚالاعزضّبس فٟ ثٍذ ٚاؽذ ٠ّىٓ ر٠ٍّٛٗ ػٓ هش٠ك الادخبس اٌّؾٍٟ ٚالأعٕجٟ.

ٚٚعذٚا  1974-1960دٌٚخ ِٓ دٚي ِٕظّخ اٌزؼبْٚ الالزقبدٞ ٚاٌز١ّٕخ خلاي اٌفزشح  21أؾذاس ٌـ 

 شأط اٌّبياسرجبهًب ل٠ٛبً ث١ٓ الادخبس اٌّؾٍٟ ِٚؼذلاد الاعزضّبس سافك رٌه رذفمب ِؾذٚدا ٌاْ ٕ٘بن 

ْ رٌه ٠ؼٕٟ رذفمب ٘بئلا ٚرٛفلا اٌٝ اعزٕزبط سئ١غٟ، ئرا وبٔذ اٌؼلالخ ِٕخفنخ ث١ّٕٙب، فبالأعٕجٟ. 

ٌٍّٛاسد. ث١ّٕب أْ وبْ الاسرجبه لش٠ت ِٓ ٚاؽذ وّب ٘ٛ اٌؾبي فٟ دٚي ِٕظّخ اٌزؼبْٚ ٚاٌز١ّٕخ، فبْ 

اٌذساعبد اٌزٟ أعش٠ذ ٌزؾ١ًٍ ٘زا اٌٍغض ارخزد ، لاؽمب رٌه ٠ؼٕٟ رذفمب ِٕخفنب ٌٍّٛاسد الأعٕج١خ،

 ارغب١٘ٓ ِخزٍف١ٓ:

ػٓ  سأط اٌّبي( وٛع١ٍخ ٌم١بط دسعخ ؽشو١خ FHشم١خ )٠ؾبٚي ئػبدح ئؽ١بء ف :الاحداي الأوه

سأط لا ٠غؼٝ ٌم١بط ؽشو١خ  والاحداي اىثاوياٌؼلالخ ث١ٓ الاعزضّبس ٚالادخبس،  هش٠ك رزجغ رطٛس

(، ثً ٠غبدي ثأْ هج١ؼخ اٌؼلالخ FHثبعزخذاَ الاسرجبه ث١ٓ الاعزضّبس ٚالادخبس وّب افزشك ) اٌّبي

خ أخشٜ. ففٟ صّب١ٕ١ٔبد اٌمشْ اٌّبمٟ، ظٙشد ػٛاًِ ث١ّٕٙب ٔز١غخ ٌٛعٛد ػٛاًِ الزقبد٠

الزقبد٠خ أخشٜ ِضً ؽغُ اٌجٍذ، رٛاصْ اٌؾغبة اٌغبسٞ، اٌزجب٠ٓ فٟ ِغز٠ٛبد اٌزؼ١ٍُ، أداء ١٘ٚىً 

بس ـّخ أعؼـاٌمطبع اٌّبٌٟ، اٌقذِبد اٌذاخ١ٍخ ٚاٌخبسع١خ، ِؼذي ّٔٛ اٌذخً، الاصِبد، أظ

ٝ ـػٍشد ـٟ أصـٟ اٌزـخ، ٘ـخ اٌّذسثـذٞ اٌؼبٍِـالا٠ ٟ،ـاٌغغشافغ ـاٌّٛل بْ،ـاٌغىُ ـشف، ؽغـاٌق

 (Murphy, 1984: 327-342) :بيـػٍٝ عج١ً اٌّض ،ٟـالأعٕج سأط اٌّبيك ـخ رذفـشوـؽ

(Baxter & Crucini, 1993: 416-436) ٚ (Coakley et al., 1996: 620-627)   ٚ

(Ho, 2003: 387-396) ٚ (Kasuga, 2004: 371-376) ٚ(Ang, 2007: 2167-2174)  

فٟ صّب١ٔخ الزقبداد  FH فؾخ ٌغض فٟ (Kaur and Sarin, 2018: 454-463)ثؾش  

آع٠ٛ١خ، ٟٚ٘ اٌق١ٓ ٚا١ٌبثبْ ٚإٌٙذ ٚ٘ٛٔظ وٛٔظ ٚئ٠شاْ ٚئٔذ١ٔٚغ١ب ٚاٌٍّّىخ اٌؼشث١خ اٌغؼٛد٠خ 

ٌىْٛ ٘زٖ الالزقبد٠بد  FH ٚرٛفً اٌٝ ٚعٛد د١ًٌ ػٍٝ رؾمك ٌغض 2016-1980ٚرب٠لأذ ٌٍفزشح 

 (Singh, 2019: 385-415)لبَ  ثؼذ الأصِخ ا٢ع٠ٛ١خ. سأط اٌّبيأفجؾذ ِفزٛؽخ ٌزذفمبد 

اٌؼلالخ ث١ٓ الادخبس ( ثزؾ١ًٍ FMOLS ٚFIML ٚDF-GLS ٚDF-GL)ٔٙظ  بعزخذاَث

، ٚٚعذ اْ اٌفغٛح ِؾذٚدح 2006-1970( ٌٍفزشح OECD)دٌٚخ ِٓ دٚي  24ٚالاعزضّبس ٌؼ١ٕخ ِٓ 

ث١ّٕب . الاعٕجٟ شأط اٌّبي، ٠شافمٙب رذفمب ِٕخفنب ٌاٌّؾٍٟ ٚالاعزضّبس ٌّؼظُ اٌجٍذاْث١ٓ الادخبس 

 ARDLِؼزّذاً ٔٙظ  2013-1981دٌٚخ ٌٍفزشح  118ٕخ ِٓ ػ١ (Dash, 2019: 256-269)اخزجش 
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(، ٚثؾىً ِؼزذي HICاٌجٍذاْ ِشرفؼخ اٌذخً )الأعٕجٟ ه٠ًٛ الأعً فٟ  شأط اٌّبيرذفك وج١ش ٌٚعذ 

 ٌىً ِٓ اٌجٍذاْ اٌّزٛعطخ ٚإٌّخفنخ اٌذخً.

ثذساعخ ؽبٌخ اٌٍّّىخ  (Alrasheedy & Alaidarous, 2019: 1-64)لبَ وً ِٓ   

اخزجبس عزس ٚ Grangerاٌغجج١خ اٌم١بع١خ ٚثبعزخذاَ ٔٙظ  2016-1984اٌؼشث١خ اٌغؼٛد٠خ ٌٍفزشح 

(، ثّؼٕٝ FHأوذد ٔزبئظ اٌذساعخ ِغ ٚعٙخ ٔظش ) ئر ،Augmented Dickey-Fullerاٌٛؽذح 

 .خمؼ١ف ّبيسأط اٌؽشوخ  ذفٟ اٌّمبثً وبٔ ،ل٠ٛخ ذاْ اٌؼلالخ ث١ٓ الادخبس ٚالاعزضّبس وبٔ

ٌٍفزشح  ARDLثزطج١ك ٔٙظ  (Kaur & Sarin, 2019: 1-9)اٌذساعخ اٌزٟ اعشا٘ب ٚرٛفٍذ 

ٌؼ١ٕخ ِٓ دٚي ؽشق آع١ب )اٌق١ٓ ٚ٘ٛٔظ وٛٔظ ٚا١ٌبثبْ ٚوٛس٠ب ِٚبوبٚ ِٕٚغ١ٌٛب(  1982-2017

 شأط اٌّبي)اْ اٌؼلالخ اٌم٠ٛخ ث١ٓ اٌّٛاسد اٌّؾ١ٍخ عججذ رذفمب ِؾذٚدا ٌ  FHاٌٝ ٔزبئظ رذػُ فشم١خ 

بٌزطج١ك ػٍٝ اٌٝ ٔفظ إٌزبئظ ث (Patra & Mohanty, 2020: 1-20)ٚرٛفٍذ دساعخ   ٕجٟ(الأع

 ِٓ زبْ ٚعش٠لأىب( ٌٍفزشح١ٕجبي ٚثبوغاٌ)أفغبٔغزبْ ٚثٕغلاد٠ؼ ٚإٌٙذ ٚػ١ٕخ ِٓ عٕٛة اع١ب 

 (.DOLS)( FMOLSٚٚثبػزّبد هشق ) 1960-2017

فزشح اٌخلاي  ثذساعزٗ ػٓ  رشو١ب  (Akkoyunlu, 2020: 129-148) ث١ّٕب اؽبس   

( اٌٝ ٚعٛد ػلالخ اسرجبه 2017-1990ٚ 1989-1950)( ٌٚفزشر١ٓ فشػ١ز١ٓ 1950-2017)

ٚوزٌه ( 1989-1950) سأط اٌّبيخلاي فزشح رم١١ذ  0.93 الادخبس ٚالاعزضّبس ثٍغذ ث١ٓ ئ٠غبث١خ

 .(0.86)زشح وبٍِخ ثّؼبًِ اسرجبه اٌؾبي ػٕذ اخز اٌف

 اىداوب اىخطبيقي

ٕ٘بن ػذح أٔٛاع ِٓ الاخزجبساد  :(Panel dataاخخباساث خزس اىىحذة ىيبياواث اىمزدوخت )

فٟ اٌج١بٔبد اٌّضدٚعخ ِٓ اُ٘ الاخزجبساد ٚأوضش٘ب دلخ ٘ٛ  الإعزمشاس٠خٌزقؾ١ؼ ػذَ 

، ئر ٠ؼزّذ ػٍٝ دِظ ِغز٠ٛبد ِؼ٠ٕٛخ (Wu)ٚ (Maddala)ً اٌّطٛس ِٓ لج Fisherاخزجبس

. فٙٛ (P-values)ِخزٍفخ لاخزجبس اعزمشاس٠خ ِزغ١شاد اٌغلاعً اٌض١ِٕخ اٌّىٛٔخ ٌٍج١بٔبد اٌّضدٚعخ 

ٌىً ِمطغ ػشمٟ ػٍٝ ؽذح، صُ أخز  (PP)أٚ  (ADF)٠ؼزّذ ػٍٝ اٌم١ُ اٌّؾغٛثخ ِٓ اخزجبس 

 شم١خ اٌؼذَ ٚاٌفشم١خ اٌجذ٠ٍخ ٌٙزا الاخزجبس وب٢رٟ:ئْ ف ،(P-values)اٌّغز٠ٛبد اٌّؼ٠ٕٛخ 

                          (i)ٌىً 

 :  (2) …… 0                  ( ٚاiػٍٝ الألً )

عً رؼٕٟ فشم١خ اٌؼذَ أْ ع١ّغ اٌّمبهغ اٌؼشم١خ اٌّىٛٔخ ٌٍج١بٔبد اٌّضدٚعخ ٌٙب علا  

ص١ِٕخ غ١ش ِغزمشح )رؼبٟٔ ِٓ عزس اٌٛؽذح(، فٟ ؽ١ٓ أْ اٌفشم١خ اٌجذ٠ٍخ رؼٕٟ أْ ٕ٘بٌه ػٍٝ الألً 

ثذسعخ  غث١ثؼل اٌّمبهغ اٌؼشم١خ ٌٙب علاعً ص١ِٕخ ِغزمشح. رزجغ الاؽقبئ١خ رٛص٠غ وبٞ رش

٠زُ  ؽش٠خ  ػٕذ ِغزٜٛ خطأ ثذسعخ  أوجش ِٓ ل١ّخ  اٌم١ّخ اٌغذ١ٌٚخ ، فارا وبٔذ2Nؽش٠خ 

 سفل فشم١خ اٌؼذَ ٌغزس اٌٛؽذح ثبٌٕغجخ ٌّغّٛع الأفشاد.

 ّٔٛرط اٌزىبًِ اٌّؾزشن(: Panel dataاخخباس اىخنامو اىمشخشك ىيبياواث اىمزدوخت )

(Fisher ،) ٠غزٕذ اخزجبس(Fisher)  ػٍٝ رغ١ّغ اٌّغز٠ٛبد اٌّؼ٠ٕٛخ(P-Values)  ٌٍم١ُ ا١ٌّّضح

لإؽقبئ١بد  (Trace Statistic)ٚئؽقبئ١بد الأصش  (Maximum Eigen Values) ظّٝاٌؼ

(Johansen :ٌٍّمبهغ اٌؼشم١خ اٌّىٛٔخ ٌٍج١بٔبد اٌّضدٚعخ. ٠ٚأخز اٌق١غخ ا٢ر١خ ) 
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 .(Fisher): ئؽقبئ١خ اٌزىبًِ اٌّؾزشن ٌـ 

اٌّىٛٔخ  (i)اٌؼشمٟ ا١ٌّّضح اٌؼظّٝ ٌٍّمطغ : ل١ُ الاؽزّب١ٌخ لإؽقبئ١خ الأصش أٚ اٌم١ّخ 

 .ٌٍج١بٔبد اٌّضدٚعخ

ٝ ـؽز: The Generalized Method of Moments (GMM)ت ـطشيقت اىعزوً اىمعمم

ذسح، ـمـبرط اٌّـّـذاس إٌـبِلاد أؾـبءح ٌّؼـمخ ٚراد وفـذسح ِزغـُ ِمـٝ ل١ـٛي ػٍـُ اٌؾقـزـ٠

ذح ـبػـغـشاد اٌّـ١ـغـٛة اٌّزـٍـذاَ أعـخـزـاع (Arellano & Bond, 1991: 277-297)شػ ــزـال

خ ـبِـؼـضَٚ اٌـؼـخ اٌـمـش٠ـٟ هـً فـضـّـً، ٚاٌّزـبٔـبد اٌجـبٔـ١ـٟ ٌجـىـب١ِـٕـذ٠ـٛرط اٌـّـلاي إٌـٓ خـِ

The Generalized Method of Moments (GMM)  :رُ اعزخذاَ ٘زٖ اٌطش٠مخ ٌؼذح اعجبة 

 ٕبرظ ػٓ اّ٘بي ثؼل اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ.ِؼبٌغخ ِؾبوً اٌزؾ١ض اٌ .1

رؼبٍِٙب ثىفبءح ِغ الاخطبء اٌؼؾٛائ١خ ٚلذسرٙب اٌفبئمخ ػٍٝ ئصاٌخ اصبس الاسرجبهبد اٌزار١خ ث١ٓ الاخطبء  .2

 دل١مخ.اٌؼؾٛائ١خ خلاي اٌفزشاد اٌض١ِٕخ اٌّخزٍفخ، ِّب ٠ؼط١ٕب رمذ٠شاد 

ّب ٠ّىٕٕب ِٓ اٌؾقٛي ػٍٝ ٔزبئظ دل١مخ رؼزّذ ٘زٖ اٌطش٠مخ ػٍٝ الاخزلافبد الا١ٌٚخ فٟ اٌزمذ٠ش ِ .3

 وْٛ اٌج١بٔبد اٌّمذسح ٟ٘ ِغزمشح.

اْ اعزخذاَ ٘زٖ اٌطش٠مخ ٠ّىٕٕب ِٓ ِؼبٌغخ ِؾىٍخ اؽزّبي اْ رىْٛ ٘زٖ اٌّزغ١شاد داخ١ٍخ  .4

Endogenity 

 رغٕت اصبس عزس اٌٛؽذح فٟ وً ِٓ اخزجبساد اٌّزغ١شاد اٌّغبػذح ٚاعزخذاَ ِزغ١شاد ربثؼخ ِجطأح. .5

 ؼبٌغخ اٌغجج١خ اٌؼىغ١خ )صٕبئ١خ الارغبٖ(.رغّؼ ثّ .6

اْ الامبفبد ٚاٌزطٛساد ػٍٝ ٘زٖ اٌطش٠مخ ِشد ثّشاؽً ػذٖ لذَ ف١ٙب اٌجبؽضْٛ ئمبفبد   

 (Blundell & Bond, 1998: 115-143)ِخزٍفخ ٚاخش رطٛس ٚفً ا١ٌٗ ٘ٛ ِب عبء ثٗ وً ِٓ 

ئر أوذ ٘زاْ اٌجبؽضبْ أْ ٘زا اٌّمذس ٠ىْٛ أوضش دلخ ٚلٛح ِٓ ( SYSGMMٚع١ّذ اٌطش٠مخ ة )

 رىْٛ ف١ٙب الأدٚاد اٌّغبػذح مؼ١فخ. زِٟمذس اٌفشٚق الأٌٚٝ فٟ اٌؾبٌخ اٌ

:  Dumitrescu and Hurlin Panel Causality Testsاخخباس اىعلاقت اىضببيت باصخخذاً 

ٚ٘ٛ ؽىً ِزمذَ ِٓ  (Dumitrescu & Hurlin, 2012: 1450-1460)هجك ٘زا اٌجؾش  عجج١خ 

رؾ١ًٍ اٌؼلالخ اٌغجج١خ ٚارغب٘بد الاصبس، ٟٚ٘ ِٕبعجخ ٌج١بٔبد اٌجبًٔ ٚرؼًّ ثؾىً ع١ذ ِغ اٌج١بٔبد 

 اٌزب١ٌخ: اٌق١غخ اٌم١بع١خ ٠ٚأخزاٌغ١ش ِزغبٔغخ، 

 

  and  and  , and   :ؽ١ش

٠زُ رؼش٠ف  .ٝ ِقطٍؼ صبثذ ِٚؼٍّخ ِزخٍفخ ِٕٚؾذس ِؼبًِ، ػٍٝ اٌزٛاٌٟرؾ١ش ئٌ  

 :اٌزبٌٟاٌفشم١بد اٌقفش٠خ ٚاٌجذ٠ٍخ ػٍٝ إٌؾٛ 
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رذػُ اٌفشم١خ اٌقفش٠خ ػذَ ٚعٛد عجج١خ فٟ ؽ١ٓ رفزشك اٌفشم١خ اٌجذ٠ٍخ أْ ٕ٘بن ػلالخ   

ؼشفخ ارغبٖ اٌغجج١خ، فارا وبٔذ ٌّ ٠Waldزُ اعزخذاَ اخزجبس عجج١خ ٚاؽذح ػٍٝ الألً فٟ ث١بٔبد اٌجبًٔ.

W  اٌّؾغٛثخ أوجش ِٓ اٌم١ّخ اٌؾشعخ ٌـW  فبْ رٌه ٠إدٞ ئٌٝ سفل فشم١خ اٌؼذَ ٚلجٛي

 اٌفشم١خ اٌجذ٠ٍخ اٌمبئٍخ ثٛعٛد ػلالخ عجج١خ ٚػىظ رٌه لا رٛعذ ػلالخ عجج١خ.

 :وخائح اىخقذيش وححييو اىىخائح

 احداهاث اىمخغيشاث مع اىزمه: .1

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 DCEO فٟ دٚي(: ارغب٘بد اٌّزغ١شاد ِغ اٌضِٓ 1)ؾىً اٌ

 .(EViews 11اٌؾىً ِٓ اػذاد اٌجبؽض١ٓ ثبلاػزّبد ػٍٝ ِخشعبد ثشٔبِظ )اٌّقذس: 

الاعٕجٟ وٕغت  سأط اٌّبياعّبٌٟ الاعزضّبس ٚالادخبس ٚاعّبٌٟ رذفك  :اْ اٌّزغ١شاد ٟ٘ :ِلاؽظخ

 ٌزنخُ.زقبدٞ ِٚؼذي آِ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الاعّبٌٟ، ٠نبف ٌّٙب ِؼذي إٌّٛ الال

 ححييو وخائح الاصخقشاسيت: .2

عزس اٌٛؽذح )الاعزمشاس٠خ( اخزجبسٔزبئظ  :(1غذٚي )اٌ  

OECD Members 

Variable lags 
Fisher (Level) 

 p-value 

INV/GDP 1 36.5676 0.0483 

GRO 1 102.4118 0.000 

INFL 1 72.9830 0.000 

SAV/GDP 1 37.5203 0.0388 

FC/GDP 1 72.7849 0.000 

 .(Stata 16اٌغذٚي ِٓ اػذاد اٌجبؽض١ٓ ثبلاػزّبد ػٍٝ ِخشعبد ثشٔبِظ )اٌّقذس: 

٠زنؼ اْ اٌّزغ١شاد اٌّمذسح ِغزمشح ػٕذ اٌّغزٜٛ ِّب ٠ؾ١ش اٌٝ اْ اٌؼلالخ اٌزٟ رشثو   

دخبس اٌّزغ١شاد ٟ٘ ه٠ٍٛخ الاعً ٚ٘زا ٠زفك ٚإٌظش٠خ الالزقبد٠خ اٌزٟ رؾ١ش اٌٝ اْ الاعزضّبس ٚالا

 ٚإٌّٛ الالزقبدٞ رشثطٙب ػلالبد رقؾ١ؾ١خ ه٠ٍٛخ الاعً.
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 اخخباساث اىخنامو اىمشخشك:  .3

 Johansen Fisherٔزبئظ اخزجبس اٌزىبًِ اٌّؾزشن (: 2اٌغذٚي )

OECD members 

Variables: INV/GDP FC/GDP SAV/GDP GRO INFL 

Tests 
Fisher Stat. 

*(from trace test) 

Fisher Stat. 

*(from max-eigen test) 

H0 H1 C.V. k =1 C.V. k =1 

r= 0 =1 107.8 0.0000 65.98 0.0000 

r  1 =2 56.60 0.0002 31.13 0.1500 

r  2 =3 37.57 0.0383 23.71 0.4780 

r  3 =4 24.78 0.4178 17.65 0.8196 

r  4 =5 20.70 0.6563 20.70 0.6563 

Probabilities are computed using asymptotic Chi-square distribution. 

ٌٍزىبًِ اٌّؾزشن ٚاٌزٞ ٠ٛمؼ اْ Johansen Fisher ٔزبئظ اخزجبس (2)٠ظٙش اٌغذٚي   

ٕ٘بن ػٍٝ الألً ػلالخ رىبًِ ِؾزشن ه٠ٍٛخ الاعً ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌّمذسح ار اْ ل١ُ ِإؽشاد 

Trace, Max-eigen  رظٙش ِؼ٠ٕٛخ اؽقبئ١خ ػب١ٌخ ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌّمذسح، ٚ٘زا ٠زفك ٚإٌظش٠خ

اْ اٌؼلالبد ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌى١ٍخ ِضً الاعزضّبس ٚالادخبس ٚإٌّٛ ٟ٘ ػلالبد  الالزقبد٠خ ِٓ

   ه٠ٍٛخ الاعً رغزٍضَ اٌزخط١و ٌٙب ٌىٟ رأرٟ صّبس٘ب ِغزمجلاً.

 SYSGMMاخخباساث الاوحذاس باصخخذاً  .4
 

 SYSGMM ٔزبئظ رمذ٠ش الأؾذاس ثبعزخذاَ :(3غذٚي )اٌ

 .(Stata 16اٌغذٚي ِٓ اػذاد اٌجبؽض١ٓ ثبلاػزّبد ػٍٝ ِخشعبد ثشٔبِظ )

 ٠ظٙش اٌغذٚي أػلاٖ عٍّخ ِٓ إٌزبئظ اٌّّٙخ:  

( فٟ الاعزضّبس اٌّؾٍٟ وبْ را SAVGDPٔلاؽع أِشاً ِّٙب ٌٍغب٠خ ٚ٘ٛ أْ رأص١ش الادخبس اٌّؾٍٟ ) .أ 

 FHٚ٘زا ٠زفك ِغ فشم١خ ِمجٌٛخ راد ِؼ٠ٕٛخ اؽقبئ١خ  % ٚوب89ْٔغجخ ػب١ٌخ عذا ؽ١ش ثٍغذ 

 . اٌذٌٟٚ لبثٍخ ٌٍزذاٚيِزطٛس ٌٚٙب ػٍّخ ِؾ١ٍخ عٙبص أزبعٟ ِٓ اْ اٌذٚي اٌّزمذِخ رّزٍه 

INVGDP Coef. 
t 

value 

p 

value 
SAVGDP Coef. t value 

p 

value 

GRO 0.118 10.59 0.000 INVGDP 0.987 134.809 0.000 

INFL -0.011 -5.39 0.000 INFL 0.019 8.17 0.000 

SAVGDP 0.888 70.816 0.000 GRO 0.122 9.73 0.000 

FCGDP 0.570 3.412 0.000 FCGDP 0.998 37.490 0.000 

Constant 7.270 39.66 0.000 Constant 5.033 22.71 0.000 
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وبفخ فٟ الاعزضّبس اٌّؾٍٟ  ب( ثأٔٛاػFCGDPٌٍٙزذفمبد الأعٕج١خ ) ئ٠غبث١ب اً أصشاْ ٕ٘بن  .ة 

(INVGDP) ار ٠ىًّ الاعزضّبساد اٌّؾ١ٍخ (EnidworC-inثٕغج )دلاٌخ  راد ٟٚ٘% 57 خ

ؽ١ش اْ ٘زٖ اٌذٚي  الالزقبدٞ،إٌّٛ  ئٌٝ ص٠بدثقٛسح غ١ش ِجبؽشح  ع١إدٞ ِؼ٠ٕٛخ، ِّبئؽقبئ١خ 

ٌٚٙب ػٍّخ د١ٌٚخ  أسثبػ ػب١ٌخٌٙب اعزمشاس الزقبدٞ ٚرزّزغ ِؾبس٠ؼٙب ثٟ٘ دٚي فٕبػ١خ ِزمذِخ 

ِٓ  ٠ظٙشّب رّىٕٙب ِٓ رؾم١ك ِؾبس٠غ ِشثؾخ ه٠ٍٛخ الاعً. و ٌلاعزضّبسادٚث١ئخ اعزضّبس٠خ عبرثخ 

٠ًّٛ ٌز Complementary اٌزذفمبد اٌخبسع١خ رىًّ اٌّذخشاد اٌّؾ١ٍخ اْ رمذ٠ش اٌّؼبدٌخ اٌضب١ٔخ

 ّؼ٠ٕٛخ اؽقبئ١خ ػب١ٌخ.ثٚ %(99اٌزذفك ثاؽبسح ِٛعجخ ثٍغذ ) الاعزضّبساد، ار ظٙش ِؼبًِ

 :Dumitrescu-Hurlinاىعلاقت اىضببيت باصخخذاً اخخباس  .5

Table (4): Dumitrescu-Hurlin Panel Causality Test Results 

Relation Result Lags Probably Wald Test 
The Direction of 

Relationship 

 6.19378 0.000 1 اؽبد٠خ
 

 5.68597 0.000 1 اؽبد٠خ
 

 6.73737 0.000 1 اؽبد٠خ
 

 1 صٕبئ١خ
0.000 

0.000 

6.15957 

5.49182  

  2.50600 0.0015 1 اؽبد٠خ
 .(EViews 11ِٓ اػذاد اٌجبؽض١ٓ ثبلاػزّبد ػٍٝ ِخشعبد ثشٔبِظ )اٌغذٚي 

 

 خالالزقبد٠ ٚاٌز١ّٕخ ٔزبئظ اٌؼلالخ اٌغجج١خ ٌّغّٛػخ ثٍذاْ ِٕظّخ اٌزؼبْٚ(: 1اٌّخطو )

 أػلاٖ ثؼل الأِٛس اٌّّٙخ: ٚاٌّخطواٌغذٚي ٠ٛمؼ   

ٓ ٚ٘زٖ اٌؼلالخ راد ( ئٌٝ الاعزضّبس ٚالادخبس اٌّؾGRO١١ٍٕ٘بن ػلالخ عجج١خ رزغٗ ِٓ إٌّٛ ) .أ 

ؽ١ش اْ اٌّض٠ذ ِٓ  اٌّؾ١١ٍٓ،ارغبٖ ٚاؽذ، اٞ اْ إٌّٛ ٠جذأ فٟ اٌزأص١ش اٚلا فٟ الاعزضّبس ٚالادخبس 

 رؾٛي اٌٝإٌّٛ ٠إدٞ ئٌٝ ص٠بدح ِزٛعو دخً اٌفشد صُ ص٠بدح الادخبس ٚ٘زٖ اٌض٠بدح فٟ الادخبس 

  إٌّٛ الالزقبدٞ. إٌّزغخ اٌزٟ رغبُ٘ فٟ رغش٠غالاعزضّبساد 

الأعٕجٟ ٚ٘زٖ  سأط اٌّبيٚ اٌّؾٍٟ ئٌٝ الادخبس اٌّؾٍٟ ٚعٛد ػلالخ عجج١خ رزغٗ ِٓ الاعزضّبس .ة 

 الأعٕجٟ.  سأط اٌّبياٌؼلالخ راد ارغبٖ ٚاؽذ اٞ اْ الاعزضّبس ٠جذأ فٟ اٌزأص١ش اٚلا فٟ الادخبس ٚ

OECD members

INVGDP INVGDPGRO SAVGDPGRO

SAVGDP FCGDPSAVGDP FCGDPINVGDP
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٘زا ٠ؼٕٟ اْ الأعٕجٟ  سأط اٌّبيئٌٝ  اٌّؾٍٟٕ٘بن ػلالخ عجج١خ صٕبئ١خ الارغبٖ رزغٗ ِٓ الادخبس  .ط 

 .ٚاٌؼىظ فؾ١ؼالأعٕجٟ  سأط اٌّبيفٟ  ٠ٚزأصشالادخبس اٌّؾٍٟ ٠ٛصش 

 واىخىصياث الاصخىخاخاث

 الاصخىخاخاث:أولا . 

ؽ١ش اْ  (Feldstein & Horioka, 1980: 314-329)ٌّب عبء ثٗ وً ِٓ  ِزطبثمخاْ ٔزبئغٕب   .1

الادخبس ٚالاعزضّبس  ٠ٚىًّ اٌذخٛي فٟ رىزلاد الزقبد٠خ ٠غبُ٘ فٟ أغ١بث١خ رذفك سؤٚط الأِٛاي

 اٌّؾ١١ٍٓ.

ث١ٓ اٌزذفمبد الأعٕج١خ ٚالاعزضّبساد  Crowding-in)رؾ١ش إٌزبئظ اٌٝ ٚعٛد ػلالخ رىب١ٍِخ ) .2

ٌّؾ١ٍخ أٞ أٔٙب رؼًّ ػٍٝ رغط١خ ٚاعزىّبي إٌمـ اٌؾبفً فٟ اٌّٛاسد ا اٌّؾ١ٍخ،

Complementary ( الاعزضّبس-الادخبساٌلاصِخ ٌغذ فغٛح .) 

 %(.92)ٚوبٔذ ِؼ٠ٕٛخ الأصش ػب١ٌخ أْ ٌٍزذفمبد الأعٕج١خ أصش ا٠غبثٟ ػٍٝ إٌّٛ الالزقبدٞ ٚ .3

الأِٛاي ث١ٓ  سؤٚطاْ اٌزىزً الالزقبدٞ الأٚسثٟ عبُ٘ فٟ ر١ٙئخ ث١ئخ اعزضّبس٠خ ِضب١ٌخ ٌزؾشوبد  .4

ّبد٠خ ٚاٌجؾش٠خ ٚاٌزىٌٕٛٛع١خ ث١ٓ اٌذٚي الأػنبء. وّب عبُ٘ فٟ سفغ اٌذٚي ٚرذفك اٌّٛاسد اٌ

ِغز٠ٛبد اٌذخٛي ٚخٍك أعٛاق وج١شح عبّ٘ذ فٟ رغبٚص اٌىض١ش ِٓ اٌؼمجبد ٚعشػذ ِٓ إٌّٛ 

 الالزقبدٞ ٌىبفخ اٌذٚي.  

مشٚسح ٚمغ مٛاثو رٍضَ اٌؾشوبد الأعٕج١خ فٟ اٌّغبّ٘خ ثٕمً اٌزىٌٕٛٛع١ب ٚرذس٠ت الأفشاد فٟ  .5

ؾبس٠غ إٌّفزح ئمبفخ اٌٝ ئلبِخ ِؾبس٠غ اعزضّبس٠خ غ١ش ِزٛفشح فٟ اٌجٍذ اٌّن١ف ٌزؾغ١غ اٌزٕبفظ اٌّ

 ِغ إٌّزظ اٌّؾٍٟ.

 اىخىصياث:ثاويا . 

رٛع١ٗ عضء ِٕبعت ِٓ الا٠شاداد الاعزضّبس٠خ اٌٝ ِغبلاد اٌجؾش ٚاٌزط٠ٛش ٚالاخزشاػبد ٌزؾم١ك  .1

فٟ اٌّغبلاد الأزبع١خ ٌٍّؾبفظخ ػٍٝ صخُ  رمذَ رىٌٕٛٛعٟ ٚاٌؾقٛي ػٍٝ الاثزىبساد ٚرطج١مٙب

 إٌّٛ الالزقبدٞ اٌّزغبسع فٟ اٌّذٜ اٌط٠ًٛ.

ص٠بدح وفبءح الاعزضّبساد اٌّؾ١ٍخ ٚلاع١ّب رٍه اٌّؼزّذح ػٍٝ اٌّٛاسد اٌّؾ١ٍخ ٚرٌه ثخقخقخ ػذد  .2

 ِٓ اٌّؾبس٠غ اٌؾى١ِٛخ ٚرٛع١غ اٌزؼبْٚ ِب ث١ٓ الاعزضّبساد اٌخبفخ ٚاٌؼبِخ.

ٕٝ اٌزؾز١خ لاع١ّب فٟ ِغبي الارقبلاد ٚرم١ٕخ اٌّؼٍِٛبد ٌٍٛفٛي ثٙب ئٌٝ رم٠ٛخ ٚدػُ اٌج .3

اٌّغز٠ٛبد اٌؼب١ٌّخ، ثبلإمبفخ ئٌٝ رط٠ٛش اٌج١ٕخ اٌزىٌٕٛٛع١خ اٌٛه١ٕخ اٌّزّضٍخ فٟ رؾم١ك اٌشٚاثو ث١ٓ 

 اٌّإعغبد الأوبد١ّ٠خ ٚٚؽذاد اٌجؾش ٚاٌزط٠ٛش.

اٌقشف، ص٠بدح اٌزقذ٠ش، عزة ِض٠ذ ِٓ  ئْ اٌغ١طشح ػٍٝ اٌززثزثبد اٌخبسع١خ ِضً رؼذ٠ً أعؼبس .4

الاعزضّبساد الأعٕج١خ ٠غبُ٘ ثؾىً ِجبؽش فٟ اٌغ١طشح ػٍٝ الاخزلالاد اٌذاخ١ٍخ ٚاٌخبسع١خ ٠ٚغبُ٘ 

 فٟ رؾغ١ٓ ِٕبؿ الاعزضّبس.
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