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 المدتخلص

 105هجف هحا البحث إلى قياس طبيعة العلاقة بيؼ رأس السال البذخي وجؽدة السؤسدات والشسؽ الاقترادي في عيشة مؼ 
ذ Panel Data Modellingذ باسةتخجام نسحجةة البيانةات اللؽ يةة 2017-2002دولةة متدجمةة وناميةةذ وذلةغ اةلال ال تةخة 

ذ ومؼ الال عجة تؽصي ات تػ التؽصل إلى نتائج Panel Corrected Standard Errors PCSEواعتساداً على طخيدة 
متشؽعةةةذ تخكةةدت فةةي ارتبةةار متايةةخ رأس السةةال البذةةخيذ و لا ةةة مةةؼ مؤشةةخات الحؽكسةةة والستايةةخات الت اعليةةة السذةةتدة مش ةةا 

اداةةال  تةةى  يشسةةا تةةػ  هةةحا الشتةةائج لةةػ تتايةةخو ذ لسسثةةل للشسةةؽ الاقترةةاديا بعلاقةةة ااجابيةةة معشؽيةةة ا رةةائياً بةةالستايخ التةةاب 
في الحدبانذ و يشسا تػ اداال مؤشخات الحؽكسة والستايخات الت اعلية للشسةؽذج اسساسةي للستايخات السدتدلة فتخات الإبطاء 

ؤشةخات الحؽكسةة الخسدةة والستايةخات وا جاً فؽا جاً م  استبعاد السؤشخات اساخى تػ التؽصل لشتائج جيجة ارتبطت الال ةا م
 الت اعلية السذتدة مش ا بعلاقة ااجابية معشؽية ا رائياً م  الستايخ التاب .

 رأس السال البذخيذ جؽدة السؤسداتذ الحؽكسةذ الشسؽ الاقتراديذ البيانات اللؽ ية. :الكلمات الدالة

 .JEL: O15, O43, I25ترنيف 
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 :Introduction المقدمة .1

علةى السةجى الطؽيةل  واسةتجامت ا الشسؽ الاقترادي بسعجلات التدخي عج الجور الحي يلعبه رأس السال البذخي في ا
علةةى امتةةجاد تطةةؽر الشعخيةةة الحجيثةةة للشسةةؽ الاقترةةادي  عيةةت باهتسةةام كبيةةخ مةةؼ قبةةل البةةا ثيؼ  مةةؼ الدزةةااا التةةي

(Cohen & Soto,2007) كتابةاتذ وقةج تةػ التيسةيذ ل ةحا السدةيلة مةؼ اةلال Lucas (1988) ; Romer 

(1989) ; Romer (1990)هةا فيسةا بعةج مةؼ قبةل ؤ وتةػ ا يا ذMankiw et. al (1992)ويذةيخ  ذRomer 

هؽ مةؼ محةجدات الشسةؽ  stock of human capitalفي هحا الذين إلى أن رصيج رأس السال البذخي  (1990)
و تعتسةج علةى الحجةػ ال لةي للعسالةة أ الاقتراديذ وفشج بحلغ السدؽلةة الدةائجة بةين معةجلات الشسةؽ الاقترةادي إنسةا

ايخ فةنن الشسةؽ لةؼ احةجث أصةلًاذ الدكانذ ويزيف أنةه إذا كةان رصةيج السجتسة  مةؼ رأس السةال البذةخي صة عجد
ليذةةسل تةةخاأػ رأس السةةال  Solowنسةةؽذج  لةةى أن تؽسةةي فةةي هةةحا الرةةجد إ Mankiw et. al (1992)يذةةيخ و 

ذ وتجةجر الإشةارة هشةا بةيؼ الةجول دطعيةة فةي معةجلات الشسةؽ الاقترةاديق السو البذخي قج قةاد إلةى ت دةيخ جيةج لل ةخ 
ثابة الحاضةشة التةي نذةيت فةي قج كانت بس Endogenous growth theoryإلى أن ولادة نعخية الشسؽ الجاالي 

ذ وذلغ مؼ الال قشةاة التايةخ التخاأػ في رأس السال البذخي على الشسؽ الاقترادي الحي يلعبهأش  ا قزية الجور 
 الحي اسخ في الاالب مؼ الال قشاة رأس السال البذخي. Technological Changeالت شؽلؽجي 

ؽلةؽجي أن التايةخ الت ش Romer (1983) ; Romer (1986)دج اعتبخت نساذج الشسؽ الجاالي السطؽرة بؽاسطة ل
(ذ ويتحةجد (Long-Run Growth Ruttan,1998هةؽ السحةخك اسسةاس للشسةؽ الاقترةادي فةي اسجةل الطؽيةل 

الةحي  Human Capitalبسعةجل رأس السةال البذةخي  Barro (1991)التايةخ الت شؽلةؽجي بحدةب مةا اذةيخ لةه 
البحةث والتطةؽيخ السحةجد اسسةاس لشذةاطات  Endogenous Growth Modelsتعتبةخا نسةاذج الشسةؽ الةجاالي 

Research and Development Activities R&Dذ وقةج ذ التةي تذةكل اسسةاس لعسليةة التايةخ الت شؽلةؽجي
ذ الةةحي اعتبةةخ رأس السةةال البذةةخي السحةةخك اسسةةاس للشسةةؽ Lucasعلةةى يةةج التطةةؽر اراةةخ فةةي هةةحا السجةةال  أتةةى

 Physicalأن الإنتةةةاج الش ةةةائي يةةةتػ بؽاسةةةطة عشرةةةخي رأس السةةةال السةةةادي إلةةةى  Lucasخ يذةةةيذ و الاقترةةةادي

Capital  ورأس السةةال البذةةخيHuman Capital ذ كسةةا أن رأس السةةال البذةةخي يشةةتج فةةي سةةياق هةةحا الشسةةؽذج
 Schoolingنسةةةؽذجيؼذ ادةةةسى اسول بشسةةةؽذج التسةةةجرس  Lucasذ وقةةةج قةةةجم Single Inputبسةةةجال وا ةةةج 

Modelس السةةال البذةةخي علةةى ال ي يةةة التةةي ادةةؽم بؽاسةةطت ا العشرةةخ البذةةخي بتؽزيةة  وقتةةه بةةيؼ ذ وفيةةه اعتسةةج رأ
عةةؼ طخيةةت التعلةةيػ والتةةجريبذ ويةةجعى اراةةخ نسةةؽذج  Capital Accumulatingالإنتةةاج ومخاأسةةة رأس السةةال 

ج ويعتسةةج الشسةةؽ فةةي رأس السةةال البذةةخي بحدةةب هةةحا الشسةةؽذ Learning-by-Doing Modelالةةتعلػ بالسسارسةةة 
 .على الج ج الحي اخرره العشرخ البذخي لإنتاج الدل  الججيجة

 Human capital accumulation رأس السةال البذةخي التةخاأػ فةي الةجور الةحي يلعبةه  يشسةا يةتػ الحةجيث عةؼ 
فةي تلةغ  Institutional Qualityمديلة جؽدة السؤسدات  ت ؽن معجلات الشسؽ الاقترادي في اسمػ في تعديد 

فةةةي الاد   مةةةؼ اسهسيةةةةذ ف ةةةي بسثابةةةة السحةةةجد لةةةحلغ الةةةجورذ وليدةةةت هةةةحا السدةةةيلة ججيةةةجة عةةةال  قةةةجر علةةةى  مةةةػاس
 ةعتدةةج أن للحخيةةة الاقترةةةاداكةةان ا   Adam Smithذ فسشةةح زمةةةؼ Dawson (1998)كسةةا اذةةيخ  الاقترةةادي

Economic freedom ويذةيخ  دور كبيةخ فةي تح يةد معةجلات الشسةؽ الاقترةاديذAdams-Kane & Lim 

إلةةى أ ةةجى السةةجارس ال  خيةةة الس تسةةة بالحؽكسةةة فةةي مجةةال التعلةةيػ التةةي تؤكةةج علةةى أن  فةي ذات الإطةةار (2009)
 ادؽد إلى تآأل الإنتاجية فةي هةحا الدطةااذ اسمةخ  Educational governance failureال ذل في هحا الجانب
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ويؤكةةةج  البذةةةخي فةةةي الشسةةةؽ الاقترةةةاديذادةةةؽد فةةةي الش ااةةةة إلةةةى التةةةي يخ علةةةى الةةةجور الةةةحي يلعبةةةه رأس السةةةال الةةةحي 
Bhattacharyya (2009) ن السؤسدات عامل رئيذ في الشسةؽ الاقترةادي اةلال اسجةل في هحا الذين على أ

فةةي العجيةةج مةةؼ الةةجول الشاميةةة اةةلال ال تةةخة  تةةػ تيسيدةة االطؽيةةلذ وقةةج رذةةا هةةحا الدزةةية بالبشيةةة السؤسدةةاتية التةةي 
علةةى أن التدةةجم فةةي مجةةال السعخفةةة وفةةي رأس السةةال  فةةي ذات الرةةجد Schilirò (2010)ويؤكةةج  الاسةةتعساريةذ

البذخي ليدا كافييؼ لإ جاث الشسؽ الاقترادي طؽيل اسجل واسةتجامتهذ وأن الحاجةة ملحةة لؽجةؽد بيؤةة مؤسدةاتية 
تعةةةخف و  ملائسةةةة تدةةةس  بشذةةةخ السعخفةةةة وت سةةةل الانعسةةةة السعخفيةةةة التةةةي تةةةؤدي لاتبةةةاا مدةةةار تطةةةؽري ادةةةؽد للشسةةةؽذ

ذ والسعةةاييخذ والعةةادات التةةي تةةتحكػ فةةي  يةةاة البذةةخ ن ةةا لالدؽاعةةج الذةةكلية والسكتؽذةةةذ والسعتدةةجاتالسؤسدةةات علةةى أ
وعلى ذلغ فنن البشية السؤسداتية في الةجول التةي تةشعكذ فةي درجةة  ذ(Bolt & Bezemer,2009)وترخفات ػل 

ةذ ومكافحة ال داد مؼ شين ا أن تؤ خ في مجى الحخياتذ وأساليب الحكػ الخشيجذ وسيادة مبادئ الحؽكسة والذ افي
 معجلات الشسؽ الاقترادي. رف است ادة تلغ الجول مؼ التخاأػ في رأس السال البذخي لجي اذ وتعديد إس امه في 

بةةيؼ رأس  Interactive relationshipيتسثةةل ال ةةجف الةةخئيذ ل ةةحا البحةةث فةةي تحةةخي طبيعةةة العلاقةةة الت اعليةةة 
الشسةؽ الاقترةادي فةي عيشةة مةؼ و  Institutional Qualityوجةؽدة السؤسدةات  human capitalالسال البذخي 

 ذ وذلةةةغ للتعةةةخف علةةةى مةةةجى اعتسةةةاد أ ةةةخ رأس السةةةال2017-2002دولةةةة عبةةةخ العةةةالػذ وذلةةةغ اةةةلال ال تةةةخة  105
 البذخي على الشسؽ الاقترادي في تلغ الجول على مدتؽى جؽدة السؤسدات في ا.

 :Literature Review الدراسات الدابقة .2

 عيةةةت قزةةةية العلاقةةةة بةةةيؼ رأس السةةةال البذةةةخي وجةةةؽدة السؤسدةةةات والشسةةةؽ الاقترةةةادي باهتسةةةام كبيةةةخ مةةةؼ قبةةةل 
مةةؼ الجراسةةات تبايشةةت  البةةا ثيؼ اةةلال العدةةؽد الساضةةيةذ وقةةج أفةةخزت الج ةةؽد التةةي بةةحلت فةةي هةةحا السؽضةةؽا عةةجداً 

السةةةةال البذةةةةخيذ وجةةةةؽدة السؤسدةةةةات وكةةةةحلغ الشسةةةةؽ نتائج ةةةةا بةةةةااتلاف السؤشةةةةخات التةةةةي اسةةةةتخجمت لتسثيةةةةل رأس 
والبيؤات التي طبدت في ا تلغ الجراساتذ ومؼ أهػ الإسة امات فةي هةحا ذ الاقتراديذ وذااتلاف مش جيات الدياس

مؤسدةات لتحخي الخوابا بيؼ  تهجففي دراست سا التي  Delsen & Schonewille (1999)الجانب ما قام به 
أن الإن ةةاق علةةى رأس السةةال التةةي تؽصةةلت إلةةى  ذفةةي بخيطانيةةا ذةةخي وإنتاجيةةة العسةةلسةةؽق العسةةل ورأس السةةال الب
أو مكؽنةات محةجدة مةؼ رأس السةال  ذاسأثخ ن عاً هؽ الإن اق على جؽانب محجدةوأن البذخي عسؽماً غيخ مججيذ 

ذ ومةؼ On Job training تلغ التي تختبا بالشسؽ بذكل أأبخذ ومؼ ضسش ا عسلية التجريب أ شاء العسلذ البذخي 
لتحةةخي ار ةةار الجدئيةةة فةةي دراسةةته التةةي هةةجفت  Bhattacharyya (2009)هةةحا الجراسةةات أازةةاً مةةا تؽصةةل لةةه 

Partial effects 127في عيشة مةؼ  لخأس السال البذخي والسؤسدات على الشسؽ الاقترادي في السجى الطؽيل 
ذ علةى الشسةةؽ الاقترةةادياً مؽجبةة اً أ ةخ اسارسةةان  خي مةؼ السؤسدةةات ورأس السةال البذةة كةةلاً أن مةةؼ دولةة عبةةخ العةالػذ 

ب ةجف دولةة  64مةؼ التي أجخيت على عيشةة  سافي دراست  Adams-Kane & Lim (2009) قام بهوكحلغ ما 
 تؽصةلاالةحيؼ ذ تحخي الخوابا بةيؼ جةؽدة السؤسدةات والشسةؽ الاقترةادي مةؼ اةلال تةي يخ السؤسدةات علةى التعلةيػ

الداضةةية بةةين تةةي يخ السؤسدةةات علةةى الشسةةؽ الاقترةةادي إنسةةا يةةتػ عبةةخ قشةةاة التعلةةيػذ وجةةؽد دليةةل يةةجعػ السدؽلةةة إلةةى 
 Mamoonومؼ ذلغ أازاً ما قام به كلًا مةؼ  ذالستجاال على رأس السال البذخي  ويعؽد ذلغ لتي يخ السؤسدات

& Murshed (2009)  دةةيخ لااتبةةار دور التايةةخات  فةةي رأس السةةال البذةةخي فةةي ت فةةي دراسةةت سا التةةي هةةجفت
فةةي عيشةةة مةةؼ الةةجول الشاميةةة والةةجول الستدجمةةة مةةؼ مجسؽعةةة ال خوقةةات السدطعيةةة فةةي مدةةتؽيات الشسةةؽ الاقترةةادي 

OECDتحخي مجى اعتساد ذ وذلغ ب جف ذ وذلغ في مدابل ااتبار الجور الحي تلعبه السؤسدات في هحا الجانب
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 Strobelوقةج تؽصةل  ذشسةؽ الاقترةاديالجور الحي تلعبةه السؤسدةات فةي تحجيةج أ ةخ رأس السةال البذةخي علةى ال

مباشةخ ااجةابي ومعشةؽي ا رةائياً  وجةؽدة السؤسدةات أ ةخخأس السةال البذةخي  لةإلةى أن في ذات الدياق  (2010)
ذ ومةةؼ أهةةػ الجراسةةات فةةي هةةحا الجانةةب مةةا قةةام بةةه كةةلًا مةةؼ OECDفةةي عذةةخة مةةؼ دول  علةةى الشسةةؽ الاقترةةادي

Dias & Tebaldi (2012)  فةي دراسةت سا التةي هةجفت لتحةخي مةجى التةخابا بةيؼ جةؽدة السؤسدةات ورأس السةال
إلةى أن الت اعةل بةيؼ البذخي في التي يخ على مدتؽى الشسؽ الاقترادي فةي مجسؽعةة مةؼ الةجول الشاميةة والستدجمةة 

ت هةي التةي تخسةػ السؤسدات ورأس السال البذخي يلعب دوراً م ساً في ت ديخ عسلية التشسية والشسؽذ وأن السؤسدةا
 معالػ الجور الحي يلعبه رأس السال البذخي في الشسؽ الاقترادي.

تعةج السش جيةات السدةتخجمة فةةي تدةجيخ العلاقةة بةةيؼ رأس السةال البذةخي وجةؽدة السؤسدةةات والشسةؽ الاقترةادي مةةؼ 
ذ ت فةي هةحا السجةالأهػ اسسبا  التةي تدةف وراء تبةايؼ الشتةائج السحددةة مةؼ اةلال الجراسةات التجخيبيةة التةي أجخية

نعةةادة ااتبةةار العلاقةةة بةةيؼ رأس السةةال البذةةخي والسؤسدةةات بفةةي ذلةةغ  Acemoglu et. al (2014)وقةةج قةةام 
ن الشسةةةةةةاذج الدةةةةةةابدة فةةةةةةي هةةةةةةحا الإطةةةةةةار تعةةةةةةاني مةةةةةةؼ مذةةةةةةكلة فةةةةةةي التؽصةةةةةةيف أوالتشسيةةةةةةةذ وذلةةةةةةغ انطلاقةةةةةةاً مةةةةةةؼ 

Misspecification problem مدطعيةة  بيانةاتول علةى اعتسةج اس ذإلةى جةدئيؼالجراسةة قدةست  وقةجذCross-

Country data  684وقةةج شةةسلت العيشةةة  مختل ةةةذ اةةخ علةةى دراسةةة أقةةاليػ فةةي دولار دولةةةذ واعتسةةج 62شةةسلت 
دور التعلةيػ فةي التشسيةة ارةب  أأثةخ متانةة قياسةياً  يشسةا وقةج تؽصةلت الجراسةة فةي ذلةغ إلةى أن  ذالعالػ عبخإقليػ 

 .نحجارة الايتػ ادماج متايخ السؤسدات في معادل

رذطةةةت بةةةيؼ رأس السةةةال البذةةةخي والشسةةةؽ الاقترةةةادي مةةةؼ اةةةلال دور الجراسةةةات فةةةي هةةةحا السجةةةال تلةةةغ التةةةي مةةةؼ 
لتحةةخي التةةي هةةجفت  Schilirò (2010)السؤسدةةات فةةي الارتدةةاء بالسدةةتؽى العلسةةي والسعخفةةيذ ومةةؼ ذلةةغ دراسةةة 

ذلةغ مةؼ  يةث ضةخورة التةؽاءم بةيؼ مدةتؽى رأس ورأس السةال البذةخيذ و  العلاقة بيؼ السعخفة العلسية والت شؽلؽجيةة
ذ كسةةا ركةةدت الجراسةةة علةةى أهسيةةة بشةةاء مؤسدةةات OECD فةةي دول السةةال البذةةخي والسعخفةةة الستجفدةةة مةةؼ الخةةارج

لةةةػ تتؽصةةةل الجراسةةةة إلةةةى نتيجةةةة  اسةةةسة و  فعالةةةة للارتدةةةاء بالسدةةةتؽى العلسةةةي والسعخفةةةي لةةةجعػ الشسةةةؽ الاقترةةةاديذ
 الشسؽ الاقتراديذ بل تؽصلت إلى أن التعليػ هؽ الحي يشسي السؤسدات.بخرؽص مداهسة السؤسدات في 

 Acemogluمؼ الجراسات التي اهتست بدزااا السؤسدات ورأس السال البذخي والشسؽ الاقترادي أازاً دراسةة 

& Dell (2009)  لتدةةجاػ إطةةار تحليلةةي لل خوقةةات بةةيؼ الةةجول واسقةةاليػ  هةةجفتالتةةيcross-country and 

within-country differences مة  التخكيةد علةى ال خوقةات فةي مدةتؽى السؤسدةات كسحةجد لل  ةاءة الإنتاجيةة 
ال  ةةاءة الإنتاجيةةة تتحةةجد ذ وقةةج تؽصةةلت فةةي ذلةةغ إلةةى أن مةةؼ الةةجول فةةي الشرةةف الاخذةةي لل ةةخة اسرضةةية عةةجدفةةي 

دي م  التخكيةد علةى دور ذ ومؼ تلغ الجراسات مؼ  اولت إاجاد رابا بيؼ السؤسدات والشسؽ الاقترابالسؤسدات
فةي دراسةته  Campos & Nugent (1998)مةا قةام بةه ذ ومةؼ ذلةغ رأس السةال البذةخي فةي ذلةغ كستايةخ وسةيا

معشؽيةةة إ رةةائياً بةةيؼ و إلةةى وجةةؽد علاقةةة مؽجبةةة  تؽصةلتدولةةة مةةؼ دول أمخيكةةا اللاتيشيةةةذ والتةةي  19التةي شةةسلت 
علةةى أن أ ةةخ السؤسدةةات علةةى الشسةةؽ الاقترةةادي  يؤشةةخإلةةى وجةةؽد رابةةا ذ و مؤشةةخ السؤسدةةات والشسةةؽ الاقترةةادي

عبخ قشاة رأس السال البذخيذ  يث زادت معشؽية تي يخ رأس السال البذخي كسدتؽى وكسعجل نسؽ على الشسةؽ  اسخ
سةةتعخا  لافةةي دراسةةته التةةي هةةجفت  Dawson (1998)ذ وقةةج تؽصةةل الاقترةةادي بنداةةال مؤشةةخ السؤسدةةات

تحةةخي العلاقةةة بةةيؼ الاسةةتثسار وجةةؽدة و أ ةةخ السؤسدةةات علةةى الشسةةؽ الاقترةةاديذ الدشةةؽات التةةي يشتدةةل مةةؼ الال ةةا 
السسثةةل  مؤشةةخ الحخيةةة الاقترةةاداةإلةةى أن فةةي عيشةةة مةةؼ الةةجول  السؤسدةةات والشسةةؽ فةةي الإنتاجيةةة ال ليةةة للعؽامةةل
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هةةحا تؽصةةلت أازةةا  إلةةى أن ذ و علاقةةة مؽجبةةة ومعشؽيةةة ا رةةائيا مةة  الشسةةؽ الاقترةةاديلجةةؽدة السؤسدةةات يةةختبا ب
ى سؤشةةخ اعسةةل علةةى التةةةي يخ علةةى الشسةةؽ الاقترةةادي مةةةؼ اةةلال قشةةاتيؼ أ ةةجهسا مباشةةةخة مةةؼ اةةلال التةةي يخ علةةةال

 هةحا تؽصةلت لةه مةاوأهةػ ذ اخى غيخ مباشخة مؼ اةلال متايةخ وسةيا هةؽ الاسةتثسارالإنتاجية ال لية للعؽاملذ واس
أ ةخاً غيةخ مباشةخ علةى الشسةؽ الاقترةادي مةؼ أن مؤشخ الحخيةة الاقترةاداة والحخيةات السجنيةة تسةارس  هؽالجراسة 

لتحةخي  هةجفتالتةي أازةاً فةي دراسةته  Gwartney (2006)ذ وقةج تؽصةل ل التي يخ على رأس السةال البذةخي الا
ذ وذلةةةغ مةةةؼ اةةةلال تةةةي يخ السؤسدةةةات علةةةى مدةةةتؽيات الاسةةةتثسارذ الاقترةةةادي السؤسدةةةات علةةةى الشسةةةؽجةةةؽدة أ ةةةخ 

وجؽد أ خ مباشخ للسؤسدات على الشسؽ الاقتراديذ ووجؽد أ ةخ عالػ إلى دولة عبخ ال 64في عيشة مؼ  وإنتاجيته
هحا ار ار في الحدبان فنن تحدؼ مؤشخ الحخيةة الاقترةاداة بؽ ةجة  حللسؤسدات على الاستثسارذ و يشسا يتػ أا

 .وا جة اعسل على زيادة الشسؽ الاقترادي بؽ جة ونرف

 الدببية فةي تحليةل العلاقةة بةيؼ رأس السةال البذةخي والسؤسدةاتمؼ الجراسات في هحا السجال مؼ اعتسجت تحليل 
تحةةخي العلاقةةة الدةةببية بةةيؼ لالتةةي هةةجفت  Glaeser et. al (2004)والشسةةؽ الاقترةةاديذ ومةةؼ ذلةةغ دراسةةة 

السؤسدات الدياسية والشسؽ الاقتراديذ وما إذا كان رأس السال البذخي والشسؽ الاقترادي يؤداان لتحديؼ جؽدة 
رأس السةةةال البذةةةخي اسثةةةل أهسيةةةة أأبةةةخ مةةةؼ السؤسدةةةات فةةةي تحدةةةيؼ الشسةةةؽ والتةةةي تؽصةةةلت إلةةةى أن  ذالسؤسدةةةات
 .الاقترادي

كةةةان هةةةجفاً لةةةبعت الجراسةةةات  بةةةيؼ السؤسدةةةات والشسةةةؽ الاقترةةةادي spatial dependenceالاعتسةةةاد السكةةةاني 
 Hall & Ahmad (2012)التجخيبيةة الدةابدة فةي هةحا السجةالذ ومةؼ أهةػ الجراسةات فةي هةحا الجانةب مةا قةام بةه 

إلةى دولة نامية مؼ افخيدياذ وشخق آسةياذ وأمخيكةا اللاتيشيةةذ التةي تؽصةلت  58في دراست سا التي شسلت عيشة مؼ 
ذ وذلةةغ مةةؼ  يةةث امكانيةةة انتدةةال ي بةةيؼ السؤسدةةات والشسةةؽ الاقترةةاديدعةةػ ال خضةةية الخاصةةة بالاعتسةةاد السكةةان

 .رةإلى الجول السجاو  الحي تسارسه السؤسدات على الشسؽ الاقترادي  يخالتي

مؼ الجراسات في هةحا الجانةب اازةاً مةؼ رذطةت بةيؼ التشسيةة الساليةة ورأس السةال البذةخي والسؤسدةاتذ ومةؼ ذلةغ 
 إلةى أن نذةاطات الؽسةاطة الساليةةوالتةي تؽصةلت  ECOWASفي دول   Abubakar et. al (2015)دراستي 
والسؤسدةات الساليةة ذات العلاقةة تلعةب دوراً م سةاً فةي تح يةد عسليةة تةخاأػ رأس السةال البذةخي الةحي ادة ػ للبشؽك 

فةةي دول الذةةخق  Gazdar & Cherif (2015)ذ ودراسةةة بةةجورا فةةي تح يةةد الشسةةؽ الاقترةةادي فةةي تلةةغ البلةةجان
لبية للتشسية السالية على الشسؽ إلى أن جؽدة السؤسدات تخ ف مؼ ار ار الد تؽصلتوسا وشسال افخيديا التي اس

ذ الاقترادي فدا  يشسا يتػ الاعتساد على الدطاا السرةخفي وقطةاا أسةؽاق السةال كسؤشةخات علةى التشسيةة الساليةة
وجةةةجت الجراسةةةة أن هشةةةاك علاقةةةة ت امليةةةة بةةةيؼ جةةةؽدة السؤسدةةةات والتشسيةةةة الساليةةةة تتجةةةه فةةةي اتجةةةاا دعةةةػ الشسةةةؽ و 

 الاقترادي.

العلاقةةة بةةيؼ رأس السةةال البذةةخي وجةةؽدة السؤسدةةات والشسةةؽ الاقترةةادي لةةػ تحدةةػ بعةةج  يتزةة  مسةةا سةةبت أن قزةةية
بذةةكل قةةاط ذ وأن تدةةجاػ السديةةج مةةؼ اسدلةةة التجخيبيةةة بسش جيةةات ومؤشةةخات ججيةةجة هةةؽ أمةةخ مطلةةؽ ذ ول ةةحا فةةنن 

 Panel-Corrected Standard Error السدةةاهسة البحثيةةة ل ةةحا البحةةث تتسثةةل فةةي اسةةتخجام طخيدةةة التدةةجيخ

PCSE  التي لػ ادبت لبحدب علػ البا ثل استخجام ا لتدجيخ العلاقة بيؼ رأس السال البذخي وجةؽدة السؤسدةات
ي اعةج إضةافة اسمةخ الةحتلغ الطخيدة التي تسكؼ مؼ الحرؽل على نتائج قياسية أأثخ متانةذ والشسؽ الاقتراديذ 

 .علسية في هحا السجال
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 :Research Model نمهذج البحث .3

 Standard growth accountingلديةاس محةةجدات الشسةةؽ الاقترةةادي  السعيةةاري الإطةةار  ت البحةةث مةةؼانطلة

framework جدئ الشسؽ الاقترةادي إلةى مكؽنةات تذةسل مةجالات الإنتةاج اي الحProduction inputs ذ ومةا
 أاةةةةخى التةةةةي تذةةةةيخ لعؽامةةةةل تتعلةةةةت بةةةةالتايخ الت شؽلةةةةؽجي وعؽامةةةةل ذ Solow residualsاعةةةةخف ببةةةةؽاقي سةةةةؽلؽ 

(Barro,1999) ووفداً لسةا اقتخ ةهذ Romer (1990) وBarro (1991)  الشسةؽذج السؽسة   إلةىفدةج تةػ الاسةتشاد
ذ والةحي قامةت الحي ادس  بالتسييد بيؼ رأس السال السادي ورأس السال البذخي  ذCobb-Douglasالإنتاج  لجالة

 Barro (1996) ; Chen & Feng ; (2000) عليةه العجيةج مةؼ الجراسةات التجخيبيةة فيسةا بعةج م أنعةخ مةثلًا:
Barro (2003)]:ذ ويسكؼ وصف هحا الجالة كارتي 

 HLAKQ   

إلةةى  Lذ وتذةةيخPhysical capitalإلةةى رأس السةةال السةةادي  Kال ليةةةذ وتذةةيخ السخخجةةاتإلةةى  Q يةةث تذةةيخ
 Solowف ةةةةي تذةةةةيخ إلةةةةى بةةةةؽاقي سةةةةؽلؽ Aإلةةةةى رأس السةةةةال البذةةةةخيذ أمةةةةا  H جةةةػ الدةةةةؽى العاملةةةةةذ وتذةةةةيخ

residualsذ وتذةيخ البيانةةات  نسحجةةة ذ و يةةث إن هةةحا البحةث ادةةتشج إلةىللإنتةاجإلةةى السخونةات الجدئيةةة  ,,
 فيسكؼ إعادة تؽصيف هحا الجالة كارتي: Panel data modellingاللؽ ية 

ititititit eHLKAQ   

Ni ,......,3,2,1        Tt ,........,3,2,1  

السسثةةةل للةةةجول عيشةةةة البحةةةثذ ذ Cross-sectional dimension إلةةةى البعةةةج السدطعةةةي للبيانةةةات i يةةث تذةةةيخ
ذ 2017-2002السسثةةل للدةةشؽات مةةؼ ذ Time-series dimension إلةةى البعةةج الدمشةةي فةةي البيانةةات tوتذةةيخ
itiiteذ  يةث إن composite error termالخطةي العذةؽائي السخكةب إلةى  ةج  iteويذةيخ    يسثةلذ و

i  مةا اعةخف بةةةةةةةةةunobservable individual-specific effect ذ الةحي ادةيذ اس ةخ العذةؽائي للااتلافةات
الستايةةخ العذةةؽائي التدليةةجي  itفةةي ارةةائو الؽ ةةجات السدطعيةةةذ وهةةؽ يتايةةخ بةةيؼ الؽ ةةجات السدطعيةةةذ ويسثةةل

 الحي يتايخ بيؼ الؽ جات السدطعية وعبخ الدمؼ.

 ةةجف يالةةحي ذ Institutional quality indexاسثةةل جةةؽدة السؤسدةةات  متايةةخاً  تؽسةةي  هةةحا الشسةةؽذج ليذةةسلتةةػ 
 Interactionاس خ السباشخ لجؽدة السؤسدات على الشسؽ الاقتراديذ ومتايخاً آاخ يبةيؼ عسليةة الت اعةل دياس ل

هحيؼ الستايخيؼذ وقج تػ تحؽيةل  ذ ويشتج هحا الستايخ مؼ  اصل ضخ رأس السال البذخي وجؽدة السؤسدات بيؼ
ولتحؽيةةل هةةحا  متايةةخات الشسةةؽذج للرةةياة اللؽغاريتسيةةة لتدليةةل  ةةجة التبةةايؼ الةةحي قةةج اعتةةخي البيانةةات السسثلةةة ل ةةاذ

 فنن الرياة الش ائية للشسؽذج الشعخي للبحث ست ؽن على الشحؽ ارتي:ذ ولحلغ الجالة للذكل الخطي

itititITitititit eZXHLKAQ   

 ةالت اعليةةةمتجةةةه مةةةؼ الستايةةةخات  إلةةةى itZجةةةؽدة السؤسدةةةاتذ وتذةةةيخ اتمؤشةةةخ متجةةةه مةةةؼ إلةةةى  itX يةةةث تذةةةيخ
Interactive variables ذ وهؽ اداوي)( itit XH :ذ وذتحؽيل هحا الجالة إلى الذكل اللؽغاريتسي يشتج 

itititititititit eZXHLKAQ   lnlnln
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 :Variables and data sources ومرادر البياناتالمتغيرات  .4

تةةػ ااتيارهةةا ذ دولةةة مةةؼ العةةالػ الستدةةجم والشةةامي 105عيشةةة مةةؼ  (1كسةةا هةةؽ مبةةيؼ فةةي السلحةةت رقةةػ ) البحةةثذةةسل ا
 الستايخات ارتية:يدتخجم و ذ 2017-2002ال تخة ياطي و  بشاءاً على تؽفخ البياناتذ

 :"The dependent variable "economic growth التابع "النمو الاقتصادي" المتغير .4.1

ذ مدؽماً بالجولار 2010بيسعار سشة  الجراسة متؽسا نريب ال خد مؼ الشاتج السحلي الاجسالي الحديدي استخجمت
ذ ويعةج هةحا السؤشةخ كسؤشةخ علةى الشسةؽ الاقترةادي GDP per capita (constant 2010 US$)اسمخيكةي 

 مدةةةةتؽى الشسةةةةؽ الاقترةةةةادي بةةةةيؼ الةةةةجولفةةةةي  السدطعيةةةةة ال خوقةةةةاتة جراسةةةةب الستعلةةةةتسأثةةةةخ اسةةةةتخجاماً فةةةةي اسد  ا
Growth differences across countries  (Novales et. al,2008) ذ وقةج تةػ الحرةؽل علةى البيانةات

 لتسثيله. GDPذ واستخجم الخمد  World Bankقاعجة بيانات البشغ الجولي  الخاصة ب حا الستايخ مؼ

 :Human Capital index المال البذري مؤشر رأس  .4.2

 mean years ofستؽسةةا سةةشؽات الجراسةةة مداسةةاً ب Schooling rate معةةجل التسةةجرسالجراسةةة  اسةةتخجمت 

schooling ويعةةج هةةحا السؤشةةخ مةةؼ أأثةةخ السدةةاييذ السدةةتخجمة لتسثيةةل رأس  كسؤشةةخ علةةى رأس السةةال البذةةخيذ
 Mamoon & Murshed (2009) ; Strobel (2010) ; Acemoglu et. alمأنعةخ مةثلًا:  البذةخي  السةال

البيانةةةةات الخاصةةةةة ب ةةةةحا الستايةةةةخ مةةةةؼ قاعةةةةجة بيانةةةةات تدخيةةةةخ التشسيةةةةة البذةةةةخية [ذ وقةةةج تةةةةػ الحرةةةةؽل علةةةةى (2014)
Human development report  التةةةةاب  لبخنةةةةامج اسمةةةةػ الستحةةةةجة للتشسيةةةةةUN Development 

programme ذ واستخجم الخمدHUM .لتسثيله 

 :Institutional quality index جهدة المؤسداتمؤشر  .4.3

التةةي تبشةةى علةةى السؤشةةخات ذ لجةةؽدة السؤسدةةات Kaufmann et. al (2002)م  ةةؽم ومؤشةةخات  يتبشةةى البحةةث
 هةي مؤشةخيدةتخجم البحةث وفدةاً لتةؽفخ البيانةات اسدةة مةؼ هةحا السؤشةخات ذ و Governanceالسعخوفة للحؽكسةة 
الةةحي ادةةيذ مةةجى الاسةةتدخارذ وغيةةا  العشةةفذ والإرهةةا ذ وا تسةةالات  Political stabilityالاسةةتدخار الدياسةةي 
الةةحي ادةةيذ درجةةة اسةةتدلال  Government effectivenessفعاليةةة الحكؽمةةة  ذ ومؤشةةخزعدعةةة أنعسةةة الحكةةػ

الحكؽمةةةةة عةةةةةؼ الزةةةةاؽر الدياسةةةةةيةذ ومدةةةةتؽى الخةةةةةجمات العامةةةةةة السدجمةةةةةذ وجةةةةةؽدة صةةةةياغة وتش يةةةةةح الدياسةةةةةاتذ 
الةةحي ارةةؽر قةةجرة الجولةةة علةةى  Regularity qualityومؤشةةخ الجةةؽدة التشعيسيةةة ذ والسرةةجاقية والالتةةدام بةةحلغ

 Control ofومؤشةةةخ الدةةةيطخة علةةةى ال دةةةاد صةةةياغة وتش يةةةح سياسةةةات لتشسيةةةة الدطةةةاا الخةةةاص وتذةةةجيعهذ 

corruption ذ ومؤشةخ سةيادة الدةانؽن الدةيطخة علةى أوجةه ال دةاد الخاصةة والعامةة الةحي ادةيذ مةجىRule of 

low وقةةج تةةػ الحرةةؽل علةةى البيانةةات الخاصةةة ب ةةحا ذ الةةحي يؽضةة  كيةةف اطبةةت الدةةانؽن ويةةجرك مةةؼ قبةةل العامةةة
 The Worldwide Governanceؤشةةخات الحؽكسةةة العةةالسي قاعةةجة بيانةةات مذةةخوا مالسؤشةةخات مةةؼ قبةةل 

Indicators (WGI) project ذ وقةةج اسةةتخجمت الخمةةدiINS 3,2,1,....5ذ  يةةث إن هلةةلتسثيi ذ وقةةج تةةػ
ناجسة مؼ ضخ  مؤشخ رأس السال البذخي في كةل  interactive Variablesاستخجام اسذ متايخات ت اعلية 

مؤشخ مؼ مؤشخات الحؽكسةذ وذلغ لتدجيخ مجى اعتساد رأس السال البذخي في تي يخا على الشسؽ الاقترادي على 
 .3,2,1i,....5ل هحا الستايخاتذ  يث إن لتسثي iINHالخمد  وقج استخجم جؽدة السؤسداتذ
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 :Control variables التحكم متغيرات .4.4

 Real Gross fixed capital الحديدةةي ادةةتخجم البحةةث متايةةخيؼ تحكسيةةيؼ هسةةا الت ةةؽيؼ الخأسةةسالي الثابةةت

formation  كسؤشةةةخ علةةةى رأس السةةةال السةةةادي  مدؽمةةةاً بالةةةجولار اسمخيكةةةيذ 2010بيسةةةعار سةةةشةPhysical 

capitalو جةةةػ الدةةةؽى العاملةةةة ذ Labour force ذ وقةةةج تةةةػ الحرةةةؽل علةةةى البيانةةةات كسؤشةةةخ علةةةى قةةةؽة العسةةةل
 .World Bankالخاصة ب حيؼ الستايخيؼ مؼ الال قاعجة بيانات البشغ الجولي 

 :Econometric techniqueالأسلهب القياسي  .5

التةةي ترةةجت لجراسةةة العلاقةةة بةةيؼ السؤسدةةات ورأس  Cross-sectional studiesانطلدةةت الجراسةةات السدطعيةةة 
ايةةخ بةباء شةةجيج عبةةخ الةدمؼذ اسمةةخ الةةحي تلبذةةخي والشسةةؽ الاقترةادي مةةؼ أن مؤشةةخات جةؽدة السؤسدةةات تالسةال ا

ذ Dawson (1998)اعشةةةي أن إدمةةةاج البعةةةج الدمشةةةي فةةةي دراسةةةة هةةةحا العلاقةةةة لةةةؼ اةةةيتي بسعلؽمةةةات ذات قيسةةةة 
مةةخ الةةحي اكةةؽن فةةي الاالةةب الةةجول ل ةةا ن ةةذ دوال الإنتةةاجذ اس وت تةةخ  نسةةاذج البيانةةات السدطعيةةة غالبةةاً أن جسيةة 

بعيةجاً عةةؼ الؽاقعيةةذ ول ةةحا فةنن هةةحا البحةث يخكةةد علةةى دراسةة العلاقةةة بةيؼ جةةؽدة السؤسدةات ورأس السةةال البذةةخي 
ذ التةي تدةس  بةااتلاف دوال Panel Data Modellingوالشسةؽ الاقترةادي فةي إطةار نسحجةة البيانةات اللؽ يةة 

ذ وتعطي في ذات الؽقت ال خصة للحرؽل على السديج الشسؽذجي هحا لة للبعج السدطعي فالإنتاج بيؼ الجول السسث
 .مؼ السعلؽمات عؼ هحا العلاقة مؼ الال إدماج البعج الدمشي في التحليل

العلاقة بيؼ رأس السال البذخي وجؽدة السؤسدات والشسؽ الاقترادي في  تدجيخالبحث على تعتسج استخاتيجية هحا 
يخت ةد اسول علةى تدةجيخ اس ةخ السباشةخ لةخأس السةال البذةخي ولى  لاث نساذجذ تتزسؼ السخ لة اسذ مخا ل لاث 

على التحكػ في مؤشخات الحؽكسة بنداال ا ضسؼ الشسؽذج لتحخي الشسؽذج الثاني على الشسؽ الاقتراديذ ويعسل 
 ة التايةةةةخ الةةةةةحي سةةةةةيطخأ علةةةةةى السعلسةةةةةةاس ةةةةخ السباشةةةةةخ لجةةةةةؽدة السؤسدةةةةةات علةةةةى الشسةةةةةؽ الاقترةةةةةاديذ ولسلا عةةةةة

Coefficient  اسةتبجال مؤشةخات الثالةث  ذ ومعشؽيت ةا الا رةائيةذ وسةيتػ فةي الشسةؽذجلخأس السال البذةخي السسثلة
البذةخي علةى الشسةؽ  الحؽكسة بالستايخات الت اعلية الخسدة التي تديذ مجى اعتساد اس خ الحي اسارسةه رأس السةال

ويسكؼ وصف الشساذج الثلا ة في هحا ذ شة البحثفي الجول السسثلة لعي مدتؽى جؽدة السؤسداتالاقترادي على 
 السخ لة كارتي:
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تتزسؼ السخ لة الثانية تدجيخ ن ذ الشساذج الثلا ة ول ؼ بنضافة فتخة إبطاء وا جة ل ل الستايخات السدتدلةذ وذلغ 
مةؼ نا يةةذ وسن اس ةخ الخةاص  Endogeneity problemللديطخة على امكانية وجؽد متايةخات دااليةة السشذةي 

ذ ويسكةؼ Gwartney et. al, 2006))أاةخى  في الاالب عبخ فتخات الإبطاء مؼ نا ية اع خبجؽدة السؤسدات 
 وصف الشساذج الثلا ة في هحا السخ لة كارتي:
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ذ تتزةةةسؼ اسولةةةى اسةةذ نسةةةاذج تحةةةؽي متايةةةخات مجسةةةؽعتيؼفةةي السخ لةةةة الثالثةةةة سةةيتػ تدةةةجيخ عذةةةخ نسةةةاذج علةةى 
ويتػ في كل نسؽذج إضافة مؤشخ وا ج مؼ مؤشخات جؽدة السؤسداتذ وتتزسؼ الثانيةة اسةذ التحكػ اسساسيةذ 

نساذج يتػ في كل وا ج مش ا إضافة متايخ ت اعلي وا جة لسجسؽعة متايخات التحكػذ وت جف هحا السخ لة للتالب 
 جؽدة الدياس.على بعت السذكلات التي قج تشذي مؼ وجؽد علاقات بيؼ الستايخات السدتدلة قج تدلل مؼ 

الستعلدةةة بالبيانةةاتذ ومةةؼ  مةةؼ بعةةت السذةةكلات Panel Data modelsتعةةاني أغلةةب نسةةاذج البيانةةات اللؽ يةةة 
التةةي تشذةةي فةةي الاالةةب مةةؼ الارتبةةار بةةيؼ الؽ ةةجات السدطعيةةة  Non-Spherical errorsالشةةؽا السدةةسى أهس ةةا 

contemporaneous correlation across the units ذ أو مةةا اعةةخف بسذةةكلةCross-Sectional 

Dependency ذ وكةةحلغ مةةؼ مذةةكلةunit level Heteroskedasticity (Bailey & Katz,2011)ذ 
ولتحدةةةيؼ نتةةةائج الديةةةاس والاسةةةتجلال ذ (Jönsson,2005)بال  ةةةاءة  OLSويةةةؤدي ذلةةةغ إلةةةى عةةةجم اتدةةةام طخيدةةةة 

ذ  Generalized Least Squares GLSم طخيدةة الا رةائي مةؼ اةلال هةحا البيانةات غالبةاً مةا يةتػ اسةتخجا
تعةاني بعةت الدرةؽرذ وااصةة فةي  GLSطخيدةة علةى أن  Beck and Katz (1995)أأةج اةخى أمةؼ نا يةة و 

البعج الدمشةي أقةل مةؼ  كؽن الا اسكؼ استخجام ا  يشسا ه أضف إلى ذلغ أن ذFinite samplesالعيشات الرايخة 
NTالبعج السدطعيذ أي أن  (Jönsson,2005). 

 inaccurateيشتج أاطاء معياريةة غيةخ دقيدةة  GLSأن استخجام طخيدة  Beck & Katz (1995)لدج أوض  

standard errorsن تدجيخات وتشب  هحا السذكلة مؼ أ ذGLS  قج بشيت علةى تةؽفخ معلؽمةات مدةبدة عةؼ عسليةة
ذ اسمةةةخ الةةةحي لا اعةةج متةةةؽفخاً فةةةي التطبيدةةةات الؽاقعيةةةةذ ول ةةحا فدةةةج لجةةةي أغلةةةب البةةةا ثيؼ Error processالخطةةي 

لا تتطلةب أن ت ةؽن عسليةة ت ةؽن  يتةال Feasible Generalized Least Square FGLSلاسةتخجام طخيدةة 
ومةؼ نا يةة أاةخى فةنن  ذ((Beck & Katz,1995اطةاء معلؽمةةذ ول ش ةا تعتسةج علةى تدةجيخات ل ةحا العسليةة اس

ت تةةخ  أن عسليةةة ت ةةؽن اساطةةاء معلؽمةةةذ وفةةي مععةةػ  FGLSالخطةةي السعيةةاري بحدةةب طخيدةةة   دةةا  صةةياة
فةنن هةحا اسمةخ اعةج مذةكلة  Panel Dataالتطبيدات لا ت ؽن هحا السذكلة م سةذ أما في  الةة البيانةات اللؽ يةة 

 Panel correctedاستخجام مدةجر  Beck and Katz (1995) وقج اقتخح ذ((Beck & Katz,1995  ديدية

standard errors PCSE  فةةةةي الحةةةةالات التةةةةي تعةةةةاني في ةةةةا البيانةةةةات مةةةةؼ مذةةةةكلةnon-spherical 

disturbances.ذ ولحلغ فديتػ استخجام هحا الطخيدة في هحا البحث 

 :Results and Discussionوالمناقشة  النتائج .6

 :Data properties "descriptive statistics" البحثالهصفية لبيانات  الاحرائية لخرائصا .6.1

ذ مةؼ اةلال أهةػ أدوات الا رةاء الؽصة يوذلةغ  ذلستايخات البحث الخرائو الا رائية( 2الججول رقػ ) يبيؼ
 Stronglyويتبةةةيؼ مةةةؼ اةةةلال الجةةةجول أن نسةةةؽذج البيانةةةات اللؽ يةةةة السدةةةتخجم يترةةةف بكؽنةةةه متةةةؽازن بدةةةؽة 
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Balanced Modelسيةة  متايةةخات البحةةث ل ةةا ن ةةذ عةةجد السذةةاهجاتذ وهةةي متؽازنةةة فةةي جسيةة  ذ وذلةةغ لان ج
ن  رائيذ أضف إلى ذلغ أالؽ جات الدمشية والسدطعيةذ اسمخ الحي اعطي للشسؽذج قجرة أأبخ في الاستجلال الا

 Bigمذةةاهجةذ ويةةجل ذلةةغ علةةى أن الشسةةؽذج يتعامةةل مةة  عيشةةة كبيةةخة  1680عةةجد السذةةاهجات قةةج بلةةا مةةا مدةةجارا 

sample  تتؽفخ في ظل ا العخوف السشاسبة للحرةؽل علةى أفزةل الشتةائج مةؼ الااتبةارات والشسةاذج الا رةائيةذ
 .Finite samplesويتػ ت ادي السذكلات الدياسية الشاجسة عؼ التعامل م  العيشات الرايخة 

ذ وقةج كةان 15و 3مؼ الال مؤشخ الؽسا الحدةابي الا ةأ أن الؽسةا الحدةابي لستايةخات البحةث قةج تةخاوح بةيؼ 
 3.84تدخيبةةاً و  3.69متدارذةةاً جةةجاً بالشدةةبة ل ةةل مجسؽعةةة مةةؼ السؤشةةخات الستذةةاب ةذ  يةةث تةةخاوح بةةيؼ مةةا قيستةةه 

تدخيبةةةةاً بالشدةةةةبة للستايةةةةخات  5.91يبةةةةاً وتدخ  5.76تدخيبةةةةاً بالشدةةةةبة لسؤشةةةةخات الحؽكسةةةةةذ وقةةةةج تةةةةخاوح بةةةةيؼ مةةةةا قيستةةةةه 
تدخيبةاً بالشدةبة للستايةخ التةاب  وذةاقي الستايةخات السدةتدلةذ ويعةدز مةؼ  15.5تدخيبةاً و 2.06الت اعليةذ وتةخاوح بةيؼ 

هحا التدار  قيسة الانحخاف السعياري التي تعكذ درجة تذتت البيانات  ؽل الستؽساذ والةحي تخاو ةت قيستةه بةيؼ 
ن البيانةات متدارذةةذ ولا يؽجةةج أمةخ الةحي اعشةةي بالشدةبة لجسية  متايةخات البحةةثذ اس 1.888738و  0.7134849
ذ ويعدز مؼ كل ذلةغ ال ةخق بةيؼ الدةيػ اسدنةى والدةيػ اسعلةى للبيانةات الةحي لةػ يتجةاوز Outliers ب ا قيػ متطخفة
علةةى نتةةائج جيةجة والتدليةةل مةةؼ تدخيبةاًذ وتعةةج هةةحا الخرةائو مشاسةةبة للحرةؽل  9.15مةةا مدةةجارا  فةي كةةل البيانةات

 السذكلات الشاجسة عؼ عجم استدخار وتسا ل تؽزي  البيانات.

 تحليل الارتباط بين متغيرات البحث: .6.2

بةةيؼ متايةةخات البحةةثذ ويلا ةةأ مةةؼ اةةلال  Correlation matrix ( مرةة ؽفة الارتبةةار2اعكةةذ الجةةجول رقةةػ )
ن ا تختبا مة  الستايةخ التةاب  وأ الستايخات السدتدلة والستايخ التاب ذالعلاقة قؽية ججاً بيؼ قيسة معامل الارتبار أن 

التةاب ذ وذذةيء مةؼ  بعلاقات طخداةذ ما عجا متايخ قؽة العسل الحي يختبا بعلاقة سلبية ضةعي ة جةجاً مة  الستايةخ
ذ وذلاةةت 0.7795الت رةيل بلاةت قيسةة معامةل الارتبةار بةيؼ متايةةخ رأس السةال البذةخي والستايةخ التةاب  مةا قيستةه 

ذ وقةج تخاو ةةت قيسةة هةةحا 0.6006قيسةة هةحا السعامةةل بةيؼ متايةةخ رأس السةال السةةادي والشسةؽ الاقترةةادي مةا قيستةةه 
وقةةةج كانةةةت أأبةةةخ درجةةةة مةةةؼ  ذ0.7681إلةةةى  0.6291السعامةةةل بةةةيؼ مؤشةةةخات الحؽكسةةةة والشسةةةؽ الاقترةةةادي مةةةؼ 

مؤشةخ الاسةتدخار مؤشةخ سةيادة الدةانؽنذ ومةؼ  ةػ لسؤشخ ك اءة الحكؽمةذ تلاا في ذلةغ  م  الستايخ التاب  الارتبار
الدياسةةيذ تةةلا كةةل ذلةةغ علةةى التةةؽالي مؤشةةخي ال  ةةاءة التشعيسيةةة والدةةيطخة علةةى ال دةةادذ وقةةج ارتبطةةت الستايةةخات 

ذ وقج كانةت العلاقةة بةيؼ 0.8667إلى  0.80 الت اعلية بعلاقة طخداة قؽية م  الشسؽ الاقترادي بسعجل تخاوح مؼ
الخسدةةة والشسةؽ الاقترةةادي متبايشةة فةي الدةةؽةذ  يةث أبةةجى الستايةخ الةخابا بةةيؼ رأس السةال البذةةخي هةحا الستايةخات 

ومؤشةةخ الاسةةتدخار الدياسةةي أقةةؽى معةةجلات الارتبةةار مةة  الشسةةؽ الاقترةةاديذ تةةلاا فةةي ذلةةغ مؤشةةخ سةةيادة الدةةانؽنذ 
ذ هةةحا التختيةةب درجةةة ارتبةةار ومةةؼ  ةةػ مؤشةةخات ك ةةاءة الحكؽمةةة وال  ةةاءة التشعيسيةةة والدةةيطخة علةةى ال دةةادذ ويعكةة

 تي يخهسا على الشسؽ الاقترادي.متايخ رأس السال البذخي بسؤشخات جؽدة السؤسدات بالشدبة ل

مؼ نا ية أاخى الا أ مؼ اةلال مرة ؽفة الارتبةار وجةؽد درجةة قؽيةة مةؼ الارتبةار بةيؼ مؤشةخات الحؽكسةة فيسةا 
ستايةةةخات الت اعليةةةة ومؤشةةةخات الحؽكسةةةةذ وقةةةج تةةةخاوح معامةةةل بيش ةةةاذ وذةةةيؼ الستايةةةخات الت اعليةةةة فيسةةةا بيش ةةةاذ وذةةةيؼ ال

ذ اسمخ الحي اعشي وجؽد ارتبار بيؼ بعت الستايخات 0.94و  0.69بيؼ السسثل ل حا العلاقات ما بيؼ الارتبار 
 .ذ قج يؤ خ على نتائج الدياسالسدتدلة فيسا بيش ا
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 دي:وجهدة المؤسدات والنمه الاقترا رأس المال البذري العلاقة بين  .6.3

ن ةةا تعةةاني مةةؼ عةةجة مذةةكلات قياسةةيةذ أفاتزةة   Pooled OLSتةةػ تدةةجيخ العلاقةةة بةةيؼ متايةةخات البحةةث بطخيدةةة 
ذ Serial Correlationذ ومذةكلة الارتبةار الستدلدةل Heteroskedasticityوهي مذكلة عجم تجةانذ التبةايؼ 

 Panelذ ولةةةحلغ فدةةةج تةةةػ اسةةةتخجام طخيدةةةة Cross-sectional dependencyومذةةةكلة الاعتسةةةاد السدطعةةةي 
corrected standard errors PCSE اطةاء السعياريةة السدةجرة بسؽجب ةا بالستانةة الدياسةية تجةااتتدةػ اس التةي 

 .(Hoechle,2007) هحا السذكلات

 نتائج تقدير نماذج المرحلة الاولى: .1.3.2

 أولًا: نتائج تقدير النمهذج الأول:

بعلاقةة قؽيةة وااجابيةة ومعشؽيةة ا رةائياً مة   ختباالشسةؽذج تةتزة  أن كافةة متايةخات ( ي4مؼ الال الججول رقةػ )
ة العسةةل الةةحي يةةختبا بعلاقةةة عكدةةية مةة  الستايةةخ ذ فيسةةا عةةجا متايةةخ قةةؽ %1الستايةةخ التةةاب  عشةةج مدةةتؽى السعشؽيةةة 

حا الستايةخ تجةاا الشسةؽ السسثلةة للسخونةة الجدئيةة ل ةمعلسة الانحجار الخاصة بةخأس السةال البذةخي وقج بلات التاب ذ 
وقج كان مؤشخ رأس السةال البذةخي أأثةخ محةجدات الشسةؽ الاقترةادي تةي يخاً ذ 0.8015318الاقترادي ما قيسته 

 و 0.6644074فةةي هةةحا الشسةةؽذجذ  يةةث بلاةةت السخونةةات الجدئيةةة لةةخأس السةةال السةةادي وقةةؽة العسةةل مةةا مدةةجارا 
؛  Strobel (2010)ا تؽصةةةةةةل لةةةةةةه كةةةةةةل مةةةةةةؼ وتت ةةةةةةت هةةةةةةحا الشتةةةةةةائج مةةةةةة  مةةةةةةذ علةةةةةةى التةةةةةةؽالي 0.7076692

Bhattacharyya (2009)  ؛Glaeser et. al (2004)  وذلةغ مةؼ  يةث التةي يخ الااجةابي لسؤشةخ رأس السةال
 البذخي على الشسؽ الاقترادي.

قةجرة ت دةيخية كبيةخة ل ةحا الشسةؽذجذ ويةجل ذ اسمةخ الةحي اعطةي 0.9852مةا مدةجارا  2Rبلات قيسة معامل التحجيج
بلاةةت ذ  يةةث فةي الستايةةخ التةةاب تةةؤ خ  Jointlyالستايةةخات السدةتدلة لدفعةةة وا ةةجةل أن علةةى  Wald testااتبةار 
مةةخ %ذ اس1ائياً عشةةج مدةةتؽى السعشؽيةةة لذ وقةةج كانةةت معشؽيةةة ا رةة1676.56هةةحا الااتبةةار مةةا قيستةةه ل ا رةةاءة

ويدبةل  ذالستايةخات السدةتدلة لدفعةة وا ةجةل لا تةؤ خ فةي الستايةخ التةاب الحي اعشي رفت فخ  العةجم الداضةي بةين 
 .الستايخ التاب ن مجسؽعة هحا الستايخات تؤ خ في ال خ  البجيل الداضي بي

 :الثاني: نتائج تقدير النمهذج ثانياً 

ويتسثةةل ال ةةجف مةةؼ هةةحا ذ جةةؽدة السؤسدةةات فةةي الشسةةؽذجتةةػ إدمةةاج مؤشةةخات  هةةحا السخ لةةةمةةؼ  الخطةةؽة الثانيةةةفةةي 
اسول فةةي قيةةاس اس ةةخ السباشةةخ لجةةؽدة السؤسدةةات علةةى الشسةةؽ الاقترةةاديذ ويتجدةةج يتخكةةد مةةخيؼذ أالشسةةؽذج فةةي 

ال اراخ في تحخي التةي يخات التةي تتخك ةا عسليةة إضةافة هةحا الستايةخات للشسةؽذج علةى السخونةة الجدئيةة لةخأس السة
 ومعشؽيت ا الا رائية. البذخي 

معشؽيةةةة و  ضةةةعي ة طخداةةةة للحؽكسةةةة فدةةةا تةةةختبا بعلاقةةةات مؤشةةةخات ةةةلاث يتبةةةيؼ أن  (5رقةةةػ ) مةةةؼ اةةةلال الجةةةجول
% 5اسولذ وعشج مدةتؽى السعشؽيةة  للسؤشخ% بالشدبة 1عشج مدتؽى السعشؽية ذ وذلغ ا رائياً م  الستايخ التاب 

لمؤشةةةةخ الاسةةةةتدخار  INS1 ول للحؽكسةةةةةهةةةةحا السؤشةةةةخات فةةةةي السؤشةةةةخ استتسثةةةةل و  ذاراةةةةخيؼ للسؤشةةةةخيؼبالشدةةةةبة 
لمؤشةةخ  INS4 لمؤشةةخ ك ةةاءة الحكؽمةةةلذ والسؤشةةخ الخابةة  للحؽكسةةة INS2 والسؤشةةخ الثةةاني للحؽكسةةةذ الدياسةةيل

لمؤشةةةةخ ال  ةةةةاءة  INS3 السؤشةةةةخ الثالةةةةث للحؽكسةةةةةفةةةةي سثلةةةةة تأمةةةةا بةةةةاقي مؤشةةةةخات الحؽكسةةةةة السسةةةةيادة الدةةةةانؽنلذ 
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بعلاقات غيخ لالديطخة على ال دادل ف ي تختبا م  الستايخ التاب   INS5 والسؤشخ الخامذ للحؽكسة التشعيسيةلذ
 ات ا الجدئية لا تختلف عؼ الر خ.مخ الحي اعشي أن مخونمعشؽية ا رائياًذ اس

الثلا ةةة التةةي  ات الحؽكسةةة ضةةعي ةذ  يةةث بلاةةت السعلسةةات السسثلةةة للسؤشةةخاتالجدئيةةة لسؤشةةخ  لدةةج كانةةت السخونةةات
مةةةةةا قيستةةةةةه بالشدةةةةةبة لسؤشةةةةةخ الاسةةةةةتدخار الدياسةةةةةيذ و  0.0616429 تتدةةةةةػ بالسعشؽيةةةةةة الإ رةةةةةائية مةةةةةا ادةةةةةجر بةةةةةةة

ويةجل بالشدةبة لسؤشةخ سةيادة الدةانؽنذ  0.0619416بالشدبة لسؤشخ ك اءة الحكؽمةةذ ومةا قيستةه  ذ0.0573461
ن التحدةؼ فةي أااجابيةةذ أي  ة السحكؽرة بطخيدةة أل ذلغ على أن الشسؽ الاقترادي يتي خ مباشخة بالسؤشخات الثلا

وتت ةةت هةةحا الشتيجةةة فةةي جةةدء ذ قيسةة هةةحا السؤشةةخات يةةؤدي إلةةى تح يةد مدةةتؽيات الشسةةؽ الاقترةةادي فةةي هةةحا الةجول
ذ اللةحيؼ لةػ يتؽصةلا إلةى نتةائج  اسةسة تتعلةت بةي خ Mamoon & Murshed (2009)مش ةا مة  مةا تؽصةل لةه 

ترةةاديذ وتختلةةف عش سةةا فةةي أن ةةا قةةج تؽصةةلت إلةةى وجةةؽد هةةحا اس ةةخ فةةي  ةةلاث جةةؽدة السؤسدةةات علةةى الشسةةؽ الاق
مؤشةةخات فدةةاذ ويعةةؽد ذلةةغ لااةةتلاف طخيدةةة الديةةاس الستبعةةة فةةي الجراسةةتيؼذ وتت ةةت هةةحا الجراسةةة مةة  العجيةةج مةةؼ 
الجراسةةات الدةةابدة التةةي أ بتةةت وجةةؽد أ ةةخ ااجةةابي لجةةؽدة السؤسدةةات علةةى الشسةةؽ الاقترةةادي باسةةتخجام مؤشةةخات 

 ; Dawson (1998) ; Campos & Nugent (1998) ; Gwartney (2006)ختل ةة مانعةخ مةثلًا:  م

Bhattacharyya (2009)] 

ول وذلةةغ بعةةج ذج اسن ةةا قةةج صةةارت أقةةل بدليةةل مش ةةا فةةي الشسةةؽ نجةةج أبةةالشعخ للسخونةةة الجدئيةةة لةةخاس السةةال البذةةخي 
على تةي يخ مؤشةخات جةؽدة السؤسدةات علةى هةحا مخ الحي يجل ات جؽدة السؤسدات في الحدبانذ اسإداال متايخ 

س ال بيش سةا علةى الشسةؽ الاقترةاديذ أمةا السعشؽيةة الا رةائية لسؤشةخ رأاس ةخ الستةجايةجل أازةاً علةى و ذ السعلسة
 السال البذخي فدج بديت كسا هي دون تايخ.

قةةجرة ت دةةيخية كبيةةخة ل ةةحا الشسةةؽذجذ وقةةج  اسمةةخ الةةحي اعطةةي 0.9864 مةةا قيستةةه 2Rقيسةةة معامةةل التحجيةةج  بلاةةت
معشؽيةةة ا رةةائياًذ اسمةةخ الةةحي اعشةةي أن جسلةةة  Wald testالخاصةةة بااتبةةار  Chi-Squareأانةةت ا رةةاءة 

 دفعة وا جة بالستايخ التاب . تؤ خالستايخات السدتدلة 

 :الثالث: نتائج تقدير النمهذج ثالثاً 

وذ ةةجف تحةةخي مةةجى اعتسةةاد أ ةخ راس السةةال البذةةخي علةةى الشسةةؽ الاقترةةادي  هةةحا السخ لةة مةةؼ فةي الخطةةؽة الثالثةةة
استبجال مؤشخات الحؽكسة في الشسؽذج الثاني بالستايخات الت اعلية الخسدةذ على مدتؽى جؽدة السؤسدات فدج تػ 

شؽيةةةة أن  لا ةةةة فدةةةا مةةةؼ الستايةةةخات الت اعليةةةة تةةةختبا بعلاقةةةات ااجابيةةةة ومع( 6ويتبةةةيؼ مةةةؼ اةةةلال الجةةةجول رقةةةػ )
ذ وتتسثل هحا الستايخات في تلغ التي تػ ت ؽيش ا مةؼ اةلال ت اعةل رأس السةال البذةخي ا رائياً م  الستايخ التاب 

لأي ذ ااجابيةةة ومعشؽيةةة ا رةةائياً فةةي الشسةةؽذج الثةةاني مةة  ن ةةذ السؤشةةخات التةةي كانةةت علاقت ةةا مةة  الستايةةخ التةةاب 
مؤشخات الاستدخار الدياسيذ وك اءة الحكؽمةذ وسيادة الدانؽنلذ وتعج هحا الشتيجة مشدجسة م  ما تػ التؽصةل لةه 
في الشسؽذج الثانيذ وذذيء مؼ الت ريل يختبا الستايخ الت اعلي اسول السسثل لت اعل مؤشخ الاستدخار الدياسةي 

%ذ وقةج 1ا م  الستايخ التاب ذ وذلغ عشج مدةتؽى السعشؽيةة م  رأس السال البذخي بعلاقة ااجابية معشؽية ا رائي
الت ةاعلي الثةاني السسثةل لت اعةل ويختبا الستايخ ، 0.0617559بلات قيسة السخونة الجدئية ل حا الستايخ ما قيسته 

مؤشةةخ ك ةةاءة الحكؽمةةة مةة  رأس السةةال البذةةخي بعلاقةةة ااجابيةةة معشؽيةةة ا رةةائيا مةة  الستايةةخ التةةاب ذ وذلةةغ عشةةج 
ذ ويةةختبا الستايةةخ 0.0574724%ذ وقةةج بلاةةت قيسةةة السخونةةة الجدئيةةة ل ةةحا الستايةةخ مةةا قيستةةه 5تؽى السعشؽيةةة مدةة
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الت اعلي الخاب  السسثةل لت اعةل مؤشةخ سةيادة الدةانؽن مة  رأس السةال البذةخي بعلاقةة ااجابيةة معشؽيةة ا رةائيا مة  
الجدئيةةةة ل ةةةحا الستايةةةخ مةةةا قيستةةةه لسخونةةةة %ذ وقةةةج بلاةةةت قيسةةةة ا1الستايةةةخ التةةةاب ذ وذلةةةغ عشةةةج مدةةةتؽى السعشؽيةةةة 

يؼ الت ةةةاعلييؼ الثالةةةث والخةةةامذ ف سةةةا يختبطةةةان بعلاقةةةة غيةةةخ معشؽيةةةة ا رةةةائياً مةةة  ذ أمةةةا الستايةةةخ 0.0619644
 .الستايخ التاب 

اسمةةخ الةةحي اعطةةي قةةجرة ت دةةيخية كبيةةخة ل ةةحا الشسةةؽذجذ وقةةج  0.9864 مةةا مدةةجارا 2Rقيسةةة معامةةل التحجيةةج  بلاةةت
معشؽيةةة ا رةةائياًذ اسمةةخ الةةحي اعشةةي أن جسلةةة  Wald testالخاصةةة بااتبةةار  Chi-Squareأانةةت ا رةةاءة 

تت ةةت هةةحا الشتةةائج مةة  مةةا تؽصةةلت لةةه أغلةةب اسدبيةةات الستايةةخ التةةاب ذ و تةةؤ خ دفعةةة وا ةةجة فةةي الستايةةخات السدةةتدلة 
 & Knack & Keefer (1995) ; Campos & Nugent (1998) ; Adams-Kaneدة مأنعخ مثلًا: الداب

Lim (2009) ; Dias & Tebaldi (2012)]. 
 :لثانيةنتائج تقدير نماذج المرحلة ا .1.3.1

 :الرابعأولًا: نتائج تقدير النمهذج 

ستايةخي رأس السةال ب تخة ابطاء وا جة لالديسة الحالية والديسة الستياخة زمشياً ( يتز  أن 7مؼ الال الججول رقػ )
طخداةةةة ومعشؽيةةةة ا رةةةائياً مةةة  الستايةةةخ التةةةاب  وذلةةةغ عشةةةج مدةةةتؽى ختبطةةةان بعلاقةةةة ت السةةةادي ورأس السةةةال البذةةةخي 

%ذ ويختبا متايخ قؽة العسل بعلاقة عكدية معشؽية ا رائياً مة  الستايةخ التةاب  عشةج مدةتؽى السعشؽيةة 1السعشؽية 
% بالشدةبة ل تةخة الإبطةاء اسولةى لةهذ ويتزة  مةؼ الجةجول 10ليةذ وعشج مدتؽى السعشؽيةة % بالشدبة لديسته الحا1

أازةاً أن قةةؽة العلاقةةة بةةيؼ هةحا الستايةةخات والستايةةخ التةةاب  قةج صةةارت أضةةعف بالشدةةبة للستايةخ الؽا ةةج بعةةج اداةةال 
ذ 0.3798073مةا قيستةه  فتخات الإبطاءذ  يث بلات معلسة الانحةجار للديسةة الحاليةة لستايةخ رأس السةال البذةخي 

ذ ويشطبت ذات الدؽل على بدية 0.3236874وذلات معلسة الانحجار ل تخة الإبطاء الاولى ل حا الستايخ ما قيسته 
وتت ةةةت هةةةحا الشتةةةائج مةةة  مةةةا تؽصةةةل لةةةه العجيةةةج مةةةؼ الجراسةةةات الدةةةابدةذ مةةةؼ أهس ةةةا دراسةةةات كةةةلا مةةةؼ ذ الستايةةةخات

Glaeser et. al (2004) ; Dias & Tebaldi (2012). 

ذ اسمةخ الةحي اعطةي قةجرة ت دةيخية كبيةخة ل ةحا الشسةؽذجذ ويةةجل 0.9891مةا مدةجارا  2Rبلاةت قيسةة معامةل التحجيةج
تةةؤ خ فةي الستايةةخ التةةاب ذ  يةةث بلاةةت  Jointlyعلةةى أن الستايةةخات السدةتدلة لدفعةةة وا ةةجةل  Wald testااتبةار 

%ذ اسمخ الحي 1لذ وقج كانت معشؽية ا رائياً عشج مدتؽى السعشؽية 1610.51ا راءة هحا الااتبار ما قيسته ل
اعشي رفت فخ  العجم الداضي بين الستايخات السدتدلة لدفعة وا جةل لا تؤ خ في الستايخ التاب ذ ويدبةل ال ةخ  

 ستايخات تؤ خ في الستايخ التاب .البجيل الداضي بان مجسؽعة هحا ال

 :الخامس: نتائج تقدير النمهذج ثانياً 

فةةةي  ب تةةةخات الإبطةةةاء الخاصةةةة ب ةةةا تةةةػ إدمةةةاج مؤشةةةخات جةةةؽدة السؤسدةةةات فةةةي هةةةحا السخ لةةةة فةةةي الخطةةةؽة الثانيةةةة
اسكةةؼ اسةةتخلاص أهةةػ التايةةخات التةةي طةةخأت علةةى نتةةائج التدةةجيخ الدةةابدة ( 8مةةؼ اةةلال الجةةجول رقةةػ )ذ و الشسةةؽذج

 والتي اسكؼ تلخير ا في الشدار ارتية:

 ولى لستايخ قؽة العسل صارت غيخ معشؽيةذ وقةج ة الإبطاء اسيتايخ ال ثيخ في الشسؽذج اسساسيذ إلا أن فتخ  لػ
 0.2994993ذ و 0.367194انخ زةةت قيسةةةة معلسةةةة الانحةةةجار الخاصةةةة بةةخأس السةةةال البذةةةخي إلةةةى مةةةا قيستةةةه 

 ولى له على التؽالي.بالشدبة لديسته الحالية وفتخة الإبطاء اس
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  مؤشخات الحؽكسة تعكذ ن ذ الشتائج تدخيباً بالشدبة لؽجؽد العلاقة م  الستايخ التاب  مةؼ عجمةهذ  يةث لا تدال
وقةةج تةةي خت  ول والثةةاني والخابةة  للحؽكسةةة بعلاقةةة ااجابيةةة معشؽيةةة ا رةةائياً مةة  الستايةةخ التةةاب ذاس تةةختبا السؤشةةخات

حدبانذ  يث صار السؤشةخ اسول للحؽكسةة يةختبا  حا العلاقة بنداال فتخات الإبطاء في الالسعشؽية الا رائية ل
% في الشسةؽذج الثةانيذ وصةار 1% بجلًا مؼ مدتؽى السعشؽية 10معشؽياً م  الستايخ التاب  عشج مدتؽى السعشؽية 

% فةةي الشسةةؽذج 5% بةةجلًا مةةؼ مدةةتؽى السعشؽيةةة 10السؤشةةخ الخابةة  يةةختبا بةةالستايخ التةةاب  عشةةج مدةةتؽى السعشؽيةةة 
 .الثاني

اسمةةخ الةةحي اعطةةي قةةجرة ت دةةيخية كبيةةخة ل ةةحا الشسةةؽذجذ وقةةج ذ 0.9903مةةا قيستةةه  2Rمعامةةل التحجيةةج  بلاةةت قيسةةة
معشؽيةةة ا رةةائياًذ اسمةةخ الةةحي اعشةةي أن جسلةةة  Wald testالخاصةةة بااتبةةار  Chi-Squareأانةةت ا رةةاءة 

 الستايخات السدتدلة تؤ خ دفعة وا جة بالستايخ التاب .

 :الدادس: نتائج تقدير النمهذج ثالثاً 

بةةالستايخات  الدةةادسفةةي الشسةةؽذج وإبطاءات ةةا اسةةتبجال مؤشةةخات الحؽكسةةة تةةػ  فةةي هةةحا السخ لةةة فةةي الخطةةؽة الثالثةةة
نتةةةائج تدةةةجيخ هةةةحا الشسةةةؽذجذ ويسكةةةؼ تلخةةةيو أهةةةػ  (9اةةةلال الجةةةجول رقةةةػ )يبةةةيؼ ذ و وإبطاءات ةةةا الت اعليةةةة الخسدةةةة

 التايخات في نتائج التدجيخ بالشدبة ل حا الشسؽذج في ارتي:

  بعةةج إداةةال الستايةةخات الت اعليةةة الخسدةةة وفتةةخة الإبطةةاء اسولةةى ل ةةا تحدةةشت السعشؽيةةة الا رةةائية للعجيةةج مةةةؼ
هةةةػ هةةةحا التايةةةخات أن فتةةةخة الإبطةةةاء الاولةةةى لذ ومةةةؼ أ 1الستايةةةخات السدةةةتدلة فةةةي الشسةةةؽذج اسساسةةةي لالشسةةةؽذج رقةةةػ 

ذ ولةػ اطةخأ 5%ذ بجلًا مؼ مدتؽى السعشؽيةة 1لستايخ قؽة العسل صارت تختبا بالستايخ التاب  عشج مدتؽى معشؽية 
 أي تحدؼ على باقي الستايخات.

   مةؼ  يةث لؽك ( وهحا الشسؽذج الا ةأ أن الستايةخات الت اعليةة تحةت أ بةحات الدة3ارنة بيؼ الشسؽذج رقػ )دبالس
علاقت ا بالستايخ التاب ذ ومؼ  يث طبيعة هحا العلاقة لطخداةلذ وقج  رلت بعت التطةؽرات بعةج اداةال فتةخات 
الابطةاء علةى هةةحا الشسةؽذج مةةؼ أهس ةا أن السعشؽيةةة الا رةائية قةج تحدةةشت بالشدةبة للستايةةخ الت ةاعلي اسول ل مةةؼ 

 %ل.10% إلى 1  لمؼ %لذ وقج صارت أسؽأ بالشدبة للستايخ الخاب1% إلى 5

اسمةةخ الةةحي اعطةةي قةةجرة ت دةةيخية كبيةةخة ل ةةحا الشسةةؽذجذ وقةةج  0.9903مةةا مدةةجارا  2Rبلاةةت قيسةةة معامةةل التحجيةةج 
معشؽيةةة ا رةةائياًذ اسمةةخ الةةحي اعشةةي أن جسلةةة  Wald testالخاصةةة بااتبةةار  Chi-Squareأانةةت ا رةةاءة 

 الستايخ التاب .الستايخات السدتدلة تؤ خ دفعة وا جة في 
الا ةأ مةةؼ اةلال مةةا عخضةةه مةؼ نتةةائج فةةي هةحا السخ لةةة أن اداةةال فتةخات الإبطةةاء مةةؼ شةينه أن احةةجث تةةي يخات 

 أاحها بعيؼ الاعتبار. على طبيعة العلاقة بيؼ هحا الستايخاتذ اسمخ الحي اعشي أنه مؼ اسهسية
 :الثالثةنتائج تقدير نماذج المرحلة  .1.3.3

 :11-7اذج منر النم: نتائج تقديأولاً 

بتدةةجيخ أ ةةخ رأس السةةال البذةةخي علةةى الشسةةؽ  التةةي ت ةةتػ 11-7نتةةائج تدةةجيخ الشسةةاذج مةةؼ ( 10يبةةيؼ الجةةجول رقةةػ )
الاقترةةادي بنداةةال مؤشةةخ وا ةةج مةةؼ مؤشةةخات الحؽكسةةة الخسدةةة فةةي كةةل نسةةؽذجذ وذلةةغ لتدةةجيخ اس ةةخ السباشةةةخ 
لسؤشخات الحؽكسة على الشسةؽ الاقترةادي مةؼ ج ةةذ ولتحةخي أ ةخ اداةال هةحا السؤشةخات فةي الشسةؽذج علةى قيسةة 
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ؼ ج ة أاخىذ ويسكؼ تلخيو أهػ الشتائج التةي تةػ التؽصةل الي ةا مةؼ اةلال ومعشؽية معلسة رأس السال البذخي م
 هحا الشساذج في الشدار ارتية:

  أن نتةةةائج تدةةةجيخ العلاقةةةة بةةةيؼ يتزةةة  ( 5الجةةةجول رقةةةػ )السبيشةةةة نتةةةائج تدةةةجيخا ب (2الشسةةةؽذج رقةةةػ ) بالسدارنةةةة مةةة
ا السؤشةخات تةختبا بعلاقةات ااجابيةة هةح كةل مؤشخات الحؽكسة والشسؽ الاقترادي قج تحدشت كثيةخاًذ  يةث صةارت

%ذ ومةةؼ نا يةةة 1معشؽيةةة ا رةةائياً مةة  الستايةةخ التةةاب  السسثةةل للشسةةؽ الاقترةةاديذ وذلةةغ عشةةج مدةةتؽى السعشؽيةةة 
 أاةةةخى يتبةةةيؼ أن قيسةةةة السعلسةةةات السسثلةةةة ل ةةةحا السؤشةةةخات قةةةج تحدةةةشت كثيةةةخاً هةةةي اساةةةخىذ وصةةةارت تتةةةخاوح بةةةيؼ

للسؤشخ الخامذ لالدةيطخة علةى ال دةادلذ ويتزة   0.0759426ذ وللسؤشخ الخاب  لسيادة الدانؽنل 0.1258679
تػ يةةمةةؼ ذلةةغ أن اسةةتبعاد بةةاقي مؤشةةخات الحؽكسةةة مةةؼ الشسةةؽذج اعسةةل علةةى تحدةةيؼ نتةةائج الديةةاس للسؤشةةخ الةةحي 

علةةى نتةةائج الديةةاس عشةةج اداالةةه فةةي الشسةةؽذجذ ويعةةؽد ذلةةغ غالبةةاً لؽجةةؽد علاقةةات ارتبةةار بةةيؼ هةةحا السؤشةةخات تةةؤ خ 
 اداال ا جسيعاً.

 ( ذ  يةةث 2مةةؼ نا يةةة أاةةخى تحدةةشت قيسةةة معلسةةة رأس السةةال البذةةخي فةةي هةةحا الشسةةاذج مدارنةةة بةةالشسؽذج رقةةػ)
 (.2في الشسؽذج رقػ ) 0.7621736ذ مدابل ما قيسته 0.7930682ذ و 0.7742327تخاو ت بيؼ 

قةةجرة ت دةةيخية   ةةااسمةةخ الةةحي اعطيذ 0.9860ذ و 0.9857تخاو ةةت قيسةةة معامةةل التحجيةةج فةةي هةةحا الشسةةاذج بةةيؼ 
ذ ل ةةل هةةحا الشسةةاذج معشؽيةةة ا رةةائياً  Wald testالخاصةةة بااتبةةار  Chi-Squareذ وقةةج كانةةت ا رةةاءة أبيةةخة

 تؤ خ دفعة وا جة في الستايخ التاب . ل ل نسؽذج اسمخ الحي اعشي أن جسلة الستايخات السدتدلة

 :16-11مناذج : نتائج تقدير النمأولاً 

بتدجيخ العلاقة بيؼ رأس السال البذخي وجؽدة  التي ت تػ 16-12نتائج تدجيخ الشساذج مؼ ( 11الججول رقػ )يبيؼ 
السؤسدةةةات والشسةةةؽ الاقترةةةادي بنداةةةال متايةةةخ وا ةةةج مةةةؼ الستايةةةخات الت اعليةةةة الخسدةةةة فةةةي كةةةل نسةةةؽذجذ ويسكةةةؼ 

 لشساذج في الشدار ارتية:تلخيو أهػ الشتائج التي تػ التؽصل الي ا مؼ الال هحا ا

  ( يتزةةة  أن نتةةائج تدةةجيخ العلاقةةة بةةةيؼ 6( السبيشةةةة نتةةائج تدةةجيخا بالجةةجول رقةةػ )3بالسدارنةةة مةة  الشسةةؽذج رقةةػ )
الستايخات الت اعلية والشسؽ الاقترادي قج تحدشت كثيخاًذ  يث صارت كل هحا الستايخات تةختبا بعلاقةات ااجابيةة 

%ذ ومةةؼ نا يةةة 1التةةاب  السسثةةل للشسةةؽ الاقترةةاديذ وذلةةغ عشةةج مدةةتؽى السعشؽيةةة معشؽيةةة ا رةةائياً مةة  الستايةةخ 
 أاةةةخى يتبةةةيؼ أن قيسةةةة السعلسةةةات السسثلةةةة ل ةةةحا السؤشةةةخات قةةةج تحدةةةشت كثيةةةخاً هةةةي اساةةةخىذ وصةةةارت تتةةةخاوح بةةةيؼ

الستايةخات ذ ويتز  مؼ ذلغ أن استبعاد بةاقي الخامذ للستايخذ 0.1258679للستايخ الخاب ذ و 0.0759436
تػ اداالةه فةي الشسةؽذجذ ويعةؽد ذلةغ غالبةاً يةالةحي للستايةخ مؼ الشسؽذج اعسل علةى تحدةيؼ نتةائج الديةاس  الت اعلية

 لؽجؽد علاقات ارتبار بيؼ هحا السؤشخات تؤ خ على نتائج الدياس عشج اداال ا جسيعاً.

  فةةي هةةحا الشسةةاذج مدارنةةة بةةالشسؽذج رقةةػ قةةج تحدةةشت كثيةةخاً قيسةةة معلسةةة رأس السةةال البذةةخي  أنمةةؼ نا يةةة أاةةخى
 (.3في الشسؽذج رقػ ) 554741.ذ مدابل ما قيسته 0.706895و  0.661245(ذ  يث تخاو ت بيؼ 3)

قةةجرة ت دةةيخية   ةةااسمةةخ الةةحي اعطيذ 0.9860ذ و 0.9857تخاو ةةت قيسةةة معامةةل التحجيةةج فةةي هةةحا الشسةةاذج بةةيؼ 
ذ ل ةةل هةةحا الشسةةاذج معشؽيةةة ا رةةائياً  Wald testاتبةةار الخاصةةة با Chi-Squareذ وقةةج كانةةت ا رةةاءة أبيةةخة

 تؤ خ دفعة وا جة في الستايخ التاب . ل ل نسؽذج اسمخ الحي اعشي أن جسلة الستايخات السدتدلة
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 :Conclusionالخلاصة 

هجف هحا البحث بذكل عام إلى دراسة العلاقة بيؼ رأس السال البذخي وجؽدة السؤسدات والشسةؽ الاقترةادي فةي 
دولة متدجمة وناميةذ وذلغ ب جف التعخف على مجى اعتساد الجور الحي يلعبه رأس السةال البذةخي  105عيشة مؼ 

غ الةةجولذ وقةةج اعتسةةج البحةةث علةةى فةةي تعديةةد معةةجلات الشسةةؽ الاقترةةادي علةةى مدةةتؽى جةةؽدة السؤسدةةات فةةي تلةة
 مةةةؼ السدةةةاييذ واسةةةتخجم السؤشةةةخات اسدةةةة متؽسةةةا سةةةشؽات الجراسةةةة كسؤشةةةخ علةةةى رأس السةةةال البذةةةخيذمتايةةةخ 

لديةةاس العلاقةةة بةةيؼ متايةةخات البحةةث اسساسةةية  واسةةتعسلالسعخوفةةة للحؽكسةةة كسؤشةةخات علةةى جةةؽدة السؤسدةةاتذ 
قةج قامةت رأس السةال البذةخي وأ ةج مؤشةخات الحؽكسةةذ و  اسذ متايخات ت اعلية يت ؽن كل وا ةج مش ةا مةؼ مؤشةخ

طخيدةةة التدةةجيخ  وتبشةةت Many specifications عةةجة تؽصةةي اتاسةتخاتيجية التدةةجيخ الدياسةةي ل ةةحا العلاقةةة علةةى 
Panel Corrected Standard Errors PCSE تدةجيخ العلاقةة بةيؼ  علةى  ةلاث مخا ةل تةػ فةي اسولةىذلةغ ذ و

مؼ اةلال  ةلاث اطةؽاتذ هةجفت اسولةى لديةاس العلاقةة  السؤسدات والشسؽ الاقتراديرأس السال البذخي وجؽدة 
السباشخة بيؼ رأس السال البذخي والشسؽ الاقتراديذ وتؽصل الى ارتبار متايخ رأس السال البذخي بعلاقة ااجابية 

ة اداةال مؤشةخات الحؽكسةة معشؽية ا رائياً م  الستايخ التاب  السسثل للشسؽ الاقتراديذ وقج تػ في الخطؽة الثاني
الخسدة للشسؽذجذ وقج تػ التؽصل الى ارتبار  لاث مؤشخات مش ا فدةا بعلاقةة ااجابيةة ضةعي ة ومعشؽيةة ا رةائياً 
م  الستايخ التاب ذ هي مؤشةخات الاسةتدخار الدياسةيذ وك ةاءة الحكؽمةةذ ومؤشةخ سةيادة الدةانؽنذ ولةػ تتةي خ علاقةة 

ي فةي هةحا الشسةؽذج كثيةخاً إلا أن السعلسةة السسثلةة لةه انخ زةت قلةيلًاذ وتةػ فةي رأس السال البذخي بالشسؽ الاقتراد
الخطؽة الثالثة استبجال مؤشخات الحؽكسة بالستايخات الت اعلية الخسدةذ وتػ التؽصل لؽجؽد علاقة ااجابية معشؽية 

اسةةةيذ وك ةةةاءة الحكؽمةةةةذ ا رةةةائياً تةةةخذا الستايةةةخات الاول والثةةةاني والخابةةة  الست ؽنةةةة مةةةؼ مؤشةةةخات الاسةةةتدخار الدي
 وسيادة الدانؽن بعلاقة ااجابية معشؽية ا رائياً م  الستايخ التاب .

وتةةػ فةةي السخ لةةة الثانيةةة إضةةافة فتةةخة إبطةةاء وا ةةجة للشسةةاذج الثلا ةةة التةةي تةةػ تدةةجيخها فةةي السخ لةةة اسولةةىذ وقةةج تةةػ 
قةةة بةةيؼ متايةةخات البحةةثذ  يةةث أن فتةةخة التؽصةةل عسؽمةةاً إلةةى أن فتةةخات الإبطةةاء تلعةةب دوراً م سةةاً فةةي ت دةةيخ العلا

الإبطاء اسولى كانت معشؽية ا رائياً في علاقت ا بالستايخ التاب ذ وذلغ سغلب الستايخاتذ وااصة متايةخ رأس 
السال البذخيذ أما مؤشةخات الحؽكسةة فدةج كانةت فتةخات الإبطةاء معشؽيةة ا رةائياً بالشدةبة لةش ذ الستايةخات الثلا ةة 

يةةاً بةةالستايخ التةةاب  اةةلال السخ لةةة اسولةةى للتدةةجيخذ وقةةج سةةار الحةةال علةةى ن ةةذ الشدةةت بالشدةةبة التةةي ارتبطةةت ااجاب
 للستايخات الت اعلية الخسدة.

اداال مؤشخات الحؽكسة للشسؽذج اسساسي  مش ا الاولى ةفي السخ لة الثالثة تػ تدجيخ عذخ نساذجذ تػ في الخسد
 مؤشةةخات الحؽكسةةة والستايةةخات الت اعليةةة ببعزةة اكةةلًا مةةؼ  خ بارتبةةار وا ةةجاً فؽا ةةجاًذ وذلةةغ لاسةةتبعاد امكانيةةة التةةي

 بعلاقة ااجابيةة معشؽيةةومتايخات ا الت اعلية  وقج كانت الشتائج جيجةذ  يث ارتبطت كل مؤشخات الحؽكسةالبعتذ 
ترادي تعتسج ذ ولحلغ اسكؼ الخلؽص اجسالًا إلى أن العلاقة بيؼ رأس السال البذخي والشسؽ الاقم  الستايخ التاب 

 على مدتؽى جؽدة السؤسدات في هحا الجول. 
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Abstract 

The main aim of this study was to investigate the nature of relationship among human 

capital, institutional quality and economic growth in a sample of 105 developed and 

developing countries during the period of 2002-2017. 

In order to achieve its objectives the study adopted panel data approach, mainly, it has used 

Panel corrected standard errors PCSE estimator to get more robust estimates. 

Using many specifications, The study findings has indicated that human capital, three of the 

five governance indicators and its interactive variables are positively correlated to the 

dependent variable. In addition, this results has not changed considerably by including the 

first lag of the independent variables. however, the first lag of the three governance 

indicators and its interactive variables wag significantly correlated with the dependent 

variable. Moreover, in the last specification when the governance indicators and its 

interactive variables have been included in the model one by one the results has strongly  

changed. the results has showed that all the governance indicators and its interactive 

variables are positively correlated to the dependent variable.   

Key words: Human capital, institutional quality, governance, economic growth, panel data.  

JEL Classification: O15, O43, I25. 

 

 

 

 

 

 

 

 





 

 

 :Appendixesالملاحق 

 "عينة الدول" (: العينة المقطعية للبحث2الجدول رقم )
Canada Albania Pakistan 

Chile Argentina Panama 

Colombia Armenia Paraguay 

Congo Australia Peru 

Congo Austria Philippines 

Costa Rica Bahamas Poland 

Croatia Bangladesh Portugal 

Cuba Belarus Romania 

Cyprus Belgium Russia 

Czechia Belize Rwanda 

Denmark Benin Saudi Arabia 

Dominican Bolivia Senegal 

Ecuador Botswana Serbia 

Egypt Brazil Sierra Leone 

El Salvador Bulgaria Singapore 

Estonia Burkina Faso Slovakia 

Finland Cambodia Slovenia 

France Cameroon South Africa 

Gabon Lao PDR Spain 

Germany Latvia Sri Lanka 

Greece Liberia Sudan 

Guatemala Lithuania Sweden 

Honduras Luxembourg Switzerland 

Hong Kong Malaysia Tanzania 

Hungary Mali Thailand 

Iceland Malta Togo 

India Mauritania Turkey 

Indonesia Mauritius Uganda 

Iran Mexico Ukraine 

Ireland Morocco United Kingdom 

Italy Mozambique Uruguay 

Jordan Namibia Uzbekistan 

Kazakhstan Netherlands Viet Nam 

Kenya Nicaragua - 

Korea Norway - 

Kyrgyzstan Oman - 

  

 





 

 

البحث لمتغيرات(: الخصائص الاحصائية 1الجذول رقم )  

Variables Obs Mean Std.Dev Max Min 

lnGDP 1,680 8.743144 1.486226 5.621324 11.62597 

lnGCF 1,680 9.734145 1.888738 4.492666 13.64977 

lnLAF 1,680 15.50475 1.50267 11.4896 20.03683 

lnHUM 1,680 2.065719 .4658438 .2623643 2.646175 

lnINS1 1,680 3.746155 .7645716 -.0535408 4.60517 

lnINS2 1,680 3.842758 .7134849 -.0535408 4.60517 

lnINS3 1,680 3.849832 .7386313 .9014021 4.60517 

lnINS4 1,680 3.761348 .7465959 -.7030975 4.60517 

lnINS5 1,680 3.695815 .8215572 -.0535408 4.60517 

lnINH1 1,680 5.811874 1.070694 1.140382 7.191922 

lnINH2 1,680 5.908477 1.059581 1.704317 7.195606 

lnINH3 1,678 5.916098 1.032231 2.209735 7.212124 

lnINH4 1,680 5.827067 1.056626 .5778363 7.185897 

lnINH5 1,680 5.761534 1.099945 1.140382 7.191922 

 

 

 

 





 

 

بين متغيرات البحثمصفوفة الارتباط (: 3الجذول رقم )  

Variables lnGDP LnGCF LnLAF LnHUM LnINS1 LnINS2 LnINS3 LnINS4 LnINS5 LnINH1 LnINH2 LnINH3 LnINH4 LnINH5 

lnGDP 1.0000              

lnGCF 0.6006 1.0000             

lnLAF -0.1812 0.6595 1.0000            

lnHUM 0.7795 0.4857 -0.1087 1.0000           

lnINS1 0.7387 0.3717 -0.2205 0.4840 1.0000          

lnINS2 0.7681 0.5181 -0.0736 0.5967 0.8417 1.0000         

lnINS3 0.6563 0.3720 -0.1599 0.4390 0.7501 0.8110 1.0000        

lnINS4 0.7399 0.4296 -0.1665 0.4917 0.8850 0.8947 0.8578 1.0000       

lnINS5 0.6291 0.2495 -0.2559 0.4153 0.8918 0.7338 0.6539 0.7702 1.0000      

lnINH1 0.8667 0.4768 -0.2048 0.7807 0.9247 0.8607 0.7267 0.8459 0.8175 1.0000     

lnINH2 0.8599 0.5624 -0.0973 0.8415 0.7795 0.9357 0.7390 0.8186 0.6767 0.9228 1.0000    

lnINH3 0.8217 0.4856 -0.1635 0.7657 0.7555 0.8499 0.9140 0.8360 0.6556 0.8727 0.9089 1.0000   

lnINH4 0.8665 0.5177 -0.1656 0.7883 0.8387 0.8953 0.7996 0.9234 0.7273 0.9419 0.9494 0.9283 1.0000  

lnINH5 0.8000 0.3921 -0.2372 0.7337 0.8711 0.8008 0.6743 0.7835 0.9228 0.9413 0.8618 0.8140 0.8771 1.0000 

 

 

 

 

 





 

 

 :PCSEطريقة باستخذام  النمورج الأول(: نتائح تقذير 4الجذول رقم )

PCSE estimation Results (Model 1) 

Variables Coef. 
Panel-corrected 

Std. Err. 
z ZP  [95% Conf. Interval] 

_Cons 11.61142 .3315814 35.02 0.0000 10.96153 12.2613 

lnGCF .6644074 .0458417 14.49 0.0000 .5745593 .7542556 

lnLAF -.7076692 .0398804 -17.74 0.0000 -.7858333 -.6295051 

lnHUM .8015318 .0805452 9.95 0.0000 .6436661 .9593975 

Nb. Groups (Obs.) 105 (1680) 

R
2
 0.9852 

Wald test 1676.56 (0.0000) 

xtpcse routine in STATA 15 has been used to estimate this model. 

 

 

 

 :PCSE(: نتائح تقذير النمورج الثاني باستخذام طريقة 5الجذول رقم )

PCSE estimation Results (Model 2) 

Variables Coef. 
Panel-corrected 

Std. Err. 
z ZP  [95% Conf. Interval] 

_Cons 10.52161 .3322455 31.67 0.0000 9.870426 11.1728 

lnGCF .6174567 .0415281 14.87 0.0000 .5360631 .6988503 

lnLAF -.6535868 .0357998 -18.26 0.0000 -.7237532 -.5834204 

lnHUM .7621736 .0708256 10.76 0.0000 .623358 .9009892 

lnINS1 .0616429 .0193589 3.18 0.001 .0237 .0995857 

lnINS2 .0573461 .0235049 2.44 0.015 .0112774 .1034149 

lnINS3 .0302884 .0228637 1.32 0.185 -.0145235 .0751004 

lnINS4 .0619416 .0252619 2.45 0.014 .0124293 .1114539 

lnINS5 -.0038133 .0140595 -0.27 0.786 -.0313693 .0237427 

Nb. Groups (Obs.) 105 (1680) 

R
2
 0.9864 

Wald test 2380.77 (0.0000) 

xtpcse routine in STATA 15 has been used to estimate this model. 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 :PCSE(: نتائح تقذير النمورج الثالث باستخذام طريقة 6الجذول رقم )

PCSE estimation Results (Model 3) 

Variables Coef. 
Panel-corrected 

Std. Err. 
z ZP  [95% Conf. Interval] 

_Cons 10.52085 .2651809   39.67 0.000 10.0011 11.04059 

LnGCF .6175184 .0341588 18.08 0.000 .5505684 .6844684 

LnLAF -.6535991 .0303063 -21.57 0.000 -.7129983 -.5942 

LnHUM .554741 .0525573 10.55 0.000 .4517306 .6577514 

lnINH1 .0617559 .0179258 3.45 0.001 .026622 .0968897 

lnINH2 .0574724 .0225914 2.54 0.011 .013194 .1017508 

lnINH3 .0300946 .0221811 1.36 0.175 -.0133795 .0735688 

lnINH4 .0619466 .0238545 2.60 0.009 .0151926   .1087006 

lnINH5 -.0037968 .0105201   -0.36 0.718 -.0244157 .0168222 

Nb. Groups (Obs.) 105 (1680) 

R
2
 0.9864 

Wald test 2582.34 (0.0000) 

xtpcse routine in STATA 15 has been used to estimate this model. 

 

 

 

 :PCSE(: نتائح تقذير النمورج الرابع باستخذام طريقة 7الجذول رقم )

PCSE estimation Results (Model 4) 

Variables Coef. 
Panel-corrected 

Std. Err. 
z ZP  [95% Conf. Interval] 

_Cons 12.05719 .3269642 36.88 0.000 11.41635 12.69803 

lnGCF .4099691 .0405224 10.12 0.000 .3305467 .4893915 

lnLAF -.5801304 .114764 -5.05 0.000 -.8050638 -.3551971 

lnHUM .3798073 .0636829 5.96 0.000 .2549911 .5046234 

L.lnGCF .3176771 .0403859 7.87 0.000 .2385222 .396832 

L.lnLAF -.1821385 .1086392 -1.68 0.094 -.3950675 .0307905 

L.lnHUM .3236874 .0654284 4.95 0.000 .19545 .4519247 

Nb. Groups (Obs.) 105 (1,575) 

R
2
 0.9891 

Wald test 1610.51 (0.0000) 

xtpcse routine in STATA 15 has been used to estimate this model. 

 

 

 

 

 

 



 

 

 :PCSE(: نتائح تقذير النمورج الخامس باستخذام طريقة 8الجذول رقم )

PCSE estimation Results (Model 5) 

Variables Coef. 
Panel-corrected 

Std. Err. 
z ZP  [95% Conf. Interval] 

_Cons 10.60049 .3718025 28.51 0.000 9.871768 11.32921 

lnGCF .3684525 .0367762 10.02 0.000 .2963725 .4405324 

lnLAF -.5069787 .1125946 -4.50 0.000 -.72766 -.2862974 

lnHUM .367194 .0577702 6.36 0.000 .2539666 .4804215 

L.lnGCF .288468 .0369175 7.81 0.000 .2161111 .3608249 

L.lnLAF -.1768087 .1078193 -1.64 0.101 -.3881306 .0345131 

L.lnHUM .2994993 .0611093 4.90 0.000 .1797271 .4192714 

lnINS1 .0287615 .017187 1.67 0.094 -.0049244 .0624474 

lnINS2 .0425396 .0206834 2.06 0.040 .0020009   .0830783 

lnINS3 .0021881 .0201558 0.11 0.914 -.0373166   .0416928 

lnINS4 .0512574 .0223696 2.29   0.022 .0074139 .0951009 

lnINS5 .0072886 .0152519 0.48 0.633 -.0226046 .0371819 

L.lnINS1 .0430745 .0177864 2.42 0.015 .0082138 .0779353 

L.lnINS2 .0449482 .0211635 2.12 0.034 .0034686 .0864278 

L.lnINS3 .0048888 .019682 0.25 0.804 -.0336872 .0434647 

L.lnINS4 .0371783 .0222327 1.67 0.094 -.0063971 .0807536 

L.lnINS5 .0019836 .0136018 0.15 0.884 -.0246755 .0286427 

Nb. Groups (Obs.) 105 (1,575) 

R
2
 0.9903 

Wald test 2931.17 (0.0000) 

xtpcse routine in STATA 15 has been used to estimate this model. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 :PCSE(: نتائح تقذير النمورج السادس باستخذام طريقة 9الجذول رقم )

PCSE estimation Results (Model 6) 

Variables Coef. 
Panel-corrected 

Std. Err. 
z ZP  [95% Conf. Interval] 

_Cons 10.60707 .2846156 37.27 0.000 10.04923 11.1649 

lnGCF .368663 .0351332 10.49 0.000 .2998031 .4375229 

lnLAF -.5145763 .1005005 -5.12 0.000 -.7115537 -.3175989 

lnHUM .2412202 .0517271 4.66 0.000 .1398371 .3426034 

L.lnGCF .2889473 .035178 8.21 0.000 .2199997 .357895 

L.lnLAF -.1698403 .0971314 -1.75 0.000 -.3602144 .0205338 

L.lnHUM .2049458 .0512658 4.00 0.000 .1044666 .305425 

lnINH1 .0286243 .0157368 1.82 0.069 -.0022192 .0594679 

lnINH2 .0426817 .0190616 2.24 0.025 .0053217 .0800417 

lnINH3 .0022322 .0192447 0.12 0.908 -.0354867 .0399511 

lnINH4 .0511368 .0200829 2.55 0.011 .011775 .0904985 

lnINH5 .0074062   .0113002 0.66 0.512 -.0147418 .0295541 

L.lnINH1 .042858 .0154612 2.77 0.006 .0125545 .0731615 

L.lnINH2 .0449837 .0191919 2.34 0.019 .0073682 .0825991 

L.lnINH3 .0047057 .0191365 0.25 0.806 -.0328011 .0422125 

L.lnINH4 .037215 .0209445 1.78 0.076 -.0038355 .0782655 

L.lnINH5 .0020703 .0099736 0.21 0.836 -.0174777 .0216182 

Nb. Groups (Obs.) 105 (1,573) 

R
2
 0.9903 

Wald test 3441.47 (0.0000) 

xtpcse routine in STATA 15 has been used to estimate this model. 

 

  



 

 

 :PCSEباستخذام طريقة  11-7(: نتائح تقذير النمارج 11الجذول رقم )

PCSE estimation Results (Models 7-11) 

Variables [7] [8] [9] [10] [11] 

_Cons 10.98583* 11.02875* 11.03372* 10.91297* 11.17842* 

lnGCF .6402512* .6298241* .6415784* .6289114* .6551566* 

lnLAF -.6756893* -.6751038* -.6803994* -.6690181* -.6896186* 

lnHUM .7892806* .7742327* .7930682* .7871129* .7828377* 

lnINS1 .1038565* - - - - 

lnINS2 - .1219328* - - - 

lnINS3 - - .102023* - - 

lnINS4 - - - .1258679* - 

lnINS5 - - - - .0759426* 

Nb. Groups (Obs.) 105 (1680) 105 (1680) 105 (1680) 105 (1680) 105 (1680) 

R
2
 0.9859 0.9858 0.9857 0.9860 0.9857 

Wald test 1944.23* 2113.18* 1956.33* 1816.07* 1860.99* 

xtpcse routine in STATA 15 has been used to estimate this model. 

* significant at ,1%, ** significant at 5%, *** significant at 10%. 

 

 

 :PCSEباستخذام طريقة  16-11(: نتائح تقذير النمارج 11الجذول رقم )

PCSE estimation Results (Models 12-16) 

Variables [12] [13] [14] [15] [16] 

_Cons 10.98583* 11.02875* 11.03538* 10.91297* 11.17842* 

lnGCF .6402512* .6298241* .6417301* .6289114* .6551566* 

lnLAF -.6756893* -.6751038* -.6805539* -.6690181* -.6896186* 

lnHUM .6854241* .6522999* .6906309* .661245* .706895* 

lnINH1 .1038565* - - - - 

lnINH2 - .1219328* - - - 

lnINH3 - - .1020598* - - 

lnINH4 - - - .1258679* - 

lnINH5 - - - - .0759426* 

Nb. Groups (Obs.) 105 (1680) 105 (1680) 105 (1680) 105 (1680) 105 (1680) 

R
2
 0.9859 0.9858 0.9857 0.9860 0.9857 

Wald test 1944.23* 2113.18* 2093.92* 1816.07* 1860.99* 

xtpcse routine in STATA 15 has been used to estimate this model. 

* significant at ,1%, ** significant at 5%, *** significant at 10%. 

 


