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Abstract 

The aim of the research is to find the relationship and the mechanism of 

impact of macro-financial and economic variables (domestic credit 

provided to the private sector, trade, exports of goods and services, imports 

of goods and services, exchange rate, interest rate, foreign direct 

investment, total savings, inflation, the total value of traded shares) on 

growth Capital accumulation using theoretical frameworks and empirical 

studies that dealt with these variables, The most prominent of these is the 

positive impact of the variable total imports of goods and services (IMP), 

and domestic credit provided to the private sector (CRI), in the Gross 

Capital Formation Index (GCF) in the short and long term for both 

countries, and the research suggested the need to improve import policies 

by encouraging capital imports that work to increase capital accumulation, 

and implement reforms related to the financial sector, with regard to banks 

and financial institutions that support the work of institutions and contribute 

to Financing and driving investments. 
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 المستخلص
 الائتمان المحلي)  والاقتصادية الكلية لية تأثير المتغيرات الماليةآإيجاد العلاقة و  إلىهدف البحث 

المقدم للقطاع الخاص، التجارة، صادرات السلع والخدمات، واردات السلع والخدمات، سعر الصرف، 
الادخار، التضخم، القيمة الاجمالية للأسهم إجمالي سعر الفائدة، الاستثمار الاجنبي المباشر، 

تناولت هذه  يطر النظرية والدراسات التجريبية التمستخدمة الأ الرأسماليالمتداولة( في نمو التراكم 
طر النظرية بالتحليل الكمي وظفت منهجية الانحدار الذاتي للفجوات الزمنية المتغيرات، ولدعم الأ

لجمهورية مصر  (2020-1990)باستخدام بيانات السلاسل الزمنية للفترة  (ARDL)الموزعة 
جمالي إثر الايجابي لمتغير برزها الأأو كان من  ،النتائجعدد من  إلى ل البحثوالبحرين، وتوص

في مؤشر  ، CRI))الخاص  القطاع إلى المحلي المقدم والائتمان ،(IMP)واردات السلع والخدمات 
 ضرورةواقترح البحث  على المدى القصير والطويل لكلا البلدين، ((GCFإجمالي تكوين رأس المال

القيام بتحسين سياسات الاستيراد عبر تشجيع الواردات الرأسمالية التي تعمل على زيادة التراكم 
تطبيق الاصلاحات التي تخص القطاع المالي، فيما يخص المصارف والمؤسسات و  ،الرأسمالي

 هم في تمويل وتحريك الاستثمارات.الية التي تدعم عمل المؤسسات وتسالم
 

 الرئيسةالكلمات 
الائتمان المحلي المقدم  ،(ADRL)نموذج أ ،جمالي واردات السلع والخدماتإ ،تراكا رأس المال 
 . لقطاع الخاصل

https://doi.org/10.33899/tanra.2022.176220
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 المقدمة
المال( أحد أهم العناوين المطروحة في الدراسات المالية الكلية الرأسمالي )إجمالي تكوين رأس يعد التراكم 

وذلك لأســــباد، عدة لعل من أهمها التداخل بين هذا المتغير بوصــــف  رصــــيداً مرة وتدفقاً مرة ثانية وتشــــابك ، مع 
لهذه  متغيرات النظام المالي وبقية متغيرات الاقتصـــــاد الكلي، من هنا كان لابد من دراســـــة الجدليات التي أطرت

الاقتصـــادي في البلدان  العلاقات وبالتحديد عندما يكون التراكم الرأســـمالي متغيراً وســـيطاً نحو رفع مســـتوى النمو
نتاج لعمل قطاعات الاقتصـــــــــاد الرئيســـــــــة الحكومي والأعمال والعوائل لمدة ســـــــــنة  بأن ذن يمكن القول إالمعنية، 

 اكاملة وخلاصـــــــة بالقيم المضـــــــافة التي تكونها هذه القطاعات شـــــــرط أن تكون هذه القيمة صـــــــافية وحقيقية وله
مالية ونقدية ، وبهذا يعد أهم حلقات الوصل بين سياسات عدة كلية وجزئية اومؤثراته االمفسرة ومؤشراته انظرياته

قسام أسبعة  إلىويقسم البحث  ،وتجارية واستثمارية ناهيك عن التداخل من تطابق أو تناقض بين هذه السياسات
، المنهج لية تأثير المتغيرات المالية والاقتصـــــــادية في التراكم الرأســـــــماليآ)منهجية البحث، الدراســـــــات الســـــــابقة، 
 . ، الاستنتاجات ، المقترحات(ج وتحليل النتائجتقدير النموذالمستخدم، وصف متغيرات البحث، 

 
 أولًا : منهجية البحث

 أهمية البحث 
حد المفاتيح الرئيســــة للنمو الاقتصــــادي وحفز الانتاج بالاســــتناد على أركز على ت اتتجلى أهمية البحث بأنه

ي معيار أ ،يو غير حقيقأمقياس لما هو حقيقي ن التكوين والتراكم فإفضـــــلًا عن هذا  ،بنيتين مالية واقتصـــــادية
ذ يعد التراكم الرأســــمالي )إجمالي إالاســــتثمار)الاحتكاكات المالية(، للفصــــل بينهما ضــــمن منافســــة بين الادخار و 

تكوين رأس المال( من مؤشــرات الاقتصــاد الكلي الضــرورية والمهمة التي تقدم عرضــاً تاريخاً للخطة الاســتثمارية 
مدى صــــــــلاحية ودقة مســــــــار الخطة الاقتصــــــــادية نحو الهدف المرســــــــوم لها ضــــــــمن مبدأي التدفق  وتبين ،للبلد

الاســـتخدام الاكثر كفا ة  ق ســـاعد في تحديد طر تيل مؤشـــر إجمالي تكوين رأس المال ن دراســـة وتحلإوالرصـــيد، و 
تحســين صــورة الاقتصــاد  من ثمس المال، وتجنب حالات الهدر والاســراف في اســتخدام الموارد الاســتثمارية، و ألر 

 حالات الاختلال الاقتصادي. ه عنأبعادالقومي و 
 مشكلة البحث 
 تية : مشكلة البحث التساؤلات الآ تجسد

 المؤثرة في التراكم الرأسمالي ؟ والاقتصادية الكلية أهم المتغيرات المالية ما -1

-1990  طبيعة وحجم واتجاه تأثير تلك المتغيرات في التراكم الرأســــــــــــمالي في البحرين ومصــــــــــــر للفترة  ما -2

 ؟ 2020
 فرضية البحث

توجد علاقة معنوية ذات دلالة احصــــــــــــــائية بين بعض المتغيرات المالية والاقتصــــــــــــــادية الكلية وبين التراكم 
  .الرأسمالي
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 البحث هدف
المقدم للقطاع الخاص،  الائتمان المحلي)  والاقتصــــــــــــادية الكلية المتغيرات الماليةلية تأثير آالعلاقة و  إيجاد

التجارة، صــادرات الســلع والخدمات، واردات الســلع والخدمات، ســعر الصــرف، ســعر الفائدة، الاســتثمار الاجنبي 
 .الرأسماليالادخار، التضخم، القيمة الاجمالية للأسهم المتداولة( في نمو التراكم إجمالي المباشر، 

 الدرااات السابقة ثانياً :
المال في  بعنوان تطور ســــــــــــــوق الأوراق المالية وإجمالي تكوين رأسNera & Eze)  2017) دراااااااااااة

 نيجيريا: التحقق من السببية
Stock market development and gross capital formation in Nigeria:A causality 

investigation 
هدفت هذه الدراســة للتحقق من علاقة التأثير بين تطور ســوق الأوراق المالية وتكوين رأس المال باســتعمال 

ســـــر يتم  ياســـــ  بأربعة متغيرات، إجمالي تكوين رأس المال كمتغير تابع وتطور ســـــوق الأوراق المالية كمتغير مف
وهي: القيمة السو ية للشركات المدرجة، و يمة الأسهم المتداولة، وعدد الصفقات، ومؤشر سوق الأوراق المالية، 
اعتمدت الدراســــــــة على الاحصــــــــا  الوصــــــــفي مع اســــــــتعمال الانحدار المتعدد بالاعتماد على تقديرات المربعات 

وتوصـــــلت نتائج  ،2015-1981لســـــلاســـــل الزمنية التي تغطي المدة من ؛ لبيانات ا (OLS)الصـــــغرى العادية 
لكل من القيمة الســـو ية ومؤشـــر ســـوق الأوراق المالية في إجمالي تكوين رأس  اطرديً  ان هناك تأثيرً أ إلىالتحليل 

لكل من القيمة الأســـــهم المتداولة وعدد الصـــــفقات في إجمالي تكوين رأس المال، فضـــــلًا  أثرالمال، وعدم وجود 
ت نتائج اختبار شار المالية وبين تكوين رأس المال، وأعن العلاقة التوازنية طويلة المدى بين تطور سوق الأوراق 

 :إلىالسببية لجرانجر 
 وجود علاقة سببية أُحادية الاتجاه من إجمالي تكوين رأس المال      القيمة السو ية

ق المالية والاسـتنتاج الاسـاس مؤشـر سـوق الأورا      ثنائية الاتجاه بين إجمالي تكوين رأس المال وعلاقة سـببية
 قة كبيرة بإجمالي تكوين رأس المال.ن تطور سوق الأوراق المالية ل  علاهو أ

بعنوان التضـــــــخم، وتقلبات التضـــــــخم وتراكم رأس المال في نيجيريا: هل  ( Ozekhome 2018دراااااااة )
 تباين التضخم أكثر إشكالية

Inflation, Inflation Volatility and Capital Accumulation in Nigeria :Is The Variability 

Of Inflation More Problematic ? 
دراسة تأثير التضخم وتقلبات التضخم في مستويات تراكم رأس المال في نيجيريا، وتحديداً  سعى الباحث إلى

اسة النقدية والمالية، باستعمال تقنية المربعات الصغرى على مرحلتين للسي اً ما إذا كان تقلب التضخم يمثل تحدي
(stage least squares 2SLS 2 للبيانات الفصلية للمدة )لمتغيرات المستخدمة في وكانت ا ،2015-1986

التضخم  الآتي: إجمالي تكوين رأس المال كمتغير التابع، وأما المتغيرات المفسرة فكانت:)معدل الدراسة  على النحو 
التضخم السابق(، وسعر  –يقاس بمعدل النمو السنوي لمؤشر أسعار المستهلك(، وتقلب التضخم )التضخم الحالي 
قيقي(، وكشفت النتائج التجريبية الفائدة الحقيقي، وسعر الصرف الحقيقي، ومعدل نمو الناتج المحلي الإجمالي الح

ن التأثير العكسي لتقلبات التضخم المال في نيجيريا، وأ أسمعدلات التضخم المرتفعة تعمل ضد تكوين ر  أن نع



  ..........والاقتصادية بعض المتغيرات المالية أثر       .            
 

 الهسنياني و الصائغ     

 308 
 

 

 TANMIYAT AL-RAFIDAIN( P-ISSN: 1609-591X; E-ISSN: 2664-276Xتنمية الرافدين )

  .pp(329-304، ص. ) .2022Decكانون الاول ،  .No(136، ع ) Vol(41مج )

 

ن  يعمل على زعزعة استقرار الاقتصاد الكلي، والتأثير الكبير والسلبي لسعر الصرف الحقيقي في ، لأعلىكان أ 
 (،(Xu & Wang 2007 زياد ومحمد(، 2019)ف عن  بعض الادبيات ـــال وهذا يختلــن رأس المـــإجمالي تكوي

((Jane 2016 مو يجابياً في تكوين رأس المال، وقد وجد إن لسعر الفائدة الحقيقي ونإذ كان تأثير سعر الصرف إ
ن معدل تكوين رأس المال، والاستنتاج الأساس هو أ يجابية )طردية( في إجماليالناتج المحلي الإجمالي آثار إ

الاستثمار السريع والمستدام ومن ثم لنمو الاقتصادي  التضخم المنخفض وبالتحديد استقراره امر بالغ الاهمية؛ لنمو
 في نيجيريا.
هل الاستثمار  (2016 - 1984بعنوان محددات تكوين رأس المال في أوغندا:) (Kibombo2018) درااة

 الاجنبي والانفتاح التجاري مهمان؟
Determinants of capital formation in Uganda:(1984-2016) Does Foreign direct 

investment and trade openness matter ? 

تشخيص المحددات الرئيسة لتكوين رأس المال وبالتركيز على دور الاستثمار الاجنبي الدراسة حاولت  
(، ARDLوباستعمال منهجية الانحدار الذاتي للفجوات الزمنية الموزعة )المباشر والانفتاح التجاري في أوغندا 

تم استخدام معادلتين، لبيان تأثير الانفتاح التجاري والاستثمار  (،2016- 1984) باعتماد البيانات السنوية للمدة
تكوين رأس  إجمالي :الآتيمال، وكانت المتغيرات المستخدمة على النحو الاجنبي المباشر في تكوين رأس ال

، الديون الخارجية، وسعر الفائدة الحقيقي، والنمو الاقتصادي المال كمتغير تابع، أما المتغيرات المفسرة فكانت:
(، وقد الاستثمار الاجنبي المباشر الوافد، والعولمة الاقتصادية)كمؤشر للانفتاح التجاري  إجمالي الادخار،و

يجابي في تكوين رأس المال، بينما كانت بقية ا تأثير إالاقتصادية وإجمالي الادخار ذة ن العولمأظهرت النتائج أ
المتغيرات غير معنوية ، أما في المعادلة الثانية فإن الادخِار والاستثمار الاجنبي المباشر ذو تأثير ايجابي في 

فكانت غير معنوية على المدى الطويل،  تكوين رأس المال واظهر الدين الخارجي تأثيراً سلبياً ، أما بقية المتغيرات
يجابي في تكوين رأس مهم ول  تأثير إن الدين الخارجي هو المحدد الوحيد البينما على المدى القصير فقد وجد أ

المال وبقية المتغيرات فكانت غير معنوية، والاستنتاج الرئيس للدراسة هو ان الانفتاح التجاري والاستثمار الاجنبي 
 ان في تحديد تكوين رأس المال في الأجل الطويل.المباشر مهم

 
 لية تأثير المتغيرات المالية والاقتصاد ة في التراكا الرأاماليآثالثاً: 

: تقوم المصـــــــــــــارف التجارية بزيادة تكوين رأس المال عبر تحصـــــــــــــيل قطاع الخاصللالائتمان المحلي المقدم 1- 
قروض واســـــــــــتثمارات مربحة وتقديمها على شـــــــــــكل ائتمان مقدم للأفراد  إلىالودائع من المودعين وتحويلها 

نشطة المصرفية التي تتمثل في قبول الودائع وتعبئة (، في الأKalpana & Rao,2017,1-4والشركات )
 وتقديم الائتمان تزيد من تراكم رأس المال ثم زيادة النمو الاقتصادي.المدخرات 

الانفتاح التجاري دوراً مهماً في التنمية الاقتصادية للبلدان، إذ يزيد من احتياطي النقد الاجنبي  ؤديي:  التجارة2- 
س المال وتســــارع زيادة تكوين رأ إلىنتيجة لتوســــع الصــــادرات الذي يتم اســــتعمال  للاســــتيرادات، مما يؤدي 

، وينتج عنـــ  دخول المســــــــــــــتثمرين الاجـــانـــب (Rani&Kumar,2019,769-812 (النمو الاقتصــــــــــــــــادي
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 إلى مما يؤدي ،للاســتثمار في الأســواق المحلية، فتدفق رؤوس الاموال الاجنبية تحفز الاســتثمار والتوظي 
 .( Bal,et.al,2016,1-13) زيادة تراكم رأس المال 

مستوى المعاشي الجور، و زيادة فرص العمل، ورفع مستوى الأ إلىفالصادرات تؤدي  : صادرات السلع والخدمات3- 
ن الصادرات تمكن البلدان من توليد رأس أومن الضروري ملاحظة  (،(Hakabwanadi,2020,10للسكان 

الصادرات قادرة على زيادة تكوين رأس ن أ، بمعنى المال الاجنبي اللازم؛ لدفع النمو والتنمية المستدامين
 .  (Nnamaka & Joyce ,2021,1-10المال عبر الاستثمار الحقيقي)

نها تحفز التكنولوجيا الاجنبية أظهرت نماذج النمو الداخلي أبالنســبة للواردات فقد   : واردات الســلع والخدمات4- 
الاقتصــــــاد المحلي وتوفر المدخلات والســــــلع الوســــــيطة التي تشــــــمل الآلات والمعدات والعمالة  إلىللدخول 
ن ارتفاع الواردات وبالتحديد الســــــــلع الرأســــــــمالية ومدخلات إي أتي تزيد الانتاجية في الاقتصــــــــاد، الماهرة ال
 & Albiman)  ن يســــــــــــــرع ويعزز تكوين رأس المالأا الاجنبية والســــــــــــــلع الوســــــــــــــيطة يمكن التكنولوجي

Suleiman, 2016, 1-6). 

زيادة  إلىمما يؤدي  ،ن انخفاض ســـــعر الصـــــرف يحفز الطلب على الصـــــادراتإســـــعر الصـــــرف الرســـــمي : 5- 
-Kandil,et.al,2007,466ثم زيادة تراكم رأس المال) ،الرغبة في الاستثمار في السلع الموجهة للتصدير

489). 
ابقا   لقد شدد صناع السياسات الاقتصادية في بعض البلدان النامية على ضرورة،سعر الفائدة الحقيقي :   6 -

(، Ugbogbo & Alsien,2019,14-24أسعار الفائدة منخفضة؛ لتشجيع القطاع الخاص على الاستثمار)
للاحتفاظ بمدخراتهم في المصارف، ، فان ارتفاع أسعار الفائدة يجذد المودعين يأوعلى العكس من هذا الر 

مما يزيد من قدرة المؤسسات المالية على تقديم المزيد من  ،وبالنتيجة زيادة حجم الموارد المتاحة للاستثمار
دعم وتوسع المشاريع غير المنتجة  إلىالقروض للمستثمرين ثم زيادة الاستثمار، وانخفاض سعر الفائدة يؤدي 

 & Bagheoمما يؤثر سلبا في تكوين رأس المال ) ،هلاك بدلًا عن الاستثمارأو توجي  الاموال نحو الاست

Edoumiekumo , 2012 , 69-88 .) 

التراكم الرأســمالي داخل  إلىإذ يمثل الاســتثمار الاجنبي المباشــر إضــافة :  الوافد الاســتثمار الأجنبي المباشــر7- 
البلد المضــــي  عبر زيادة عدد و يمة المشــــاريع الانتاجية والتجهيزات الرأســــمالية، ويعد مؤشــــراً على تكوين 

ن  يزيد الموارد المالية الكلية المتاحة؛ لغرض الاستثمار ومن ثم ينمي إإذ  ،رأس المال الكلي للبلد المضي 
 (.Al-Tamimi, 2015, 48)تكوين رأس المال البلد المضي 

ويعرف الادخار بأن  ذلك الجز  من الدخل الذي لا ينفق على الاســـــــــــــتهلاك، وينعكس دور : إجمالي الادخار 8-
الادخار في تكوين رأس المال عبر الزيادة في رصــــيد رأس المال وتأثير ذلك في قدرة الاقتصــــاد على توليد 

 . ( Lemma , 2005 , 27)المزيد من الدخل

للتضــــــــــخم نوعان من التأثيرات في تراكم رأس المال أحدهما ايجابي، والاخر ســــــــــلبي، فالتأثير التضــــــــــخم : 9-   
الايجابي للتضــــــــــخم في تراكم رأس المال يعرف بتأثير توبن، ووفقا ل  يؤدي ارتفاع معدلات التضــــــــــخم إلى 

ســـبباً لاســـتبدال الافراد النقود  انخفاض معدل الفائدة الحقيقي)العائد الحقيقي للاحتفاظ بالمال( وهذا ســـيكون 
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ن أيمكن و (، Olanipekun & Akeju (181-2013,173,في شــــكل ســــيولة إلى موجودات رأســــمالية   
ضد دوافع احترازية بوصفها م رأس المال عبر زيادة المدخرات زيادة تراك إلىيؤدي ارتفاع معدلات التضخم 

ن تأثير توبن مؤقت؛ لكون التضــــــــخم يزيد الاســــــــتهلاك على طول ألا إمخاطر ارتفاع معدلات التضــــــــخم، 
مما يجعل تأثير التضــخم ســلبياً في تراكم رأس  ،مســار الانتقال الذي يتطلب المزيد من رأس المال؛ لإنتاج 

ات مرة اخرى وتتســـــــــبب في المال على المدى البعيد، فعند معدل التضـــــــــخم المرتفع للغاية، تنخفض المدخر 
 لتضـــخم في تراكم رأس المال،لارتفاع ســـعر الفائدة الحقيقي )تأثير مضـــاد لتوبن ( وهذا هو التأثير الســـلبي 

ن ارتفاع الأســـــــــــعار يقلل من القيمة الزمنية للنقود عبر تلكل قوتها الشـــــــــــرائية فيزداد الاســـــــــــتهلاك ويقل إإذ 
  (.Ozekhome ,2018 ,71-97الادخار والاستثمار )

موال من وحدات الفائض وظيفة تعبئة الأففي  يام سوق رأس المال بالقيمة الإجمالية للأسهم المتداولة :  -10
 ،مطابقة احتياجات المدخرين الفرديين مع الشركات التي تتطلب أموالاً  إلىواتاحت  لوحدات العجز تؤدي 

 Ugbogboالنمو الاقتصادي) إلىفي زيادة الاستثمار وبالنتيجة زيادة تراكم رأس المال الذي يؤدي  هممما يس

& Alsien,2019,14-24.) 
 

 رابعاً: المنهج  المستخدم 
ســـــاســـــية وب ية هداف  الأأ بية ولإثبات فرضـــــية البحث وتحقيق والدراســـــات التجريطر النظرية الأ إلىاســـــتناداً 

صـــــــــياغة تشـــــــــخيص كمي للعوامل المؤثرة والمحددة)المتغيرات المفســـــــــرة( للتراكم الرأســـــــــمالي)المتغير التابع( في 
 نموذج الانحــــدار الــــذاتي للفجوات الزمنيــــة الموزعــــةأجمهوريــــة مصــــــــــــــر والبحرين تم الاعتمــــاد على منهجيــــة 

ARDL)()Autoregressive Distributed Lag Estimate )اعتماد بيانات تلك المتغيرات ولســــــلســــــلة ب و
وتعد ( مشاهدة لكل بلد، 31ولعدد مشاهدات السلسلة الزمنية ) ،( بواقع بيانات سنوية2020-1990زمنية للفترة )

النمـاذج المســــــــــــــتخـدمة في تطبيق منهجيـة هم أ من  Pesaran et al. (2001)هذه المنهجيـة المطورة من قبـل 
لاختبار وجود العلاقة التوازنية طويلة المدى بين المتغير التابع والمتغير  التكامل المشـــــــــــــترك وتصـــــــــــــحيح الخطأ

كثر مرونة أيجعلها  كونها لا تشترط أن تكون السلاسل الزمنية مستقرة عند ذات الدرجة )الرتبة(، مما  المستقل،
خرى التي تشــــــــترط اســــــــتقرارية جميع المتغيرات عند نفس الدرجة، حيث للاســــــــتخدام مقارنة  النماذج الأ ئمةوملا

خذ أو مســتقرة عند أ، I(0)تســتخدم هذه المنهجية  عندما تكون جميع المتغيرات المدروســة مســتقرة عند المســتوى 
الســــلاســــل الزمنية عند الفرق  اســــتقراريةن الشــــرط الوحيد لها عدم أ لاإو خليط من الرتبتين، أ، I(1)الفرق الاول 

 (. (Pesaran  et al.., 2001,289-326الثاني 

ـــــــــــــــــــة ولم ــــــــــــــــــــ كبديل عن  Phillips-Perron (pp)من عدم  فقد تم اعتماد اختبار ســـــلة الســـــل اســـــتقرارعرفـ

( يتفوق عليهمــــا ppكونــــ  ) (،ADF، وDF) Augmented Dickey-Fuller, Dickey-Fullerاختبااي  
اختبار جذر الوحدة، بما يختلف عنهما باستخدام طرائق  لارتباط الذاتي للبواقي في معادلةتصحيح ا إلىباستناده 

 ,Al-Iraqi and Al-Omari)إضــــافة حدود للتباطؤ إلىإحصــــائية غير معلمي  لتباين الأنموذج، دون الحاجة 

2019 205-190),. 
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 كيلتيلي: ARDLوالشكل العيم لمنهجية  

𝜸𝒕= 𝒂+ ∑ 𝜸𝒊 
𝒑
𝒊=𝟏 𝜸𝒕−𝒊 +∑ ∑ 𝜷

𝒒
𝒊=𝟏

𝒌
𝒊=𝟏 𝒊𝒋

𝒙𝒋,𝒕−𝟏 + 𝜺𝒕 

 q2 و q1فترات ابطيء المتغير المعتمد  إلى Pحيث تشير 

 

  خامساً : وصف متغيرات الدراسة

ن الدراســــــات الســــــابقة لم ، حيث البحرين(واالعربية )مصــــــر،  الدولدولتين من عينة من الدراســــــة اســــــتخدمت 1- 
  الدولتين وتم اختيار دولة نفطية وغير نفطية.   تستخدم هاتين

، لأن بعض الدراســــــات الســــــابقة تناولت الدراســــــة الحالية مجموعة من المتغيرات المالية والاقتصــــــادية الكلية 2-  
فرة في كل الدراسات ان تكون متو الأدنى، أي أن تكون هذه المتغيرات التوضيحية ضابطة في الحد انتهجت أ

 مع اعطا  خصوصية لهذه الدراسة لوجود فجوة بحثية خاصة .
، اذ بدأ الاهتمام بالتراكم الرأسمالي من بعد العام ( 1990-2020المدة الزمنية التي اتخذها البحث من عام ) 3- 

جنبية مباشـرة ومحفظية ، المالية الدولية من الاسـتثمارات الأبسـبب الانفتاح وزيادة التدفقات النقدية و  (1990)
 حد الحلول للخروج من هذه الأزمات هو الاهتمام بالتراكم الرأسمالي.ت الأزمات وأثم بعد هذا العام ظهر 

 امتغيرً بوصــــف  ال % من الناتج المحلي الاجمالي جمالي تكوين رأس المإخدمت الدراســــة مؤشــــر وقد اســــت
 :إلى( 1متغيرات مفسرة تم تصني  المتغيرات المستقلة وتأثيراتها المتوقعة وبحسب الجدول ) ةوعشر  اتابعً 
 

 المتغيرات المستقلة )التوضيحية((: 1)الجدول 

 الرمز المؤشر المتغيرات ت
 

 التأثير المتوقع

1 
الائتمين 

 المحلي

القطيع الخيص )% من إجميلي  إلىالائتمين المحلي المقدم 

 النيتج المحلي(
CRI 

+ 

 

2 

الانفتيح 

 التجي  

نيتج  التجي ة )الصاااااااي  ات + الوا  ات % من إجميلي ال

 المحلي(
TRA 

+ 

3 
  (صي  ات السلع والخدميت )% من إجميلي النيتج المحلي

 
EXO 

+ 

 + IMP وا  ات السلع والخدميت )% من إجميلي النيتج المحلي(    4

5 
سعر 

 الصرف

سااااااعر الصاااااارف الرساااااامي )عملة محلية مقيبل الدولا  

 الأمريكي، متوسط الفترة(   
EXC 

- 

 -+/ INT سعر الفيئدة الحقيقي )%(    سعر الفيئدة  6

7 

الاستثمي  

الأجنبي 

 المبيشر

الاستثمي  الأجنبي المبيشر، صيفي التدفقيت الوافدة )% 

 من إجميلي النيتج المحلي(   
FDI 

+ 

 

 

 + SAV إجميلي الا خي  )% من إجميلي النيتج المحلي(     الا خي  8

 -+/ INF  معدل التغير في الرقم القييسي لأسعي  المستهلك التضخم 9

10 
الأسهم 

 المتداولة

الأسااااااهم المتداولة، القيمة اةجميلية )% من إجميلي النيتج 

 المحلي(    
STOK 

+ 

 ن من إعدا  البيحثي المصدر :
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 وتحليل النتائج اذج: تقدير النمسادساً 

 نموذج مصر ومناقشة نتائجهأتقدير  -1
( عند مســــتوى معنوية 2المدرجة في الجدول ) Phillips-Perron (pp)تشــــير نتائج اختبار الســــكون وفقاً 

 إلى المحلي المقدم ، الائتمانGCFن  لم تســـتطع جميع متغيرات الدراســـة )إجمالي تكوين رأس المال إلا أ, 5%
 ، سعرIMPوالخدمات السلع ، وارداتEXO والخدمات السلع ، صادراتTRA التجارة ،CRIالخاص  القطاع
، FDI المباشــــــر الأجنبي ، الاســــــتثمارINF التضــــــخم ،INTالحقيقي الفائدة ســــــعر ،EXC الرســــــمي الصــــــرف
( من تحقيق اســــــــتقراريتها واثبات معنويتها  STOKالمتداولة  ، القيمة الإجمالية للأســــــــهمSAVالادخار إجمالي

ـــ  حاجز في النزول عن .Probإذ فشل اختبار  ،الاحصائية عند المستوى  سوا  كان بوجود حد ثابت أو  0.05الـ
 يمة  .Probوجود اتجاه زمني, ولكنها استطاعت تحقيق استقراريتها واثبات معنويتها الاحصائية في عدم تجاوز 

ــــــــــــــــــــ اســــــتقراريتها وفي الحالات  إذ جا ت النتائج لتوكد ،عادة اختبار اســــــتقراريتها عند الفرق الأولعند إ  0.05 الـ
 .Probو وجود حد ثابت واتجاه زمني أو بدونهما, إذ لم تتجاوز  يم اختبار التي هي وجود حد ثابت أ الثلاث
 لتلك المتغيرات 0.05 حاجز الـ

لمتغيرات  لااتقرارته بيانات السلاال الزمنية Phillips-Perron( 1988نتائج اختبار ): (2الجدول )
 لأنموذج مصر بصيغتها الخطية الدرااة

First Difference Level 

Variables Trend and 

Intercept 
Intercept None 

Trend and 

Intercept 
Intercept None 

-4.434706 

0.0075 

-5.487562 

0.0001 

-4.871123 

0.0000 

-4.085650 

0.0163 

-3.550293 

0.0133 

-1.836530 

0.0638 

 GCF 

Prob. 

-3.612687 

0.0462 

-3.284966 

0.0250 

-3.340191 

0.0016 

-1.373460 

0.8482 

-1.376104 

0.5805 

-0.358712 

0.5470 

CRI 

Prob. 

-4.164634 

0.0139 

-4.240649 

0.0025 

-4.230287 

0.0001 

-1.894037 

0.6326 

-1.635075 

0.4529 

-0.827500 

0.3490 

TRA 

Prob. 

-4.199585 

0.0129 

-4.292148 

0.0022 

-4.298523 

0.0001 

-1.985650 

0.5853 

-1.576847 

0.4817 

-0.726677 

0.3933 

EXO 

Prob. 

-4.232884 

0.0119 

-4.316972 

0.0021 

-4.304557 

0.0001 

-2.178281 

0.4838 

-2.071275 

0.2569 

-0.947314 

0.2986 

IMP 

Prob. 

-4.940472 

0.0022 

-3.834974 

0.0069 

-3.831050 

0.0004 

0.9378 

0.8100 

-0.123938 

0.9378 

1.986080 

0.9867 

EXC 

Prob. 

-8.253337 

0.0000 

-8.442506 

0.0000 

-8.966258 

0.0000 

-3.544399 

0.0525 

-2.960315 

0.0504 

-1.846713 

0.0624 

INT 

Prob. 

-3.143478 

0.1156 

-3.201863 

0.0301 

-3.280233 

0.0019 

-2.125611 

0.5115 

-2.138254 

0.2320 

-1.486732 

0.1259 

FDI 

Prob. 

-4.407383 

0.0080 

-4.401568 

0.0017 

-4.163501 

0.0002 

-2.012925 

0.5710 

-1.517446 

0.5112 

-1.862436 

0.0604 

SAV 

Prob. 

-7.442009 

0.0000 

-7.333716 

0.0000 

-7.585750 

0.0000 

-2.819171 

0.2018 

-2.913572 

0.0556 

-1.614742 

0.0991 

INF 

Prob. 

-3.365792 

0.0759 

-3.399652 

0.0193 

-3.459603 

0.0012 

-1.457826 

0.8217 

-1.593068 

0.4737 

-1.238501 

0.1931 

STOK 

Prob. 

  E views 10 ن بالاعتماد على مخرجات برنامجالجدول من إعداد الباحثي •
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دم في ضــــو  ما تقدم، ونظراً لاســــتقرار الســــلاســــل الزمنية لمتغيرات الدراســــة ضــــمن حدود الفرق الأول، وع
نها تســــــــتوفي شــــــــروط اختبار التكامل المشــــــــترك بين متغيرات الدراســــــــة المبحوثة تجاوزها حاجز الفرق الثاني، فإ

 .Pesaran et al. (2001) قدم  الذي ARDL الانحدار الذاتي للفجوات الزمنية منهجيةباستعمال 
ه الافضــــــــل من بين الاخ Akaike information criterionوبالاســــــــتعانة بمعيار  تبارات كون  يحدد بعدَّ

لكشــــف عن لواختيار المدة الأمثل  (Lags)الابطا  الزمنيالفترات  عدد، لتحديد ARDLبطا  لنمإذج مدة إ 20
، التضخم EXCالصرفسعر ، IMP، واردات السلع والخدمات TRA التجارةالمتغيرات المستقلة )بين  ةالعلاق
INF،  الائتمان المحلي المقدم للقطاع الخاصCRI ن  بمؤشــــــــر إجمالي تكوين رأس ع ( والمتغير التابع المعبر
تؤكد  ذي, وال(1وكما مثبت في الشـــــــــــكل ) ،من الأنموذج ( بعد اســـــــــــتبعاد المتغيرات غير المعنويةGCFالمال )
 t- 1) .سنة ) 1لمدة  ازمنيً  ان  اعتمد تخلفً أنتائج  

 
 لأنموذج مصر (AIC)عدد فترات الابطاء الزمني وفقاً لمعيار اختبار : (1) لشكلا
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Akaike Information Criteria (top 20 models)

 
 

 E views 10)نتائج برنامج ) إلىن بالااتناد الشكل من إعداد الباحثي •
 
ساس تخلف زمني بُني على أ ARDLأن الأنموذج بطا  من اختبارات فترات الإنتائج ما أفرزت  على  بنا ً 
 ات( للمتغير 33323( للمتغير التابع و)1(، وما يعكســـــــــــ  ذلك من تحديد مدة الابطا  الزمني بـــــــــــــــــــــــــ)1و3 بين )

 (. 3أدرجت نتائج  بالجدول )المستقلة، تم تقدير الأنموذج الأولي، والذي 
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 لأنموذج مصرالأولي  ARDLتقدير أنموذج نتائج (: 3) جدول

  E views 10 )نتائج برنامج) إلىبالاستناد  نيالجدول من إعداد الباحث •
( ARDL) لأنموذج الأولي التقدير نتائج( والخاصة ب(3إذ تشير المعطيات الاحصائية الواردة في الجدول 

الائتمان  ،INF التضــــخم، EXCالصــــرف  ، ســــعرIMP والخدمات الســــلع واردات، TRA )التجارة بين للعلاقة
معنويــة وجودة الأنموذج  إلى(، GCFوإجمــالي تكوين رأس المــال ) ( CRI ) الخــاص للقطــاع المقــدم المحلي

F-وعكســــــــــــــت  يمة  ، بما يدلل على قدرة تفســــــــــــــيرية عالية للأنموذج،)2R= 99.1824(  يمةالمُقدر، إذ بلغت 

statistic  معنوية الأنموذج ككل، إذ انخفضــــــــــــــت  يمة  42.45587البالغةProb.(F-statistic)  0.05عن ،

Dependent Variable: GCF  

Method: ARDL   

Sample (adjusted): 1993 2020  

Included observations: 28 after adjustments 

Maximum dependent lags: 1 (Automatic selection) 

Model selection method: Akaike info criterion (AIC) 

Dynamic regressors (3 lags, automatic): TRA IMP EXC INF CRI  

Fixed regressors: C  

Number of models evalulated: 1024 

Selected Model: ARDL(1, 3, 3, 3, 2, 3) 

 Variable  Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
GCF(-1) 0.152742 0.215037 0.710304 0.5005 

TRA -0.539147 0.108442 -4.971776 0.0016 

TRA(-1) 0.066950 0.130668 0.512369 0.6242 

TRA(-2) 0.389922 0.130787 2.981345 0.0205 

TRA(-3) -0.126412 0.063070 -2.004326 0.0851 

IMP 1.066854 0.212878 5.011573 0.0015 

IMP(-1) -0.040527 0.288505 -0.140473 0.8922 

IMP(-2) -0.321776 0.217060 -1.482429 0.1818 

IMP(-3) 0.408076 0.164710 2.477538 0.0424 

EXC -0.266748 0.209090 -1.275758 0.2427 

EXC(-1) 1.065237 0.258498 4.120876 0.0045 

EXC(-2) 0.528620 0.262455 2.014136 0.0839 

EXC(-3) -1.427556 0.269817 -5.290822 0.0011 

INF 0.071851 0.074972 0.958377 0.3698 

INF(-1) -0.173099 0.079330 -2.182028 0.0654 

INF(-2) -0.172759 0.074510 -2.318598 0.0535 

CRI 0.262702 0.051145 5.136408 0.0013 

CRI(-1) -0.057765 0.125277 -0.461101 0.6587 

CRI(-2) -0.008878 0.092822 -0.095649 0.9265 

CRI(-3) -0.080049 0.084920 -0.942642 0.3773 

C -7.418277 1.723568 -4.304024 0.0035 

 

R-squared  0.991824  Mean dependent var 17.92836 

Adjusted R-squared  0.968462  S.D. dependent var 2.465458 

S.E. of regression  0.437837  Akaike info criterion 1.299768 

F-statistic  42.45587  Schwarz criterion 2.298921 

Prob(F-statistic)  0.000019  Hannan-Quinn criter. 1.605219 
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بالتحقق من وجود العلاقة التوازنية في المدى الطويل الخطوة اللاحقة والخاصة  إلىالامر الذي يقضي بالانتقال 
 .Bound Test الحدوداختبار  إلى، بالاستناد ARDLبين متغيرات الدراسة وفقاً لأنموذج 

 
 أنموذج مصربين متغيرات للتكامل المشترك  Bound Test الحدوداختبار (: 4)جدول 

ARDL Bounds Test 
Sample (adjusted): 1993 2020 
Included observations: 28 after adjustments 
Null Hypothesis: No levels relationship 

Critical Value Bounds 
14.64314 F-statistic 

I1 Bound I0 Bound Sign. 
3 2.08 10% 5 K 

3.38 2.39 5%   
3.73 2.7 2.5%   
4.15 3.06 1%   

 E views 10)نتائج برنامج ) إلىبالاستناد  نيالجدول من إعداد الباحث •

 
والتي  بين متغيرات الأنموذج،للتكامل المشترك  Bound Test)) اختبار الحدود( نتائج 4يعرض الجدول )

 ، وســــــــــــــعرIMP والخــدمــات الســــــــــــــلع وواردات ،TRA التجــارة)وجود علاقــة التكــامــل المشــــــــــــــترك بين  أكــدت
 (GCF)وإجمالي تكوين رأس المال  (CRI الخاص للقطاع المقدم والائتمان ،INF والتضـــــخم، EXCالصـــــرف

المحســوبة الحدود الحرجة العليا عند هذا المســتوى من المعنوية،  F, إذ تجاوزت  يمة 0.05عند مســتوى معنوية 
وجد علاقة التكامل المشــترك بين متغيرات الدراسـة، ية البديلة، ونرفض العدم، وعلي  توهو ما يعكس قبول الفرضــ

لمــال الأمر الــذي يــدلــل على وجود العلاقــة التوازنيــة طويلــة الأجــل بين متغيرات الأنموذج وإجمــالي تكوين رأس ا
(GCF) .وهو ما يوافق النظرية الاقتصادية 
اختبار الحدود من وجود علاقة التكامل المشــــــــــــــترك بين متغيرات الأنموذج، تم نتائج ما أفرزت  على  وبنا ً 

 (. 6 (،)5تقدير معاملات الأجل القصير، والأجل الطويل والتي أدرجت نتائجهما بالجدول )
 

الأجل وتصحيح الخطأ للمتغيرات المستقلة وإجمالي تكوتن رأس المال لأنموذج المقدرات القصيرة : (5جدول )
 مصر

ARDL Error Correction Regression 

Dependent Variable: D(GCF) 

Selected Model: ARDL(1, 3, 3, 3, 2, 3) 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 

Sample: 1990 2020 

Included observations: 28 

 Variable  Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
D(TRA) -0.539147 0.048971 -11.00945 0.0000 

D(TRA(-1)) -0.263509 0.044304 -5.947727 0.0006 
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ARDL Error Correction Regression 

Dependent Variable: D(GCF) 

Selected Model: ARDL(1, 3, 3, 3, 2, 3) 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 

Sample: 1990 2020 

Included observations: 28 

D(TRA(-2)) 0.126412 0.038336 3.297490 0.0132 

D(IMP) 1.066854 0.087734 12.16014 0.0000 

D(IMP(-1)) -0.086300 0.096609 -0.893289 0.4014 

D(IMP(-2)) -0.408076 0.092044 -4.433477 0.0030 

D(EXC) -0.266748 0.088522 -3.013347 0.0196 

D(EXC(-1)) 0.898936 0.099322 9.050694 0.0000 

D(EXC(-2)) 1.427556 0.136386 10.46705 0.0000 

D(INF) 0.071851 0.035817 2.006080 0.0849 

D(INF(-1)) 0.172759 0.033947 5.089163 0.0014 

D(CRI) 0.262702 0.027291 9.625840 0.0000 

D(CRI(-1)) 0.088928 0.036766 2.418738 0.0462 

D(CRI(-2)) 0.080049 0.039509 2.026094 0.0824 

CointEq (-1)* -0.847258 0.061408 -13.79713 0.0000 

 E views 10)نتائج برنامج ) إلىبالاستناد  نيالجدول من إعداد الباحث •

 
 المقدرات طوتلة الأجل للمتغيرات المستقلة وإجمالي تكوتن رأس المال لأنموذج مصر: (6جدول )

ARDL Long Run Form  

Dependent Variable: D(GCF) 

Selected Model: ARDL(1, 3, 3, 3, 2,3) 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 

Sample: 1990 2020 

Included observations: 28 

 Variable  Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
TRA -0.246310 0.145464 -1.693267 0.1342 

IMP 1.313209 0.318460 4.123629 0.0044 

EXC -0.118555 0.084195 -1.408100 0.2019 

INF -0.323405 0.136774 -2.364528 0.0500 

CRI 0.136923 0.048715 2.810715 0.0261 

C -8.755628 2.378480 -3.681186 0.0078 

EC = GCF - (-0.2463*TRA + 1.3132*IMP -0.1186*EXC -0.3234*INF + 0.1369 *CRI -

8.7556 ) 

 E views 10)نتائج برنامج ) إلىبالاستناد  نيالجدول من إعداد الباحث •

 

 Jarque-Beraاختبـــار )ذ الأنموذج المقـــدر التوزيع الطبيعي من عـــدمـــ ، تم اعتمـــاد اولبيـــان حقيقـــة اتخـــ
Test( المعروض في الشــــــــــــــكل )والذي أكدت نتائج  على أن الأنموذج المقدر قد اتبع التوزيع الطبيعي، إذ  (,2
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مر الذي يدعم قبول الفرض الذي ينص على أن الأ، 0.05حاجز الـــ  Jarque-Beraتجاوزت القيمة الاحتمالية 
 .البواقي تتوزع توزيعاً طبيعياً 

 لأنموذج مصر( Jarque-Beraاختبار التوزتع الطبيعي ): (2) لشكلا
 

0

1

2

3

4

5

6

7

8

-0.6 -0.5 -0.4 -0.3 -0.2 -0.1 0.0 0.1 0.2 0.3 0.4

Series: Residuals

Sample 1993 2020

Observations 28

Mean      -1.08e-14

Median   0.009069

Maximum  0.354370

Minimum -0.532737

Std. Dev.   0.222936

Skewness  -0.429550

Kurtosis   3.029473

Jarque-Bera  0.862073

Probability  0.649835 

 
 Eviews 10)نتائج برنامج ) إلىن بالاعتماد الشكل من إعداد الباحثي •

 
ـــــــ ـــــــل ـــــــدر مـــــــنول ـــــــمـــــــق ـــــــمـــــــوذج ال ـــــــو الأن ـــــــأكـــــــد مـــــــن خـــــــل ـــــــة ت ـــــــخـــــــطـــــــأ مشـــــــــــــــــــــكـــــــل ـــــــن حـــــــد ال ـــــــاي ـــــــب  ت

 Autoregressive Conditional Heteroscedasticity ، تم( الاســــــــــتعانة باختبارARCH Test الذي )
(, والتي أكدت على خلو الأنموذج من مشــــــــــــــكلة تباين حد الخطأ العشــــــــــــــوائي, إذ 7أدرجت نتائج  في الجدول )

 .0.05حاجز الـ  F-Statisticتجاوزت احتمالية 
 
 لأنموذج مصر ARCH Test)) فرضية ثبات تباين حد الخطأاختبار : (7جدول )

Heteroskedasticity Test: ARCH  
0.8255 Prob. F(3,21) 0.299267 F-statistic 
0.7952 

 Prob. Chi-Square(3) 

  
1.024990 Obs*R-squared 

 E views 10)بالاعتماد على نتائج برنامج ) نيالجدول من إعداد الباحث •

 

, تم اعتمي  اختبي  (Autocorrelation) تأكد من خلو الأنموذج المقدر من مشــــــــــــــكلة الارتباط الذاتيولل

Serial Correlation LM Test ( والــذي أكــدت خلو الأنموذج من 8الــذي أدرجــت نتـــائجـــ  في الجـــدول ,)
 .0.05حاجز الـ  F-Statisticمشكلة الارتباط الذاتي, إذ تجاوزت احتمالية 
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 لأنموذج مصر للارتباط الذاتي Serial Correlation LMاختبار : (8جدول )
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test 

0.5344 Prob. F(3,4) 0.850424 F-statistic 
0.0123 Prob. Chi-Square(3) 10.90408 Obs*R-squared 

 E views 10)بالاعتماد على نتائج برنامج ) نيالباحثالجدول من إعداد  •
 

الهيكلي لمعلمـــــات الأنموذج المقـــــدر  في مــــدة  الــــدراســــــــــــــــــة، تم اعتمـــــاد وللكشــــــــــــــف عن الســــــــــــــكون 
أن المعاملات المقدرة  إلى(، والتي تشـــــــير 3المدرجة نتائجهما في الشـــــــكل ) CUSUM CUSUMSQ,اختبار

هيكلياً طيلة مدة الدراسة، مما يدعم ويبرهن على وجود الاستقرار الهيكلي بين متغيرات الدراسة  للأنموذج مستقرة
داخل  CUSUM, CUSUMSQ  عن انســــــجام الأنموذج، وهو ما يؤكده وقوع الشــــــكل البياني لاختبارفضــــــلا

%، بما يدلل تمتع المقدرات طويلة الأجل للأنموذج بالاســـــــتقرار والانســـــــجام مع 5الحدود الحرجة وعند مســـــــتوى 
 المعلمات قصيرة الأجل، ما يجعلها مناسبة للتحليل.

  لأنموذج مصر ااتقرار الأنموذج الهيكلياختبار : (3الشكل )
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CUSUM 5% Significance 
 

 E views 10)نتائج برنامج ) إلىن بالااتناد الشكل من إعداد الباحثي •
 لقد جا ت النتائج السابقة لتبين ما يأتي:

ـــة الأجـــل الواردة في الجـــدول ) • ـــائج التقـــدير طويل ـــا لنت ـــدم للقطـــاع ن متغيري الائتمـــان ( فـــإ6وفق المحلي المق
يجابي ا في إثبات تأثيرهما المعنوي والإ(، قد نجحIMP(، وإجمالي واردات السلع والخدمات )(CRIالخاص

أن زيادة الائتمان المحلي المقدم للقطاع الخاص،  إلى، والذي يشــــــــــير GCFفي إجمالي تكوين رأس المال 
، (0.136923)وإجمالي واردات الســلع والخدمات يعمل على رفع مســتويات تكوين رأس المال بمعامل قدره 

 طرت لهذه العلاقات.نظرية والدراسات التجريبية التي أعلى التوالي وهو جا  موافقاً للأطر ال (1.313209)
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 النظريــة مع( GCF) المــال رأس تكوين إجمــالي مؤشــــــــــــــر ( في INFالتضــــــــــــــخم ) الســــــــــــــلبي التــأثير توافق •
 المال رأس تكوين مســــتويات رفع على يعمل التضــــخم، معدلات انخفاض أن إلى تشــــير والتي الاقتصــــادية،

 .( على التوالي-0.323405قدره ) بمعامل
ثبات تأثيرهما المعنوي في مؤشـــــــر إجمالي في إ ECX)و ســـــــعر الصـــــــرف ) (TRA)فشـــــــل متغيري التجارة  •

في المدى الطويل، إذ فشــــــــــــــلا في تجاوز اختبار المعنوية، والنزول عن حاجز  (GCF)تكوين رأس المال 
التقلبات  إلىعلى التوالي، وقد يعود ذلك  0.2019)) 0.1342))مقداره  ما .Probوبلغت  يمت  الــــــــ  0.05

 .ومن ثم غياد القدرة التنافسية لمصر ،التي حدثت في مدة الدراسة وضعف التدفقات النقدية الدولية
تأثير هذه المتغيرات التوضــــــــــيحية في مؤشــــــــــر  (5وأكدت نتائج التقدير قصــــــــــيرة الأجل الواردة في الجدول )  •

الذي فشـــل في تجاوز  D(INF)التضـــخم في المدى القصـــير باســـتثنا   (GCF)إجمالي تكوين رأس المال 
 (.0.0849ما مقداره ) .Probإذ بلغت  يمة الـ  ،معنوية التأثير

(، والذي حقق الشرط اللازم والكافي )السلبية -0.847258ما  يمت  ) t(CET-1(وبلغ حد تصحيح الخطأ  
مدة  إلىحالة التوازن تحتاج  إلىوالمعنوية(، أي إن عملية تعديل الاختلالات الحاصلة من الأجل القصير والعودة 

 من السنة(. 0.8زمنية قدرها )
 هنموذج البحرتن ومناقشة نتائجأتقدير  -2

( عند مســــتوى معنوية 9المدرجة في الجدول ) Phillips-Perron (pp)تشــــير نتائج اختبار الســــكون وفقاً 
 المباشــــــر الأجنبي الاســــــتثمار ،INTالحقيقي الفائدة )ســــــعر أن القيم المحســــــوبة احصــــــائياً للمتغيرات إلى, 5%
FDI حسب ما أوضحتها  يم ب،( وProb. ــ سوا   معنويتها الاحصائية عند المستوى  0.05التي لم تتجاوز  يمة الـ

 )إجماليخرى ا. في حين لم تستطع المتغيرات الأكان بوجود حد ثابت أو وجود حد ثابت واتجاه زمني أو بدونهم
، IMPوالخدمات الســــلع ، ووارداتCRI الخاص القطاع إلى المقدم والائتمان المحلي ،GCF المال رأس تكوين
 الســـلع وصـــادرات ،INF ، والتضـــخمTRA التجارةو  ،EXC الرســـمي الصـــرف ، وســـعرSAVالادخار وإجمالي

من تحقيق اســــــــــــــتقراريتها واثبات معنويتها  ( STOK المتداولة للأســــــــــــــهم الإجمالية والقيمة ،EXOوالخدمات 
ـــ  حاجز في النزول عن .Probإذ فشل اختبار  ،الاحصائية عند المستوى  سوا  كان بوجود حد ثابت أو  0.05الـ

 يمة  .Probثبات معنويتها الاحصائية في عدم تجاوز استقراريتها وإوجود اتجاه زمني, ولكنها استطاعت تحقيق 
ـــ  استقراريتها وفي الحالات الثلاث إذ جا ت النتائج لتوكد ،عادة اختبار استقراريتها عند الفرق الأولعند إ  0.05الـ

 حاجز الـ .Probالتي هي وجود حد ثابت أو وجود حد ثابت واتجاه زمني أو بدونهما, إذ لم تتجاوز  يم اختبار 
 لتلك المتغيرات. 0.05
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 لمتغيرات الدرااة لإاتقرارتة بيانات السلاال الزمنية Phillips-Perron( 1988نتائج اختبار ): (9الجدول )

 البحرتنلأنموذج  بصيغتها الخطية
First Difference Level 

Variables 
Trend 

and 

Intercept 

Intercept None 
Trend and 

Intercept 
Intercept None 

-4.300608 

0.0102 

-4.225925 

0.0026 

-4.214958 

0.0001 

-1.963300 

0.5969 

-2.253823 

0.1927 

-1.258553 

0.1868 

GCF 

Prob. 

-5.203158 

0.0012 

-5.320932 

0.0002 

-4.901744 

0.0000 

-2.200873 

0.4720 

-1.031541 

0.7288 

1.687310 

0.9750 

CRI 

Prob. 

-5.333526 

0.0009 

-5.366985 

0.0001 

-5.483334 

0.0000 

-3.003930 

0.1477 

-3.249667 

0.0268 

-1.174173 

0.2139 

TRA 

Prob. 

-8.025433 

0.0000 

-8.415556 

0.0000 

-8.768803 

0.0000 

-4.118928 

0.0151 

-4.197760 

0.0027 

 -1.131711 

0.2285 

EXO 

Prob. 

-4.300608 

0.0102 

-4.225925 

0.0026 

-4.214958 

0.0001 

-1.963300 

0.5969 

-2.253823 

0.1927 

-1.258553 

0.1868 

IMP 

Prob. 

-3.792809 

0.0316 

-3.789570 

0.0077 

-3.864309 

0.0004 

-6.00249 

0.0247 

-6.25966 

0.0468 

-5.68E-08 

0.6748 

EXC 

Prob. 

   
-5.152854 

0.0013 

-4.770744 

0.0006 

-3.630469 

0.0007 

INT 

Prob. 

   
-10.24718 

0.0000 

-4.722246 

0.0007 

-3.159824 

0.0026 

FDI 

Prob. 

-8.989759 

0.0000 

-7.491054 

0.0000 

-7.497991 

0.0000 

-3.194284 

0.1046 

-2.273646 

0.1865 

-1.017017 

0.2709 

SAV 

Prob. 

-7.916727 

0.0000 

7.858590- 

0.0000 

-7 .99322 

0.0000 

-2.650446 

0.2626 

-2.820824 

0.0673 

-2.072575 

0.0385 

INF 

Prob. 

-10.11242 

0.0000 

-10.50074 

0.0000 

-8.006641 

0.0000 

-2.465118 

0.3416 

-2.267888 

0.1883 

-1.495906 

0.1238 

STOK 

Prob. 

  Eviews 10 ن بالاعتماد على مخرجات برنامجالجدول من إعداد الباحثي •

 
في ضــــو  ما تقدم، ونظراً لاســــتقرار الســــلاســــل الزمنية لمتغيرات الدراســــة ضــــمن حدود الفرق الأول، وعدم 
تجاوزها حاجز الفرق الثاني، فأنها تســــــــتوفي شــــــــروط اختبار التكامل المشــــــــترك بين متغيرات الدراســــــــة المبحوثة 

 .Pesaran et al. (2001) قدم  الذي ARDL الانحدار الذاتي للفجوات الزمنية منهجيةباستعمال 
ه الأ Akaike information criterionوبالاستعانة بمعيار   20فضل من بين الاختبارات كون  يحدد بعدَّ

 ةلكشف عن العلاقلواختيار المدة الأمثل  (Lags)الابطا  الزمني فتراتال عدد، لتحديد ARDLبطا  لنمإذج مدة إ
، وواردات السلع SAVوإجمالي الادخار  ،CRIالمتغيرات المستقلة ) الائتمان المحلي المقدم للقطاع الخاص بين 

( بعد GCFن  بمؤشر إجمالي تكوين رأس المال )ع ( والمتغير التابع المعبرTRAوالتجارة  ،IMPوالخدمات 
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 ان  اعتمد تخلفً أتؤكد نتائج   ذي, وال(4وكما مثبت في الشكل ) ،من الأنموذج استبعاد المتغيرات غير المعنوية
 -t) . 1سنة ) 1لمدة  ازمنيً 

 
 لأنموذج البحرتن (AIC)بطاء الزمني وفقاً لمعيار اختبار عدد فترات الإ: (4) لشكلا
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Akaike Information Criteria (top 20 models)

 
 E views 10)نتائج برنامج ) إلىن بالااتناد الشكل من إعداد الباحثي •
 
ساس تخلف زمني بُني على أ ARDLأن الأنموذج بطا  من اختبارات فترات الإنتائج ما أفرزت  على  بنا ً 
المستقلة،  ات( للمتغير 4424( للمتغير التابع و)1(، وما يعكس  ذلك من تحديد مدة الابطا  الزمني بـ)1و4 بين )

 (.10أدرجت نتائج  بالجدول )تم تقدير الأنموذج الأولي، والذي 
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 لأنموذج البحرتن الأولي ARDLتقدير أنموذج نتائج : (10جدول )

 E views 10)نتائج برنامج ) إلىبالااتناد  نيالجدول من إعداد الباحث •

 لأنموذج الأولي التقدير نتائج( والخاصــــــــــــة ب10إذ تشــــــــــــير المعطيات الاحصــــــــــــائية الواردة في الجدول )
(ARDL )الائتمــان المحلي المقــدم للقطــاع الخــاص  بين للعلاقــة(CRI،  وإجمــالي الادخــارSAV وواردات ،

معنوية وجودة الأنموذج  إلى(، GCFوإجمالي تكوين رأس المال ) (TRAلتجارة ، واIMPالســــــــــــــلع والخدمات 
F-وعكســــــــــــــت  يمة ، بما يدلل على قدرة تفســــــــــــــيرية عالية للأنموذج، R)2=  98.7883( يمةالمُقدر، إذ بلغت 

Dependent Variable: GCF 

Method: ARDL 

Sample (adjusted): 1994 2020 

Included observations: 27 after adjustments 

Maximum dependent lags: 1 (Automatic selection) 

Model selection method: Akaike info criterion (AIC) 

Dynamic regressors (4 lags, automatic): CRI SAV IMP TRA 

Fixed regressors: C 

Number of models evalulated: 625 

Selected Model: ARDL(1, 4, 4, 2, 4) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
GCF(-1) -0.249377 0.327928 -0.760462 0.4718 

CRI 0.059978 0.147859 0.405642 0.6971 

CRI(-1) -0.018688 0.134598 -0.138844 0.8935 

CRI(-2) -0.273819 0.132496 -2.066628 0.0776 

CRI(-3) 0.215055 0.153298 1.402860 0.2034 

CRI(-4) 0.266866 0.140185 1.903676 0.0987 

SAV 0.543584 0.080886 6.720367 0.0003 

SAV(-1) 0.402787 0.228848 1.760066 0.1218 

SAV(-2) -0.055740 0.120109 -0.464081 0.6567 

SAV(-3) 0.160305 0.094152 1.702621 0.1324 

SAV(-4) 0.061041 0.082344 0.741294 0.4826 

IMP 1.351773 0.265866 5.084406 0.0014 

IMP(-1) -0.065236 0.573509 -0.113749 0.9126 

IMP(-2) 0.926492 0.237416 3.902400 0.0059 

TRA -0.734893 0.129671 -5.667346 0.0008 

TRA(-1) -0.072381 0.291075 -0.248668 0.8108 

TRA(-2) -0.481517 0.129162 -3.728004 0.0074 

TRA(-3) 0.012077 0.038224 0.315953 0.7613 

TRA(-4) -0.082105 0.040363 -2.034142 0.0814 

C 42.60289 9.957138 4.278628 0.0037 

 

R-squared 0.987883 Mean dependent var 24.68614 
Adjusted R-squared 0.954994 S.D. dependent var 7.171911 

S.E. of regression 1.521490 Akaike info criterion 3.808812 

F-statistic 30.03702 Schwarz criterion 4.768691 

Prob(F-statistic) 0.000062 Hannan-Quinn criter. 4.094234 



  ..........والاقتصادية بعض المتغيرات المالية أثر       .            
 

 الهسنياني و الصائغ     

 323 
 

 

 TANMIYAT AL-RAFIDAIN( P-ISSN: 1609-591X; E-ISSN: 2664-276Xتنمية الرافدين )

  .pp(329-304، ص. ) .2022Decكانون الاول ،  .No(136، ع ) Vol(41مج )

 

statistic  معنوية الأنموذج ككل، إذ انخفضــــــــــــــت  يمة  30.03702البالغةProb.(F-statistic)  0.05عن ،
بالتحقق من وجود العلاقة التوازنية في المدى الطويل الخطوة اللاحقة الخاصـــة  إلىمر الذي يقضـــي بالانتقال الأ

 .Bound Test الحدوداختبار  إلى، بالاستناد ARDLبين متغيرات الدراسة وفقاً لأنموذج 
 البحرتنأنموذج بين متغيرات للتكامل المشترك  Bound Test الحدوداختبار : (11جدول )

ARDL Bounds Test 

Sample (adjusted): 1994 2020 
Included observations: 27 after adjustments 
Null Hypothesis: No levels relationship 

Critical Value Bounds 
 4.987722 F-statistic 

I1 Bound I0 Bound Sign. 
3.09 2.2 10% 4 K 
3.49 2.56 5%   
3.87 2.88 2.5%   
4.37 3.29 1%   

 Eviews 10)نتائج برنامج ) إلىبالاستناد  نيالجدول من إعداد الباحث •

 بين متغيرات الأنموذج،للتكامل المشــــــــــــــترك  Bound Test)) اختبار الحدود( نتائج 11يعرض الجدول )
وإجمالي الادخار ،CRI)الائتمان المحلي المقدم للقطاع الخاص  وجود علاقة التكامل المشــترك بين أكدتوالتي 
SAV وواردات الســــــــــلع والخدمات ،IMPلتجارة ، واTRA ) وإجمالي تكوين رأس المال(GCF)  عند مســــــــــتوى
ما المحســـــــــــــوبة الحدود الحرجة العليا عند هذا المســـــــــــــتوى من المعنوية، وهو  F, إذ تجاوزت  يمة 0.05معنوية 

مر المشـــــترك بين متغيرات الدراســـــة، الأرفض العدم، وعلي  يوجد علاقة التكامل يعكس قبول الفرضـــــية البديلة، و 
 (GCF)مال الذي يدلل على وجود العلاقة التوازنية طويلة الأجل بين متغيرات الأنموذج وإجمالي تكوين رأس ال

 وهو ما يوافق النظرية الاقتصادية.
اختبار الحدود من وجود علاقة التكامل المشــــــــــــــترك بين متغيرات الأنموذج، تم نتائج ما أفرزت  على  وبنا ً 

 (. 13(،)12تقدير معاملات الأجل القصير، والأجل الطويل والتي أدرجت نتائجهما بالجدول )
 

القصيرة الأجل وتصحيح الخطأ للمتغيرات المستقلة وإجمالي تكوتن رأس المال لأنموذج المقدرات : (12جدول )
 البحرتن

 ARDL Error Correction Regression 

Dependent Variable: D(GCF) 

Selected Model: ARDL(1, 4, 4, 2, 4) 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 

Sample: 1990 2020 

Included observations: 27 

 Variable  Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
D(CRI) 0.059978 0.067663 0.886417 0.4048 

D(CRI(-1)) -0.208102 0.072792 -2.858879 0.0244 

D(CRI(-2)) -0.481921 0.080621 -5.977651 0.0006 

D(CRI(-3)) -0.266866 0.095483 -2.794891 0.0267 
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 ARDL Error Correction Regression 

Dependent Variable: D(GCF) 

Selected Model: ARDL(1, 4, 4, 2, 4) 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 

Sample: 1990 2020 

Included observations: 27 

D(SAV) 0.543584 0.051876 10.47859 0.0000 

D(SAV(-1)) -0.165606 0.061873 -2.676534 0.0317 

D(SAV(-2)) -0.221346 0.054699 -4.046588 0.0049 

D(SAV(-3)) -0.061041 0.050990 -1.197130 0.2702 

D(IMP) 1.351773 0.129453 10.44215 0.0000 

D(IMP(-1)) -0.926492 0.172567 -5.368896 0.0010 

D(TRA) -0.734893 0.061666 -11.91740 0.0000 

D(TRA(-1)) 0.551545 0.097742 5.642885 0.0008 

D(TRA(-2)) 0.070028 0.019414 3.607144 0.0087 

D(TRA(-3)) 0.082105 0.020651 3.975749 0.0054 

CointEq(-1)* -1.249377 0.174432 -7.162561 0.0002 

 E views 10)نتائج برنامج ) إلىبالاستناد  نيدول من إعداد الباحثالج •

 

 المقدرات طوتلة الأجل للمتغيرات المستقلة وإجمالي تكوتن رأس المال لأنموذج البحرتن: (13جدول )
ARDL Long Run Form  

Dependent Variable: D(GCF) 

Selected Model: ARDL(1, 4, 4, 2, 4) 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 

Sample: 1990 2020 

Included observations: 27 

 Variable  Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
CRI 0.199613 0.047150 4.233616 0.0039 

SAV 0.890026 0.108324 8.216352 0.0001 

IMP 1.771306 0.262131 6.757335 0.0003 

TRA -1.087597 0.158593 -6.857791 0.0002 

C 34.09931 6.287422 5.423417 0.0010 

EC = GCF - (0.1996*CRI + 0.8900*SAV + 1.7713*IMP -1.0876*TRA + 

 34.0993 ) 

 E views 10)نتائج برنامج ) إلىبالاستناد  نيالجدول من إعداد الباحث •

 

 Jarque -Beraاختبـــار )ولبيـــان حقيقـــة اتخـــاذ الأنموذج المقـــدر التوزيع الطبيعي من عـــدمـــ ، تم اعتمـــاد 
Test( المعروض في الشــــــــــــــكــل )أن الأنموذج المقــدر قــد اتبع التوزيع الطبيعي، إذ  (, والــذي أكــدت نتــائجــ 29

ـــــــــــــ  Jarque -Beraتجاوزت القيمة الاحتمالية  مر الذي يدعم قبول الفرض الذي ينص على الأ، 0.05حاجز الـ
 أن البواقي تتوزع توزيعاً طبيعياً.
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 ( لأنموذج البحرتنJarque-Beraاختبار التوزتع الطبيعي ): (5) لشكلا
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Series: Residuals

Sample 1994 2020

Observations 27

Mean       1.08e-14

Median   0.033297

Maximum  1.511567

Minimum -2.098865

Std. Dev.   0.789462

Skewness  -0.557282

Kurtosis   3.525953

Jarque-Bera  1.708738

Probability  0.425552 

 
 E views 10)نتائج برنامج ) إلىن بالاعتماد الشكل من إعداد الباحثي •

 Autoregressive Conditional تبــاين حــد الخطــأ مشــــــــــــــكلــة تــأكــد من خلو الأنموذج المقــدر منو لل

Heteroscedasticity ،( تم الاســـتعانة باختبارARCH Test الذي أدرجت نتائج  في )( والتي 14الجدول ,)
حاجز الـ  F-Statisticأكدت على خلو الأنموذج من مشـــــــكلة تباين حد الخطأ العشـــــــوائي, إذ تجاوزت احتمالية 

0.05. 
 لأنموذج البحرتن ARCH Test)) فرضية ثبات تباين حد الخطأاختبار : (14جدول )

Heteroskedasticity Test: ARCH 

0.1245 Prob. F(1,24) 2.534495 F-statistic 
0.1151 Prob. Chi-Square(1) 

 

2.483442 Obs*R-squared 

 E views 10)بالاعتماد على نتائج برنامج ) نيالجدول من إعداد الباحث •

 
, تم اعتماد اختبار (Autocorrelation) تأكد من خلو الأنموذج المقدر من مشــــــــــــــكلة الارتباط الذاتيو لل

Serial Correlation LM Test ( والــذي أكــدت خلو الأنموذج من 15الــذي أدرجــت نتــائجــ  في الجــدول ,)
 .0.05حاجز الـ  F-Statisticمشكلة الارتباط الذاتي, إذ تجاوزت احتمالية 

 

 لأنموذج البحرتن للارتباط الذاتي Serial Correlation LMاختبار : (15جدول )
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test 

0.1453 Prob. F(1,6) 2.800480 F-statistic 
0.0034 Prob. Chi-Square(1) 8.591912 Obs*R-squared 

 E views 10)بالاعتماد على نتائج برنامج ) نيالجدول من إعداد الباحث •
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 CUSUM,اعتماد اختباروللكشـف عن السـكون الهيكلي لمعلمات الأنموذج المقدر  في مدة  الدراسـة، تم 

CUSUMSQ ( والتي تشـــــــير 6المدرجة نتائجهما في الشـــــــكل ،)أن المعاملات المقدرة للأنموذج مســـــــتقرة إلى 

هيكلياً طيلة مدة الدراســــــة، مما يدعم ويبرهن على وجود الاســــــتقرار الهيكلي بين متغيرات الدراســــــة، فضــــــلا عن 
داخل الحدود الحرجة  CUSUM, CUSUMSQ ي لاختبارانسجام الأنموذج، وهو ما يؤكده وقوع الشكل البيان

%، بما يدلل تمتع المقدرات طويلة الأجل للأنموذج بالاســــتقرار والانســــجام مع المعلمات قصــــيرة 5وعند مســــتوى 
  الأجل، ما يجعلها مناسبة للتحليل.

 
 لأنموذج البحرتن اختبار ااتقرار الأنموذج الهيكلي: (6الشكل )

 

 E views 10)نتائج برنامج ) إلىن بالاستناد الشكل من إعداد الباحثي •

 لقد جا ت النتائج السابقة لتبين ما يأتي:
( فــان متغيرات الائتمــان المحلي المقــدم للقطــاع 13وفقــا لنتــائج التقــدير طويلــة الأجــل الواردة في الجــدول ) •

(، قد نجحوا في إثبات IMP، وإجمالي واردات السلع والخدمات )(SAV)إجمالي الادخار(، (CRIالخاص
أن زيادة الائتمان المحلي  إلى، الذي يشــير GCFتأثيرهم المعنوي والايجابي في إجمالي تكوين رأس المال 

ويات المقدم للقطاع الخاص، وإجمالي الادخار، وإجمالي واردات الســــــــــــلع والخدمات يعمل على رفع مســــــــــــت
( على التوالي وهو جـــا  (1.771306 (،0.890026، )(0.199613)تكوين رأس المـــال بمعـــامـــل قـــدره 

 موافقاً للأطر النظرية والدراسات التجريبية التي اطرت لهذه العلاقات.

مناقضــــاً للمنطق  (GCF)( في مؤشــــر إجمالي تكوين رأس المال TRAالســــلبي لمؤشــــر التجارة ) ثرجا  الأ •
أن زيادة تمتع البيئة الاقتصـــــــادية بمســـــــتويات عالية من التجارة يعمل على  إلىالاقتصـــــــادي, والذي يشـــــــير 

ثار الســــــــــــــلبية الآ إلى(، ربما يعود ذلك 1.087597-) بمعامل (GCF)تخفيض إجمالي تكوين رأس المال 
مما  ،تقل في  قدرة البلد على التصــــــــــــــديروهو ارتفاع معدلات الواردات في الوقت الذي  ،للانفتاح التجاري 

(،  50 2021, ,)الصــــفار ظهور مشــــكلة العجز في الميزان التجاري ثم زيادة المديونية الخارجية إلىيؤدي 
وكما هو معروف فان ارتفاع عب  الدين الخارجي يؤثر بشـــــــــكل ســـــــــلبي في التراكم الرأســـــــــمالي في خفض 

(، فضــــــــــــــلًا عن ارتفــاع مســــــــــــــتوى الواردات Yousaf&Mukhtar,2020,29-44إجمــالي الاســــــــــــــتثمــار )
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 حســـب أنموذج هارود دومار فأن النمو الاقتصـــادي لا يعتمد على معدلات الادخار فحســـببالاســـتهلاكية و 
 بل يعتمد على تقليل من مستويات الاستهلاك الحالية.

تأثير هذه المتغيرات التوضـــــــيحية في مؤشـــــــر  (12و أكدت نتائج التقدير قصـــــــيرة الأجل الواردة في الجدول ) •
الذي فشــــل في  D(CRI)في المدى القصــــير باســــتثنا  متغير الائتمان  (GCF)إجمالي تكوين رأس المال 

 .( 0.4048ما مقداره ) .Probبلغت  يمة الـ  إذ ،تجاوز معنوية التأثير
(، والذي حقق الشــــرط اللازم والكافي )الســــلبية -1.249377ما  يمت  ) t(CET-1(و بلغ حد تصــــحيح الخطأ  •

حالة التوازن تحتاج  إلىوالمعنوية(، أي إن عملية تعديل الاختلالات الحاصــــلة من الأجل القصــــير والعودة 
 من السنة(.1.2مدة زمنية قدرها ) إلى

 
 اابعاً: الااتنتاجات

 رأس تكوين إجمالي مؤشــر في الايجابي تأثيره في( IMP) والخدمات الســلع واردات إجمالي مؤشــر اشــترك -1
( ، 2020-1990) للمدة( والبحرين مصـــــــر،)العربية  للبلدان والقصـــــــير الطويل المدى على( GCF) المال
همت أسالوسيطة التي عززت و  والسلع الاجنبية التكنولوجيا ومدخلات ارتفاع الواردات الرأسمالية يعكس مما

 في نمو التراكم الرأسمالي.

ســـهم المتداولة (، والأ(INT(، وســـعر الفائدة (FDIالمتغيرات المتمثلة بالاســـتثمار الاجنبي المباشـــرفشـــلت  -2
(STOK(وصــادرات الســلع والخدمات ،)(EXO  في إثبات تأثيرها المعنوي في مؤشــر إجمالي تكوين رأس

خلال فترة  ليهميتها كعوامل محددة في نمو التراكم الرأســــــــــــماأ في نماذج )مصــــــــــــر، والبحرين(، لعدم المال 
 ( .(2020-1990 البحث

نموذج )البحرين(، فضـــــــلًا عن تأثيره أيجابية في إفي تأثيرات   (SAV)هم الادخارســـــــأخر فقد آمن جانب  -3
على الســـــلوك  أثران التضـــــخم الحاصـــــل في مصـــــر قد  إلىنموذج )مصـــــر( ويعود ذلك أغير المعنوي في 

الادخاري في البلد فينخفض الدافع للادخار الناتج عن ارتفاع المســــــــــــــتوى العام للأســــــــــــــعار وانخفاض  يمة 
 .(مصر)نموذج أالنقود، وهذا ما يمكن ان يكون مبرراً لعدم معنوية متغير الادخار في 

يجابياً ضــعيفاً في نماذج )مصــر، والبحرين( إتأثيراً  (CRI)كما كان لمؤشــر الائتمان المقدم للقطاع الخاص -4
مما يعكس ضـــــــــعف تطور القطاع المصـــــــــرفي وانخفاض قدرت  في توفير ومنح التمويل اللازم للاســـــــــتثمار 

  2020-1990للقطاع الخاص في البلدان عينة البحث للمدة 

ج وذفي نم لمدى لطويلاى عل تأثيراً ســـلبياً في نمو التراكم الرأســـمالي (TRA) مارس مؤشـــر التجارةغالباً   - 5
ارتفاع الواردات  إلى، ويعود التأثير السلبي لهذا المؤشر  (مصروعدم معنوية دخول  في نموذج ) )البحرين(
انفتاح البلدان العربية يتركز في ســــــلعة تصــــــديرية واحدة وهي  ، فضــــــلًا عن ذلك فانالصــــــادراتوانخفاض 

بالصـــدمات التي تشـــهدها أســـواق النفط العالمية، وبعض  أثرالنفط )بالنســـبة للبلدان المصـــدرة للنفط( وهي تت
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يرادات البلدان ن المصــــــدرة للمنتجات الأولية( وتصــــــدير هذه الســــــلع يعرض إالســــــلع الأولية )بالنســــــبة للبلدا
 تقلبات كبيرة بسبب تقلب أسعار السلع في الأسواق العالمية. لىإالمنتجة 

ذ لم يظهر تأثيراً نموذج )مصــــــر( باســــــتثنا  )البحرين( إأ( تأثيراً ســــــلبياً في INFمارس مؤشــــــر التضــــــخم ) - 6
ارتفاع الأســــــــــعار ثم ارتفاع  إلىنموذج، بما يعكس ارتفاع معدلات التضــــــــــخم الذي تؤدي الأ معنوياً في هذ

هة أخرى إن ارتفاع الاســــــــــــــتهلاك وانخفاض الادخار والاســــــــــــــتثمار ويخفض من تراكم رأس المال، ومن ج
ارتفاع معدلات الفائدة فينخفض  إلىمما يؤدي  ،عمل على خفض المدخرات المصـــــرفيةمعدلات التضـــــخم ي

 مار ومن ثم انخفاض تراكم رأس المال.الاستث
 ثامناً: المقترحات

على حكومات البلدان العربية عينة الدراســـــــة القيام بتحســـــــين ســـــــياســـــــات الاســـــــتيراد عبر تشـــــــجيع الواردات  -1
 الرأسمالية التي تعمل على زيادة التراكم الرأسمالي.

التنســــيق بين الســــياســــات النقدية والمالية والنقدية والتجارية وان لا تكون متناقضــــة قدر الامكان لأجل زيادة  -2
 التراكم الرأسمالي .

الية التي تدعم عمل تطبيق الاصلاحات التي تخص القطاع المالي، فيما يخص المصارف والمؤسسات الم -3
 هم في تمويل وتحريك الاستثمارات.المؤسسات وتس

ة تمكن من تطبيق ســياســات الانفتاح التجاري عبر التشــريعات والقوانين التي و علة وكفاي اســتراتيجيات فتبن -4
تبني الاســــتراتيجيات لتنعكس وتجنب القصــــور في حال عدم  ،تعمل على رفع كفا ة تطبيق تلك الســــياســــات

 يجابي في التراكم الرأسمالي.إبشكل 

 على والمحافظة الاقتصـــادي الاســـتقرار لتحقيق الداعمة، الســـياســـات والمالية النقدية الســـلطات تبني ضـــرورة -5
 .الرأسمالي التراكم نمو على سلبي أثر من ل  لما منخفضة، مستويات عند التضخم
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