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الاس���ار وت��ات رؤوس الأم�ال و العلاقة ب�� الادخار 
 ه�ر�1ا في ال�الة ال�1�2ة -ال�ول�ة:اخ�"ار ف�ض�ة فل�س���

  

  ال���ر: ال �� م��لي ع"� القادر ال ��

 :م �6ل5
ته�ف ه�ه ال�راسة إلى ت��ی� درجة ت���ات رؤوس الأم�ال ال�ول�ة إلى م�� خلال 

) م1 خلال اخ%5ار العلاقة ب�1 الادخار والاس%/.ار اس%-ادا إلى ٢٠١٠-١٩٨٠الف%�ة(
. و>اس%�Aام ?�<قة ال.�>عات ال�غ�: ذات Feldstein–Horioka(F-H)ف�ض�ة 

الاس%/.ار فى ف%�ة ما  -الادخار ل.ةأن معالانIJار اله�Hلي، ت�صلC ال�راسة إلى 
) �انC مع-�<ة وتQ<� ع1 ١٩٩١-١٩٨٠ق5ل ب�نامج ال%��<� ال.الي وال.��في(

 Cع-ي أن درجة ت���ات رؤوس الأم�ال ال�ول�ة إلى م�� �انR ال�ح�ة ، م.ا
- ١٩٩٢ضع�فة، ب�-.ا �انC ال.عل.ة غ�� مع-�<ة في ف%�ة ما Tع� ال%��ر ال.الي(

درجة ت�فقات رؤوس الأم�ال ال�ول�ة �انC تامة. و?5قا له�ه  ) م.ا Rع-ى أن٢٠١٠
على الاق%�اد ال.��Z، وان لل.Iاع�ات  F-Hال-%ائج: 1H.R ق�5ل ان5Wاق ف�ض�ة 

الأج-5�ة وت�فقات الاس%/.ار الأج-5ي ال.5اش� وغ�� ال.5اش� أه.�ة �5��ة، وأن 
�Jن الI�اسة الأم/ل الI�اسات ال.�جهة م5اش�ة لQ<ادة ت�اك\ رأس ال.ال ال.�لي س%
�H�Iن أك/� ع�ضه ل%�ق�^ ال-.� وال%-.�ة. ول1J في ال.قابل فان الاق%�اد ال.��<

    .الAارج�ة ال��مات ?�اAل.
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The Relationship between Investment, Saving and 
International Capital Mobility: 

Test the Feldstein-Horioka hypothesis in the case of Egypt 

  
Dr. Elsayed Mettwally Abd-Elkader Elsayed 
 
 
Abstract:  

This study aims to determine the degree of international capital 
mobility forEgypt during the period (1980-2010), by examining 
the relationship between savings and investment based on the 
Feldstein-Horioka(F-H) hypothesis. Using the Least Squares 
with Breakpoints method, the study concluded that in the period 
prior to the financial and banking liberalization program (1980-
1991), the investment-saving coefficient was significant and 
exceeded unity, implying that the degree of international capital 
mobility for Egypt was weak, while during the period after the 
financial liberalization (1992-2010) the coefficient was 
insignificant, implying that the degree of international capital 
mobility was perfect. According to these results: the F-H 
hypothesis does hold for the Egyptian economy, there is a great 
importance toforeign direct and indirect investment flows, and 
direct policies to increase the accumulation of domestic capital 
would be the optimal policy for growth. On the other hand, the 
Egyptian economy is more vulnerable to external shocks. 
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 مق�مة ال�راسة:
 بـ�1 ی-قIـ\  ال.�لـى في dل الاف%�اض غ�� ال�اقعي Tأن الاق%�ـاد مغلـ^ فـان الإنفـاق

 فــــإن ، نفIـــه ال�قـــC وفــــي ،I  ال.�لـــي  والاســـ%/.ار C ال�ــــالي  ال.�لـــي الاســـ%هلاك
 ،S والادخـار C الاسـ%هلاك علـى ت�A��ه  ی%\  العائلي  القWاع ی%لقاه ال�Z ال�خل

 Zامل فى ت.�<ل الاس%/.ار ال.�لى، أJالT امه�A%و>ال%الي فان الادخار ال.�لى ی%\ اس
مع الادخـار ال.�لـى الإج.ـالي  أن ی%Iاو: دائ.ا الإج.الي hiR الاس%/.ار ال.�لى أن

ولJـــ1 فـــى . I-S=0او  I = Sازن فـــى الاق%�ـــاد ال.غلـــ^ وهـــ� و<%�قـــ^ شـــ�k ال%ـــ� 
 صـ���ا فـي dـل الاف%ـ�اض الـ�اقعي Tـان الاق%�ـاد ال.قابل، فان الmـ�k الIـاب^ لاRعـ�

مف%�ح،، لان الادخار ال.�لى س�ف ی-قI\ إلى الاس%/.ار ال.�لي والاس%/.ار الأج-5ـي 
ت�جـــ� علاقـــة بـــ�1  فـــي شـــHل تـــ�فقات رؤوس أمـــ�ال إلـــى الأجانـــT hالAـــارج. و>ال%ـــالي

  الادخار ال.�لي والاس%/.ار ال.�لي وت���ات رؤوس الأم�ال ال�ول�ة.
 InternationalCapitalMobilityو<ق�ـــــــ� ب%���ــــــــات رؤوس الأمـــــــ�ال ال�ول�ــــــــة 

وال%ي ت%�Jن مـOutflows  1أو الAارجة  Inflowsت���ات رؤوس الأم�ال، ال�اخلة 
الاســـ%/.ار الأج-5ـــي ال.5اشـــ� والاســـ%/.ار الأج-5ـــي غ�ـــ� ال.5اشـــ�، أZ الاســـ%/.ار فـــي 
ال.�ــافp ال.ال�ــة ال�ول�ــة بـــ�1 الأســ�اق والــ�ول ال.A%لفـــة لإغــ�اض الاســ%/.ار وال%iـــارة 

  والإن%اج. 
 ع.�قــة آثــارا  ال�ــ�ود  ع5ــ� ال.ــال رأس ت-قــل ل.ــ�: HRــ�ن  أن H.Rــ1 ع�یــ�ة، ولأســ5اب

ســ�اء Tال-Iـ5ة للـ�ول ال.%ق�مــة أو ال-ام�ـة. فعـلاوة علــى أن  الJلـي الاق%�ـاد  أداء علـى
ارتفاع درجة ت���ات رؤوس الأم�ال في الأس�اق ال.ال�ة ال�ول�ة أص5ح أم�ا مل��dـا، 
بل R./ل أح� الأشHال الهامة لل%قارب الاق%�ادZ ب�1 ال�ول، فان معv\ ال�ول ال-ام�ة 

لأنهــا قــ� ت.H-هــا مــ1 ت�ق�ــ^ مHاســh علــى صــع��ی1، تmــiع تــ�فقات رؤوس الأمــ�ال 
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 Qــ>Qان�ــة تعHمwــال الــ�ولى، وi.ــ�ة فــى الIفــاءة وال%-افJالT x5الأول دول�ــا: وهــ� مــا یــ�ت
ت��Aــها فــى إن%ــاج الAــ�مات ال.ال�ــة، و>ال%ــالي ت�Iــ�1 ال%�Aــ�y الــ�ولي لل.ــ�ارد 

R أن ت��<ـ� ال%ـ�فقات ال.ال�ـة ال�ول�ـة zـ�ر الاق%�ـاد مـ1 ال.ال�ة، وال/ـاني م�ل�ـا: ح�ـ�
ق�ــ� الادخــار ال.�لــي، و<�لــ� مQ<ــ�ا مــ1 فــ�ص الاســ%/.ار ال%ــى تعــQز مQ<ــ�ا مــ1 ال-.ــ� 

  الاق%�ادZ وت�I�1 ال�فاه�ة لi.�ع ال�ول.
ـــل:  ـــ�فقات رؤوس الأمـــ�ال عل�ـــه Tعـــ{ ال.آخـــ�  م/ ـــ� ت ـــ~، فـــان ت��< و>ـــال�غ\ مـــ1 ذل

ـــة تعـــ�ض الـــ�ول ل.Aـــا?� تقل5ـــات ســـع� ال�ـــ�ف، وز<ـــادة ال%قلـــh فـــ ي أســـعار إمHان�
ـــي تعـــ�ق ال-.ـــ�  ـــة ال-اتiـــة عـــ1 ال.�ـــار>ة وال�ـــ�مات الاق%�ـــادRة ال% الأصـــ�ل ال.ال�
الاق%�ادZ. و>ال%الي فان ال.�اق5ة ال�ق�قة ل�رجة ت���ات رؤوس الأم�ال ال�ول�ـة ت./ـل 
ضــ�ورة ل�ــانعي الI�اســة الاق%�ــادRة لJــى ی%�قــ^ ال%ــ�ازن بــ�1 ال.Hاســh وال.Aــا?� 

مـــ�ال للـــ�ول ال.�ـــ�فة، واســـ%�Aامها �.�شـــ�  ل%�ق�ـــ^ ال-اج.ـــة عـــ1 تـــ�فقات رؤوس الأ
  ال%�ازن ب�1 مHاسh ت��<� الأس�اق ال.ال�ة وق�رة ال�ولة على إدارة الاق%�اد الق�مي.

و<�ج� ?�ق ع�ی�ة لق�اس درجة ت�فقات رؤوس الأم�ال (درجة تJامـل الأسـ�اق ال.ال�ـة 
ـــــة) م-هـــــــــــا مـــــــــــا هـــــــــــ� م5اشـــــــــــ� م/ـــــــــــل: ?�<قـــــــــــة تعـــــــــــادل الفائـــــــــــ�ة ال.غWـــــــــــ اة ال�ول�ــــــ

CoveredInterestParity (CIP) اع%5ارهاT ال.�ش� hIامـل لق�اس درجـة الأنJ%ال 
 علـى أساسا ال.5اش� ال-هج ه�ا و<I%-�. ال��ود ع�5 ال.ال رأس ح��ة و>ال%الي ال.الي

 R.�ـل ح�ـz ، ال.%.اثلـة ال.ال�ـة للأصـ�ل OnePriceLowالواحدالIـع� اخ%5ار قان�ن 
ـــــة Tع.ـــــلات ال.ق�مـــــة الأصـــــ�ل ســـــع�  والاســـــ%�قاق ال.Aـــــا?� خ�ـــــائy ذات مA%لف

ولJـ1 م%Wل5ـات  .و>Iـ�عة مـ1 خـلال ع.ل�ـات ال.�اج�ـة ITـه�لة ال.Iاواة  إلى ال.%.اثلة
لا ت%�قـــ^ إلا فـــي حالـــة الـــ�ول ال.%ق�مـــة ال%ـــي ت%.�ـــQ أســــ�اقها  CIPاســـ%�Aام ?�<قـــة 
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ال.ال�ــة TالاتIــاع والع.ــ^ وال%Jامــل، Tالإضــافة إلــى تــ�ف� ب�انــات �املــة عــ1 الأصــ�ل 
  ال�ة.ال.
وال%ــي تفــ�ض  ال-ام�ــة، ذات الأســ�اق ال.ال�ــة الأقــل ع.قــا واتIــاعا لل5لــ�ان Tال-Iــ5ة أمــا

ق�ــ�د مA%لفـــة علــى ت���ـــات رؤوس الأمــ�ال وتعـــاني مــ1 عـــ�م وجــ�د ب�انـــات Tال�رجـــة 
فـى  CIP اسـ%�Aام ?�<قـة ال.Wل�>ة ع1 الأص�ل ال.ال�ة، �ل ه�ه الع�ائـ^ ت�ـ�ل دون 

 Tـال%���Q م5اشـ�، غ�ـ� ب�یلـة، �ـ-هج اللiـ�ء إلـى ?�<قـة و>ال%ـالي یـ%\. حالة هـ�ه الـ�ول
 بـــ�1 العلاقـــة م/ـــل الJل�ـــة ال.%غ�ـــ�ات الاق%�ـــادRة علـــى ال.ـــال رأس ان%قـــال آثـــار علـــى

  والاس%/.ار ال.�لي. ال.�لي الادخار
ع5ـ�  الأم�ال و?5قا لل�W<قة غ��ال.5اش�ة، فانه فى حالة ال��<ة ال%امة ل%���ات رؤوس

 h�i%ــــIال�ول�ــــة علــــى  الع�ائــــ� ل.عــــ�لات ال.�ل�ــــة ح��ــــة ال.ــــ�خ�اتال�ــــ�ود، ســــ�ف ت
الأصـ�ل ال.ال�ـة،م1 خـلال ع.ل�ـات ال.�اج�ـة ال%ـي ت�قـ^ ال%ـ�ازن لع�ائـ� ال.Iــ%/.�<1، 

 العـال.ي ال.ـال رأس سـ�ق  مـ1 ال.�لـي سـ%.�ل ن5Iة �5��ة مـ1 الاسـ%/.ار فإن و>ال%الي
بـــــ�1 الادخـــــار الiـــــارZ، و<Hـــــ�ن معامـــــل الارت5ـــــاk  ال�Iـــــاب فـــــي العiـــــQ خـــــلال مـــــ1

 رؤوس كانـــــC إذا وفـــــى ال.قابـــــل،. والاســـــ%/.ار ال.�ل�ـــــ�1 ضـــــع�فا أو IRـــــاوZ ال�ـــــف�
 معامـل الارت5ـاk بـ�1 الادخـار �HRن  أن ف.1 ال.%�قع ت.اما، قابلة لل%��ك غ�� الأم�ال

 . والاس%/.ار ال.�ل��1 مIاو<ا لل�ح�ة

ـــــة ودرجـــــة  ـــــ�1 درجـــــة ت���ـــــات رؤوس الأمـــــ�ال ال�ول� ـــــة ب ـــــاk إن دراســـــة العلاق الارت5
 Feldstein andالاســ%/.ار ال.�ل�ــ�1، اك%IــC5 شــه�تها مــ1 دراســة  -ب�-الادخــار

Horioka (1980)  1دولــة م%ق�مــة مــ1 دول  ١٦ل5�انــات عــOECD  خــلال الف%ــ�ة
مـ1 ال.%�قـع أن تJـ�ن ). واخ%�5ت ه�ه ال�راسة الف�ضـ�ة القائلـة Tأنـه" ١٩٧٤-١٩٦٠(

.ار م-Aف�ة فى حالـة ز<ـادة درجـة ت���ـات ق�.ة معل.ة الارت5اk ب�1 الادخار والاس%/
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ــة انAفــاض درجــة ت���ــات رؤوس  رؤوس الأمــ�ال، وأن تJــ�ن الق�.ــة م�تفعــة فــى حال
 Feldstein-Horioka هوريوك6ا-وع�فـC هـ�ه الف�ضـ�ة Tف�ضـ�ة فل�سـ%�1 الأمـ�ال"

Hypothesis  الاخ%�ار " ف�ض�ةT ~ع� ذلT لها Qوس�ف ن�مF-H ."  
معل.ــــة الان�ــــ�ار بــــ�1 الادخــــار والاســــ%/.ار  أن ق�.ــــة ن%ــــائج هــــ�ه ال�راســــة وأdهــــ�ت
وتع-ـــي هـــ�ه ال-%�iـــة عـــ�م قابل�ـــة رؤوس الأمـــ�ال علـــى . ٠,٩١ إلـــى ٠,٨٧ ت%ـــ�اوح5�1

 % تق�<5ـــا مـــ1 ٩٠ ال%�ـــ�ك ف�.ـــا بـــ�1 هـــ�ه ال5لـــ�ان ال.%ق�مـــة وان هـــ�ه الـــ�ول تIـــ%�Aم
-%�iـــــة وح�ـــــz أن هـــــ�ه ال. ب�-هـــــا ف�.ـــــا ال.�لـــــي الاســـــ%/.ار ل%.�<ـــــل الادخـــــار ال.�لـــــي

ال%5W�ق�ـــة ت%عـــارض مـــع ت�قعـــات ال-�v<ـــة الاق%�ـــادRة ال%ـــي تقـــ�ر أن درجـــة ت���ـــات 
رؤوســالأم�الف�.ا بــ�1 الــ�ول ال.%ق�مــة تJــ�ن عال�ــة لان أســ�اقها ال.ال�ــة م�ــ�رة TالJامــل 
ك.ا أن الق��د على حIاب رأس ال.ال ق� ت\ إزال%هـا. ومـ1 ثـ\ أ?لـ^ علـى هـ�ه ال-%�iـة 

لأنها خالفـC ت�قعـات  �Feldstein-HoriokaPuzzleر<��اه-ال%5W�ق�ة لغQ فل�س%�1
وم-اقmة ع.�قة  واسعة ال-�v<ة الاق%�ادRة. وأثار ه�ا اللغQ ج�لا �5��ا وتWلh حiiا

مـــــ1 ق5ـــــل ال5ـــــاح/�1 ل%�5<ـــــ� هـــــ�ا اللغـــــQ، وســـــ�ف ن�مـــــQ لهـــــ�ا اللغـــــQ خـــــلال ال�راســـــة 
 Qالاخ%�ار " لغTF-H  ."  

الأدب�ـات ال%ـي ت-اولـC العلاقـة بـ�1 الادخـار م�Iا لأهـ\  Singh(2016)دراسةوتق�م 
والاس%/.ار ال.�ل��1 ودرجـة ت���ـات رؤوس الأمـ�ال ال�ول�ـة، ع5ـ� اسـ%ع�اض الإ?ـار 

ورقـة �T/�ـة.  وت�صــلC  ١٠٠ال-vـ�Z لهـ�ه العلاقـة ون%ائiهــا ال%5W�ق�ـة ل.ـا Rقـ�ب مــ1 
عـارض فـى ال�راسة إلى وج�د ج�ل واسع ح�ل العلاقة أو الف�ض�ة أو اللغـIT Qـh5 ال%

  ال-%ائج ال%5W�ق�ة.
 Qاخ%5ار ف�ض�ة أو لغT ةW5ت الأدب�ات ال.�ت�AواتF-H  اه�1: الأول: ت5-ـى وجـهiات

الاسـ%/.ار Rع%5ــ�  -فـى �Tــz راWTـة الادخــار F-Hال-vـ� القائلـة Tــان اسـ%�Aام مــ�خل 
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غ�� م-اسh لق�اس درجة ت���ات رؤوس الأم�ال. وهـ�ه الأدب�ـات تقـ�ر Tـان الادخـار 
ـــــ�ات والاســـــ%/. ـــــأث�� Tعـــــ{ ال.%غ� ار H.Rـــــ1 أن HRـــــ�ن ب�-ه.ـــــا ارت5ـــــاk قـــــ�Z ن%�iـــــة ل%

الاق%�ادRة الأخ�:، و>��ف ال-�v عـ1 درجـة ال%���ـات لـ�ؤوس الأمـ�ال. وهـ�  مـا 
  الادخار. R Endogeneityع�ف ب�اخل�ة 

تقــ�ر Tــان معل.ــة  RazinandRubinstein (2006)دراس66ةعلــى ســ5�ل ال./ــال فــان 
ســ%/.ار �انـC �5�ــ�ة ع-ــ�ما �ــان الاق%�ـاد 5WRــ^ نvــام ســع� العلاقـة بــ�1 الادخــار والا

أن  Younas and Chakraborty (2011)ال�ـ�ف ال/ابـC، �.ـا خل�ـC دراسـة 
 Cـا خل�ـ�Rامـل ال.ـالي. أJ%ز<ادة درجة الانف%ـاح وال h5IT Cف�Aه ال.عل.ة ق� ان�ه

أن مIــ%�: الــ�خل  Obstfeld(1985)أن حiــ\ ال�ولــة، ودراســة  Ho(2003)دراســة 
أنإت5ــاع س�اســة اســ%ه�اف ال�Iــاب  Summers (1985)صــ�مة الإن%اج�ــة، ودراســة و 

والاسـ%/.ار. ف.ـ/لا إذا �انـC  -الiارZ، �لهـا ع�امـل تـ�ث� علـى  ق�.ـة معل.ـة الادخـار
ال�ولــة �5�ــ�ة T.ــا HRفــى لل%ــأث�� علــى ســع� الفائــ�ة العــال.ي فــان أ: ز<ــادة فــي الادخــار 

ثــ\ یQ<ــ� الاســ%/.ار فــى هــ�ه ال�ولــة، و<Q<ــ� ســ�ف تAفــ{ ســع� الفائــ�ة العال.�ــة، ومــ1 
الارت5ــاk بــ�1 الادخــار والاســ%/.ار ال.�ل�ــ�1 فــي dــل وجــ�د ز<ــادة فــي درجــة ت���ــات 

  رؤوس الأم�ال.
 F-Hه�ر<��ـا  -أما الاتiاه ال/اني م1 الأدب�ات وال�Z ی�ع\ اس%�Aام مـ�خل فل�سـ%�1

وس الأمــ�ال، فقــ� الاســ%/.ار �.ق�ــاس ل�رجــة ت���ــات رؤ  -فــى �Tــz راWTــة الادخــار
اســ%�AمC ب�انــات مقWع�ــة أو ب�انــات Tانــل عــ1 دول م%ق�مــة، �.ــا وdفــC م-هi�ــات 

أو  Johansen test( م/ــل:  Cointegrationق�اســ�ة دی-ام�H�ــة لل%Jامــل ال.mــ%�ك 
Engel-Granger test   أوAutoregressive Distributed Lag ARDL  أو

Granger causality testم hجان C5ه ال�راسات أن معل.ة الادخـار) . واث�1 ه-
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 Cع-ـــى أن تـــ�فقات رؤوس الأمـــ�ال ال�ول�ـــة �انـــR ا�الاســـ%/.ار تق%ـــ�ب مـــ1 ال�حـــ�ة، وهـــ
فــى الــ�ول ال.%ق�مــة، و>ال%ــالي ان5Wــاق لغــImperfect  Qضــع�فة للغاRــة أو غ�ــ� تامــة 

F-H :ه ال�راســـات�ومـــ1 هـــ .Ketenci (2012)  وOzdemirandOlgun 

  .   JohnsonandLamdin (2014)و(2009)

وفي ال.قابل  ت�صلC دراسات أخ�: إلـى ن%ـائج معاكIـة. ح�ـz خل�ـC دراسـات �ـل 
و Konya (2015)و Kolliasetal. (2008)وKumaret al(2014)مــــ1 :

Chenand Shen(2015)و Changand Smith(2014)  إلــــى أن معل.ــــة
فقات رؤوس الأمـ�ال ال�ول�ـة الاس%/.ار ت�ول إلى ال�ف�، وهـ�ا Rع-ـى أن تـ� -الادخار

  . F-HكانC تامة، أZ ق�5ل ف�ض�ة 
 Cم�A%اسـ (ها.vفى مع) اه ال/انيiالاه%.ام أن دراسات الاتT ی�ة�iة الv1 ال.لاحJول
ب�انــات مقWع�ــة أو ب�انــات Tانــل ووdفــC ن.ــاذج ال%Jامــل ال.mــ%�ك، ال%ــى ت��ــQ علـــى 

ن ال%عــارض فــى ال-%ــائج دفــع تق�ــ�\ ســل�ك ال.%غ�ــ�ات ع5ــ� الأجــل ال�W<ــل. و>ال%ــالي فــا
الع�ی� م1 ال5اح/�-إلى اخ%5ار العلاقـة بـ�1 الادخـار والاسـ%/.ار لـ�ول مفـ�دة مـ1 خـلال 
ــــة وانIJــــارات  ــــار اف%ــــ�اض وجــــ�د تغ�ــــ�ات ه�Hل� الIلاســــل الQم-�ــــة، أخــــ�ا فــــى الاع5%

StructuralBreaks  ــــة.vــــ�ات فــــى الأن ــــة، ســــ�اء ن%�iــــة ال%غ� فــــى الIلاســــل الQم-�
م/ل ال%��ل م1 نvام سع� ال��ف ال/ابC إلى  PolicyRegimeChangesال-ق�Rة 

ال.ـــ�ن، أو ن%�iــــة إزالـــة الق�ــــ�د علـــى تــــ�فقات رؤوس الأمـــ�ال أو الــــ�خ�ل فـــى تJامــــل 
  اق%�ادZ نق�Z ومالي. 

 

هـــ�ه ال�راســـات، أ�Rـــا، ســـارت فـــى اتiـــاه�1: الأول: قـــام علـــى اخ%5ـــار العلاقـــة بـــ�1 
اض أن تـار<خ ال%غ�ـ�ات اله�Hل�ـة أو الانIJـارات الادخار والاس%/.ار ل�ولة مع�-ة، Tاف%� 
)  وتـــ\ اخ%5ـــار العلاقـــة Exogenouslyخارجي666امع�وفـــا وم�ـــ�دا مIـــ5قا( أ: م�ـــ�د 
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خــلال ف%ــ�ات ف�ع�ــة. وال/ــاني: قــام Tاخ%5ــار العلاقــة الIــاTقة لJــ1 فــى dــل اف%ــ�اض أن 
ــــــــ� معــــــــ�وف ( أZ م�ــــــــ�د داخل�ــــــــا  ــــــــة أو الانIJــــــــارات غ� ــــــــ�ات اله�Hل� ــــــــار<خ ال%غ� ت

Endogenous ةRـة الاق%�ـاد>�v-قة مـع ت�قعـات الI%ه ال�راسة م�وجاءت ن%ائج ه .(
، ولJ-هــا أ�Rــا �ــان عــ�دها م�ــ�ود،  F-Hأو رفــ{ لغــF-H Qح�ــz تــ\ ق5ــ�ل ف�ضــ�ة

  ول\ ی%\ دراسة ال�الة ال.��<ة فى ه�ا الإ?ار.
وته�ف ه�ه ال�راسة إلى اخ%5ار و>�z العلاقة بـ�1 الاسـ%/.ار والادخـار ال.�ل�ـ�1 فـى 

، أخ�ا في  ��F-H ل.ع�فة درجة ت���ات رؤوس الأم�ال ال�ول�ة واخ%5ار ف�ض�ة م
الاع%5ــار ال%غ�ــ�ات اله�Hل�ــة أو الانIJــارات وال�Aــائy الإح�ــائ�ة لIلIــ%ي الادخــار 

  .٢٠١٠إلى  ١٩٨٠والاس%/.ار في م�� خلال الف%�ة م1 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  



  

  

 ١٣/١/٢٠١٨ د / ال �� م��لى ع"�القادر ال ��     العلاقة ب�� الادخار والاس���ار وت��ات رؤوس الام�ال

 ٤٣٨المجلة العلمية للاقتصاد والتجارة                                                     

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  :أه��ة و9ش7ال�ة ال�راسة

ب�1 الاسـ%/.ار والادخـار ال.�ل�ـ�1 ومـ1 ثـ\ مع�فـة درجـة تhI%J دراسة و>�z العلاقة 
للأســـ5اب  ت���ـــات رؤوس الأمـــ�ال ال�ول�ـــة، أه.�ـــة �5�ـــ�ة علـــى عـــ�ة مIـــ%�<ات، وذلـــ~

  ال%ال�ة:
ــــــــ%/.ار فـــــــــــــــي م�ـــــــــــــــ�، أولا: ـــــــــــــــ�1 الادخـــــــــــــــار والاســـــــ ـــــــى ضـــــــــــــــ�ء الفiـــــــــــــــ�ة ب ــــــــ عل

-Foreign Capitalوف�I�اقال-.�الاق%�ادRال�ی�ق�ده�أســـــــــــــــــال.الالأج-5ي

LedEconomic Growth  1رها م��R أن-H.R ��.فان ز<ادة قابل�ة ان%قال�أسال.الل،
الاق%�ادZ، �.ا أن مع�فة درجة ت���ات رؤوس  ال-.� على الاس%/.ار -الادخار ق��

الأمــ�ال مــ1 والــى م�ــ� H.R-هــا مــ1 ت��یــ� مــ�: مIــاه.ة ال%.�<ــل الأج-5ــي فــى ســ� 
  ف�iة ال%.�<ل ال.�لي.

واخ%�ـار  ت�ـ.�\ هاما فـي یلعh دورا ال.ال أسأن مع�فة م�: وحi\ ت���ات ر  ثان�ا:
  فـــإنMundell-Fleming ن.ـــ�ذج إ?ـــار ففـــي.الJل�ـــة ال./لـــى الاق%�ـــادRة الI�اســـة

 ال.ال�ــة ت./ــل الI�اســة الأك/ــ� الI�اســة أن تع-ــي ال.ــال القابل�ــة ال%امــة ل%���ــات رأس
 الأك/ــ�ال-ق�Rــة تع%5ــ� الI�اســة  الI�اســة وأن ال.ــ�ن  ال�ــ�ف ت5W�ــ^ ســع� ع-ــ� فعال�ــة
ال/ابــC. �.ــا أن قــ�رة أZ دولــة علــى ال�فــا� علــى  ت5W�ــ^ ســع� ال�ــ�ف ع-ــ� فعال�ــة

مIـــــ%�: الاســـــ%هلاك ال.�لـــــى بهـــــا مIـــــ%ق�ا وعلـــــى إمHان�ـــــة الاخ%�ـــــار بـــــ�1 اســـــ%ه�اف 
ال.ــ�خ�ات ال.�ل�ــة واســ%ه�اف تــ�اك\ رأس ال.ــال ال.�لــي ی%�قــف علــى درجــة ت���ــات 

  اق ال.�ل�ة وأس�اق ال.ال ال�ول�ة.رأس ال.ال ال�ول�ة وق�ة ال�اWTة ب�1 الأس� 
T.ع-ى م��د، إذا �انC درجة ت���ـات رؤوس الأمـ�ال ال�ول�ـة ضـع�فة أو غ�ـ� تامـة، 
أZ أن الاســ%/.ارات ال.�ل�ــة یــ%\ ت.�<لهــا mTــHل أساســي مــ1 ال.ــ�خ�ات ال.�ل�ــة، فــان 
الI�اسـات ال.�جهــة لQ<ــادة ال.ــ�خ�ات ال.�ل�ــة سـ%�Jن الI�اســات الأم/ــل ل%�ق�ــ^ ال-.ــ� 
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وال%-.�ة. وفى ال.قابل، إذا �انC درجـة ت���ـات رؤوس الأمـ�ال ال�ول�ـة �5�ـ�ة أو تامـة 
، فــان الI�اســـات ال.�جهـــة م5اشـــ�ة لQ<ـــادة تــ�اك\ رأس ال.ـــال ال.�لـــي ســـ%�Jن الI�اســـة 

  الأم/ل ل%�ق�^ ال-.�.
الJلي،  الاق%�اد اس%ق�ار Tع�م ت%عل^ ال.ال دول�ا Tق�اRا رأس ح�<ة ت-قل ت�تx5  ثال/ا:

الأم�ال، فى الغالh لل�ول ال-ام�ة وم-ها م��،  رؤوس ت�فقات في الهائلة لان الQ<ادة
 أن ال./ــال،1H.R ســ5�ل علــى. ال.mــاكل مــ1 الع�یــ� معهــا وتiلــh الأجــل تJــ�ن ق�ــ��ة

Zال�اخلـة ال�أســ.ال�ة ال%ـ�فقات ز<ـادة تـ�دInflows الع.لــة ق�.ـة فـي حق�قــي ارتفـاع إلـى 
 ال5لــ� ع.لــة ت%عــ�ض أ�Rــا، قــ�. الاســ.�ة للع.لــة الق�.ــة تAفــ�{ أثــ� وWTwــال ال.�ل�ــة
. م%قل5ــــة الأجــــل الق�ــــ��ة الأمــــ� رؤوس تــــ�فقات كانــــC إذا ال.�ــــار>ة لهiــــ�م ال.%لقــــي
فــان العiـــQ فــى حIـــاب رأس  OutflowsتQ<ــ� ال%ـــ�فقات ال�أســ.ال�ة الAارجـــة  وع-ــ�ما

  . الiارQ�.T Zان ال.�ف�عات ال.ال س�ف ی�دZ إلى عQiفى ال�Iاب
ضـــ�ء الأه.�ـــة الIــاTقة لاخ%5ـــار العلاقـــة بـــ�1 الادخــار والاســـ%/.ار و>ـــ�1 درجـــة وعلــى 

ی�جــ� ارت5ــاk  ت���ــات رؤوس الأمــ�ال ال�ول�ــة، فــان ال.mــHلة م�ــل ال�راســة هــي: هــل
ال.�ل�ـــ�1 فـــى م�ـــ�؟ ومـــا هـــ� ال.ـــ�: الـــ�Z ت%ـــأث� Tـــه درجـــة  بـــ�1 الادخاروالاســـ%/.ار

 الاس%/.ار والادخار في م��؟ ت�فقات رؤوس الأم�ال ال�ول�ة Tق�ة العلاقة ب�1

  نBاق وم@ه<�ة ال�راسة.
س�ف تق�م ه�ه ال�راسة Tاخ%5ار العلاقة م�ل الz�5 في م�� خلال الف%�ة م1 

، وذل~ Tاس%�Aام ?�<قة ال.�>عات ال�غ�: ذات ال%غ�� ٢٠١٠وح%ى  ١٩٨٠
في dل اف%�اض أن تار<خ الانIJار  LeastSquareswithBreakpointsاله�Hلي

Tاع%5ارها ف%�ة غ��  ٢٠١١ف، �.ا ت\ اس%5عاد ف%�ة ما Tع� ث�رة ی-ای� غ�� مع�و 
  ?5�ع�ة.
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 ال-Z�v إ?ار  ت�ل�لالال�صفي في ع�ض و ال.-هج  اس%�Aامت\ ول%�ق�^ ه�ف ال�راسة
اســ%�Aام ال.ــ-هج الJ.ــي ال.%./ــل فــى تقــ�ی� ثــ\  وال-.ــ�ذج ال.Iــ%�Aم، ل.�ضــ�ع ال�راســة

 -١س�ف ت-قI\ ال�راسة على ال-�� ال%الي: و  والاس%/.ار.معل.ة العلاقة ب�1 الادخار 
ال5�انات وت�صـ�ف -٣، الIاTقة ال�راساتن%ائج  -٢الإ?ار ال-Z�v ل.�ض�ع ال�راسة، 

  ال-%ائج وال%�ص�ات. -٥ن%ائج الاخ%5ارات  -٤ال-.�ذج الق�اسي 

  الإFار ال@D�E ل��ض�ع ال�راسة: -١
غ�� ونامي، الانف%اح على العـال\ الAـارجي ب�أ الاق%�اد ال.��T ،Zاع%5اره اق%�اد ص

IT�اسة الانف%اح الاق%�ادZ، ث\ ت5W�^ ب�نامج الإصلاح الاق%�ادZ  ١٩٧٤م-� عام 
�ان R./ل عام ال%غ��ات اله�Hل�ـة  ١٩٩١. غ�� أن العام ١٩٨٤وال%J�ف اله�Hلي عام 

ومـا  ١٩٩١للاق%�اد ال.��Z ن%�iـة ت5W�ـ^ ب�نـامج ال%��<ـ� ال.ـالي وال.�ـ�في عـام 
اش%.ل عل�ه م1 إج�اءات ل%غ��� ?�<قة ع.ل الI�اسة ال-ق�Rة وأدواتها، وت��<� ال-vام 
ال.�ـــ�في وال.ـــالي، وت��<ــــ� أســـعار الفائــــ�ة ال�ائ-ـــة وال.�ی-ـــة، و>�اRــــة ت��<ـــ� أســــعار 
ال�ــ�ف، وال%�ــ�ل مــ1 نvــام ســع� ال�ــ�ف ال/ابــC إلــى نvــام ســع� ال�ــ�ف ال.ــ�ن، 

  م�ال Q�.Tان ال.�ف�عات.وتAف�{ الق��د على ت���ات رؤوس الأ
، تع�ض الاق%�اد ال.�ـ�Z للع�یـ� مـ1  ال�ـ�مات الAارج�ـة ١٩٩١واع%5ارا م1 عام 

 ل�ــ�ب الIــل5�ة الآثــار ن%�iــة١٩٩١عــام وال�اخل�ــة. و�انــC ال�ــ�مة الAارج�ــة الأولــى
Cلـــ�ج. و�انـــAـــة الأزمـــة ١٩٩٧ال/ان�ـــةعام ال�ـــ�مة الi�%شـــ�ق  ج-ـــ�ب لـــ�ول ال.ال�ـــة ن 

  ال.ال�ـة الأزمـة ، ثـ\ جـاءت ٢٠٠١عmـ� مـ1 سـ5%.�� ال�ـادZ أحـ�اثث\ جـاءت  آس�ا،
ــــة ــــي٢٠٠٨  عــــام العال.� ــــارZ. هــــ�ه ال�ــــ�مات  الــــ�ه1 ســــ�ق  Tأزمــــة ع�فــــC وال% العق

 العال.ي وعلـى ح��ـة الاق%�اد ن.� على ع�ی�ة اسل5�ة آثار الAارج�ة الIاTقة �ان لها
 Tال-5Iة    لاس%/.ار وخاصةوعلى العلاقة ب�1 الادخار وا ال�أس.ال�ة ال�ول�ة، ال%�فقات
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 قـــ�ار الأزمـــة. وعلـــى صـــع�� ال�ـــ�مات ال.�ل�ـــة، Rع%5ـــ� بـــ�ول للـــ�ول الأك/ـــ� ارت5ا?ـــا
ـــــ� ـــــى  ســـــع� ت��<  ، ضـــــ.٢٠٠٤1وأزمـــــة ال��ـــــ�د والIـــــ��لة عـــــام  ٢٠٠٣ال�ـــــ�ف ف

ــــي ال�ــــ�مات ــــة ال% ــــي أثــــ�ت ال.�ل� ــــz تعــــ�ض الاق%�ــــادZ ال-mــــاk ف  ال.�ــــ�Z، ح�
فـى  أساسي HmTل ت%./ل ال%ي الاض�WاTاتل5ع{  ال�قC ذل~ م-� ال.��Z  الاق%�اد

 ال�ـادرات مـ1 ال-Iـ5�ة لJـل الأسـعار علـى انعHـ� T.ـا الأج-5ـي ال�ـ�ف سـع� ارتفاع
  .الJلي والع�ض الJلي الWلh أث� إلى ح� مافي ال�Z الأم� ال.��<ة، وال�اردات

H.Rـ1 اع%5ارهـا تار<Aــا  ٢٠١١ی-ـای�٢٥وعلـى الـ�غ\ أن ال�ـ�مةال%ي جـاءت ن%�iـة ثـ�رة
ل%غ�ـــ�ات ه�Hل�ـــة ع.�قـــة، ل.ـــا ن%iع-هـــام1 انAفـــاض �5�ـــ� فـــي مع�ل-.�ال-ات�iمعـــ�لات 
الادخــار والاســ%/.ار وال�ــادرات والــ�اردات وارتفــاع معــ�لات ال%�ــA\، إلا انــه ن%�iــة 
ـــار<خ، وق�ـــ� هـــ�ه  ـــة م-ـــ� ذلـــ~ ال% دخـــ�ل الاق%�ـــاد ال.�ـــ�Z فـــي حالـــة غ�ـــ� ?5�ع�

. وف�.ــا ٢٠١١ف%ــ�ة مــا Tعــ� عــام  )،  فــان ال�راســة ســ�ف تIــ%5ع�٢٠١٦-٢٠١١الف%ــ�ة(
  یلي ت�ص�فا لIل�ك م%غ��Z ال�راسة واث� ال%�Wرات الIاTقة عل�ها:

  ):٢٠١٠-١٩٨٠أولا: ت�Bرات مع�ل الادخار في م�2(
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  .)٢٠١٠-١٩٨٠م�2( الادخار إلى ال@اتج فيمع�ل ) ١ش7ل (
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Tالادخـــار ال.�لـــى الإج.ـــالي  مقاســـا ) أن معـــ�ل الادخـــار فـــي م�ـــ�١ی�ضـــح شـــHل(
GrossDomesticSaving ا إلى ال-اتج ال.�لى الإج.ـالي<�I-مGDP ، hـل ی%قلـd

 يفـــــال.عـــــ�ل  أثـــــ\ بـــــ� ).١٩٩٢ -١٩٨٠(الف%ـــــ�ة % خـــــلال١٧و % ١٣معـــــ�ل  بـــــ�1
 فـــيال.ال�ـــة  الأزمــةوهـــ� عـــام  ١٩٩٧% عــام ١١,٥معـــ�ل  دنـــى إل�ــأل��ـــل  الانه�ــار
  إلـــى. ثــ\ عـــاود الارتفــاع ل��ــل الإرهاب�ــة حادثــة الأق�ـــ�و  أســ�اج-ــ�ب شـــ�ق  أســ�اق

  
 ٢٠٠٩ خـلال العـام�1و>ع�ها ی-Aف{ HmTل حـاد  ٢٠٠٨و ٢٠٠٦عامي  في أق�اه

و>ـــ�ل~ H.Rـــ1  .٢٠٠٨عـــام  العال.�ــة فـــيال.ال�ـــة  الأزمـــة أZ مــا Tعـــ� أحـــ�اث٢٠١٠و 
ال%�صــل إلــى ن%�i%ــ�1 الأولــى: ان تــار<خ الانIJــار لIلIــلة معــ�ل الادخــار �ــان عــام 

  /ان�ة: أن ه�ا ال.ع�ل تأث� سل5�ا و>Hmل أساسي Tالأزمات ال.ال�ة ال�ول�ة. ، وال١٩٩٧

  ):٢٠١٠-١٩٨٠ثان�ا: ت�Bرات مع�ل الاس���ار فى م�2 (
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  .)٢٠١٠-١٩٨٠فى م�2( الاس���ار إلى ال@اتج مع�ل ) ٢ش7ل (



  

  

 ١٣/١/٢٠١٨ د / ال �� م��لى ع"�القادر ال ��     العلاقة ب�� الادخار والاس���ار وت��ات رؤوس الام�ال

 ٤٤٣المجلة العلمية للاقتصاد والتجارة                                                     

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

) تWـــ�رات معـــ�ل الاســـ%/.ار مقاســـا Tإج.ـــالي تJـــ�<1 رأس ال.ـــال ال/ابـــC ٢ی�ضـــح شـــHل(
Gross Fixed Capital Formation ،ــ�>ا إلــى ال-ــاتج ال.�لــى الإج.ــاليI-وم-ــه م

ل��ـــل إلـــى  ١٩٨٠% عـــام ٢٥ معـــ�لارتفع.ـــ1 ال-ـــاتج  الاســـ%/.ار إلـــىمعـــ�ل  ی%�ـــح أن
، ثــ\ ی%قلــh حــ�ل هــ�ا ١٩٩٣% عــام ١٩,٣، ثــ\ یهــ�Z ل��ــل إلــى  ١٩٨٨% عــام ٣٤,٤

. و>ــــ�ل~ H.Rــــ1 ال%�صــــل إلــــى ن%�i%ــــ�1 الأولــــى: أن تـــــار<خ ٢٠١٠ال.عــــ�ل ح%ــــى نهاRــــة 
، وال/ان�ــة: أن هــ�ا ال.عــ�ل تــأث� ســل5�ا ١٩٩٢الانIJــار لIلIــلة معــ�ل الادخــار �ــان عــام 

  .  ١٩٩١ج ال%��<� ال.الى وال.��في وال�Z ب�أ فى عام و>Hmل أساسي ب�5نام
  

) أن نIـ5ة مIـاه.ة ال.ـ�خ�ات ال.�ل�ـة فـي ت.�<ـل الاسـ%/.ارات ال.�ل�ـة ١و<�ضح ج�ول (
ــــــــــ� زادت مــــــــــ1    % خــــــــــلال الف%ــــــــــ�ة٧٠) إلــــــــــى١٩٩٠-١٩٨١% خــــــــــلال الف%ــــــــــ�ة (٥٦ق

)، وهـــ� مـــا انعHـــ� علـــى ٢٠١٠-٢٠٠١% خـــلال الف%ـــ�ة(٨١) ثـــ\ إلـــى ٢٠٠٠-١٩٩١( 
%  خــلال ٣,٦%  إلــى ٥,٨% إلــى ١٢,٤الفiــ�ة بــ�1 الاســ%/.ار والادخــار مــ1  انAفــاض

الف%ـــــ�ات ال.-ـــــا�dة. وهـــــ�ه ال.�شـــــ�ات H.Rـــــ1 اع%5ارهـــــا م�شـــــ�ات اiRاب�ـــــة، وان الاق%�ـــــاد 
ال.�ــ�Z اقــل انف%احــا علــى العــال\ ح�ــR zع%.ــ� علــى الادخــار ال.�لــى ل%.�<ــل الاســ%/.ار 

  ال.�لى.
  س-�ات(%) 10) م%�سx مع�ل الادخار والاس%/.ار �ل ١ج�ول(

 ٢٠١٠- ٢٠٠١ ٢٠٠٠- ١٩٩١  ١٩٩٠- ١٩٨١  الفترة

 GDP (%)  15.6 13.8 15.0إلى  الادخارمعدل 

 GDP (%)  28.0 19.6 18.6إلى  الاستثمارمعدل 

 3.6- 5.8-  12.4-  الاستثمار) –الفجوة (الادخار 

  %81  %70  %56  الاستثمار)÷ (الادخار 

)، أ�Rـا، ١ل1J فى ال�ق�قة فان هـ�ه ال.�شـ�ات تع%5ـ� م�ـللة، ح�ـz ی�ضـح جـ�ول (
س-�ات �ان مI%ق�ا تق�<5ـا بـ�1  ١٠أن مع�ل الادخار ال.�لى فى م�� �.%�سx لJل 
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% ٢٨% خــلال ف%ــ�ة ال�راســة. أمــا معــ�ل الاســ%/.ار فقــ� انAفــ{ مــ1 ١٥% إلــى ١٤
). وهــــ�ه ٢٠١٠-٢٠٠١% خــــلال الف%ــــ�ة(١٨,٦) إلــــى ١٩٩٠-١٩٨١خــــلال الف%ــــ�ة (

 xالــ�ول ال%ــى لهــا نفــ� م%�ســT ف�ــة مقارنــةA-ال.عــ�لات ، عــلاوة علــى أنهــا تع%5ــ� م
ن��h الف�د م1 ال�خل، فإنها ت��� على أن سh5 ال.�ش�ات الاiRاب�ـة �ـان انAفـاض 

  مع�ل الاس%/.ار ول�� ز<ادة مع�ل الادخار خلال س-�ات ال.قارنة.

  ال اOقة:راساتن�ائج ال� - ٢
لأدب�ـــات الIـــاTقة ل.�ضـــ�ع ال�راســـة، ی%�ـــح وجـــ�د دراســـات ع�یـــ�ة قامــــW.T Cالعـــة ا

Tاخ%5ار العلاقة ب�1 الاس%/.ار والادخار و>ـ�1 درجـة ت���ـات رؤوس الأمـ�ال ال�ول�ـة. 
، PanelولJـ1 معvــ\ هــ�ه ال�راســات اســ%�AمC إمـا ب�انــات مقWع�ــة أو ب�انــات ال5انــل 

بــل، اســ%�Aم عــ�د م�ــ�ود نIــ5�ا ك.ــا ت��ــQ معv.هــا علــى الــ�ول ال.%ق�مــة. وفــى ال.قا
الIلاســل الQم-�ــة لــ�ول مفــ�دة، وت-ــاول عــ�د اقــل م-هــا دول نام�ــة واخــ� فــي الاع%5ــار 
ال%غ��ات اله�Hل�ة. ون�vا لان ه�ه ال�راسة ت��Q على الاق%�اد ال.��Z فقx، فIـ�ف 
ـــائج أهـــ\ ال�راســـات ال%ـــي اخ%5ـــ�ت العلاقـــة Tاســـ%�Aام الIلاســـل  ـــى عـــ�ض ن% ن��ـــQ عل

وال�راســات  ال%ــي أخــ�ت فــي الاع%5ــارات ال%غ�ــ�ات اله�Hل�ــة، وال�راســات ال%ــي الQم-�ــة، 
اس%�AمC ب�انات Tانل إذا اش%.لC على م��، وأخ��ا ال�راسات ال%ي اخ%�5ت العلاقة 

  فى الاق%�اد ال.��HmT Zل م-ف�د. 
  : م� أهR ال�راسات ال�ي اس�6�مQ ال لاسل الPم@�ة: أولا

) واس%�AمC ?�<ق%ي ١٩٨٥-١٩٧٠ع1 ال�اTان للف%�ة ( Yamori (1995)دراسة  ■
، (2SLS)وال.�>عات ال�غ�: ذات ال.�حل%�1 (OLS)ال.�>عات ال�غ�: العادRة 

) واس%�AمC ١٩٨٨-١٩٧٥ع1 ال�لاRات ال.%��ة للف%�ة ( Delke (1996)ودراسة
، وت�صلC هاتان ال�راس%ان إلى ع�م وج�د ارت5اk (IV)?�<قة ال.%غ��ات ال.Iاع�ة 
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ب�1 الادخار والاس%/.ار خلال ف%�ات ال�راسة، وم1 ث\ وج�د ت���ات تامة ل�أس 
على ال�اTان وال�لاRات ال.%��ة خلال  F-Hال.ال، و>ال%الي ت\ ق�5ل وان5Wاق ف�ض�ة 

  ف%�ة ال�راسة.    
- ١٩٧٠ع1 ت�ن� للف%�ة (   Adebolaand Dahalan (2012)دراسة ■

-١٩٨٠نيجريا  للفترة (عNasiruand Usman (2013) 1)، ودراسة٢٠٠٩

وس55�ة  T(ARDL)اس%�Aام ?�<قة الان��ار ال�اتي ذات ال%5ا?� ال.�زع)  ٢٠١١
ج�ان�i، وت�صل%ا إلى وج�د علاقة ت�ازن�ة فى الأجل ال�W<ل ب�1 الادخار 
والاس%/.ار، وم1 ث\ فان درجة ت���ات رؤوس الأم�ال ال�ول�ة �انC ضع�فة، 

) على ه�ه على ت�ن� ون��i<ا F-H(ت�ع�\ لغF-H  Qض�ة و>ال%الي ع�م ان5Wاق ف� 
  خلال ف%�ة ال�راسة. 

ـــــــــــاني( ■ ـــــــــــ�ة ( ) عـــــــــــ٢٠١٢1دراســـــــــــة م�ـــــــــــار ول5 )، ٢٠١٤-١٩٧٠الQiائـــــــــــ� للف%
 )٢٠٠٩-١٩٨١( لف%ــ�ةلا إث�ــ�>ي عــRama krishnaandRao (2012) 1ودراســة
 Verma and Saleh) ودراسـة٢٠٠٥-١٩٧٠( للف%�ة ع1 ل�5�ا (2012)بل^ ودراسة

عـ�م ، وت�صـلC هـ�ه ال�راسـات إلـى ) ٢٠٠٧-١٩٦٣الس6عودية  للفت6رة (عـ1 (2011)
، وج�د علاقة ب�1 معـ�ل الادخـار ال.�لـي ومعـ�ل الاسـ%/.ار ال.�لـي فـي ف%ـ�ة ال�راسـة

  .على ه�ه ال�ول  F-Hوم1 ث\ ق�5ل وان5Wاق ف�ض�ة 

�ــ�ات : مــ1 أهـ\ ال�راســات ال%ــى اخ%5ـ�ت العلاقــة وأخــ�ت فـى الاع%5ــارات ال%غثانيــا
  اله�Hل�ة وت�d�ف ?�<قة ال%Jامل ال.m%�ك، فق� �انC على ال-�� ال%الي: 

  Alexakisand Apergis (1994)وMiller (1988)قامC دراسات �ل م1 ■
Tاخ%5ار العلاقة في ال�لاRات ال.%��ة ب%قDeVita and Abbott (2002)  \�Iو

الع�-ة إلى ف%�ت�1 ف�ع�%�1 وت��ی� ال%غ��ات اله�Hل�ة ?5قا ل-vامي سع� ال��ف 
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، ١٩٧١ح%ى ال�>ع الأول لعام  ١٩٤٦ال/ابC وال.�ن، الأولى م1 ال�>ع الأول لعام 
ال�>ع ال/اني وهى ف%�ة ت5W�^ نvام سع� ال��ف ال/ابC، والف%�ة ال/ان�ة اع%5ارا م1 

وما Tع�ها وهى ف%�ة ت5W�^ نvام سع� ال��ف ال.�ن. وخل�C ه�ه  ١٩٧١لعام 
ال�راسات إلى أن معل.ة العلاقة �انC ضع�فة إTان ت5W�^ نvام سع� ال��ف 

  . F-Hال.�ن، وق�5ل ف�ض�ة 
 Pelagidisand Mastroyiannisاخ%5ــــــــــــــ�ت دراســــــــــــــ%ي ■

خــ%لاف الأنv.ــة ال-ق�Rــة فــي العلاقــة ?5قــا لا Mastroyiannis (2007)و(2003)
)  وخل�C ه�ه ال�راسـات إلـى ٢٠٠٣ -١٩٩٣) ، (١٩٩٢- ١٩٦٠ال��نان لف%�ت�1(

ضــعف العلاقـــة بــ�1 الادخـــار والاســ%/.ار Tعـــ� ان�ــ.ام ال��نـــان إلــى الات�ـــاد الأور>ـــي 
. وهـ�ه F-Hوز<ادة درجة ال%Jامـل مـع الأسـ�اق ال.ال�ـة ال�ول�ـة، ومـ1 ثـ\ ق5ـ�ل ف�ضـ�ة 

Cــــائج اتفقــــ   Lemmenand Eijfinger (1995)دراس6666تيمــــع ن%ــــائج  ال-%
 ١٩٧٩ع1 ال..لJة ال.%��ة ع-�ما تـ\ اع%5ـار عـام   Sarnoand Taylor (1998)و

ك%ـــار<خ لل%غ�ـــ� اله�Hلـــي والـــ�Z شـــه� إزالـــة الق�ـــ�د علـــى ال�ـــ�ف الأج-5ـــي وق�ـــ�د رأس 
ـــان دراســـة  ـــى ز<ـــادة قابل�ـــة رأس ال.ـــال  Payne(2005)ال.ـــال. و>ال./ـــل ف خل�ـــC إل

  . ١٩٨٢ل�ولي لل%��ك إلى ال.T ~�IHع� أزمة ال�ی�ن عام ا
 Vermaandو  Narayanand Narayan (2010)قامC دراسات �ل م1  ■

Saleh (2011)   ��ار غIJل اف%�اض أن تار<خ الانd قة، فىTاIاخ%5ار العلاقة الT
مع�وف و<%\ ت��ی�ه داخل�ا، وخل�C ه�ه ال�راسات إلى نف� ال-%ائج الIاTقة وق�5ل 

  .F-Hف�ض�ة 
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  : م� أهR ال�راسات ال�ى اخ�"�ت العلاقة ل"�انات Oانل م@ها م�2 جاءت:ثالثا

دولة نام�ة ب�-ها م��،  ٢٤علاقة في ال%ي اخ%�5ت ال Holmes (2005) دراسة ■
) ب%�d�ف م-هج ال%Jامل ال.m%�ك، �WT<قة ال.�>عات ٢٠٠١- ١٩٧٩( خلال الف%�ة

تIاوZ سالβ  h. وت�صلC إلى أن ال.عل.ة FMOLSال�غ�: تامة ال%ع�یل 
 β، وت�صلC ال�راسة أ�Rا إلى ع�م رف{ الف�ض ال�ف�Z أن ال.عل.ة ٠,٢٠٥

تIاوZ ال�ف� في م��، ب�-.ا ت\ رف{ الف�ض ال�ف�Z أن ال.عل.ة تIاوZ ال�ح�ة. 
 perfectو>Hmل م��د فان ال�راسة ل\ ت�ف{ ال%���ات ال%امة ل�ؤوس الأم�ال ال�ول�ة

capital mobility  ف�ض�ة C5ة ل.�� وق5لI-الTF-H.  
-ها م�� دولة ب� ٨٠ال%ي اخ%�5ت العلاقة في  BibiandJalil (2016)دراسة  ■

 T ( Common Correlated Effecاس%�Aام ?�<قة٢٠١٥- ١٩٨٠( خلال الف%�ة

tMean Group (CCEMG)  1مQع{ ال.%غ��ات م/ل الT ب%�.�1 ال.عادلة
 Q5اق لغW1 الأولى: ان�%i�%ال�راسة إلى ن Cوالع�ل.ة والع�الة، وت�صلF-H .

-Iإذا ت� �>Qالع�ل.ة وزاد وال/ان�ة: أن درجة ت���ات رؤوس الأم�ال س�ف ت C
  الانف%اح الاق%�ادZ والع�الة القان�ن�ة .

وهى الأردن وت�ن�  MENAدول م1  ٤ عن AbuAl-Foul (2006)دراسة  ■
)، وخل�C إلى ع�م وج�د تJامل ٢٠٠٢-١٩٦٥وال.غ�ب وم�� خلال الف%�ة (

مm%�ك أZ ع�م وج�د علاقة ت�ازن�ة فى الأجل ال�W<ل ب�1 الادخار والاس%/.ار، 
  .  F-Hوج�د ت���ات ل�ؤوس الأم�ال ال�ول�ة وق�5ل ف�ض�ة  وم1 ث\
م1 أه\ ال�راسات ال%ى ت-اولC العلاقة فى الاق%�اد ال.�ـ�mT ZـHل م-فـ�د،  :رابعا

جاءت دراسات قل�لة للغاRة و�انC فـى إ?ـار �Tـz العلاقـة بـ�1 عiـQ ال.�ازنـة العامـة 
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-F) وف�ضـ�ة the Twin DeficitوعiـQ ال�Iـاب الiـارZ(العQi ال.ـQدوج أو ال%ـ�أم 

H:ه ال�راسات هي�وه .  
) و>اســـــ%�Aام ٢٠٠٢-١٩٧٤عـــــ1 م�ـــــ� للف%ـــــ�ة ( Marinheiro(2008)دراســـــة  ■

 Vector Error Correctionب�انــات ســ-�<ة و>%5W�ــ^ ن.ــ�ذج ت�ــ��ح الWAــأ

Model (VECM)  1�ــل بــ>�Wإلــى وجــ�د علاقــة ضــع�فة فــى الأجــل ال Cت�صــل ،
 Zــارiــاب الIال� Qــiال.�ازنــة وع Qــiدوج، ووجــ�د دل�ــل عQال.ــ Qــiورفــ{ ف�ضــ�ة الع

على درجة عال�ة ل%���ات رأس ال.ال أو تJامل رأس ال.ال فى م��، وم1 ثـ\ ق5ـ�ل 
  . F-Hف�ض�ة 

ـــ�ة ( Nazierand Essam (2012)دراســـة  ■ -١٩٩٢عـــ1 م�ـــ�  خـــلال الف%
ــــي ٢٠١٠ ــــ�اتي اله�Hل ــــة الان�ــــ�ار ال ــــ^ ?�<ق �5Wــــات ســــ-�<ة وت  ) و>اســــ%�Aام ب�ان

Structural VectorAuto- Regressivemodel(SVAR)  ال�راسـة إلـى Cت�صـل
  .F-Hرف{ ف�ض�ة 

) و>اســ%�Aام ٢٠١٠-١٩٩٢عــ1 م�ــ� خــلال الف%ــ�ة ( El-Baz (2014)دراســة  ■
  .F-Hب�انات س-�<ة، ت�صلC ال�راسة إلى رف{ ف�ض�ة 

-T٢٠٠٢اســـ%�Aام ب�انـــات ر>ع�ـــة للف%ـــ�ة (  HelmyandZaki (2015)دراســـة  ■
٢٠١٤ Qإلــى رفـ{ لغــ Cوخل�ـ (F-H  ـ�ا لارتفــاع درجـة ح�<ــة ح��ــة رأسvئ�ــا نQج

ــة فــى ســ�ق رأس ال.ــال العــال.ي،  ال.ــال فــى م�ــ�، رغــ\ عــ�م انــ�ماجها �Tــ�رة �امل
  ووج�د Tع{ الق��د ال%ى ت�� م1 ح��ة رأس ال.ال.
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  ال5�انات وت�ص�ف ال-.�ذج الق�اسي:-٣
�A%ــIه مت�ــي م�ــ� عــ1 ســ-�<ة ب�انــات ال�راســة هــWوح%ــى  ١٩٨٠ عــام مــ1 الف%ــ�ة تغ
. World Bank DataBaseوم��ر هـ�ه ال5�انـات هـ� م�قـع ال5-ـ~ الـ�ولي  ٢٠١٠

  ح�z أن:
 It  ��ا إلى ال-اتج ال.�لى الإج.الي ، �.%غ<�I-ل اج.الى ت�اك\ رأس ال.ال  م/.R

  تاTع.
St  اصAل إج.الي الادخار ال.�لى(ال/.R ا إلى ال-اتج ال.�لى<�I-مي) م�Hوال�

  الإج.الي، �.%غ�� مI%قل.
 Cم�A%قة ال.عادلة (واسTاIفى اخ%5ار العلاقة ب�1 الاس%/.ار ١ال�راسات ال (
  والادخار. 

  tt SI
----------------------(1) 

ال%غ�� في الاس%/.ار ال.�لى ال-اتج ع1 ال%غ�� في الادخار  ت./ل βال.عل.ة ح�z أن 
  . Saving Retention Coefficientال.�لى، أو معل.ة الاح%فا� Tالادخار 

  ) في إج�اء الاخ%5ارات وال%�صل لل-%ائج ال%ال�ة:١و<.1H اس%�Aام ال.عادلة (
 ذلـ~ فـإن ، 1وتق%�ب م1 ال�حـ�ة  مع-�<ة وم�ج5ةβإذا �انC معل.ة الادخار  ■

  Rع-ي:
أن الاســــ%/.ارات ال.�ل�ــــة یــــ%\ ت.�<لهــــا mTــــHل أســــاس أو mTــــHل تــــام مــــ1 خــــلال  .١

  ال.�خ�ات ال.�ل�ة، و>ال%الي وج�د درجة ضع�فة ل%�فقات�أسال.الال�ولي.
أن ال�ولة م�ل ال�راسـة تفـ�ض ق�ـ�دا علـى ت���ـات رؤوس الأمـ�ال ال�ول�ـة، وان  .٢

ـــى العـــال\ الAـــارجي، وان ســـ�قها ال.ـــالي ال.�لـــى اقـــل اق%�ـــادها اقـــل انف% احـــا عل
  ان�ماجا وتJاملا مع الأس�اق ال.ال�ة ال�ول�ة.
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  فان ذل~ Rع-ى: 0β= ق�<5ةم1 ال�ف� أو غ�� مع-�<ة  βإذا �انC ق�.ة ال.عل.ة ■ 
أن اغلـــh الاســـ%/.ارات ال.�ل�ـــة یـــ%\ ت.�<لهـــا مـــ1 خـــلال تـــ�فقات رؤوس الأمـــ�ال  .١

  �د درجة عال�ة أو تامة ل%���ات رؤوس ال.ال ال�ول�ة.  ال�ول�ة،و>ال%الي وج
أن ال�ولة م�ل ال�راسة لا تف�ض أZ ق��د على ت���ات رؤوس الأم�ال ال�ول�ة،  .٢

وان اق%�ـــادها أك/ـــ� انف%احـــا علـــى العـــال\ الAـــارجي، وان ســـ�قها ال.ـــالي ال.�لـــى 
  أك/� ان�ماجا مع الأس�اق ال.ال�ة ال�ول�ة.

  على ال-�� ال%الي: WaldTestخ%5ار Tإج�اء اخ%5ار 1H.R تق�<ة ن%ائج الا ■
     :Z0= الف�ض ال�ف�βH0: Perfect Capital Mobility 

وwذا ت\ رف{ الف�ض ال�ف�R Zع-ي ذل~ وج�د علاقة ق�<ـة بـ�1 الادخـار والاسـ%/.ار، 
، ب�-.ـا عـ�م Perfec tCapital Mobilityورفـ{ إن ال%���ـات تامـة لـ�أس ال.ـال 

ــــ�ف{ للفــــ�ض  ــــة بــــ�1 الادخــــار والاســــ%/.ار وان ال ــــي عــــ�م وجــــ�د علاق ال�ــــف�R Zع-
  ال%���ات تامة ل�أس ال.ال.

     :Z1= الف�ض ال�ف�βH0: Perfect Capital Immobility  
وwذا تـــ\ رفـــ{ الفـــ�ض ال�ـــف�R ، Zع-ـــي ذلـــ~ عـــ�م وجـــ�د علاقـــة ق�<ـــة بـــ�1 الادخـــار 

 Perfect Capital والاس%/.ار، ورف{ أن ال%���ات غ�� تامة ل�أس ال.ال، ارف{

 Immobility ع-ــي وجــ�د علاقــة بــ�1 الادخــارR Zب�-.ــا عــ�م الــ�ف{ للفــ�ض ال�ــف�
  والاس%/.ار، ان ال%���ات غ�� تامة ل�أس ال.ال. 

 βفــــي تقــــ�ی� ال.عل.ـــــة  OLSو<.Hــــ1 اســــ%�Aام ?�<قــــة ال.�>عــــات ال�ــــغ�: العادRــــة 
  ) ول1J ذل~ م�ه�ن ب%�ق^ ال�m?�1 ال%ال��1:T١ال.عادلة (

 k�mن ال�HـIاصـ�ة الAT ل%ي مع�ل الادخار ومعـ�ل الاسـ%/.ارIالأول: أن ت%�ف سل
، و<%\ ال%�ق^ م1 هـ�ه الAاصـ�ة Tاسـ%�Aام اخ%5ـارات جـ�ر Stationarityالإح�ائي 
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ال%ــي تأخــ� فــى الاع%5ــار الانIJــارات اله�Hل�ــة. و<ق�ــ�  Unit Root Testالوح66دة
الأحـ�اث ال.فاج�ـة  TStructural Change or Breakال%غ�� أو الانIJـار اله�Hلـي 

  ال%ي تغ�� م1 ه�Hل�ة ال-.�ذج الق�اسي ال.�A%Iم.
وهـــ�ه  ATStabilityاصـــ�ة الاســـ%ق�ار  βالmـــ�k ال/ـــاني: أن ت%�ـــف ال.عل.ـــة ال.قـــ�رة 

ال�ـــفة لــــ1 ت%�قـــ^ إلا إذا �انــــC الIلIـــل%ان ال.Iــــ%�Aم%ان فـــي ال%قــــ�ی� خـــال�%�1 مــــ1 
  . Structural BreakالانIJار اله�Hلي 

ا ت�قــ^ الmــ�k الأول و�انــC الIلIــل%ان ســاك-%�1، ولــ\ ی%�قــ^ الmــ�k ال/ــاني ولJــ1 إذ
فـى تقـ�ی�  OLSو�انC الIلIل%ان تmـ%.لان علـى انIJـار ه�Hلـي، فلـ1 ت�ـلح ?�<قـة 

)، و<hi تع�یلها ل%أخ� فى الاع%5ار ال%غ��ات اله�Hل�ة وه�ه ال�W<قـة هـى: ١ال.عادلة (
 Least Squareswithي?�<قــــــة ال.�>عــــــات ال�ــــــغ�: ذات ال%غ�ــــــ� اله�Hلــــــ

Breakpoints.  

  :  قى ]ل ال�غ��ات اله�7ل�ة أولا : ت�ص�ف اخ�"ارات جWر ال�ح�ة
 Augmentedجــــ�ر ال�حــــ�ة ال%قل��Rــــة م/ل:اخ%5ــــار اســــ%�Aام اخ%5ــــاراتعــــادة یــــ%\ 

Dickey-Fuller (ADF) أو اخ%5ـــارPhillips-Perron (PP) ،فــــى  وغ��هـــا
 iRPerronــادل لJــ1 و .   I(1)الف66روقوســ�Hن I(0)ال%.��ــQ بــ�1 ســ�Hن الاتiــاه 

انIJـار سلIلة زم-�ـة مـا ووجـ�د  فيب�ج�د راxT ق�Z ب�1 وج�د ج�ر ال�ح�ة  (1989)
ووج�د صع�>ة فى ال%ف�قة ب�1 مـا إذا �انـC الIلIـلة  بها،Structural Breakيه�Hل

ومــ1 ثــ\ فــان ، UnitRootالQم-�ــة تmــ.ل علــى انIJــار ه�Hلــي أم علــى جــ�ر ال�حــ�ة
تفmـــل فـــى "رفـــ{ ف�ضـــ�ة جـــ�ر ال�حـــ�ة" إذا �انـــC �ر ال�حـــ�ة الIـــاTقة  اخ%5ـــارات جـــ

الIلIلة تm.ل على تغ��ات ه�Hل�ة. T.ع-ى م��د فان الاخ%5ارات الIاTقة ق� ت/5ـC أن 
، ولJــI(1) 1 الIلIـلة غ�ـ� ســاك-ة و>هـا جـ�ر ال�حــ�ة وأنهـا م%Jاملــة مـ1 ال�ت5ـة الأولــى
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ولJ-هـا ت�ـ-ف خWـأ علـى  I(0) ف�فى ال�ق�قة فان ه�ه الIلIلة سـاك-ة مـ1 ال�ت5ـة صـ
 Timeلان یهـا انIJـار ه�Hلـي فـى زمـ1 معـ�I(1) 1 أنهـا م%Jاملـة مـ1 ال�ت5ـة الأولـى

Break (TB).  
 Perron andو Zivot and Andrews (1992)و Perron (1989وقـ� قـ�م 

Vogelsang (1992) لف�1 ل<-اخ%5ــار%A.ــلIر ال�حـــ�ة فــى سل�ــiمــا ب%عـــ�یل زم-�ـــة  ة
نقWـة  وجـ�دdل اف%�اض  لاخ%5ار ج�ر ال�ح�ة في ADFمعادلة دHRى ف�لل� ال.�Wرة 

ســـ-ة . وهـــ�ه ال-قWـــة ت./ـــل (TB)الIلIـــلة فـــى زمـــ1 معـــ�1ب�انـــات ه�Hلـــي فـــى  انIJـــار
  :ي أو تار<خ ی%غ�� ع-�ه ال-vام، على ال-�� ال%اليال%غ�� اله�Hل

و<ف%ـــ�ض وجـــ�د تغ�ـــ� تـــ�ر<iي  InnovationalOutlier (IO)الاخ%5ـــار الأول: ■
  :و<%\ اس%�Aام ال.عادلة ال%ال�ةل�سx الIلIلة الQم-�ة. 

tit

p

i

ittt eyyTBDTBDTTBDUty  



 
1

1)()()( 

---(2) 

zح�ــμ Cــار،  ��،ال/ابــIJتــار<خ الانt م1 م%غ�ــ�Qــاه،  أوالــiالاتDU  م%غ�ــ� Zصــ�ر
Rع5ــ� عــ1 صــ�رZ م%غ�ــ�  interceptbreak ،DT الثاب66تRع5ــ� عــ1 انIJــار(ان%قال)

تــــار<خ الانIJــــار م%غ�ــــ� صــــ�رR Zع5ــــ� عــــtrendbreak  ،D   1انIJـــار الاتiــــاه 
breakdummy ،�  ،ــاهiمعل.ــة الات�  ، Cــار ال/ابــIJــار   �معل.ــة انIJمعل.ــة ان

  .للانIJار ال��رZ معل.ة ال.%غ��  �الاتiاه، 
 DT=t-TBوان ال.mاه�اتالأخ�:، فى  DU=0و t >TBع-�ما  DU=1وان 

م�ة واح�ة فى تار<خ   D=1ال.mاه�اتالأخ�:، وان فى  DT=0و t >TBع-�ما 
  ال.mاه�اتالأخ�:.فى  D=0والانIJار 
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 ٤) وال���ل على ٢و<.1H ف�ض ق��د مA%لفة على معل.ات ال.%غ��ات Tال.عادلة(
  ن.اذج �ال%الي:

 non-trending data with: ع�م وج�د اتiاه ووج�د انIJار لل/ابC ٠ال-.�ذج 

inter cept break  
tit

p

i
ittt

eyyTBDTBDUy 





1
1

)()(   

iTعل �ل م1 معل.ة الاتiاه ومعل.ة انIJار الاتiاه مIاو<ة لل�ف� ن��ل على 
 .Cار ال/ابIJل انd ن ال-.�ذج فى�Hمقابل س (ائي�mس�� ع)ن�HIاخ%5ار ع�م ال  

 trending data with: وج�د اتiاه وانIJار ال/ابC           ١ال-.�ذج 

interceptbreak  
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eyyTBDTBDUty 
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)()( 

iTعل �ل م1 معل.ة انIJار الاتiاه مIاو<ة لل�ف� ن��ل على اخ%5ار ع�م 
.Cار ال/ابIJل انd اه فىiن الات�Hمقابل س  (Cائي وان%قال ال/اب�mس�� ع)ن�HIال  

 trending data withوالاتجاه: ب�انات اتiاه�ة وانIJار ال/ابC ٢ال-.�ذج 

interceptandtrend break  
tit

p

i
ittt

eyyTBDTBDTTBDUty  





1
1

)()()( 
  

  غ�� ال.ق��ة وم-ها ن��ل على اخ%5ار ع�م ال�HIن  ADFو<./ل معادلة 
  (س�� ع�mائي وان%قال ال/ابC)  مقابل س�Hن الاتiاه فى dل انIJار ال/ابC والاتiاه.

 trending data with:ب�انات اتiاه�ة وانIJار الاتiاه       ٣ال-.�ذج 

trendbreak  
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iTعل �ل م1 معل.ة انIJار الاتiاه وانIJار ال/ابC مIاو<ة لل�ف� ن��ل على 
اخ%5ار ع�م ال�HIن(س�� ع�mائي وان%قال ال/ابC)  مقابل س�Hن الاتiاه فى dل 

  انIJار الاتiاه
والف�ض ال�ف�Z فى �ل ال-.اذج الأر>عة ه� ع�م ال�HIن مقابل الف�ض ال�5یل وه� 

Hل إشd لة فىIلIن لل�HIارات الIJلفة م1 الان%Aال مbreaks  ام�A%اسT ،
  .yt-1لل.%غ�� ال%اTع ال.W5أ αالإح�ائ�ة 

و<ف%ـ�ض وجـ�د انIJــار مفـاجئ فــى  AdditiveOutliers (AO)الاخ%5ـار ال/ـاني: ■
ــــ%\  ــــة فــــي ال5�انــــات. و< ــــاف%�اض وجــــ�د تغ�ــــ�ات ه�Hل�ــــة مفاج� T Zم-�ــــة، أQــــلة الIلIال

) الIـــاTقة Tاســـ%/-اء أن حـــ� الWAـــأ ی%5ـــع ٢لـــة(الاخ%5ـــار Tاســـ%�Aام نفـــ� م�Hنـــات ال.عاد
مــ�حل%�1: الأولـــى تقــ�ی� ال.%غ�ـــ� الاتiـــاهي  علـــى. و<ـــ%\ الاخ%5ــار  ARMAع.ل�ــات 
)   DU, DT, Dعلـى م%غ�ـ� الـQم1 وال/ابـC وم%غ�ـ�ات الانIJـارات( TOLSاسـ%�Aام 

  �.ا یلي: *yلل���ل على 
 non-trending data with: ع�م وج�د اتiاه ووج�د انIJار لل/ابC ٠ال-.�ذج 

intercept break  
*)( yTBDUy

tt
   

 trending data with: ب�انات اتiاه�ة وانIJار ال/ابC           ١ال-.�ذج 

intercept break  

ttt
yTBDUty *)(    

 trending data withوالاتجاه: ب�انات اتiاه�ة وانIJار ال/ابC ٢ال-.�ذج 

intercept and trend break  

ttt
yTBDTTBDUty *)()(    

 trending data with trend:ب�انات اتiاه�ة وانIJار الاتiاه       ٣ال-.�ذج 

break  
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tt
yTBDTty *)(    

فـ�لل� ال.ع�لـة فـي اخ%5ـار جـ�ر  -ث\ ال.�حلة ال/ان�ة وهـى اسـ%�Aام معادلـة دHRـى
  .  3 ,2 ,1 ,0ال-.اذج الأر>عة) وال���ل على ٢ال�ح�ة ، �.ا 1H.R تق��� ال.عادلة (

  هي:   2،  1،  0 ال-.اذج 
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:   ٣ال-.�ذج 
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 breakمـع ال�ـف�Z القائـل ب�جـ�د جـ�ر ال�حـ�ة وال-.اذج الأر>عة تA%�5 الفـ�ض 
yt-1لل.%غ��  breakمقابل الف�ض ال�5یل وه� س�Hن الIلIلة أو الاتiاه مع 

* .  

عات ال2غ�[ ذات ال�غ�� اله�7لي    ثان�ا: ت�ص�ف 1�Fقة ال�̂�
 z�ـي الق�اسـي أن معل.ـات ال-.ـ�ذج حWAف%�ض ن.�ذج الان��ار الR ال%ـي یـ%\ تقـ�ی�ها

 فــيالIلاســل ال.Iــ%�Aمة  فــيوجــ�د ال%غ��ــ� اله�Hل� .mــاه�ات، فــانلا تA%لــف ع5ــ� ال
، أZ أن فــــي الع�-ــــة تغ�ــــ� ال.عل.ــــات ال.قــــ�رة ع-ــــ� تــــ�ار<خ مع�-ــــة إلــــىیــــ�دZ ال%قــــ�ی� 

ال.عل.ات ال.ق�رة Tع� الانIJار لا تأخ� نفـ� الIـل�ك الـ�Z �ـان سـائ�ا مـ1 ق5ـل، ومـ1 
ـــ�  ثـــ\ فـــان ن.ـــاذج الان�ـــ�ار الWA�ـــة الق�اســـ�ة ذات ال.عل.ـــات ال/اب%ـــة، أو ال-.ـــاذج غ�
الWA�ة ذات ال.عل.ات ال.%غ��ة ل1 ت�لح لل%ق�ی�. و>ال%الي hiR اخ%�ار ?�<قة تقـ�ی� 

  لاع%5ار ال%غ��ات اله�Hل�ة. تأخ� فى ا
الأســاس  BaiandPerron (1998, 2003a)و  Bai (1997)وقــ� قــ�م �ــل مــ1 

  StructuralChangeال-vــ�Z وال%5W�قــي ل�W<قــة تقــ�ی� ال.عل.ــات فــى حالــة وجــ�د 
غ�ــ� معــ�وف، وهــي ?�<قــة   Break dateفــي dــل اف%ــ�اض أن تــار<خ الانIJــار 
،  HLeastSquareswithBreakpointsلــي ال.�>عــات ال�ــغ�: ذات الانIJــار اله�

  على ال-�� ال%الي:



  

  

 ١٣/١/٢٠١٨ د / ال �� م��لى ع"�القادر ال ��     العلاقة ب�� الادخار والاس���ار وت��ات رؤوس الام�ال

 ٤٥٦المجلة العلمية للاقتصاد والتجارة                                                     

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

وال%ي ی-%ج ع-ها ع�دا مTm  1اف%�اض وج�د ع�د م1 نقاk الانIJار 
1H.R �%اTة ال.عادلة ال.�اد تق�ی� معل.اتها على ال-��  m+1الأنv.ة(الف%�ات) 

  ال%الي:

  
  ح�z أن:

  ل�بال.عل.ة ال.%غ��ةW.تق�ی�ها هي   الβj   :وأن ،j = 1, . . . , m + 1  

 صف� hقل ساك-ة وم1 ال�ت%I.لة ال.%غ�� الIأوسلxt∼I(0)  

  ة.vها إلى ف%�ات أو أن.�Iالع�-ة ی%\ تقj  ل �ل ف%�ة�?tz��T :t = Tj−1 + 1, 

... , Tj 

  ارIJتار<خ الانT      :1ع5ارة عT0= 0,  Tm+1= T 

 الع�-ة \iال�� الأدنى ل� h        :وأنTi−Ti−1≥h 

            :ار هيIJت�ار<خ الان(T1, … , Tm) 

 … ,T1)لJل م1 ت�ار<خ الانIJار   Simultaneouslyوال.Wل�ب ه� ال%ق�ی� الآني

, Tm)     ـامvـل نJوال.عل.ـات ال.%غ�ـ�ة لβ = (β1, . . . , βm)/ ـل ت�ن�ـهd فـي .
  ال.ق�ار:

  
ـــــــا قـــــــــــ�م �ـــــــــــل مـــــــــــ1  جـــــــــــ�اول لل%�ز<ـــــــــــع ال%قـــــــــــار>ي  Baiand Perronك.ــــ

Asymptoticdistribution  ــــ�ات ال/قــــة، واق%�حــــا ــــ�ر<1 الIــــاTق�1 وف% لJــــل مــــ1 ال.ق
  : Numberof Breaksالإج�اء ال%الي ل%��ی� ع�د نقاk الانIJار

 لي تغ��� وج�د اخ%5ارH�1( ه break, 2 breaks ا�Hوه ،( 

 ل�ة تغ��ات وج�د حالة فيH�ی%\ ت��ی� ع�دها إما : ، ه 
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 أو:   TSequentialprocedureاس%�Aام إج�اء تIلIلي أو ت%اTعي  -

  لاخ%�ارال-.�ذج. T )modified Schwarz Criterion (BICاس%�Aام مع�ار -
  

وال%ى  EViews 9و�ل ه�ه ال%ق�ی�ات والاخ%5ارات م%احة فى ال�Qمة الإح�ائ�ة 
  اس%�Aم%ها ال�راسة فى ج.�ع الاخ%5ارات ال%ال�ة.

  ن�ائج الاخ�"ارات: -٤  

) ن%ــائج اخ%5ــار جــ�ر ال�حــ�ة ع-ــ� اف%ــ�اض وجــ�د تغ�ــ�ات ه�Hل�ــة فــي ٢ی�ضــح جــ�ول(
  الIلIلة، 

  )1) ن%ائج اخ%5ار ج�ر ال�ح�ة فى وج�د تغ��ات ه�Hل�ة(ال-.�ذج ٢(ج�ول
  Innovational Outlier (IO)  Additive Outliers 

(AO) 

 t- statistic TB t-statistic TB المتغير

 ***I -5.226معدل الاستثمار 
(1) 

1992 -5.647*** 
 (1) 

1992 

 **S  -5.300معدل الادخار 
 (7) 

1995 
 

-4.314 
(0) 

1995 

 :�%Iالق�.ة ال��جة ع-� م
٥% 

-4.443  -4.443  

  ، ما ب�� الأق�اس: ع�د ف��ات الإBOاء TB=Time Break% على ال��ت�d، ١% ، ٥* ،*** مع@�1ة ع@� م ��[ *

) فـــــــى حالـــــــة ب�انـــــــات اتiاه�ـــــــة ووجـــــــ�د انIJـــــــار ال/ابـــــــC ١و>اســـــــ%�Aام ال-.ـــــــ�ذج (
trendingdatawithinterceptbreak ی%�ح م1 ن%ائج اخ%5ار .Innovational 

Outlier (IO)  ـل%ي معـ�ل الاسـ%/.ارIأن �ـل مـ1 سلI  ومعـ�ل الادخـارS  سـاك-%ان
فـــي  Breakpointsع-ـــ� وجـــ�د نقW%ـــي انIJـــار  I(0)وم%Jامل%ـــان مـــ1 ال�ت5ـــة صـــف� 

  على ال%�ت�h.  ١٩٩٥،  ١٩٩٢ (Time Break)عامي 
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 Additiveو>إعـــادة الاخ%5ـــار ع-ـــ� اف%ـــ�اض وجـــ�د انIJـــار مفـــاجئ فـــي ال5�انـــات 

Outliers (AO) ــ1 جــاءتJــ5ة ل.%غ�ــ� معــ�ل الاســ%/.ار، ولI-الT لــف ال-%ــائج%Aلــ\ ت
لادخـار فـى سلIلة معـ�ل الادخـار غ�ـ� سـاك-ة. وع-ـ� اخ%5ـار الIـ�Hن لIلIـلة معـ�ل ا

  ) ات�ح أنها ساك-ة.d٢ل اف%�اضات ال-.�ذج (
و>i.ع ن%ائج اخ%5ار ج�ر ال�ح�ة الIاTقة 1H.R اس%-%اج أن �ل م1 سلIل%ي مع�ل 
الاس%/.ار ومع�ل الادخار ساك-%�1 ل1J في وج�د انIJار ه�Hلي، و>ال%الي لا ت�لح 

ة ال.�>عات و<hi اس%�Aام ?�<ق β?�<قة ال.�>عات ال�غ�: العادRة في تق�ی� 
 .LeastSquareswithBreakpoints ال�غ�: في dل انIJار ه�Hلي

) ن%�iة تق�ی� الان��ار Tاس%�Aام ?�<قة ال.�>عات ال�غ�: ذات ٣و<�ضح ج�ول (
  ال%غ�� اله�Hلي وم-ه ی%�ح ما یلي:

 I) ن%ائج تق�ی� الان��ار        ال.%غ�� ال%اTع مع�ل الاس%/.ار٣ج�ول(

Break date: 1992    

Variable Coefficient  t-Statistic Prob. 

12 obs --1991  -1980  
S   0.00 ***4.80  1.82  معلمة 

 0.90 0.13-  0.74- الثابت
19 obs --2010  -1992  

S  0.48 0.71  0.18  معلمة 
 0.00 ***4.35  16.31 الثابت

Adjusted R-squared 0.84   

F-statistic 55.31   

Durbin-Watson stat 1.64   

Break type: Bai-Perron tests of L+1 vs. L sequentially 

determined breaks. Break selection: Trimming 0.15 . �-مع-�<ة ع ***،
 :�%I١م%  
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وهـــ�  ١٩٩٢أن تـــار<خ الانIJـــار فـــي ال%قـــ�ی� الـــ�Z تـــ\ ت��یـــ�ه داخل�ـــا هـــ� عـــام  أولا:
. و>ال%ـــالي تـــ\ ١٩٩١ال%ــار<خ الـــ�Z تلـــي س�اســـة ال%��<ـــ� ال.ـــالي وال.�ـــ�في فـــي عـــام 

  .٢٠١٠إلى  ١٩٩٢وم1  ١٩٩١إلى  ١٩٨٠تقI�\ ف%�ة ال%ق�ی� إلى ف%�ت�1: م1 
ال.ـالي وال.�ـ�في فـي م�ـ� مـ1 في ف%�ة ما ق5ل ال%��<�  βأن معل.ة الادخار  ثان�ا:

و>.ع-�<ة عال�ة، م.ا Rع-ى أن الاس%/.ار ال.�لي فـي  ١,٨تIاوZ  ١٩٩١إلى  ١٩٨٠
م�ـ� �ــان یــ%\ ت.�<لــه مــ1 الادخــار ال.�لــي mTــHل أساســي، وأن ت���ــات رأس ال.ــال 

  ال�ول�ة �انC ضع�فة للغاRة.
 Z٠و>اخ%5ار الف�ض ال�ف�=β ام اخ%5ار�A%اسT Wald Test�ة ی%�ح أن ق.t 

 ZاوI1 رف{ أن ال.عل.ة  ٤,٧٩٩تH.R \٠وم1 ث=β  وق�5ل أن ت�فقات رؤوس
  ).١٩٩١ – ١٩٨٠الأم�ال  مع م�� �انC غ�� تامة خلال الف%�ة(

�انـC صـغ��ة وغ�ـ� مع-�<ـة ،  ٢٠١٠إلـى  ١٩٩٢أن معل.ة الادخار في الف%ـ�ة  ثال�ا:
ل�ول�ـة إلـى م�ـ� ، و>ال%الي 1H.R اس%-%اج أن ت���ات رؤوس الأمـ�ال ا β=٠أ: أن 

  كانC تامة. 
 Z٠و>اخ%5ار الف�ض ال�ف�=β  ی%�ح أن ق�.ةt  ZاوI1  ٠,٤٨٧تH.R وم1 ث\ لا

وان ت�فقات رؤوس الأم�ال �انC تامة في م�� خلال  β=٠رف{ أن ال.عل.ة 
  ). ٢٠١٠ -١٩٩٢الف%�ة(

ورفــ{ لغــQ (F-H)  هوريوك66ا-و?5قــا لهــ�ه ال-%ــائج H.Rــ1 ق5ــ�ل ف�ضــ�ة فل�ســ%�1
  فى حالة الاق%�اد ال.��Z خلال ف%�ة ال�راسة. (F-H)ه�ر<��ا-فل�س%�1

، Tاس%�Aام اخ%5ار ١٩٩٢ولل%�ق^ م1 ص�ة أن نقWة الانIJار �انC في عام 
Bai-Perron  :اوIار تIJأن ع�د ف%�ات الان Zللف�ض ال�ف�m  ف%�ة مقابل الف�ض

  m+1ال�5یل 
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  ال%%اTعي لاخ%�ار نقWة الانIJار Bai-Perron) اخ%5ار ٤(ج�ول
Sequential F-statistic determined  breaks:  ١٩٩٢ 

Break Test   F-statistic Scaled F-statistic Critical Value 

0 vs. 1 ** 63.20817 126.4163 11.47 

1 vs. 2 3.561510 7.123019 12.95 

  %٥** مع@�1ة ع@� م ��[ 
اك�5 مF  1) أن الق�.ة ال.��I>ة لإح�ائ�ة ٤و<%�ح م1 ن%ائج الاخ%5ار �iTول(

"ع�د نقاk الانIJار تIاوZ ال��جة، و>ال%الي ی%\ رف{ الف�ض ال�ف�Z أن  Fق�.ة 
مقابل انها تIاو: نقWة انIJار واح�ة، �.ا 1H.R ق�5ل الف�ض ال�ف�Z أن  صف�"

ل أنها تIاو: نقW%�1. و>ال%الي فان " مقابع�د نقاk الانIJار تIاوZ نقWة واح�ة"
  .١٩٩٢نقWة الانIJار �انC في عام 

  ال@�ائج وال��ص�ات - ٥
تهـ�ف هـ�ه ال�راسـة إلـى ت��یـ� درجـة ت���ـات رؤوس الأمـ�ال ال�ول�ـة إلـى م�ـ� مــ1 
خــلال اخ%5ــار العلاقــة بــ�1 معــ�ل الاســ%/.ار الإج.ــالي إلــى ال-ــاتج والادخــار ال.�لــى 

اسـ%-ادا إلـى ف�ضـ�ة أو لغـQ  ٢٠١٠إلـى  ١٩٨٠الإج.الي إلى ال-اتج خلال الف%�ة م1 
Feldsteinand Horiokaـ�ا لل%أكـ� مـvـار . ونIJلان Z1 تعـ�ض الاق%�ـاد ال.�ـ�

وان الIلIـــــل%�1 ســـــاك-%�1، تـــــ\ اســـــ%�Aام ?�<قـــــة ال.�>عـــــات  ١٩٩٢ه�Hلـــــي فـــــي عـــــام 
  .Least Squares with Breakpointsال�غ�: ذات الانIJار اله�Hلي 

الادخـار �ـان مع-�<ـة وتQ<ـ� عـ1 ال�حـ�ة  -وت�صلC ال�راسـة إلـى ان معل.ـة الاسـ%/.ار
، و>ال%ــالي فـــان ١٩٩١%��<ــ� ال.ــالي وال.�ـــ�في فــى عــام فــى ف%ــ�ة مــا ق5ـــل ب�نــامج ال

ت���ات رؤوس الأم�ال إلى الـ�اخل �انـC ضـع�فة، ب�-.ـا �انـC ال.عل.ـة غ�ـ� مع-�<ـة 
، م.ـا Rع-ـى أن درجـة تـ�فقات ١٩٩٢في ف%�ة ما Tعـ� ال%�ـ�ر ال.ـالي واع%5ـارا مـ1 عـام 

  رؤوس الأم�ال ال�ول�ة �انC تامة. و?5قا له�ه ال-%ائج:
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 Feldsteinandورفـ{ لغـHFeldsteinand Horioka Qـ1 ق5ـ�ل ف�ضـ�ة R. أولا:

Horioka  1خلال الف%�ة م Z��.٢٠١٠إلى  ١٩٨٠فى حالة الاق%�اد ال.  
ت�5ز الأه.�ة ال5J��ة لل.Iـاع�ات الأج-5�ـة وتـ�فقات الاسـ%/.ار الأج-5ـي ال.5اشـ�  ثان�ا:

ســـ%ه�اف ز<ـــادة وغ�ـــ� ال.5اشـــ� إلـــى م�ـــ� فـــى ت�ق�ـــ^ ال-.ـــ�، و>ال%ـــالي فـــان س�اســـة ا
الاس%/.ار ال.�لي فى م�� م1 خلال ز<ادة الادخار ال.�لي قـ� لا تJـ�ن فعالـة، وأن 
الI�اســات ال.�جهــة م5اشــ�ة لQ<ــادة تــ�اك\ رأس ال.ــال ال.�لــي ســ%�Jن الI�اســة الأم/ــل 

  ل%�ق�^ ال-.�.
 أن . فـــ�.1HالAارج�ـــة ال�ـــ�مات WAـــ�أك/ـــ� ع�ضـــه ل أن الاق%�ـــاد ال.�ـــ�Z  ثال�ـــا:
Zال�اخلـة ال�أســ.ال�ة ال%ـ�فقات ز<ـادة تـ�دInflows الع.لــة ق�.ـة فـي حق�قــي ارتفـاع إلـى 

الi-�ــــة  ت%عــــ�ض أ�Rــــا، قــــ�. الاســــ.�ة للع.لــــة الق�.ــــة تAفــــ�{ أثــــ� وWTwــــال ال.�ل�ــــة
 Z��.م ال�iإذا ال.�ار>ة له Cم%قل5ة الأجل لق���ة الأم�ا رؤوس ت�فقات كان .  
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  قائ�ة ال��اجع:
 الاق%�ـــــاد فـــــي والادخـــــار الاســـــ%/.ار بـــــ�1  العلاقـــــة)،٢٠١٢( ع5ـــــ�الله، mTـــــ�� ،بلّـــــ^

: صy ، الل�5�ة ادR.�ةك،الأ 14 الiامعة،الع�د ال.iلة)، ٢٠٠٥-١٩٧٠(الل�5ي
٣٧٤- ٣٤٩.  

لعلاقة ب�1 الادخار والاس%/.ار في )، ا٢٠١٣م�ار، م-�ف ول5اني، IR.�-ة، (
)، مiلة ال5احz، ٢٠١٤ – ١٩٧٠الاق%�اد الQiائ�Z: دراسة ق�اس�ة للف%�ة (
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