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Abstract 
Most modern economic studies agree that domestic and foreign savings are 
the basis for economic growth and development in developed or developing 
countries. Achieving the economic stability requires sufficient financial 
resources to finance productive investment and contribute to raising the rate 
of growth.  
The research deals with the problem of increasing capital flows 
internationally across countries, because of its positive effects on the 
economy as it enables decision makers to allocate resources more 
efficiently, and to give more scope to manage risks and respond to external 
shocks. On the other hand, recent opinions have emerged against it, 
indicating that the increase in the movement of foreign capital may increase 
the possibility of sudden repercussions in capital flows that destabilize 
economies and cause financial crises, for example, the Asian crisis in 1997, 
and the Turkish crisis in 2002 and the global crisis 2008.  
 The research aims to analyze and measure the possibility of mobilizing 
capital to solve the puzzle of (Feldstein and Horioka, 1980), and to uncover 
the main challenges facing Arab countries. The analysis covered eight Arab 
economies, namely: Oman, Morocco, Jordan, Saudi Arabia, Egypt, 
Bahrain, Tunisia, Sudan, using panel data models for the period 1980-2018 
and adopting the Generalized Placement Systems SYSGMM (Arellano and 
Bover, 1995). The research reached results consistent with the original FH 
hypothesis, (lower S-I gap with higher capital inflow). And capital mobility 
causes improvement in economic growth. 

Keywords 
Capital Mobility, Saving -Investment Puzzle, System GMM. 
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 المستخلص

ســـــــات الاقتصـــــــاد ة الحدياة الم أي الادخار المحلي والاجنبي أســـــــاس النمو الاقتصـــــــادي اتتفق معظم الدر 
. كما أي تحقيق الاســـــتقرار الاقتصـــــادي للبلد يتطلب توفير موارد مالية ةم ناميأمتقدمه أي دولة والتطور في 

المشـــــاريع الاســـــتامارية المنتجة والمســـــاهمة في رفع مل معدل النمو، ولبلوغ هذا ال د  ينب ي كافية لتمويل 
 .إرساء سياسات مدروسة ومحكمة لاست لال كل الوسائل التي مل شأن ا مضاافة المدخرات المحلية

الم الاقتصـــاد  يتناول البحث مشـــكلة تدايد تدفقات رأس المال دوليا ابر البلداي، لما له مل تأايرات إ جا ية
إذ  مكّل صــــــــــــانعي القرار مل تخصــــــــــــيص الموارد بشــــــــــــكل أكار كفاءة و اطاء مجال أكبر لإدارة المخا ر 

ي زيادة إلم أراء مضـــادة تشـــير آفي الآونة الأخيرة  تخر ظ ر آوالاســـتجابة للصـــدمات الخارجية. مل جانب 
في تدفقات رأس المال التي تدادع تنقل رأس المال الاجنبي قد تديد مل احتمال حدوث انعكاســـــــــــــات مفاج ة 

اســـــتقرار الاقتصـــــادات وتتســـــبب في أزمات مالية، الم ســـــبيل الماال لا الحصـــــر الأزمة الآســـــيوية في اام 
 .   2008والأمريكية  2002زمة التركية والأ 1997

 ,Feldstein and Horioka)ي ــد  البحــث إلم تحليــل وميــاس إمكــانيــة تعب ــة رأس المــال الم حــل ل د  

ادات ار ية اقتصــ يةوالكشــع ال التحد ات الرئيســة التي تواج  ا البلداي العر ية. شــمل التحليل امان (1980
 والتي اختيرت ،اماي ، الم رب، الاردي، المملكة العر ية السعود ة، مصر، البحريل ، تونس، السوداي :وهي

 SYSGMMومســـتعينا بطريقة  2018-1980مســـتخدما نماذل البيانات المددوجة للفترة  لتوفر البيانات ان ا
دخــار ي العلاقــة  يل الاأوتوصــــــــــــــل البحــث إلم  (Arellano and Bover, 1995)أنظمــة العدوم المعممــة 

ي الاصــــلية، كما أ FHوهوما يتطا ق  مع فرةــــية  ،ي هناك تدفقا هائلا لرأس المالأو  ،والاســــتامار ةــــ يفة
 تعب ة رأس المال المحلي والاجنبي هو الذي  سبب تحفيد  النمو الاقتصادي وليس العكس.

 لمفتاحيةالكلمات ا

 الادخار، العزوم المعممة-تعبئة رأس المال، لغز الاستثمار 
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 :مقدمة
الذي ، FH (Feldstein and Horioka, 1980)الاقتصــــــــــاد الدولي هو ل د التنمية و  ل از فيحد الأأ

ولكنه ظل قائما إلم يومنا هذا ، وذلك  إ جاد حلول لهحير الاقتصــــــــــــــادييل إلم يومنا هذا، فما زالوا  حاولوي 
لقد وجد  راء ووج ات نظر الباحايل مل ج ة، وتطور أســـــــــــاليب القياس والبيانات مل ج ة أخر .آلاختلا  

ي تحركات رؤوس الأموال  يل الدول تعتمد بالدرجة الأســاس الم الفجوة ما  يل الادخار أي في البدء و الباحا
مكانة وقوة الدولة الاقتصـــــــاد ة وخاصـــــــة املت ا وتشـــــــعب أســـــــواق ا وتنوع يل مل جانب و يوالاســـــــتامار المحل

 خر.آمصادر تمويل ا مل جانب 
لرؤوس  هائلا   ا  ي هناك تدفقإالم الرغم مل قوة العلاقة  يل الادخار الاستامار ف أنهباحاوي الوجد لقد 

اي رؤوس الأموال تتدفق  أي الادخار المحلي لا  كفي مالا؟  أالأموال الأجنبية في ا؟ فماذا  عني ذلك هل 
تتعلق  ةي العملية اقتصاد ة بحتأم ألأسباب أخر  من ا قوة الدولة السياسية والعسكرية واستقرار اقتصادات ا؟ 

الي ام جاءت العولمة والانفتاح التجاري والم فر فرص الر ح ولا الاقة ل ا بالادخار والاســـتامار المحلي؟ ا تو 
خر الم هذا آفي غموةـــا ضـــبأدوات ا المســـت لة مل اســـتامارات اجنبية وقروة مجحفة وتكنلوجيا محتكرة، لت

 أوالل د اندما دات إلم فتح الأسواق وحرية تدفق الأموال دوي النظر إلم  بيعة ونوع وحالة هذا الاقتصاد 
 فد البحرية ومصادر الطاقة العالمية؟فرة وال يمنة والسيطرة الم المناانما الفرص الر حية المتو  ذاك؟ و 

 سة :امشكلة الدر 
وأي هناك تدفقا  ، في دول العينة  يل الادخار والاستامارقوية  رد ة الم الرغم مل وجود الاقة 

 )المداحمة( المحلي ولكنه  حل محل الاستامار و  كمل الادخارف  ا  محير  محدودا  للموارد الخارجية؟ فإي دوره
(Crowding-out)  

  :الدرأسة أهمية
في دول العينة، و معرفة  بيعت ا واتجاه ا  (FH) فرةــــــــــــيةســــــــــــة في تحليل ومياس اتكمل أهمية الدر 

في  ا  موجب ا  خطط تنموية تحقق نمو  وةـــــــع مل البلداي العر يةســـــــمي الســـــــياســـــــات الاقتصـــــــاد ة في التمكيل ر 
 لاقتصاد.معدلات نمو ا

 :ية البحث فرض
 الخارجية له آاار سلبية )إحلالية( في الاستامار المحلي للبلداي العر ية ؟التدفق ال ائل للموارد ي إ

 الدرأسة:أهداف 

  محاولة الوصول إلم التفسير الحقيقي لل دFH. 
  للاستامار. ا  تمويلي ا  انصر  وصفه ه الادخار يؤد الم الدور الذي  التعر 
 هذه البلداي العر ية.مار في توةيح  بيعة العلاقة  يل رأس المال الأجنبي والادخار والاستا 
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    : المنهج المستخدم

الاقة الادخار والاســــــــــــتامار وتدفق رؤوس  وتحليل، لوصــــــــــــع التحليليتم ااتماد المن ج الوصــــــــــــفي 
لتقدير العلاقة  يل المت يرات  مياســـــــــي  من ج فضـــــــــلا  الالأموال وتأاير كل من ما في النمو الاقتصـــــــــادي. 

 .(Dumitrescu and Hurlin, 2012) التي جاء   ا كل مل  سببيةالو  SYSGMM المختارة  ريقة
 البلدان العربية في سطور    

 تأداء الاقتصـــــــادات العر ية كمجمواة ســـــــجلأي  2019كشـــــــع التقرير العر ي الاقتصـــــــادي الموحد 
 تحســـــل ارتفعت وتيرة النمو في أكار مل نصـــــع تلك الدول مداومة إذ ، 2018ملموســـــا  خلال اام  تحســـــنا  

ســــ م تعافي الاقتصــــاد العالمي في دام أداخلي. فعلم مســــتو  التطورات الدولية، الخارجي و الطلب الظرو  
، والم السلع والخدمات المصدرة مل الدول العر ية مما العالميةالطلب الم النفط وزيادة أسعاره في الأسواق 

تأار أداء الاقتصــــــادات  ذات ا لنشــــــاط الاقتصــــــادي. في النصــــــع الااني مل الســــــنةالم ا كاي له أار إ جا ي
وزيادة مســـتو  اللا قيل   يل الولا ات المتحدة والصـــيل ، نتيجة تفاقم التوترات والخلافات التجاريةســـلبا  العر ية 

العمل بســـياســـة التســـ يل النقدي خاصـــة في اوقع  الذيفي الأســـواق المالية الدولية بعد ارتفاع أســـعار الفائدة 
التطورات وةــــــــــــــ ية المديونية لد  ادد مل الدول النامية والعر ية، وأارت  دت هذهالولا ات المتحدة. وقد اقّ 

 الم تدفق الاستامارات الأجنبية ورؤوس الأموال.
بفضل تحسل اائدات صادرات النفط، وظ ور الآاار الإ جا ية لتنفيذ فالم مستو  العوامل الداخلية، 

سجل الناتج المحلي الإجمالي في ، ةفأكار حصاادد مل  رامج الإصلاح الاقتصادي واتباع سياسات مالية 
 .2017في المائة اام  2.8بالمقارنة مع  2018اام  %8.0الدول العر ية ككل نموا   لغ نحو 

 مرتفعا   2018اام  ا  دولار  6651 العر ي مل الناتج المحلي الاجماليمتوســــــــط نصــــــــيب الفرد  ســــــــجل
معدل التضــــــــخم في الدول العر ية كمجمواة مل  . انخفض متوســــــــطالعام الســــــــا قبالمقارنة مع  %5.6نحو 

انخفضــــت نســــبة الادخار إلم الناتج المحلي الاجمالي مل    .ي الفترة ذات اف %7.1حوالي  إلم %8.1حوالي 
، في حيل 2017( اـــام %26.5بعـــد مـــا كـــانـــت تبلغ ) 2018اـــام  %33.8إلم  2008% اـــام  45.6

مؤشــــرات لعام ســــا ق. وارتفعت  %27.9دما كانت بع 2018اام  %25.1انخفضــــت نســــبة الاســــتامار إلم 
 %35.5نقطة م وية، لتصل إلم حوالي  4.7المديونية الخارجية للدول العر ية المقترةة كمجمواة، بحوالي 

 .لتسارع وتيرة نمو الديل العام الخارجي نتيجة 2017اام  %30.9، مقارنة بحوالي 2018اام 
 : الاستعراض المرجعي

اتجاهيل الدراسات التي أجريت لتحليل )أم الال از( بحسب ما  طلق اليه الاقتصاديوي  اتخذت
 :مختلفيل
وسيلة لقياس درجة حركية رأس المال ال  وصف ا ( FH حاول إاادة إحياء فرةية ) :الاتجاه الأول 

  ريق تتبع تطور العلاقة  يل الاستامار والادخار.
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كما  ،ية رأس المال باستخدام الارتباط  يل الاستامار والادخارلا  سعم لقياس حرك :والاتجاه الااني
(،  ل  جادل بأي  بيعة العلاقة  ين ما نتيجة لوجود اوامل اقتصاد ة أخر . ففي امانينيات القري FHافترة )

 الماةي، ظ رت اوامل اقتصاد ة أخر  مال حجم البلد، توازي الحساب الجاري، التبايل في مستويات التعليم،
أسعار  أنظمة، الأزماتداء وهيكل القطاع المالي، الصدمات الداخلية، معدل نمو الدخل، ،  صدمات أ

تدفق رأس  حركةهي التي أارت الم الصر ، حجم السكاي ، الموقع الج رافي ، الأيدي العاملة المدر ة، 
 ;Ang, 2007; Baxter and Crucini, 1993; Coakley et al., 1996) : الم سبيل الماال: المال الأجنبي 

Engel and Kletzer, 1987; Ho, 2003; Jiranyakul and Brahmasrene, 2008; Kasuga, 2004; 

Murphy, 1984) 
في البلداي  تتقلصو  ي الفجوة  يل الادخارات والاستامارات تتسع في البلداي الناميةإبشكل اام ، 

الاستامار في  -لا يوجد توافق في الآراء بشأي تأاير تدفقات رأس المال الأجنبي في الادخار و  .المتقدمة
إذ  شير بعض ا إلم أي تدفقات رأس المال الأجنبي تسااد في الت لب الم القيود  ،الاد يات الاقتصاد ة

الم يتجاوز المدخرات الو نية. و التالي أ دل استامار وتسمح بمع ،المفروةة الم تكويل رأس المال المحلي
 الأخر  التي وجدت سات الحدياةاالدر  وامةوجود الاقة إ جا ية  يل الاستامار وتدفق رأس المال الأجنبي. 

 أي المدخرات الأجنبية تحل محل المدخرات المحلية 
(Agrawal, 2001; Edwards, 1996; Hussain and Brookins, 2001; Loayza et al., 2000; 

Reinhart and Talvi, 1998; Uthoff and Titelman, 1998) 

 ؤديأي تدفقات رأس المال الأجنبي  مكل أي ت المفي المقا ل هناك ادد مل الدراسات التي تؤكد 
ا لل ا ة في البلداي النامية كمصدر لتمويل التنمية   مل هذه الدراسات:دور ا م م 

 (Athukorala and Sen, 2002; Baldé, 2011; Caceres and Saca, 2006; Chen, 1977; Holmes, 

2005; Hossain, 2014; Osili, 2007; Rana and Dowling, 1990; Waheed, 2004) 

تقليص فجوة الادخار  النمو الاقتصادي مل خلال  إ جا يا في تس م تدفقات رأس المال الأجنبي
؛ نقل التكنولوجيا المتقدمة  (Ozturk, 2007)؛ زيادة الإنتاجية (Khan, 2007)والاستامار ، 

(Balasubramanyam et al., 1996)  ؛ ريادة الأامال الجديدة(Khan, 2007)،  سات أي اأظ رت در كما
أكار المتلقي  ( والتحويلات هي تدفقات رئيسة تس م في جعل الاقتصادFDIالاستامار الأجنبي المباشر )

 (Barajas et al., 2009; Brooks et al., 2003; Pattillo and Ricci, 2011):استقرار ا 
 دراســــــــــــــة  (Singh, 2019)( قام DF-GLو  DF-GLS و FIMLو  FMOLS)و اســــــــــــــتخدام ن ج 

، حيث وجد 2006-1970للفترة  (OECD)دولة مل دول  24العلاقة  يل الادخار والاســـــــــــــتامار لعينة مل 
لرأس المال  منخفضـــــــــــــــا   الفجوة محدودة  يل الادخار المحلي والاســــــــــــــتامار لمعظم البلداي.، يرافقه تدفقا  أي 

 الاجنبي.

في امانية اقتصـــــادات آســـــيوية، وهي الصـــــيل  FH صـــــحة ل د في (Kaur and Sarin, 2018)بحث 
وجدت  2016-1980لفترة لوالياباي وال ند وهونج كونج و يراي و ندونيسيا والمملكة العر ية السعود ة وتايلاند 

 ةهذه الاقتصــــاد ات أصــــبحت مفتوحة لتدفقات رأس المال بعد الأزملكوي  FH ل د تحقق دليل الم الدراســــة
 .الآسيوية
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-1981دولة للفترة  118الم اينة مل  (Dash, 2019)حدياة الدراسة التي أجراها ومل الدراسات ال
كبير لرأس المال الأجنبي  ويل الأجل في البلداي مرتفعة الدخل تدفق وجد  ARDLو اســتخدام ن ج  2013

(HIC.و شكل معتدل لكل مل البلداي المتوسطة والمنخفضة الدخل ،) 

 دراســــــــة  (Singh, 2019)( قام DF-GLSuو  DF-GLS و FIMLو  FMOLS)و اســـــــــتخدام ن ج 
، حيث وجد 2006-1970للفترة  (OECD)دولة مل دول  24نة مل العلاقة  يل الادخار والاســـــــــــــتامار لعي

الفجوة محدودة  يل الادخار المحلي والاســــــــــــــتامار لمعظم البلداي.، يرافقه تدفقا منخفضـــــــــــــــا لرأس المال أي 
 الاجنبي.

 دراســـــة حالة المملكة العر ية الســـــعود ة للفترة  (Alrasheedy and Alaidarous, 2019)قام كل مل 
-Augmented Dickeyو اختبار جذر الوحدة  Grangerالســـببية القياســـية و اســـتخدام ن ج  1984-2016

Fuller  حيث أكدت نتائج الدرأســــــة( مع وج ة نظرFH،)  تي العلاقة  يل الادخار والاســــــتامار كانأبمعنم 
 .ةلمال ة يفحركة رأس ا تفي المقا ل كان ،قوية

امة دراسة أجراها  شرق آسيا )الصيل وهونج كونج والياباي وكوريا وماكاو ومن وليا(والم اينة لدول 
(Kaur and Sarin, 2019)  و اســــــتخدام ن جARDL  فرةــــــية ، وجد أي النتائج تدام 2017-1982للفترة

FH  ي العلاقة القوية  يل الموارد المحلية سببت تدفقا محدودا لرأس المال الأجنبي.أمل 
 Patra and)ومل  يل الدراســـــــــــــــات التي أجريت في الآونة الاخيرة الدراســـــــــــــــة التي قام   ا كل مل 

Mohanty, 2020)  أف انســــتاي و ن لاد ل وال ند ونيبال و اكســــتاي وســــريلانكا(الم اينة مل جنوب آســــيا( 
 (Markov-switching regression)ون ج  البيانات المددوجةاســتخدام كل مل ن ج و  2017-1960للفترة 

تتوافق مع ، حيث أكدت النتائج أن ا (DOLS( و )FMOLSواختبارات جذر الوحدة والتكامل المشــــــــــــترك و )
في  ا  محدود ا  ي هناك تدفق و  ،ي العلاقة قوية  يل الادخار والاســــــــــــتامار،إذ إدول جنوب آســــــــــــيا  في FHل د 

 حركة رأس المال الاجنبي.
( 2017-1950التي أجريت الم تركيا  للفترة ) (Akkoyunlu, 2020)هي ســــــــات االدر  أحدثومل 

 ,Pesaran, Shin, & Smith) نموذلأ( و ـــــااتمـــــاد 2017–1990و  1989-1950)ولفترتيل فرايتيل 

-1950ي  الادخار والاســــــتامار مرتبطاي إ جا يا خلال فترة تقييد رأس المال )أوجدت النتائج ( حيث 2001
وكذلك الامر اند  ،FHجاء به  وهذا يتفق مع ما ،( وهي نســبة االية0.93 لغ معامل الادخار ) إذ( 1989

 . ( 0.86الادخار ) ( حيث  لغ معامل2017-1990خذ الفترة كاملة مل )أ
 الجانب التطبيقي

هناك ادة أنواع مل الاختبارات لتصحيح  :(Panel data) اختبارات جذر الوحدة للبيانات المزدوجة
المطور مل قبل   Fisherالاستقرارية في البيانات المددوجة مل اهم الاختبارات وأكارها دقة هو اختبارادم 

(Maddala) و(Wu)  إذ  عتمد الم دمج مستويات معنوية مختلفة لاختبار استقرارية مت يرات السلاسل ،
 (PP)أو  (ADF). ف و  عتمد الم القيم المحسو ة مل اختبار (P-values)الدمنية المكونة للبيانات المددوجة 
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والفرةية البديلة ل ذا فرةية العدم و ، (P-values)لكل مقطع ارةي الم حدة، ام أخذ المستويات المعنوية 
 الآتي: الم النحو  كانت الاختبار

:𝐻0                               (i)لكل                                       𝜌𝑖 = 0 … … (1)                                                             
       𝜌i:𝐻1 ≠ (2) …… 0                        ( واحدة   iالم الأقل )                             

تعني فرةية العدم أي جميع المقا ع العرةية المكونة للبيانات المددوجة ل ا سلاسل زمنية غير 
ي الفرةية البديلة تعني أي هنالك الم الأقل بعض المقا ع إمل جذر الوحدة(، في حيل  مستقرة )تعاني

القيمة  ، فإذا كانت 2N درجة حرية  𝜒2ع يمستقرة. تتبع الاحصائية توزيع كاي تر العرةية ل ا سلاسل زمنية 
يتم رفض فرةية العدم لجذر الوحدة بالنسبة  𝛼%  درجة حرية  اند مستو  خطأ  𝜒2أكبر مل ميمة  الجدولية

 لمجموع الأفراد.
 (Fisher) التكامل المشتركنموذج أ: (Panel data) اختبار التكامل المشترك للبيانات المزدوجة

للقيم المميدة العظمم   (P-Values)الم تجميع المستويات المعنوية  (Fisher) ستند اختبار 
(Maximum Eigen Values)  و حصائيات الأار(Trace Statistic) ( لإحصائياتJohansen للمقا ع )

 العرةية المكونة للبيانات المددوجة. ويأخذ الصي ة الآتية: 

𝑐 = −2 ∑ log(𝜋𝑐𝑖𝑛
𝑖=1 ) … … (3) 

𝑐 إحصائية التكامل المشترك لـ :(Fisher) 
 𝜋𝑐𝑖  العرةي : ميم الاحتمالية لإحصائية الأار أو القيمة المميدة العظمم للمقطع(i)  المكونة للبيانات

 المددوجة
 The Generalized Method of Moments (GMM)طريقة العزوم المعممة 

 Arellano)حتم يتم الحصول الم ميم مقدرة متسقة وذات كفاءة لمعاملات انحدار النماذل المقدرة، اقترح 

and Bond, 1991) نموذل الديناميكي لبيانات البانل، استخدام أسلوب المت يرات المساادة مل خلال الأ
تم استخدام هذه   The Generalized Method of Moments (GMM)والمتمال في  ريقة العدوم العامة 

 الطريقة لعدة اسباب:
 همال بعض المت يرات المستقلة.إ معالجة مشاكل التحيد الناتج ال  -1

خطاء اار الارتبا ات الذاتية  يل الأآخطاء العشوائية وقدرت ا الفائقة الم إزالة تعامل ا بكفاءة مع الأ -2
 العشوائية خلال الفترات الدمنية المختلفة، مما  عطينا تقديرات دميقة .

مما  مكننا مل الحصول الم نتائج دميقة كوي  ،ولية في التقديرتعتمد هذه الطريقة الم الاختلافات الأ -3
 البيانات المقدرة هي مستقرة.

 Endogenityهذه المت يرات داخلية ي تكوي أي استخدام هذه الطريقة  مكننا مل معالجة مشكلة احتمال إ -4

 اار جذر الوحدة في كل مل اختبارات المت يرات المساادة واستخدام مت يرات تابعة مبطأة.آتجنب  -5

 )انائية الاتجاه(. تسمح بمعالجة السببية العكسية -6
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 وآخرةــــــــــــــافات والتطورات الم هذه الطريقة مرت بمراحل اده قدم في ا الباحاوي إةــــــــــــــافات مختلفة ي الإإ
وســــــــــــــميـــت الطريقـــة ب   (Blundell and Bond, 1998)تطور وصـــــــــــــــــل إليـــه هو مـــا جـــاء بـــه كـــل مل 

(SYSGMM )مقدر  كوي أكار دقة وقوة مل مقدر الفروق الأولم في الحالة هذا الأي  هذاي الباحااي أكد إذ
 تكوي في ا الأدوات المساادة ة يفة. تيال
 

  Dumitrescu and Hurlin Panel Causality Tests (2012)اختبار العلاقة السببية باستخدام 
العلاقة حليل وهو شكل متقدم مل ت (Dumitrescu and Hurlin, 2012)سببية البحث   اهذ بق  

، ويأخذ متجانسةالبيانات غير مع العمل بشكل جيد تو  ،مناسبة لبيانات البانل السببية واتجاهات الآاار، وهي
 الصي ة القياسية التالية:

 𝑦𝑖,𝑡 = 𝛼𝑖 + ∑ 𝛾𝑖(𝑘)𝐾
𝑖=1 𝑦𝑖,𝑡−𝑘 + ∑ 𝛽𝑖(𝑘)𝐾

𝑖=1 𝑥𝑖,𝑡−𝑘+𝜀𝑖,𝑡 … … (4) 

𝐾 حيث   ∈ 𝑁+ and 𝐾 ∈ 𝑁∗𝑎𝑛𝑑𝛽𝑖 = (𝛽𝑖(1), … … , 𝛽𝑖(𝐾)) and 𝛼𝑖, 𝛾𝑖(𝑘)
, and 𝛽𝑖(𝑘) 

يتم تعريف الفرةيات الصفرية  .تشير إلم مصطلح اا ت ومعلمة متخلفة ومنحدر معامل، الم التوالي
:𝐻0 : تيوالبديلة الم النحو الآ 𝛽𝑖 = 0 … … (5)          𝐻1: {𝛽𝑖 = 0     ∀𝑖= 1,2, … … … 𝑁𝛽𝑖 ≠ 0     ∀𝑖= 𝑁1 + 1, 𝑁1 + 2, … … 𝑁 … … (6) 

تدام الفرةية الصفرية ادم وجود سببية في حيل تفترة الفرةية البديلة أي هناك الاقة سببية واحدة 
 أكبرالمحسو ة  Wلمعرفة اتجاه السببية، فإذا كانت  Waldيتم استخدام اختبار الم الأقل في  يانات البانل.

ية البديلة القائلة  وجود الاقة ي ذلك يؤدي إلم رفض فرةية العدم وقبول الفرةإف Wمل القيمة الحرجة لـ 
 .واكس ذلك لا توجد الاقة سببية ،سببية

 نتائج التقدير وتحليل النتائج
 اتجاهات المتغيرات مع الزمن .1

ي إ، إذ 2018-1980اتجاه المت يرات مع الدمل للعينة المختارة خلال الفترة  أدناهشـــــكال توةـــــح الأ
تصــــااد وانخفاة مواردها المحلية وادم اســــتقرار اســــتامارات ا نتيجة المت يرات كافة شــــ دت تذ ذبات واســــعة 

اام  وخاصـــة في فترة التســـعينيات والتي شـــ دت تدفقات أجنبية واســـعة إلم المنطقة وآاار الأزمة العالمية بعد
لارتبا  ا بعلاقات اقتصـــــــــــــــاد ة مع الولا ات المتحدة و التالي انتقال الأزمة إلي ا ال  ريق التجارة  2008
 يل.والتمو 
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اجمالي الاستامار والادخار واجمالي تدفق رأس المال الاجنبي كنسب مل الناتج المحلي  :ي المت يرات هيإ :ملاحظة

 الاجمالي،  ضا  ل ما معدل النمو الاقتصادي ومعدل التضخم             
Note: the Variables are: INVGDP: Gross Capital Formation %GDP, SAVGDP: Gross Savings 

%GDP, FCGDP: Total Foreign Capital Inflow % of GDP,:  GRO: GDP Growth annual %, 

INFL: Inflation Rate 
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 تحليل نتائج  الاستقرارية .2

 جذر الوحدة )الاستقرارية( نتائج إختبار   :(1جدول )

 

 .(EViews 11* الجدول مل إاداد الباحايل بالااتماد الم مخرجات  رنامج )
يتضــح أي المت يرات المقدرة مســتقرة اند المســتو ، مما  شــير إلم أي العلاقة التي مل الجداول أالاه 

تر ط هذه المت يرات هي الاقة  ويلة الأجل، وهذا يتفق مع ما جاء به النظرية الاقتصـــــاد ة التي تشـــــير إلم 
 أي الاستامار والادخار والنمو الاقتصادي تر ط ا الاقات تصحيحية  ويلة الأجل، 

 أهم نتائج التكامل المشترك 3اختبارات التكامل المشترك : ويضح الجدول 
  Johansen Fisher اختبار التكامل المشترك :(3جدول )

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

Tests 
Fisher Stat.*(from trace 

test) 

Fisher Stat.*(from max-

eigen test) 

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

r= 0 =1  93.07  0.0000  70.18  0.0000 

r  1 =2  37.59  0.0017  24.56  0.0780 

r  2 =3  21.72  0.1526  17.84  0.3331 

r  3 =4  11.61  0.7706  10.70  0.8275 

r  4 =5  9.108  0.9089  9.108  0.9089 

*    Probabilities are computed using asymptotic Chi-square distribution   

 .(EViews 11* الجدول مل إاداد الباحايل بالااتماد الم مخرجات  رنامج )
ي إذ إ ،رات المقدرةيجل  يل المت الاقة تكامل مشترك  ويلة الأالم الأقل  ي هناكأ( 3يوةح الجدول )     
 .(1،  0 للاحتمال ) حصائية االية  يل المت يرات المقدرةإظ ر معنوية ت Trace, Max-eigenمؤشرات ميم 

وهذا يتفق والنظرية الاقتصــــــــاد ة مل أي العلاقات  يل المت يرات الكلية مال الاســــــــتامار والادخار والنمو هي 
 الاقات  ويلة الأجل تستلدم التخطيط ل ا لكي تأتي امارها مستقبلا .

 
 

                                                           
1 With Time Trend and Cross Section  

 

Variable lags 

Level 

1Levin, Lin and Chu 
Im‐Pesaran‐Shin 

(2003) 

Fisher 

chi_sq p-value W..bar p-value 𝜒2 p-value 

INV/GDP 1 -4.733 0.000 -2.163 0.0152 28.6315 0.0265 

GRO 1 -7.066 0.000 -6.294 0.000 100.9476 0.000 

INFL 1 -11.1730 0.0000 -4.992 0.000 44.1503 0.0002 

SAV/GDP 1 -1.956 0.0252 -1.654  0.0490 42.5662 0.0003 

FC/GDP 1 -2.878  0.002 -3.240 0.0006 54.6718 0.000 
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 SYSGMMاختبارات الانحدار باستخدام  .3

 

 SYSGMMنتائج تقدير الانحدار باستخدام  :(4جدول )    

 

Wald chi2(4): 1640.55 Prob > chi2: 0.0000 Wald chi2(4): 3105.80 Prob > chi2: 0.0000 

Number of obs: 308 Number of groups:8 Number of obs: 308 Number of groups:8 

 .(Stata 16* الجدول مل إاداد الباحايل بالااتماد الم مخرجات  رنامج )
 
 الخاصــة بمعامل الادخار المحلي النســبةي أ (Feldstein and Horioka, 1980)حســب ما جاء به كل مل ب

ننا نلاحظ إواليه ف ،ة  يل الادخار والاستامار والعكس بالعكس( دل ذلك الم العلاقة القوي0.5اذا تجاوزت )
ي النســــــــــــبة كانت إ جا ية ليعكس لنا العلاقة الطرد ة  يل أ( وكما نلاحظ 0.853ي نســــــــــــبة الادخار  ل ت )أ

 لت طية متطلباتمل الادخار المحلي يذهب  %85أي  ما نسبته الادخار المحلي والاستامار المحلي بمعنم 
تأاير . وأدت هذه العلاقة القوية إلم تدفق محدود لرؤوس الأموال الأجنبية، كما نلاحظ أي لمحليالاســتامار ا

بشــــكل  . والســــؤال هل  ســــ م هذا التدفق FHوهذا يتطا ق مع فرةــــية  %30رأس المال الأجنبي  لغ حوالي 
وهي  %( 0.302- لـــــــ ت النســـــــبة ) إذ ،سالبـــــــةالتقدير ي نتيجة ، إم تكميلـــــــي في الاستامار المحلي أحلالي إ

ي إحيث  ،بمعنم العلاقة العكســــــــية  يل هذيل المت يريل،  %5ذات معنوية إحصــــــــائية مقبولة اند مســــــــتو  
الاســـــــــتامارات ن ا تنافس إ أي ،الاســـــــــتامارات المحلية( Crowding- out) تداحمالأجنبي  زيادة رأس المال 

مميد وتحويــل الأر ــاح إلم البلــد الأم والحصــــــــــــــول الم بــالحصــــــــــــــول الم الموقع اللموارد الم  االمحليــة 
آاارها و المحصلة الن ائية ستكوي  ،وغيرهاالتس يلات المحلية المالية والحصول الم الايدي العاملة المدر ة 

تأاير التدفق الخارجي في الادخار المحلي اتضــــــــــــح أن ا مكملة قدير . واند تالنمو الاقتصــــــــــــادي في محدودة
وهذا يتفق مع الواقع الفعلي لمعظم الدول العر ية، إذ إن ا تمتلك مدخرات ( %94) و نســـــــــــبةللادخار المحلي 

محلية بالعملة المحلية أولا ولكن ا غير كافية لتمويل متطلبات الاســــــــــــــتامار المحلي ول ذا يلجأ معظم ا إلم 
 رة.رأس المال الأجنبي سواء ال  ريق القروة أم ال  ريق الاستامارات الأجنبية المباش

 
 
 

INVGDP Coef. t value p value SAVGDP Coef. t value p value 

GRO 0.038 1.46 0.145 INVGDP 0.845 14.143 0.000 

INFL 0.043 5.42 0.000 INFL -0.051 -4.59 0.000 

SAVGDP 0.853 34.156 0.000 GRO 0.030 0.91 0.366 

FCGDP -0.302 -2.402 0.016 FCGDP 0.948 23.584 0.000 

Constant 3.907 6.82 0.000 Constant 5.569 8.55 0.000 
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 Dumitrescu-Hurlinالعلاقة السببية باستخدام اختبار  .4
Table (5): Dumitrescu-Hurlin panel Causality non-causality test results 

 .(EViews 11* الجدول مل إاداد الباحايل بالااتماد الم مخرجات  رنامج )
 

Arab World 

FCGDP INVGDPGRO

GRO SAVGDPSAVGDP

 

 

 يوةح المخطط أالاه اتجاهات العلاقة السببية  يل المت يرات المقدرة:
( وهذه SAVGDP( إلم الادخار المحلي )GROتتجه مل النمو الاقتصــــــــــــــادي )هناك الاقة ســــــــــــــببية  .1

حيث  ،في الادخار ولا  أي النمو يبدأ في التأاير إي أ ،العلاقة  رد ة  ين ما إذالعلاقة ذات اتجاه واحد، 
 . زيادة متوسط دخل الفرد ام زيادة الادخارؤدي إلم يي المديد مل النمو إ

( وهذه SAVGDP( إلم الادخار المحلي )INVGDPالاســتامار المحلي )وجود الاقة ســببية تتجه مل  .2
زيادة الاســـــــتامار تعني المديد مل المصـــــــانع وخلق فرص جديدة للعمل ي إي أ ،العلاقة ذات اتجاه واحد

  و التالي زيادة التش يل وتوليد دخول جديدة ام زيادة المدخرات الفرد ة.

حيث إي زيادة ( GRO( إلم النمو )FCGDPمال الاجنبي )تتجه مل رأس الأحاد ة هناك الاقة سببية  .3
 التدفقات تس م في تمويل الاستامارات و التالي تؤار في النمو الاقتصادي.

 

 

 

Relation Result Lags Probably 
Wald 

Test 
The Direction of Relationship 

𝐺𝑅𝑂 2.91952 0.0008 1 احاد ة → 𝑆𝐴𝑉𝐺𝐷𝑃 

→ INVGDP 2.45311 0.0123 1 احاد ة 𝑆𝐴𝑉𝐺𝐷𝑃 

→ FCGDP 2.02747 0.0821 1 احاد ة GRO 
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 الاستنتاجات:
  ي نتائجنا  متطابقة لما جاء به كل مل أســـــــــــــتنا هو اليه در إهم الاســـــــــــــتنتاجات التي توصـــــــــــــلت أ مل  يل

(Feldstein and Horioka, 1980) . 

 د التحليـل النظري والقيـاس التجريبي إي النجـاحـات التي حققت ـا بعض الـدول العر يـة تعود بجدء كبير أيـ
ي التدفق إحيث  ،من ا إلم تدفق رؤوس الأموال الأجنبية بكافة أنواا ا وليس إلم تطور الأداء الداخلي

النمو الاقتصـــادي ل ذه ومل ام تحقيق  ،ســـ م مع الادخار المحلي في زيادة الاســـتامار المحليأالأجنبي 
 البلداي. 

  أســــــــعار هو تحقيق أقصــــــــم الأر اح والاســــــــتفادة مل فروق  رأس المال الأجنبي لتدفقال د  الرئيس إي
مر  بيعي فما  جذب الاســـتامار أوهذا  ،الفائدة ولتحقيق مصـــالح اقتصـــاد ة للدول الصـــناثية المســـتامرة

 .هو فرص الر ح في  ي ة امنة

  ي هذه الدول ل ا فرص اســـــــتامارية مر حة هائلة دفعت الدول إلم التنافس الي ا لتحقيق إفي المحصـــــــلة
 قصم الأر اح ب ض النظرال كوي هذه التدفقات تفيد هذه الدول مل ادم ا.أ

  ســــــــــــــياســــــــــــــات  ما رافقتهي  حل محل تدفق رأس المال الأجنبي تدريجيا  إذا أإي الادخار المحلي  مكل
 ؤ رها تشريعات تنظيمية تواكب التطورات الحدياة في العالم. تاقتصاد ة رشيدة و 

 

 التوصيات ومضامين السياسات الاقتصادية:
ياســـــات تتضـــــمل المداوجة  يل الموارد المحلية والأجنبية وحســـــاب للمنافع الم الدول العر ية تطبيق ســـــ .1

 حة والتعاوي في كافة ةـــــد المخا ر، والمشـــــاركة ةـــــد الانفراد بالقرارات والمشـــــاريع الاســـــتامارية المر 
 المياديل الاقتصاد ة والمالية بشكل  ضمل المصلحة الو نية.

اادة إ الشــــــــــــــراكة الذكية  يل القطاع العام والخاص و يل الداخل والخارل له دور م م في  أااتماد مبد .2
 قصم المكاسب. أيق قتوزيع الموارد بما  ضمل تح

مواردها المحلية ال  ريق زيادة التصـــــــــــــــدير والتقليل مل الم الدول العر ية أي تفكر جد ا  في زيادة  .3
الاســتيرادات غير الضــرورية وااتماد ســياســات اقتصــاد ة مدروســة لديادة تحصــيل الموارد الداخلية ال 
 ريق زيادة العبء الضـــــــــريبي وتحصـــــــــيل إيرادات المداخل والمطارات ورفع مســـــــــتويات الواي بأهمية 

 لحكومية وتقليص النفقات الحكومية غير الضرورية.معالجة الفساد وال در في الموارد ا
زيادة الواي بأهمية الموارد المحلية وةرورة الحفاظ الي ا للأجيال القادمة ال  ريق تطوير مستويات  .4

 التعليم وزيادة مستويات التدريب للايدي العاملة.

 لانجاز قدمت ا التي للتس يلات والاقتصاد الادارة كلية -الموصل جامعة الباحااي  شكر

.البحث
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