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Abstract 

   The research aims to find the relationship and the extent of the 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, and inflation). , and the total value of traded shares) in the growth 

of capital accumulation in Kuwait in the long and short terms, using 

theoretical frameworks and empirical studies that dealt with these 

variables, and using time series data for the period (1990-2020) and for 

that, it relied on the Autoregressive Distributed Lag Estimate (ARDL) 

methodology And the research reached some conclusions, the most 

prominent of which was, that the local credit index provided to the private 

sector (CRI) has a positive impact, and this agrees with the economic 

logic, as the increase in bank savings works to increase bank credit and 

then increase lending to companies, institutions, and individuals and 

increase investment. This leads to an increase in capital accumulation in 

the country during the research period, and the research suggested the 

application of reforms related to the financial sector, for banks and 

financial institutions that support the work of institutions and facilitate The 

most important in financing and moving investments.  
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Capital accumulation,   ARDL model , domestic credit to the private 
sector, interest rates. 
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 المستخلص

 الائتمان المحلـي)والاقتصادية الكلية  المتغيرات الماليةيجاد العلاقة ومدى تأثير إإلى  يهدف البحث   
و واردات الســـلع والخـــدمات، و صـــادرات الســـلع والخـــدمات، و التجـــارة، و المقـــدم للقطـــاص الخـــا ، 

و التضــخم، و الادخــار،  و إجمــاليالاســتامار الاجنبــي المبا ــر، و ســعر الفائــدة، و ســعر الصرــف، 
ين الطويـل والقصـير جلـالرأسـمالي للكويـف فـي الألة(  في نمو التراكم أوالمتدة للأسهم جماليالقيمة الإ

باســـتخدام نيانـــات و  لـــف هـــذغ المتغيرـــات ،أوات التجريبيـــة التـــي تنســـراطـــر النةريـــة والدمســـتخدمة الأ
منهجيــة الانحــدار الــذاتي ذلــت تــم الادتمــاد دلــى  جــلولأ (2020-1990)السلاســل الزمنيــة للفترــة 

نرزهـا، أ كـان مـن إلى  ددد من الاسـتنتاجات توصل البحث  و، (ARDLالزمنية الموزدة )للفجوات 
، وهــــذا يوافــــ  المنطــــ  إيجانيــــتــــأثيرا   CRI))ن لمؤ ــــر الائتمــــان المحلــــي المقــــدم للقطــــاص الخــــا  إ ا 

ن زيادة المـدخرات المصرـفية تعمـل دلـى زيـادة الائتمـان المصرـفي ثـم زيـادة إقرـا  إذ إ ،الاقتصادي
فــي البلــد  المــال رأسزيــادة ترــاكم  إلــى و زيــادة الاســتامار ممــا يـؤـدي  فرــادالشرــكات والمؤسســات والأ

اقترـــل البحـــث تطبيـــ  الاصــلاحات التـــي تخـــص القطـــاص المـــالي، للمصـــارف  و،  خــلال مـــدة البحـــث
 هم في تمويل وتحريت الاستامارات.تس والمؤسسات المالية التي تددم دمل المؤسسات و

 

 الكلماا ال ئيسة

 الفائدة. أسعار ،الائتمان المحلي المقدم للقطاع الخاص   ، ARDLنموذج أ ،المال  رأ ت اكم 
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 المقدمة: 
ات المالية الكلية  سار ين المطروحة في الدأو المال( أحد أهم العن  رأستكوين    إجماليمالي )رأسيعد التراكم ال

ثانية وتشابكه مع   المتغير نوصفه رصيدا  مرة وتدفقا  مرة  التداخل نين هذا  وذلت لأسباب ددة لعل من أهمها 
لهذغ ة الجدليات التي أطرت  سار متغيرات النةام المالي وبقية متغيرات الاقتصاد الكلي، من هنا كان لاند من د

مالي متغيرا وسيطا  نحو رفع مستوى النمو الاقتصادي في البلدان  رأسالعلاقات وبالتحديد دندما يكون التراكم ال
والعوائل لمدة سنة كاملة    دمال المعنية، أذن يمكن القول هو نتاج لعمل قطادات الاقتصاد الرئيسة الحكومي والأ

ويقسم البحث ،   رط أن تكون هذغ القيمة صافية وحقيقية    وخلاصة بالقيم المضافة التي تكونها هذغ القطادات
المال ، المنهج المستخدم،    رأسات السابقة، المصادر الداخلية لتكوين  سار قسام )منهجية البحث، الدأ  ثمانية  إلى

 ، الاستنتاجات ، المقترحات( تقدير النموذج وتحليل النتائجوصف متغيرات البحث، 
 لًا : منهجية البحثأو 

 البحث أهمية 
 أ من مؤ رات الاقتصاد الكلي الضرورية والمهمة التي تقدم درضا  تاريخ  المال  رأستكوين    إجماليإذ يعد  

للخطة الاستامارية للبلد وتبين مدى صلاحية ودقة مسار الخطة نحو الهدف المرسوم لها ضمن مبدأي التدف  
المؤ ر ضرورة هذا  حول  الاحصائيات  توفر  وان  متكاملة  ،والرصيد،  اقتصادية  خطة  تعكس    ،لوضع  لكونها 

 ومن ثم التنمية الاقتصادية. ،الا  في دملية النمو الاقتصاديو يشكل داملا  فع   حجم الطاقات الانتاجية،
 مشكلة البحث

 مالي للكويف ؟ رأسأهم المتغيرات المؤثرة في التراكم ال ما -1

مالي في الكويف للفترة  رأسفي التراكم الالطردية والعكسية  ن تمارس تأثيراتها  أكيف يمكن لتلت المتغيرات   -2
 ؟  1990-2020
 ف ضية البحث
مالي التي تتباين ندرجة واتجاغ  رأسمعنوي للمتغيرات المالية والاقتصادية في مستويات التراكم ال  أثرهناك  

 في مستوياته . إيجابا   أوسلبا   وطبيعة تأثيرها
 البحث أهداف

 ية :تهداف الآتحقي  الأ إلىسعى البحث 

 المال  رأسنةري دن المصادر الداخلية لتكوين  إطارتقديم  -أ

مالي للكويف في  رأسالوالاقتصادية الكلية في نمو التراكم   المتغيرات المالية  بعضيجاد العلاقة ومدى تأثير  إ  -ب
 .صيرين الطويل والقجلالأ

اا السابقة سار الد ثانياً :  

المال والنمو    رأسبعنوان الدين الخارجي العام وتكوين    ( Asfaw , Kassu , Mishra  2014ة )سارد
 الاقتصادي في اثيوبيا .

, Capital Formation and Economic Growth in Ethiopia  Public External Debt 
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هدفف   تكوين    إلى التي  في  العام  الخارجي  الدين  تأثير  وادتمدت   رأستحليل  الاقتصادي  والنمو  المال 
تحقي   سار الد في  والنودي،  أهدافة  الكمي  الوصفي  والتحليل  القياسي  الاقتصاد  منهجي  نين  الربط  دلى  ها 

الانحدار   ذاتي  المتجه  أنموذج  المشترك  (VARوباستخدام  التكامل  اختبار  واجراء  الخطأ  تصحيح  وأنموذج   )
 ة فكانت :سارما متغيرات الدأ، 2013   -1970واختبار جذر الوحدة لبيانات السلاسل الزمنية للمدة 

  إلى نسبة الدين الخارجي  :  ما المتغيرات المفسرة فكانفأ، و   ا  تابع  ا  متغير نوصفه  المال     رأستكوين    إجمالي
 من المتغيرات الضابطة :   4الصادرات ، فضلا دن إلىالدين الخارجي  إجمالينسبة ، جماليالناتج المحلي الإ

)مؤ ر   التجاري)التصدير،المستهلت(  أسعارالتضخم  الاستامار  ،  ستيراد(الا  –الانفتال  الناتج   إلىنسبة 
 . جماليالناتج المحلي الإ إلىنسبة الادخار  ، جماليالمحلي الإ

النتائج  أ الخارجي  أظهرت  الدين  تأثير  المحلي    إلىن  تكوين  إيجانيالناتج  في  الأ  رأسا   في  جل  المال  
ذ ظهر الدين  إ(  (Kibombo2018ة  سار القصير فكان تأثيرغ سلبيا ، وهذا يختلف دن د  جلما في الأأالطويل،  

د في  تكوين  سار الخارجي  في  سلبيا   تأثيرا   الأ  رأسته  في  في حين  المال  الطويل،  الخارجي  إجل  الدين    إلى ن 
تكوين   في  سلبي  تأثير  له  والطويل،  الم  رأسالصادرات  القصير  المدى  دلى  الضابطة  أال  المتغيرات  ما 

تأثير  الا لها  فكان  والادخار  تكوين    إيجانيستامار  التضخم    رأسفي  والطويل،  القصير  المدى  دلى  المال 
تكوين   في  تأثير  له  ليس  الد  رأسوالانفتال  مدة  خلال  اثيوبيا  في  والطويل  القصير  المدى  دلى  ة،  سار المال 

الدأو و  بضس ار صف  بموازنة  ة  الحكومة  قيام  الخارجي إيرادرورة  للقطاص  العام  الاقترا   ومراقبة  ونفقاتها  اتها 
 وتحسين حجم الصادرات لتعزيز القدرة دلى خدمة الدين الخارجي .

 المال في اثيوبيا  رأسبعنوان دور تعبئة الودائع المصرفية في تكوين (  2015Lemma) ةسارد
The Role Of Banks Deposit Mobilization And Capital Formation in Ethiopia 

المال في اثيوبيا باستخدام التحليل الوصفي    رأسالتي بحاف في دور الودائع والائتمان المصرفي دلى تكوين  
( العادية  الصغرى  المربعات  بطريقة  المتعدد  الانحدار  للمدة  OLSوتحليل  السنوية  الزمنية  السلاسل  لبيانات   )

 : ة فكانتس ارما متغيرات الدأ،   1994-2014
 كانف:فما المتغيرات المفسرة أ، (نوصفه متغيرا  تابعا  )  GDPمن  المال الاانف % رأستكوين  إجمالي

  ، فضلا  GDPالاستامار المصرفي %من  ،  GDPمن    الائتمان المصرفي % ،  GDPالودائع المصرفية %من  
ظهرت أو ، GDPمعدل الفائدة الحقيقي %من ،   GDPمن  الادخار القومي % من المتغيرات الضابطة: 2دن 

تكوين  أالنتائج   في  كبير  دور  لها  القومي  والادخار  المصرفي  والائتمان  المصرفية  الودائع  في    رأسن  المال 
سعر الفائدة الحقيقي تأثير  نينما كان للاستامار المصرفي و   إحصائية،دلالة    اإيجانيا  وذ ذ كان تأثيرها  إ  ،اثيوبيا

تصميم وتنفيذ السياسة الائتمانية التي ة دلى ضرورة  سار دلالة احصائية، واكدت الد  اولم يكن ذ   ،سلبي ضئيل
راق و المال في الاقتصاد، وكذلت تعزيز دور النةام المصرفي للإسهام في تكوين محفةة الأ  رأستعزز تكوين  
 المضاربة .  أوالقصير   جل السريعة في الأ ربالالمال وتراكمه وليس الهدف الأ رأسزيادة تكوين  التي تستهدف

المـال والنمـو الاقتصـادي  رأسبعنـوان هـل تطـور النةـام المـالي، تكـوين  ( Amjed & Shah 2020) ةساراد
 يحفز التنويع التجاري ؟
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Does Financial System Development, Capital Formation and Economic Growth 

Induces Trade Diversification? 

المـال والنمـو  رأسالنةام المـالي وتكـوين تحليل العلاقة طويلة وقصيرة المدى نين تطور  إلىالتي هدفف  
دلــى منهجيــة  ة حالــة، وادتمــدتســراالاقتصــادي وتنويــع التجــارة فــي دولــة معتمــدة دلــى الــنفط )ســلطنة دمــان( كد

واسـتعملف  ،2017- 1979لبيانـات السلاسـل الزمنيـة للمـدة ARDLالانحـدار الـذاتي للفجـوات الزمنيـة الموزدـة 
لـي التـي تـؤثر فـي تنويـع التجـارة، ماـل: النمـو الاقتصـادي، وتطـور النةـام المـالي، ة متغيـرات الاقتصـاد الكسراالد

نسبة مئوية مـن تنويع التجارة التي تقاس نوصفه  ة:سراالمال، فكان المتغير التابع المستعمل في الد  رأسوتكوين  
الصــادرات  إجمــاليالصــادرات ) لمعرفــه حصــة القطــاص غيــر النفطــي فــي  إجمــاليالصــادرات غيــر النفطيــة مــن 

المـال ،  رأسلتكـوين ا  مؤ ر نوصفه  (GDPالمال )% رأستكوين    إجمالي  أما المتغيرات المفسرة فكانف:  الدولة(
نســبة طــور النةــام المــالي ، نصــيب الفــرد نوصــفه لت ا  مؤ ــر ( نوصــفه GDPالائتمــان المقــدم للقطــاص الخــا )%

 للنمو الاقتصادي.نوصفه مؤ را   جماليمن الناتج المحلي الإ  مئوية
جـارة دلـى فـي تنويـع الت إيجـانين تطور النةـام المـالي والنمـو الاقتصـادي لهمـا تـأثير وأظهرت النتائج التجريبية أ

المال له تأثير سلبي في تنويع التجارة دلى المدى القصير والطويـل  رأسن تكوين المدى القصير والطويل، إلا أ
ــادة  ــى ان زيــ ــاليبمعنــ ــوين  إجمــ ــمن مــــزيج  رأستكــ ــة ضــ ــر النفطيــ ــادرات غيــ ــبة الصــ ــبب انخفــــا  نســ ــال يســ المــ

إحتماليــة أن مســتويات التكــوين تــذهب بأتجــاغ أنــواص مــن البنــى التحتيــة ذات العوائــد  إلــىذلــت يعــود و الصــادرات، 
 إلـىوغيرها، وا ارت هـذغ العلاقـة السـلبية  تكون في طرق وجسور واستصلال أرا   ان  أوتحديدا   جلطويلة الأ

ة وكـان تكـوين سـرازيادة نسبة الصادرات النفطية فـي مـدة  الد إلىان زيادة الاستامار في الموجودات الاانتة أدى 
 ات.يرادتعزيز القدرة الانتاجية لقطاص النفط لتعةيم الإ إلىالمال يهدف  رأس
 المال   رأ المصادر الداخلية )المحلية( لتكوين  -ثالثا  

المال في   رأسهناك مصادر ددة محلية التي يمكن من خلالها تحفيز وتعبئة المدخرات المحلية لتكوين  
 -البلدان النامية منها : 

،  فراد الأ  دخل  زيادة  إلى  سيؤدي  الذي  الدخل القومي  زيادة  هي  المهمة  لىو الأ  الخطوة :  القومي  الدخل  زيادة  -أ
  استخدام   دبر  كفاءة  أكار  بشكل  الموارد  وتوظيف  الحدياة  التقنيات  استخدام  طري   دن  نذلت  القيام  ويمكن
 . ((Jhingan, 2012,chapter51  العمل تقسيم وزيادة منتج بشكل المستغلة غير  الموارد

الانظمة  -ب وكفاءة  المالي  :المالية  فعالية  تلت    فالنةام  وتنبع  الحدياة  الاقتصاديات  في  مهما   دورا   يمارس 
من الوظائف التي يقوم نها، كتعبئة الادخار، حفز الاستامار، وتحويل الاموال، وتسوية المدفودات،    هميةالأ
المعلومات  و اومح توفير  مع  المعاملة،  كلفة  وتقليل  وإدارتها،  الاخطار  تقليل  وتعد لة  وغيرها،  والبيانات 

-24 ,2002,  المدخرات التي تعبئها المؤسسات والاسواق المالية مصدرا  مهما  لتمويل المشاريع الاستامارية

25)  Al-Jameelأ العديد من الأ(، إلا  النامية يحتفةون ب  فرادن  البلدان     كل   في  المنف    غير  الدخلفي 
 بإيداص   المدخرين  صغار   قيام  أجل   من   مالية  مؤسسات  وجودل  حاجة  هناك  لذلت(،  وذهب  ومجوهرات  نقد)

 ومن ،  اموالهم  استامار  دلى  المدخرين  يحفز  نأ  يمكنوتطويرها    مالية  سواقأ  نشاءإو   ،مانأو   ناقة  اموالهم
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الادخار  مينأالت  بأنشطة  الاهتمام  الضروري  )الادخا  ننوك  وفتحة  الاجباري  وصنادي    & Lucky ر 

kingsley, 2016,1-19 .) 
  ، والاستامار  الادخار  من  دالية  معدلات   لتحقي   الاجراءات   حدأ  ديع  :  الدخل  توزيع   فيا  و االتف  استم ار  -ا

النامية    في  فرادالأ  اغلب  نلأ   الادخار   يمكنها   فقط  الارية  الطبقاتف  ،للادخار  منخفض  ميل  لديهمالبلدان 
لدخل    دلىالمستوى الأ هناك توزيع غير متكافئ للدخل ف، فاذا كان  المال  رأس  تكوين  أجل  من  والاستامار

 ،المجتمع  أفراد من بقية    أكبروالتجار واصحاب العقارات الذين يدخرون    دمالرجال الأ  إلىالمجتمع يعود  
بشكل   يستامرون  ثم    المصادر   حد أ  الاجراء  هذا  كان قد  و (،  ( Jhingan,2012,chapter51أكارومن 

 توسيع  ولكن  اليابان  في  العشرين  القرن   ائلأو و   انكلترا  في  دشر  الاامن  القرن   في  المال  رأس  لتكوين  الرئيسة
 من  ليس  ذلت   دلى  ةو دلا   لبلدان،ا  هذغ  في  السائد  السياسي  المناخ  ظل  في  ممكن  غير  الدخل  في  تو االتف

هذغ السياسية غير مفضلة في  ن  كما أ  ،منتجة  استامارات  في  مدخراتها  تستخدم  قد  الارية  الطبقات  نأ  المؤكد
 ,lemma,2015اة في توزيع الدخل  و االبلدان المتقدمة والنامية دلى حد سواء التي تهدف للحد من ددم المس

22)). 
 في  حقيقيال  القطاص  توسيع  خلال  من  القومي  الدخل   إلى  ربالالأ  نسبة  زيادة  الضروري   من  :رباحال   زيادة  -ث

 الاساسية  النقطة  الاجنبية،  المنافسة  من  المحلية  الشركات  وحماية  مختلفة  حوافز   تقديم  طري   دن  الاقتصاد
ن  ، ولأهم أالمال   رأس  تراكم  في   هميس  مما  ،ربالالأ  استامار  ادادة   سيتم  الشركات  أربال  زادت   كلما  نه أ  هي

 (.(lemma,2015, 22 ةمالي فوليس  ةالقطاص حقيقي أربالتكون 
، إذ  المال  رأسموال لتكوين  ادخار اجباري في حال ددم توفر الأحد الوسائل الفعالة لتكوين  : يعد أ  التضخم  -ح

الاستامار لكون الارتفاص في    إلىاليها الحكومة لتحويل الموارد من الاستهلاك    أجضريبة خفية التي تل  يعد
الأ يؤدي    سعارمستويات  التضخمي  التمويل  دن  نحو   إلىالناتج  وتوجيهه  الاستهلاك  تخفيض 

ساس اقترا  الحكومة أالاساليب التمويلية القائمة دلى  حد  أ(، وهو  Jhingan,2012,chapter51الادخار)
جماص دلى إن هناك  به  ألا  إي العجز في الموازنة العامة،  و امن البنت المركزي دبر اصدارغ نقدا  جديدا  يس

هذا  د استخدام  جدوى  يؤدي    الأسلوب،دم  الأ  إلىلأنه  رؤوس  ويحفز  الادخار  بالهروب  إداقة    إلى موال 
 (. Al-Assaf & Al-Wadi, 2011, 203)ماليرأسوهذا يخفض من معدل التراكم ال ،الخارج

 نموذج المستخدم رابعاً: المنهج وال 
والدالأ  إلىاستنادا    النةرية  وتحقي   سار طر  البحث  فرضية  ولإثبات  التجريبية  وبغية أهدافات  الاساسية  ه 

ال للتراكم  المفسرة(  )المتغيرات  والمحددة  المؤثرة  للعوامل  كمي  تشخيص  في  رأسصياغة  التابع(  )المتغير  مالي 
و  منهجية  الكويف،  دلى  الادتماد  الموزدة أتم  الزمنية  للفجوات  الذاتي  الانحدار    ((ARDL  نموذج 

(Autoregressive Distributed Lag Estimateو )  اعتماد بيانات تلك المتغيرات ولسلسلة زمنية للفترة  ب
 .( مشاهدة31ولعدد مشاهدات السلسلة الزمنية ) ،نواقع نيانات سنوية( 1990-2020)

 ة س ارخامسا  : وصف متغيرات الد
  هذغ الدولة.   ابقة لم تدرسات السسرا ن الد، حيث إوهي ) الكويف(  العربية لو الدمن العينة دولة  -1
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ــ 2-  ات الســابقة ســرالان بعــض الد ،الحــالي مجمودــة مــن المتغيــرات الماليــة والاقتصــادية الكليــة بحــثل الو اتن
ات سـران تكون متوفرة في كـل الد، أي أدنىيرات التوضيحية ضابطة في الحد الأن تكون هذغ المتغانتهجف أ

 ة لوجود فجوة بحاية خاصة .سرادطاء خصوصية لهذغ الدمع إ 
مالي مــن بعــد رأســذ نــدأ الاهتمــام بــالتراكم ال، إ( 1990-2020المــدة الزمنيــة التــي اتخــذها البحــث مــن دــام ) 3-

بســــبب الانفتــــال وزيــــادة التــــدفقات النقديــــة والماليــــة الدوليــــة مــــن الاســــتامارات اجنبيــــة مبا ــــرة  (1990)العــــام 
حـد الحلـول للخـروج مـن هـذغ الأزمـات هـو الاهتمـام بـالتراكم ، وأالأزمـات تومحفةية ، ثم بعد هـذا العـام ظهـر 

 مالي.رأسال
بوصاافه  ( (GCFجماااليمن الناااتا المحلااي اإ نسبةل بوصفه الما رأستكوين  إجماليمؤشر البحث  استخدم -4

متغيرات مفسرة تم تصنيف المتغياارات المسااتولة وتاثيراتلااا المتوحعااة وبحساا  ال اادول   ةوعشر  ا  تابع  ا  متغير
 : إلى(  1)

 
 المتغيرات المستقلة )التوضيحية(   :(1الجدول )

 التأثير المتوقع  الرمز  المؤشر  المتغيرات  ت

1 
الائتمان  
 المحلي 

 إجمااليالائتمان المحلي المقدم للقطااع الخااص )م مان  
 الناتج المحلي(

CRI 

+ 
 

 

2 

الانفتاح  
 التجاري 

الناااااتج  إجماااااليالتجااااارة )الصااااادراا+ الااااوارداا م ماااان 
 المحلي(

TRA 
+ 

 EXO الناتج المحلي(  إجمالياا )م من صادراا السلع والخدم 3
+ 

 + IMP الناتج المحلي(    إجماليوارداا السلع والخدماا )م من  4

5 
سع  
 الص ف 

سااااع  الصاااا ف ال ساااامي )عملااااة محليااااة مقا اااال الاااادولار 
 الم يكي، متوسط الفت ة(   

EXC 
- 

6 
سع  
 الفائدة  

 INT سع  الفائدة الحقيقي )م(    
 /+- 

7 

الاستثمار  
الجنبي  
 المباش  

الوافدة )م   التدفقاا  المباش ، صافي  الجنبي  الاستثمار 
 الناتج المحلي(    إجماليمن 

FDI 

+ 
 
 

 + SAV الناتج المحلي(     إجماليالادخار )م من  إجمالي الادخار  8

 -+/ INF التي يدفعها المستهلكون )م سنويا(     سعارال التضخم  9

10 
السهم  
 لة أو المتد

 إجماااالية )م مااان جمالياااالقيماااة الإلاااة، و االساااهم المتد
 الناتج المحلي(    

STOK 

+ 

 ن  يعداد الباحثإالمصدر: من 
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 نموذج وتحليل النتائج: تقدير الأسادسا   

 تقدي  أنموذج الكويت ومناقشة نتائجه
( دنـد مسـتوى معنويـة 2المدرجـة فـي الجـدول ) Phillips-Perron (pp)تشير نتـائج اختبـار السـكون وفقـا  

ــرات ) إلـــــى, 5% ــوبة احصــــــائيا  للمتغيـــ ــوين  إجمــــــاليأن القــــــيم المحســـ  ،TRAوالتجــــــارة  ، GCFالمــــــال رأستكـــ
 إجمــــالي، و INTســــعر الفائــــدة الحقيقــــي ،IMPوواردات الســــلع والخــــدمات، EXOوصــــادرات الســــلع والخــــدمات 

التـي لـم  .Probضـحتها قـيم أو ( وحسـب مـا FDI، والاسـتامار الأجنبـي المبا ـر INF، والتضخم  SAVالادخار
وجــود حـد ثانـف واتجــاغ  أوسـواء كـان نوجــود حـد ثانـف  معنويتهــا الاحصـائية دنـد المســتوى  0.05ز قيمـة الــو اتتجـ

، CRIالقطـاص الخـا   إلـىخـرى )الائتمـان المحلـي المقـدم ا، فـي حـين لـم تسـتطع المتغيـرات الأنـدونهم  أوزمني  
( مــن تحقيــ  اســتقراريتها واثبــات STOKلــة و اة للأســهم المتدجماليــ، والقيمــة الإEXCوســعر الصــرف الرســمي 

سواء  كان نوجود حد  0.05الـ  حاجز في النزول دن .Probإذ فشل اختبار   ،معنويتها الاحصائية دند المستوى 
ز و اوجــود اتجــاغ زمنــي, ولكنهــا اســتطادف تحقيــ  اســتقراريتها واثبــات معنويتهــا الاحصــائية فــي دــدم تجــ أوثانــف 

Prob.  اســتقراريتها وفــي  ل، إذ جــاءت النتــائج لتوكــدو دنــد ادــادة اختبــار اســتقراريتها دنــد الفــرق الأ 0.05الـــقيمــة
ز قــيم اختبــار و انــدونهما, إذ لــم تتجــ أووجــود حــد ثانــف واتجــاغ زمنــي  أوهــي وجــود حــد ثانــف  الحــالات الــالا 

Prob. لتلت المتغيرات. 0.05الـ  حاجز 
( )  :(2الجدول  اختبار  الزمنية   لاستقرارية  Phillips-Perron(  1988نتائج  السلاسل  لمتغيرات   بيانات 

  ة بصيغتها الخطيةسارالد
First Difference Level 

Variables Trend and 
Intercept 

Intercept None Trend and 
Intercept 

Intercept None 

   
-3.225963 

0.0986 

-3.254929 

0.0264 

-0.526292 

0.4803 

 GCF 
Prob. 

-6.924433 

0.0000 

-7.232781 

0.0000 

-4.275861 

0.0001 

-2.279137 

0.4318 

-0.691895 

0.8340 

2.041026 

0.9882 

CRI 
Prob. 

   
-3.681135 

0.0395 

-3.764481 

0.0079 

-0.464514 

0.5056 

TRA 
Prob. 

   
-2.901804 

0.1760 

-2.106240 

0.2437 

0.496743 

0.8168 

EXO 
Prob. 

   
-3.522364 

0.0550 

-3.145970 

0.0337 

-1.279932 

0.1804 

IMP 
Prob. 

-5.768798 

0.0003 

-5.884296 

0.0000 

-5.915383 

0.0000 

-1.741616 

0.7072 

-1.790286 

0.3779 

0.515929 

0.8214 

EXC 
Prob. 

   
-4.612984 

0.0047 

-4.670887 

0.0008 

-4.315698 

0.0001 

INT 
Prob. 

   
-5.110103 

0.0014 

-5.115018 

0.0002 

-4.491580 

0.0001 

FDI 
Prob. 

   
-5.125834 

0.0014 

-4.548509 

0.0011 

-3.630395 

0.0007 

SAV 
Prob. 

   
-3.760650 

0.0333 

-3.873233 

0.0061 

-2.773225 

0.0072 

INF 
Prob. 

-7.423272 

0.0000 

-6.564040 

0.0000 

-6.743654 

0.0000 

-2.593936 

0.2853 

-2.656260 

0.0934 

-1.607350 

0.1005 

STOK 
Prob. 
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  E views 10 ن بالاعتماد على مخرجات برنامايعداد الباحثإال دول من  •

ل، ودـدم و ة ضـمن حـدود الفـرق الأسـار في ضوء مـا تقـدم، ونةـرا  لاسـتقرار السلاسـل الزمنيـة لمتغيـرات الد
ة المبحوثـــة ســـار زهــا حـــاجز الفـــرق الاـــاني، فأنهـــا تســـتوفي  ـــروط اختبـــار التكامـــل المشـــترك نـــين متغيـــرات الدو اتج

 .Pesaran et al,. (2011) قدمه الذي ARDL  منهجية الانحدار الذاتي للفجوات الزمنيباستعمال  
نـه يحـدد ، لأفضل مـن نـين الاختبـاراتغ الأبعد    Akaike information criterionوبالاستعانة بمعيار 

واختيـار المـدة الأماـل للكشـف دـن  (Lags)بطـاء الزمنـيالإ دـدد فتـرات، لتحديد ARDLبطاء لنماذج إمدة   20
، EXC، وســــعر الصــــرف CRI)الائتمــــان المحلــــي المقــــدم للقطــــاص الخــــا   العلاقــــة نــــين المتغيــــرات المســــتقلة

 والمتغيـر التـابع المعبـر (INT، وسعر الفائـدة الحقيقـي IMPواردات السلع والخدمات إجمالي، و   INFوالتضخم  
وكمـا مابـف  ،مـن الأنمـوذج بعد استبعاد المتغيرات غير المعنوية( GCFالمال ) رأستكوين    إجمالينه بمؤ ر  د

  t-4)سنة ) 4نه ادتمد تخلف زمني لمدة أ(, والذي تؤكد نتائجه 2في الشكل )
 

  (AIC)الزمني وفقاً لمعيار  الابطاءعدد فت اا اختبار  :(2) الشكل
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 E views 10)نرنامج )نتائج   إلىن بالاستناد  ي الشكل من إدداد الباحا  •

 
ســاس تخلــف أنُنــي دلــى  ARDLأن الأنمــوذج بطــاء مــن أفرزتــه نتــائج اختبــارات فتــرات الإ ننــاء  دلــى مــا

( 3,2 ,3 ,1 ,3( للمتغيـر التـابع و )4بطـاء الزمنـي نــ)، ومـا يعكسـه ذلـت مـن تحديـد مـدة الإ(4و 3زمنـي نـين )
 (. 3أدرجف نتائجه بالجدول )لي، والذي و المستقلة، تم تقدير الأنموذج الأ  اتللمتغير 
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  ليوالأ ARDLنتائج تقدير أنموذج   (3جدول )

 E views 10)نتائا برناما ) إلىبالاستناد ن يال دول من إعداد الباحث •
 

ــدول ) ــائية الــــواردة فــــي الجــ ــير المعطيــــات الاحصــ ــة ن3إذ تشــ ــدير الأ( والخاصــ ــائج التقــ ــوذج و نتــ لــــي لأنمــ
(ARDLللعلاقة نين )  الائتمـان المحلـي المقـدم للقطـاص الخـا(CRI سـعر الصـرف ،EXC والتضـخم ،INF 

معنوية وجـودة الأنمـوذج المُقـدر،  إلى،  (INT، وسعر الفائدة الحقيقي  IMPواردات السلع والخدمات  إجمالي، و 
دكسـف و يدلل دلى قدرة تفسيرية دالية للأنمـوذج،  ، بما  Adjuster R squared =0.961708 قيمةإذ نلغف 
دــن  Prob.(F-statistic)معنويــة الأنمــوذج ككــل، إذ انخفضــف قيمــة  32.09488البالغــة  F-statisticقيمــة 
بالتحق  من وجود العلاقة التوازنية في المدى الخطوة اللاحقة والخاصة   إلىمر الذي يقضي بالانتقال  ، الأ0.05

 .Bound Test اختبار الحدود إلى، بالاستناد ARDLة وفقا  لأنموذج سار الطويل نين متغيرات الد

Dependent Variable: GCF 
Method: ARDL 
Sample (adjusted): 1994 2020   
Included observations: 27 after adjustments 
Maximum dependent lags: 4 (Automatic selection) 
Model selection method: Akaike info criterion (AIC) 
Dynamic regressors (3 lags, automatic): CRI EXC INF IMP INT  
Fixed regressors: C 
Selected Model: ARDL(4, 3, 1, 3, 3, 2) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.* 
GCF(-1) -0.672289 0.493171 -1.363197 0.2310 

GCF(-2) 0.232049 0.324404 0.715308 0.5064 

GCF(-3) 0.700175 0.327197 2.139922 0.0853 

GCF(-4) -0.165872 0.060866 -2.725204 0.0415 

CRI 0.532808 0.193080 2.759516 0.0399 

CRI(-1) -0.052050 0.211703 -0.245863 0.8156 

CRI(-2) -0.044289 0.133316 -0.332206 0.7532 

CRI(-3) -0.163687 0.130153 -1.257645 0.2641 

EXC -309.5709 170.6437 -1.814137 0.1294 

EXC(-1) 70.99802 87.01775 0.815903 0.4517 

INF -0.675106 0.342539 -1.970887 0.1058 

INF(-1) 0.288490 0.336078 0.858404 0.4299 

INF(-2) -1.044781 0.348970 -2.993894 0.0303 

INF(-3) -0.812567 0.407575 -1.993663 0.1028 

INT -0.340725 0.146103 -2.332085 0.0670 

INT(-1) -0.028965 0.087378 -0.331495 0.7537 

INT(-2) 0.004387 0.072750 0.060301 0.9543 

INT(-3) -0.047949 0.037456 -1.280137 0.2567 

IMP 0.522308 0.128151 4.075729 0.0096 

IMP(-1) -0.223309 0.170903 -1.306644 0.2482 

IMP(-2) -0.158802 0.201592 -0.787739 0.4665 

C 70.71308 41.62027 1.699006 0.1501 

 
R-squared 0.992636 Mean dependentvar 18.02941 

AdjustedRsquared 0.961708 S.D. dependent var 4.803798 

S.E. of regression 0.940024 Akaikeinfocriterion 2.657408 

F-statistic 32.09488 Schwarz criterion 3.713275 

Prob(F-statistic) 0.000563 Hannan-Quincriter. 2.971372 
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 متغيرات الللتكامل المشترك بين   Bound Test اختبار الحدود :( 4جدول )

ARDL Bounds Test 

Sample (adjusted): 1994 2020 

Included observations: 27 after adjustments 

Null Hypothesis: No levels relationship 

Critical Value Bounds 
4.124524 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%   

 Eviews 10)نتائج نرنامج ) إلىبالاستناد ن يالجدول من إدداد الباحا •

  للتكامــل المشــترك نــين متغيــرات الأنمــوذج، Bound Test)) اختبــار الحــدود( نتــائج 4يعــر  الجــدول )
، وســـعر CRIالتـــي أكـــدت دلـــى وجـــود دلاقـــة التكامـــل المشـــترك نين)الائتمـــان المحلـــي المقـــدم للقطـــاص الخـــا  

ــالي، و  INF، والتضـــــخم EXCالصــــرف ــعر الفائـــــدة الحقيقـــــي IMPواردات الســـــلع والخـــــدمات إجمــ ( INT، وســ
المحسـوبة الحـدود الحرجـة  Fزت قيمـة و ا, إذ تجـ0.05دنـد مسـتوى معنويـة  (GCF)المـال    رأستكـوين    إجماليو 

العليا دند هذا المستوى من المعنوية، وهو ما يعكـس قبـول الفرضـية البديلـة، ونـرفض العـدم، ودليـه يوجـد دلاقـة 
نـين متغيـرات  جلمر الذي يدلل دلى وجود العلاقة التوازنية طويلة الأة، الأسار التكامل المشترك نين متغيرات الد

 وهو ما يواف  النةرية الاقتصادية. (GCF)المال  رأستكوين  إجماليالأنموذج و 
وبناء  دلى ما أفرزته نتائج اختبار الحدود من وجود دلاقة التكامل المشـترك نـين متغيـرات الأنمـوذج، تـم 

 (.6 (،)5نتائجهما بالجدول ) الطويل والتي أدرجف جلالقصير، والأ جلتقدير معاملات الأ
  
 المال  رأستكوين  إجماليوتصحيح الخطأ للمتغيرات المستقلة و جلالمقدرات القصيرة الأ :(5جدول )

ARDL Error Correction Regression 
Dependent Variable: D(GCF) 
Selected Model: ARDL(4, 3, 1, 3, 3, 2) 
Case 2: Restricted Constant and No Trend 
Sample: 1990 2020 
Included observations: 27 

 Variable  Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
D(GCF(-1)) -0.766353 0.160701 -4.768820 0.0050 

D(GCF(-2)) -0.534303 0.144533 -3.696761 0.0140 

D(GCF(-3)) 0.165872 0.032924 5.037960 0.0040 

D(CRI) 0.532808 0.068008 7.834451 0.0005 

D(CRI(-1)) 0.207975 0.065989 3.151658 0.0253 

D(CRI(-2)) 0.163687 0.054386 3.009693 0.0298 

D(EXC) -309.5709 59.21112 -5.228257 0.0034 

D(INF) -0.675106 0.144570 -4.669754 0.0055 

D(INF(-1)) 1.857348 0.283782 6.544985 0.0012 

D(INF(-2)) 0.812567 0.169947 4.781308 0.0050 

D(INT) -0.340725 0.043294 -7.870052 0.0005 

D(INT(-1)) 0.043562 0.029582 1.472614 0.2008 
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ARDL Error Correction Regression 
Dependent Variable: D(GCF) 
Selected Model: ARDL(4, 3, 1, 3, 3, 2) 
Case 2: Restricted Constant and No Trend 
Sample: 1990 2020 
Included observations: 27 

 Variable  Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
D(INT(-2)) 0.047949 0.013786 3.478093 0.0177 

D(IMP) 0.522308 0.039716 13.15099 0.0000 

D(IMP(-1)) 0.158802 0.081499 1.948511 0.1089 

CointEq(-1)* -0.905936 0.113671 -7.969797 0.0005 

 E views 10)نتائا برناما ) إلىبالاستناد ن يال دول من إعداد الباحث •
 

 المال   رأستكوين  إجماليللمتغيرات المستقلة و جلالمقدرات طويلة الأ :( 6جدول )
ARDL Long Run Form and Bounds Test 
Dependent Variable: D(GCF) 
Selected Model: ARDL(4, 3, 1, 3, 3, 2) 
Case 2: Restricted Constant and No Trend 
Sample: 1990 2020 
Included observations: 27 

 Variable  Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
CRI 0.301106 0.038616 7.797463 0.0006 

EXC -263.3441 95.20785 -2.765992 0.0396 

INF -2.476956 0.844885 -2.931708 0.0326 

INT -0.456161 0.132787 -3.435287 0.0185 

IMP 0.154754 0.198958 0.777822 0.4719 

C 78.05527 26.45477 2.950518 0.0319 

EC = GCF - (0.3011*CRI -263.3441*EXC -2.4770*INF -0.4562*INT + 0.1548 
*IMP + 78.0553 ) 

 E views 10)نتائا برناما ) إلىبالاستناد  ن  يال دول من إعداد الباحث •

 

 Jarque-Beraاختبــار )ولبيــان حقيقــة اتخــاذ الأنمــوذج المقــدر التوزيــع الطبيعــي مــن ددمــه، تــم ادتمــاد 
Test( المعرو  فـي الشـكل )والـذي أكـدت نتائجـه دلـى أن الأنمـوذج المقـدر قـد اتبـع التوزيـع الطبيعـي، إذ 3 ,)
يددم قبول الفر  الذي ينص دلى أن الامر الذي ، 0.05حاجز الـ   Jarque-Beraزت القيمة الاحتمالية  و اتج

 .  البواقي تتوزص توزيعا  طبيعيا  
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 ( Jarque-Bera)اختبار التوزيع الطبيعي  (3) الشكل
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Series: Residuals

Sample 1994 2020

Observations 27

Mean       4.73e-15

Median   0.055630

Maximum  0.795986

Minimum -0.986517

Std. Dev.   0.412228

Skewness  -0.190852

Kurtosis   2.761280

Jarque-Bera  0.228021

Probability  0.892249  
 Eviews 10)نتائج نرنامج ) إلىن بالادتماد يالشكل من إدداد الباحا •

  
 Autoregressive Conditional تبـاين حـد الخطـأ مشـكلة المقـدر مـنتأكـد مـن خلـو الأنمـوذج و لل

Heteroscedasticity ،( تم الاسااتعانة بابتبااارARCH Test) ( والتـي 7الـذي أدرجـف نتائجـه فـي الجـدول ,)
 حـاجز الــ F-Statisticزت احتماليـة و اأكدت دلى خلو الأنمـوذج مـن مشـكلة تبـاين حـد الخطـأ العشـوائي, إذ تجـ

0.05. 
 

  ARCH Test)) اختبار فرضية ثبات تباين حد الخطأ (7جدول )
Heteroskedasticity Test: ARCH  

0.8109  Prob. F(3,20) 0.319823 F-statistic 

0.7774  Prob. Chi-Square(3) 1.098657 Obs*R-squared 

 Eviews 10)بالاعتماد على نتائا برناما )ن يال دول من إعداد الباحث •

 
, تاام اعتماااد ابتبااار (Autocorrelation) تأكد من خلو الأنموذج المقدر من مشكلة الارتبـاط الـذاتيولل

Serial Correlation LM Test ( والــذي أكــدت خلــو الأنمــوذج مــن 8الــذي أدرجــف نتائجــه فــي الجــدول ,)
 .0.05حاجز الـ  F-Statisticزت احتمالية و امشكلة الارتباط الذاتي, إذ تج

  للارتباط الذاتي Serial Correlation LMاختبار  (8جدول )
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test 

0.1974  Prob. F(3,2) 4.221839 F-statistic 
0.0000  Prob. Chi-Square(3) 23.31789 Obs*R-squared 

 E views 10)بالادتماد دلى نتائج نرنامج )ن يالجدول من إدداد الباحا •
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 CUSUM,ة، تم ادتماد اختبارسار وللكشف دن السكون الهيكلي لمعلمات الأنموذج المقدر  في مدة  الد

CUSUMSQ   ( الشكل المقدرة للأنموذج مستقرة  إلى(، والتي تشير  4المدرجة نتائجهما في  المعاملات   أن 

الد مدة  طيلة  مت سار هيكليا   نين  الهيكلي  الاستقرار  دلى وجود  ويبرهن  يددم  مما  الدة،  فضلا دن    ،ةسار غيرات 
لاختبار  البياني  الشكل  وقوص  يؤكدغ  ما  وهو  الأنموذج،  الحدود    CUSUM, CUSUMSQ انسجام  داخل 

للأنموذج بالاستقرار والانسجام مع المعلمات    جل%، بما يدلل تمتع المقدرات طويلة الأ5الحرجة ودند مستوى  
 ، ما يجعلها مناسبة للتحليل. جلقصيرة الأ

  اختبار استقرار الأنموذج الهيكلي (4الشكل )  
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 E views 10)نتائج نرنامج ) إلىن بالاستناد يالشكل من إدداد الباحا •

 لقد جاءت النتائج السابقة لتبين ما يأتي:
( فــــان متغيــــر الائتمــــان المحلــــي المقــــدم للقطــــاص 6الــــواردة فــــي الجــــدول ) جــــلوفقــــا لنتــــائج التقــــدير طويلــــة الأ •

، والـذي GCFالمـال  رأستكـوين  إجمـاليفـي  يجـاني(، قد نجح في إثبات تأثيرغ المعنـوي والإ(CRIالخا 
المــال بمعامــل  رأسأن زيــادة الائتمــان المقــدم للقطــاص الخــا  يعمــل دلــى رفــع مســتويات تكــوين  إلــىيشــير 
 ات التجريبية التي أطرت لهذغ العلاقات.سار وقد جاء موافقا  للأطر النةرية والد (0.301106)قدرغ 

 رأستكوين  إجمالي( في اثبات تأثيرغ المعنوي في مؤ ر IMPواردات السلع والخدمات) إجماليفشل متغير   •
ف وبلغـ 0.05ز اختبـار المعنويـة والنـزول دـن حـاجز و افـي المـدى الطويـل، إذ فشـل فـي تجـ  (GCF)المال  

 ( 0.4719مقدارغ ) ما .Probقيمته الـ 

 إجمــالي( فـي مؤ ـر EXC(، سـعر الصـرف )INF، التضـخم )INT)توافـ  التـأثير السـلبي لسـعر الفائـدة ) •
أن انخفا  معدلات التضخم، وسعر  إلى( مع النةرية الاقتصادية، والتي تشير GCFالمال )  رأستكوين  

ــتويات تكـــوين  ــى رفـــع مسـ ــدة وســـعر الصـــرف يعمـــل دلـ ــدرغ رأسالفائـ ــال بمعامـــل قـ -) ( (0.456161-المـ
 ( دلى التوالي.263.3441-( )2.476956

تــأثير هــذغ المتغيــرات التوضــيحية فــي مؤ ــر  (5الــواردة فــي الجــدول ) جــلو أكــدت نتــائج التقــدير قصــيرة الأ  •
 القصير.  في المدى (GCF)المال  رأستكوين  إجمالي
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والـــذي حقـــ  الشـــرط الـــلازم والكـــافي )الســـلبية  (،-0.905936مـــا قيمتـــه) t(CET-1(و نلـــد حـــد تصـــحيح الخطـــأ 
 إلـىحالـة التـوازن تحتـاج  إلـىالقصـير والعـودة  جـلوالمعنوية(، أي إن دملية تعديل الاختلالات الحاصلة مـن الأ

 من السنة(. 0.9مدة زمنية قدرها )
 

 سابعا : الاستنتاجات 
 ، ، وهذا يواف  المنط  الاقتصاديإيجاني  تأثير  CRI))كان لمؤ ر الائتمان المحلي المقدم للقطاص الخا     1-

 ن زيادة المدخرات المصرفية تعمل دلى زيادة الائتمان المصرفي ثم زيادة إقرا  الشركات والمؤسساتإ ذ  إ
 .المال  رأسزيادة تراكم  إلىمما يؤدي  ،و زيادة الاستامار فرادوالأ

الصرف  2-  ال  (EXC)مارس سعر  التراكم  في  الاقتصاديرأستأثيرا  سلبيا   المنط   يواف   إمالي، وهذا  إذ  ن  ، 
العملة يؤدي    هم في زيادةالحدياة مما يس   والتكنولوجيا  الاجنبي  المال  رأس  تدف   زيادة  إلىتخفيض قيمة 

 .المال رأس تراكم زيادة ومن ثم المحلي الانتاج وتحسن الاستامار
3-  ( للتضخم  يINFكان  التضخم  ارتفاص معدلات  أن  يعكس  بما  الكويف،  في  سلبي  تأثير  ارتفاص   إلىؤدي  ( 

والاستامار  ،سعارالأ الادخار  وانخفا   الاستهلاك  ارتفاص  ثم  تراكم    ،ومن  من  يخفض  المال،    رأس مما 
فإ أخرى  جهة  التضخومن  معدلات  ارتفاص  ين  المدخرات  م  خفض  دلى  يؤدي    ، المصرفيةعمل    إلى مما 

 المال.  رأسارتفاص معدلات الفائدة فينخفض الاستامار ومن ثم انخفا  تراكم  
الفائدة   أسعارن  مالي للكويف، وهو ما يعكس أرأسفي التراكم ال  ((INTالتأثير السلبي لسعر الفائدة الحقيقي    -4

وهذا    ،المُخفضة الناتجة دن الكبح المالي لا تشجع دلى تعبئة المدخرات وتخصيصها دبر النةام المالي
 مالي.رأسله تأثير سلبي في التراكم ال

المبا ر5-  الاجنبي  بالاستامار  المتمالة  المتغيرات  المتد(FDIفشلف  والاسهم  )و ا(،  وصادرات   (،STOKلة 
المعنوي في مؤ ر    EXO)السلع والخدمات ) تأثيرها  إثبات  لعدم    رأستكوين    إجماليفي  للكويف  المال 
 (.  (2020-1990ة سرامالي خلال مدة الدرأسدوامل محددة في نمو التراكم الاهميتها نوصفها 

 
 المقترحات ثامنا  : 

اليـة التـي تـددم دمـل المؤسسـات للمصـارف والمؤسسـات المتطبي  الاصلاحات التي تخص القطاص المالي،  1- 
 هم في تمويل وتحريت الاستامارات.وتس

استقرار  إ  -2 تضمن  مناسبة  مالية  سياسة  الاقتصادية    أسعارتباص  التقلبات  مواجهة  من  يمكن  بما  الصرف، 
تقلبات   للحد من  الخارجية  البلدان الاخرى في مجال التجارة  التعامل مع  العملة    أسعارالناتجة دن  صرف 

 المحلية تجاغ العملات الاجنبية. 
والمحافةــة دلــى ضــرورة تبنــي الســلطات النقديــة والماليــة السياســات الدادمــة، لتحقيــ  الاســتقرار الاقتصــادي 3- 

 مالي.رأسسلبي دلى نمو التراكم ال أثرالتضخم دند مستويات منخفضة، لما له من 
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لي دن سياسات الكبح المـالي، الـذي في دملية تخصيص الائتمان، والتخ الفائدة وددم التدخل  أسعارتحرير    -4
فـي  إيجـانيهم بشـكل ممـا يسـ كفـاءة لهـذغ الامـوال أكاـرتخصـيص  إلـىزيـادة الادخـار والائتمـان و  إلـىسـيؤدي 
 مالي.رأسالتراكم ال
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