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 الممخص:

ىدف البحث إلى تحميل تطور كل من الادخار العائمي والاستثمار الخاص )كلاىما كنسبة 
واختبار العلاقة  2119-1991 من الناتج المحمي الإجمالي( في سورية خلال الفترة من

بينيما وتحديد نوعيا، وقياس مدى تأثير الادخار العائمي في الاستثمارات الخاصة عممياً 
من  ARDLباستخدام الطرق القياسية واكتشاف العلاقة السببية بينيما، ثم تطبيق منيجية 

تقرار خلال اختبار الحدود ونموذج تصحيح الخطأ. أظيرت اختبارات جذر الوحدة اس
السمسمتين بعد أخذ الفرق الأول، وأن السمسمتين متكاممتين من الدرجة الأولى، وبينت نتائج 
اختبار التكامل المشترك وجود علاقة طويمة الأجل بين المتغيرين، كما بينت نتائج اختبار 
ن سببية غرانغر أنّ السببية تتجو من الادخار العائمي إلى الاستثمار الخاص. تمّ التحقق م

، أىم النتائج التي تمّ التوصل إلييا ىي وجود علاقة تكامل ARDLالنتائج بتطبيق منيجية 
مشترك في الأجل الطويل وكانتً معممة تصحيح الخطأ سالبة ومعنوية. أكدت الاختبارات 

التشخيصية جودة النموذج وخموه من مشاكل الأخطاء القياسية. بدقة، بيّنت النتائج في الأجل 
% يؤدي إلى تغير في الاستثمار الخاص بحوالي 1تغير الادخار العائمي بنسبة  الطويل أنّ 

% 24%. وبناءً عمى نتائج قيمة المعامل المقدر لحد تصحيح الخطأ التي بمغت نحو 1114
يحتاج النموذج لأكثر بقميل من أربع سنوات لتسوية أي صدمة في الاستثمار الخاص. 

إلييا مع النظرية الاقتصادية التي تؤكد وجود ىذه العلاقة تتوافق النتائج التي تمّ التوصل 
 التوازنية بين المتغيرين.
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Abstract: 
The aim of this research is to analyze the evolvement of household savings 

and private investment in Syria during the period (1990-2019) to test the 

existence of the relationship between them and determine its type. Then, to 

measure the impact of household savings in private investments by 

employing econometric methods and assess the causality relationship 

between them. Following that, the ARDL methodology is used by testing the 

bound test and the error correction model. The unit root tests proved that 

both series became stable after taking the first difference, meaning they are 

first-degree integrated. The results of the co-integration test showed the 

existence of a long-term relationship between the two variables, and the 

results of the Granger causality test indicated that the causality goes from 

household savings to private investment. The results were verified in the 

ARDL methodology, and as expected it was found that there is a co-

integration relationship in the long-term, according to the error-correction 

parameter, which was negative and significant. Precisely, the study found 

that a change in household savings by 1% leads to a change in private 

investment by about 0.14%. Based on the results of the estimated value of 

the error-correction coefficient, which amounted to about 24%, a little more 

than four years is needed to settle any shock in private investment in Syria. 

These results are consistent with the economic theory that confirms the 

existence of this equilibrium relationship between the two variables. 
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 مقدمة:ال
النمو الاقتصادي يعتمد  ذلك أنّ . النمو الاقتصاديعممية إمكانية أوسع لتحميل سيرورة العلاقة بين الادخار والاستثمار  تتيح دراسة

 والأجنبي الوطني(رأس المال ) يبمكونيو المحمالاستثمار حجم  الذي يرتكز بدوره عمىحاسم عمى تراكم رأس المال  بشكلٍ 
 )الاستثمار الأجنبي المباشر(. 

فجوة الموارد في اقتصاد ما  وبالتالي يؤثر حجم. الرئيسة للاستثمار تمويلال الذي يمثل قناةأىمية الادخار  السياقىذا  فيتبرز 
محمية )الادخار المحمي، الإصدار التمويل المصادر سد ىذه الفجوة إما كيفية وىنا تبرز أىمية ، بسرعة عممية النمو الاقتصادي

بالرغم من أىمية جميع المصادر المتاحة لمتمويل ومما لا شك . المختمفة خارجيةالمصادر الالنقدي الجديد، الدين العام(، أو من 
خص الادخار وبالأ رفع مستوى الادخار المحمي بدونالمدى الطويل  فيتحقيق النمو الاقتصادي واستدامتو  نو لا يمكأنّ فيو 

معظم السياسات الاقتصادية تركز  .يشكل الجزء الأكبر من حجم الادخار في جميع البمدان وخصوصاً النامية منياالذي العائمي 
المرتبطة بالاعتماد  الآثار السمبيةلتجنيب الاقتصاد ، و من جية الماليةموارد الاءة تخصيص فبيدف تحقيق كعمى الادخار المحمي 

تؤدي سياسات تحفيز حيث . (، وبقية التبعات عمى الاقتصادلتضخم، والآثار السمبية لمديون الخارجيةمثل )ا ادربقية المص عمى
ولكن بشرط توفر الييكل المالي السميم لتعبئة  وزيادة المدخرات العائمية إلى نمو اقتصادي أعمى من خلال تكوين رأس المال

الادخار والاستثمار  حظيت العلاقة بينستثمارية التي ىي أكثر إنتاجية. وقد المدخرات واستخداميا وتوجيييا إلى الفرص الا
تتفق فيما بينيا  احيث تُظير كل مدرسة منيجية مختمفة في شرح العلاقة السببية بينيما، إلا أنيباىتمام مدارس الفكر الاقتصادي 

مختمفين لشيء واحد، وقد اتفق الفكر الكلاسيكي مع  سوى مظيرين اعمى التعادل بين الادخار والاستثمار المحميين وأنيما ليس
، حيث ينطمق الفكر التقميدي في فكرة التعادل من ذلكالفكر الكينزي عمى ىذا التعادل مع اختلاف وشرح الأسباب الكامنة وراء 

 ي الدخل لا في سعر الفائدةالادخار دالة ف التوازن التمقائي للأسواق وبفعل مرونة سعر الفائدة، في حين يرى الفكر الكينزي أنّ 
  .(119، صفحة 2115)الفارس و السيفو، 

من  كثيرٍ أىم الدراسات التي حظيت باىتمام انطلاقاً من الأىمية السابقة للادخار والاستثمار، أصبحت دراسة العلاقة بينيما من  
القسم  أنّ ىذه الدراسة تؤكد الدراسات في ىذا المجال،  من أىم وأولى (Feldstein & Horioka , 1980)دراسة الباحثين. تعد 

استخدمت معدل الارتباط بين  حيث. الأعظم من الاستثمار في البمدان الغنية والبلاد النامية إنما يتم بواسطة الادخارات المحمية
وافترض الباحثان أنو أذا كان ىناك حركية  .س لحركة رأس المال الدولي في الأجل الطويلالاستثمار والادخار المحميين كمقيا

كاممة لرأس المال الدولي فسيكون ىناك علاقة منخفضة بين كل من الادخار والاستثمار المحميين إلا أن دراستيم التطبيقية عمى 
وجود ارتباط قوي بين معدلات الادخار المحمي والاستثمار بمدان منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية أثبتت عكس ذلك وبينت 

المحمي عمى الرغم من وجود حركية لرأس المال الدولي، وىذا ما أُطمق عميو فيما بعد لغز فيمد شتاين، الذي أصبح نقطة انطلاق 
غم من أن ىناك العديد من عمى الر لمعديد من الباحثين في دراساتيم التطبيقية لاختبار وجود العلاقة عمى العديد من البمدان.  و 

وعمى اختلاف . الدراسات التي بحثت فيما يسمى لغز فيمدشتاين، إلا أنو لا يوجد إجماع في الأدب الاقتصادي عمى انطباقو
 الدراسات بأنّ معدلات الادخار المرتفعة تساىم في تحقيق معدلاتٍ عالية من النموالعديد من تشير الأسباب الكامنة وراء ذلك 

ل ترتكز عممية الادخار عمى قدرة الفرد أو الأسرة أو الطبقات الاجتماعية عمى تخصيص جزء من الدخحيث . 1الاقتصادي

                                                           
 :من كل دراسة المثال سبيل على انظر 1

- Solow, R. M. (1956). A contribution to the theory of economic growth. Quarterly Journal of Economics, 70(1), 
64–94. 
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للاستخدام المستقبمي من جية؛ وعمى الرغبة الادخارية لمفرد أو الأسرة أو الطبقات الاجتماعية والتي يعبر عنيا بمجموعة العوامل 
يشير الادخار العائمي إلى ذلك الجزء من الدخل المتاح الذي لم يوجو إلى  .الاجتماعية والثقافية التي تؤثر في مستوى الادخار

العائمي والاستثمار الخاص في  رالعلاقة بين الادخا تحميل تستيدف ىذه الدراسةلذا  ض الدخل عن الاستيلاك.الاستيلاك، أي فائ
يما واختبار تحديد نمط العلاقة بين سورية، بيدفسورية كونيما يشكلان الجزء الأكبر من كل من الادخار والاستثمار المحميين في 

 .EViews 12وتطبيقيا باستخدام برنامج  ARDLمنيجية والقصير باستخدام بينيما في الأجمين الطويل اتجاه العلاقة 

 مشكمة البحث:
تيا بمعدلات سريعة لتمك الموارد من أجل حاجفي مقابل ذلك تزداد ، و المالية حاد ومتزايد في الموارد نقصٍ تعاني سورية حالياً من 

والإجراءات الاقتصادية  الحرب لمفاعيل ثلاثة عوامل سمبية ىير السمبية ثاالآ معالجةوالتنمية اليادفة إلى تمويل عممية إعادة البناء 
ضرورة تعبئة المدخرات وتوجيييا نحو و  السوري. يبين ىذا الأمر أىميةالاقتصاد  اي كان يعاني منيتال والاختلالات أحادية الجانب

في العائمي والادخار  الخاص بين الاستثمار علاقةال طبيعة والتحقق منالأمر الذي يستدعي البحث الاستثمارات المنتجة والواعدة، 
 في سورية. الخاصة دورىا في تعبئة الموارد وتمويل الاستثماراتتؤدي  العائمية المدخرات والتأكد أنّ سورية، 

 فرضيات البحث:
 في سورية. الخاصلاستثمار المصدر الأىم لتمويل ا العائمي الادخاريمثل  -

 ية تتجو من الادخار العائمي نحو الاستثمار الخاص في سورية.افتراض وجود علاقة سبب -

 في سورية.الخاص الاستثمار و  العائمي الادخار بين طويمة الأجلتوجد علاقة  -

 :أىمية البحث
 قوةوتقييم  العائميالادخار وىو في سورية الاستثمار  تمويلعناصر تأتي أىمية البحث من كونو يتناول بالتحميل أحد أىم مكونات 

بالاعتماد عمى  عممية النمو الاقتصاديوقدرتو عمى تمويمو وزيادة تراكم رأس المال لتحقيق استدامة  الخاصالاستثمار  فيتأثيره 
كان ىناك فجوة بين  إذاواختبار نوع العلاقة بينيما واتجاىيا وفيما  المصادر المحمية وتجنب الأثار السمبية لمصادر التمويل الأخرى

 وتوجيييا.  العائميةوتمنع الاستفادة من المدخرات  النيوض الاقتصاديعيق عممية المتغيرين ت

 أىداف البحث
 الفجوة بينيما. وقياسفي سورية  الخاصوالاستثمار  العائميتطور الادخار  عرض وتحميل 11

 العائميالادخار  تأثير التغير فيفي سورية وتحديد نوعيا، ومدى  الخاصوالاستثمار  العائمي علاقة بين الادخارقوة الاختبار  21
 .الخاصةالاستثمارات ب في التغير

 

                                                                                                                                                                                                 
- Hundie, S. K. (2014). Savings, investment and economic growth in Ethiopia: evidence from ARDL approach to 

co-integration and TYDL Granger-causality tests. Journal of Economics and International Finance, 6(10), 232-
248. 

- Misztal, P. (2011). The relationship between savings and economic growth in countries with different level of 
economic development. e-Finanse, Financial Internet Quarterly, 7(2), 17–29 
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 :منيج البحث
في سورية  الخاصوالاستثمار العائمي كل من الادخار تطور وتحميل دراسة يعتمد البحث المنيج الوصفي التحميمي من أجل 

الادخار والاستثمار في بالملامح الأساسية لواقع  واستنباط النتائج المترتبة من أجل تحديد مشكمة البحث وخصائصيا وكل ما يتعمق
باستخدام النماذج القياسية لتحديد نوع العلاقة بين كل من المتغيرين وذلك باستخدام برنامج ، مدعّمةً بأساليب إحصائية سورية

Eviews 2012 

 حدود البحث:
 الجميورية العربية السورية الحد المكاني:  1أ

 .2119إلى  1991 ة منالحد الزماني: الفتر  1ب

 الدراسات السابقة: 
اختبار علاقة ، 2114 – 1981اختبار علاقة التكامل المشترك بين الادخار والاستثمار فى مصر  (2118)الشناوي، تناول 

بالتطبيق عمي بيانات  ARDLاستخدام ، ب2010-1980خلال الفترة من التكامل المشترك بين الادخار والاستثمار في مصر
وفقاً  لمعممة  مشترك في الأجل الطويل، ومن أىم النتائج التي تم التوصل ىناك علاقة تكاملWDIالعالمية مؤشرات التنمية

 وكما أن اختبارات جودة النموذج أكدت عمى وجود علاقة التكامل المشترك، وانتيت تصحيح الخطأ التي كانت سالبة ومعنوية
 ، وأوصت الدراسة بضرورة الاىتمام باتباع.1.098% يؤدي إلى زيادة معدل الاستثمار بمعدل1ى أن تغير معدل الادخار بنسبةإل

الادخار، ومن ثم زيادة معدل الاستثمار  الإجمالي، وىو ما يترتب عميو زيادة معدل السياسات الداعمة لزيادة الناتج المحمي
 وتييئة المناخ الاقتصادي المحمية وعدم المجوء لمديون الخارجية، الأمر الذي يساعد في تحسين فجوة الموارد تقميلوالاتجاه نحو 

 الملائم لزيادة معدل نمو الناتج المحمي الإجمالي.
اختبار ، 2113 – 1991في الاقتصاد الأردني لممدة  الادخار والاستثمارالعلاقة السببية بين  (2116)فريح، استخدمت و 

اختبار العلاقة السببية بين الادخار والاستثمار في الأردن خلال الفترة  جرانجر لمسببية واختبار جوىانسن لمتكامل المشترك بيدف
خمصت الدراسة إلى نتائج أىميا أن متغيرات الدراسة غير  E-views ، وباستخدام برنامج التحميل الإحصائي1991-2113

نما عند الفرق الأول، كذلك بينت النتائج وجود علاقة سببية باتجاه واحد من الادخار إلى الاستثمار وعدم مستقرة عند المستو  ى وا 
 .وجود علاقة سببية من الاستثمار إلى الادخار وبالتالي فان تحفيز الادخار يؤدي إلى زيادة الاستثمار

. (2116-1971ين الادخار والاستثمار في الجزائر مقاربة اقتصادية قياسية في الفترة )ب العلاقة. (2119)سلامي، استخدم و 
توازنية طويمة الأجل بين الادخار والاستثمار في الجزائر  المشترك، لغرض التحقق من وجود علاقة والتكاملاختبار السببية 

خلال الفترة المعنية بالدراسة، ووجود  والاستثمار ين الادخارخلال الفترة المدروسة. توصمت النتائج إلى غياب العلاقة التوازنية ب
حول عوائد الصادرات من النفط  الاقتصاديارتباط منخفض بينيما، وتم تفسيره بشدة أحادية الاقتصاد الوطني، وتمحور النشاط 

ى الاستثمار الحقيقي الداخمي، وىو الخام، وضيق الطاقة الاستيعابية لمموارد المالية الفائضة التي تؤثر بشدة في محدودية مستو 
ما يشجع عمى استثمار معظم المدخرات في الخارج أو اكتنازىا، بسبب الافتقار إلى الفرص الاستثمارية في القطاعات غير 

 ةنتاجيبما يساىم في توسيع القاعدة الإ الاستثمار الحقيقي المنتج النفطية. أوصت الدراسة بضرورة أن تسعى الدولة إلى تحفيز
 للاقتصاد وتنويعو لتطوير مصادر دخل بديمة.
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 Alaidarouو  (Alrasheedy 2019)يختبرو 
The Relationship between Saving and Investment: The Case of Saudi Arabia 

بية ثنائية النتائج وجود علاقة سب أظيرتالعلاقة بين الادخار والاستثمار وآلية تأثيرىا عمى النمو الاقتصادي في السعودي. 
والسببية أحادية الاتجاه تمتد من الادخار الخاص إلى الاستثمار  الخاص،الاتجاه بين الادخار الخاص والناتج المحمي الإجمالي 

الرغم من أن ىذه  وعمى .والخاصبين الاستثمار والنمو الاقتصادي عمى المستويين الإجمالي غير واضحة علاقة وأن ال .الخاص
إلا أن الدراسة لم تستطع المحاق بحجم تأثير ىذه المتغيرات عمى  المدروسة،جاه السببية بين المتغيرات الثلاثة الدراسة تُظير ات
 بعضيا البعض

(Tehranchian & Behravesh, 2011) الورقة تبحث  

The relationship between savings and investment in Iran: Testing Feldstein's and Horioka's theory. 

وجود علاقة توازنية طويمة الأجل بين الادخار  وبينت النتائجفي العلاقة بين الادخار والاستثمار في الاقتصاد الإيراني، 
بأن التأثير الكبير المباشر للادخار عمى الاستثمار عمى المدى الطويل أقوى وأظيرت  إيران،والاستثمار المحمي الإجمالي في 

المعامل المقدر  نتائج قيمة وبناءً عمى .وىوريوكا فيمدشتاين، وبأنو لا يمكن رفض فرضية وىكذا .عمى المدى القصير ومن
ر التسييلات اللازمة للاستثمار توفيبأوصى البحث ار. لتسوية صدمة الاستثمىناك حاجة لعامين لمصطمح تصحيح الخطأ 

 في إيران.الأجنبي 

(Kaya, 2010) يدرس البحث و    

Saving Investment Association in Turkey 

باستخدام نموذج الانحدار الذاتي لمفجوات  2117إلى  1984العلاقة بين الادخار والاستثمار في تركيا لممرحمة من 
جمالي الاستثمار، والعلاقة بين كل من الادخار والاستثمار  ،ARDLالمبطأة يميز الباحث في العلاقة بين إجمالي الادخار وا 

وفمدشتاين، أظيرت النتائج وجود علاقة قوية طويمة الأجل بين كل من الادخار  الخاصين في تركية ويحمل فرضية ىوريوكا
تثمار الخاص والادخار الخاص بينت غياب العلاقة طويمة الأجل بين المتغيرين والاستثمار في تركيا، أما دراسة العلاقة بين الاس

حصائياتقيود الملاءة المالية، وقد فسر الباحث حدوث النتيجتين المتعارضتين بسبب    ميزان المدفوعات. وا 
 ما يميز ىذه الدراسة عن الدراسات السابقة:

 المحمي والاستثمار المحمي جل بين الادخارالأ ةختبار وجود علاقة طويمجميعيا تبحث في ا يُلاحظ من الدراسات السابقة أنّ 
كما أنو لا توجد دراسات تبحث  وىوريوكا، ولا توجد دراسات عن سورية في ىذا المجال، لاختبار صحة فرضية فمدشتاين

عامين متغيرين يمكن التحكم بتخصيص طبيعة العلاقة بين الادخار العائمي و الاستثمار الخاص، كون الادخار والاستثمار ال
لذا يأتي جديد ىذا البحث وخصوصيتو لأىمية اختبار العلاقة بين ىذين المتغيرين في سورية لما بيما ويسيل تخصيصيما، 

تعانيو سورية حالياً من آثار سمبية لتداعيات الحرب ونقص في مصادر التمويل اللازمة لعممية إعادة البناء والتنمية وتوظيفيا في 
ستثمارات التي تضمن إعادة البناء والتنمية، بما يحتم عمينا  التأكد من وجود  ارتباط قوي بين المتغيرين واختبار اتجاه العلاقة الا

 بين المتغيرين.
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 في سوريةوالاستثمار الخاص الادخار العائمي  -4

 الادخار العائمي في سورية -4-4

 أنّ الرغم بو  %( من الادخار المحمي. نسبياً،85الغالبية العظمى )أكثر من  ة الدراسة،، خلال فتر ل الادخار العائميشكّ  ،في سورية
من  % بالمتوسط(22 نحو) جيدة معدلات الادخار العائمي فييا تشكل نسبةً  ، كانتسورية من البمدان منخفضة الدخل في العالم

ىذا  % وتحول7 نحوإلى  ىذه النسبة تراجعتقد . أما خلال الحرب، ف(2111-1991)خلال الفترة التي سبقت الحرب  الدخل
يبين الرسم البياني الآتي تطور حجم الادخار العائمي في سورية كنسبة من الناتج  .سنوات الحربإلى سالب في بعض  الادخار

 :المحمي الإجمالي خلال مدة الدراسة

 
 (0246-4662العائمي من الناتج المحمي الإجمالي ) ر( نسبة الادخا4الشكل )

 بالاعتماد عمى المجموعات الإحصائية للأعوام المذكورة الشكل من إعداد الباحث

رتفع تدريجياً ، لي1995منذ عام أخذ منحىً متراجعاً ثم  من الدراسة معدلات الادخار في السنوات الأولى السابق تذبذب يبين الشكل
التدريجي خلال سنوات الحرب  وانخفاضإلا أنو تابع ، 2111عام وبالرغم من ارتفاعو في  2118حتى  2111خلال الفترة من 

القطاع العائمي، ويقصد بو  نّ أ . تدل القيم السالبة ليذا المتغير2116قريباً جداً من الصفر في عام و  2114سالباً في عام  وأصبح
في ىذه السنوات، ثم عاد للارتفاع تدريجياً بعد  ير حكومي، قد استيمك جميع مدخراتو وموارده الداخمية والخارجيةىنا كل ما ىو غ

تأثير الاستقرار الاقتصادي والسياسي عمى  أىمية عمى . يؤكد ىذا المسارالتي تزامنت مع عودة الاستقرار الأمني لمبلاد 2117عام 
 ا في سورية.ومعدل نموى المدخرات العائميةحجم 

 الاستثمار الخاص في سورية -4-0
نظراً أىم القضايا التي تشغل صانعي السياسات الاقتصادية في معظم دول العالم  أحدالاستثمار وزيادة إنتاجيتو  مستوىعد رفع ي

والحديثة. كما  ةادي القديمأىم محددات النمو وفقاً لمعظم نظريات النمو الاقتص لا سيما كونولاستثمار لعممية ا للأىمية الاقتصادية
ليس  عند النظر إلى الاستثمار خاصةً تحقيق التنمية في يتفق غالبية الاقتصاديين عمى الدور الكبير الذي يقوم بو الاستثمار 

 ساعد عمى دفع عمميةتتنموي وسمسمة من العمميات التنموية المستمرة، التي  مشروعٍ كرباح، بل الأموال لتحقيق الأمجرد توظيف ك
لرفع معدلات الاستثمار لا سيما الخاص  ةالرئيس اتالمحدد . يتمثل أحدالتنمية الاقتصادية والاجتماعية بصورة متواصمة ومتنامية

لتأثير في السموك تتداخل عوامل عدة في احيث  تأمين التمويل اللازم ودفعو باتجاه الاستثمارات المرغوبة، عمى القدرة عمىمنو 
 الاستثماري بوجوٍ عام

بعوامل مركّبة سياسية واقتصادية واجتماعية وثقافية  بسبب ارتباطو القوي في سورية يوصف السموك الاستثماري بأنّو معقد التركيب
 إلىىذا البحث  يسعىلذا منيا في سموك الاستثمار من جيةٍ ثانية.  يصعب تحديدىا وفصميا من جية، ويصعب قياس أثر كل  
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لكن قبل ذلك لا بد من دراسة  ذه العلاقة.ى وتحديد نمط الاستثمارات الخاصة فيللادخار العائمي تأثير علاقة التحقق من وجود 
 تطور سمسمة الاستثمارات الخاصة ونسبتيا من الناتج المحمي الإجمالي خلال مدة الدراسة، كما يبين الشكل الآتي:

 
 (0246-4662( نسبة الاستثمار الخاص إلى الناتج المحمي الإجمالي في سورية )0الشكل )

 الشكل من إعداد الباحثة بالاستناد إلى المجموعة الإحصائية للأعوام المذكورة.

خلال النصف الأول من حقبة  محمي الإجمالي في سوريةنسبة الاستثمارات الخاصة من الناتج الارتفاعاً ممحوظاً في يبين الشكل 
وكان ذلك جزئياً حصيمة المناخ المتفائل الذي ساد المنطقة، وسياسات الانفتاح الاقتصادي التي أتاحت الفرصة أمام  التسعينات

يستنفد دوره في  11 ثم، سرعان ما بدأ قانون الاستثمار رقم .(11القطاع الخاص للاستثمار )بالأخص قانون الاستثمار رقم 
التي بدأ الاقتصاد لأسباب مختمفة تتعمق بالمشاكل  (، حيث بدأت الاستثمارات الخاصة بالتراجع2111-1996المرحمة الثانية )

واجيت المنشآت الصناعية أزمة تصريف حادة من  والتي تركت آثارىا في الاستثمار. فعمياً، يعاني منيا في ذلك الوقتالسوري 
التي ترافقت مع انخفاض في حجم  حجم التصدير إلى الأسواق الخارجية وضعف السيولة في السوق الداخمية جراء انخفاض

 ثمارات الخاصة تشيد تحسناً طفيفاً بدأت الاست 2111من عام  بدءاً الفقرة السابقة خلال المدة نفسيا. الادخارات العائمية كما بينت 
أىداف وسياسات الخطة الخمسية التاسعة لمخروج من أزمة اح النسبي في تحقيق مما يشير إلى النج 2118حتى عام  اً تدريجيو 

حيث  2118بعد عام ادت الاستثمارات الخاصة لتتحسن مجدداً عتحول إلى اقتصاد السوق الاجتماعي. الركود، وبداية الانفتاح وال
مما  أسعار الفائدة بعد جمودٍ استمر لعدة عقود،بتحريك ، وقيام المصرف المركزي 11تطوير قانون الاستثمار رقم  ترافق ذلك مع

س المدة كما بينت الفقرة السابقة. يبين ىذا أدى إلى زيادة في حجم الاستثمارات الخاصة ونقص في حجم المدخرات العائمية لنف
خرى الأىم من ذلك والتي إضافةً إلى العوامل الأ، الادخار والاستثمارمن  كل  في المؤثرة أحد العوامل كسعر الفائدة التغير دور 

في وجود مؤسساتٍ مالية متنوعة، ووجود مجموعة من المنتجات والأدوات والأصول المالية تناسب الشرائح المختمفة من تتمثل 
 تؤثر سمباً وبشكلٍ ولكن سرعان ما بدأت الحرب وتداعياتيا المدخرين، التي ليا أكبر الأثر في زيادة الادخار، ومن ثم الاستثمار. 

ذة حاد في حجم الاستثمارات الخاصة المنف   تدىور معدلات النمو الاقتصادي التي رافقيا انخفاضٌ المالية وتؤدي إلى حاد في الموارد 
 من الناتج المحمي الإجمالي خلال تمك السنوات. كنسبةٍ 

 (0246-4662الادخار العائمي والاستثمار الخاص في سورية )الدراسة القياسية: العلاقة بين  -0
خار كجزء من الدخل دجمع بيانات متغيرات الدراسة من بيانات الحسابات القومية بالنسبة للاستثمار الخاص، وتخصيص الا تمّ 

 رمن الادخار الكمي بعد استبعاد الادخا المتاح بعد استبعاد الاستيلاك النيائي، وتم الانتقال منو لحساب الادخار العائمي كجزءٍ 
ومن ثم تم أخذ نسبة كل منيما إلى الناتج المحمي الإجمالي  ى المجموعات الإحصائية لسنوات الدراسة،ومي بالاعتماد عمكالح

 .لاستبعاد التغيرات الاسمية في حجم كل منيما
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 وذلك بالمقارنة مع تطور كنسبة من الناتج المحمي الإجمالي من الادخار العائمي والاستثمار الخاص ( تطور كل  3الشكل ) يبين
 ت نمو الناتج المحمي الإجمالي.معدلا

 
 (0246-4662الإجمالي )( مكونات الادخار العائمي في سورية ومعدل نمو الناتج المحمي 3الشكل )

 لاعتماد عمى المجموعات الإحصائية للأعوام المذكورةبا الشكل من إعداد الباحث

من الادخار العائمي والاستثمار الخاص في سورية وفجوة الموارد بينيما،  معلاقة بين كل  لأولي  استنتاج تصورٍ  أعلاه الشكليمكن من 
لخاص من الناتج المحمي الإجمالي عن انخفاض نسبة الاستثمار ايُلاحظ من الشكل  ي الإجمالي.وكيفية تطور معدل نمو الناتج المحم

 حتى 1996 ، ثم بدأت اليوة تزداد اتساعاً بعد عام1993من عام سورية بدءاً في  نسبة الادخار العائمي من الناتج المحمي الإجمالي
اقتصار كما يتبين  رة،في تمك الفت توجيو كامل المدخرات العائمية نحو الاستثمارات الخاصةعمى قدرة المما يدل عمى عدم  ،2118عام 

وجود فجوة في تمويل الاستثمارات من المدخرات العائمية عمى سنوات محددة تزايد فييا نسبة الاستثمار عن الادخار من الناتج المحمي 
د إلى الإجمالي وىي السنوات الثلاثة الأولى من تطبيق قانون الاستثمار التي نزايد فييا حجم الاستثمارات الخاصة لعوامل عديدة تعو 

المناخ المنفتح في تمك الفترة والتوجيات السياسية لتزايد دور القطاع الخاص، كما يُلاحظ وجود تمك الفجوة في السنوات الأولى فقط من 
 تآكل المدخرات العائمية خلال فترة الحرب مع التراجع الحاد في معدلات النمو الاقتصادي. الحرب نتيجة 

 في سورية العائميلعلاقة بين الاستثمار الخاص والادخار ختبار االنموذج القياسي لا 0-4

أما المتغير  IPفي الدراسة القياسية، المتغير الأول ىو نسبة الاستثمار الخاص إلى الناتج المحمي الإجمالي ورمّز  نيوجد متغيرا
أي  ،2119إلى  1991عام  المرحمة من، غطت الدراسة Sبـ  ورُمّزالثاني فيو نسبة الادخار العائمي من الناتج المحمي الإجمالي 

 .مشاىدة باعتبار البيانات سنوية 31تضمّنت 

 اختبار استقرار السلاسل الزمنيةأولًا. 

المدروسة  السلاسل الزمنية لممتغيرات /استقرارسكوندرجة من تتمثل أولى خطوات دراسة العلاقة بين متغيري الدراسة في التحقق 
-اختبار فيميبس( كما تمّ توظيف ADFاختبار ديكي فولر المطور )البحث لتحقيق ىذا اليدف  أو اختبار جذر الوحدة. استخدم

 .  الاختبارين نلمتأكد من دقة النتائج. يعرض الجدول التالي نتائج ىذي (PP) رونيب
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 لسكون السلاسل الزمنية في المستوى وعند الفرق الأول( نتائج اختبار جذر الوحدة 4جدول )ال
UNIT ROOT TEST 

TABLE (PP)    

 At Level   

  IP S 

With Constant t-Statistic -1.9682 -1.7921 

 Prob.  0.2985  0.3770 

  n0 n0 

With Constant & Trend  t-Statistic -2.5364 -1.8504 

 Prob.  0.3097  0.6547 

  n0 n0 

Without Constant & 

Trend  t-Statistic -0.8190 -0.9931 

 Prob.  0.3527  0.2802 

  n0 n0 

 At First Difference   

  d(IP) d(S) 

With Constant t-Statistic -6.1673 -7.0205 

 Prob.  0.0000  0.0000 

  *** *** 

With Constant & Trend  t-Statistic -6.2554 -7.0295 

 Prob.  0.0001  0.0000 

  *** *** 

Without Constant & 

Trend  t-Statistic -6.2540 -7.1390 

  Prob.  0.0000  0.0000 

  *** *** 

UNIT ROOT TEST TABLE 

(ADF)    

 At Level   

  IP S 

With Constant t-Statistic -1.7088 -1.7102 

 Prob.  0.4168  0.4161 

  n0 n0 

With Constant & Trend  t-Statistic -4.0774 -1.8051 

 Prob.  0.0166  0.6770 

  ** n0 

Without Constant & Trend  t-Statistic -0.8272 -1.0499 

 Prob.  0.3492  0.2583 

  n0 n0 

 At First Difference   

  d(IP) d(S) 

With Constant t-Statistic -6.2176 -7.1031 

 Prob.  0.0000  0.0000 

  *** *** 

With Constant & Trend  t-Statistic -6.3069 -7.0380 

 Prob.  0.0001  0.0000 

  *** *** 

Without Constant & Trend  t-Statistic -6.3124 -7.2310 

 Prob.  0.0000  0.0000 

  *** *** 

 .EVIEWS 12المصدر من إعداد الباحث بالاعتماد عمى مخرجات 
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( ويتم التحقق ةمن المتغيرين )أي أن السمسمة غير مستقر  الوحدة لكلم القائمة بوجود جذر دفرضية الع تظير نتائج الجدول اختبار
لا نستطيع  فإننا %5 كانت أكبر من مستوى الدلالة فإذا T-Statisticالمقابمة لإحصائية  P-valueمن ذلك من خلال اختبار قيمة 

أظيرت النتائج أن كل من المتغيرين قد استقرا بعد أخذ  لسمسمة غير مستقرة.لموحدة وا ررفض فرضية العدم مما يدل عمى وجود جذ
وعمى الرغم أن اختبار ديكي فولر لسمسمة الاستثمار الخاص يظير استقرار السمسمة في  ييما.كم ينختبار لاالفرق الأول وفقاً ل

يمكن التأكد من استقرار السمسمة في المستوى المستوى مع قاطع واتجاه، إلا أن اختبار فيميبس بارون يظير العكس، لذلك لا 
درجة تكامل كل منيما و ن بعد أخذ الفرق الأول االسمسمتين مستقرت ونذىب إلى أخذ الفرق الأول، وقد توافقت نتائج الاختبارين بأنّ 

I(1). استخدام منيجية نماذج الانحدار الذاتي لمفجوات الم إمكانيةخصائص السمسمتين المدروستين  تبين(بطأةARDL )مد  قُ  الذي 
ة دالة في ية تكون السمسمة الزمنيالمنيج وفقاً ليذه .Pesaran  .(Pesaran, Shin, & Smith, 2001) من قبل 2111في عام 

بطائيا، ولكن قبل الانتقال إلى تطبيق ىذه المنيجية ستُدرس  بداية اختبار سببية غرانغر قيميا المبطأة، وقيم المتغيرات المفسرة وا 
بين المتغيرين المدروسين لمتأكد من وجود علاقة بين المتغيرين وتحديد فترات الإبطاء المثمى التي سيتم استخداميا في النموذج، 

 .يأتي سيتم شرح خطوات الدراسة القياسية بالتفصيل وفيما

 ار الخاص في سوريةدراسة العلاقة السببية بين الادخار العائمي والاستثمثانياً. 

ة العلاقة السببية بين المتغيرات. وفقاً ليذه دراس في من أشير المنيجيات المستخدمة (Granger 1969) تعد سببية غرانغر
( Yt+1لمتغير آخر ) قيم مستقبمية في( تؤثر X( إذا كانت قيم سابقة لمتغير ما )Grangerعلاقة سببية ) توجدنقول المنيجية، 

ولكن أىم الشروط لاستخداميا ىو استقراية السلاسل من  .(2118)فضل،  أحد المتغيرين يسبق الآخر بمعنى أنّ ، والعكس صحيح
جديدة  ( منيجيةً (Toda & yamamato, 1995) ) Yamamatoو Todoلذلك اقترح كل من نفس الرتبة وخصوصاً في المستوى، 

ير السلاسل الزمنية ذات درجات التكامل المختمفة، والتي سيتم اعتمادىا لدراسة سببية غرانغر بين الادخار العائمي والاستثمار لتقد
 :خطأ! لم يتم العثور عمى مصدر المرجع.الخاص في ىذا البحث وفق الخطوات الآتية

من  كلا من السمسمتين بين أنّ في الفقرة السابقة وت وىذا ما قام بو البحثرجة استقرار السمسمتين المدروستين، أولًا يتم اختبار د -
ىي بعد تحديد فترة الإبطاء المثمى فترض إضافتيا م، وبالتالي تكون فترة الإبطاء الADFو PP وفقًا لاختبار I(1) الدرجة
M=1 ـ وفقاً لToda وYamamato. 
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 الموضحة في الجدول التالي: ربالاعتماد عمى المعايي يمابين VARتحديد فترات التباطؤ المثمى لممتغيرين بعد تقدير نموذج  يتمثم   -

 .VAR( معايير اختيار عدد فترات الإبطاء المثمى في 0جدول )ال
VAR Lag Order Selection Criteria    

Endogenous variables: S IP      

Exogenous variables: C IP(-4) S(-4)    

Date: 02/21/22   Time: 21:13     

Sample: 1990 2019     

Included observations: 30     

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 -187.1673 NA   1344.001  12.87782  13.15806  12.96747 

1 -159.6680  45.83214  281.9483  11.31120 

  11.7782

7*  11.46062 

2 -155.8606  5.837991  288.8192  11.32404  11.97793  11.53323 

3 -146.5452 

  13.0415

3* 

  206.852

7* 

  10.9696

8*  11.81040 

  11.2386

4* 

       

 * indicates lag order selected by the criterion   

 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% 

level)  

 FPE: Final prediction error     

 AIC: Akaike information criterion    

 SC: Schwarz information criterion    

 HQ: Hannan-Quinn information 

criterion    

 .Eviews 12إعداد الباحث بالاستناد عمى مخرجات المصدر: 

 الذي يوضح أنّ  ،AIC Akaike information criterionىو معيار إن أىم معيار يمكن النظر إليو لتحديد فترات الإبطاء المثمى 
 (.3فترة الإبطاء المثمى لمنموذج ىي )

ضافة فترة الإبطاء العظمى المقدرة وفقاً لطريقة ( وفق النموذج، 3)ـ بعد تحديد فترة الإبطاء المثمى المقدرة ب - ، Yamamatoوا 
((m=1  نعيد تقدير العلاقة وفقاً لنموذج الآنvar إجراء  ، ولكن قبل ذلك تمّ (4المتغيرات وتصبح فترة الإبطاء الجديدة ) بين
المتغيرين وىي خطوة اختيارية  ( لمتأكد من وجود علاقة بين4) في الجدولكما ىو مبين المشترك لجوىانسن ختبار التكامل ا

 لمـتأكد فقط.

 IP,S)( نتائج اختبار جوىانسن لمتكامل المشترك بين المتغيرين )1جدول )ال

Date: 02/18/22   Time: 17:31   

Sample: 1990 2019    

Included observations: 30   

Trend assumption: Linear deterministic trend (restricted) 

Series: S IP     

Lags interval (in first differences): 1 to 3  

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  

Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

None *  0.580712  30.31833  25.87211  0.0131 

At most 1  0.131870  4.242424  12.51798  0.7068 
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 Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 

Hypothesized  Max-Eigen 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

None *  0.580712  26.07591  19.38704  0.0046 

At most 1  0.131870  4.242424  12.51798  0.7068 

 Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

 .EViews12المصدر: من إعداد الباحث بالاستناد إلى مخرجات 

خيار يدعم مما % 5ن المتغيرين عند مستوى معنوية علاقة تكامل مشترك واحدة عمى الأقل بينسن وجود ىايؤكد اختبار جو 
 في اختبار السببية بين المتغيرين. المتابعة

، وبعد عد المتغيرات عند فترة الإبطاء الرابعة متغيرات var(4)تقدير العلاقة بين المتغيرين وفق نموذج سيتم إعادة الآن  -
المقدر من جديد لنحصل عمى  varفي نموذج  Granger non-causality testingن ثم نعيد اختبار ، ومvarخارجية في 

 (5النتائج التالية الموضحة في الجدول )

 var(4)( نتائج اختبار سببية غرانغر المطورة في نموذج 2الجدول )
VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 

Date: 02/22/22   Time: 00:54  

Sample: 1990 2019   

Included observations: 30  

Dependent variable: S  

Excluded Chi-sq df Prob. 

IP  4.570071 3  0.2061 

    
All  4.570071 3  0.2061 

    
Dependent variable: IP  

Excluded Chi-sq df Prob. 

    
S  15.05908 3  0.0018 

All  15.05908 3  0.0018 

    

 .EViews12المصدر: من إعداد الباحث بالاستناد إلى مخرجات 

الادخار العائمي في سورية  تبين نتائج الجدول وجود علاقة سببية من متغير الادخار العائمي إلى متغير الاستثمار الخاص، أي أنّ 
ىذه النتيجة مستقبمية لمتغير الاستثمار الخاص. تؤكد القيم ال رائمي تفسيسبق الاستثمار الخاص والقيم السابقة لمتغير الادخار الع

ووجود تأثير لتغيرات الادخار العائمي عمى التغيرات المستقبمية لتغيرات الاستثمار الخاص في  المبدئية وجود علاقة بين المتغيرين
ود ىذه العلاقة عمى اختلاف الأسباب الكامنة ورائيا، التوقعات السابقة ومنطق النظرية الاقتصادية بوجوىو ما يتفق مع  سورية 

إن صحة النماذج النظرية والتطبيقية التي اختبرت صحة العلاقة والارتباط بين المتغيرين وخصوصاً فرضية فمدشتاين كما تتفق مع 
ي سورية نظراً لتقمبات ف والذي ليس موضوع الدراسة التحقق من وجودىاالدولي وجود أو عدم وجود حركية لرأس المال كانت ب
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، أما عن مدى قوة الارتباط الاستقرار الاقتصادي والسياسي لذي تتعرض لو سورية باستمرار وأنواع العقوبات التي تعيشيا حالياً 
ن لإظيار العلاقة الكمية بي ardlتطبيق منيجية  المتابعة في خيار يدعم فإن اختبار السببية وتحديد نوع العلاقة بين المتغيرين 

  المتغيرات وتحديد المعاملات في الأجمين القصير والطويل المدى.

  ARDL وفق منيجية اختبار العلاقة بين الادخار العائمي والاستثمار الخاص في سوريةثالثاً. 

 :المنيجية من خلال الخطوات الآتية ىذه يتم تطبيق

 عند الفرق الأول.  مستقرةالمتغيرات  أنّ  التأكد منو بدايةً حيث تبين ذا ما تمّ المتغيرات ليست متكاممة من الرتبة الثانية، وى التأكد أنّ   -أ

 اختصاراً  Schwarz criterionو Akaike info criterionبالاعتماد عمى إحصائيتي  ، وتمّ ذلكتحديد فترات الإبطاء المناسبة -ب
(AIC(و )SIC.) يار اخت في الفقرة السابقة تمّ حصائيتين ووفقاً لذلك لياتين الإ بحيث نأخذ فترات الإبطاء ذات القيمة الأقل

بعد إضافة المتغير  ،EVIEWS 12 في ARDL، وسيتم التحقق منيا من خلال صياغة نموذج (3درجة الإبطاء المثمى عند )
من فترة الإبطاء  التحقق في السنة اللاحقة لتطبيقو، ثم تمّ  11( وتثبيتو لمدلالة عمى تأثير قانون الاستثمار رقم I92الوىمي )

ى المناسبة مالتوصل إلى أن فترات الإبطاء المث (، وبعد التحقق تمّ AICلاختبار )التي تعطي أقل قيمة  المثمى في البرمجية
 (4الموضحة في الشكل ) ARDL (3, 3)لمنموذج ىي 

 
 Akaike( تحديد درجات إبطاء النموذج وفق معيار 1ل )الشك

 EVIEWS 12الشكل من إعداد الباحث بالاعتماد عمى مخرجات 

، من ( )اختبار وجود علاقة طويمة الأجل( لمتأكد من وجود تكامل مشترك بين المتغيرينbounds testإجراء اختبار الحدود ) -ت
حيث النموذج ، (Pesaran et al 2001) القيم الحرجة المستخرجة من جداول مع لاختبار الحدود Fخلال مقارنة إحصائية 

رفض  يتمإذا تجاوزت إحصائيات الاختبار القيم الحرجة العميا الخاصة بيا، ف .قاطع ولا يوجد اتجاه عام بدونغير مقيد 
ذا كانت إحصائيو  ن نستنتج وجود علاقة طويمة المدى،ويمكننا أ فرضية العدم أقل من القيم الحرجة الدنيا، فلا  الاختبار ةا 

، فسيكون الاستدلال الحدين الأعمى والأدنى نطاق، أما إذا كانت الإحصائيات تقع ضمن يمكننا رفض الفرضية الصفرية
 . بحثالنتائج التي توصل إلييا ال (6الجدول )يبين  (Robert , Chung, & Soo, 2017 ) الإحصائي غير حاسم
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 المتغيراتاكد من وجود علاقة طويمة الأجل بين تاختبار الحدود لمـ ائجنت( 3الجدول )

F-Bounds Test 

Null Hypothesis: No levels 

relationship 

     
Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 

     
   Asymptotic: n=1000  

F-statistic  5.581053 10%   2.44 3.28 

k 1 5%   3.15 4.11 

  2.5%   3.88 4.92 

  1%   4.81 6.02 

 .EViews12المصدر: من إعداد الباحث بالاستناد إلى مخرجات 

 

المحسوبة أكبر F %، لأن قيمة215عند مستوى معنوية  الصفرية يةلفرضاتشير نتائج الاختبار في الجدول السابق إلى ضرورة رفض 
% وأعمى 215عند مستوى وىي أكبر من كل القيم الحرجة العظمى  5158، حيث بمغت ىذه القيمة لمستوىعند نفس امن القيم الحرجة 

ويتفق  .الذي تمّ إجراؤه سابقاً متكامل المشترك ل جوىانسن وبالتالي ىناك علاقة تكامل مشترك بين المتغيرات وىذا ما يتوافق مع اختبار
ية، كما يعززه التحميل الوصفي لمسمسمتين المدروستين وملاحظة عدم معاناة سورية من مع التوقعات السابقة ومنطق النظرية الاقتصاد

( باستثناء سنوات قميمة تم الإشارة إلييا سابقاً. وىذا ما يؤكد الارتباط بين المتغيرين في سورية 3فجوة التمويل الموضحة في الشكل )
يرات في الاستثمار الخاص، ويحكم ىذا العلاقة في سورية العديد من وأن التغيرات في الادخار العائمي في سورية تؤثر في التغ

المتعمقة سواء بالدخل والسياسات الحكومية التحفيزية لتشجيع المدخرات والأخرى التحفيزية عمى توجيييا  والمحدداتالعوامل المؤثرة 
 ما بعد التأكد من سلامة النموذج.نحو الاستثمارات، وسيتم فيمايمي الانتقال إلى قياس ىذه العلاقة الكمية بيني

سيتم  ،القصيرو الطويل  ينبعد التأكد من وجود علاقة طويمة الأجل بين المتغيرات، وقبل الانتقال إلى تقدير العلاقة في الأجم -ث
 كالآتي: فيما يأتي الانتقال إلى إجراء الاختبارات التشخيصية لمنموذج

  التباين  تجانساختبار عدمHeteroskedasticity Test: التباين متجانس في مقابلفرضية العدم التي تنصّ عمى أنّ  ويختبر 
التي تبين أنو لا يمكن رفض فرضية العدم النتائج ( 7الجدول ) الفرضية البديمة التي تشير إلى عدم تجانس التباين. يعرض

 النموذج خال من مشكمة عدم تجانس التباين. التي تؤكد أنّ 

 ( نتائج اختبار عدم ثبات التباين4ل )الجدو

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey  

Null hypothesis: Homoskedasticity   

      
      F-statistic 1.444150     Prob. F(8,21) 0.2363  

Obs*R-squared 10.64707     Prob. Chi-Square(8) 0.2225  

Scaled explained SS 7.847567     Prob. Chi-Square(8) 0.4485  

      
  .EViews12بالاستناد إلى مخرجات  المصدر: من إعداد الباحث
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  الارتباط الذاتي بين البواقي اختبارSerial Correlation LM Test: وجودالتي تنص عمى عدم  فرضية العدم لمتأكد من 
 .عمى عدم إمكانية رفض ىذه الفرضية (8الجدول)في بواقي في النموذج المستخدم، وتؤكد نتائج الاختبار ارتباط ذاتي بين ال

 ( نتائج اختبار الارتباط الذاتي بين البواقي في النموذج5الجدول )

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

Null hypothesis: No serial correlation at up to 3 lags 

     
F-statistic 0.388227     Prob. F(3,19) 0.7628 

Obs*R-squared 1.732755     Prob. Chi-Square(3) 0.6297 

     
 .EViews12بالاستناد إلى مخرجات  المصدر: من إعداد الباحث

 ار التوزيع الطبيعي لمبواقياختبJarque-Bera:  ّالبواقي تتبع التوزيع الطبيعي، وتؤكد نتائج  لمتأكد من صحة فرضية العدم بأن
 (:5الشكل )صحة ذلك، عمى الاختبار 

 
 ( نتائج اختبار التوزيع الطبيعي لمبواقي2الشكل )

 .EViews12المصدر: من إعداد الباحث بالاستناد إلى مخرجات 

 واختبار مربع المجموع التراكمي لمبواقي،اختبار الاستقرار الييكمي لممعممات: الذي يظير اختبار المجموع التراكمي لمبواقي ، 
 (:6، الشكل )%5لمنموذج عند مستوى معنوية تقديرات النموذج مستقرة وتقع ضمن الحدود الحرجة  أنّ  وأظير الاختبار

 
 ( نتائج الاستقرار الييكمي لمعممات النموذج3الشكل )

 .EViews12ث بالاستناد إلى مخرجات المصدر: من إعداد الباح
 

 

0
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Series: Residuals

Sample 1990 2019

Observations 30

Mean       0.120243

Median  -0.074906

Maximum  3.712187

Minimum -3.704877

Std. Dev.   1.496359

Skewness   0.100311

Kurtosis   3.718377

Jarque-Bera  0.695392

Probabil ity  0.706313
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والتأكد من وجود علاقة تكامل مشترك في الأجل المعممات والمعاملات ملائمة الـنـمـوذج المستخدم في قياس بعد التأكد من  -ج
وجود علاقة تكامل  نموذج تصحيح الخطأ لتقدير معممة تصحيح الخطأ ومعاملات النموذج، حيث أنّ  إلى الطويل ننتقل

في الأجل القصير إلى التوازن ف الاختلالات لقياس سرعة تكيّ ECT) رك بين المتغيرات تحتم إضافة حد تصحيح الخطأ )مشت
ذا كانتفي الأجل الطويل،  إلى أثر العلاقة السببية في الأجل القصير، تشير اطئة لمتغير في المتغيرات المستقمة القيم المتب وا 

 .(2121)البيطار، قة السببية في الأجل الطويل حد تصحيح الخطأ يمثل أثر العلا فإنّ 

ر معممات الأجل يالمبني من أجل تقد ARDLفي نموذج  Error Correction Formعلاقات نموذج تصحيح الخطأ تقدير تمّ 
 وتم الحصول عمى نتائج التقدير الموضحة في الجدول الآتي:ح الخطأ، ير ومعممة تصحيالقص

 ( نتائج نموذج تصحيح الخطأ6لجدول )ا

ARDL Error Correction Regression  

Dependent Variable: D(IP)   

Selected Model: ARDL(3, 3)   

Case 1: No Constant and No Trend  

Date: 02/22/22   Time: 12:10   

Sample: 1990 2019   

Included observations: 30   

ECM Regression 

Case 1: No Constant and No Trend 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

D(IP(-1)) -0.030378 0.146393 -0.207508 0.8375 

D(IP(-2)) 0.410259 0.150018 2.734740 0.0121 

D(S) 0.139167 0.052507 2.650456 0.0146 

D(S(-1)) 0.012559 0.059561 0.210850 0.8349 

D(S(-2)) -0.212656 0.057115 -3.723301 0.0012 

I92 5.245121 1.786888 2.935339 0.0077 

CointEq(-1)* -0.239633 0.070149 -3.416061 0.0025 

R-squared 0.675021     Mean dependent var -0.130000 

Adjusted R-squared 0.590244     S.D. dependent var 2.633623 

S.E. of regression 1.685840     Akaike info criterion 4.083369 

Sum squared resid 65.36733     Schwarz criterion 4.410315 

Log likelihood -54.25053     Hannan-Quinn criter. 4.187962 

Durbin-Watson stat 1.973716    

 .EViews12بالاستناد إلى مخرجات  المصدر: من إعداد الباحث

 

المدى  فيتوازنية وىذا ما يؤكد وجود علاقة  سمبي ومعنوي إحصائياً  )CointEq-*(1معامل تصحيح الخطأ  يتضح من الجدول أنّ 
التوصل إلييا باختبار غرانغر واختبار  ىذا ما يعزز النتيجة التي تمّ و الطويل بين الادخار العائمي والاستثمار الخاص في سورية، 

عمى تعديل العلاقة في المدى القصير حتى تبقى متوازنة عمى  قدرة النموذج المقدروتشير قيمة المعامل إلى التكامل المشترك، 
قة التوازن في الأجل الطويل بين الاستثمار %،  وتأخذ المعادلة المعبرة عن علا24 نحووتساوي قيمتيا في الجدول  ،المدى الطويل

  EC = IP - (0.4656*S) :الخاص والادخار العائمي وفقاً لنتائج تقدير النموذج الشكل
عن التوازن في الأجل في سورية  الانحراف الفعمي لحجم الاستثمار الخاص والتفسير الاقتصادي لمعممة تصحيح الخطأ ىو أن

تطرأ  ما %، أي يستغرق أكثر من أربع سنوات لمعودة إلى مستواه التوازني إثر حدوث صدمةٍ 24ادل يصحح سنوياً بما يع الطويل
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منخفضة فعمياً والدلالة الاقتصادية ليا أنو عمى الرغم من وجود تأثير لمتغيرات في الادخار وىي نسبة  ،عمى متغيرات النموذج
ية إلا أن ىذا التأثير منخفض في المدى القصير والارتباط ليس قوياً العائمي  ومتغيرات النموذج عمى الاستثمار الخاص في سور 

بالدرجة الكافية لإعادة التصحيح خلال فترة قصيرة مما يدل عمى وجود عوامل أخرى محددة للاستثمار الخاص ومفسرة لو لعودتو 
ضعف بيئة ب عمق بالدرجة الأولى، وتتإلى وضعو التوازني إثر حدوث صدمة لو وىي خارجة عن تأثير الادخار العائمي فقط

حيث تؤكد معاملات  نحو الاستثمار. المدخراتكامل السياسات المحفزة لتوجيو  وضعف، في سورية والمناخ المشجع لوالاستثمار 
كذلك، % فقط،  1114% يؤدي إلى التغير في الاستثمار الخاص بنحو 1الأجل الطويل أن التغير في الادخار العائمي بنسبة 

معاملات النموذج في الأجل القصير ليا أثر معنوي عمى الاستثمار الخاص، باستثناء التغير في كل من  أن جميع يتضح 
يؤثر التغير في الاستثمار  حين تؤكد النتائج الأخرى عمى أنوالادخار العائمي والاستثمار الخاص عند فترة إبطاء واحدة، في 

ويؤدي التغير في الادخار العائمي عند %، 0.41في الاستثمار الخاص بنسبة  التغير في% 1الخاص عند فترتي إبطاء بنسبة 
%، في حين يشير المتغير الوىمي الدال عمى تأثير قانون 1121فترتي إبطاء إلى تراجع في التغير في الاستثمار الخاص بنسبة 

إلى معنوية العلاقة  شجيع القطاع الخاص وزيادة دورهوالسياسات الانفتاحية لت الاستثمار والتشريعات المحفزة لتشجيع بيئة الاستثمار
انخفاض القدرة التصحيحية لمنموذج عمى  يعززه نتائجوىذا ما  ، الخاص عمى المدى القصير روقوة التأثير عمى التغير في الاستثما

وة المؤسسات القائمة والعوامل الاستثمار الخاص والتي تعزى إلى عوامل أخرى تتعمق بالبيئة الاستثمارية والسياسات الحكومية وق
عوامل الاستقرار السياسي وقوة  ، فضلًا عنالأخرى المحددة ليذا الاستثمار التي تتعمق بخيارات المستيمك وسوق التصريف

% وىي تدل عمى ارتباط جيد وليس قوي تماماً، بمعنى آخر 67القانون، يعزز ىذه النتيجة قيمة معامل التحديد لمنموذج التي بمغت 
ومن ضمنيا الأسباب % من التغير في الاستثمار الخاص في سورية تفسره عوامل أخرى خارج النموذج 37حوالي يوجد فإن 

   .أعلاهالمشار إلييا 
كإشارة  ( مما يؤكد عمى عدم وجود مشكمة ارتباط ذاتي بين البواقي2من ) قيمة داربن واتسون قريبةً  يتضح من الجدول أيضاً أن

 .ج المقدر وخموه من الأخطاء القياسيةإلى دقة النموذ

 :نتائج الدراسة -3
من الادخار العائمي والاستثمار الخاص  أنو عمى الرغم من انخفاض نسبة كل  يشير تحميل خصائص السمسمتين المدروستين  -

خاص خلال متوسط فترة ال رعدم وجود فجوة بين الادخار العائمي والاستثمامن الناتج المحمي الإجمالي في المتوسط، يُلاحظ 
كما يُلاحظ انخفاض نسبة  الدراسة، إلا في بعض سنوات الحرب التي تآكمت فييا المدخرات العائمية وأصبحت سالبة.

وىذا ما يتوافق والتوقعات  الخاص إلى الناتج مقارنةً بنسبة الادخار العائمي إلى الناتج في معظم سنوات الاستقرار الاستثمار
 .إثباتيا في الدراسة التحميمية المعمقة التي بينت وجود ارتباط بين المتغيرينالنظرية التي تم 

المتغير  ن اختبار السببية المطور وجود سببية غرانغر التي تتجو من الادخار العائمي إلى الاستثمار الخاص، بمعنى أنّ بيّ  -
عمى تكامل مشتركة  وجود رتبةأشار إلى الذي التكامل المشترك لجوىانسن  اختبارالأول يسبق الثاني، عزز ىذه النتيجة 

وىذا ما يتوافق مع صحة الفرضية الثانية لمبحث ومع التوقعات النظرية المثبتة في نياية  المدروسين بين المتغيرينالأكثر 
 .البحث لتحديد اتجاه العلاقة بين المتغيرين

% من الاختلالات سنوياً التي تصيب 24اً ويصحح معامل تصحيح الخطأ سالباً ومعنوي أنّ  نموذج تصحيح الخطأ أظير -
من أربع سنوات لمعودة إلى مستواه  أكثرالاستثمار الخاص استجابةً لأي صدمة تطرأ عمى متغيرات النموذج، أي يحتاج 
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لإبطاء أثبتت معممات الأجل القصير وجود تأثير لمتغير في معدلات الادخار العائمي في المستوى وعند فترة اكما  التوازني.
عمى  عند فترة الإبطاء الثانيةتغير في معدلات الاستثمار الخاص ، ووجود تأثير لمالخاص في سورية رالثانية عمى الاستثما

تثبت ىذه النتيجة وجود علاقة توازنية طويمة الأجل بين المتغيرين ما يثبت  التغير في معدلات الاستثمار الخاص الحالية.
عمى الرغم من وجود تأثير لمتغيرات النموذج عمى الاستثمار الخاص في سورية في المدى .  و صحة الفرضية الثالثة لمبحث

أشارت إلى انخفاض في قيمة معدل  الأىم، ولكنياالقصير وتذبذب التغيرات، إلا أنّ وجود العلاقة عمى المدى الطويل ىو 
  .التصحيح لتصحيح الانحراف وعودة التوازن من جديد

اد عمى النتائج السابقة يُلاحظ أنو عمى الرغم من انخفاض قوة التأثير والترابط في كل من الأجمين طويل الأجل بالاعتمأخيراً  -
في  أي تغييرٍ  إلى أنّ تشير الخاص في سورية والاستثمار  العائميبين الادخار المثبتة العلاقة وقصير الأجل لممتغيرين، إلا أن 

عند دراسة خصائص السمسمتين  وىذا ما تعززه النتيجة الأولى ،الخاص مارغيير الاستثسيكون وثيق الصمة بت العائميالادخار 
إلى ، مما يقودنا بينيما وملاحظة انخفاض نسبة الاستثمار الخاص عن الادخار العائمي في سورية وعدم وجود فجوة التمويل

    .م لتمويل الاستثمار الخاص في سوريةصحة الفرضية الأولى القائمة بأن الادخار العائمي يشكل المصدر الأى إثبات

 :المقترحات -1

 في ضوء النتائج التي تم التوصل إلييا يمكن تقديم أىم المقترحات فيما يأتي: 
ة المدخرات وتعبئوتكامميا لزيادة قوة الترابط بين الادخار العائمي والاستثمار الخاص في سورية  السياساتوتوجيو أىمية تعزيز  -

 في ظل النقص الحاصل في مصادر التمويل الأخرى. ى الاستثمارات الخاصة في سوريةوتحفيزىا عم

تبدأ من التشريعات والقوانين السائدة وتعالج جميع نقاط الخمل السابقة، إيجاد وخمق بيئة استثمارية ملائمة ومحفزة العمل عمى  -
توفير البيئة التمكينية لممستثمرين في القطاع الخاص مع تلافي معيقات الاستثمار لممستثمرين واتخاذ التدابير اللازمة ل

 تفعيل المشاركة المؤسساتية في عممية التنمية الاقتصادية والاجتماعية لمقطاع الخاص.واعتبارىم شركاء حقيقيين من خلال 
داء المؤسسات الادخارية العمل عمى زيادة المدخرات وتشجيعيا والاستفادة منيا لزيادة الاستثمارات المقدمة من خلال تحسين أ -

حجم المنتجات والأصول المالية الجيدة كماً ونوعاً، التي تناسب  وتعزيز وجود مؤسساتٍ مالية متنوعة لتخدم المدخرين وتزيد
 الشرائح المختمفة من المدخرين، والتي ليا أكبر الأثر في زيادة الادخار، ومن ثم الاستثمار. 

ققة لاحقاً في حال تم تفعيل السياسات السابقة في زيادة مصادر الدخل الحقيقي لزيادة تراكم الاستفادة من الاستثمارات المح -
عادةوتعزيز رأس المال  نحو تفعيل عممية الإنتاج وتحقيق تنوع اقتصادي يضمن الاستدامة والاعتماد  اتوجييي المدخرات، وا 

التي  شروط عدم الاستقرار وتجنباً لمصدمات الخارجيةعمى الذات لتجنب الاثار السمبية لمصادر التمويل الأخرى في ظل 
التسييلات لإعادة جذب رؤوس الأموال المياجرة التي تشكل مصدر ىام لعممية التمويل كافة تقديم ، مع تعيشيا سورية حالياً 

 وتوجيييا نحو الاستثمارات المنتجة والواعدة.

 

 : التمويل معمومات
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