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 المستخلص
 

الدراسة المعولات التً تواجه معظم الدول النامٌة والتً تحول دون اتخاذ لرار  هتبحث هذ
وكبت فً تحدٌد أسعار  والأجنبٌةاستثماري صائب كونها تعانً من محدودٌة مواردها المالٌة المحلٌة 

ر. هدفنا منالشة تحمٌك نمو التصادي مستم إعالة إلىالفائدة وعدم استمرار التصادي وسٌاسً ٌإدي 
التؤثٌرات المشتركة لعدد من العوامل المالٌة والحمٌمٌة والاسواق المالٌة الداخلٌة والخارجٌة التً تعوق 

لمٌاس  VARباستخدام تمنٌة متجه الانحدار الذاتً   2011-1970معدلات الاستثمار المحلً فً تركٌا للفترة 
لمٌاس التاثٌرات فً المدى المصٌر،  ECMالعشوائً المحددات فً المدى الطوٌل ونموذج تصحٌح الخطؤ 

اضافة الى معرفة إتجاهات العلالة السببٌة بٌنهما باستخدام سببٌة كرانجر. من اهم النتائج التً توصل الٌها 
البحث هً ان هنان علالة اٌجابٌة بٌن النمو الالتصادي والادخارات المحلٌة والانفاق الحكومً ومعدلات 

رة والاستثمار الاجنبً المباشر على الاستثمار المحلً فً المدى الطوٌل وان العلالة السببٌة الاسعار المستم
 اٌدت هذا الاتجاه. 

 
 تركيا، قياس العلاقات. : الاستثمار المحلي، محددات،ةمفتاحيالكلمات ال
 

Abstract 
 

The study examines the obstacles facing most developing countries that prevent making any 

right investment decision as they suffer from limited local and foreign financial resources and led 

to determine interest rates ,economic instability and political obstruction lead to achieve stable 

economic growth . Our goal is to discuss the combined effects of a number of financial factors and 

the real and the financial internal and external markets that impede rates of domestic investment in 

Turkey for the period 1970-2011 using the technique of (VAR) to measure the determinants in the 

long-term and random error correction model of (ECM) to measure the effects in the short term , 

in addition to knowing the trends of the causal relation between them using the causality of 

(Kranger) . Of the most important findings of the research is that there is a positive relation 

between economic growth and domestic savings and government spending and rates of stable 

prices, foreign direct investment on domestic investment in the long term and that the causal 

relation has supported this trend . 

 

: Domestic Investment, Determinants, Turkey, GL, ARCH ModelordsKey W 
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 مقدمةال
 لأنهنان العدٌد من الدراسات النظرٌةة والتطبمٌةة التةً تناولةت محةددات الاسةتثمار المحلةً، 

ساسٌة لتحمٌك نمو فعال ومستمر فةً كافةة الةدول المتمدمةة والنامٌةة. فمةد أولةى الاستثمار الركٌزة الأ
ن العلالةة بةٌن النمةو لأ ،همٌة بالغة للاستثمار فً تحدٌد مسارات النمو والتنمٌة المسةتدامةأحثون البا

مةن وبةالعكس. إن  ٌتةؤثر والآخرحدهما ٌإثر ؤثٌر، فؤالالتصادي والاستثمار المحلً علالة متبادلة الت
امج التكٌٌةة  جةةل وبةةرحاسةةما فةةً كةةل مةةن التنمٌةةة طوٌلةةة الأ ٌمةةارس دورا   المسةةلم بةةه أن الاسةةتثمار

لة أي من العوامل تةإثر علةى ؤجل فً البلدان النامٌة، وفً هذا السٌاق تكتسب مسوالتثبت لصٌرة الأ
معدل الاستثمار المحلً وكٌفٌة استجابته للتغٌرات فً السٌاسةات الحكومٌةة اهمٌةة كبٌةرة فةً الولةت 

 الحاضر. 
كلٌةة ترتةب علٌهةا تصةةحٌح خٌةرة اصةلاحات التصةادٌة هٌالأ ةشةهدت تركٌةا فةً العمةود الثلاثة

داء الالتصةةاد الكلةةً وتحسةةٌن نوعٌةةة الخةةدمات المالٌةةة والمصةةرفٌة وتنةةال  العجةةز فةةً مٌةةزان أ
، كمةا مةارس الاسةتثمار المحلةً وجذب كبٌةر للاسةتثمارات الاجنبٌةة المدفوعات والمدونٌة الخارجٌة

ترتةب علٌةة  4112% عةام 44و1221%( عةام 42إذ نما بمعدل ) ،الاصلاحات همهما فً هذ دورا  

الزمنٌةةة المختلفةةة  ن هةةذا التصةةاعد تعثةةر خةةلال الفتةةراتألا إزٌةةادة فةةً معةةدلات النمةةو الالتصةةادي . 
إذ  ،المنةاف  الاٌجابٌةة هممةا حةدم مةن هةذ ،الداخلٌة والخارجٌة التً تعرضت لها تركٌابسبب الازمات 

 .4111% عام 14لى إانخفض معدل الاستثمار 
 همية البحثأ

جل تزوٌةد ألبحث من خلال تشخٌ  محددات الاستثمار المحلً فً تركٌا من همٌة اأتبرز 
متخذي المرار الالتصادي وواضعً السٌاسة الالتصادٌة بؤهم الاختنالات التً ٌعانً منها الاسةتثمار 

 لى تذبذب معدلات النمو الالتصادي.إالمحلً والتً تإدي 
 هدف البحث

ة الزمنٌةة مةدثمار المحلةً فةً تركٌةا خةلال الٌهد  البحةث الةى التعةر  علةى محةددات الاسةت
ن المصةٌر والطوٌةل ٌخةلال المةدٌ 4111زمةة التركٌةة لأة بعةد امةدم  التركٌةز علةى ال 1291-4111

 تجاه العلالة السببٌة بٌنها.امعرفة فضلا  عن 
 مشكلة البحث

 ،لةًمسةتمرة فةً الاسةتثمار المح هنان العدٌد من المعولات التً تحد من تحمٌك معةدلات نمةو
ومنهةا مةا ٌتعلةك بكفةاءة توزٌة  المةوارد المحلٌةة والاجنبٌةة  ،هةو حمٌمةً ومنهةا مةا ،هو مالً منها ما

 سواق المالٌة.  متمثلة بالأ
 فرضية البحث

سةبابها التةدفمات أهةم أ زمات المتكررة التً تعرض لها الالتصاد التركً والتً كان منن الأإ
ن الموارد المحلٌة أتدفعنا لتفضٌل فرضٌة   Outflow Foreign Resourcesالعكسٌة للموارد الاجنبٌة 

  .من والمستمر لتحمٌك معدلات مستمرة فً النمو الالتصاديهً المصدر الآ

 منهجية البحث
هدافةةه فمةةد تمةةت الاسةةتعانة بةةالمنهج التحلٌلةةً أجةةل اختبةةار فرضةةٌات البحةةث وتحمٌةةك أمةةن 

هةةم محدداتةةه فةةً تركٌةةا فةةً المةةدٌٌن أعةةه والوصةةفً المتمثةةل بةةالتعر  علةةى ماهٌةةة الاسةةتثمار وأنوا
الدراسةات المطبمةة عةن الةدول النامٌةة. رافمهةا الاسةتعانة بةالمنهج  أهةمالمصٌر والطوٌل واستعراض 
لحمٌمٌةة والمالٌةة والاسةواق المالٌةة( اثةر الأنةواا المختلفةة مةن المحةددات )أالمٌاسً التجرٌبً لتمةدٌر 

ثةم معرفةة اتجاهةات العلالةة السةببٌة  ،ى المصةٌر والطوٌةلعلى الاستثمار المحلً فً تركٌا  فً المد
بٌنهما باعتماد سببٌة كرانجر الدٌنامكٌة . اعتمةد البحةث كةذلن علةى بٌانةات السلاسةل الزمنٌةة لتركٌةا 
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 أتخةذ المٌةاس مةرحلتٌن، تناولةت الاولةى  اختبةار سةكون السلاسةل الزمنٌةة  ، و4111 -1291ة مدلل

Stationary Test لٌس سةج-امةل المشةترن بطرٌمةة جوهانسةنواختبةار التكJohansen and Juselius ،
والمصةٌر ،  LS, ARCHبٌنما اعتمدت الثانٌة على لٌاس العلالة فً الأجل الطوٌل باستخاد طرٌمتً 

، اتبعهةةا لٌةةاس العلالةةة السةةببٌة بةةٌن المتغٌةةرات الممةةدرة. باسةةتخدام سةةببٌة  ECMنمةةوذجأباسةةتخدام 
 كرانجر.  

 
 هيكلية البحث

 هميته في النشاط الاقتصادي أماهية الاستثمار و -ولاا أ
الاستثمار الكلي            -3  

عٌةد اسةتخدامه فةً العملٌةة اجنتاجٌةة أمسةتهلن والةذي ال مةن الةدخل رٌةر ا  الاستثمار جةزء دٌع
، )عرٌمةات ذلةن اجضةافة إلةى المخةزون السةلعً و المحافظةة علٌةة وٌةدخل فةًأبهد  زٌادة اجنتاج 

4111 ،112). 

 ترجع أهمية -4
العنصر المهم فً تحمٌك  وصفهالاستثمار إلى دوره البارز فً عملٌة التنمٌة الالتصادٌة، ب

معدلات نمو مستمرة ومتزاٌدة فً الناتج المحلً اججمالً. فزٌادة معدلات الاستثمار تإدي إلى 
السل  و الخدمات، مما ٌإدي  زٌادة الطالة اجنتاجٌة ومن ثم زٌادة لدرة الدولة على إنتاج المزٌد من

 من هناإلى زٌادة الدخل الحمٌمً للمجتم ، وزٌادة لدرة الالتصاد على التطور بصورة مستمرة. 
تسعى كافة الدول باختلا  أنظمتها و مستوٌات تطورها جنجاز أكبر لدر ممكن من الاستثمارات 

 التً تعد أهم مصدر للتنمٌة لاسٌما الدول النامٌة.
 

 ار المحلي واتجاهاتها خلال الزمنهم محددات الاستثمأ -ثانياا 
تمةةدم  لأيسةةاس الأ دسةةمالً الةةذي ٌعةةأٌمثةةل الاسةةتثمار الركٌةةزة الاساسةةٌة لتحمٌةةك التةةراكم الر

ٌةة ومنهةا مالٌةة من هنان مجموعة من العوامل تةإثر علةى فعالٌةة الاسةتثمار منهةا حمٌألا إالتصادي، 
و رٌةر مباشةر. تتمثةل أما بشكل مباشر إتإثر فً الاستثمار سواق المباشرة والتً خرى تتعلك بالأأو

الاولى بالعوامل التً تإثر على فعالٌة الاستثمار تملبات النمو الالتصةادي وارتفةاا معةدلات البطالةة  
سةعار الصةر  وتصةاعد أبتملبةات  الأخةرىتتمثةل  فً حةٌنوالصادرات ومعدلات الادخار المحلً. 

ٌةة وسةرعة دوران نجبلأما تتضمن الاخٌةرة بعةدد الشةركات المحلٌةة واحجم المدٌونٌة الخارجٌة ، بٌن
 .المحددات هٌوضح تفصٌل هذ تًالاسهم. والمخطط الآ
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 1الشكل 

 محددات الاستثمار المحلً فً تركٌا
 دول النامٌة.منها، ولعٌنات مختلفة من ال ا  المحددات من الدراسات السابمة التً تناولت بعض هذتم تجمٌ  ه المصدر:

 
 الإتجاهات الزمنية لبعض المتغيرات

 مةةدةطةةوال  مسةةتمرا   عجةةزا   سةةجلالمٌةةزان التجةةاري  أن لمةةذكورة أنفةةا  ٌتضةةح مةةن الاشةةكال ا
الحكةةومً وتزاٌةةد الطلةةب الاسةةتٌرادي علةةى تنفٌةةذ البةةرامج  اجنفةةاقلةةى زٌةةادة إممةةا ٌشةةٌر  ،التمةةدٌر

جةل لات المدٌونٌةة الخارجٌةة  وخاصةة لصةٌرة الأخرى تصاعد معةدفً الجهة الأ ه  لابل الاستثمارٌة،
لةى صةدمات شةدٌدة إممةا عةرض الالتصةاد  ،( التً تمتاز بسرعة الكر والفةر(Hot Money  المسماة

ة مةةدخةةذت بالتزاٌةةد خةةلال أن معةةدلات البطالةةة إثةةرت سةةلبا علةةى النمةةو الالتصةةادي.  كمةةا ٌلاحةةظ أ
ٌةة والداخلٌةة التةً ترتةب علٌهةا تولة  العدٌةد زمةات الالتصةادٌة الخارجلى تعةدد الأإالدراسة مشٌرة 

 من المشارٌ  وتسرٌح العدٌد من العمال. 
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ا    الاستعراض المرجعي -ثالثا

، 1980-1960ة مةدن دراسةة عةن الاسةتثمار للٌاستعراضا لواحد وثلاث Rama   1993لدم راما 
ن جمٌعهةةا ٌعةةانً مةةن مشةةاكل فةةً المٌةةاس الالتصةةادي مثةةل تذبةةذبات وانحرافةةات فةةً المةةٌم أ وأوضةةح
 وجود ارتباطات زائفة، عدم تمٌزها بٌن المتغٌرات الداخلٌة والخارجٌة.الممدرة، 

فةةً دراسةةتهما عةةن معولةةات الاسةةتثمار العةةام  Mlambo K. and Oshikoya  2001 أوضةةح
  1980-1970ة مةةدجنةةوب الصةةحراء ذات الةةدخل المتوسةةط والمةةنخفض لل أفرٌمٌةةاوالخةةا  فةةً دول 

 :إلٌهاهم النتائج التً توصل أو
ابٌةة معنوٌةة علةى الاسةتثمار فةً الةدول إٌج تةؤثٌرات اات فةً معةدل النمةو الحمٌمةً لهةن التغٌرإ .1

 منخفضة الدخل.

ثٌره سةةلبً فةةً الةةدول ؤثٌر اٌجةةابً فةةً الةةدول متوسةةطة الةةدخل ولكةةن تةةؤن سةةعر الصةةر  لةةه تةةإ .4
 منخفضة الدخل.

معنةوي فةً احصائٌا  فً الدول منخفضةة الةدخل، ولكنةه موجةب  ا  معنوٌ ا  سلبٌ ا  ثٌرؤن للتضخم تإ .6
 الدول ذات الدخل المتوسط.

 سلبً معنوي واضح فً كلا المجموعتٌن. تؤثٌرن المدٌونٌة لها إ .2

ة الثمانٌنةات مةدعدم الاستمرار الالتصادي وعدم التول  سلبٌا  فً كلا المجمةوعتٌن فةً  تؤثٌرن إ .1
 فمط.

علةى  أٌضةا   and Ghura   2000 Ndikumana L,  . 2000 Goodwinتوصلت دراسةة  فً حٌن
 الثمانٌنات:  مدة الدول الافرٌمٌة فً جنوب الصحراء خلال

ن معةةدلات التضةةخم إ إذثٌرات إٌجابٌةةة علةةى تشةةجٌ  الاسةةتثمار، ؤن معةةدلات التضةةخم لهةةا تةةإ .1
ممةةا شةةج  المسةةتثمرٌن علةةى توسةةٌ   طوٌلةةة نسةةبٌا   مةةدةسةةعار لاسةةتمرار الأ إلةةىدت أالمسةةتمرة 

 انتاجهم  فً الداخل.

خدمتةه كنسةبة مةن اجمةالً الصةادرات( لةه أثةار سةلبٌة علةى الاسةةتثمار عةبء الةدٌون ) الةدٌن و .4
 الاجمالً.

ة مةةدن دولةةة نامٌةة للٌوتسةع أربعةةGreene J. and Villanueva D   1991تضةمنت دراسةة 
 :إلٌهواهم ما توصل  1970-1990

 وبشكل واضح على معدلات الاستثمار المحلً. ن عدم التول  ٌإثر سلبا  إ .1

 إٌجابةا   تةإثر للأسةعارالتجاري ، معةدلات النمةو الالتصةادي والمسةتوى العةام  ن معدلات التبادلإ .4
 فً الاستثمار المحلً.

 أنووجةد  1224-1291ة مةددولةة نامٌةة لل 21باختبةار  Aizenman and Marion  1999لةام 

ٌجابٌة فً الاسةتثمار المحلةً، بٌنمةا الاسةتهلان الحكةومً وعةرض إ آثارمعدل النمو الالتصادي  له 
 سلبٌة على الاستثمار المحلً.  آثارلنمد وسعر الصر  وعدم التول  والتطور المالً لها ا

باسةةتخدام  4111-1221ة مةةدباختبةةار محةةددات الاسةةتثمار فةةً الاردن لل  4111لةةام المسةةعود 

 واستنتج: ARDLنموذج التوزٌ  ذات فترات الابطاء أ
والصةادرات لهةا دور كبٌةر فةً نمةو  GDPالنمو المضطرد لكل من النةاتج المحلةً الاجمةالً  إن .1

 الاستثمار المحلً فً الاردن. 

 فً زٌادة الاستثمار المحلً. ا  مباشر ا  أثر FDI الأجنبًللاستثمار  إن .4

ثٌرا  فعةةالا  علةةى الاسةةتثمار ؤالمةةال البشةةري ٌةةإثران تةة ورأسرفةة  كفةةاءة ومسةةتوى المطةةاا المةةالً  .6
 الطوٌل. الأمدالمحلً فً 
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 المصٌر. الأمدٌسهم فً زٌادة الاستثمار فً  زٌادة الائتمان المحلً .2

ا   نموذج القياسي الأ -رابعا
أولت النماذج المٌاسٌة الكلٌة الحدٌثة أهمٌة بالغة للعلالةة مةا بةٌن النظرٌةة والوالة  مةن خةلال  

ك للتوصةٌ  الةدٌنامٌكً ائةإضفاء رطاء نظري متسك لتوصٌفات النماذج وكةذلن الاعتمةاد علةى طر
فةةك مةة  المعطٌةةات مةةن خةةلال صةةٌارة نمةةاذج دلٌمةةة وإجةةراء اختبةةارات متعةةددة وجعةةل المعةةادلات تت

المٌاسٌة، وذلن باستخدام مجموعة مةن المرشةحات   Misspecificationلكش  كل مشاكل التوصٌ  
وآلٌةةة  Co-integrationواتجاهةةات التكامةةل المشةةترن  Stationaryمثةةل جةةذر الوحةةدة او الاسةةتمرارٌة 

مةاد ورٌرهةا. وسةٌتم فةً هةذا البحةث اعت Error Correction Mechanismتصةحٌح الخطةؤ العشةوائً 
 ة فً المٌاس: تٌالخطوات الآ

   Unit Roots or Stationary Testsاختبارات جذر الوحدة أو الاستقرارية : -3
 Test ك لتحمٌةك الاسةتمرارٌة فةً بٌانةات السلاسةل الزمنٌةة هةً اختبةارائةن من أفضةل الطرإ

(PP)  Phillips-Perron  ًالذي ٌسمح بمعالجةة عالٌةة الدلةة لتصةحٌح الانحرافةات فةً الارتبةاط الةذات
لٌةاس الانحرافةات فٌهةا وإٌجةةاد المعالجةات لمشةكلة الارتبةاط الةةذاتً للأخطةاء العشةوائٌة عةن طرٌةةك 

Auto-Correlation   وسةٌتم الاعتمةةاد معةاملات تخلةة  زمنةً إضةافٌة للمتغٌةةرات المسةتملة بإدخةال .
المثلةةى التةةً تعطةةً افضةةل لتحدٌةةد فتةرات التبةةاطإ   Schwarz (SC), Akaike (IC) علةى معٌةةاري
 .D.Gujarati,2003, 842)) التمدٌرات
   Test Co- integration اختبار التكامل المشترك : -4

فةةً بٌانةةات السلاسةةل الزمنٌةةة   Co- integrationإن التفسةةٌر الالتصةةادي للتكامةةل المشةةترن
دى الطوٌل بٌن سلسلتٌن زمنٌتٌن أو أكثر تؤخذ اتجاهةا مشةتركا  ٌوضح  وجود توازن مستمر فً الم

لى إلغاء التملبات فً السلسلة الأخرى، فإذا كانةت إحداهما إبحٌث تإدي التملبات فً   Uniqueواحدا 
نها لن تتمكن من التحرن سوٌة وباتجاهات منتظمة خلال الةزمن، ولهةذا ٌجةب تعةدٌل إخلا  ذلن، ف

الةذي ٌمةوم بتملةٌ  الاختلافةات والتباٌنةات    Co- integrationرٌك اختباروتصحٌح اتجاهاتها عن ط
إلى حدودها الدنٌا باتجاه تحمٌك التوازن فً المدى الطوٌل بحٌث ٌمكن للمتغٌةرات الممةدرة أن تسةٌر 

 .(Gujarati  ,2011  230)باتجاهات متماربة معا  خلال الزمن والاختلافات بٌنهما تكون مستمرة 
 ”Vector Auto Regression  “VAR   دار الذاتيالانح متجه -5

طالما أن المتغٌةرات الالتصةادٌة هةً متغٌةرات سةلوكٌة ، فإنةه مةن المعمةول جةدا  فةً الالتصةاد أن 
لدٌنا نماذج بعض المتغٌرات فٌها هةً لٌسةت فمةط متغٌةرات مفسةرة للمتغٌةر التةاب  ، بةل هةً أٌضةا  ٌكون 

   Y,Xافتراض وجود متغٌرٌن  وب  فً تحدٌدها.تفسمر بواسطة المتغٌرات التً استخدمت 

 

 
حدٌةد عةدد تةم تٌعتمد كل متغٌر على المٌم السابمه له، والمٌم السابمة للمتغٌرات الأخةرى، و إذ 

ة التخل  الزمنةً المناسةب مدلتحدٌد طول   Schwarzبالاعتماد على معٌار شوارز K إفترات التباط
 AIC  Akaike Informationٌتم الاعتماد على معٌار اكٌكً   نموذج الأفضلما بالنسبة لاختٌار الأأ
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Criterion  إلةى، الذي ٌعطً أوطؤ المٌم.إلا أن إدراج الكثٌر من حدود التخل  الزمنةً سةو  ٌةإدي 
 .(D.Gujarati, 2003, 849) إدخال علالة ترابط خطً متعدد  فضلا  عن ،استهلان درجات الحرٌة

 
   Error Correction Model (ECM) نموذج تصحيح الخطأ العشوائيأ -6

نمةةوذج الأكثةةر ن الأإإذا كانةةت السلسةةلتٌن تتصةةفان بخاصةةٌة التكامةةل المشةةترن كمجموعةةة فةة  
نمةوذج تصةحٌح الخطةؤ العشةوائً المشةتك مةن أمة لتمدٌر العلالة بٌنهما فً المةدى المصةٌر هةو ءملا
 .الأجل ةنموذج العلالة طوٌلأ
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ECM نإذ إ   121111هو عبارة عن       tttt XECM 

والذي هو الخطؤ العشوائً الناتج عن معادلة علالات التكامةل المشةترن والةذي ٌمةٌس سةرعة 
بمعامةل سةرعة  وتعةر   ،تكٌ  الاختلالات فةً الأجةل المصةٌر إلةى التةوازن فةً الأجةل الطوٌةل

وهو ٌشةٌر إلةى ممةدار التغٌةر فةً المتغٌةر التةاب  نتٌجةة لانحةرا   "Speed of Adjustment"التعدٌل 
لٌمة المتغٌر المستمل فً الأجل المصٌر عن لٌمته التوازنٌة فً الأجةل الطوٌةل بممةدار وحةدة واحةدة 

سةرعة تكٌة  الاخةتلالات فةً  انةتما الترب معامل سرعة التعةدٌل إلةى الواحةد الصةحٌح كل حٌث ك
لأنةه  ،ٌر إلى التةوازن فةً الأجةل الطوٌةل أسةرا ، وٌتولة  أن ٌكةون هةذا المعامةل سةالبا  الأجل المص

 & Maddaleالأجةل نحةو العلالةة طوٌلةة الأجةل ) ةالمعةدل الةذي تتجةه بةه العلالةة لصةٌر إلةىٌشةٌر 

Lahiri, 2009, 571-574) 
  Granger Causality Relationship Testلكرانجر  اختبار العلاقة السببية -7

خةر، آً العلالة السببٌة فً الالتصاد لةدرة أحةد المتغٌةرات للتنبةإ )تسةبب فةً( فةً متغٌةر تعن
فلو افترضةنا أن لةدٌنا متغٌةرٌن 

tXوt خر فةً درجةات ورتةب تخلة  ٌتةؤثر وٌةإثر أحةدهما بةالآ

مكةةن أن تنشةةؤ لةةدٌنا ٌعنةةدها خةةر ٌسةةتجٌب وزمنةةً متعةةددة، فؤحةةد المتغٌةةرات هةةو الةةذي ٌسةةبب والآ
( a: )تٌةالعلالات السببٌة الآ

t ًٌسبب ف
tX( ،b )

tX  ًٌسبب ف
t (c هنةان اتجةاه متبةادل )

لمتغٌرٌن مستملان عن بعضهما البعض، تؤخذ العلالةة السةببٌة لــةـ ( كلا اdوأخٌرا  ) tو tXبٌن 
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المحسةةوبة اكبةةر مةةن المٌمةةة  F فةةإذا كانةةت لمعرفةةة اتجةةاه السةةببٌة،  Fٌةةتم اسةةتخدام اختبةةار   
م ولبةول الفرضةٌة البدٌلةة المائلةة بوجةود علالةة فان ذلن ٌإدي إلى رفض فرضةٌة العةد Fلـ الحرجة 

 Gujarati, 2011)  271-270) سببٌة وعكس ذلن لا توجد علالة سببٌة
ا   ونتائج التقديرنموذج المقدرالأ -خامسا

تضةةمن الاول المتغٌةةرات  ،حسةةب طبٌعةةة المتغٌةةرات الممةةدرة .نمةةاذج للتمةةدٌر أربعةةةعةةداد إتةةم 
والحسةةاب   UNEM والبطالةةة INF والتضةةخم GRO لتصةةاديمتمثلةةة )بمعةةدلات النمةةو الاالحمٌمٌةةة 
واجمةالً  SAV والادخةار المحلةً  GOE والانفاق الحكةومً NT التجارةنسبة صافً و CU الجاري
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خةةر (.  والآCRIS ثةةم متغٌةةر وهمةةً للازمةةات الالتصةةادٌة TR الاحتٌةةاطً مةةن العمةةلات الاجنبٌةةة
والائتمان المحلةً  INT وسعر الفائدة  EX صر وسعر الM2  )بالعمك المالً متغٌرات مالٌة متمثلة

المةروض لصةٌرة ، BC والائتمان المحلً الممدم مةن لبةل المصةار   CP الممدم الى المطاا الخا 
(، واخةةر M3 وعةةرض النمةةد الموسةة  ،  FDIوالاسةةتثمارات الاجنبٌةةة المباشةةرة  ، وطوٌلةةة الاجةةل

وسةرعة   CFلٌة والعالمٌة المسةجلة فةً السةوقبعدد الشركات المحتغٌرات الاسواق المالٌة متمثلة )م
نمةةوذج عةةام ٌضةةم أ(. تبعةةه M2 والعمةةك المةةالً GFدوران السةةهم والاسةةهم المتداولةةة فةةً السةةوق 

 بإسةماطتمثلة مال Hendary 1991المتغٌرات من كافة الانواا . استخدمت الاسماط التدرٌجً لهندري 
 .الأمثلنموذج الأ إلىحتى نصل  تمدٌراتالمتغٌرات رٌر المعنوٌة تدرٌجٌا من كافة ال

 اختبار جذر الوحدة نتائج -3

فةةً تحدٌةةد اسةةتمرارٌة ، Phillips-Perron Test (PP 1988) بٌةةرون سأ سةةتخدم اختبةةار فلٌةةب
نةةه ٌعةةالج مشةةكلة الارتبةةاط بةةٌن إ، إذ الأخةةرىك ائنةةه ٌعطةةً نتةةائج أفضةةل ممارنةةة بةةالطرلأالبٌانةةات 

 .1 كما فً الجدول التمدٌر، وكانت نتائج دلة فً العٌنات الصغٌرة أكثر ونتائجه الأخطاء العشوائٌة

 
 1جدول ال

 PP نتائج اختبار جذر الوحدة باستخدام اختبار 

 المتغيرات

Io 

بدون اتجاه 
 وثابت

Io 

 مع ثابت

Io 

مع ثابت 
 واتجاه

I1 

بدون اتجاه 
 وثابت

I1 

 مع ثابت

I1 

مع ثابت 
 واتجاه

GDI 
-1.254 

(0.18) 

-1.851 

(0.35) 
-2.549 

(0.30) 

-7.282 

(0.00) 

-8.354 

(0.00) 

-8.108 

(0.00) 

GRO 
-3.604 

(0.00) 

-6.060 

(0.00) 

-6.093 

(0.00) 
 ــــــــــــــ ــــــــــــــ -------

SAV 
-0.221 

(0.60) 

-1.856 

(0.34) 

-1.581 

(0.78) 

-5.638 

(0.00) 

-5.526 

(0.00) 

-6.908 

(0.00) 

NT 
-0.281 

(0.57) 

-3.890 

(0.00) 

-4.371 

(0.00) 
 ــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــ ــــــــــــــــ

CA 
-2.185 

(0.02) 

-3.988 

(0.00) 

-3.965 

(0.01) 
 ــــــــــــــــ ـــــــــــــــــ ــــــــــــــ

EX 
-2.185 

(0.02) 

-3.988 

(0.00) 

-3.965 

(0.01) 
ـــــــــــــــ ــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــ  

FDI 
-1.254 

(0.18) 

-1.851 

(0.35) 

-2.549 

(0.30) 

-7.282 

(0.00) 

-8.354 

(0.00) 

-8.108 

(0.00) 

M3 
-1.043 

(0.26) 

-2.603 

(0.10) 

-2.533 

(0.31) 

-10.434 

(0.00) 

-10.297 

(0.00) 

-11.091 

(0.00) 

GOE 
1.528 

(0.96) 

0.371 
(0.97) 

-0.737 

(0.96) 

-7.300 

(0.00) 

-7.543 

(0.00) 

-7.961 

(0.00) 

CS 
-0.083 

(0.64) 

-3.151 

(0.03) 

-3.360 

(0.08) 
 ــــــــــــــــ ـــــــــــــــــ ــــــــــــــ

CF 
-0.108 

(0.63) 

-3.122 

(0.03) 

-5.882 

(0.00) 
 ____ ــــــــــــــــــ ـــــــــــــ

M2 
3.252 

(0.99) 

1.428 

(0.99) 

-2.103 

(0.51) 

-4.099 

(0.00) 

-5.041 

(0.00) 

-6.974 

(0.00) 

 eviews 6الجدول من إعداد الباحثان بالاعتماد على نتائج  المصدر:

 ((P. Value* الارلام بٌن لوسٌن تمثل لٌمة الاحتمالٌة 
مةاد وتةم اعت (I1)لم ٌتم احتساب لٌمة الاختبار لها عند الفةروق الأولةى  (I0) نفسه ** المتغٌرات المستمرة عند المستوى

  لمبول الاحتمالٌة الاحصائٌة. أساسا  ( 0.05مستوى المعنوٌة )



 [499] نون وحمكديذ

 

 
بذلن فإن متغٌرات )النمو الالتصادي، اجنفةاق الحكةومً اججمةالً، الحسةاب الجةاري، سةعر 
الصةةر ، معةةدل دوران الأسةةهم وإجمةةالً الشةةركات المسةةجلة فةةً الأسةةواق المالٌةةة( مسةةتمرة عنةةد 

 .(I1)غٌرات فهً تستمر عند الفروق الأولى . أما بمٌة المت(I0) نفسه المستوى
 اختبارات التكامل المشتركنتائج  -4

وهةةل ٌسةةبب  تةةم اختبةةار اسةةتمرارٌة المتغٌةر العشةةوائً، اختبةةار اسةةتمرارٌة البٌانةاتبعةد أن تةةم 
الجةدول  Johansen and Juselius (J.J)  .(1991)اختبةارمشاكل احصائٌة فً المدى الطوٌةل باعتمةاد 

أن هنالن علالات تكامل مشترن لكافة النماذج، أي أن هنالةن علالةة طوٌلةة  تمدٌر:لٌوضح نتائج ا 4

 ن المتغٌر العشوائً مستمر فً المدى الطوٌل.إجل رٌر زائفة والأ
 

 4جدول ال
 (J.J) جوهانسن جسليس نتائج اختبار التكامل المشترك باستخدام اختبار

 إجمالي أسواق مالي     حقيقي    متجهات التكامل المشترك عدد

0 18.228 21.171 10.052
* 

34.452 
1 18.062

* 
21.018

* 
10.117 33.710 

2 18.224 21.126 10.482 33.585
* 

 33.624 ـــــ 21.422 18.530 3

 33.878 ـــــ 21.834 ـــــ 4

 34.311 ـــــ ـــــ ـــــ 5

 34.881 ـــــ ـــــ ـــــ 6

 eviews 6ان بالاعتماد على نتائج الجدول من إعداد الباحث المصدر:
 

 في المدى الطويلتقدير العلاقة نتائج  -5
بالنسةبة للمتغٌةرات الحمٌمٌةة  (LS) العامةةالمربعةات  طرٌمةةباسةتخدام  ةالأربعة لدرت النماذج

 .6تائج التمدٌر كما فً الجدول . وكانت نلمتغٌرات الاسواق المالٌة ARCH)نموذج )أووالمالٌة، 

 
 6جدول ال

 العلالة طوٌلة الأجل تمدٌرئج نتا
 ةحقيقينموذج المتغيرات الأ نموذج المتغيرات الماليةأ سواقنموذج متغيرات الأأ نموذج الكليالأ

0.028 
[2.149] 
{0.03} 

M3 

-0.033) 
[-3.824] 
{0.00} 

CS 
 

0.063 
[4.274] 
{0.00} 

M3 

 

0.337 
[4.365] 
{0.00} 

GRO 

0.764 
[2.633] 
{0.00} 

FDI 
 

-0.246 
[-5.042] 
{0.00} 

M2 

 

1.686 
[3.095] 
{0.00} 

FDI 
 

0.040 
[3.591] 
{0.00} 

INF 
 

-0.074 
[3.200] 
{0.00} 

GOE 
 

0.067 
[2.153] 
{0.03} 

CF 
 

-0.749 
[-2.488] 
{0.01} 

EX 
 

-0.817 
[-1.517] 
{0.138} 

CRI 
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 ةحقيقينموذج المتغيرات الأ نموذج المتغيرات الماليةأ سواقنموذج متغيرات الأأ نموذج الكليالأ

0.209 
[3.034] 
{0.00} 

GRO 
 

31.604 

[16.988] 
{0.00} 

C 
-0.099 

[-2.062] 
{0.04} 

GOE 
 

0.628 
[7.591] 
{0.00} 

SAV 
 

0.511 
[7.875] 
{0.00} 

SAV 
 

  
19.176 
[9.279] 
{0.00} 

C 
 

0.428 
[3.343] 
{0.00} 

NT 
 

0.362 
[12.807] 
{0.00} 

NT 
 

    
-37.884 
[-2.807] 
{0.00} 

C 
 

-2.649 
[-9.267] 
{0.00} 

C 
 

 
 

 
    

0.583 
0.790 
13.596 
{0.00} 
1.488 

R2 

R2-adj 
F 

 
D.W 

0.689 
0.572 
5.909 
{0.00} 
0.936 

R2 

R2
-
adj 

F 
 

D.W 

0.595 
0.550 

13.228 
{0.00} 
1.260 

R2 

R2-adj 
F 

 
D.W 

0.825 
0.800 

33.196 
{0.00} 
1.610 

R2
 

R2
-
adj 

F 
 

D.W 

 eviews 6الجدول من إعداد الباحثان بالاعتماد على نتائج  المصدر: 

، ** لمةد تةم أسةماط المتغٌةرات رٌةر المعنوٌةة وفمةا لطرٌمةة الٌةة  لٌمةة الاحتم {}وبٌن  tتمثل لٌمة  [ ]* الأرلام بٌن   
 هندري من العام الى الخا .

 

فةةً كافةةة  احصةةائٌة ممبولةةة لهةةا معنوٌةةةالممةةدرة  لمعةةاملاتاأن  نتةةائج التمةةدٌر ٌلاحةةظ مةةن 
وسنحاول المةاء الضةوء علةى كةل مجموعةة مةن المجةامٌ  لنستشة  اٌهمةا اكثةر تةاثٌرا فةً ، المجامٌ 
بةٌن المتغٌةرات الحمٌمٌةة ٌتبعةه الانفةاق  ثٌرا  ؤكثر تةمار المحلً . فالادخار المحلً هو العامل الأالاستث

شةةارة إخةةر بمعامةةل صةةافً التجةةارة الخارجٌةةة الةةذي ظهةةر هةةو الآتبعه الحكةةومً والنمةةو الالتصةةادي،
عةن  التجةارة فةً توسةٌ  معةدلات الاسةتثمار أهمٌةةلةى إممةا ٌشةٌر  ،عالٌة إحصائٌةموجبة وبمعنوٌة 

لةةى الخةةارج واسةةتٌراد السةةل  الوسةةٌطة والمةةواد الاولٌةةة مةةن الخةةارج التةةً إطرٌةةك تصةةرٌ  الانتةةاج 
ذات اثةةار سةةلبٌة بٌنمةةا ظهةةر مإشةةر الازمةةات الالتصةةادٌة  .تسةةتخدم فةةً توسةةٌ  الاسةةتثمارات المحلٌةةة

ثةار آباشةر بالم الأجنبًظهر معامل الاستثمار  فً حٌنولكنه لم ٌحمك المعنوٌة الاحصائٌة الممبولة . 
وجةود  إلةىممةا ٌشةٌر  ،من بةٌن المتغٌةرات المالٌةة ثٌرا  ؤكثر تأعالٌة و إحصائٌةٌجابٌة وذات معنوٌة إ

فةً حةٌن نةتج ،  فةً النمةو الالتصةادي ٌجابةا  إهمةا ٌةإثر ٌوان كل ،علالة تكاملٌة م  الاستثمار المحلةً
 فةً ٌة فً الاستثمار المحلً سلب ا  ثارآسعر الصر  والائتمان المحلً الممدم من لبل المصار   عن

ن الانفةاق العسةكري البةاهض والازمةات المالٌةة التةً تعرضةت لهةا ألةى إممةا ٌشةٌر  ،المدى الطوٌةل
متغٌةرات السةوق  أظهةرتفمد  خٌرا  أو .اتخاذ المرار الاستثماري  التركًعلى  المصار  تإثر كثٌرا  

ن الصةةدمات إ إذ ،ثمار المحلةةًالمالٌةةة عةةدم معنوٌةةة سةةرعة دوران السةةهم وعةةرض النمةةد فةةً الاسةةت
د واخةتلال سعار الفائدة وبالتالً تذبذب عرض النمألى انحرا  إدت أالالتصادٌة الخارجٌة المتكررة 

 .سواق المالٌةعمل الأ
 تقدير العلاقة قصيرة الأجلنتائج  -2

 ECMنتائج تمدٌر العلالة لصٌرة الأجل باستخدام  2ٌوضح الجدول 



 [492] نون وحمكديذ

 

 
 
 
 
 
 
 

 
 2الجدول 

 دٌر العلالة لصٌرة الأجلنتائج تم

 
 eviews 6الجدول من إعداد الباحثان بالاعتماد على نتائج  المصدر:

اجنفةاق الحكةومً الكلةً إن همهةا: أٌمكن استنتاج بعض المإشرات المهمة مةن نتةائج التمةدٌر 
نةافس نةه ٌأممةا ٌعنةً  ،سةالبة إشةارة ونه ذإو ،ممبولة إحصائٌةلد حمك معنوٌة نموذج الحمٌمً لأفً ا

علةةةى الاسةةةتثمار الكلةةةً والنمةةةو  وبالتةةةالً ٌةةةإثر سةةةلبا   ،الاسةةةتثمار الخةةةا  علةةةى المةةةوارد المتاحةةةة
كةةان لسةةرعة دوران الأسةةهم، فكلمةةا ارتفعةةت سةةرعة دوران  الألةةلثٌر ؤالالتصةةادي،  فةةً حةةٌن أن التةة
المحتسةبة  (F) ن لٌمة إو بفعل التوجه للاستثمار فً أسواق المال.  حمٌمًالسهم انخفض الاستثمار ال

نمةوذج الممةدر، اسةتمرارٌة الأ علةى ا  هةذا ٌعطٌنةا مإشةر (3.25) المةٌم الجدولٌةة البالغةة أعلةى مةنهً 
LM_)و  (LM_Stat)ن لةةٌم لأمةةن مشةةاكل إحصةةائٌة تتعلةةك بالخطةةؤ العشةةوائً  خلةةوٌ هنةةإو

2
رٌةةر  (

النماذج مةن معنوٌة، مما ٌعنً رفض فرضٌة العدم ولبول الفرضٌة البدٌلة التً تن  على خلو هذه 
 الارتباط الذاتً وعدم تجانس التباٌن . تًمشكل
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تمتةة   ممةةا ٌةةدل علةةى ا ،نمةةوذج المةةالً ٌمتلةةن أعلةةى تةةؤثٌرفةةإن الأ، أمةةا علةةى مسةةتوى النمةةاذج
 فةً حةٌن أن .ً والتجةاري علةى الاسةواق العالمٌةةالالتصاد التركةً بدرجةة عالٌةة مةن الانفتةاا المةال

 ا  ثٌرؤتةةالنمةةود ن لعةةرض إ، وكةةان لةةه تةةاثٌر معنةةوي موجةةب حلةةًالم لادخةةارا فٌةةه نمةةوذج اججمةةالًالأ
ن زٌادة عرض النمود فً الأجل المصٌر تعمل علةى زٌةادة عةدم التؤكةد حةول السٌاسةات أبسبب  ا  سالب

لةى إجةل سرعة التكٌ  من عدم التوازن لصٌر الأولد كانت سرعة التعدٌل لهذه النماذج ) المستمبلٌة.
نمةةوذج للأ بٌنمةا كانةت عالٌةة  ،نمةوذج الحمٌمةً والسةةوقبالنسةبة للأ ( متوسةةطةالأجةلالتةوازن طوٌةل 

فً الأجةل الى التوازن  هاوصولالتحركات المالٌة الداخلٌة والخارجٌة ومما ٌشٌر إلى سرعة  ،المالً
 الطوٌل. 

 ة السببية باستخدام علاقة كرانجرالعلاقاختبار  نتائج -7

 :تمدٌرالنتائج  أهم 1 الجدول حٌوض

 
 1 جدولال

 Granger السببٌة بطرٌمة  نتائج اختبار

   eviews 6الجدول من إعداد الباحثان بالاعتماد على نتائج المصدر: 
 

الادخةار الةى الاسةتثمار اججمةالً  مةناتجاهةات هةً  ةحممت فمط فً ثلاثةٌ لاحظ أن السببٌة ت
ن السٌاسةات الملائمةة تكةون مةن إالعمك المالً. معنى ذلن و ار الائتمان الممدم من المصالمحلً و

المحةةرن الةةدٌنامٌكً لتحمٌةةك معةةدل نمةةو  دالعوامةةل الداخلٌةةة التةةً تعةةعلةةى والسةةٌطرة  خةةلال التةةؤثٌر
زٌادة تعبئة الموارد المحلٌة م  وجود نظام مالً متطور ٌرافمةه مصةار  ن إإذ  ،التصادي متسارا
لةى تملةٌ  الاختنالةات التةً ٌتعةرض لهةا إهةً تةإدي  ى الجهات التً تحتةاجعل هحدٌثة تموم بتوزٌع
 .زٌادة وتسرٌ  النمو الالتصادي ىلإمما ٌإدي  ،الاستثمار المحلً

 المقترحاتو الاستنتاجات
 الاستنتاجات -أولاا 
للاسةتثمار فةً الأجةل الطوٌةل بفعةل زٌةادة متوسةط نصةٌب الفةرد  ا  ٌعد النمو الالتصادي مشةجع .1

فةً الأجةل المصةٌر ثٌر عكسةً ؤالزٌةادة  تة هكةان لهةذ فةً حةٌنمما ٌإدي إلى ارتفةاا الادخةار، 
 السل  المعمرة . خاصة علىبفعل زٌادة الاستهلان و

ؤثٌر موجةةب بفعةةل تشةةجٌ  المإسسةةات إن صةةافً الاسةةتثمار الأجنبةةً المباشةةر فةةً تركٌةةا لةةه تةة .4
لةةى الاسةةواق إوٌسةةاعدها علةةى النفةةاذ  وتوفٌرهةةا محلٌةةا   المحلٌةةة علةةى امةةتلان تكنلوجٌةةا متمدمةةة

 .الخارجٌة وتطوٌر الاٌدي العاملة 
فةً الأجةل لى الموجب إهذا التؤثٌر  ٌتحول و ،سالب فً الأجل المصٌر ا  إن لعرض النمود تؤثٌر .6

بسةبب تكةرار  لتؤكةد حةول السٌاسةات المسةتمبلٌة فةً الأجةل المصةٌرالطوٌل، هذا ناتج من عدم ا
السٌاسةةة النمدٌةةة لكةةن إذا اسةةتمرت الخارجٌةةة التةةً تعةةرض لهةةا الالتصةةاد، والازمةةات الداخلٌةةة 

 الاسةتثمار دادٌةزوالفائةدة  سةعرخفض نوٌة، الطلب علةى السةل  والخةدماتمستمرة فسو  ٌزداد 
 .المحلً والاجنبً

 اتجاه السببية Fقيمة  P- Valueقيمة الاحتمالية 

0.00 15.637 TI          SAV 

0.01 7.030 TI        BA 

0.00 10.848 TI            M2 
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زٌةادة الاسةتثمار فةً الموجةودات  لةىإ( التضةخمالمحلٌةة ) الأسةعارة فً رتمدت الزٌادات المسأ .2
 الثابتة فً كلا الأجلٌن.

انخفةاض الاسةتثمار فةً الأجةل وزٌادة عدم التولة   إلىسعار الصر  أالتملبات الحادة فً  أدت .1
 .واربان معدلات التبادل التجاري الطوٌل

فةً  ٌر عمٌةكؤثتة هالمةوارد المحلٌةة لة زٌادة معدلات الادخةار المحلةً وتحسةن كفةاءة توزٌة  إن .1
 .زٌادة معدلات الاستثمار فً الاجلٌن المصٌر والطوٌل

فةةً الأجةةل الخةةا  والاجنبةةً تحفٌةةز الاسةةتثمار البنةةى التحتٌةةة فةةً  فةةًاجنفةةاق الحكةةومً  أسةةهم .9
 .فً الاجل المصٌر على الموارد هااحمولكنه ٌز الطوٌل،

مإشةةرات إٌجابٌةةة  إعطةةاء إلةةىالمةةال س أرزٌةةادة عةةدد الشةةركات المسةةجلة فةةً أسةةواق  تدأ
 .للمستثمرٌن المحلٌن والاجانب بتعافً الحالة الالتصادٌة مما ٌحفز على مزٌد من الاستثمارات

 
ا   المقترحات - ثانيا
اجنفاق علةى التعلةٌم عن طرٌك توسٌ  المستثمر الاجنبً ستمطاب تمدٌم المزٌد من المحفزات لا .1

وتحسةن المةوانٌن والانظمةة وزٌةادة الشةةفافٌة وى اجنتاجٌةةة، والصةحة والبنةى التحتٌةة لرفة  مسةت
 .  فً تسرٌ  النمو الالتصادي Crowding –Inكونه ٌسهم م  المستثمر المحلً 

التةدخل سةعر الصةر  ذلةن مةن خةلال تبنةً سٌاسةات لٌة مناسبة لاستمرار آوض  الاهتمام فً  .4
 ،شوبها التؤكد حول هةذه الأسةعارمن خلال توفٌر بٌئة ملائمة ٌالمشروط والحفاظ علٌة مستمرا 

 . ةالعالمٌ سواقالتركٌة فً الأ على زٌادة منافسة السل ساعد مما ٌ
لتموٌل معدلات الاسةتثمار  ا  رئٌسٌ ا  ضرورة تحمٌك معدلات ادخار محلً مرتفعة كونها مصدر   .6

 .  المتصاعدة
ل المزٌةةد مةةن دخةةاإسةةواق المالٌةةة مةةن خةةلال عمةةل النظةةام المصةةرفً والأ آلٌةةةضةةرورة تطةةوٌر    .2

التحسٌنات فً الموانٌن المصرفٌة واستخدام الانظمة الالكترونٌةة واسةتمطاب فةروا للمصةار  
 وتمدٌم خدمات البٌ  عن بعد ورٌرها. الآلًنظمة الصر  أاد مواعت الأجنبٌة

ن أزٌةادة التعةةاون الالتصةةادي والتجةةاري والمةةالً مةة  الةةدول المجةةاورة وخاصةةة العةةراق ٌمكةةن  .1
ر وٌسهم فً تثبٌت الاسةتمرا ،وٌملل من المخاطر السٌاسٌة ،ٌرة للمستثمر التركًكب ا  ٌمنح فرص

 الالتصادي لكافة الدول.   
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