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 السدتخلص:

يهجف البحث الى التعخف عمى ادبيات الشغخية الاقترادية للاستثسار الأجشبي السباشخ والعؾامل السؤثخة فيه, والتعخف عمى  
ألعلاقات الاقترادية بيؽ الستغيخات في الجانب التحميمي, وقياس العلاقة بيؽ متغيخات الجراسة كسيا بالاعتساد عمى أدوات القياس 

وجؾد علاقة تاثيخية معشؾية  مفادها  الجراسة عمى فخضية ترتكد وا لسعاملات والاحراءات الاخخى.الاقترادي عؽ طخيق قيؼ ا
لاجل بيؽ متغيخات الجراسة قيج أمتبايشة بيؽ متغيخات الجراسة والشسؾ الاقترادي فزلًا عؽ وجؾد علاقات تؾازنية قريخة وطؾيمة 

اثخ طخدي ومعشؾي في الشسؾ الاقترادي في ألاجل الظؾيل وهحا يشظبق للاستثسار ألاجشبي السباشخ  واعهخت الشتائج إن. البحث
معشؾي في معجل الشسؾ الاقترادي في الاجل الظؾيل وهحا يتساشى و ثيخ مؾجب طخدي أللأنفاق الحكؾمي تمع الشغخية الاقترادية و 

ثيخ سالب ومعشؾي في أالرخف الاجشبي تلدعخ , أن ثيخ في الاجل القريخأي تأنفاق الحكؾمي قترادية ولؼ يكؽ للامع الشغخية الا
ثيخ سعخ الرخف الاجشبي يديج في قجرة البمج عمى السشافدة لديادة الرادرات وتحفيد الشاتج السحمي الاجسالي ألاجميؽ اذا كان تأ

 .وهحا لا يتفق مع السشظق الاقترادي
 ستثسار السحلي.الكلسات السفتاحية: الاستثسار الاجشبي, الشسو الاقترادي, سعر الررف, الا

Abstract: 
The research aims to identify the literature of the economic theory of foreign direct investment 

and the factors affecting it, and to identify the economic relationships between the variables in the 

analytical aspect, and to measure the relationship between the study variables quantitatively based 

on economic measurement tools through transaction values and other statistics. The study was 

based on the hypothesis that there is a significant and varied relationship between the study 

variables and economic growth, in addition to the existence of short- and long-term equilibrium 

relationships between the study variables under investigation. The results showed that foreign direct 

investment has a direct and significant effect on economic growth in the long term, and this is 

consistent with economic theory, and government spending has a positive, direct and significant 

effect on the economic growth rate in the long term, and this is consistent with economic theory, 

and government spending had no effect in the short term, and that the foreign exchange rate has a 

negative and significant effect in both terms if the effect of the foreign exchange rate increases the 

country's ability to compete to increase exports and stimulate the gross domestic product, and this is 

not consistent with economic logic. 

Keywords: Foreign investment, economic growth, exchange rate, domestic investment. 
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 السقدمة:
أحيج العشاريخ الأساسيية فيي تعدييد الشسيؾ الاقتريادي وتظيؾيخ البشيية التحتيية لميجول  (  FDIيعج الاستثسار الأجشبيي السباشيخ   
تيجفق الأميؾال ميؽ الذيخكات أو الأفيخاد فيي دولية معيشية نحيؾ أنذيظة اقتريادية فيي دولية  FDIيسثيل و  ,في الاقترادات الشاميية لاسيسا

حا الشيؾ  ميؽ الاسيتثسارات دورًا مهسًيا فيي تحدييؽ الكفياءة هي ؾدييي ,أخخى بهجف إنذاء أو تؾسيع أو الاستحؾاذ عمى مذاريع اقتريادية
عميى ميجار  الاقترادية  نقل التكشؾلؾجيا  ورفع مدتؾى الإنتاجية  مسا يؤدي إلى تعديد قجرة الجولة عمى التشافذ في الدؾق العالسيية.

تغييييخات كبيييخة فييي نسييت وتؾجهييات هييح  العقييجيؽ الساضييييؽ  شييهج العييالؼ زيييادة ممحؾعيية فييي التييجفقات الاسييتثسارية عبييخ الحييجود  مييع 
الاستثسارات بدبب العؾامل الاقترادية والجيؾسياسية العالسية. مؽ هشا  يريب  قيياس وتحمييل أثيخ الاسيتثسار الأجشبيي السباشيخ عميى 

سيييؾق العسيييل  الأداء الاقتريييادي أميييخًا بيييالل الأهسيييية لفهيييؼ كيليييية تيييأثيخ هيييح  التيييجفقات عميييى معيييجلات الشسيييؾ الاقتريييادي  الإنتاجيييية  
 والسؾازيؽ التجارية في الجول السدتقبمة للاستثسار.

 السبحث الاول : مشيجية الدراسة :
 أىسية الدراسة: اولًا:

تؾنذ   مرخ      في الجول  العخاق  تكسؽ في تقجيؼ تحميل مجروس لمعؾامل التي تؤثخ في جاذبية الجول للاستثسار الأجشبي
وأثخ ذلػ عمى الاقتراد الكمي  مع التخكيد عمى التغيخات التي طخأت عمى بيئة الأعسال ( 2024 – 2004السغخب ( لسجة مؽ  

التحجيات التي قج تؾاجه الجول في الاستفادة القرؾى مؽ الاستثسارات الأجشبية   فزلًا عؽ ,في هح  الجول خلال العقجيؽ الأخيخيؽ
 . السدتجامالاقترادي   وكيلية تحديؽ الدياسات لجحب هح  الاستثسارات بسا يحقق الشسؾ

 مذكلة الدراسة :ثانياً:
والستغيخات التي تؤثخ فيه ويسكؽ  الأجشبيالاستثسار  العلاقات بيؽ  حؾل طبيعة التداؤل الحي يبيؽ مذكمة الجراسة مؽ  تتز  

 :الاتي الدؤال بأثارةايزاح مذكمة الجراسة 
الشاتج / الانفاق الحكؾمي -الشاتج السحمي الاجسالي/ السباشخ الأجشبي الاستثسار  هل أن لمستغيخات الاقترادية السفدخة قيج الجراسة-

سعخ الرخف -الشاتج السحمي الاجسالي / اجسالي تكؾيؽ رأس السال-الشاتج السحمي الاجسالي / ايخادات الزخائب-السحمي الاجسالي 
 ؟الشاتج السحمي الاجسالي  /الاجشبي( تأثيخ في معجل الشسؾ الاقترادي

 اىداف الدراسة : ثالثاً: 
 العلاقات الاقترادية بيؽ الستغيخات في الجانب التحميمي. -1
 قياس العلاقة الكسية بيؽ متغيخات الجراسة عؽ طخيق قيؼ السعاملات والاحراءات الأخخى.-3

 للشسو الاقترادي الاطار الشظري السبحث الثاني :
الشسؾ الاقترادي هجفاً أساسياً تدعى الحكؾمات لتحقيقه لتحديؽ مدتؾى معيذة الأفخاد والسجتسعات   عجي الشسو الاقترادي:اولًا: 

نغخية ججيجة حؾل محجدات الشسؾ  عهخت في التدعيشيات مؽ القخن العذخيؽفقج  الاقترادية,  ويعج مؽ مؤشخات الخخاء والخفاهية
حجدت عؾامل الشسؾ الاقترادي طؾيل الأجل عمى الشحؾ التالي:  يؾنذ وهي مجرسة الشسؾ الجاخمي السشذأ  والتي  الاقترادي
 .( 218, 2019واخخون ,

الرادرات والؾاردات بالشدبة لمشاتج السحمي الإجسالي فكمسا زادت  في ضؾء: أي حجؼ التجارة الخارجية الإنتاج التجاري  .1
الرادرات مسا يؤدي إلى الشسؾ  بشاءً عمىالرادرات عؽ الؾاردات زاد الجخل القؾمي وكحلػ زادت العسمة الأجشبية السكتدبة 

 الاقترادي وتحديؽ الخفاهية الاجتساعية.
 جشبي السباشخ إلى زيادة استخجام التكشؾلؾجيا مؽ قبل السؤسدات السحمية.: يؤدي الاستثسار الأالاستثسار الأجشبي السباشر .2
 : وجؾد سمظات سياسية نديهة ومشغسات السجتسع السجني وجؾد الذفافية والعجالة والسداءلة في الجولة.الحوكسة الرشيدة .3
 أكثخ كفاءة وفعالية. : نقل ممكية السؤسدات العامة إلى القظا  الخاص مؽ أجل استغلال السؾارد بذكلالخرخرة .4
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 كسا يزيف الباحثؾن عؾامل أخخى تحجد الشسؾ الاقترادي:
إشبا  الدؾق  مؽ ثؼ: زيادة إنتاج السشتجات الرشاعية وزيادة إنتاج السشتجات الدراعية  و تشسية القطاعين الزراعي والرشاعي - أ

 السحمية وترجيخ الفائض إلى الخارج.
بتسؾيل السذخوعات الرشاعية والدراعية والاستثسارية مسا يؤدي إلى إقامة مذخوعات  تقؾم البشؾك اذ: تطوير القطاع السررفي - ب

 ضخسة مشتجة لمدمع والخجمات.

 دة للشسو الاقترادي في الفكر التقليدييالشظريات الرئثانياً: 
في قارة الثؾرة الرشاعية في بخز الفكخ الكلاسيكي في أواخخ القخن الثامؽ عذخ وأوائل القخن التاسع عذخ  ة: الكلاسيكي شظريةال-أ

سسيث ومالتؾس وميل وريكارد وماركذ مؽ أهؼ رواد   الحيؽ اهتسؾا بسذكمة الشسؾ عمى السدتؾى الكمي وتبعية  جويُع ,أوروبا
ثخوة ”أثار آدم سسيث لأول مخة قزية التشسية الاقترادية في كتابه وقج   ،(Higgns, 6,1993  الجخل بيؽ الأجؾر والأرباح

كان الهجف , هحا الكتاب بجاية لسخحمة ججيجة مؽ التحميل الاقترادي تتسيد بالبعج عؽ الجوافع الذخرية جويع ,(1776 “ الأمؼ
لتحجيج كيلية حجوث الشسؾ  -ية وآسيا أفخيقيا وأمخيكا اللاتيش -هؾ مقارنة عسمية التشسية الاقترادية في ثلاث قارات نامية 

يدتشج التحميل الاقترادي عمى فكخة اليج الخلية أي أن الشغام اذ و  تعيق الشسؾ  الاقترادي والعؾامل والدياسات التي 
ى عم ثشجد سسي وكسا  الاقترادي يسكؽ أن يحقق التؾازن تمقائيًا دون تجخل الجولة  ولكؽ هحا يسكؽ أن يعيق الشسؾ الاقترادي

أهسية تقديؼ العسل كأساس لديادة الإنتاجية ويخجع ذلػ إلى أن العسال يتخررؾن في أنذظة إنتاجية معيشة بجلًا مؽ القيام 
بعجة أعسال إنتاجية يكؾنؾن فيها في وضع يسكشهؼ مؽ إنتاج السديج بشفذ الجهج ولا يحجث التقديؼ الأكبخ لمعسل إلا عشجما يتؾفخ 

 (.7, 2005  الميثي  ى السعجات والآلات الستخررةلمعسال إمكانية الؾرؾل إل
بيشسا كان الذاغل الأول لمكلاسيكييؽ هؾ مذكمة الشسؾ الاقترادي وكيلية تأثيخ تؾزيع الجخل عمى  الشظرية  الشيوكلاسيكية:-ب

ة وبجأوا يخكدون في السجى الظؾيل عميه  وهؾ ما طؾر  وناقذه ماركذ مؽ بعجهؼ  فإن الكلاسيكييؽ الججد قممؾا مؽ هح  السذكم
ديشاميكية الاقتراد الحخ الاهتسام  وركدوا بذكل أكبخ عمى التحميل  في ضؾءالبجاية عمى عسمية تؾزيع السؾارد الاقترادية 

وقج انتذخ هحا الخأي عمى نظاق واسع  خارة بعج التشبؤات السؾاتية  ,اعتقجوا أن الشسؾ الاقترادي تمقائي اذالجدئي للاقتراد 
لمكلاسيكييؽ وماركذ ولكؽ كسا أوضحشا سابقاً  لؼ ترل هح  الاقترادات إلى حالة الخكؾد التي تشبأ بها الكلاسيكيؾن أو حالة 

 .(11, 2003ى,دخ ي  الانهيار التي تشبأ بها ماركذ
اجتاح الكداد الكبيخ الاقتراد العالسي واستسخت  1929في عام  ولاسيسا ت مؽ القخن العذخيؽ في العذخيشياة: الكيشزيالشظرية -ت

 لاسيساالبظالة القدخية في الازدياد بذكل مقمق دون أن تحقق الشجاح الحي كانت السجرسة الكلاسيكية تعتقج خلال هح  الفتخة و 
كيشد والحي كان يشتقج بذجة للاقترادي جؾن ميشارد  “والشقؾد فائجةالشغخية العامة لمعسالة وال” بعج الكداد العغيؼ  عهخ كتاب

التحميل الكلاسيكي  ففي رأيه أنه بدبب انخفاض مدتؾيات الظمب الفعال وترمب الأجؾر  يسكؽ أن تحجث البظالة القدخية 
وذلػ مؽ  كبيخ, قجربتتجخل الفكخة هي أن الجولة يجب ألا و عمى السجى الظؾيل  ويجب عمى الجولة أن تتجخل بأقل قجر مسكؽ 

أجل الحفاظ عمى الظمب الفعال عشج مدتؾى التؾعيف الكامل  حيث أن مدتؾى التؾعيف الكامل لا يتحقق تمقائيًا  خلافًا لقانؾن 
 (.15, 2007حسجي   (Froen ,2009 ,14ساي  

 
 
 
 
 
 
 



                                                                   يرضُت محمد, أ.و.د عبذالله خضر                                           ارر الاسخزًار الاصُبٍ انًباشر فٍ انًُى الاقخصادٌ نبهذاٌ يخخارِ       

 

120 

 :الاطار الشظري للستغيرات السفدرةالسبحث الثالث :
 السباشر:لاستثسار الأجشبي ااولًا: 

يُعج الاستثسار متغيخا أساسيا في الشغخية الاقترادية بؾرفه أحج الستغيخات الخئيدة ضسؽ هح  الشغخية مع الادخار والإنتاج 
هحا التعجد إلى الاختلاف الآراء في الجانب الاقترادي  يعؾدو  والاستهلاك تعجدت الآراء حؾل مفهؾم الاستثسار الأجشبي السباشخ

ما ذكخ  الباحثؾن في  ياسي لمبمجان وبغية الؾرؾل إلى مفهؾم دقيق للاستثسار الأجشبي السباشخ يتظمب الؾقؾف إلىوالاجتساعي والد
الاستثسار الأجشبي السباشخ بأنه الاستثسار طؾيل الأجل الحي يكؾن  :السؤسدة العربية لزسان الاستثسار اذ عخفت  هحا السجال

 ( 35, 2014 بخايؼ ,واتخاذ القخار بالسذاركة الجائسة في رأس مال السذخو  الاستثساري.لأرحابها دور مذاركة فعالة في الإدارة 
رتباط الاقترادي الحي يحجث بيؽ السدتثسخ الأجشبي ا بانه (:  (OECDالتعاون الاقترادي والتشسيةمن قبل تعريفو وكسا تؼ 

البشك   بيشسا عج (3, 2013 ,اتخاذ قخارات الذخكة  بؾراسوالذخكة  ولاسيسا الاستثسار الحي يعظي السدتثسخ تأثيخا فعالا عمى 
% مؽ ترؾيت الإدارة السذخو  10استثسار يعتسج عمى السذاركة في الإدارة  عادة  عمى انهالاستثسار الأجشبي السباشخ  الدولي

 ( 4 ,2010 الحبيب,رة ممكيةله حمجمذ إدارة السذخو  و  فييعسل في بمج غيخ مؾطؽ السدتثسخ ويخيج السدتثسخ أن يكؾن له تأثيخ 
 وقج اتفقت الباحثة مع تعخيف البشػ الجولي للاستثسار بانه الاستثسار يعتسج عمى السذاركة في الادارة 

 :العلاقة بين الاستثسار الأجشبي السباشر والشسو الاقترادي:2
والشسؾ الاقترادي مدتسج مؽ نسؾذج إن الأساس الشغخي لمبحؾث التجخيبية حؾل العلاقة بيؽ الاستثسار الأجشبي السباشخ 

في نسؾذج الشسؾ الكلاسيكي الججيج  يشتج الشسؾ عؽ عامميؽ التقجم التكشؾلؾجي  الشسؾ الكلاسيكي الججيج أو نسؾذج الشسؾ الجاخمي
متغيخات أخخى ويعامل هحان العاملان كستغيخيؽ خارجييؽ  بسعشى أن قيسة كل مؽ هحيؽ العامميؽ تحجدها , ونسؾ القؾى العاممة

وفي عل افتخاض , خارج الشسؾذج  ووفقًا لهحا الشسؾذج  يؤثخ الاستثسار الأجشبي السباشخ عمى نسؾ الشاتج عمى السجى القريخ فقت
واستشاداً إلى معجل الشسؾ الاقترادي , انخفاض قيسة رأس السال  لا يؤثخ الاستثسار الأجشبي السباشخ عمى معجل الشسؾ الاقترادي

معجل الشسؾ  في ضؾئهاتخاض تشاقص العائجات عمى رأس السال  فإن التقجم التكشؾلؾجي هؾ القشاة الخئيدة التي يتأثخ في عل اف
في نسؾذج الشسؾ الجاخمي  يشقدؼ التأثيخ الإيجابي الكمي لستغيخ ما عمى الشسؾ الاقترادي إلى تأثيخيؽ  الأول تأثيخ  ,الاقترادي

يتحقق التأثيخ السباشخ الإيجابي للاستثسار الأجشبي السباشخ عمى الشسؾ  اذبي غيخ مباشخ  مباشخ إيجابي والثاني تأثيخ إيجا
وتتحقق الآثار الإيجابية  ,الاقترادي في البمج السزيف عشجما تؤدي هح  الاستثسارات إلى ارتفا  معجلات نسؾ الاستثسار السحمي

تكؾن هح  الاستثسارات مرحؾبة بآثار خارجية إيجابية تؤدي إلى غيخ السباشخة عمى الشسؾ الاقترادي في البمج السزيف عشجما 
بشاء الأجشبي السباشخ  لاستثسارتتحقق الآثار الخارجية الإيجابية السختبظة با, ارتفا  إنتاجية العسالة ورأس السال في البمج السزيف

 .(27, 2016 جمؾلي ورؾار,أربع قشؾات عمى
 مية بقاعجة تكشؾلؾجية تعتسج عمى أحجث التقشيات التي تظبقها الذخكات الأجشبية.: تظؾيخ الذخكات السحالقشاة التشافدية -1
 تحجيث مخدون رأس السال البذخي. في ضؾء: قشاة التدريب -2
  تقميج الذخكات السحمية لمتكشؾلؾجيات والسسارسات الإدارية لمذخكات الأجشبية. في ضؾء: قشاة التقليد -3
الامامية ,أي علاقة الذخكات الأجشبية بعسلائها مؽ الذخكات الؾطشية ,والخوابت الخملية ,أي : في ضؾء الخوابت قشاة الروابط -4

 (.259, 2005علاقة الذخكات الأجشبية مع مؾرديها مؽ الذخكات الؾطشية  مججي,

 ظاىرة الاستثسار الأجشبي السباشر:لالشظريات السفدرة  .3

 عجة نغخيات أهسها: الاستثسار الأجشبي السباشخ فييسكؽ تؾضي  الشغخيات الحجيثة التفديخ قيام 
 الشظرية السيزة الاحتكارية ( )نظرية عدم كسال الأسواق .1.3

الحي يجادل بأن السحجدات الأساسية القيام  احج رواد هح  الشغخية 1960سشة (   Hymerيعج الاقترادي الكشجي هايسخ  
 ((Denisia, 2010,107الاستثسار الأجشبي السباشخ هي:
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 عجم وجؾد مشافدة في أسؾاق الجول الأم لسؤسدات الاستثسار الأجشبي السباشخ. . أ
 السدايا التي تتستع بها مؤسدات الاستثسار الأجشبي السباشخ في نذاط معيؽ. . ب

أحج  في رشاعة معيشة  وهحا كحلػ مؽ جهة يتسيد سؾق الجولة الأم باحتكار القمة  ومؽ جهة أخخى تستمػ مؤسداتها بسدايا
واستكسالا لتفديخ   قام الاقترادي , أخخى غيخ دول الأم  أبخز الأسباب التي تجفع السؤسدات إلى الاستثسار في دول

 Kindleberge   ) 83, 2016 ,الخارة بأسؾاق الجول السزيفة والستسثمة في:  نفدية, بتحجيج العيؾب 1969سشة) 
  كسال الدؾق مؽ حيث تشؾ  الدمع والسشتجات.عجم 
 والإدارة والأساليب التشغيسية وغيخها. عجم كفاية الدؾق مؽ حيث عؾامل الإنتاج الخارة بالاستحؾاذ عمى التكشؾلؾجيا 
 .مداوى متعمقة باقتراديات الحجؼ 
 .الدياسات والإجخاءات الحكؾمية للإنتاج والترجيخ 

لأول مخة تجفق  1966فخنؾن عام  سؾنجي( ر Raymon Vernonأوضحت الشغخية التي اقتخحها  : نظرية دورة حياة السشتوج .2.3
الاستثسار الأجشبي السباشخ في قظا  الترشيع مؽ الؾلايات الستحجة إلى أوروبا الغخبية بعج الحخب العالسية الثانية  كسا أوضحت 

بي لمذخكات متعجدة في البمجان الشامية  والجوافع وراء الاستثسار الأجش لاسيسا حؾل العالؼ الاستثسار الأجشبي أسباب انتذار
 ( 110, 2005 ,اوسخيخ ونحيخ  الجشديات؛ إذ يفدخ انتذار الاختخاعات الججيجة خارج الؾطؽ

تعشي الحساية الإجخاءات الؾقائية التي تتخحها شخكات الاستثسار الأجشبي السباشخ الزسان عجم تدخب : نظرية الحساية.3.3
السعمؾمات والأسخار الفشية والابتكارات الحجيثة في مجال الإنتاج والتدؾيق إلى الجهات السحمية أو عقؾد التخاخيص والإنتاج في 

( أي مؽ هح  29, 2017 ,ار الأجشبي السباشخ  ولأطؾل مجة مسكشة  سعجيسؾاق الجول السزيفة  بظخائق أخخى  غيخ الاستثسأ
الذخكات تهجف إلى حساية الاستثسار الأجشبي السباشخ الحرؾل عمى أقرى عؾائج مؽ الاستثسارات الأجشبية السباشخة في هح  

مشعها مؽ الخخوج في مذاريع أخخى الذخكات بحساية أنذظتها الخارة واستعسال هح  الأنذظة داخل الذخكات الأجشبية ومحاولة 
 (.27, 2018في البمجان التي تتؼ فيها هح  الاستثسارات  زايجي وحساش ,

 :سعر الررف ثانياً:
 مفهؾم سعخ الرخف : .1.2

سعخ الرخف أهؼ وأخظخ الستغيخات الاقترادية  ويعخف سعخ الرخف بأنه الدعخ التقجيخي لمؾحجة الؾاحجة مؽ العسمة خف يع
أو عجد وحجات العسمة السحمية اللازمة لامتلاك وحجة واحجة  .(198, 2020الأجشبية مؽ حيث عجد وحجات العسمة السحمية  نجؼ  

 هشاك عجة أنؾا  مؽ أسعار الرخف: ان   اذ(142, 2020 احسج, مؽ العسمة الأجشبية
وهؾ مقياس لمعسمة السحمية , : لا يأخح في الاعتبار القؾة الذخائية لعسمة الدمع والخجمات بيؽ بمجيؽ مختمفيؽسعر الررف الاسسيأ. 

 (.51, 2019 ,التي يسكؽ استبجالها بعسمة أجشبية  وادي
ويسثل عجد وحجات الدمع والخجمات , والخجمات السظمؾبة في بمج أجشبي: هؾ مقياس لعجد وحجات الدمع سعر الررف الحقيقي ب.

 .( 116_115 ,2020السظمؾبة لذخاء وحجة واحجة مؽ هح  الدمع والخجمات في بمج أجشبي   والي وكاعؼ  
: مؤشخ يقيذ التغيخ في سعخ رخف العسمة السحمية مقابل العسمة الأجشبية خلال فتخة معيشة  الجليسي فعليسعر الررف الت.

 . ( 62, 2016والجليسي  

 العلاقة بين سعر الررف والشسو الاقترادي .2.2
 1980تقخيباً بيؽ عامي  %6ازداد حجؼ التجارة بسعجل  اذوقج شهجت التجارة العالسية نسؾاً كبيخاً عمى مجى العقجيؽ الساضييؽ  

في السائة خلال الفتخة نفدها وتعدى  3.2  أي ضعف معجل نسؾ الشاتج السحمي الإجسالي الحقيقي الحي بمل متؾسظه نحؾ 1998و
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الديادة في أحجام الؾاردات والرادرات إلى استقخار أوضا  الاقتراد الكمي وتحخيخ التجارة عمى نظاق واسع  وزيادة تجفقات رؤوس 
اكتدبت البمجان التي  وانخفاض تكاليف التجارة  بسا في ذلػ الاترالات والشقل والإجخاءات الإدارية مؾال إلى الأسؾاق الشاشئةالأ

يرف اختلال سعخ الرخف حالة يكؾن فيها سعخ  زيادة إمكانات الشسؾ في السدتقبل تسكشت مؽ السذاركة في هح  البيئة العالسية
السدتؾى السدتجام طؾيل الأجل لدعخ الرخف الحقيقي. وعمى هحا الشحؾ  فإن ارتفا  أو انخفاض الرخف في بمج ما بعيجًا عؽ 

 .(18, 2003 العباس, سعخ الرخف الاسسي عؽ مدتؾى التؾازن سيكؾن له تأثيخ سمبي إلى حج ما عمى الأداء الاقترادي

 سعار الررف اىسيا :: ىشاك عدد من الشظريات التي فدرت االشظريات التي تفدر أسعار الررف .3 .2
نغخية تخبت بيؽ الشغام الشقجي لبمج ما وسؾق الرخف الأجشبي وما تحاول هح  الشغخية إعهار  هؾ : نظرية تعادل سعر الفائدة . أ

عسمتيؽ فإن تحخكات  أن هشاك علاقة بيؽ الفخق في سعخ الفائجة بيؽ بمجيؽ والعلاوة أو الخرؼ في سعخ الرخف الآجل بيؽ
الأجل بيؽ السخاكد السالية تقمل مؽ الفخق بيؽ أسعار الرخف الفؾرية والآجمة. ويعشي تعخيف علاقة تعادل رأس السال قريخة 

الفكخة العامة لشغخية تعادل أسعار  أسعار الفائجة وجؾد عسمية مخاجحة لأسعار الأرؾل مؽ قبل الستعامميؽ في هح  الأسؾاق.
وتعبخ نغخية تعادل أسعار الفائجة عؽ العلاقة السؾجؾدة بيؽ , الة تؾازن الفائجة هي أن أسؾاق الرخف لا يسكؽ أن تكؾن في ح

 .Alegret)  ,1997 ,(133نفده حيث تعظي العسلات الجولية السختمفة معجل العائج, أسؾاق السال وأسؾاق الرخف
العسمة عمى أساس ميدان فقًا لهح  الشغخية يتؼ تحجيج سعخ رخف و  :نظرية الأرصدة الشقدية ) نظرية ميزان السدفوعات(-ب

مجفؾعات البمج؛ فإذا كان السيدان مؾجبًا فهحا يعشي زيادة الظمب عمى عسمة البمج وزيادة قيستها الخارجية  أي ارتفا  سعخ 
الخريج الدالب يعشي زيادة في السعخوض مؽ العسمة  الرخف؛ وإذا كان سالبًا فهحا يعشي زيادة في عخض العسمة الأجشبية

 انخفاض قيسة سعخ الرخف.الأجشبية أي 
في  السزسؾن الأساسي لشغخية الكسية هؾ أن الديادة في كسية الشقؾد تؤدي إلى زيادة الأسعار في البمج الأم شظرية الكسية:ال -ت

انخفاض الرادرات وزيادة  مؽ ثؼ  مسا يؤدي إلى انخفاض الظمب عمى الدمع السحمية و  حالة عجم استجابة الجهاز الانتاجي
 .(89-87, 2004 خمف, ويديج سعخ الرخف والعكذ رحي  بالشدبة لانخفاض كسية الشقؾد, داتاستيخ الا

تذيخ هح  الشغخية إلى ضخورة تقجيخ قيسة العسمة الؾطشية بسا يتشاسب مع مدتؾى إنتاجية الاقتراد الؾطشي  نظرية الإنتاجية:-ث
فإذا كان مدتؾى الإنتاجية مشخفزًا وتؼ تحجيج  أو يختل في مختمف القظاعات  وإلا فإن التؾازن الاقترادي السشذؾد سيختل

سعخ رخف العسمة الؾطشية بقيسة مبالل فيها  فإن ذلػ لؽ يؤدي فقت إلى زيادة الظمب العام عمى السشتجات الأجشبية  بل 
يؤدي في الشهاية إلى سيؤدي إلى ارتفا  الأسعار السحمية وانخفاض الإنتاج وانخفاض الرادرات بدبب ارتفا  قيسة العسمة  مسا 

ارتفا  أسعار الدمع والخجمات وحجوث تزخؼ كشتيجة لارتفا  الظمب الأجشبي  ارتفا  أو تفاقؼ عجد ميدان السجفؾعات يؤدي إلى
 ( .337, 1999العقاد, (عمى هح  الاخيخة

  الإنفاق الحكومي.3
كان عمى البشية التحتية أم الإنفاق الجاري أا الجولة سؾاء يختمف مفهؾم الإنفاق بيؽ الإنفاق الحكؾمي الحي تقؾم بهالسفيوم: . 1. 3

وبيؽ الإنفاق الخاص الحي يقؾم به الأفخاد في تحفيد الظمب عمى السشتجات وما يشجؼ عشة مؽ زيادة في الاستهلاك ومؽ ثؼ في 
الشقج يشفقه شخص عام  بقرج أداء ويعخفه الفكخ السالي الحجيث الشفقة العامة بأنها مبمل مؽ . (Ferrero, 2009 ,22الاستثسار  

 عبج  خجمة ذات نفع عام  أو مبمل مؽ الشقؾد يقؾم بإنفاقه شخص مؽ أشخاص القانؾن العام بقرج إشبا  حاجة عامة
 .(14, 2014القجوس,
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 تقديسات الإنفاق العام :.2.3
 شخحها كسا يأتي:  نفقات تحؾيمية و نفقات رأسسالية  ويسكؽ حقيقيةيشقدؼ الإنفاق العام إلى نفقات 

 :يةلالشفقات الحقيقية والشفقات التحوي -
هي التي تعسل إلى رفع في الجخل القؾمي برؾرة مباشخة أو تشجؼ بسقتزاها الجولة تذجع عمى مقابل : الشفقات الحقيقية ( أ

  .( OECD, 2006 ,15يتسثل في الدمع والخجمات كسختبات مؾعفي الجولة والشفقات اللازمة لمخجمات الرحية والتعميسية  
تمػ الشفقات الشقجية أو العيشية التي لا تتختب عميها حرؾل الجولة عمى الدمع والخجمات وإنسا تقؾم بتحؾيل  :الشفقات التحويلية ( ب

الاجتساعية التي تستمػ دخؾلا كبيخة إلى أخخى محجودة الجخل  إذ تجخي الجولة هح   جدء مؽ الجخل القؾمي مؽ الفئات
 .(123, 2006 مقابل  العخكؾب والظائي,التحؾيلات دون 

 وتقدؼ عمى: الشفقات الجارية والشفقات الرأسسالية )الاستثسارية( : - 
  تدتهجف الجولة بالشفقات الجارية لتحقيق أعسال إدارتها ولمحرؾل عمى ما تحتاجه مؽ سمع ودفع رواتب  :الشفقات الجارية

 .(Juan, 2014 ,30السؾعفيؽ والشفقات الإدارية  الاستهلاكية  
  تتسثل في الإنفاق الحي تقؾم به الجولة باستثسارها في مذاريع البشية التحتية وكل ما له علاقة بالاستثسار  :الشفقات الخأسسالية

بأنها نفقات  كحلػوتعخف , (8, 2008بؽ مدعؾد وبؾثمجة,التي تؾجه لخجمة السخفق العام أكثخ مؽ أن تدتهجف تحقيق الخب    
المجؾء إلى الفخوض العامة والتسؾيل التزخسي لتؾفيخ السؾارد السالية  ديادة الإنتاج وتؾفيخ أسباب الشسؾ  لحلػ فهي تبخرلازمة ل

 (.10, 2018هح  الغاية  الجعسي,  اللازمة لتحقيق

 ائبالزر .4
تسكيشاً لمجولة مؽ تحقيق  هي فخيزة مالية إجبارية يجفعها الفخد لمدمظات العامة برفة نهائية دون مقابلالسفيوم: . 1. 4

مشهؼ في تغظية  ةوكحلػ تعخف بأنها مبمل مؽ السال تفخضه الجولة عمى السكمفيؽ مداهس(. 27, 2007 الجشابي, أهجافها
نفقاتها العامة برفة نهائية ودون أن يعؾد عميهؼ بالشفع الخاص مقابل دفع الزخيبة بؾرفها اعزاء متزامشيؽ في الجولة التي 

 .(33, 2017جيؼ الخجمات العامة  زيشب, تهجف إلى تق
تعخف الزخائب السباشخة بأنها الزخائب التي يتحسمها دافع  اذ (الزخائب السباشخة وغيخ السباشخة تذسل : أنواع الزرائب .2. 4

الزخائب بذكل نهائي وتفخض عمى دخل دافع الزخائب أو دخل مستمكاته بغض الشغخ عسا إذا كان دافع الزخائب مكمفاً 
 طبيعياً مثل الفخد أو مكمفاً اعتبارياً مثل الذخكة. 

ي باستخجام أو إنفاق هح  الأمؾال ويُذار إليها أحياناً بالزخائب عمى بيع الدمع الزخائب غيخ السباشخة فتخبت الالتدام الزخيب اما
 .يسكؽ لجافع الزخائب أن يشقل العبء إلى الآخخيؽ اذوالخجمات  

الشسؾ الاقترادي فالبعض يخى أن لمزخائب تأثيخاً في لا شػ أن الزخائب تؤثخ  :العلاقة بين الزرائب والشسو الاقترادي .3.4
لأنها تثبت الاستثسار  بيشسا يخى آخخون أن الزخائب مهسة وضخورية لتحفيد البيئة الاقترادية  ؛الشسؾ الاقترادي فيسمبياً 

فالإيخادات الزخيبية تسؾل البشية التحتية والتعميؼ والخجمات العامة التي يعتسج عميها رواد الأعسال  ,والسؤسدية في البلاد
هة في السقام الأول نحؾ دعؼ تؾفيخ الدمع العامة  فإنها يسكؽ أن وإذا كانت ا ,والسبتكخون بذكل كبيخ لديادات الزخيبية مؾج 

وتحهب الشغخية , (Aghion et al, 2016زيادة تشغيؼ السذاريع   لأنها تديج مؽ العؾائج الستؾقعة عمى جهؾد ؛تحف د الشسؾ
التأثيخات عمى  في ضؾءكؾن مباشخة أو عكدية  الاقترادية إلى أن العلاقة بيؽ الزخائب والشسؾ الاقترادي يسكؽ أن ت

 الاستثسار والتؾعيف والرادرات. 
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 اجسالي تكوين راس السال  )استثسار محلي (.خامداً: 
يُعخ ف الاستثسار السحمي بأنه الاستثسار مؽ قبل الأفخاد والسؤسدات السسمؾكة لمجولة التي هي أطخاف في كسا  السفيوم:1. 5

حيث يتؼ الادخار لمحرؾل عمى رأس مال مشتج للاستخجام السحمي. وهؾ الاستخجام الإنتاجي لخأس السال الشذاط الاقترادي  
السحمي مؽ خلال تؾجيه السجخخات إلى الاستخجامات التي تؤدي إلى إنتاج الدمع والخجمات التي تمبي الاحتياجات الاقترادية 

 .(20, 2016,جلال(لمسجتسع وتحدؽ رفاهيته.
  لاستثسار السحليأنواع ا 2. 5

هشاك فئات وأنؾا  مختمفة مؽ الاستثسار السحمي والتي تشجرج تحت فئات الاستثسار فيسا يمي تحجيج الأنؾا  الخئيدة للاستثسار 
  :(9 -8 ,2020السحمي العاني  

الاستثسار في  في الأرؾل الإنتاجية  وهؾ شخاء أو تسمػ أرؾل رأسسالية مثليكؾن الاستثسار السحمي السباشخ السحمي:   -1
الأراضي والسرانع والذخكات الإنتاجية ومذاريع البشية التحتية  ويؤدي هحا الشؾ  مؽ الاستثسار إلى زيادة الشاتج السحمي 

لاستثسار السحمي الخاص والاستثسار ؽ االإجسالي وتكؾيؽ رأس السال الثابت عمى السدتؾى السحمي  ويتكؾن هحا الاستثسار م
 العام  الحكؾمي(.

في شكل أسهؼ وسشجات يحتفظ بها الأفخاد السحميؾن  لاستثسار السحمي غيخ السباشخ: الاستثسار في محافظ الأوراق الساليةا -2
بغخض السزاربة بغخض الخب  مؽ خلال بيع نؾافح التفعيل أو شخاء الأسهؼ والدشجات  وعادة ما تقؾم بحلػ البشؾك والسؤسدات 

  كات التأميؽ ورشاديق الاستثسار الأخخى.السالية الأخخى ورشاديق التقاعج وشخ 
 

 السبحث الرابع :
 توصيف متغيرات الشسوذج القياسياولا :
هييحا السبحييث تؾريييف الستغيييخات الأساسييية التييي سيييتكؾن مشهييا هيكييل الشسييؾذج الخيياص بالجراسيية القياسييية  وعميييه فييأن  فييي ضييؾءيييتؼ 

 الريغة الخياضية لمشسؾذج ستكؾن عمى الشحؾ الآتي: 

GDP = F (FDI , SPE , TAX , CIN, EXC) ……….……….……….….(2) 
 إذ أن:
GDP الستغييخ السعتسيج والستسثيل بيالأداء الاقتريادي؛ واليحي تيؼ التعبييخ عشيه بسعيجل الشسيؾ الاقتريادي  معيجل الشسيؾ الديشؾي لمشياتج :

 (.السحمي الإجسالي
FDI :سالي(.تجفقات الاستثسار الأجشبي الؾافجة  % مؽ الشاتج السحمي الإج 

SPE :.)إجسالي الإنفاق الحكؾمي  % مؽ الشاتج السحمي الإجسالي 
TAX :.)إجسالي الإيخادات الزخيبية  % مؽ الشاتج السحمي الإجسالي 
CIN :.)إجسالي تكؾيؽ رأس السال  % مؽ الشاتج السحمي الإجسالي 
EXT : الفتخة(.سعخ الرخف الأجشبي  العسمة السحمية مقابل الجولار الامخيكي  متؾست 

 *(2024-2004قياس وتحليل نتائج التقدير لأثر الاستثسار الأجشبي السباشر في الأداء الاقترادي لبلدان عربية مختارة للسدة )ثانياً :
 اختبار سكون الدلاسل الزمشية: .1

(  أن الستغييييخيؽ LLCالاعتسييياد عميييى القييييؼ الاحتساليييية الخارييية بيييالقيؼ الاحريييائية لاختبيييار  وفيييي ضيييؾء   (1ميييؽ الجيييجول  يتزييي  
السدييتقميؽ الستسثميييؽ بييييي  الإيييخادات الزييخيبية وتكييؾيؽ رأس السييال( قييج عهييخا مدييتقخيؽ بالسدييتؾى بسعشييى أنهسييا لا يحتؾيييان عمييى جييحر 

ييييي . أميا الستغييخ السعتسيج  معيجل الشسيؾ الاقتريادي( وبياقي متغييخات الشسيؾذج الستسثمية بI(0)وحجة مسا يعشيي أنهيا متكاممية ميؽ الجرجية 
 الاستثسار الأجشبي السباشخ  والإنفاق الحكؾمي  وسعخ الرخف( فقج عهخت غيخ مدتقخة في السدتؾى  وهحا ما يعشيي قبيؾل فخضيية 
العييجم والتييي تذيييخ إلييى أن هييح  الستغيييخات تحتييؾي عمييى جييحر وحييجة؛ وذلييػ لان القيسيية الاحتسالييية للاختبييار غيييخ معشؾييية أكبييخ مييؽ 
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فيي  ةُ تي  وهحا ما يسكيؽ ملاحغI(1)ق الأولى لها فقج اربحت ساكشة مسا يعشي أنها متكاممة مؽ الجرجة %(. ولكؽ عشج أخح الفخو 5 
 الججول أدنا : ضؾء

 (LLC(:اختبار جذر الوحدة لستغيرات الشسوذج باستخدام اختبار )1)جدول 
Levin, Lin and Chu Test 

Variables 
At Level  At First Difference 

Decision 
Intercept Trend and Intercept Intercept Trend and Intercept 

GDP -4.45071 -0.62885 -2.36574 -2.72906 
I(1) 

prob. 0.0000*** 0.2647n.s 0.0090*** 0.0032*** 

FDI -0.56314 -3.22669 -6.54695 -5.66496 
I(1) 

prob. 0.2867n.s 0.9994n.s 0.0000*** 0.0000*** 

SPE -0.81536 -0.96653 -6.96560 -5.95596 
I(1) 

prob. 0.2074n.s 0.1669n.s 0.0000*** 0.0000*** 

TAX -2.21850 -2.27312 -3.81408 -7.26763 
I(0) 

prob. 0.0133** 0.0115** 0.0001*** 0.0000*** 

CIN -3.80994 -4.27099 -6.86099 -6.51528 
I(0) 

prob. 0.0001*** 0.0000*** 0.0000*** 0.0000*** 

EXC 0.18704 -3.40527 -3.95752 -1.88605 
I(1) 

prob. 0.5742n.s  0.0003*** 0.0000*** 0.0296** 

 Eviews)اد انثاحس تالاعرًاد عهٗ تشَايط )انًظذس : يٍ اعذ 

  (GDP, FDI, SPE and EXC) لباقي الستغيخات( وبؾادر الاستقخار TAX, CINإذ يسكؽ ملاحظ استقخار الستغيخيؽ السدتقميؽ  
 ( وكالآتي:1 شكل  بشاءً عمىبعج أخح الفخوق الأول لهؼ  
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 (0202-0222(: احضاِ يخغُراث انًُىرس فٍ بهذاٌ عربُت يخخارة نهًذة )1شكم)
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 اختبارات التكامل السذترك:  .2
( لمكذييييييييف عييييييييؽ علاقييييييييات التكامييييييييل السذييييييييتخك بيييييييييؽ Pedroniاختبييييييييار بيييييييييجروني    وباسييييييييتخجام (2يتزيييييييي  مييييييييؽ جييييييييجول  

 Panelللإحرييييائيات الخسديييية  الستغيييييخ السعتسييييج وبيييييؽ الستغيييييخات السدييييتقمة فييييي بمييييجان عخبييييية مختييييارة  أن القيسيييية الاحتسالييييية 
rho-Statistic, Panel PP, Group PP, Panel ADF and Group ADF لمخاريية بالاختبييار  قييج جيياءت )

%( وهييييحا مييييا يذيييييخ إلييييى رفييييض فخضييييية العييييجم وقبييييؾل الفخضييييية البجيميييية التييييي تييييشص عمييييى وجييييؾد تكامييييل 1عشييييج مدييييتؾى معشؾييييية  
مذييييتخك  أي إن متغيييييخات الشسييييؾذج فييييي البمييييجان العخبييييية السختييييارة تتجييييه معيييياً نحييييؾ التييييؾازن فييييي الآجييييل الظؾيييييل. وبعبييييارة أخييييخى  

 .أن هشاك علاقة طؾيمة الآجل بيؽ متغيخات الشسؾذج

 (: نتائج اختبار التكامل السذترك لبيدروني2)جدول 
Pedroni Residual Cointegration Test 

Series: GDP FDI SPE TAX CIN EXC 

Null Hypothesis: No cointegration 

Included observations: 84 

Cross-sections included: 4 
 

Alternative hypothesis: common AR coefs. (within-dimension) 
 

 Statistic Prob. 
Weighted 

Statistic 
Prob. 

Panel v-Statistic -0.923134  0.8220n.s -1.554753  0.9400n.s 

Panel rho-Statistic  0.646777  0.7411n.s  0.668177  0.7480n.s 

Panel PP-Statistic -3.971465  0.0000*** -4.742812  0.0000*** 

Panel ADF-Statistic -3.865255  0.0001*** -4.321696  0.0000*** 
 

Alternative hypothesis: individual AR coefs. (between-dimension) 
 

 Statistic Prob. 

 
Group rho-Statistic  1.228031  0.8903n.s 

Group PP-Statistic -5.416937  0.0000*** 

Group ADF-Statistic -4.578384  0.0000*** 

 Eviews)انًظذس : يٍ اعذاد انثاحس تالاعرًاد عهٗ تشَايط )

 

 تحديد فترة الإبطاء السثلى:  .3
(  أن أفزل فجؾة ابظاء يسكؽ استخجامها لغخض تقجيخ الشسؾذج هي AIC(  وحدب معيار معمؾمات  2يتز  مؽ شكل  

( مؽ 4.22( والحي يحقق أقل قيسة لمسعيار والبالغة  2 ,2 ,2 ,2 ,2 ,1  ( وعميه فأن الشسؾذج الحي يعظي أفزل الشتائج هؾ2 
  بيؽ الشساذج الأخخى وكسا يغهخ في الذكل أدنا :
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 (: Dynamic Panel ARDLتقدير نسوذج البيانات السزدوجة الديشاميكي ) .1
(  نتائج مقجرات وست السجسؾعة السجمجة والستسثمة بسعامل ترحي  الخظأ ومعمسات العلاقة في الآجل 3 يتز  مؽ ججول  

 القريخ والظؾيل الشسؾذج  وعميه ندتشتج ما يمي:
 (: ECFأولًا: نتيجة معامل ترحيح الخطأ )

   أعهخت العلاقة السقجرة أن قيسيةECF وهيحا ميا -0.765361(  إذ بمغيت  1-وأقيل ميؽ  ( قيج عهيخت بقيسية سيالبة ومعشؾيية )
%( مؽ الاختلالات التي تحجث فيي التيؾازن فيي الآجيل القرييخ بييؽ 77يؤكج رحة العلاقة التؾازنية طؾيمة الأجل  بسعشى أن  

ؽ التيؾازن فيي معجل الشسؾ الاقترادي وبيؽ الستغيخات السدتقمة في فتخة ما يتؼ ترحيحها بعج سشة وثلاثة أشهخ تقخيباً ليقتيخب مي
}الآجل الظؾيل 

 

        
         }. 

 وجاءت هح  الشتائج متبايشة  إذ يسكؽ تفديخها كسا يمي: ثانياً: نتائج تقدير معلسات الآجل القرير:
  للاسييتثسار الأجشبييي السباشييخ أثيييخ عكدييي معشييؾي فيييي فتييخة الإبظيياء الأوليييى  فعشييجما يييدداد الاسيييتثسار الأجشبييي السباشييخ بشديييبة

 %(.  -1.241ن ذلػ سؾف يؤدي إلى انخفاض معجل الشسؾ الاقترادي بشدبة  إ%( ف1 
 ن ذليػ سيؾف إلدعخ الرخف أثخ عكدي معشؾي فيي فتيخة الإبظياء الأوليى  فعشيجما تيدداد أسيعار الريخف بسقيجار وحيجة وأحيجة في

 %(. -1.408يؤدي إلى انخفاض معجل الشسؾ الاقترادي بشدبة  
  الستغييخات السديتقمة فيي معيجل الشسيؾ الاقتريادي؛ وذليػ لكيؾن أن القيسية الاحتساليية لسعمسيات هيح  عجم وجؾد أثخ معشؾي لباقي

 الستغيخات قج جاءت غيخ معشؾية.
 وجاءت هح  الشتائج متبايشة  إذ يسكؽ تفديخها كسا يمي: ثالثاً: نتائج تقدير معلسات الآجل الطويل:

 ن ذليػ سيؾف ييؤدي إ%( في1ما ييدداد الاسيتثسار الأجشبيي السباشيخ بشديبة  للاستثسار الأجشبيي السباشيخ أثيخ طيخدي معشيؾي  فعشيج
 %(. 1.136إلى زيادة معجل الشسؾ الاقترادي بشدبة  

   ن ذلييػ سييؾف يييؤدي إلييى زيييادة إ%( فيي1لإجسييالي الإنفيياق الحكييؾمي أثييخ طييخدي معشييؾي  فعشييجما يييدداد الإنفيياق الحكييؾمي بشدييبة
 %(. 0.548معجل الشسؾ الاقترادي بشدبة  

   ن ذلييػ سييؾف يييؤدي إلييى انخفيياض إ%( فيي1لإجسييالي الإيييخادات الزييخيبية أثييخ عكدييي معشييؾي  فعشييجما تييدداد الإيييخادات بشدييبة
 %(. -0.696معجل الشسؾ الاقترادي بشدبة  

   ن ذليييػ سيييؾف ييييؤدي إليييى إ%( فييي1لإجسيييالي تكيييؾيؽ رأس السيييال أثيييخ عكديييي معشيييؾي  فعشيييجما ييييدداد تكيييؾيؽ رأس السيييال بشديييبة
 %(. -0.044الشسؾ الاقترادي بشدبة   انخفاض معجل

 ن ذليػ سيؾف ييؤدي إليى انخفياض معيجل إلدعخ الرخف أثخ عكدي معشؾي  فعشجما تدداد أسعار الرخف بسقجار وحجة وأحيجة في
 %(. -0.014الشسؾ الاقترادي بشدبة  
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 (: نتائج مقدرات وسط السجسوعة السدمجة للشسوذج3جدول )
Method: Panel ARDL-PMG 

Dependent Variable: D(GDP) 

Maximum dependent lags: 2 (Automatic selection) 

Model selection method:(AIC) 

Dynamic regresses (2 lag, automatic): FDI,SPE,TAX,CIN,EXC  

Selected Model: ARDL (1, 2, 2, 2, 2, 2) 

Long Run Equation 

Variables Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

FDI 1.136145 0.070825 16.04155 0.0000
***

 

SPE 0.547876 0.067195 8.153541 0.0000
***

 

TAX -0.696270 0.081530 -8.540054 0.0000
***

 

CIN -0.043925 0.018527 -2.370868 0.0234
**

 

EXC -0.014499 0.002581 -5.617446 0.0000
***

 

Short Run Equation 

ECF -0.765361 0.352998 -2.168174 0.0370
**

 

D(FDI) 0.543635 0.857208 0.634193 0.5301
n.s

 

D(FDI(-1)) -1.240544 0.636718 -1.948341 0.0594
*
 

D(SPE) -0.494176 0.304434 -1.623261 0.1135
n.s

 

D(SPE(-1)) 0.151082 0.194067 0.778502 0.4415
n.s

 

D(TAX) -0.997795 0.667289 -1.495296 0.1438
n.s

 

D(TAX(-1)) 0.034992 0.784909 0.044581 0.9647
n.s

 

D(CIN) 0.608705 0.388635 1.566265 0.1263
n.s

 

D(CIN(-1)) 0.381773 0.260496 1.465562 0.1517
n.s

 

D(EXC) 1.407964 1.149415 1.224940 0.2288
n.s

 

D(EXC(-1)) -1.407973 0.830768 -1.694786 0.0990
*
 

ECF: Error Correction Form. 

 Eviews)انًصذر : يٍ اعذاد انباحذ بالاعخًاد عهً برَايش )  

 الشتائج والتوصيات:
 اولًا: الشتائج

الاجشبي الاستثسار  في الأجميؽ القريخ والظؾيل اذا كان التأثيخ مؾجب ومعشؾي بيؽ  الاستثسار الاجشبي السباشخ تبايؽ تأثيخ -1
 ومعجل الشسؾ الاقترادي في الأجل الظؾيل وهحا يتدق مع الشغخية الاقترادية. السباشخ

في معجل الشسؾ الاقترادي في الأجل الظؾيل وهحا يتساشى مع الشغخية   كسا إن للإنفاق الحكؾمي تأثيخ مؾجب وطخدي معشؾي  -2
 .ي معجل الشسؾ الاقتراديف للإنفاق الحكؾمي في الأجل القريخ تأثيخولا يؾجج الاقترادية 

 شغخية لؼ تؾثخ الايخادات الزخيبية في الأجل القريخ في حيؽ لها تأثيخ سالب ومعشؾي في معجل الشسؾ الاقترادي مسا يجعؼ ال  -3
 . ةالاقترادي

يكؽ له لؼ تكؽ العلاقة واضحة اقتراديا بيؽ معجل تكؾيؽ رأس السال ومعجل الشسؾ الاقترادي في الأجل الظؾيل في حيؽ لؼ  -4
 تأثيخ في معجل الشسؾ الاقترادي في الأجل القريخ.

لدعخ الرخف الاجشبي تأثيخ سالب ومعشؾي في الأجميؽ اذا كان تأثيخ سعخ الرخف الأجشبي يديج في قجرة البمج عمى السشافدة   -5
 لديادة الرادرات وتحفيد الشاتج السحمي الاجسالي وهحا لا يتفق مع السشظق الاقترادي.

 انها تعاني مؽ عجد لأغمب الدشؾات عجا العخاق لبعض الأعؾام. جا  البيانات لجول العيشة لستغيخ عجد السؾازنةفي ضؾء ات -6
تحبحب نسؾ الشاتج السحمي الاجسالي في بمجان العيشة وكان أكثخ تحبحب في العخاق وتؾنذ حتى ورل بعض الدشؾات كقيؼ   -7

 سالبة كسعجل الشسؾ.
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حجؼ الاستثسارات  في تشاقصهشاك  (وهحا يذيخ الى ان العخاق ومرخ  سالبة في تأثيخ عجلات سجل معجل الاستثسار الؾافج م  -8
 .في كمتا الجولتيؽ والاقتراديةالغخوف الامشية ويخجع ذلػ الى تمػ البمجان  في الؾافجة 

ت الإيخادات الزخيبية في ضؾء قخاءة بيانات الأنفاق الحكؾمي يتز  بتدايج الشفقات العامة خلال مجة الجراسة في حيؽ كان -9
 متدايجة بذكل عام.

مؽ القخاءة الأولية لمبيانات هشاك تحبحب في حجؼ تكؾيؽ رأس السال في بمجان العيشة بيؽ الديادة والشقران في حيؽ شهج سعخ  -10
 ض .الرخف الأجشبي شبه استسخار في كلا مؽ تؾنذ والسغخب اما في العخاق ومرخ فتحبحبة أسعار الرخف الأجشبي بذكل وا

 التوصيات 
نغخا لأهسية الاستثسار الأجشبي السباشخ وتأثيخ  السعشؾي في معجلات الشسؾ الجول العيشة لحا نؾري باتخاذ كافة الاجخاءات  -1

 الإدارية والقانؾنية السيدخة لمتحفيد وجحب الاستثسار الاجشبي السباشخ الؾافج.
الاستثسارات الأجشبية والابتعاد عؽ الخوتيؽ الاداري فزلا عؽ  تقجيؼ التدجيلات القانؾنية والسرخفية السذجعة عمى جحب  -2

 ثبات أسعار الفائجة.
 التأكيج عمى زيادة الأنفاق العام السؾجة والجاعؼ لمشسؾ الاقترادي لا سيسا الشفقات الاستثسارية وتقميل الأنفاق التذغيمي. -3
 الاقترادي.إعادة رياغة الزخائب وتعجيل الشغام الزخيبية بسا يخجم الشسؾ  -4

 التأكيج عمى السحافغة عمى أسعار رخف العسمة الاجشبية بالسدتؾى الحي يزسؽ تحفيد الرادرات وتخليض الاستيخادات.-5

 السرادر العخبية:
نٙ ، أشش الاعرصًاساخ الأظُثٛح عهٗ انًُٕ الالرظاد٘ فٙ دٔل انششق الأٔعظ ٔشًال إفشٚمٛا، انًهرمٗ انعهًٙ انذ2005ٔيعذ٘, انشٕستعٙ,  .1

 .7( َٕفًثش، فُذق الأساعٙ انعضائش, انًعهذ 1) 12انصاَٙ حٕل " إشكانٛح انًُٕ الالرظاد٘ فٙ تهذاٌ انششق الأٔعظ ٔشًال إفشٚمٛا ، 

يضهت حكرَج نهعهىو الادارَت ، أشش انظذياخ الالرظادٚح فٙ انُاذط انًحهٙ الإظًانٙ نذٔل ظُٕب ششق اعٛا،  2020احًذ, غغاٌ اتشاْٛى ،  .2

 .16، انًعهذ  49، انعشاق، ظايعح ذكشٚد كهٛح الإداسج ٔالالرظاد، انعذد خصادَتو الاق

 .2انعذد 2, انًعهذ يضهت اقخصادَاث شًال أفرَقُا, حٕافض الاعرصًاس انخاص انًثاشش, 2005أعشٚش َٔزٚش, يُٕس, عهٛاٌ,  .3

و, 2014-2006ادٚح فٙ إلهٛى كٕسدعراٌ / انعشاق نهفرشج ، أشش الاعرصًاس الأظُثٙ انًثاشش فٙ انرًُٛح الالرظ2014تشاٚى, محمد يظطفٗ,  .4

 .. صايعت انُُهٍُسعانح انًاظغرٛش, كهٛح انذساعاخ انعهٛا, 

( 2017-1990, أشش الاعرصًاس الأظُثٙ انًثاشش عهٗ انًُٕ الالرظاد٘ فٙ انعضائش خلال انفرشج )2019تششج ٔٚاعًُٛح, تُٛخ، طٕياػ,  .5

 .صايعت َحًُ فارسسعانح ياظغرٛش، كهٛح انعهٕو الالرظادٚح ٔانعهٕو انرعاسٚح ٔعهٕو انرغٛٛش, 

صايعت ش حانح انظٍٛ, سعانح ياظغرٛش, كهٛح انعهٕو الالرظادٚح ٔعهٕو انرغٛٛش, , ظارتٛح الاعرصًاس الأظُثٙ انًثاش2013تٕساط, ٔعٛهح, .6

 .سطُف–فرحاث عباس 

, يزكشج يكًهح نُٛم شٓادج 2015-2010, عٛاعح الاعرصًاس انًحهٙ فٙ انعضائش ,دساعح حانح ٔلاٚح تغكشج ًَٕرظاً 2016ظلال, عٛف انذٍٚ,  .7

 . صايعت محمد خُضر بسكرةنٛح, ذخظض عٛاعح عايح ٔإداسج يحهٛح, انًاعرش, فٙ انعهٕو انغٛاعٛح ٔانعلالاخ انذٔ

(، ذأشٛش الاعرصًاس الأظُثٙ انًثاشش عهٗ ًَٕ الرظادٚاخ انذٔل انعشتٛح ، ٔدساعح لٛاعٛح خلال 2016ٔطٕاس, َغًٛح,  ٕٚعف ) ظهٕنٙ .8

 .05انعذد يضهت الاقخصاد وانخًُُت (، 2013 2001انفرشج )

 .1, داس انكرة نهطثاعح ٔانُشش, تغذاد, طثعح انًانُت انعايت وانخشرَع انًانٍعهى , 2017انعُاتٙ, طاْش,  .9

يضهت حكرَج نهعهىو الادارَت و ، أشش انًُٕ انظُاعٙ فٙ ذفالى يشكهح الاحرثاط انحشاس٘،  2020حاظٙ ٔخهف, اًَاس ايٍٛ, عثذ الله صٚذاٌ  .10

 .16، انًعهذ 51عذد ، انعشاق، ظايعح ذكشٚد كهٛح الاداسج ٔالالرظاد, انالاقخصادَت

صايعت , انغٛاعح انضشٚثٛح ٔأششْا عهٗ الاعرصًاس فٙ انعضائش, سعانح ياظغرٛش, كهٛح انحمٕق انعهٕو عٛاعٛح, 2010انحثٛة, يشش٘ حًذ,  .11

 .محمد خُضر بسكرة

 الإعكُذسٚح انذاس انعايعٛح. ,انسُاساث انًانُت وانُقذَت دراست يقارَت بٍُ انفكر انىضعٍ وانفكر الإسلايٍ(, 2007حًذ٘, عثذ انعظٛى, ) .12

, إَراظٛح الإَفاق انعاو فٙ انعشاق ٔإشكانٛح انرفأخ انضيُٙ خلال انغُح انًانٛح, سعانح ياظغرٛش, كهٛح 2018انذعًٙ, صُٚة ظثاس عثذ حغٍٛ,  .13

 .صايعت كربلاءالإداسج ٔالالرظاد, 

نعلالح انذُٚايٛكٛح تٍٛ ععش انظشف ٔانًٛضاٌ انرعاس٘ ، ا 2019انذنًٛٙ ٔانذنًٛٙ, فٛظم غاص٘ فٛظم انذنًٛٙ ٔ عهٙ احًذ دسض,  .14

 .24, انعذد11، ظايعح الاَثاس، كهٛح الاداسج ٔالالرظاد، انًعهذيضهت صايعت الاَبار نهعهىو الاقخصادَت والادارَت انعراقانعشالٙ، 
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تانذٔل انُايٛح يع شاسج إنٗ حانح انعضائش  , دٔس الاعرصًاس الأظُثٙ انًثاشش فٙ دعى انًُٕ الالرظاد2018٘صاٚذ٘ ٔحًاػ, صْشج, انٓاو,  .15

 .صايعت محمد بىضُاف بانًسُهت, سعانح ياظغرٛش, كهٛح انعهٕو الالرظادٚح ٔانرعاسج ٔعهٕو انرغٛٛش, 2017 -2000دساعح ذحهٛهٛح 

انعضائش, ذَٕظ,  -دساعح يماسَح دٔل انًغشب انعشتٙ  -, أشش انحٕافض انضشٚثٛح عهٗ الاعرصًاس الأظُثٙ انًثاشش 2017صُٚة, ذٛش,  .16

 .صايعت انعربٍانًغشب, سعانح ياظغرٛش, كهٛح انعهٕو الالرظادٚح ٔانعهٕو انرعاسٚح ٔعهٕو انرغٛٛش, 

-1980اششج عهٗ انًُٕ الالرظاد٘ فٙ انثهذاٌ انعشتٛح دساعح لٛاعٛح الرظادٚح نهفرشج ), أشش الاعرصًاساخ الأظُثٛح انًث2017ععذ٘, ُْذ,  .17

 . صايعت محمد بىضُاف بانًسُهت(, أطشٔحح دكرٕساِ, 2014

 ، يكرثح انضاد نهُشش ٔانرٕصٚع، الإعذاد وانخخطُط نذراساث انضذوي الاقخصادَت نهًشارَع الاسخزًارَت، ۲۰۲0انعاَٙ, شائش ٔسشٛذ يحًٕد,  .18

 تغذاد انعشاق.

, )عٛاعاخ أععاس انظشف( عهغهح دٔسٚح ذعُٗ تمضاٚا انرًُٛح فٙ الألطاس انعشتٛح، انعذد انصانس ٔانعششٌٔ ، ذششٍٚ 2003انعثاط, تهماعى,  .19

 ، انكٕٚد.انًعهذ انعربٍ نهخخطُط انصاَٙ، انغُح انصاَٛح ، 

 1533أورد  02صايعت , دٔس انغٛاعح انًانٛح فٙ ظزب الاعرصًاس الأظُثٙ حانح انعضائش, سعانح ياظغرٛش, 2014عثذ انمذٔط انشٓة,  .20

 . سكُكذة

 د, الإعكُذسٚح: انذاس انعايعٛح.سُاساحها( –َظرَاحها  -انخًُُت الاقخصادَت )يفهىيها , 2005انهٛصٙ, محمد عهٙ,  .21

يضهت حكرَج نهعهىو شش عشع انُمذ ٔععش انظشف ٔانُاذط انًحهٙ الإظًانٙ فٙ انرضخى فٙ الالرظاد انرشكٙ، ، أ 2020َعى, سفاِ عذَاٌ,  .22

 .49, انعذد 16، انعشاق ظايعح ذكشٚد كهٛح الاداسج ٔالالرظاد، انًعهذ الادارَت والاقخصادَت

, سعانح ياظغرٛش, كهٛح انعهٕو الالرظادٚح OLIثٛك يماستح , ذحهٛم ظارتٛح الاعرصًاس الأظُثٙ انًثاشش فٙ انعضائش ترط2016َفٛغح, تامحمد,  .23

 .0صايعت وهراٌ انرعاسٚح ٔعهٕو انرغٛٛش, 

تاعرخذاو  2015-1990، لٛاط الأشش انًرثادل نرمهثاخ ععش انظشف ٔععش انُفظ فٙ الالرظاد انعشالٙ نهغُٕاخ 2019ٔاد٘, ٔداد ادٔس,  .24

 .40, انعذد35، انعشاق، ظايعح انثظشج، يشكض دساعاخ انخهٛط انعشتٙ، انًعهذٍيضهت الاقخصادٌ انخهُضطشٚمح انركايم انًشرشن, 

-2004، أشش ذمهثاخ ععش انظشف فٙ انًٕاصَح انعايح نهعشاق حانح دساعٛح نهًذج) 2020ٔانٙ ٔكاظى, طاتشٍٚ عذَاٌ, اًٚاٌ علاء،  .25

 .35, انعذد 8ح، انًعهذ, انعشاق, يشكض حًٕساتٙ نهثحٕز ٔانذساعاخ الاعرشاذٛعٛيضهت حًىرابٍ(, 2018

 .: انذاس انعايعٙحطىر انفكر الاقخصادٌ الإسكُذرَت( 2003ٚغشٖ, عثذ انشحًٍ أحًذ ) .26

انًُٕ الالرظاد٘ ٔيحذداذّ انُمذٚح فٙ انعشاق  2019َٕٚظ ٔاخشٌٔ, عثذ انضْشج فٛظم, ُْذسٍٚ حغٍ حغٍٛ, غٛذاء ْاد٘ ظعفش،  .27

, انعذد 2019، انعشاق، كهٛح تغذاد نهعهٕو الالرظادٚح انعايعح، انًعهذقخصادَت انضايعتيضهت كهُت بغذاد نهعهىو الا(، 2013-2003نهغُٕاخ)
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 (: َخائش اخخبار انخكايم انًشخرك نبُذرو10ٍَ)صذول 

Pedroni Residual Cointegration Test 

Series: GDP FDI SPE TAX CIN EXC 

Null Hypothesis: No cointegration 

Included observations: 84 

Cross-sections included: 4 
 

Alternative hypothesis: common AR coefs. (within-dimension) 
 

 Statistic Prob. 
Weighted 

Statistic 
Prob. 

Panel v-Statistic -0.923134  0.8220n.s -1.554753  0.9400n.s 

Panel rho-Statistic  0.646777  0.7411n.s  0.668177  0.7480n.s 

Panel PP-Statistic -3.971465  0.0000*** -4.742812  0.0000*** 

Panel ADF-Statistic -3.865255  0.0001*** -4.321696  0.0000*** 
 

Alternative hypothesis: individual AR coefs. (between-dimension) 
 

 Statistic Prob. 

 
Group rho-Statistic  1.228031  0.8903n.s 

Group PP-Statistic -5.416937  0.0000*** 

Group ADF-Statistic -4.578384  0.0000*** 

  

 (: َخائش يقذراث وسط انًضًىعت انًذيضت نهًُىرس11صذول )

Method: Panel ARDL-PMG 

Dependent Variable: D(GDP) 

Maximum dependent lags: 2 (Automatic selection) 

Model selection method:(AIC) 

Dynamic regresses (2 lag, automatic): FDI,SPE,TAX,CIN,EXC  

Selected Model: ARDL (1, 2, 2, 2, 2, 2) 

Long Run Equation 

Variables Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

FDI 1.136145 0.070825 16.04155 0.0000*** 

SPE 0.547876 0.067195 8.153541 0.0000*** 

TAX -0.696270 0.081530 -8.540054 0.0000*** 

CIN -0.043925 0.018527 -2.370868 0.0234** 

EXC -0.014499 0.002581 -5.617446 0.0000*** 

Short Run Equation 

ECF -0.765361 0.352998 -2.168174 0.0370** 

D(FDI) 0.543635 0.857208 0.634193 0.5301n.s 

D(FDI(-1)) -1.240544 0.636718 -1.948341 0.0594* 

D(SPE) -0.494176 0.304434 -1.623261 0.1135n.s 

D(SPE(-1)) 0.151082 0.194067 0.778502 0.4415n.s 

D(TAX) -0.997795 0.667289 -1.495296 0.1438n.s 

D(TAX(-1)) 0.034992 0.784909 0.044581 0.9647n.s 

D(CIN) 0.608705 0.388635 1.566265 0.1263n.s 

D(CIN(-1)) 0.381773 0.260496 1.465562 0.1517n.s 

D(EXC) 1.407964 1.149415 1.224940 0.2288n.s 

D(EXC(-1)) -1.407973 0.830768 -1.694786 0.0990* 

ECF: Error Correction Form. 
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 انًقذرنهًُىرس (: اخخبار يشكهت عذو رباث انخباٍَ 12صذول )

Heteroskedasticity Test by: ARCH 
 

F- Statist. 0.058348 Prob. F (0,79) 2.5212
n.s

 

Obs.*R- Squared 0.120948 Prob. Chi- Square (0) 0.9413
n.s

 
 

 

 

 انًُىرس انًقذرنًخغُراث (: اخخبار انخعذد انخطٍ 13صذول )

Variance Inflation Factors  
 

Variable 
Coefficient 

Variance 

Un centered 

VIF 

Centered 

VIF 

FDI 0.102190 2.668272 1.730164 

SPE 0.008526 32.61039 2.579568 

TAX 0.033204 27.02478 6.597107 

CIN 0.009285 15.18082 1.283467 

EXC 1.09E-05 13.05230 9.702496 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


