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غيخ  أثختيجف ىحه الجراسة إلى التعخف عمى     
عمى الاستثسار الأجشبي  الستساثل لدعخ الرخف

زمشية  عمى سمدمةالجدائخ بالاعتساد  السباشخ في
( ولتحقيق ىحا اليجف، 0100-0791تذسل الفتخة )

  (.NARDL)تؼ استخجام مشيجية قياسية حجيثة 
وجؾد علاقة غيخ خظية كذفت نتائج الجراسة عؽ 

وصجمات إيجابية وسمبية عمى السجى الظؾيل 
وصجمات إيجابية في السجى القريخ لأثخ سعخ 

الاستثسار الأجشبي السباشخ وىؾ ما الرخف عمى 
 إلىالجراسة  نبيتكسا تؤكجه العلاقة الشغخية بيشيسا، 

لاستقخار مؤشخات ضخورة تظبيق سياسات واضحة 
تؾفيخ ل تقخار سعخ الرخفالاقتراد الكمي خاصة اس

  السباشخة. الأجشبيةبيئة أكثخ جاذبية للاستثسارات 
جحر  الجدائخ، ،سعخ الرخف الكمسات السفتاحية:

 الرجمات، السباشخ،الاستثسار الأجشبي الؾحجة، 
 .الانحجار الحاتي السؾزع غيخ الخظي

 

      This study aims to identify the impact of 

the asymmetric exchange rate on foreign 

direct investment in Algeria, based on a time 

series that includes the period (1970-2021). 

To achieve this goal, a modern standard 

methodology known as (NARDL) was used. 

The results of the study revealed the 

existence of a non-linear relationship and 

positive and negative shocks in the long term 

and positive shocks in the short term due to 

the impact of the exchange rate on foreign 

direct investment, which is confirmed by the 

theoretical relationship between them. A 

more attractive environment for foreign 

direct investment. 

Keywords : Exchange rate, Algeria, 

Unit root, Foreign direct investment, 
Shocks, NARDL. 
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 مقدمة:  .1
الاسدثماز جدفقاث في كبيرا  شهدث نهاًت القسن العشسين وبداًت الالفيت الثالثت ازجفاعا          

إطافت الفوائد  الام، وجمثل جلكوالدول  المظيفت المحخملت للدول  ، نديجت الفوائدالأحنبي المباشس

زأس اث وجدفق نخاحيت،الخقدم في الخكنولوحيا ، المهازاث الإدازيت ، وشيادة العمالت والقدزة الإ الى 

الخحسيس  وسياساث والنقل السخيص والسسيع، ،المال بسبب الخحسيناث في الخكنولوحيا

 المنافست في السوق بين البلدان علىلرلك احخدمذ  تونديجالاقخصادي على الصعيد العالمي ، 

آخس حسدثمس الشسكاث مخعددة الجنسياث في بلد المباشس،  حيث  الاسدثماز الأحنبي  فسص

جكلفت الإنخاج ، ومساقبت الأصول في انخفاض من  و 0891،طافيت دانينغ اًساداث من ا ةللاسخفاد

لعدم اسخقساز الاقخصاد  عسطتذلك فقد جكون ومع  العالميت. الاستراجيجيت ، والهيمنت في السوق 

ويسحع ذلك إلى من العوامل شدًدة الخأثير سعس الصسف ويعخبر الكلي في البلدان المظيفت. 

 فقج شكل عجم الاستقخار في مقازنت بالاقخصاداث المخقدمت.  خاصت في الناميت،الخقلباث المسخمسة 
 ازداد الججل ذلػ  ومع، للاستثسار الأجشبي السباشخ والشسؾ الاقترادي كبيخةتحجيات الرخف  سعخ

البمجان وقج أدى  مؽ حؾل تأثيخ تقمبات أسعار الرخف عمى تجفقات رأس السال الأجشبي في العجيج
أن عجم استقخار سعخ  تؾقع ذلػ إلى حالة مؽ عجم اليقيؽ في الاقترادات السحمية مسا أدى إلى

س السال تجفقات رأ يثبط الرخف في الاقتراد السحمي يقمل مؽ أرباح الاستثسارات الأجشبية وبالتالي
) .(Adegoriola & Agunbiade،0107   ةالآثار الدمبي مؽ الرعب التؾفيق بيؽ حيث انو 

 يالاستثسار الأجشب لا تدال العلاقة بيؽو لتقمبات أسعار الرخف مع استسخار التجفقات الكبيخة 
جولة خاصة بال تكؾن  السباشخ وسعخ الرخف غيخ واضحة ، وتجل الأدلة الحجيثة عمى أن العلاقة قج

وىؾ ما يشظبق عمى الجدائخ باعتبارىا دولة نامية حيث ،   2011( Omankhanlen )والفتخة. 
استقظبت احجاما متبايشة مؽ الاستثسارات الأجشبية السباشخ، ويخجع ىحا التبايؽ الى عجة عؾامل 

بعج التؾقف عؽ سياسة التحكؼ في سعخ  الرخف خاصةسعخ  استقخار في ذلػ عجم اقترادية بسا
في سشؾات التدعيشيات وتجخل كل مؽ صشجوق الشقج الجولي معجل الإقخاض  نتيجة ارتفاعالرخف. 

والبشػ العمسي والحي أدى ال عجم استقخار الجيشار مسا ساىؼ في تثبيط الاستثسار رغؼ التحدؽ 
عة مؽ طخف الحكؾمة الجدائخية وتحدؽ السلاحع بجاية الالفية الثالثة نتيجة الإصلاحات الستب

 عائجات السحخوقات. 
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 إشكالية الدراسة:

يذكل جحب معجلات اعمى مؽ الاستثسار الأجشبي السباشخ أحج التحجيات التي تؾاجو الاقتراد 
الجدائخ بيجف زيادة واستجامة معجلات الشسؾ الاقترادي، ولغخض تحقيق ذلػ انتيجت الحكؾمة 

وسياسات بيجف تحديؽ عؾامل ومحجدات جحب الاستثسار الأجشبي السباشخ الجدائخية إصلاحات 
يسكؽ طخح الدؤال  قوالتحكؼ في سعخ الرخف واستقخاره لجعؼ تمػ التؾجيات ومؽ خلال ما سب

 التالي: 

ماىي طبيعة العلاقة التي تخبط الاستثسار الأجشبي السباشخ بدعخ الرخف؟ وىل يؾجج أثخ -
لمرجمات السؾجبة والدالبة لدعخ الرخف عمى تجفقات الاستثسار الأجشبي السباشخ في الجدائخ 

 ؟0201-1792خلال فتخة 

 وللإجابة عمى إشكالية الجراسة تؼ طخح الأسئمة الفخعية التالية:

 خيف كلا مؽ الاستثسار الأجشبي السباشخ وسعخ الرخف؟تع ؾما ى-

 ماىي العلاقة التي تخبط بيؽ سعخ الرخف والاستثسار الأجشبي السباشخ؟ -

الى  0791ماىي الاثار غيخ الستساثمة لدعخ الرخف عمى الاقتراد الجدائخي خلال الفتخة  -
 ؟0100

 فرضيات الدراسة  

 السباشخ وسعخ الرخف علاقة غيخ خظية.العلاقة بيؽ الاستثسار الأجشبي  -
 الرجمات الدمبية لدعخ الرخف ىي الأكثخ تأثيخا الاستثسار الأجشبي السباشخ. -
اختبار العلاقة التفاعمية بيؽ تقمبات أسعار الرخف وتجفقات الاستثسار الأجشبي السباشخ  -

 .0201-1792في الجدائخ خلال الفتخة 
 اهداف الدراسة:
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 تدعى ىحه الجراسة الى تحقيق الأىجاف التالية: 

 معخفة نؾع العلاقة التي تخبيط بيؽ كل مؽ سعخ الرخف بتجفق الاستثسار الأجشبي السباشخ. -

 معخفة أثخ الرجمات الدمبية والايجابية لدعخ الرخف عمى الاستثسار الأجشبي السباشخ. -

 أهسية الدراسة:

ل التظخق الى الشساذج التي تجرس العلاقات غيخ الخظية والتي تكتدي الجراسة أىسية بالغة مؽ خلا
 أصبحت محل اىتسام مؽ طخف الأكاديسييؽ وتجخبة نتائجيا عمى الغؾاىخ الاقترادية.

 مشهجية الدراسة:

تؼ استخجام السشيج الؾصفي في الجانب الشغخي لتفديخ ادبيات العلاقة بيؽ سعخ الرخف بالاستثسار 
تحميل كل مؽ تقمبات أسعار الرخف وتظؾر تجفقات الاستثسار الأجشبي السباشخ والأجشبي السباشخ 

كسا تؼ استخجام السشيج الكسي في الجانب التظبيقي لإثبات او نفي فخضيات الجراسة  ،في الجدائخ
 وفي ىحا الإطار تؼ الاستعانة بسخاجع مختمفة بالمغة العخبية والأجشبية ذات صمة بسؾضؾع الجراسة.

 ت الدابقة:الدراسا

تأثيخ سعخ الرـــخف عمى الاستثسار الأجشبي السباشخ باىتسام متدايج، فؾفقا  الجراسات حؾل حغيت
لمجراسات الدابقة تؾلج تقمبات سـعخ الرـخف تأثيخات إيجابية أو سـمبية وغامزـة في بعض الأوقات 

اول شخح تمػ العالقة عمى الاستثسار الأجشبي السباشخ، وىشاك العجيج مؽ وجيات الشغخ التي تح
 .مشيا

عشهان "تأثير تقمب ب:  (Hosein Sharifi-Renania , Maryam Mirfatah 2012) دراسة
  أسعار الررف عمى الاستثسار الأجشبي السباشر في إيران"

وخاصة تقمبات سعخ  ةتقييؼ محجدات الاستثسار الأجشبي السباشخ الجاخميىجفت ىحه الجراسة الى 
والحي يغظي  و جؾزيميؾسالرخف في إيخان باستخجام نسؾذج التكامل السذتخك الخاص بجؾىاندؽ 

الشاتج السحمي الإجسالي والانفتاح وسعخ  وتؾصمت الجراسة الى أن. 0791Q2-2006Q3الفتخة 
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العالسية وتقمب  الرخف ليا علاقة إيجابية بالاستثسار الأجشبي السباشخ، لكؽ أسعار الشفط الخام
بتشفيح سياسات سعخ ، واوصت الجراسة سعخ الرخف ليا علاقة سمبية بالاستثسار الأجشبي السباشخ

الرخف التي تعدز استقخار سعخ الرخف، مسا يداعج في تقميل تقمب سعخ الرخف مؽ أجل جحب 
 (Sharifi-Renani, 2012, pp. 365-373) السديج مؽ الاستثسار الأجشبي السباشخ.

"أثر سعر الررف عمى  بعشهان: ((Bilawal, M., Ibrahim, M., and all, 2014 دراسة
 . "الاستثسار الأجشبي السباشر في باكدتان

حيث الاقتراد الكمي في باكدتان.  سعخ الرخف عمى مؽ تقمباتالى التحقق ىجفت ىحه الجراسة 
إلى  0790بيانات سعخ الرخف والاستثسار الأجشبي السباشخ لمفتخة مؽ  إلىاستشجت ىحه الجراسة 

العلاقة  لمتحقق مؽ SPSS مؽ خلال بخنامج اختبارات تحميل الارتباط والانحجاروتؼ استخجام  0102
بيؽ  بيؽ سعخ الرخف والاستثسار الأجشبي السباشخ. أعيخت الشتائج أن ىشاك علاقة معشؾية إيجابية

 كسا ان أن 0.679تقجر ب حيث ان قيسة معامل التحجيجالاستثسار الأجشبي السباشخ سعخ الرخف و 
في عمى الستغيخ التابع للاستثسار الأجشبي السباشخ في باكدتان.  ٪79يؤثخ بشدبة  سعخ الرخف

عمى السرشعيؽ في باكدتان أن يأخحوا في الاعتبار عجم الاستقخار في  الأخيخ اوصت الجراسة بانو
استقخار سعخ  صانعي الدياسات أن يشتبيؾا إلى التأثيخ السحتسل ل وعمى ،الرخفدرجة سعخ 

 باكدتان،تشفيح الدياسات التجارية في  الرخف عمى كل متغيخ مؽ متغيخات الاقتراد الكمي في
 .Bilawal, 2014, pp) السباشخ.الأجشبي يسكؽ الحرؾل عمى الرفقات الخاصة بالاستثسار  وبالتالي

223-231) 

بعشهان "تأثير سعر الررف : (Zeeshan Rasheed and Madiha Khan 2019 )دراسة 
 عمى الاستثسار الأجشبي السباشر في باكدتان"

عمى الاستثسار  (REER)أجخيت ىحه الجراسة لمتحقق مؽ آثار سعخ الرخف الفعمي الحكيقي 
 واختبار 0107إلى  0791في باكدتان باستخجام البيانات الدشؾية مؽ  (FDI)الأجشبي السباشخ 

ارتباط السجى الظؾيل والقريخ مؽ جؾىاندؽ لمتكامل السذتخك ونسؾذج ترحيح خظأ الستجو لمتحقق 
الأجشبي السباشخ كستغيخ تابع بيشسا سعخ الرخف الفعمي الحكيقي ومعجل  والاستثساربيؽ الستغيخات. 

التجاري والشاتج السحمي الإجسالي الحكيقي كستغيخات تؾضيحية. أعيخت نتائج التزخؼ والانفتاح 
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معادلة التكامل السذتخك عمى السجى الظؾيل أن معجل التزخؼ مختبط بذكل سمبي وكبيخ بالاستثسار 
والانفتاح  الحكيقي،وعائج الجخل  الحكيقي،الأجشبي السباشخ في حيؽ أن الشاتج السحمي الإجسالي 

 VECالتجاري مختبظان بذكل كبيخ وإيجابي بالاستثسار الأجشبي السباشخ. أعيخت نتائج نسؾذج 
الرخف الفعمي الحكيقي الستأخخ  وسعخقريخ السجى أن الشاتج السحمي الإجسالي الحكيقي الستأخخ 

لستأخخ معاملًا وجج التزخؼ ا أخيخًا،يؤثخان عمى الاستثسار الأجشبي السباشخ بذكل سمبي وكبيخ. 
إيجابيًا وىامًا. أوصت الجراسة بأن مذاريع سياحية. يجب أن تخكد عمى تمػ التجابيخ التي يسكؽ أن 
تحافع عمى سعخ الرخف ومعجل التزخؼ بسخور الؾقت. مذاريع سياحية. يحتاج إلى التأكج مؽ 

ة عؽ الاستثسار فائض التجارة مؽ خلال فخض حؾاجد الاستيخاد لأن الإنتاج والرادرات الشاتج
 (Khan, 2019 , pp. 42-59) الأجشبي السباشخ ستزسؽ تؾسيع حجؼ الاقتراد.

أثر سعر الررف عمى بعشهان: " 0202،محيي الدين مشدور  البدري، أسساءدراسة عرام أحسد 
الذاتي لمفجهات الزمشية السهزعة تدفقات الاستثسار الأجشبي السباشر باستخدام نسهذج الانحدار 

(ARDL( في الاقتراد السرري خلال الفترة )0208 – 0992)" 

الى تحجيج العلاقة بيؽ تجفقات الاستثسار الأجشبي السباشخ وسعخ الرخف في مرخ، ىجفت الجراسة 
حيث تؼ استخجام نسؾذج يحتؾي عمى مجسؾعة مؽ الستغيخات تتسثل في 0212-1772 خلال الفتخة

تثسار الأجشبي السباشخ، سعخ الرخف، تقمبات سعخ الرخف، الانفتاح التجاري، الشاتج السحمي الاس
الأجل  فً (ARDL) الإجسالي والتزخؼ. باستخجام نسؾذج الانحجار الحاتي لمفجؾات الدمشية السؾزعة

الظؾيل، ودراسة العلاقة الدببية بيؽ الستغيخات محل الجراسة. وتؾصمت الجراسة الى  القريخ والأجل
أن الاستثسار الأجشبي السباشخ مختبط بذكل إيجابي بتخفيض قيسة الجشيو السرخي وسمباً بتقمبات 
أسعار الرخف، حيث ان ارتفاع الشاتج السحمي الإجسالي رفع مؽ معجلات تجفق الاستثسار الأجشبي 

باشخ، اما الانفتاح التجاري فكان غيخ معشؾي، إضافة الى متغيخ التزخؼ الحي كان تأثيخه سمبًا الس
عمى تجفقات الاستثسار الأجشبي السباشخ. وأن سعخ الرخف وتقمباتو تدبب الاستثسار الأجشبي كسا 

 .(050-007، الرفحات 0101)مشجور،  .اعيختو اختبار الدببية انجل غخانجخ

حممت ىحه الؾرقة  تأثير تقمب أسعار الررف عمى تدفقات الاستثسار الأجشبي السباشر في غانا:
تأثيخ تقمب سعخ الرخف وتفاعميا عمى تجفق الاستثسار الأجشبي السباشخ إلى غانا. تؼ فحص جحر 
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 (.KPSS)و  (PP)بارون  فيمبذ و( ADF)الؾحجة لمدمدمة باستخجام اختبارات ديكي فؾلخ السؾسع 
بالسائة  5وفقًا لشتائج اختبارات جحر الؾحجة، كانت جسيع الستغيخات ثابتة عشج مدتؾى دلالة بشدبة 

في أول اختلاف ليا. لحلػ، تؼ استخجام نسؾذج الانحجار الجيشاميكي العادي لمسخبعات الرغخى 
ح الاقتراد ومرظمح التفاعل لا لمتحميل. وجج أن انخفاض سعخ الرخف الحكيقي ودرجة انفتا

تذجع تجفقات الاستثسار الأجشبي السباشخ. ومع ذلػ فإن حجؼ الاقتراد والتقمبات تجحب تجفقات 
الاستثسار الأجشبي السباشخ. بشاءً عمى الشتائج السحكؾرة أعلاه يتؼ تقجيؼ التؾصيات التالية. بسا أن 

لأجشبي السباشخ الؾافجة، يشبغي عمى الحكؾمة تقمب سعخ الرخف الحكيقي يجحب تجفقات الاستثسار ا
 .Havi, 2021, pp) تذجيع الاستثسار الأجشبي السباشخ البجيل لمؾاردات لسداعجة غانا عمى الترشيع.

183-189) 

 وأسعارالاستثمار الأجنبي المباشر  ديناميات»: بعشؾان ) (Ferry Syarifuddin,2022دراسة 

 الأسيان" الصرف: نهج الربط البيني في

تجفقات الاستثسار  السباشخة وغيخ السباشخة لدعخ الرخف عمى ىجفت الجراسة الى تحجيج الآثار
حيث  .2012إلى 2001 بمجان رابظة أمؼ جشؾب شخق آسيا مؽ عام مجسؾعة مؽالأجشبي السباشخ في 

والح طؾره  (the spatial econometrics model) نسؾذج الاقتراد الكياسي السكاني  تؼ استخجام 
إلى  وتؾصمت الجراسة  Uttama and Peridy(2009) and Hoang and Goujon (2019)   كل

عجم  سعخ الرخف يعتسج عمى مشظقة مرجر الاستثسار الأجشبي السباشخ، مسا يعشي وجؾد أن تأثيخ
الاستثسار الأجشبي السباشخ لخابظة أمؼ جشؾب شخق آسيا. ونبيؽ أيزا أن التجانذ السكاني في 

لا تتأثخ فقط بدعخ الرخف  تجفقات الاستثسار الأجشبي السباشخ في رابظة أمؼ جشؾب شخق آسيا ىي
تشسية التكامل  واوصت الجراسة عمى الجول السجاورة. لمبمج نفدو ولكؽ أيزا بدعخ الرخف

عشج تشفيح  ان تحتاط أنو يجب عمى الدمظات وانو .جشؾب شخق آسيا الاقترادي بيؽ رابظة أمؼ
انخفاض تجفقات  سياسات الدؾق الحخة أو تقميل الحؾاجد التجارية لأنيا يسكؽ أن تؤدي إلى

 ,Syarifuddin) الاستثسار الأجشبي السباشخ، ولا سيسا مؽ مشاطق خارج رابظة أمؼ جشؾب شخق آسيا.

2022, pp. 1-20) 

  الاطار الشظري للاستثسار الأجشبي السباشر وسعر الررف  .0
 :تعريف الاستثسار الأجشبي السباشر وسعر الررف 0.0
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(: الاستثسار الأجشبي السباشخ عمى انو فئة مؽ فئات IMFتعخيف عخف صشجوق الشقج الجولي )
الاستثسار عبخ الحجود الحي يختبط بسكيؼ في اقتراد ما يتستع بالديظخة أو درجة عالية مؽ الشفؾذ في 

 (011، صفحة 0117)الجولي، إدارة مؤسدة مكيسة في اقتراد أخخ. 
 يشظؾي استثسار  تبختو عمى انوفاع (UNCTAD) تعريف مؤتسر الأمم الستحدة لمتجارة والتشسية:

 الأجشبي السدتثسخ) ما اقتراد في مكيؼ كيان مؽ دائسة مرمحة تعكذ الأجل طؾيمة علاقة عمى
الاستثسار ) السباشخ الأجشبي الاستثسار غيخ اقتراد في مكيسة مشذاة في( الأم السشذأة أو السباشخ

 (UNCTAD, 1999, p. 465) (الأجشبية التابعة الذخكة أو السؤسدة فخوع أو الأجشبي السباشخ
الاستثسار الأجشبي السباشخ عمي أنو ذلػ  : (OECD)مشظسة التعاون الاقترادي والتشسية  تعريف

الاستثسار الحي يتزسؽ وجؾد علاقة طؾيمة الأجل بيؽ شخكة في الجولة الأم )الجولة التي تشتسي إلييا 
السدتثسخة( وشخكة تابعة لجولة أخخي )الجولة السزيفة للاستثسار( ودرجة كبيخة مؽ التأثيخ الذخكة 

 (OECD, (2000)) عمى عسميات الذخكة
أكثخ لسمكية الأسيؼ أو قؾة الترؾيت استثسارا  أو %12وتذتخك ىحه السشغسات في اعتبار ندبة  

فان للاستثسار الأجشبي (UNCTAD)ترشيف مؤتسخ الأمؼ الستحجة لمتجارة والتشسية  بوحد أجشبيا.
 ثلاثة عشاصخ:

 .Equity capitalمداىسة السدتثسخ السبجئية في رأس السال  - 
 . Reinvested earningsالعائجات السعاد استثسارىا  -
الجيؾن التي تبخم  قاتصف Intra-company loans .الجاخميةرؤوس أمؾال أخخى، مثل القخوض - 

 بيؽ الفخوع الخارجية والذخكة الأم.
( United Nations, 2007)الاستثسار الأجشبي السباشخ أربعة أنؾاع حدب اليجف مشيا  ويذسل

الإحلال محل الؾاردات، مؽ أجل الترجيخ،  وبغخضاليادفة إلى الإنتاج: لمدؾق السحمي،  ًوه
 (Nations, 2007, pp. 96-97) إلى إنذاء مذخوعات البشية التحتية واليادفة

 تعريف سعر الررف 2.2
يقرج بدعخ الرخف في بمج ما ذلػ السعجل الحي يتؼ بسؾجبو تبادل عسمة مع عسلات : 0تعريف

مؽ  وحجاتباقي دول العالؼ، أي عجد الؾحجات التي تجفع مؽ عسمة بمج ما مقابل الحرؾل عمى 
 (2، صفحة 0107)ضياء،  .عسلات البمجان الأخخى 
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 الرخف عمى أنو:'' الدعخ الشدبي لعسمة مقابل عسمة أخخى'' سعخ : 0Christian Bialésتعريف

(Christian , 2021, p. 2) 

)فؾاز و  ''''سعخ الرخف ىؾ قيسة وحجة مؽ العسمة السحمية معبخ عشيا بالعسمة الأجشبية:3تعريف
 (077، صفحة 0117سعجون، 

وبرفة عامة يسثل سعخ الرخف عجد الؾحجات الشقجية مؽ عسمة معيشة الؾاجب دفعيا لمحرؾل عمى 
إلى تحقيق الأىجاف الاقترادية الكمية الستسثمة بالتؾازن  وحجة واحجة مؽ عسمة أخخى، وييجف

الجاخمي والخارجي إذ أن التؾازن الجاخمي يتسثل بتحقيق استقخار الأسعار والأجؾر والعسالة الكاممة، 
 (27، صفحة 0109)وافي ميمؾد، . أما التؾازن الخارجي فيقرج بو تؾازن ميدان السجفؾعات

 علاقة سعر الررف بالاستثسار الأجشبي السباشر في الادبيات الاقترادية 0.0
الأدبيات أن تأثيخات سعخ الرخف تعسل عمى نظاق واسع مؽ خلال قشاة التقييؼ التي يسكؽ  تفتخض

الاستثسار الأجشبي السباشخ الؾافجة مؽ خلال ثلاث طخق محجدة. يسكؽ أن  تجفقات أن تؤثخ عمى
قيسة العسمة في البمج السزيف وتجفقات الاستثسار الأجشبي  انخفاض العلاقة الإيجابية بيؽتغيخ 

 وىي كالتالي:السباشخ مؽ خلال ثلاث طخق محجدة 

فإن ذلػ يجعل أصؾلو  السزيف،عشجما يكؾن ىشاك انخفاض في قيسة عسمة البمج  :لثروةتأثير ا
وشؾلشيػ ،  تذاكخابارتي(الؾافجةتجفقات الاستثسار الأجشبي السباشخ  يذجع أرخص ويسكؽ بجوره أن

.(2002 

عشجما يكؾن ىشاك انخفاض في قيسة عسمة البمج السزيف، فإنو يجعميا أقل جاذبية : الطمب تأثيرات
الؾطؽ الأم مسا يؤدي بجوره إلى زيادة إعادة استثسار الأرباح السحتجدة في البمج  إلى لإعادة الأرباح

 .السزيف

ىشاك اختلاف في الأدبيات فيسا يتعمق بتأثيخات : يتعمق بالقدرة التشافدية من حيث التكمفة تأثير
والتي  الؾافجة،أسعار الرخف عمى تجفقات الاستثسار الأجشبي السباشخ لتقمبات  التكمفة التشافدية

إذا كانت  أخخى،الؾافجة. وبعبارة  السباشخ تعتسج إلى حج كبيخ عمى طبيعة تجفقات الاستثسار الأجشبي
 قيسة فإن انخفاض ،(رأسيا)لمترجيخ تجفقات الاستثسار الأجشبي السباشخ الؾافجة ذات طبيعة مذجعة 

العائج عمى الاستثسار السباشخ يحفد الاستثسار الأجشبي السباشخ حيث أن الذخكات التي تدتخجم 
إذا كان الاستثسار الأجشبي  وبالسثل، الترجيخ؛ترجيخ فيخفض تكاليف  كقاعجةالبمج السزيف 
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، فإن انخفاض قيسة (أفكيا)سمعإلى الحرؾل عمى  يدعىوالحي السباشخ مؾجياً نحؾ الدؾق السحمية 
كانت الجولة جدءاً  ولكؽ إذابدبب تأثيخات الثخوة.  انخفاضالعائج عمى الاستثسار السباشخ يؤدي إلى 

سعخ الرخف فقج لا يكؾن لمتغيخات في مدتؾيات  مشخفزة،مؽ سمدمة التؾريج ولجييا قيسة مزافة 
ويسكؽ تمخيص نغخيات تجفقات راس السال وعلاقتيا بدعخ الرخف مؽ حلال  ذلػ تأثيخ كبيخ عمى
 الججول التالي:

 

 : نظريات تدفقات راس السال وعلاقتها بدعر الررف0الجدول 
 تفديخىا الشغخية

الشغخية 
الكلاسيكية 
الججيجة 

رأس لتجفقات 
 السال

تعتسج ىحه الشغخية عمى العائج عائج الستؾقع مؽ الاستثسار، حيث ان تجفقات رأس السال السدتقبمية 
تتأثخ بذكل مباشخ بالحؾافد مثل معجل العائج الستؾقع؛ والأنغسة الزخيبية وقانؾن الاستثسار 

خية الكلاسيكية والتزخؼ. تذخح الشغ بدعخ الرخفواستقخار الاقتراد الكمي خاصة فيسا يتعمق 
الججيجة تحجيج معجل الاستثسار بالدخعة التي تقؾم بيا الذخكات بتعجيل مخدونيا الخأسسالي نحؾ 

وان التقمبات في متغيخات الاقتراد الكمي تؤدي الى  .السدتؾى السظمؾب مؽ مخدون رأس السال
 .تثسارحالة مؽ عجم اليقيؽ بالشدبة للاستثسار الخاص مؽ حيث الخبحية وتكمفة الاس

نغخية الخيار 
الكياسي 

لتجفقات رأس 
 السال

تقؾم ىحه الشغخية عمى ان الذخكات تسيل إلى تأخيخ استثساراتيا )عمى سبيل السثال في عسميات 
الاستحؾاذ( وذلػ عشجما تؾاجو تقمبات أعمى في أسعار الرخف. اعتساداً عمى كيفية ارتباط مكافئ 

دتقبمية الستؾقعة مؽ الذخكة السدتيجفة بأصؾل أخخى في العسمة السحمية لمتجفقات الشقجية الس
محفغة الذخكة السقتشاة، قج يكؾن لتقمب سعخ الرخف السختفع تأثيخ إيجابي أو سمبي عمى قخار 

 الاستثسار.

نغخية التجارة 
في تجفقات 
 رأس السال

التي تعاني مؽ عجم  تخبط ىحه الشغخية بيؽ التجفقات الكبيخة للاستثسار الأجشبي السباشخ في البمجان
اليقيؽ فيسا يتعمق بدعخ الرخف، وذلػ لأن عجم اليقيؽ ىحا يعسل كحاجد أمام التجارة. تقؾم 
الذخكات متعجدة الجشديات في الاستثسار الأجشبي السباشخ لتجشب عجم اليقيؽ الحي يؤثخ عمى 

الجشديات مؽ  وبالتالي تديج الذخكات متعجدة .أسعار سمعيا الستجاولة مع تقمب سعخ الرخف
استثساراتيا الأجشبية السباشخة ليحل محل أحجام التجارة السشخفزة في الأسؾاق السختبظة بتقمبات 

إضافة الى ذلػ  قج يكؾن الاستثسار عبخ الحجود ). Kolstad & Goldberg، 0775أعمى )
ب تجفق  أصؾل بجيلاً لمتجارة عشجما تسشع التعخيفات أو الحؾاجد الأخخى التجفق الحخ لمدمع و حد

الجولة السدتقبمية  للأرباح السقؾمة بعسمتيا ، وإذا تؼ تحؾيل الأرباح مخة أخخى إلى العسمة السحمية 
لمسدتثسخ بشفذ سعخ الرخف ، فإن مدتؾى سعخ الرخف لا يؤثخ عمى الدعخ السخرؾم الحالي 

 .(Blonigen,1997) قيسة الاستثسار
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نغخية سؾق 
رأس السال 
غيخ الكاممة 

قات رأس لتجف
 السال

تؤكج ىحه الشغخية عمى انو تؤثخ التغييخات في الثخوة الشدبية عمى ما تقجمو الذخكات، عشجما 
يتظمب شخاء أحج الأصؾل امؾالا يتؼ إنذاؤىا داخل الذخكة، وبالتالي فإن انخفاض قيسة البمج 

يؽ( السزيف، مؽ خلال زيادة الثخوة الشدبية لمسدتثسخيؽ الأجانب )مدايجة عمى السدتثسخيؽ السحمي
وخفض تكمفة الاستثسار لخأس السال )الحي يتؼ إطلاقو بالعسمة السحمية(، يذجع الاستثسار الأجشبي 

 (,Itagaki, 1981; Cushman, 1985; Klein & Rosengrenand all) البمج.السباشخ في 

نغخية 
الخيارات 
الحكيكية 

لتجفقات رأس 
 السال

ان مخونة قيسة الخيار التي تتستع بيا الذخكة في تأخيخ قخار الاستثسار تقؾم ىحه الشغخية عمى ان 
مؽ أجل الحرؾل عمى مديج مؽ السعمؾمات حؾل السدتقبل. لكي تتسكؽ مؽ زيادة أرباحيا مؽ 
أنذظة الاستثسار الأجشبي السباشخ، اخحة في الاعتبار الأنؾاع السختمفة للاستثسار الأجشبي السباشخ 

إن تأثيخ عجم اليقيؽ بذأن سعخ الرخف عمى قخار الذخكة بالاستثسار غيخ مؤكج. وتؾقيتو. لحلػ، ف
في حالة الذخكة التي تتجشب السخاطخة، كمسا ازداد عجم اليقيؽ بذأن سعخ الرخف، تسيل الذخكة 
التي تبحث عؽ الدؾق إلى تأخيخ قخارىا بالاستثسار، ولكؽ إذا كانت شخكة بجيمة لمترجيخ، فإن 

 .(Dixit & & Pindyck, 1994)ادة نذاط الاستثسار الأجشبي السباشخ القخار ىؾ زي
 (Adegoriola Adewale, 2022, pp. 21-37)مؽ اعجاد الباحثيؽ اعتسادا عمى  السردر:

  الدراسة القياسية لتاثير سعر الررف عمى الاستثسار الأجشبي السباشر .3
 :بالشسهذجالتعريف  0.3

 الجراساتأصبح مفيؾم اللاخظية بيؽ الستغيخات التابعة والتفديخية أحج الجؾانب السيسة عشج تقييؼ العلاقات في 
والتي أصبحت  ججيجة،( معادلة تكامل مذتخك غيخ خظية 0102. )Shin et alاقتخح  حيث،التجخيبية. 

مؽ خلال الجسع بيؽ مجسؾعتيؽ مؽ الستغيخات التؾضيحية الإضافية في  NARDLتعخف عسؾما باسؼ 
كسا  السعادلة: الرجمات الإيجابية والدمبية لتقجيخ مدتؾى الرجمات الإيجابية والدمبية في الستغيخات التفديخية

 يمي:

1      (        ) 

 

            
     

    
     

  

 

            
     

    
     

     

 

  حيث يسثل الاستثسار الأجشبي السباشخ    
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EXC خفريسثل سعخ ال  

        
    

  

 تسثل معمسات الستجيات غيخ السعخوفة 

              
      

  

    
      

  

 .    والدمبية في ىي عسمية السجسؾع الجدئي لمتبايؽ السؾجبة

  

    
  ∑  

 

   

     
  ∑  

 

   

   (       )     
 

 ∑  

 

   

   (       )     

استخجام السعادلات السحكؾرة أعلاه التي ركدت عمى تحمل السفيؾم الجدئي لمتكامل السذتخك غيخ  تؼ
لاستكذاف العلاقة بيؽ البظالة والشسؾ  Schorderet (0222)الستساثل في الدياق غيخ الخظي ل 

 وتقييؼ العلاقة غيخ الخظية.

  

                    
       

    
         

  ∑  

 

   

           

 ∑ 

 

   

 (  
        

    
        

 )    

 

 
        ∑  

 
             ∑   

                                      6.....................  

يتؼ إجخاء فحص لؾجؾد تفاعل طؾيل الأجل بيؽ السؤشخات في الشسؾذج ،  NARDL حداببعج 
 Shin et al( .1022.)( و 1002. )Pesaran et al اختبار الحجود الحي اقتخحو باستخجام

 للفرضية الصفرية Fوالد  وىؾ يذسل اختبار

           
    

 ضد

           
   . 
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 لمفخضية الرفخية wald test  وىؾ يذسل اختبار

يتؼ تشفيح التخابط  تحميل عجم التساثل عمى السجى الظؾيل والقريخ في السذتخك،مع عيؾر التكامل 
 .تؼ رسسيا بيؽ التزخؼ والاستثسار الأجشبي السباشخ والاستشتاجات

    
  ∑  

 

   

       

       
    

  ∑  

 

   

       

       
        

 
 

 الدراسة القياسية 0.3
 الوحذة: اختبار جذر

 عمى لمتعخف PPو ADFبتظبيق اختبار  تؼ ،تجشبا لغيؾر مذكمة الانحجار الدائف 
 كانت إذا ما لسعخفة الجراسة محل الاقترادية لمستغيخات الدمشيةسل الدلا تكامل درجة

 يعتسج عمى تقجيخ الانحجار التالي. لا والحي أم مدتقخة الستغيخات
                   ∑  

 

   

         

 أن PPو ADFالؾحجة لـ  جحر اختبار باستخجام الاستقخار اختبارات نتائج بيشت
في السدتؾى لكشيا بالسقابل مدتقخة عشج  مدتقخة غيخ لمجراسة الاقترادية الستغيخات

وبالتالي فسؽ السسكؽ أن تكؾن ، I (1)متكاممة مؽ الجرجة الأولىالفخوق الأولى وتكؾن 
وىحا بعجما تؼ تحجيج فتخات التباطؤ حدب  ىحه الستغيخات متكاممة تكاملا مذتخكا.

 .Schwarzو Akaike Information Criteria (AIC)الكيسة الجنيا لكل مؽ 
 : نتائج اختبار جذر الهحدة0جدول

درجة 
 الاحتسال PPالاحرائية الاحتسال التكامل

الإحرائية
ADF الشسهذج 

 
 الستغيرات

I (1) 000000 -31089.01 000000 -705.7297 بجون قاطع واتجاه 
 بقاطع ودون اتجاه FDI I (1) 000003 -31093.93 000000 -703988.8 عنذ الفزق الاول

I  (1)  بقاطع واتجاه 70307777- 000000 31028.89- 000001 
I  (1)  بجون قاطع واتجاه 30.988.9- 0035.0 2133..10- 000002 

 EXC عنذ الفزق الاول
I  (1)  بقاطع ودون اتجاه 1.0...0.- 51..0.1.- 1.0...0.- 000009 
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I  (1)  بقاطع واتجاه .092712.- 000000 0928787.- .00003 

 eviews12مؽ اعجاد الباحثيؽ مخخجاتالسردر:          
 nardl; الستغيخات السكؾنة لمشسؾذج غيخ مدتقخة عشج الجرجة الثانية وبحلػ يتحقق شخط نسؾذج

 اما نتائج اختبار الحجود فيشتؼ تؾضيحو في الججول التالي:اختبار التكامل السذتخك باستخجام الحجود 
 
 
 
 
 
 

 : نتائج اختبار الحدود3جدول 
 الشتيجة الرفرية لا تهجد علاقة الفرضية  اختبار الحدود

 قيسة 

Fلسحدؾبةا 
 (3) الحج الأعمى (0) الحج الانى لسعشؾيةا

وجؾد 
علاقة 
تكامل 
 مذتخك

F-statistic 

 

 18.95286 
 

 
30% 50.2 1025 

K 5 2% 509. .003 
  502% 1052 .0.8 
  3% 107. 200. 

 eviews12مؽ اعجاد الباحثيؽ مخخجاتالسردر:            

السحدؾبة أكبخ مؽ قيؼ الحج الأعمى عشج السدتؾيات السختمفة لمسعشؾية، فيحا يؤكج  Fبسا ان قيسة 
 عمى وجؾد تكامل مذتخك بيؽ متغيخات الجراسة.

 تقدير الأثر طهيل الاجل 
، يتزح ان مؽ خلال نتائج تقجيخ اثخ سعخ الرخف عمى الاستثسار الأجشبي السباشخ في الاجل الظؾيل

تأثيخ إيجابي لدعخ الرخف عشج الرجمات الإيجابية والدمبية ذات دلالة إحرائية مسا يجل عمى ان ىشاك 
وعكذ الرجمة الدمبية عشج انخفاض  1.100زيادتو بؾحجة واحجة زاد مقجار الاستثسار الأجشبي السباشخ ب

بعض الشتائج التجخيبية  جوىحا ما يؤكوحجة  1.150سعخ الرخف بؾحجة واحجة الاستثسار الأجشبي السباشخ ب
  التي تؾصمت الييا الجراسات التجخيبية حؾل العلاقة بيؽ الستغيخيؽ.
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 : نتائج تقدير معاملات الاجل الطهيل باستخدام نسهذج4جدول 

 القيسة الاحتسالية السعاملات الستغيرات
EXC_POS 0005318. 000000 
EXC_NEG 00025395 000000 

 eviews12مؽ اعجاد الباحثيؽ مخخجاتالسردر:            
 

EC = FDI - (0.0188*EXC_POS + 0.0862*EXC_NEG) 

نتائج تقجيخ نسؾذج ترحيح الخظأ ان معمسة حج ترحيح  الخطأ: تذيرتقدير نسهذج ترحيح  4.3
الخظأ سالبة ومعشؾية وىحا يعكذ وجؾد علاقة تؾازنيو قريخة الاجل بيؽ الستغيخات باتجاه التؾازن في 

)لكل سشة( مؽ  في وحجة مؽ الدمؽ مؽ الخظأ يسكؽ ترحيحو %98.07الظؾيل، أي ندبة الاجل 
عمى  سمبيالرخف دعخ لاجل العؾدة الى الاجل الظؾيل أي سخعة التعجيل تقجر بشفذ الشدبة 

خلال  لجحب الاستثسار الأجشبي السباشخ السشاسبةالرخف استقخار أسعار السجى القريخ نغخا لعجم 
   .فتخة الجراسة

 نتائج تقدير معاملات الاجل القرير باستخدام نسهذج :5جدول 
 الستغيرات السعمسات الاحرائية T قيسة الاحتسال

 الثابت 0.191976 2.662248 0.0118
0.0028 -3.224227 -0.037989 D(EXC_POS) 

0.1518 1.466148 0.078147 D(EXC_NEG) 

0.1781 -1.375002 -0.075164 D(EXC_NEG(-1)) 

0.0806 -1.801025 -0.098649 D(EXC_NEG(-2)) 

0.0313 -2.246821 -0.126966 D(EXC_NEG(-3)) 

0.4114 -0.831640 -0.048307 D(EXC_NEG(-4)) 

0.0010 -3.598968 -0.188550 D(EXC_NEG(-5)) 

0.0000 -7.759072 -0.892715 CointEq(-1)* 

 eviews12اعجاد الباحثيؽ مخخجات السردر: من         

 الاجل القرير الأثر في تقدير  جنتائ

تعتسج ديشاميكيات  %5معشؾية السعمسات الخاصة بستغيخات الجراسة عشج مدتؾى معشؾية نلاحع 
كسا قجرت قيسة احتساليتو  0.892715-–الاجل القريخ عمى حج ترحيح الخظأ التي قجرت قيستو 

حيث انو تؼ تحقيق الذخطيؽ الأساسييؽ وىسا سمبي ومعشؾي، وعميو فان العلاقة تكؾن  1.1111ب 
 الستغيخات في السجى القريخ عمى الشحؾ التالي:بيؽ 

 الاجل القرير  الأثر فينتائج تقدير  :6جدول 
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 الستغيرات السعمسات الاحرائية T قيسة الاحتسال
 الثابت 0.191976 2.662248 0.0118
0.0028 -3.224227 -0.037989 D(EXC_POS) 

0.1518 1.466148 0.078147 D(EXC_NEG) 

0.1781 -1.375002 -0.075164 D(EXC_NEG(-1)) 

0.0806 -1.801025 -0.098649 D(EXC_NEG(-2)) 

0.0313 -2.246821 -0.126966 D(EXC_NEG(-3)) 

0.4114 -0.831640 -0.048307 D(EXC_NEG(-4)) 

0.0010 -3.598968 -0.188550 D(EXC_NEG(-5)) 

0.0000 -7.759072 -0.892715 CointEq(-1)* 

 eviews12اعجاد الباحثيؽ مخخجات السردر: من         
لدعخ الرخف ذات دلالة معشؾية حيث  ةيتزح ان الرجمات الإيجابي نتائج قريخة السجىمؽ خلال 

اما  2.2.222انو عشج تغيخ سعخ الرخف بالديادة بؾحجة واحجة فان الاستثسار الأجشبي يشخفض ب

الاستثماس الأجىبً انمباشش باوخفاض سعش  لا ٌتأثش أيمعىىٌت تأثٍش انصذماث انسانبت فهً غٍش 

 .انصشف

 
 wald testاختبار 

 

لمؾصؾل الاجخاء وولج تؼ التقجيخ حدب الانحجار التجريجي :التقدير بطريقة الانحدار الستدرج 5.3
(stepwise وتؼ استخجام طخيقة )Uni-directional    الذخوط طؾيمة السجى  تحقيقلمؾصؾل الى

 .الذخوط قريخة الأجل أقل مؽ الخط بيشسافؾق الخط الأفقي 

  Uni-directional التقدير حدب: 7جدول             

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*   

     
     

C 0.180376 0.086434 2.086861 0.0437 

FDI(-1) -0.761750 0.110894 -6.869193 0.0000 

EXC_POS(-1) 0.013709 0.002526 5.426257 0.0000 

EXC_NEG(-1) 0.056719 0.013936 4.069942 0.0002 

D(EXC_NEG(-5)) -0.174345 0.051090 -3.412471 0.0015 

D(EXC_POS) -0.037796 0.012729 -2.969251 0.0051 

D(EXC_NEG(-2)) -0.133922 0.048341 -2.770365 0.0086 

     

          
 eviews12اعجاد الباحثيؽ مخخجات السردر: من          
يقؾم ىحا الاختبار بإعيار طبيعة العلاقة طؾيمة الاجل )علاقة الاجل: طويلت غيز الخطيت العلالت 

خظية ام علاقة غيخ خظية( بيؽ الاستثسار الأجشبي السباشخ وسعخ الرخف ومعجل التزخؼ، 
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وحدب الججول رقؼ فقج تؼ رفض الفخض الرفخي )لا تؾجج علاقة غيخ خظية طؾيمة الاجل( وقبؾل 
ان التغيخات الدمبية والسؾجبة في  أينتيجة الفخض البجيل )تؾجج علاقة غيخ خظية طؾيمة الاجل( 

 .الاستثسار الأجشبي السباشخ ليا علاقة طؾيمة السجى بدعخ الرخف

 لعلالت سعز الصزف بالاستثمار الأجنبي المباشز  Wald Test: اختبار 9الججول
 الاختبار الاحرائي القيسة df قيسة الاحتسال

0.0014 19 -5081582. t-statistic 
0.0014 (3 ,19) 90.05539 F-statistic 

0.0006 3 90.05539 Chi-square 

-c(3)/c(2)=-c(4)/c (5)  الفرضية العدمية  

 

 eviews12السرجر: مؽ اعجاد الباحثيؽ مخخجات                       

 
 

  :الردمات في الاجل القرير نهع
تكؾن سمبية في الفتخة  التأثيختجل عمى ان  F-statistic مؽ خلال معشؾية الاحتسال الخاص ب

وىحا ما تؼ إيجاده في الفتخة القريخة حيث ان القريخة سؾاء كانت صجمات إيجابية او سمبية 
 الرجمات الإيجابية كان تأثيخىا سمبيا . 

 لآثار الصذماث السلبيت في الاجل المصيز Wald Test رقم: اختبارالجدول               

 الاختبار الاحرائي القيسة df قيسة الاحتسال
0.0000 38 -5.098938 t-statistic 
0.0000 (3 ,38) 25.99917 F-statistic 

0.0000 3 25.99917 Chi-square 

C(5)+c(6)+c(7)=0  الفرضية العدمية 

 eviews12مؽ اعجاد الباحثيؽ مخخجات السردر:      
 (NARDLلشسهذج )فات الديشاميكية عتقدير السزا

الاستثسار الأجشبي مقجار التغيخ في الستغيخ التابع والحي يتسثل في تحجد السزاعفات الجيشاميكية 
نلاحع مؽ خلال الذكل عجم تساثل  %0السباشخ نتيجة تغيخ الرجمات الإيجابية والدمبية بسقجار

الرجمات الإيجابية والدمبية لدعخ الرخف عمى الاستثسار الأجشبي السباشخوىؾ مايؾضحو الذكل 
 التالي:
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 تقدير السزاعفات الديشاميكية لشسهذج   :0الذكل                
 
 
 
 
 
 
 

 eviews12مؽ اعجاد الباحثيؽ مخخجاتالسردر:                 
 اختبار استقرار الشسهذج 3.6

 ان خمؾ الشسؾذج مؽ السذاكل الكياسية يثبت جؾدتو وصحة . اختبار صلاحية الشسهذج: 

 التقجيخ تؼ الؾصؾل الييا.نتائج 

 الاختبارات الخاصة بدمدمة البؾاقي: 28جدول 
 اختبارات خاصة بدمدمة البؾاقي

قيسة  نؾع الاختبار
 Fالاحرائية

الكيسة 
 الاحتسالية

 الشتيجة

Breusch-Pagan-Godfrey) F) 1.441811 0.2045 عجم ثبات التبايؽ 
Serial Correlation LM 0.298705 0.7438  لا يؾجج الارتباط التدمدمي لمبؾاقي 
Jarque-Bera 5.108187 0.077763 ىشاك تؾزيع الظبيعي لمبؾاقي 

 eviews12مؽ اعجاد الباحثيؽ مخخجاتالسردر:    
 مؽ خلال الشتائج السبيشة في الججول، فان ليكل الشسؾذج السعتسج يتدؼ بالاستقخارية. 

 اختبار استقخار ليكل الشسؾذج: 29جدول                                   
Ramsey RESET Test 

قيسة  الاحرائية
 الاحرائية

الكيسة 
 الاحتسالية

 الشتيجة

F 0.087099 0.7697 
 لا يعاني الشسؾذج مؽ سؾء التؾصيف الخياضي

 

  eviews12مؽ اعجاد الباحثيؽ مخخجاتالسردر:          
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مؽ خلال الشسؾذج يتسيد بالاستقخارية ومعمساتو تتسيد بالثبات عشج السعايشات الستكخرة، وبسا ان 
يقع داخل الحجيؽ الحخجيؽ، عشج مدتؾى  cusum, cusum of square لاحرائية السشحشى السسثل

 cusum, cusum of square, cusum of square   :اختبار 0لذكل   ا       . %5 معشؾية

 

 

 

    

 

 

 eviews12مؽ اعجاد الباحثيؽ مخخجاتالسردر:                    

بسا ان جسيع اختبارات صلاحية الشسؾذج كانت صحيحة وخالية مؽ السذاكل الكياسية، بالتالي يسكؽ 
 السجييؽ القريخ والظؾيل.الاعتساد عميو لتقجيخ العلاقة بيؽ متغيخات الجراسة في 

 :تحميل الشتائج.4

لمرجمات الإيجابية والدمبية لتأثيخ سعخ ومعشؾية مؽ خلال التقجيخ تبيؽ وجؾد علاقة طؾيمة الاجل -
، اما العلاقة قريخة الاجل فتبيؽ ان الرجمات الإيجابية الرخف عمى الاستثسار الأجشبي السباشخ

 الدمبية فمؼ يكؽ ليا تأثيخ نغخا لعجم معشؾيتيا.ذات معشؾية إحرائية اما الرجمات 

 خظية، مسااثبتت الجراسة بان العلاقة بيؽ سعخ الرخف والاستثسار الأجشبي السباشخ علاقة غيخ -
يعشي وجؾد تأثيخ غيخ متساثل لمرجمات السؾجبة والدمبية لدعخ الرخف عمى الاستثسار الأجشبي 

 وبالتالي اثبات وقبؾل فخضية الجراسة الأولى. Wald testالسباشخ وذلػ حدب نتيجة اختبار 
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ان تأثيخ سعخ الرخف في السجى القريخ كان سمبيا عمى جحب تجفقات الاستثسار الأجشبي -
  .الثانية الجراسة وىحا ما يثبت فخضية السباشخ في الجدائخ مؽ خلال الرجمات الدمبية

 الخاتسة .5
متساثل لدعخ الرخف عمى تجفق الاستثسار الأجشبي السباشخ مسا سبق ومؽ خلال تقجيخ اثخ الغيخ 

 NARDLغيخ الخظي  و بتظبيق نسؾذج الانحجار الحاتي السؾزع 0100الى  0791خلال فتخة 

متساثمة بيؽ سعخ الرخف وتجفقات الاستثسار الأجشبي خظية وغيخ عؽ وجؾد علاقة غيخ تبيؽ ان 
لإيجابية في سعخ الرخف تأثيخا ايجابيا عمى تجفقات وعلاوة عمى ذلػ، تؤثخ التغيخات ا  .السباشخ

بؾحجة واحجة زاد  في السجى الظؾيل حيث انو كمسا زاد سعخ الرخفالاستثسار الأجشبي السباشخ 
وعكذ الرجمة الدمبية عشج انخفاض سعخ الرخف  1.100مقجار الاستثسار الأجشبي السباشخ ب

وحجة وىحا ما يؤكج بعض الشتائج التجخيبية التي  1.150بؾحجة واحجة الاستثسار الأجشبي السباشخ ب
السجى يتزح  قريخةالفتخة في بيشسا تؾصمت الييا الجراسات التجخيبية حؾل العلاقة بيؽ الستغيخيؽ. 

ان الرجمات الإيجابية لدعخ الرخف ذات دلالة معشؾية حيث انو عشج تغيخ سعخ الرخف بالديادة 
اما تأثيخ الرجمات الدالبة فيي غيخ  1.1.129يشخفض ب بؾحجة واحجة فان الاستثسار الأجشبي

وعلاوة عمى ذلػ، تذيخ  معشؾية أي لا يتأثخ الاستثسار الأجشبي السباشخ بانخفاض سعخ الرخف.
مشحشيات التغيخ الإيجابية والدمبية إلى الجليل عمى التكيف غيخ الستساثل للاستثسار الأجشبي السباشخ 

والإيجابية في فتخة زمشية معيشة كسا يتزح مؽ تأثيخ السزاعف  مع صجمات سعخ الرخف الدمبية
 الجيشامي. 

نغخا لأن الاقتراد الجدائخي تحتاج إلى تجفقات الاستثسار الأجشبي السباشخ والحي  تهصيات الدراسة:
لخأس السال طؾيل الأجل ونقل التكشؾلؾجيا والقجرة التشافدية الجولية. التي ، يزسؽ التجفق السدتسخ

وججت وسيؤدي انخفاض الجيشار الجدائخي إلى تحفيد السديج مؽ الاستثسار الأجشبي السباشخ، 
عمى صانعي الدياسة الحفاظ عمى سياستيؼ الشقجية بشاء عمى ىحه الشتيجة. ومؽ أجل  -وبالتالي 

تجفقات الاستثسار الأجشبي  مؽ اىؼ عؾامل جحبالكمي، فإن سعخ الرخف السدتقخ  استقخار الاقتراد
غيخ متساثمة عمى السجييؽ الظؾيل والقريخ عمى حج تؼ إيجاد صجمات السباشخ في الاقتراد، حيث 

 سؾاء.  
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 نغخا لؾجؾد تخابط كبيخ بيؽ تجفقات الاستثسار الأجشبي السباشخ وأدوات الدياسة الشقجية لأسعار- 
بسثابة حؾافد بتؾعيف بظخيقة سمظة الدياسة الشقجية ان تقؾم الأجميؽ القريخ والظؾيل.  فيالرخف 

 جيجة لجحب تجفقات الاستثسار الأجشبي السباشخ إلى الاقتراد. 
 :قائسة السراجع

أثش سعش انصشف عهى تذفقاث (. »0202عصاو أحمذ انبذسي، أسماء محًٍ انذٌه مىذوس. )

انمباشش باستخذاو ومىرج الاوحذاس انزاتً نهفجىاث انضمىٍت انمىصعت  الاستثماس الأجىبً

(ARDL( فً الاقتصاد انمصشي خلال انفتشة )0212 – 1772 .") مجهت انبحىث
 .0، انعذد 40انتجاسٌت، انمجهذ 

انجضائش: دٌىان انمطبىعاث انجامعٍت،  تقهباث أسعاس انصشف.(. 0216مجٍذ انمىسىي ظٍاء. )

 انجضائش.

(. أثش تقهباث سعش انصشف عهى بعط 0227جاس الله فىاص، و فشحاث حسٍه سعذون. )واٌف 

 .(72)21مجهت تىمٍت انشافذٌه، متغٍشاث الإقتصاد انكهً فً عذد مه انذول انىامٍت. 

تحشكاث سعش انصشف انحقٍقً فً ظم انتحشٌش انتجاسي وانتكامم انمانً (. 0212وافً مٍهىد. )
تهمسان -أطشوحت دكتىساي، جامعت أبً بكش بانقاٌذ .-شحانت انجضائ-دساست قٍاسٍت  
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