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، وذلك بإسةةةةتخداه منهجية اارحدار الذاتي تهدف هذه الدراسةةةةة دلا دراسةةةةة محدداا ااسةةةةتامار الأجنبي المااشةةةةر في الجزائر

 .2023-1990، وبإستعمال بياراا سنوية ممتدة من الفترة  (ARDL)للفجواا الزمنية الموزعة المتااطئة 
سةةةةةةةةةتامار الأجنبي تدفقاا ااو رفتاح التجاري من سةةةةةةةةةعر ال ةةةةةةةةةرف واا كل ن وجود علاقة ديجابية بينعوقد كشةةةةةةةةةفت النتائ  

سةةةةةتاماراا الأجنبية. في المقابل،   هرا هذين العاملين يسةةةةةاهج في جذد مزيد من اا تحسةةةةةن  المااشةةةةةر، مما يشةةةةةير دلا   
 . الاستامار الأجنبي المااشرالكتلة النقدية  ثرًا سلبيًا علا 

 .ARDLرموذج   ؛محدداا ااستامار الأجنبي المااشر ؛ااستامار الأجنبي المااشر  الكلمات المفتاحية: 
  C1؛ JEL   :F21تصنيف  
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Abstract:  

The aim of this study is to examine the Determinants of foreign direct investment (FDI) in Algeria using 

the methodology Auto Regressive Distributed Lag (ARDL), we use annual data covering 1990-2023 

period. 

The results revealed a positive relationship between the exchange rate, trade openness, and FDI 

inflows in Algeria, indicating that improvements in these two factors contribute to attracting more 

foreign investment. Conversely, money supply had a negative impact on FDI.  
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  مقدمة: .1
 ,Sumiyati)  دول العالج دلا جذد  كبر قدر من ااستاماراا الأجنبية المااشرة دلا بلدارها  تسعا  غلب 

لأره يعد عن را  ساسيا في تعزيز التكامل ااقت ادي لأي دولة وم درا رئيسا لتمويل ااستاماراا    ((2021)
 & , Konstantinos , David)  بااضافة دلا ذلك، فإره يساهج في تحقيق ااستقرار ااقت ادي.الر سمالية.  

Isabel , (2017))  ،  فااستامار الأجنبي المااشر هو دستامار حقيقي قائج علا بناء الم ارع، شراء الأراضي
لأعمال، مما يتيح للمستامرين دمكارية وإدارة وإستغلال ر س  والسلع الر سمالية، ويتطلب ر س المال وريادة ا 

مااشر. ووفقا ل بشكل  المستامر  المااشر لا    (Dhahri & Omri, (2020))  المال  الأجنبي  ااستامار  فإ  
اارتا  من  شكال  شكلا  يعد  يضا  بل  دوليا،  المال  ر س  لنقل  عملية  كوره  علا  فقط  الدولي. يقت ر   ج 

(Thareeq & Rossanto, (2020)) 

تعد الجزائر من بين الدول التي تسعا جاهدة دلا جلب  كبر قدر من ااستاماراا الأجنبية المااشرة  
دقت ادية  وكذلك العمل علا تنويع صادراتها خارج قطاع المحروقاا، حيث قامت الجزائر بعدة دصلاحاا  

وسياسية وتقديج عدة حوافز وضماراا للمستامرين الأجارب وإصدار قوارين ومراسيج تشريعية خاصة قارو   
 والذي  عطا دفعا جديدا للإستامار في الجزائر.  09- 16ااستامار الجديد 

 ومن هذا المنطلق يمكن صياغة ااشكالية التالية:  
ستثمار الأجنبي المباشر في الجزائر خلال الفترة قات الإما هي المحددات الإقتصادية المؤثرة في تدف

 ؟ 2023–1990
تكمن  همية الدراسة في ديجاد  هج محدداا ااستامار الأجنبي المااشر والتي من خلالها  أهمية الدراسة:  

 يتج جذد ااستاماراا الأجنبية المااشرة دلا الجزائر. 
الوصفي والتاريخي في الجارب النظري، والمنه  القياسي الذي تج  تج ااعتماد علا المنه  منهج الدراسة: 

باستعمال رموذج اارحدار   المشترك  التكامل  الدراسة. من خلال استخداه رموذج  رتائ   لتحليل  دستخدامه 
 . ARDL الذاتي للفجواا الزمنية الموزعة المتااطئة

  الدراسات السابقة:
الدراسة  هدفت   : ((2017)جلولي، )دراسة   والنمو    هذه  التجاري  دذا كا  اارفتاح  التحقيق في ما  دلا 

- 1980ااقت ادي يعدا  من  هج محدداا تدفقاا ااستامار الأجنبي المااشر دلا ماليزيا خلال الفترة  
، كشفت النتائ     اارفتاح التجاري يؤثر ديجابا علا تدفقاا ااستامار  ARDL ، بإستخداه منهجية2015

ليزيا علا المدى الق ير والطويل، بينما النمو ااقت ادي فيؤثر علا تدفقاا ااستامار الأجنبي المااشر بما
 الأجنبي المااشر سلاا علا المدى الق ير، وإيجابا علا المدى الطويل. 

)دراسة    ، برادعي  و  الدراسة  هدفت   :((2017)حاكمي  الأ  هذه  ااستامار  دراسة محدداا  جنبي  دلا 
وقياس مناخها ااستاماري من خلال المؤشراا    2015دلا    2005المااشر في الجزائر للفترة الممتدة من  

الدولية ال ادرة بهذا الشأ ، حيث تبين ضعف رساة تدفقاا ااستامار الأجنبي المااشر الوافدة دلا الجزائر 
 ر جذاد بحسب تلك المؤشراا. وتركزها في قطاع المحروقاا، كما    مناخ الأعمال في الجزائر غي
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دلا دختاار علاقة تدفق    هذه الدراسة  هدفت   :((2019)صاولي، عبد الرحماني، و بومعراف، )دراسة  
ااستامار الأجنبي المااشر مع بعض المؤشراا ااقت ادية الكلية. وقد توصلت الدراسة دلا وجود علاقة  
طردية بين ااستامار الأجنبي المااشر والنمو ااقت ادي والنات  المحلي ااجمالي ووجود علاقة عكسية  

 مع سعر ال رف ومعدل التضخج. 
دلا دراسة  ثر بعض المحدداا ااقت ادية   هذه الدراسة هدفت  :((2021)بوشارب و مباركي، )دراسة 

، 2018- 1990خلال الفترة   ARDL  علا تدفقاا ااستامار الأجنبي المااشر في الجزائر بإستخداه منه  
بين   توازرية طويلة الأجل  دلا وجود علاقة  الدراسة  توصلت  ديجابي  وقد  تأثير  الدراسة. ووجود  متغيراا 

للإرفتاح التجاري وسعر ال رف علا تدفقاا ر س ااستامار الأجنبي المااشر، في حين كا  لمتغير الكتلة  
 النقدية تأثير سلبي علا ااستامار الأجنبي المااشر في الجزائر. 

في محدداا الاستامار الأجنبي    ت هذه الدراسةبحا   :(Minh , Huy, Long , & Thuc , (2020))  دراسة
   (GMM)دستخدمة هذه الدراسة طريقة العزوه المعممة   .2019- 2000المااشر في الفيتناه خلال الفترة  

  هرا النتائ     حجج السوق يؤثر بشكل ديجابي علا جذد  .(PMG)  ومجموعة المتوسطاا المجمعة
لها تأثيراا ديجابية مال القوى العاملة  هناك عوامل  خرى الاستامار الأجنبي المااشر. بااضافة دلا ذلك، 

الكلية والاستقرار الاقت ادي الكلي. وفي رفس الوقت، يؤثر الارفتاح التجاري سلاا   والسياسة الاقت ادية 
 اا الاستامار الأجنبي المااشر في المدى الق ير، بينما لا يكو  له تأثير علا المدى الطويل.علا تدفق

   .إ  ال دماا الاقت ادية غالاا ما تؤثر سلاا علا تدفقاا الاستامار الأجنبي المااشرعلاوة علا ذلك، ف
المحدداا ااقت ادية المؤثرة    دلا معرفة   هذه الدراسة  هدفت   :((2022)سحنون و مصطفاي، )دراسة   

الفترة   الجزائر خلال  في  المااشر  الأجنبي  ااستامار  تدفقاا  منه  2017- 1990في  بإستخداه  وذلك   ،  
ARDL  توصلت الدراسة دلا وجود علاقة توازرية طويلة الأجل بين المحدداا المفسرة وااستامار الأجنبي .

ب متغيراا النموذج داا دلالة دح ائية مما يدل علا تأثيرهج في جذد ااستامار  المااشر، كما جاءا  غل
   الأجنبي المااشر في الجزائر خلال فترة الدراسة.

  الإطار النظري لمحددات الإستثمار الأجنبي المباشر .2
 : تعريف الإستثمار الأجنبي المباشر 1.2

تو يف رؤوس الأموال  و اادخاراا المتاحة في يمكن تعريف ااستاماراا الأجنبية المااشرة بأرها  
دقت اد ما، ومن قبل الأشخاص والمشروعاا التي تنتمي دلا هذا ااقت اد، في  رشطة دقت ادية  جنبية،  
بحيث يكو  المستامر فيها مالكا لكل  و جزء من المشروع ااستاماري. ويتحكج المستامر الأجنبي غالاا في  

 ( 2015)لوعيل،  ويسعا دلا تحقيق الربح رتيجة لنشاطه ااستاماري.ددارة المشروع وتنظيمه، 
يعرف المشرع الجزائري بمقتضا  تعريف المشرع الجزائري للإستثمار الأجنبي المباشر )التعريف القانوني(:  

المناجج، ااستامار الأجنبي المااشر علا  والمتضمن قارو     2001جويلية    3المؤرخ في  10-01القارو  رقج
  ره:
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أهيل،  دقتناء  صول تندرج في دطار دستحداث رشاطاا جديدة،  و توسيع قدراا اارتاج،  و دعادة الت •
  و دعادة الهيكلة. 

 المساهمة في ر س مال المؤسسة في شكل مساهماا عينية  و رقدية.  •

 (2001، 01- 03)الأمر رقج دستعادة النشاطاا في دطار خوص ة جزئية  و كلية. 
المتعلق بترقية ااستامار، حيث  بقا علا رفس    09- 16كما عرف المشرع ااستامار في القارو  الجديد رقج

رأسمال  "، وتعويض عاارة "هيكلةإعادة الالنص مع بعض التعديلاا المتمالة في حذف بعض الكلماا مال "
المتعلق بترقية    09- 16)القارو  رقج    "، تماشيا مع التغيراا الاقت ادية.رأسمال الشركة" بعاارة "  المؤسسة

 ( 2016ااستامار ، 
 محددات الإستثمار الأجنبي المباشر   2.2

وفقا للظروف ااقت ادية والهيكلية للدول المستهدفة، ومن  تتعدد محدداا ااستامار الأجنبي المااشر
  برز هذه المحدداا: 

لا يق د به المساحة الجغرافية فقط، بل يعتمد علا عوامل  خرى مال عدد السكا ،   حجم السوق: 1.2.2
الدخل الوطني، متوسط دخل الفرد، وطبيعة السلعة ااستامارية. فالأسواق ال غيرة غالاا ما تكو   

للإستامار، بينما يساهج حجج السوق الكبير في تمكين الشركاا المنتجة للسلع التجارية    غير جاذبة
 (198(، صفحة  2021)تومي، ) .من تحقيق وفوراا الحجج وزيادة الكفاءة الاقت ادية

ااستامار الأجنبي  تقوه هذه المؤشراا بدور رئيسي في جذد    مؤشرات الإستقرار الإقتصادي الكلي: 2.2.2
 المااشر، وفيما يلي  هج المؤشراا:

التضخج: يعتبر التضخج  حد  هج المتغيراا التي تبين مدى توافر ااستقرار في البيئة ااقت ادية   -
ستامار  للدولة المضيفة للإستامار. يؤثر درتفاع  و درخفاض التضخج علا التدفقاا الواردة للإ

 الأجنبي المااشر. 
الكتلة النقدية: يساهج درتفاع معدل رمو الكتلة النقدية في البلد المضيف علا تحفيز القروض   -

وبالتالي جذد ااستامار الأجنبي المااشر. لذلك فإ  ااشارة الخاصة بهذا المتغير يتوقع     
 تكو  موجاة. 

الخارجي:  3.2.2 القطاع  تقيس  مؤشرات  التي  المؤشراا  دستقطاد  و    تتنوع  في  الدولية  التجارة   همية 
 دستاعاد ااستاماراا الأجنبية، رذكر من بينها: 

تعتبر من  هج المؤشراا التي تعمل علا دستقطاد ااستامار الأجنبي    درجة اارفتاح التجاري: -
بااستامار   الخاصة  التدفقاا  التجاري يؤثر علا حجج  المااشر. وعموما فإ  درجة اارفتاح 
الأجنبي المااشر في الدول المضيفة، لذلك يتوقع    تكو  العلاقة طردية بين حجج تلك التدفقاا 

    (21- 20(، ال فحاا 2017)دسماعيل و قاسج، )تاح. ااستامارية ودرجة اارف
تؤدي الحواجز القارورية والقيود التشغيلية المفروضة علا    القيود على الإستثمار الأجنبي المباشر:  4.2.2

ااستامار الأجنبي المااشر دلا تابيط هذا النوع من ااستاماراا، وذلك من خلال التأثير علا علا  
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مكن لهذه القيود    تحد من قدرة الشركاا الأجنبية علا الوصول دلا الأسواق  و المستامرين. ي
ملاا مقاررة بالمواقع المنافسة، سواء في القطاعاا التي تفرض قيودا    تزيد من تكاليف المعا

    .صارمة بشكل خاص  و في القطاعاا الداعمة للإستامار الأجنبي المااشر
 :ترتاط قيود ااستامار الأجنبي المااشر بما يليغالاا ما 

كها في الشركاا  تحديد النساة التي يمكن للمستامرين الأجارب دمتلا  حدود الملكية الأجنبية: -
 .المحلية

 .دشتراط فحص وموافقة المشاريع ااستامارية الأجنبية مساقا :إجراءات المراجعة -
تقييج الحاجة الاقت ادية قبل السماح بتو يف كوادر  جنبية   :اختبارات الاحتياجات الاقتصادية -

 .رئيسية
 :، مالقيود أخرى تؤثر على ربحية أو هيكل الأعمال التجارية -
 .قيود علا دمتلاك الأجارب للأراضي •
 .حدود علا تحويل الأرباح ور س المال دلا الخارج •
 (Fernando & Caroline , (2019)) .قيود علا درشاء الفروع الجديدة للشركاا الأجنبية •
تمال حوافز ااستامار محددا هاما لجذد ااستامار الأجنبي    الحوافز المقدمة في الدول المضيفة:  5.2.2

المااشر لا سيما عندما تمنح لتكو  عوضا عن درعداه المزايا النسبية، بحيث تساهج في تخفيض تكاليف  
درشاء المشروعاا مما يتيح دمكارية تحقيق عوائد مرتفعة، وقد تأخذ هذه الحوافز شكل ااعاراا الحكومية  

طية جزء من تكاليف ر س المال، اارتاج، التسويق،  و شكل توفير الخدماا الأساسية كتزويد المااشرة لتغ
تقديج تسهيلاا   البنية التحتية. وقد تأخذ شكل  بالمعلوماا السوقية وتوفير المواد الخاه وتوفير  المستامر 

داا مالية اجراء  للح ول علا القروض من البنوك الوطنية، وتخفيض معدل الفائدة عليها  و منح مساع
   (2020/ 2019)مفتاح، الاحوث والدراساا اللازمة اقامة المشاريع والتوسع في المستقبل. 

باعتاارها  حد المحدداا الرئيسية لتدفقاا  يتج التعبير عنها من خلال مستوى الأجور    تكاليف العمالة:
الأجنبي   بسبب  ااستامار  الأجنبية،  الشركاا  جذد  في  ميزة  المنخفضة  الأجور  تعتبر  حيث  المااشر، 

 (Sebastian , (2018)) .درخفاض تكاليف اارتاج

  (2023-1990خلال الفترة )  في الجزائر واقع الإستثمار الأجنبي المباشر .3
لذلك تسعا  يوفر مناصب شغل  الدائمة كما  ره  للاروة  المااشر م در  يعتبر ااستامار الأجنبي 
الجزائر دلا جلاه. ففي بداية التسعينياا وما قبلها لج تكن الجزائر وجهة للمستامر الأجنبي، وذلك راجع دلا 

ضطراباا الأمنية والسياسية  عدة عوامل  برزها التوجه ااقت ادي والسياسي المتاع  رذاك، و يضا بسبب اا 
(  ذراه رلاحظ    تدفق ااستامار الأجنبي المااشر في الجزائر 01التي عرفتها الجزائر. من خلال الشكل )

بلغ   قيج محتشمة، حيث  سنة    270عرف  دولار  بداياا    1996مليو   بعدها  ليشهد  قيمة ضئيلة.  وهي 
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دلا    2000و  1999عدها لسنتين متتاليتين  مليو  دولار لينخفض ب  607بلغ    1998التحسن ففي سنة  
 مليو  دولار علا التوالي. 280و  292

 
 ( 2023-1990الإستثمار الأجنبي المباشر في الجزائر خلال الفترة ) : 1الشكل 

 
 من دعداد الااحاة بااعتماد علا معطياا م درها  المصدر:

https://unctadstat.unctad.org/datacentre/dataviewer/US.FdiFlowsStock 
 
مليو     1113بلغ    ستامار الأجنبي المااشر، حيث للإ  تدفق كبر    2001  سنة  شهدا الجزائر في 

مليو     638مليو  دولار ثج دلا    1065دلا    2002دولار مقاررة بالفترة السابقة، لينخفض بعد ذلك في سنة  
مليو  دولار، ليواصل اارتفاع دلا    885دذ بلغ    2004. ليعود للإرتفاع بداية من سنة  2003دولار سنة  
  2008صل اارتفاع ليحقق ذروته في سنتي  مليو  دولار، ليوا  1188مسجلا قيمة بلغت    2006غاية سنة  

مليو  دولار علا    2754و   2632حيث بلغ حجج تدفق ااستامار الأجنبي المااشر دلا الجزائر    2009و
 التوالي. 

فهذا التحسن في حجج تدفق ااستامار الأجنبي المااشر في الجزائر راجع دلا تحسن الأوضاع الأمنية  
 سبب التأثيراا اايجابية لبرام  دعج اارعاش والنمو ااقت ادي. والسياسية وااقت ادية، وكذلك ب

الجزائر  ااستامار  سجل  ،2010في سنة   المااشر في  مليو     2301بلغ حوالي    تراجعا   الأجنبي 
 2012مليو  دولار، لينخفض بعد ذلك في سنة    2581ليبلغ حوالي    2011دولار، ليرتفع بعدها في سنة  

مليو  دولار، لينخفض دلا    1697دلا    2013عود للإرتفاع مرة  خرى سنة  مليو  دولار، لي   1499دلا  
ليستمر في اارخفاض دذ سجل تدفق ااستامار الأجنبي المااشر مبلغ    2014مليو  دولار سنة    1507

مليو  دولار، فهذا التراجع المسجل خلال السنواا الأخيرة خاصة التدفق  585-قد د  2015سلبي سنة 
ا هيمنة قطاع المحروقاا دذ يعتبر الوجهة الأولا للمستامرين الأجارب، وبسبب درخفاض  السلبي راجع دل

 سعار النفط تراجع ااستامار الأجنبي المااشر حيث قامت الدولة بإتااع سياسة تقشفية وهو ما  دى دلا 
قار التي  قرها  القيود  بسبب  وكذلك  الجزائر،  في  ااستامار  علا  الأجارب  المستامرين  المالية  عزوف  و  

 . (51-49)علا ااستامار الأجنبي المااشر   2009التكميلي لسنة 
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ويرجع هذا    ،مليو  دولار  1636دلا    في الجزائر  درتفع ااستامار الأجنبي المااشر  ،2016في سنة  
الذي  عطا دفعا جديدا للإستامار احتوائه    09-16قارو  ااستامار الجديد    التحسن بشكل دلا صدور
 علا تحفيزاا جاائية جديدة.

مسجلا    2017تراجعا سنة  عرف ااستامار الأجنبي المااشر    دلا    هذا ااتجاه لج يستمر، حيث 
لأجنبي المااشر  صافي تدفقاا ااستامار ا  شهد   2018. وفي سنة  2016مليو  دولار مقاررة بسنة    1232

مليو  دولار، ومن جهة  خرى عرف صافي تدفقاا ااستامار    1475  من جديد ليبلغ  تحسنافي الجزائر  
 مليو  دولار.   1382درخفاض دلا  2019الأجنبي المااشر سنة  

مليو     870( دلا    صافي تدفقاا ااستامار الأجنبي بلغ  49/51وعلا الرغج من دلغاء القاعدة )
ومن جهة  خرى  .  %23.68 ي بإرخفاض قدره    2020مليو  دولار سنة    1140مقابل    2021دولار سنة  

مقابل   2023مليو  دولار سنة    1216عرف تدفق ااستامار الأجنبي المااشر في الجزائر درتفاع دذ بلغ  
يد  . ويعود ذلك دلا تحسين مناخ ااستامار في الجزائر وإطلاق الحكومة العد 2022مليو  دولار سنة    255

  من ااصلاحاا ااقت ادية.
 تحليل النتائج: . 4

والمتغيرات: .1.4 الدراسة  نموذج  المحدداا   بناء  من  عدد  تأثير  دراسة  هو  الدراسة  هذه  من  الهدف 
ااقت ادية علا ااستامار الأجنبي المااشر، وذلك من خلال دجراء دراسة قياسية بإستخداه رموذج  

وذلك بااعتماد علا معطياا   2023دلا    1990، خلال الفترة الممتدة من  ARDL  التكامل المشترك
 . (UNCTAD)قاعدة مؤتمر الأمج المتحدة للتجارة والتنمية  م درها البنك العالمي و معطياا 

 بناء علا الدراساا السابقة تج بناء النموذج كما يلي: 
𝐹𝐷𝐼 = (𝐸𝑋,𝑀2,𝑂𝑝𝑒𝑛) 

ااستامار الأجنبي   FDI اارفتاح التجاري، Open سعر ال رف ااسمي، EX  ،الكتلة النقدية M2 حيث 
 المااشر.

𝐹𝐷𝐼 = 𝛼1𝑙𝑛𝐸𝑋𝑡−1 + 𝛼2𝑙𝑛𝑀2𝑡−1 + 𝛼3𝑙𝑛𝑂𝑝𝑒𝑛𝑡−1 + 𝜀𝑡 

وقد تج  خذ جميع المتغيراا باللوغاريتج ماعدا ااستامار الأجنبي المااشر وذلك  جل تفسير معلماا 
 التقدير علا  ساس مروراا وتقريب الوحداا. 

، وهي تضج  2023-1990البياراا المستخدمة في تقدير معادلة الدراسة هي بياراا سنوية شملت الفترة  
ااستامار الأجنبي المااشر الوافد دلا الجزائر مقدر بالدولار الأمريكي   FDIالمتغير التابع المتمال في 

  ،وتشمل النقود و شااه النقود الكتلة النقدية بمعناه الواسع  M2، ما بالنساة للمتغيراا التفسيرية فتتمال في 
EX نار مقابل الدولار الأمريكي،سعر ال رف ااسمي وهو سعر صرف الدي Open   اارفتاح التجاري

 )ال ادراا+ الوارداا( / النات  المحلي ااجمالي.  والذي يقاس عادة بنساة التجارة الخارجية
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 نتائج الدراسة التطبيقية  .2.4
 رتائ  دراسة ااستقرارية: 

 . عند المستوى اختبار اسقرارية المتغيرات   : 1جدول ال
 القرار %5مستوى المعنوية ADF  دح ائة المتغيراا 

FDI -2.715000 -3.552973 مستقرة  غير  سلسلة 
Ln Open -0.907466 -3.562882  سلسلة غير مستقرة 

Ln EX -2.479623 -3.587527  سلسلة غير مستقرة 
Ln M2 -0.454112 -3.209642  سلسلة غير مستقرة 

 .Eviews13 من دعداد الااحاة بااعتماد علا مخرجاا بررام  المصدر:
 كبر  ADF دح ائة . بمعنا    المستوى في غير مستقرة المتغيراا جميع    دتضح   1 من خلال الجدول

 . %5من القيج الحرجة عند 
 : اختبار إسقرارية المتغيرات بعد أخذ الفروق الأولية. 2 جدولال

 القرار %5مستوى المعنوية  ADF دح ائة المتغيراا 
FDI -6.209951 -3.562882  سلسلة مستقرة 

OPEN -6.874901 -3.562882  سلسلة مستقرة 
Ln EX -6.448792 -3.557759  سلسلة مستقرة 

M2 -5.143875 -3.557759  سلسلة مستقرة 
 .Eviews13 من دعداد الااحاة بااعتماد علا مخرجاا بررام  المصدر:

بعد  خذ الفروق من الدرجة الأولا للسلاسل الزمنية دتضح    جميع السلاسل   2 من خلال الجدول
. ومنه يمكن  %5 صغر من النساة المحتملة  ADF . بمعنا    دح ائة %5مستقرة عند مستوى معنوية  

 . I(1) القول    جميع المتغيراا محل الدراسة متكاملة من الدرجة
 تحديد درجة التأخير الأمثل 

رظرا لعده دم   ي متغير من الدرجة الاارية فإره يمكن دجراء تحليل التكامل المشترك بإستخداه دختاار  
علا    ARDL (m, n, p, q) الحدود. قبل    ربد  بإختاار الحدود، يتج تحديد درجة التأخر الأمال لنموذج

فإ   فضل رموذج هو   2في الشكل  . حسب النتائ   الموضحSchwarzو معيار  Akaike  ساس معيار
ARDL(1,1,1,2)  . 
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 نتائج تحديد درجة التأخير الأمثل  : 2 الشكل

 
 .Eviews13 من دعداد الااحاة بااعتماد علا مخرجاا بررام  المصدر:

 نتائج إختبار الحدود:  
 Pesaran et al  في المدى الطويل بين متغيراا النموذج، اقترح من  جل اختاار وجود علاقة توازرية

في الجدول   (F-statistic) . تظهر رتائ  دختاار الحدود ااح ائية F-statistic  حساد ااح ائية  (2001)
 التالي:

 .ARDL Bounds Test اختبار الحدود للتكامل المشترك : 3جدول ال

 
 .Eviews13 من دعداد الااحاة بااعتماد علا مخرجاا بررام  المصدر:

  كبر من القيج الحرجة في t  و  F  دلا    قيمةة ااح ةةةةةةةةةةةةةةائيةاا   3ل  تشةةةةةةةةةةةةةةير رتةائ  دختاةار الحةدود في الجةدو 
  𝐻1  ( علا التوالي. ومنةه رقبةل الفرضةةةةةةةةةةةةةةيةة%1،  %5،  %10عنةد مسةةةةةةةةةةةةةةتوى معنويةة )  I(1)  الحةدود العليةا

التي تنص علا عده وجود تكامل مشةةترك بين المتغيراا، ومنه رسةةتنت  وجود علاقة  𝐻0  وررفض الفرضةةية
 توازرية طويلة المدى بين  المتغيراا قيد الدراسة.
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 نتائج تقدير معلمات المدى الطويل والقصير ونموذج تصحيح الخطأ: -

رتةائ  المعلمةاا المقةدرة علا المةدى الطويةل والمةدى الق ةةةةةةةةةةةةةةير ورموذج  5و   4  يوضةةةةةةةةةةةةةةح كةل من الجةدول
  Shwarsو  Akaike  ت ةةةةةةةحيح الخطأ وذلك بعد تحديد عدد فتراا اابطاء الأمال بناء علا  قل قيمة لمعيار

 . ARDL(1,1,1,2) ، حيث  ثبت     فضل رموذجARDL وهذا في دطار النموذج العاه لل
 معلمات المدى الطويل •

 نتائج تقدير المعلمات على المدى الطويل : 4جدول ال

 
 .Eviews13 من دعداد الااحاة بااعتماد علا مخرجاا بررام  المصدر:

 معادلة اارحدار الذاتي لمعلماا النموذج المقدر: 
𝐹𝐷𝐼 = 1.104667𝐿𝑛𝐸𝑋 − 0.329695𝐿𝑛𝑀2 + 2.831128𝐿𝑛𝑂𝑝𝑒𝑛 + 𝜀𝑡 

علا ااستامار الأجنبي المااشر، فإرتفاع سعر ال رف  (𝐿𝑛𝐸𝑋) وجود  ثر ديجابي معنوي لسعر ال رف
 هذا  ومنه يمكن تفسير  .%1.104667بوحدة واحدة سيؤدي دلا درتفاع ااستامار الأجنبي المااشر بنساة 

عموما بأ  درخفاض قيمة العملة المحلية   علا ااستامار الأجنبي المااشر لسعر ال رفالتأثير اايجابي 
لمستامرين الأجارب، مما يزيد من جاذبية البلد المستضيف. نساة لل باخفض تكاليف اارتاج يساهج في 

هذا التأثير يعود دلا    ارخفاض قيمة العملة المحلية يجعل الأصول والسلع والخدماا المحلية  رخص و 
  للمستامرين الأجارب، مما يشجعهج علا الاستامار في البلد.

وهذا يدل علا وجود علا ااستامار الأجنبي المااشر، (𝐿𝑛𝑀2) وجود  ثر سلبي معنوي للكتلة النقدية 
بنساة واحدة  علاقة عكسية بين الكتلة النقدية وااستامار الأجنبي المااشر، فكلما زادا الكتلة النقدية

يمكن   مدى الطويل.في ال %0.329695-سيؤدي دلا درخفاض ااستامار الأجنبي المااشر بنساة  
زيادة الكتلة النقدية يمكن    تؤدي دلا ارتفاع التضخج، مما يزيد من تكاليف  تفسير هذه النتيجة علا     

 اارتاج ويدفع المستامرين الأجارب دلا التردد في الاستامار.
بين   طردية  علاقةجاء موجب معنوي، وهذا يدل علا وجود  (𝐿𝑛𝑂𝑝𝑒𝑛)   ما بالنساة للإرفتاح التجاري 

اارفتاح التجاري وااستامار الأجنبي المااشر، فكلما زاد اارفتاح التجاري بنساة واحدة يؤدي دلا زيادة 
رفتاح  ا ا هذه النتيجة علا    فسيرومنه يمكن ت .%2.831128ااستامار الأجنبي المااشر بنساة  

ن من خلال تقليص القيود التجارية وتيسير  يساهج في خلق بيئة اقت ادية  كار جذبا للمستامري التجاري 
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رفتاح للشركاا الأجنبية فرصة الوصول دلا  سواق حركة السلع والخدماا عبر الحدود. ويتيح هذا اا 
 جديدة.
 نموذج تصحيح الخطأ  •

  يتضح    حد ت حيح الخطأ  ،5ل  ما بالنساة لنموذج ت حيح الخطأ والذي تظهر رتائجه في الجدو 
ECM (-1)   وهذا يدل علا وجود %5( ومعنوي عند مستوى المعنوية  0.930817-سالب )جاء ،

من  خطاء الأجل الق ير  93.0817%علاقة توازرية طويلة المدى بين متغيراا النموذج، كما    
𝑅2  يمكن ت حيحها تلقائيا في الأجل الطويل. كما    معامل التحديد  = 0.703877  

 من التغيراا التي وقعت تفسرها متغيراا النموذج.70.3877% ي 
 : نتائج نموذج تصحيح الخطأ 5 جدولال

 
 . Eviews13 من دعداد الااحاة بااعتماد علا مخرجاا بررام  المصدر:

من  جل دراسة فرضية عده ارتااط الأخطاء، لذلك اختبار شرط استقلال حدود الخطأ للنموذج:   •
للإرتااط الذاتي، حيث بلغت   Breush-Godfrey Serial Correlation LM Test  اختاار:رلجأ دلا  

ااختاار من  (Obs*R-squared = 0.229771)  قيمة   < P-value = 0.8915)  %5  بإحتمال  كبر 

وهذا يشير دلا قبول الفرضية العدمية التي تفترض عده وجود درتااط ذاتي لبواقي النموذج   ،(0.05
 جدول التالي يوضح ذلك :المقدر، وال
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 : إختبار شرط إستقلال حدود الخطأ6 جدولال

 
 Eviews13 من دعداد الااحاة بالاعتماد علا مخرجاا بررام  المصدر:

تباين الأخطاء: • )ثبات(  تجانس  دختااراا   إختبار  البواقي   هناك عدة  تااين  للكشف علا    
ومن  لا،  إختبار  متجارس  ه  قيمة    ،(Breusch-Pagan-Godfrey)  بينها  دلا     النتائ     هرا 

 < P-value = 0.0839)   %5  بإحتمال  كبر من   (Obs*R-squared = 13.91774)  ااختاار بلغت 

تااين حدود الخطأ، والجدول  وهذا يدعج قبول الفرضية العدمية التي تنص علا تجارس    ،(0.05
 التالي يوضح ذلك:

 
 : نتائج شرط ثبات تباين حدود الخطأ للنموذج 7 جدولال

 
 Eviews13 من دعداد الااحاة بالاعتماد علا مخرجاا بررام  المصدر:

 اختبار ثبات معلمات النموذج المقدر:  •
المقدر، استخدمنا اختاار النموذج  التأكد من استقرار   CUSUM of)  وكذلك اختاار(  CUSUM)  من  جل 

squares)حيث يتبين    منحنا الأخطاء داخل مجال الحدود   3  ، تظهر رتائ  هذين الاختاارين في الشكل
، وهذا يعني استقرار النموذج المقدر خلال فترة الدراسة، بمعنا    هناك  %10الحرجة لمستوى المعنوية  

  ير.ارسجاه بين رتائ  المدى الطويل والمدى الق
 

 : نتائج إختبار الاستقرار الهيكلي. 3الشكل 
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 Eviews13 من دعداد الااحاة بالاعتماد علا مخرجاا بررام  المصدر:

 

 خاتمة: .5
ركزا هذه الورقة علا دراسة تأثير بعض المتغيراا ااقت ادية علا ااستامار الأجنبي المااشر  

 وقد توصلت هذه الدراسة دلا عدد من النتائ  تتمال في: (2023- 1990خلال الفترة )
توصلت الدراسة دلا وجود علاقة طردية بين سعر ال رف الاسمي وااستامار الأجنبي المااشر،   •

ستامار الأجنبي المااشر. ويفسر ذلك بأ   دلا    درتفاع سعر ال رف يعزز تدفق اايشير وهذا 
هذا التدفق يساهج في خفض قيمة العملة المحلية، وهي سياسة دقت ادية تعتمد لجذد ااستاماراا  

 .الأجنبية المااشرة وزيادة الطلب علا ال ادراا 
ويمكن  قدية وااستامار الأجنبي المااشر. توصلت الدراسة دلا وجود علاقة عكسية بين الكتلة الن  •

تفسير ذلك بأ  زيادة حجج الكتلة النقدية تؤدي دلا درتفاع المستوى العاه للأسعار، مما يسبب  
التضخج. هذا الأخير يؤثر سلاا علا تكاليف اارتاج ويضعف القدرة الشرائية، مما يؤدي بدوره دلا 

 .ير مشجع للإستامار الأجنبي المااشردرخفاض الطلب المحلي، وهو ما يشكل عاملا غ
بين اارفتاح التجاري وااستامار الأجنبي المااشر، فكلما  طردية توصلت الدراسة دلا وجود علاقة •

 كا  للدولة القدرة علا الت دير  كار من ااستيراد كلما كا  للإرفتاح التجاري  ثر ديجابي. 
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