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الأجنذ  اببارذر ا الوذعودية  ذلال ال ذ    الاسذتماارهدفت الدراسة إلى قياس محددات جذب  :  ملخص
، وذلذذم مذذل  ذذلال ونذذاي سذذوذم قياسذذلم يشذذاا قهذذد ابتغذذاات الاقتةذذادية و ذذا الاقتةذذادية ذات (1995-2020)

، (Eviews10)العلاقة والتأثا اببارذر لىذس سذىولم ابوذتمار الأجنذ ، وي هقذديرد مسذتبردام الذصامي ا  ةذائلم 
، وونذاي لىذس اتذائي هقذديرد هبذ  ق  (ARDL) دار الباتي لى جوات الزمنية ابوزلة ابتباطئذةسوذم الانحومستعاال  

زاد  جذد هذدفا الاسذتماار  %1هذو العذ ي الضذري ،  يذم  ىاذا اـ ذ  وذذ ا ابذدى الوويذا ابتغا الأقوى تأثذاا  
، %19.8زاد  جد التدفا وذ  %1يىيه الاستقرار الوياسلم والأمني بحيم  ىاا زاد وذ ،  %41.6الأجن  اببارر وذ  

يىيذذذذه متغذذذذا  ،%2.1زاد  جذذذذد التذذذذدفا وذذذذذ  %1ثم يأتي الائتاذذذذا  ااىذذذذلم ابقذذذذدم إلى القوذذذذاد الخذذذذا ، ف ىاذذذذا زاد وذذذذذ 
 .%1مع  ا زياد  وذ  %1.85الاا تاح الاقتةادي ونوبة تأثا 

سذذذذوذم  لخذذذذارجلم، الاسذذذذتماار الأجنذذذذ  اببارذذذذر، ااذذذذددات الجادوذذذذة، ويئذذذذة الألاذذذذال، التاويذذذذا اكلمــــات مفتا يــــة: 
(ARDL). 

 . JEL  :C10،  E22،F30تصنيف 
Abstract: 

    The study aimed to measure the determinants of attracting foreign direct 

investment in Saudi Arabia during the period (1995-2020), by building a standard 

model that includes the most important relevant economic and non-economic 

variables and the direct impact on the behavior of the foreign investor, and it was 

estimated using the statistical program (Eviews10), and using Autoregressive 

Distributed Delayed Time Lapse (ARDL) model, and based on the results of its 

estimation, it was found that the most influential variable is the tax burden, as the 

more it decreased by 1%, the volume of foreign direct investment inflows 
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increased by 41.6%, followed by political and security stability so that whenever 

it increased by 1% The volume of flow increased by 19.8%, then came the 

domestic credit provided to the private sector. Whenever it increased by 1%, the 

volume of flow increased by 2.1%, followed by the economic openness variable 

with an impact rate of 1.85% with each increase of 1%.  
Keywords: External financing; foreign direct investment; attractive determinants; 

business environment; (ARDL) model. 
Jel Classification Codes: C10, F30, E22. 

 .مقدمة 1
إ  الحديم لل الاستماار الأجن  اببارر لا ينقوع وتاتا،  واه ظاهر  اقتةادية قساسية  اات،  

هش ا   زالت  ورجال  وما  اب  ريل،  و اهد مل  الاقتةادي ،  مل  العديد  لدى  الاهتاام  محاور  مل  محورا 
و ب تأثاا  قيقيا    العالم،دول  مختىف    االألاال،  هؤثر  التي  الرئيوية،  ابي اايزمات  ق د  تحديد ويعتص  ا 

وقد هزايدت   دولي.ا موار العلاقات الاقتةادية، والوياسية لىس ابوتوى الاتجاهات التناية ا الدول، و 
، ووة ة  اصة ا الدول 20ا الاقتةادي العابلم وش ا واضح، منب ف   الماااينيات مل القر   قهميته  

الدول إلى التاويا الخارجلم هبد  الزياد  ال با  ا  اجة    النامية، وهبا راجع إلى لدد مل الأسبا  منها
،  مل جهة، وما هره  لنها مل آثار سىبية مل جهة ق رى   فيه مةادر التاويا الأ رى   ت ا وقت هناقة

، والنهوض  ابوتهدفةالاقتةادي  ا تحقيا معدلات الناو  إلى الدور البي يم ل ق  يىعبه  م ضافة  هبا  
 بها.  التناية الاقتةادية مقتةاديات الدول ابضي ة له، ومواهمته ا تحقيا

الوعودية مل الاستماار    هعتص  قمام د ول  اب توح  البا   ااتهجت سياسة  التي  العروية  الدول  قورز 
 اصة وه، وقدمت وع  التوهيلات  صيا ة هشريعات واظد وهرهيبات  الأجن  اببارر، وذلم مل  لال  

والتي   العلاقة،  ابتغاات ذات  العديد مل  التي موت  والحوافز والضااات، وقامت بمبرتىف ا صلا ات 
تهدف إلى  بأسالي     لاستقواوهال ويي  اددات التي هتح د ا اتجاهات هدفقاهه، ولاىت لىس  هش ا ا
   ثقة ابوتماريل الأجاا  فيها لىس قنها هش ا قوبا مناسبا لتجويدد. و  

 مل هنا جايت إر الية الدراسة والتي هتاحور ا الوؤال التالي :  
 (؟2020-1995الأجنبي المباشر في السعودية )  للاستثمارما هي أهم المحددات الجاذبة 

الدراسة  - قهدفرضية  ا :  التأثا ا يجابي لىس  جد  الجاذوة قي ذات  اببارر ابتغاات  لاستماار الأجن  
 إلى الوعودية متامىة ا وفر  ابوارد الوبيعية، الاا تاح الاقتةادي و بلم البنية التحتية.ابتدفا 
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:المنهج  - المستخدمة  ظاهر  الاستماار الأجن   لتوصيف  الوص لم    ابنهيجمعت الدراسة و   والأدوات 
دلالاتها لند  والوقوف  الوعودية،و   ، اببارر  ا  هدفقه  اتجاهات  التاريخلم  و   تحىيا  هتبع  ابنهي  هوور لند 

الأدوات  .  فيها  ههدفقاه لىس    ابوتبردمةقما  ه  ز  الدراسة،  ا  ةائيةا  الأدوات  مما    وع   القياسية 
لتقدير   ARDL  سوذم الانحدار الباتي لى جوات الزمنية ابوزلة ابتباطئةو ،  Eviews10الصامي ا  ةائلم  

القياسلم، م ضافة   الرسمية  التقارير    ومختىفبراجع الخاصة مبوضود،  إلى الاستعااة مالناوذم  وابنشورات 
 . وضودبابتبرةةة، وذات الةىة ما قىياية والوطنية  ،الهيئات الدوليةوع  الةادر  لل 

 :  للإجاوة لىس ا ر الية ابورو ة قوات الدراسة إلى اااور التالية
 الاستماار الأجن  اببارر: الأدويات النظرية والدراسات التوبيقية أولا : 

 ( 2019-1995) الأجن  اببارر ا الوعوديةالاستماار تحىيا اتجاهات هدفا ثانيا :                   
 تحديد متغاات الناوذم القياسلم وطريقة التقدير :   ثالثا                  
 هقدير الناوذم القياسلم ومناقشة النتائي  : رابعا                  

 الاستثمار الأجنبي المباشر: الأدبيات النظرية والدراسات التطبيقية  .2
 اهيم أساسية الاستثمار الأجنبي المباشر : مف 1.2

واب  ريل  البا م   طرف  مل  سواي  اببارر،  الأجن   للاستماار  اب اهيد  مل  العديد  وردت 
 الاقتةادي ، قو مل طرف ابؤسوات والهيئات الدولية، سنحاول ق  اشا إلى وعضها فياا يىلم: 

رقسمال   Raymond-Bertrandلرف   مواهمة   " قاه   لىس  اببارر  الأجن   الاستماار 
مؤسوة ا مؤسوة ق رى، يتد ذلم بإاشاي فرد لها ا الخارم قو الرفع مل رقسمالها، قو قيام مؤسوة قجنبية  
رفقة رر اي قجاا ، قو هو وسيىة تحويا ابوارد الحقيقية، ورؤوس الأموال مل دولة إلى ق رى، و اصة ا  

 (Bertrand, 1997,p91) دائية لند إاشاي ابؤسوة". الحالة الاوت

إاشاي مشرولات   Hess Rossقما  ا مل   "لبار  لل  اببارر بأاه  الأجن   الاستماار  يعرفا  
جديد  ا الدولة ابضي ة، قو ا ضافة إلى رصيد الآلات وابعدات وواسوة ابوتماريل الأجاا ، قو رراي 

 قو ق مر مل قصول الشر ة("  %10ابوتماريل الأجاا  لىشر ات ااىية ا الدولة ابضي ة ) البا ما ه و  
(Hess & Ross, 1997,p490)  

 



 ( 2020-1995دراسة قياسية للفترة ) -محددات جذب الاستثمار الأجنبي المباشر في السعودية  

40 

 

ويعرفه آ ر بأاه " لاىية هدفا القروض مل قبا الشر ة الأم إلى الشر ة التاوعة لها ا الخارم، قو  
،  2013)محاد الهادي،   ".  %10رر ة مى يتها ا رر ة ق رى لىس ق  لا هقا اوبة التاىم ا الخارم لل  

 23)   
الاستماار الأجن  اببارر، لىس قاه " استماار يقوم لىس قساس ابشار ة ا   البنك الدوليويعرف  
) البا   ابوتمار،    % 10ا دار   دولة  ق رى بخلاف  دولة  هشغيىه ا  يتد  مشرود  ا دار ( ا  قصوات  مل 

 ,Bank)  وابوتمار ير   ق  ي و  ذا تأثا ا مجىس ا دار  لىاشرود، وله  ةة محدد  مل ابى ية ".
1991,p5)   

التعاون الاقتصادي والتنميةقما    (FMI)فتت ا مع صندوق النقد الدولي    ،(OECD)  منظمة 
لىس ر زت  وقد  اببارر،  الأجن   للاستماار  هعري ها  لدور    "   ا  اببارر  الأجن   ابوتمار  ممارسة  هدف 

مى ية   مل  لال  وذلم  ابشرود،  لىس  وقو    % 10الرقاوة  التاتع  وملتالي  ابشرود،  قسهد  مل  ق مر  قو 
  (55،  2004)الهجهوم،  ."التةويت ا ابشرود، وهبا ما يميزد لل استماار الحافظة  

والتنميةقما   للتجارة  المتحدة  الأمم  اببارر (UNCTAD)  مؤتمر  ، فيعرف الاستماار الأجن  
دائاة، وسيور  مل   ويع س مةىحة  الأمد،  ينووي لىس للاقة طويىة  البي  "الاستماار  ذلم  ااه  لىس 

مؤسوة  (ا مؤسوة مقياة ا اقتةاد آ ر    )ابوتمار الأجن  قو الشر ة الأم( يا  مقيد ا اقتةاد ما  
   (UNCTAD, 2009,p243) ".)التاوعة لها قو فرود الشر ات الأجنبيةالاستماار اببارر قو ابؤسوة 

 المحددات الجاذبة للاستثمار الأجنبي المباشر :   2.2
يقةد بمحدّدات الاستماار الأجن  اببارر، مجاولة العواما ابتنوّلة التي هتحّ د وهؤثر وش ا مرز  

قرارات تجويدد وقيضا قرارات ا تيار مواقعه.    هوجّهات هدفقاهه سواي الجغرافية قو القوالية، إلى جاا    ا
دولها الأصىية هبا مل جهة، ومل  و هبد العواما ه و  مرهبوة بأطرافه اببرتى ة، إمّا ملشر ات الأجنبية  و 

والتي يم ل التعبا جهة ق رى ه و  متعىقة ملظروف التي تميّز الدول ابضي ة والتداوا العامة التي هتّبربها  
هبد  قهد  مختةر  ووش ا  هوضيح  ويم ل  الأجن ،  ابوتمار  لهبا  جاذوة  تجعىها  التي  اب ااية  مبزايا  لنها 

 : التالي ا الش ا ااددات ابرهبوة ملدولة ابضي ة 
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 (: محددات جذب الاستثمار الأجنبي المباشر 01الشكل رقم )
 
 
     
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

        
 7،  2003 ضر،   المصدر:

 

 الدراسات السابقة ذات العلاقة بالدراسة الحالية :  3.2
موسى(  دراسة    - وحمداني  سارة  شهيدة  ابؤسواهية ا جب  2020)بن  النولية  قثر  قياس  ،  اولت 

 لال   BRICS ودول MENA إفريقياالاستماار الأجن  اببارر لعينة مل دول الشرق الأوسط وشمال  
ا  ةائلم  (2018  -1996)ال      الصامي  ا  البااا  معويات  مستبردام   ،STATA.15  ، ق     هب

هتأثر إيجاويا ملناو الاقتةادي والاا تاح التجاري،   MENA هدفقات الاستماار الأجن  اببارر إلى دول
التجاري يواهد ا زياد  هدفقات الاستماار الأجن  اببارر،  فإ  الاا تاح   BRICS وقما ملنوبة لدول

 .  ا ق  النولية ابؤسواهية الاقتةادية هؤثر سىبيا لىس هدفقات الاستماار الأجن  اببارر الوافد
 
 

 تسيي الأعمال
هعزيز الاستماار و هتضال تحو  ابناخ الاستمااري * دلد و 

 و سمعة الدولة و هوفا الخدمات التاويىية اللازمة.
 * الحوافز الاستماارية.

 * الت ى ة ابنبر ضة فياا يتعىا مل واد و سوي ا دار .
* ابراجعة الاجتاالية  توافر ابدارس ثنائية الىغة و اولية 

 الحيا  و اها.
وعد الاستماار. *  دمات ما  

 إطار سياسات الاستثمار الأجنبي المباشر
 * الاستقرار الاقتةادي و الوياسلم و الاجتااللم.

العاا.* القواا  ابتعىقة ملد ول و  
 * معايا معامىة فرود الشر ات الأجنبية.

هي ا الأسواق ) لاسياا ابنافوة وسياسات الدمي عاا و* سياسات ال
 والتاىم (.

قيات الدولية  ول الاستماار الأجن  اببارر .* الاه ا  
ورامي الخةبرةة.* سياسات و  

* الوياسات التجارية ) التعري ة الجار ية, سياسة الحااية الوطنية( 
الوياسات التجارية.اوط الاستماار الأجن  اببارر وهر  

 * الوياسة الضريبية. 

المضيفةمحددات الاستثمار الأجنبي المباشر في الدول   

 المحددات الاقتصادية
 عوامل الكفاءة 

  ى ة الأصول و ابوارد. *
 ى ة ابد لات الأ رى مما  ى ة النقا   *

 والاهةالات و ى ة الوىع الوسوية.
الاه اقات التي والعضوية ا التجاعات ا قىياية  *

 هقضلم إلى قيام رب ات لاا إقىياية.

 عوامل الموارد
ابواد الخام.* هوفا   

 * لاالة ر يةة  ا   ؤ .
 * لاالة   ؤ .

 * هوفا الت نولوجيا و الاوت ارات.
 * هوفا البنية التحتية 

 عوامل السوق
 *  جد الووق و معدل الد ا ال ردي.

 * معدل سو الووق.
 * قدر  الوصول إلى الأسواق العابية وا قىياية.

 * الأفضىية لدى ابوتهىم.
ووق.* هي ا ال  
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تركية(دراسة    - وبغداد  جمال  الاستماار  2018  )زدون  و   العلاقة  تحىيا  إلى  الدراسة  هبد  وهدفت   ،
ال      الخىيجلم  لال  التعاو   الاقتةادي ا دول مجىس  والناو  اببارر  وذلم  2016-1980الأجن    ،

لجوهااول   ابش لم  الت اما  سوذم  لجرانجر Johansenمستعاال  الوببية  العلاقة  ا تبار  إلى  إضافة   ،
Granger  وجود إلى  و ىةت  الأجن   ،  للاستماار  وايجابي  معنوي  وتأثا  وا د،  اتجاد  سببية ا  للاقة 

 اببارر لىس الناو الاقتةادي ا هبد الدول.    
الأجن  اببارر ا إفريقيا   الاستماار اددات ، وهلم دراسة قياسية 2018(  Manamba, E)دراسة   -

دولة افريقية،  يم قام البا م وبناي سوذم قياسلم معتادا   48، وقد شمىت  2016-1996 لال ال     
لىس العديد مل ابتغاات اب ور  لوىولم الاستماار الأجن  اببارر، وهبا مستبردام سوذم الآثار العشوائية  

(REM) وهوصىت الدراسة إلى ق   ا مل متغاات الاا تاح الاقتةادي، اةي  ال رد مل الناهي ااىلم ،
والاستقرار    ا جمالي ال واد  م افحة  إلى  م ضافة  هبا  قوية،  وايجاوية  معنوية  للاقة  لها  الو اني  والناو 

 الوياسلم لهاا تأثا ايجابي لىس  جد هدفقات الاستماار الأجن  اببارر ا دول إفريقيا.  
 ت، هدف2013(  Pradhan, R., Norman, N., Badir, Y. and Samadhan, B)دراسة   -

والناو   اببارر  الأجن   الاستماار  لىنقا،  التحتية  البنية  مل  و   ا  العلاقة  طبيعة  معرفة  إلى  الدراسة 
، مستبردام سوذم الانحدار الباتي لى جوات الزمنية ابوزلة  2012-1970الاقتةادي ا الهند  لال ال     

إلى وجود للاقة سببية ثنائية   ، وقد هوصىت(VECM)، م ضافة إلى طريقة التقدير  (ARDL)ابتباطئة  
الاتجاد و  الاستماار الأجن  اببارر والناو الاقتةادي، وسببية ق ادية الاتجاد مل البنية التحتية لىنقا إلى  
لىنقا  اتغا   التحتية  البنية  التبار  الاقتةادي، وملتالي يم ل  والناو  اببارر   ا مل الاستماار الأجن  

 جد الاستماار الأجن  اببارر والناو الاقتةادي ا الهند. يم ل التنبؤ مل  لاله بح
، ابعنواة ونظر  2010(  Sufian E. Mohamed and Moise G. Sidiropoulos)دراسة   -

ق رى لىس محددات الاستماار الأجن  اببارر ا دول الشرق الأوسط وشمال إفريقيا، و اات تهدف إلى 
ابؤثر  ا جبيتحد ابتغاات  قهد  لذ  د  اببارر  الأجن   الاستماار  منها    36   منوقة   12دولة،  دولة مل 

، وقد هوصا البا ما  إلى ق  ابتغاات ذات  (2006-1975)الشرق الأوسط وشمال إفريقيا  لال ال     
التأثا الايجابي هلم  جد الاقتةاد ابضيف، ابوارد الوبيعية، وق رى سىبية  اره اد معدل التضبرد،  يا   

   .ة و جد ا ا اق الح وملمالحو ا
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   (2019-1995) تحليل اتجاهات تدفق الاستثمار الأجنبي المباشر في السعودية  .3
ال      الوعودية  لال  ا  اببارر  الأجن   الاستماار  هدفا  هبوبم    2000-1995رهد  جد 

واضحا و  الاره اد والاـ اض، وا سجا ا ق مر سنوات هبد ال    هدفقات سالبة،  يم سجا ا  
  1129وىغ  والي    1996مىيو  دولار، ثم هدفقا سالبا ا سنة    1877هدفقا سالبا وىغ  والي    1995سنة  

مىيو  دولار لىس    4289و 3044ليبىغ  والي    1998و 1997مىيو  دولار، لاه ع  جد التدفا ا سنتي  
التوالي، وقد  ققت وبلم الوعودية ابر ز الأول لرويا، ليعود  جد التدفا ليوجا هدفقا سالبا وىغ ا 

لوقت البي يتد فيه مىيو  دولار، وه وا هىم التدفقات الوالبة هو قاه ا ا  1884 والي    2000سنة  
القااو    ر افية  لدم  قورزها  مل  لأسبا   الخصاي  ذلم بحو   ويعود  لاىياهه،  هقىيص  يتد  إليها،  التدفا 

 البي  ا  ساري اب عول. 
ال      اببارر ا الوعودية  2009-2001قما  لال  ، فقد لرف  جد هدفا الاستماار الأجن  

، ويعود ذلم إلى دلد وهووير ويئة الاستماار مل  لال هوورات مىحوظة، وسجا اره الا  باا وموتارا
  جمىة مل ا صلا ات التي موت الجواا  التشريعية والتنظياية، مل قورزها إاشاي الهيئة العامة للاستماار 

الاقتةادي الألىس،   سنة    ،(13-1،  2000)المجىس  الأجن  ا  للاستماار  الجديد  النظام  إصدار  و بلم 
الاقت  2000 منها  ،  (6-1،  2000ةادي الألىس،  )المجىس  والتوهيلات،  الحوافز  ملعديد مل  والبي جاي 

والحوافز   ابزايا  جميع  الأجن   ابشرود  ومنح  مل اما،  مشرولاتهد  وتاىم  الأجاا   لىاوتماريل  الوااح 
 مل  %15يوما، و بلم تحاا الدولة اوبة    30ابانو ة لىاشرود الوطني، وهبويط إجرايات ال  يص إلى  
، (2000)مجىس الوزراي،    قلف ريال ا الونة  100الضرائ  اب روضة لىس قرمح الشر ات التي هزيد لىس  

وذلم  الوعودي  الةنالية  التناية  وةندوق  الخاصة  ا قراض  سياسات  ا  هعديا  إلى  م ضافة  هبا 
    (8،  2011)البوام،  ملوااح لىاوتمار الأجن  ملاق اض منه دو  الحاجة إلى رريم سعودي.

 والي   2001 ا ذلم قدى إلى سو متزايد ومتوارد ا  جد الاستماار الأجن  اببارر، وىغ سنة  
 %149  ، قي ونوبة زياد  وىغت  والي2004مىيو  دولار سنة    1942مىيو  دولار، ثم إلى  والي    504

اتجاد الاره اد  قا ا  ، وه با ا ا س  2006مىيو  دولار سنة   18293، ثم وىغ  والي  2003لل سنة  
وزياد   والي  24318   والي  2007  سنة قي  دولار،  سنة    %33  مىيو   قد 2006لل  ه و   ووبلم   ،

قفضا اببارر لابيا  20   ققت مر زا مل و   ، (3،  2007)الأوا تاد،    دولة جبم للاستماار الأجن  
 .    دولارمىيو  38223ليوجا رقاا قياسيا وىغ  والي  2008 لتؤ د ذلم ا سنتي
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 2010ليشهد  جد الاستماار الأجن  اببارر وعد ذلم هراجعا ا الوعودية،  يم وىغ ا سنة  
، وه با ا ا س اتجاد الاـ اض  2012مىيو  دولار سنة    12182مىيو  دولار، ثم إلى    28105 والي  

لىس التوالي، ويرجع هبا الاـ اض إلى   2015و 2014مىيو  دولار ا سنتي  8141و 8012ليبىغ  والي 
ابالية   ملأزمة  لتأثرد  العابلم  ابوتوى  لىس  اببارر  الأجن   الاستماار  لرفه  جد  البي  ال با  ال اجع 
قدنى   ليشهد  العروية،  ابنوقة  رهدتها  التي  ابوتقر   والوياسية  ا  الأمنية  الأوضاد  إلى  م ضافة  العابية، 

ليبىغ    2018مىيو  دولار ا سنتي    4562و  4247، ثم  2017مىيو  دولار ا سنة    1419موتوياهه 
لىس التوالي ويعود الوب  ا ذلم إلى اـ اض قسعار الن ط وما هره  لنها مل ضعف ا الأداي    2019و

 الاقتةادي وهباطؤ الناو، إلى جاا  مخاوف ابوتماريل الأجاا  اببنية لىس هوقع اببراطر الوياسية.   
(2019-1995):  جم تدفق الاستثمار الأجنبي المباشر في السعودية  (01)ل رقم الجدو   

الو دة : مليون دولار                                                                                                                         
  جم التدفق  السنة   جم التدفق  السنة   جم التدفق  السنة 

1995 -1877  2004 1942 2012 12182 

1996 -1129  2005 12097 2013 9298 

1997 3044 2006 18293 2014 8012 

1998 4289 2007 24318 2015 8141 

1999 -780  2008 38223 2016 7435 

2000 -1884  2009 32100 2017 1419 

2001 504 2010 28105 2018 4247 

2002 453 2011 16400 2019 4562 

2003 778     

 الاستماار، سنوات مختى ة ابؤسوة العروية لضاا  الاستماار، هقرير مناخ   المصدر:
 القياسي وطريقة التقديرنموذج التحديد متغيات  .4

 القياسية تحديد متغيات الدراسة 1.4
وناي لىس ما جاي ا النظرية الاقتةادية، والدراسات التوبيقية الواوقة، مل متغاات م ور  لوىولم 

الناوذم ابوصوف ق مر دقة وشمولا وواقعيةالاستماار الأجن  اببارر، و تى   هبد ي الالتااد ا    ي و  
ا تيارها لىس قساس الخةائص  الاقتةادية و ا الاقتةادية، والتي ي    الدراسة لىس مجاولة مل ابتغاات

فر ابعويات والبياات الخاصة هبا مل ا ية، ومل ا ية ثااية وناي لىس هوا  الاقتةاد الوعودي التي تميز  
، وفياا يىلم ويا  متغاات الناوذم الاستماار الأجن  ابباررالتأثا الأ ص لىس هدفقات  ابتوقع ق  لها  ، و وه

 الدراسة :ابوتبردم ا هبد 
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نموذج الدراسة القياسية  (: متغيات 02دول رقم )الج  
 إشارة المعلمة المتوقعة  الترميز المتغي المعبر عنه  المتغي التابع 

 / FDI / الاستثمار الأجنبي المباشر  
 إشارة المعلمة المتوقعة  الترميز المتغي المعبر عنه  ة المستقل ات المتغي 

 موجبة  GDP ااىلم ا جمالي الناهي   جم السوق 

      اوبة إجمالي الةادرات والواردات الانفتاح الاقتصادي 
 موجبة  OPEN إلى الناهي ااىلم ا جمالي

 سالبة  INF / معدل التضخم
الائتمان المحلي المقدم إلى القطاع  

 الخاص
/ CR  موجبة 

 ار ا ات الهاهف اااول  البنية التحتية
 موجبة  ISR ربرص( 100)ل ا  

 موجبة  NR القياة ابضافة لىةنالات الاستبرراجية  وفرة الموارد الطبيعية 

 بار  لقراي  وال تاوة لىم  ا بامعدل م كفاءة رأس المال البشري 
 موجبة  HCA فأ مرسنة  15

 موجبة  POL  مؤرر الاستقرار الوياسلم الاستقرار السياسي والأمني
 موجبة  CPI مؤرر الويور  لىس ال واد القانوني والإداري الإطار 

 سالبة  TAXE / العبء الضريبي 
 )DUMMY المتغي الوهمي )    FDI يعص لل التغا الهي ىلم ا ابتغا التاوع 1و 0يأ ب القيد   

البا م مل إلداد المصدر:   
 

 متغيات الدراسة القياسية اختبار استقرارية  2.4
متغاات الولاسا الزمنية، وستعتاد الدراسة لىس   استقرارية حص  ل تبارات  العديد مل الاوجد  ه
دي ابوسع   لم  ا تبار    استقرارية لا تبار    (Augmented Dickey Fuller Test ADF Test)فولر 
واسع ا  الدراسةمتغاات   اواق  استبردامه لىس  يتد  إذ  الزمنية،  الولاسا  لبياات  القياسية  ، الدراسات 
العفوي و    و درض  هعاني مل ج  (ADF)ار  بلا ت  فقام  لىاتغا  الزمنية  الوىوىة  الو د   بق    Unit)ر 
Root)   هىبرص رهبة ه اما متغاات  (  03)واتائي الجدول رقد    .(01)قاظر ابىحا رقد   قي قنها  ا موتقر

 سوذم الدراسة.  
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،  I(0)يتضح مل  لال الجدول ق  هنالم متغاات موتقر  لند ابوتوى وملتالي مت امىة مل الرهبة  
مت امىة مل   فهلم  الأول  ال رق  لند  ل نها موتقر   ابوتوى  لند  ليوت موتقر   متغاات  هنالم  ق    اا 

ومل ثم يم ل إجراي ا تبار الت اما ابش لم مستبردام منهي الانحدار الباتي لى جوات الزمنية ،  I(1)الرهبة  
 .(ARDL)ابوزلة ابتباطئة 

الدراسة (: رتبة تكامل متغيات 03الجدول رقم )  
 السعودية  الرمز  المتغيات 

المباشر الاستثمار الأجنبي    FDI I(1) 

 GDP I(1)  جم السوق 
 INF I(1) معدل التضخم 

 OPEN I(1) الانفتاح الاقتصادي

المقدم إلى القطاع الخاص الائتمان المحلي  CR I(1) 

 HCA I(1) كفاءة رأس المال البشري 

 NR I(1) الموارد الطبيعية 

 ISR I(0) البنية التحتية 

لاستقرار السياسي والأمني ا  POL I(1) 
 CPI I(1) الإطار القانوني والإداري

 TAXE I(1) العبء الضريبي 

I(0) سىوىة موتقر  لند ابوتذوى قي مت امىة مل الرهبة  الة ذر :.      I(1)  سىوىة موتقر  لند ال رق الأول قي مت امىة مل الرهبة الأولى : . 
(01مل إلداد البا م ملالتااد لىس ابىحا رقد ) المصدر:  

 

 تقدير النموذج القياسي ومناقشة النتائج   .5
 اختبار التكامل المشترك باستعمال منهج الحدود:  1.5

بحيم   (Stepwise)ي الالتااد ا ا تيار متغاات الناوذم لىس طريقة الا تيار متعدد الخووات  
 طويىة هوازاية للاقة جود با و ي إد ال ابتغاات ابوتقىة ملتتاوع ويتد هقييد إسهامه ا معنوية الناوذم، و 

قيا هبد الشروط يتد الا ت اظ  والبي يوهد ا تح فياا وينها،  هةحيح الخوأ( الأجا وقةا  الأجا )آلية 
 وه، والبي لا يحقا ذلم يتد  بفه.  
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الوريقة لهبد  ابتغاات  ،  ورروطها   ووفقا  القياسلم لىس  الناوذم  وناي  الالتااد ا  :  التالية  فقد ي 
البشري  جد الووق،   التحتية، ابوارد الوبيعية،  ،  اي  رقس ابال  الاستقرار  الاا تاح الاقتةادي،    البنية 

والأمني،  الضري ،    الوياسلم  الخا الع ي  القواد  إلى  ابقدم  ااىلم  رقد   الائتاا   ابىحا   وقد  .(02)قاظر 
 . (03)قاظر ابىحا رقد  (Schwarz Bayesian Criterion)وفا معيار  التباطؤ ف ات لىس التادا

 

   F  اتائي  وا  إ ةائية  (04)رقد  وضح الجدول  ي  (ARDL)  الحدودمنهي  ملااتقال إلى ا تبار  
قد ي الحةول  و ،  (F=19.7)وىغت     يم  الحرجة،  لىقيد العىوي  الحد قياة مل  ق ص  تها  يم جايت قيا

 معنوية موتوياتلند   ، (Pesaran et al. 2001)مل    ا  قق  ها  التي الجداول مل الحرجة القيدلىس  
 .  %10  و 5% ،1%

 

 اختبار منهج الحدود لوجود علاقة طويلة الأجل : (04رقم )  دولالج
 
 
 
 
 

 Eviews10ي موتبررجات وراملىس ملالتااد   البا ممل إلداد  المصدر:
 

 طويىة هوازاية للاقة وجود لدم فرضية ارف  العدم قي  فرضية رف  هدلد ناوذمال ا نتائيالإ   
هقول البديىة  ل رضيةم واقبا الأجا ه اما التي  هؤ د متغاات و  مش لم  ووجود  قي   وجود الدراسة، 
 (.  الأجن  اببارر )الاستمااروابتغا التاوع ابتغاات ابوتقىة و   الأجا طويىة هوازاية  للاقة

 

 :  علاقة المدى الطويل والمدى القصي تقدير 2.5
 :  المدى الطويلتقدير علاقة  1.2.5

والاستماار  ابتغاات ابوتقىة ابعتاد لىيها  و    الأجا طويىة  هوازاية للاقة  مل وجود  وعد التأ د
 بر ىةا هبد وهتضال(  ARDL)  وفقا لناوذمسوف اقوم وقياس العلاقة طويىة الأجا    ،الأجن  اببارر

   :  التالي الجدول ا موضح هو   اا الوويا، الأجا ا ابعىاات هقدير
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 ( FDIالمتغي التابع ) نتائج تقدير معلمات نموذج الأجل الطويل : (05رقم ) دولالج
 

 

 

 

 

 
 

مل إلداد   المصدر:
ملالتااد     البا م
موتبررجات  لىس  

ي ورام
Eviews10 

 :  قللاد إلىالقياسلم ا الأجا الوويا واببينة  ذمو الناهقدير هشا اتائي 

 :(GDP) جم السوق  ✓
اتائي   الوويالدم  الخا  ملوعودية  ذم  و الناهقدير  قظهرت  الأجا  معنوية ا  و    وجود للاقة 
 اتغا تاوع،  الاستماار الأجن  اببارر  وابعص لنه ملناهي ااىلم ا جمالي و   موتقا جد الووق  اتغا  

وهبا ما لا يتوافا مع منوا النظرية ا قتةادية، وقد ي ور ذلم بأ  الاستماار الأجن  اببارر ابوتقو   
 .  فيها ليس مل ذلم النود البا م لل الووق

 : CR)) الائتمان المحلي المقدم إلى القطاع الخاص ✓
القياسلم   الناوذم  اتام  ملوعودية  هشا  الخا   الخا   القواد  إلى  ابقدم  ااىلم  الائتاا   ق   إلى 

معنوية   اببارر  الناهي ااىلم ا جمالي وللاقته ملاستماار الأجن   ابوتوى   نوبة مل  ،  وطردية  %5لند 
 .رية ا قتةاديةوهبا ما يتوافا مع منوا النظ ،%2.1زاد  جد التدفا وذ  % 1 يم  ىاا زاد وذ 
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 ( : OPEN) الانفتاح الاقتصادي ✓
لىس الاستماار الأجن   OPENإ  اتائي هقدير الناوذم ملنوبة لتأثا متغا الاا تاح الاقتةادي  

موتوى  اببارر لند  معنوية  وينهاا  العلاقة  جايت  قد  زاد    % 5،  قي  ىاا  موجبة،  بإرار   قي  وطردية، 
وهلم موافقة لىتوقع ولىانوا  ،  %1.85زاد  جد الاستماار الأجن  اببارر وذ    %1الاا تاح الاقتةادي وذ  

 الاقتةادي.   
 :  (INF) معدل التضخم ✓

لشروط فىد يدرم هبا ابتغا ضال الناوذم القياسلم، وذلم لعدم تحقيقه  ،  ملنوبة بعدل التضبرد
 .الوريقة ابتبعة ا الدراسة والخاصة م تيار متغاات الناوذم

 : (ISR) البنية التحتية ✓
التحتية لىبنية  الناوذم    ،ملنوبة  هقدير  لنتائي  الاستماار الأجن   جد  جايت للاقتها مع  ووفقا 

 .التوقعوهو ما لا يتوافا مع ، ل نها ل وية %10معنوية لند موتوى اببارر 
 :   (NR)وفرة الموارد الطبيعية  ✓

الوبيعية   ابوارد  وفر   م ور  إ   مستبردام   اتغا  قياسه  ي  لىةنالات والبي  ابضافة  القياة 
وينه وو    وجود للاقة معنوية ا الأجا الووياالقياسلم لدم  الناوذم  هقدير  ، قظهرت اتائي  الاستبرراجية

اببارر الأجن   لىناوذم،  الاستماار  ال ىية  ابعنوية  لىس  ملالتااد  رقد   ل ل  ابىحا  تأثا  ،  (04)قاظر  فإ  
 . %0.08زاد  جد التدفا وذ   %1ابتغا ايجابي، بحيم  ىاا زادت وفر  ابوارد الوبيعية وذ 

 : (HCA) كفاءة رأس المال البشري   -
اتائي   مل  لنه  هقدير  يتضح  وابعص  البشري  ابال  القياسلم بأ    اي  رقس   ا بامبمعدل  الناوذم 

الاستماار الأجن   جد  مع  ول وية  معنوية   ا  ، جايت للاقته  فأ مرسنة    15  لى بارلقراي  وال تاوة  م
 ا  لا يعتاد وشوهبا ما لا يتوافا مع ابنوا الاقتةادي، وقد ي ور ذلم بأ  ابوتمار الأجن   اببارر،  

  با لىس العاالة ااىية.    
 (: TAX)العبء الضريبي  ✓

  %10لند موتوى    وجود للاقة معنوية ا الأجا الووياالقياسلم  ذم  و الناهقدير  قظهرت اتائي  
اببارر، و  الضري  والاستماار الأجن   الع ي  متغاي  او   يتوافا مع علاقة  لقد جايت  ما  ل وية وهو 

 .%41.6اـ    جد التدفا وذ  % 1منوا النظرية ا قتةادية، بحيم  ىاا زاد وذ 
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 (: POL) والأمنيالاستقرار السياسي  ✓
القياسلمه الناوذم  هقدير  اتائي  الأجن  شا  ملاستماار  للاقته  جايت  الوياسلم  الاستقرار  ق    ،

زاد  جد التدفا وذ   % 1وبإرار  موجبة، قي  ىاا زاد وذ  %5اببارر ا الأجا الوويا معنوية لند موتوى 
 وهبا موافا لىتوقع، وبنوا النظرية الاقتةادية.  ،19.8%
 ) :الخطأ تصحيح نموذج (القصي المدى علاقة تقدير 2.2.5

  ة سالبة ومعنوي بإرار ابعىاة    ظهرت فقد  ECM (-1)  الخوأ هةحيح  دمعىاة   يخص قما فياا 
 وق    الأجا، طويىة هوازاية  للاقة وجود لىس يؤ د مما ،  (=−46.0)، بحيم هواوي  5%  موتوى  لند
 الوويا، الأجا ا التواز  وضع إلى العود  هقيس سرلة ابعىاة  ،  يم ق موجود  هةحيح الخوأ آلية

 :الخوأ هةحيح  د اوذمالن اتائي هقدير وضحي التالي والجدول
 

  (ARDL)لنموذج  نتائج تقدير نموذج  د تصحيح الخطأ: (06رقم ) دولالج

 

 Eviews10ي ملالتااد لىس موتبررجات ورام  البا ممل إلداد  المصدر:
 : فنلا ظ  الخوأ هةحيح  دّ  لناوذم  ملنوبة
الخا    النتائيق    القواد  إلى  ابقدم  ااىلم  الائتاا   ومتغا  الاقتةادي  الاا تاح  بمتغا  ابتعىقة 

جايت متشابهة مع النتائي ا الأجا الوويا، فقد جايت للاقتها مع الاستماار الأجن  اببارر معنوية  
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وذات تأثا ايجابي، وملنوبة بتغا   اي  رقس ابال البشري فقد جايت العلاقة ا ابدى   %5لند موتوى 
النتائي ا ابدى الوويا،  يم  اات  ا معنوية، ل ل    %5القةا معنوية لند موتوى   لىس ل س 

ابدى   العلاقة ا  فقد جايت  الناهي ااىلم ا جمالي  قما متغا  الوالبة،  موافقة  هتشاوه ا ا رار   القةا 
بنوا النظرية الاقتةادية، فقد جايت معنوية وطردية، لىس  لاف النتائي ا الأجا الوويا والتي  اات  
 ا معنوية ول وية، وملنوبة بتغا ابوارد الوبيعية فقد جايت العلاقة معنوية ل ل ل وية، لىس ل س  

ل ل بإرار  معنوية  فقد  اات  ا  الوويا  ابدى  التحتية،  النتائي ا  البنية  متغاات  موجبة، وبخةو     
 الاستقرار الوياسلم والع ي الضري  فىد ي ل لها تأثا ا ابدى القةا.   

 الاختبارات التشخيصية للنموذج : 3.5
 التوزيع الطبيعي للبواقي :  1.3.5
ا تبار    اوتبردم  ابقدر  الناوذم  لبواقلم  الوبيعلم  التوزيع  ل رض    (Jarque-Bera test) لا تبار 

 :H)0التوزيع الوبيعلم لىبواقلم: )م العد
 التوزيع الطبيعي لبواقي التقدير اختبار (: نتائج 02الشكل رقم )

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 Eviews10 مخرجات وراميالمصدر: 
وواقلم الناوذم هتبع التوزيع الوبيعلم،  يم    وقد ق دت اتائي الا تبار  اا هو مب  ملش ا ق 

 .5% هلم ق ص مل موتوى ابعنوية Jarque-Bera test 0.695لذ (P-Values) وىغت القيد الا تاالية 
 :  اختبار مشكلة الارتباط الذاتي 2.3.5

ارهباطا وواقيه  ارهباط  ا  ال  ابقدر  الناوذم  لىس  الالتااد  يم ل  وينها   لا  هبا   ،ذاهيا  لأ   اظرا 
ومل ثم الخروم مستنتاجات   ،الارهباط مل رأاه ق  يؤثر سىبا لىس صحة القيد العددية لىاعىاات ابقدر 
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مضىىة لا تبارات ابعنوية، لهبا يج  التأ د مل  ىو الناوذم ابقدر مل هبد ابش ىة، وذلم مستبردام 
لا يوجد ارهباط سىوىلم )العدم    ل رض  (Breuch- GofrySenial Correlation LM test)ا تبار  

 H)0و  البواقلم: 
(: نتائج اختبار مشكلة الارتباط الذاتي لبواقي التقدير  07الجدول رقم )  

 
 
 

 
 Eviews10مخرجات ورامي  المصدر:

 ىو وواقلم الناوذم ابقدر مل هبد ابش ىة،  يم   قللادوقد ق دت اتائي الا تبار  اا هو مب  
القيد الا تاالية   ابعنوية    F-Statistic   0.176لذ    ( P-Values)وىغت  مما  5% وهلم ق ص مل موتوى 

 يؤ د لىس قاه يم ل قبول فرض العدم بأ  الناوذم ابقدر يخىو مل مش ىة الارهباط الباتي و  وواقيه. 
 :  ثبات التباين اختبار مشكلة عدم  3.3.5

متجااس، لأ   هبايل  ذات  له  وفقا  التقدير  وواقلم  ه و   ق   الجيد  الناوذم  مواص ات  مل ضال 
هبا ال رض يوب  تحيزا ا الأ واي ابعيارية ابقدر  ومل ثم الحةول لىس اتائي مضىىة، وقد ي    إسقاط

 :  Whiteالالتااد لىس اتائي ق د الا تبارات ابوتبردمة لهبا الغرض وهو ا تيار 
 لعدم تجانس تباين البواقي   White(: نتائج اختبار  08الجدول رقم )

 
 
 
 

 Eviews10مخرجات ورامي  المصدر:
 

 

ا   مب   هو  الا تاالية  الجدولو اا  القيد  مل    P-values  جايت   F-Statisticل ا 
 مما يؤ د ق  وواقلم التقدير ذات هبايل متجااس. %5ق ص مل موتوى ابعنوية   Square–Chiو

 : (Stability Test)اختبار استقرار النموذج  4.3.5
 ود فيها لا هي ىية هغاات قي  وجود مل الدراسة هبد ا ابوتبردمة البياات  ىو مل اتأ د ل لم

 ، (CUSUM)ابعاود  لىبواقلم ال ا الم المجاود  ا تبار مما لبلم ابناسبة الا تبارات ق د استبردام مل
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 مل الا تبارا  هبا  ويعدّ    (CUSUM of Squares) ابعاود  البواقلم بروعات ال ا الم  المجاود و با
 البياات، ا هي ىلم هغا  قي  هبيا  وجود وهما  مها  قمريل يوضح لأاه المجال هبا ا الا تبارات قهد

 الدراسات مل  ال ما الأجا وقظهرت ابعىاات قةا  مع الأجا طويىة ابعىاات وااوجام استقرار ومدى 
  ARDL. مةا بة بنهجية  نجدها دائاا الا تبارات هبد مما ق 

الباتي  لناوذم الخوأ هةحيح لةيغة ابقدر  لىاعاملات الهي ىلم الاستقرار يتحقا  الانحدار 
 CUSUM ofو CUSUM مل  ا لا تبارات البياني الش ا وقع إذا ابوزلة، الزمنية لى جوات

Squares   الدراسات معظد ضوي ولىس 5% موتوى  لند الحرجة الحدود دا ا  وتوبيا قانا هبد 
 .Evans (1975)و  Brown ،Dublinمل  ا اق  ها التيCUSUMSQ و CUSUM ا تبارات
 المعاودة  للبواقي التراكمي اختبار المجموع (:04الشكل )  المعاودة البواقي لمربعات التراكمي (: اختبار المجموع03الشكل )

                 ((CUSUM of Squares                                                (CUSUM)   
    
 
 
 
 
 
 
 

 
 

    Eviews10ي ملالتااد لىس موتبررجات ورام  البا ممل إلداد  المصدر:        Eviews10ي ملالتااد لىس موتبررجات ورام   البا ممل إلداد  المصدر:  
 خاتمة : .6

-1995مل  لال الدراسة القياسية اددات الاستماار الأجن  اببارر ا الوعودية  لال ال     
 ، هوصىنا إلى جمىة مل النتائي، اب ر وعضها فياا يىلم : 2019

الأجن  اببارر، وملر د مل ق   جد هدفقاتها  مل قورز الدول العروية جبم للاستماار  الوعودية    هعتص ✓
وعد   الماني  ابر ز  وتحتا  لرويا  الأفضا  و   مل  هبقس  قنها  إلا  الونوات  آ ر  ا  هراجعا  باا  لرفت 

 ا مارات، وهبا وعد ا تلالها الةدار  طيىة سنوات ف   الدراسة.
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الوعو  ✓ ا  اببارر  الأجن   للاستماار  الجاذوة  الأساسية  ا  ااددات  تممىت  وهو  دية،  الضري   الع ي 
  يىيه الاستقرار الوياسلم والأمني   .%41.6زاد  جد التدفا وذ    % 1بحيم  ىاا اـ   وذ    االأقوى تأثا 

 .%19.8زاد  جد هدفا الاستماار الأجن  اببارر وذ  %1بحيم  ىاا زاد وذ 
 يم    الائتاا  ااىلم ابقدم إلى القواد الخا ا الدرجة المااية مل  يم التأثا الايجابي، يأتي متغا    ✓

يىيه متغا الاا تاح الاقتةادي فقد وينت اتائي التقدير   ،%2.1زاد  جد التدفا وذ    %1 ىاا زاد وذ  
    .%1.85ببارر وذ زاد  جد الاستماار الأجن  ا  %1بأاه  ىاا زاد الاا تاح الاقتةادي وذ 

ل ل ملالتااد   ، وفر  ابوارد الوبيعية وو  الاستماار الأجن  اببارر  متغاو   وجود للاقة معنوية  لدم   ✓
زاد  جد    % 1لىس ابعنوية ال ىية لىناوذم، فإ  تأثاد ايجابي، بحيم  ىاا زادت وفر  ابوارد الوبيعية وذ  

  .%0.08التدفا وذ 
مع  ملنوبة لىاتغاات :  جد الووق، البنية التحتية و  اي  رقس ابال البشري فقد  اات للاقتها    ✓

 نها ل وية، قي لا هتوافا مع منوا النظرية الاقتةادية.قجن  اببارر إما  ا معنوية قو الاستماار الأ
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 :  ملا ق .8

 ( 01الملحق )
 لمتغيات النموذج القياسي    (ADF)باستخدام ديكي فولر المطور   اختبار جذر الو دة 

 
 

 

 

 

 

 
 

  Eviews10  ملالتااد لىس موتبررجات ورامي  مل إلداد البا م المصدر:
 الملحق  رقم )02( 
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 (   1,1,1,0,1,1,0,0,1بالإبطاء ) (ARDL) نتائج تقدير نموذج 
 Eviews10ملالتااد لىس موتبررجات ورامي   مل إلداد البا م المصدر:

 (03) رقم الملحق
 اختبارات تحديد فترات التباطؤ 

 
 
 
 
 

 

 Eviews10ملالتااد لىس موتبررجات ورامي   مل إلداد البا م المصدر:

 الملحق رقم )04(
 المعنوية الكلية للنموذج القياسي 

 Eviews10ملالتااد لىس موتبررجات ورامي   مل إلداد البا م المصدر:
 
 
 


