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 ملخص:

هددددهذه هددددسة إله إحدددد   لدددد    ه دددده 
إلم غ دد إه إتص ددد ه   إلمددلى ا حردد  إل   دد  
إلهول دد  لدد لوم إلمددوإلي ا دد ر ي  إلح حدد  ي 
إتحددددد ىم   إلالادددددو إلما  ددددد  وإتحددددد ىم   
إلم فظددو مدد  دددسل ه إحدد  ص  حدد   لم   دد ه 

( 0202-0222هولددد  م ةهمددد  ددددسل إلف ددد ا   02

 ا ح دهإم لم سج ال ل.
و  ددددد   إلل دددددد رج  لددددد     ه ادددددد  إتلف دددددد   
إتص د هيي  ادم إل دهإول ذدو إلحدوم إلمد لوي 
اوها ا ر  إلحم لي م   هم إل وإلم إتص د ه   
 إلملى ا حر   هذق إتح ىم   إلالاو إلما   .

  ا ا    ذو       أى   هذق إتح ىم   إلم فظو
مددس حدد   ددد ل إل مردد ي وحددرا   مددس م ددهته 

 إل ضدم.

Abstract : 
.This study aimed to determine the influence 

on the international capital itching economic 

variables, particularly Figs bases her, foreign 

direct investment and investment through the 

capsular Empirical Study data for 20 

developed nations during the period (2000-

2014) using panel models. 

The results indicate that the degree of 

economic openness, the volume of trading in 

the financial market, the quality of the 

business environment, the most important 

economic realms affecting the flow of FDI. 

While capsular investment flow positive with 

the currency exchange rate, and negatively 

affected with inflation. 

 

 المقدمة:
ح ذه إل     إلهول   ل لوم إلموإل إل ه ه مد  إل  دوته     د د  حدوإ  مد    د  

 و لظدد ا  إلددهول إلمح ضدد ف  ليدد ي ذا دده      لدده  م  ا دد  ا مر دد ه إص ددد ه    ددد  ي     ا يد  
زإهه  هم د  إل دهذة ه  ي  حو   إلمهذوح ه إلهول     ص إض وإص  إض( و مو ل إل اد  ا إلهول د 

إلهول   ل لوم إلموإل غ د  إلم  ا د  ا مر د ه إص دد ه    دد   و لمد  اغد ض إحد ىم     م 
مدد  و إ  سلددتي ل  ادد  حولمدد  إلل دد   إتص ددد هي وز دد ها ل دد   إل دد   ه  إلمدد ل و  ة ددق ح ردده

م  هها إلالح  هي و   ظم  ام إل دهذة ه إلهول د  لد لوم إلمدوإل مدس اهإ د  إلىم ل لد هي و د ل 
ا لب ميم ذدو إل سصد ه إتص دد ه   إلهول د   ضد هو ادل و فدوم إلا لدب إلدد ل ا   د  إلحدرس 

 وإلدهم ه حر  إلمح و  إلهولو.
و ل ةل    رول ه إلهوت إه إلم هذة  حلو   م  ددسل  مو دل حمر د ه إل اد  ا إلهول د  ذدو إلحدرس 
وإلدددهم هي و حددو   إلمددهذوح ه إلهول دد  ادددف  ح مدد    مر دد ه إ صدد إض وإتص دد إض وحددهإه 

 إله و  و ةه م إلمح حهإه إلملف ها  و ذو      إلي ر ه إلح  ح   وإتص د ه   إل  لم  .
ز  ميم م  إل هذة ه إلهول   ل لوم إلموإل ا وظ ل هسة إلموإل ذو إلدد  ج ايدهل و   ا  ا

  ظدد م ذددد ل إلددد ا ي  ي    حمر ددد  إل ةددد ل   م إلمددد ل  لددد  إلدددد  جي لددد م مددد  ا  ا مر ددد ه 
وهسإ م     ل إص د ه    د   و لم  اغ ض إح ىم     م إلم لي و  ة ق ح ره م  و إ  سلتي 

 ا تح ىم   إلالاو
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 البحث: شكالٌةإ -0

 ل   ي مه   دأى  إل وإمدل إتص دد ه   ذدو   ه ده إ ا هد ه إل   د  إلهول د  لد لوم إلمدوإل   
إلدهول إلم ةهمد  وهل  م   ص  م صوا  أى   هدسة إل وإمدل مد  ددسل إل  ا دق حرد  ماموحد  مد  

   0202-0222دسل إلف  ا 

 هدف البحث: -0

إلهول د  لد لوم إلمدوإل ا د ر ي  إل ر حد   إتحد ىم     ر ل إل وإمدل إل دو   دهه إ اد ة إل   د  
 إلالاو إلما   ي وإتح ىم   غ   إلما     إلم فظو(.

 فرضٌات البحث: -3

  ةوم هسإ إلا   حر  إد ا   إلف ض  ه إلآ   :
ح مل ا سا  لر     إلهول د  إ ام لو( إلم رو إ ح ع  ام إلحوم  م ا إ حله ا لل  ج    ه -

إلمدوإل ا د ر ي  إل ر حد   إتحد ىم   إلالادو إلما  د ي وإتحد ىم   غ د  إلما  د  ل لوم 
  إلم فظو(.

وم دهل  إلاد  يم زإ   دد هإل ر ب إلهإ  إتص دد هي  م اد إ حلده اد للمو إتص دد هي و -
 ذو  وا ه إل     إلهول   ل لوم إلموإل.( هو إ ه م  إل ضدم وح   إلد ل

وادوها إلال د  إل    د  وه ا  إتلف    إل اد  ي و ام إلد ه إه   لف م إل  ومو   ا  إ -
 م  إل وإمل إلم هها ت ا ة إل     إلهول   ل لوم إلموإل.

 :منهجة البحث -2

مدد  دددسل مدد   ل ول دده  إلودددفوتد ادد   إلف ضدد  ه إلحدد اة ي  حدد دهم إلا دد  إلمددليج 
إتص د ه   م   ود ل لظ ه ا إل     إلهول    إللظ   إله إح ه إلح اة  لرموضوع وم   وذ ة 

 حد له  لد    ر دل ل د رج إلة د م إتص دد هي ل سصد   وإل مدوإل  ر ردو وإلمدليج  ل لوم إلمدوإلي
 امر  م  إلمل  إه إتص د ه   إل ر  . إتح ىم   إلالاو إلما    وغ   إلما    مس 

 الدراسات السابقة: -5

إله إحد   لد     إتحد ة إ  إلح  حدو وإتص دد هي همد  :  وددره 0777ه إح    ل حدوض  -

إل لددد إ  إل ىدد   هم دد  ذددو صدد إ  إتحدد ىم   إلالاددو ذددو إل ه ي  ر يدد   اددم إلحددوم إلم ر دد  
 وإلا ر  إل        وإلة لول  .

:  ودددره إله إحدد   لدد     إللد  ج إلم رددو إ امدد لو وه ادد  0222ه إحد    مدده ادد ه  مد لو  -

إلالاو إلما     لد  مدد  ا لمد  حد     هذق إتح ىم  يم   أى     ا او حر  إتلف    إل ا  ي ل
 إلد ل إتحمو وح   إلف رها لي   أى   حراو حر   هذق إتح ىم   إلالاو إلما     ل  مد .

:  ودره إله إح  م  دسل ال   لموسج ص  حدو  لد  0222ه إح   ح   ا   ذهإ  إليايوج  -

إلحدوم  إللد  ج إلم ردو إ امد لو( و دد ه إل حد ب إلاد  ي وحدهم     إلموإ ه إل ا     و ادم
إتحدد ة إ  إلح  حددو هددو  هددم م ددههإه إتحدد ىم   إلالاددو إلما  دد  ذددو هول مارددم إل  دد و  

 (.0220-0762إلدر او دسل إلف  ا  
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إىدد  إل ادد  ا إتل   ول دد  وا ددض ": 0223ه إحدد   لمدد    مدد    دد او و ح لدد  ل م مددوه  -

حد و   ا ح مد ه إتص د ه   ذو  هذق   م إلمد ل إلالادو ل  لد  مد د  ا مد  إلدهول إلإلم غ  إه 
إل ددل ل إلدددل حو"  وددره إله إحدد   لد     م غ دد إه إلدد ه إه وحدد   إلدد لي إل ادد  ا 

 إتل   ول  ي إلل  ج إلم رو إ ام لو لي   أى   م لوي حر   هذق   م إلم ل إلالاو.

إلة  حدد   لم ددههإه  :  ودددره إله إحدد 0224 دد  إ مدده حمدد  ه إحدد  مف دده سلددو   ددولم و هل -

-0762إتح ىم   إلالاو إلما    م  ددسل ا  لد ه ماموحد  مد  إلدهول إل  ا د  ددسل إلف د ا  

إلما  د ي ذدو      ام إلحوم وإتهد   إلم رو  دلى  إ ا ا د  ذدو إتحد ىم   إلالادو ل   (0222

لةددومو إ امدد لو ليدد   ددأى   حددراو حردد  إتحدد ىم   إلادد  ي  لدد  إللدد  ج إ  دد      لحددا  إلم ددزإ 
 ي  دأى   ليد  م  إلالاو إلما   ي  م  مل  إه إللمو إتص د هي وإ لف م إل  ومو وإل ضدم ل

 حر  إتح ىم   إلالاو إلما    ذو هول ح ل  إله إح .

:  وددره إله إحد  إل دو  لد     0227ه إح  حاه إل زإم  مه  ح   وح م  حمد إ   د ظم  -

-0771غ دد  إلما  دد ( إلددهإدل وإلددد  ج ذددو إليلدده دددسل إلف دد ا   إلالاددوإتحدد ىم   إلم فظددو  

(  دد  ا  إ ا ا دد  مددس  ددل مدد : إللدد  ج إلم رددو إ امدد لوي حدد ض إللةددهي إتهددد   إلم رددوي 0226

 مح و  ه إلح   ي إتح يست إلم رو و   ا  إتح ىم   إلم فظو ح ح   مس ح   إلد ل.
 الأموالالإطار النظري للحركة الدولٌة لرؤوس أولا: 
 مفهوم الحركة الدولٌة لرؤوس الأموال: -0

   إتح مددد ه حرددد  إتحددد ىم  إه إلالا ددد  ح مددد  وإلما  ددد ا حرددد  واددده إلدددددول 
 .1ل  و ض إلةدو  ذو إلموإ ه إلم ر   لم  م  ول وله حوإاق     د  

إلى ل دد  و  دد  م رددس إلحددا  ل هي  دد ره ودددسل إلف دد ا إل ددو  حةادده إل دد ب إل  لم دد  
إلمد ه  إل حم   لحا  ح ل   اهإ م  هسة إل هذة ه إل و   له   اده  لد  إلدهول إلل م د ي و  لده 
 غرايدد  حادد  ا حدد  صدد وض ذددو   دد  ل مد رفدد ي والي  دد  إلىم ل لدد ه وم رددس إل حدد  ل ه ح ذدده 

 ا ميدد   و مدد    دد   ع   ددو إ ه مدد  حددوإ  مدد    دد  إ  فدد  إل   دد  إلهول دد  لدد لوم إلمددوإل
إتل     إلاغ إذوي وظيو      ل  د   ليسة إل هذة ه  مىره  ح ح  ذو إللمدو إلي ردل ذدو  ادم 

 .إتح ىم   إلم فظو

   دد ت  لوم إلمددوإل ادد   إلددهول اةددده  وظ فيدد  ذددو حمر دد ه إص ددد ه   إحدد ىم     
 و اةددده  وظ فيد  ذددو   د إ   و إم م ل د   و  مددوإل  ده   ا د   و إمدد ست   ض    دو    د ي 

حمر  ه إر م ل   مىم ا للإص إض  و  هد لي  ذو حمر  ه غ   مىمد اي   فدظ إللةدوه  و إل ددها 
إللةه   إل ا  ا ذو م    م  مىل إلمد  ل  و ا وه إ  هإع وسإلت  ف ه   للأد    إل و  م د     

لة مد   و    ضدي      ض لي  ذو ظ ول   سا إص د ه    و ح  ح  ي مىل    ضدي  تلدفد ض إ
لرمد ه ا  و إل دأم مي "   هدسة إلغ  د ه إل دو   وحد  وإص د  إتل ةد ل ذدو إلا زهد  ت    ده  حد  

 .2 ولي   لف م إل ح م ل  و   د ري   و دزلي   و  ىم  ه "

 :تعرٌف الحركة الدولٌة لرؤوس الأموال -0-0

إل م    ده  إلدهول  م       ل إل     إلهول   ل لوم إلموإل األي       ه إلمو
 ل  هول   د   ايهل   إ  إلدول م  إلهول  إلى ل  ي و  مل إلددول حرد  إلحدلهإه إلم ل د  
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.  ظي  3 و ر  إلال وصد  ا إلال ا  ض ذ  للأحيم وإلدول إلم ه   مىل إلآته وإل ة  إه
 م  سلت   :

 ي  ي إح دهإم إلةدوا إل د إر   ظ ه ا إل هذة ه إلهول   ل لوم إلموإل  ة    اظ ه ا إتح ىم  -
  ي  ت  له ذو   ته إح ىل ر     و  إلةده م  و إ  ال  لر دول حر     إه  و   س  و  إلملةو

إل ة ليدد  لدد م إتحدد ىم   و لمدد  لوضدد ي  ذددو مددأم  مدد  إلمددد    إلح  حدد   وإتص ددد ه  ي  ي    
   ادد  هددسة إل  لدد  مدد  صا ددل إلغدد ض مدد  إل ة ليدد    ة ددق إلمدد   ولدد م إل دددول حردد  ح رددهي و 

 إل     إلهول   ل لوم إلموإلي ل    ة ق إلم   ت  ةل  هم   ح    ة ق ح ره.
   دد   لوم إلمددوإل إلمددد  ا  ل مر دد ه إل ادد  ا إلهول دد   إتحدد   إه وإل ددده  ( ت  ددهدل  -

  له حمر د  ضم  ظ ه ا إتل ة ل إلهولو ل  م إلم ل لله ت   ضم  حمر   إح ىم  ي     ولو 
 .4إتح   إه وإل ده    دل حرس  ل  ا  

 م     إلمح حهإه إللةه   إلهول د  و  دو سه إلميد ا     لد  اردهإليم ت  م د   هد ليد  ضدم   -
 ظ ه ا       لوم إلموإل إلهول   للي  ت   ضم  إح ىم  إ.

الادددو إلما  ددد ي ظددد ه ا إل   ددد  إلهول ددد  لددد لوم إلمدددوإل   مىدددل  ح حددد  ذدددو إتحددد ىم   إل -
إتح ىم   إلهولو ذو م فظ  إلو إم إلم ل د ي "ذد    دل مد    ده  اده إتص دد ه و  حد     د  

 .5  م إلم ل   ضم   ح ح  لوح   م  إتح ىم   هم  إتح ىم   إلالاو إلما    وإلم فظو"
ي لفدد م ادد   ىددس  مددد ه  لر   دد  إلهول دد  لدد لوم إلمددوإل ذلادده   م إلمدد ل إل مددومو إلددس -

 ده  م  اي ه   وم   لغ ض  ص م  م    س دد  ج إلارده إلددلي و  م مد ل دد ل   دو  
مر   ه للأذ إه وإلملحح ه إلد د ي و  م م ل إلملظم ه إلهول    دلهوم إللةه إلهولو وإلالت 

 إلهولو ومد رل إلي ر ه إتص د ه   إ صر م   وإلهول  .

 أنواع الحركة الدولٌة لرؤوس الأموال:  -0-0

لف م ا   لوح    ح ح   لر     إلهول   ل لوم إلمدوإل إتحد ىم   إلالادو إلما  د  
 وإتح ىم   إلالاو غ   إلما     إلم فظو(.

: وإلددسي   دد مل  دد إ  الاسررتامار فررً محفظررة الأورال المالٌررة )الاسررتامار المحفظررً( -0-0-0

م    ضم    إ  إلحديم   لمد  إلا لب إلحلهإه إل  وم   وإلحلهإه إل و  ده ه  إل    هي  
  لي  ت  ل وي حر  مدر   إل ص ا  حر  إلمل أا إلمده ا ليسة إلحيم.

 ل  م   هه     ل ودد رل إلو إم إلم ل   حر    ل و ا    إتح ىم   إلم فظدو 
 ذ واه:

 ؛إح ىم    و ل إلال وصد   إلال -

 ؛له مر    وإح ىم       ب حله ه  إح ىم   م فظو     ب ح -

 ؛إح ىم   م فظو   ومو ود ل -
: وهددو إحدد ىم    ة ةددو ذددو إلمددد لس وإلحددرس إل  حددم ل   الاسررتامار الأجنبررً المباشررر -0-0-0

و  ضم  إل  ل  إللم    لسح ىم   إلالاو إلما    مل  ا و ل    ي6وإل ض وإلمدزو  إلحر و
 ل ددد   دددق إلددد   م  م ردددت  حددديي  ح ه ددد  ذدددو  ددد     الا ددد  الحدددا    فدددو  ح ددد   إلمل دددأا إلو

 إل دو ه( ذو هسة إلمل أاي  م    ضم   ل    مدلس اه ده  و  وحد   م د وع ذدو إلدد  ج  و 
  ح ها إح ىم     ا   إلمل أا إل  ا  .

 7:و أدس إتح ىم   إلالاو إلما    إل ه ه م  إل   ل  همي 
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 ؛إلم   تإتح ىم    -

 ؛إتح ىم   إلممروت ا ل  مل -

 ؛إل  ا إتح ىم   ذو إلمل  ق -

 ؛إل مرتحمر  ه إتلهم ج و  -
ا  ضدد ذ   لدد  إل دد ر   إلحدد اة   لر   دد  إلهول دد  لدد لومي  وادده ا ددض إل دددل ف ه إل ددو 

  ض ل:
 .    إلمح حهإه إلهول   وهو إلموإل إلمةهم  لغ   إلغ إض إل ا 
  إلة وض إلد  ا   وهو إلموإل إل دو  ة ضدي  مدد ه  إ صد إض إلالادو إلم  دهها مىدل
 ر ه إلهول   وإ صر م    و ا ض إلهول إلم ل  . إلي 
 :عوامل تطور الحركة الدولٌة لرؤوس الأموال -0

 تطور النظام النقدي الدولً: -0-0

   إل درو ح  لظ م ح   إلد ل إلى اه ذو اهإ   إلحا  ل  ه ح هم ذدو   دو     د  

 15 ددهذة ه إلمددوإل صددد  ا إلاددلي ذةدده  دد   إلم وحدد  إل ددومو ل   دد  إل ددهذة ه إلم ل دد   ددوإلو 

ي و د د  1995مر د   حد م  1300ي ىدم 1992مر د   حد م  880ي إ  فدس  لد  1973مر    هوت  حد م 

ي وذو  رت إلف  ا لم  ص  ع إلالوت وإلدهم ه إلم ل   الحدا   فدوم ام إ دل 1998مر    ح م  1500

لمو إ ل  ج إل  لمو وإل ا  ا إل  لم   و دا  إتلهم ج ذو ص  ع إلم  مسه إلم ل   إلهول د    ىد  
 .8حمة  م  إتلهم ج ذو إللظ م إل ا  ي إلهولو

م ل   ادهت مد  إللظد م إللةدهي إلدهولو و م ز إللظ م إللةهي إل  لو إلسي  ةوهة إلحوإم إل
 9إلح اق إلسي   له  ةوهة إل  وم ه  لظ م ا و   ووهز( ا لدد رل إل  ل  :

  هو ل إلحيم وإلحلهإه إلهول  ؛ -
 هاو   هم   إلمد  ل ا لة  م  ل   هم   إلحوإم  ي ر ه وح   ؛ -
ه إلم ل   إل  لم د  ص  م إلحوإم ا  ه ه  ح    إلد ل ذو ضو  إ ح ع ل  م إلدفة  -

 ا لة  م  ل  إلدفة ه إل ا    ؛

 تطور التجار  الدولٌة: -0-0

ا ه إل  ب إل  لم   إلى ل   اه ه إل ه ه م  إلهول ذدو  دفد ض إلة دوه إلمف وضد  حرد   

ي ومد  ىدم  ةةده GAATإل ا  ا إلهول د ي وسلدت ا حد دهإم إلضد إرب إلام   د  ذدو   د   ملظمد  

 .10ذو إلهول إلدل ح   0753و    ح م  0732ملس ح م  % 6إل ا  ا إل  لم   م هل لمو حلوي 

 ددسلت    ادد  إ ف ص دد ه اولدد   و اددوإيي د ددوا  ا دد ا ل ددو     دد  إل ادد  ا إل  لم دد  

هولد  ل م د . ا  ضد ذ   65هولد  مليد   005وإتح ىم  ي     ارغ حهه إلدهول إلم د     ذ يد   لد  

  ص  م حهه م  إل   سه إتص دد ه   مىدل إت  د ه إلو وادوي ومل ةد  إل اد  ا إل د ا لم   د   ل

ي وإلآحدد     ه  سلددت  لدد  مضدد حف  م ددهل لمددو إل ادد  ا إل  لم دد  ا للحددا  لرلدد  ج NAFTAإل ددم ل   

( ىس  م إه ح  إل    حلوإه إلح اة  حر  0773-0763إلم رو إ ام لو لر  لمي دسل إلف  ا  

رت إلف  اي وم  ىم  م   إللظ   ل  إل ولم  إل و اه ه ذو مل دل إلىم ل لد ه حرد   ليد    دو   
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ذددو حمر دد ه إل   مددل إتص ددد هي إل دد لموي إلم مىددل ذددو إلدفدد ض إلة ددوه حردد  إل ادد  ا إلهول دد  
 وإتح ىم  .

هسإ و     ا ض إلمدد ه   لد   لده ملدس مل ددل إلحد  ل ه  لد  اهإ د  إل حد  ل ه ذد   

 $مر د    024  ا إلهول   لرحرس صه  ض حفه اح   ح   م اي   د     ص م يد    لده  ةده  اد  إل ا

 .077011ذو حل   $مر     17152ي إ  ف ه  ل  0745حل  

 تعاظم ظاهر  التدوٌل: -0-3

ح ذدده هددسة إلظدد ه ا   ددو إ وحمةدد  مر ددوظ   دددسل إلحددا  ل ه   دد  ص مدده 
 دس  واده ل د   إلملظومد  و هدو ل د    م ده إل    ه إلم  هها إلالح  ه ا ل وغل ذو ام

 ل   ل إلد ها إ ل  ا   و إلدهم     و إل مو ر د  و إل حدو ة   و إل ةل د .  مد  ص مده هدسة 
إل دد   ه إل ادد   ا وز ددس ل دد  ي  إ ل دد او و إل حددو ةو اغ إذ دد  حادد  مد رددل ملدد  ق 

ذ  مددوإ ه إل  صدد  و إلملظومدد  إل  حددم ل   محدد ف ها ذددو سلددت امزإ دد  إلاددو  إلم ر دد  و ددوإ
 إلة ب م  موإصس إل حو ق. 

ذا هم    له      إ  دد ر  ه إل دو  ا  يد  إلماموحد  إلو ا د  حد م  

اددأ  هلدد ت مدد   ةدد  ب ح دد ا  تل  دد    مدد  إل دد   ه م  ددهها إلالحدد  ه حادد   5791

ي ل ددل إل دهه  لد   دوإلو 0222 لل  د    حدل   36ل دل إل هه  ل   وإلو  ي12إل  لم

 لدل  دد    حاد  و ل دد  ذددو  70 د   حددههه  صدد  ب  0227وذدو حددل   13 لدل حددل   97

 .14 لل       الا   مل حا   ل ي  752ام س  ل    إل  لم مس 

و ح م  إ ل  ج إلهولو لر    ه حا  إلو ل   ذو إل وحس ا د ل م د ه  

 0225   ر دو  هوت  حدل   1.5  له ما   ه إل د   ه حاد  إلو ل د  ذدو  دهوه  ذا هم 

   ر دو  هوت   03 ض حل  ولو دمم مد إه  ادم هدسة إلما  د ه ل ددل  لد   دوإلو 

و لدد ج   ل دد   ددوإلو  اددس  امدد لو إللدد  ج إلم رددو إل دد لمو   لدد ج ذددو ذ وحيدد   0250حددل  

 .15إلد  ا   ح   هسإ إ ل  ج(

 و إل   سه إتص د ه  :إت ا ة ل  -5-4

ددد  ب إلددهحوا  لدد      دد  إل ادد  ا إلهول دد  ا ح  دد  إلملظمدد  إل  لم دد   
لر ادد  ا  ز دد ها حددهه إل  دد سه إتص ددد ه    ص مدد  ملدد  ق  ادد  ا  دد ا  و    دد ه ام  ددو 

مدد  إلددهول إل ددو وص دده حردد   حددس   90%  دد  إ ضدد  وذةدد   لددا ض إله إحدد ه    ل ددو 

 .16ا  ل  و اآد  ذو    ل إص د هي  و   ى هول ( م       117م إ ش  

و  اة  م   هم إل   سه إ صر م     ل   إت   ه إلو وادوي و إ ف ص د  إل اد  ا     

ي و مل ه  إل   و  إتص د هي لآحد   و إلم د   إليد هيي  NAFTAإل  ا ل م ل  م     

 اددو. و   دد   ز دد ها حردد    دد سه  ددد   إصددل  هم دد  ذددو  ذ  ة دد  و عحدد   و إل دد لم إل 



 ا: عيشاوي علي   (0202-0222محددات الحركة الدولية لرؤوس الأموال )دراسة عينة من الدول المتقدمة خلال الفترة 

 

 2016/15العدد:                       04مجلة العلوم الاقتصادية والتسيير والعلوم التجارية               

 
 

(  دم  ل د    دوإلو 5777-5772  د ر  ه إلملظمد  إل  لم د  لر اد  ا إلده ددسل إلف د ا  

    ل إص د هي حا  مد رل مل  ق إل  لم. 74

 ةوم إ ف ص  ه إل  إ   اددف  ح مد  حرد  ذرحدف  إتص دد ه إل د  وعل د ه إلحدومي 
صدهاي و  ده إ ف ص د  إل د إ   و يهل هسة إت ف ص  ه  ل        إل ا  ا ا   إل  إل إلم   

إلم وح      ه مظد ه  ح  حد  إ   د ه إلو وادو إ اد ة إلدهول إلم وحد   .  –إلو وا   
و مىدل إل دد إ   ذدو  ة ةدد  إلمد  إلوادده إلآددد  لسحد ىم   إلالاددو و  ده  وإذدده إل مو ددل 

 .17و قإلاه ل لرمه ول   مس م    مره م ي  م   لوع ذو  ح ل ب إل لظ مي إ ل  ج وإل ح

    مل إلحوإم إلم ل  : -5-1

ذدددو  و اددد    لددده إلاهإ ددد  ا ل ددد   إل دددو و هوت  لريددد وب مددد  ذددد ض  
م  رادد ه إت   دد  و وإلحددةل حردد   حدد    إلف رددهاي وإلة ددوه حردد  إل ى دد  مدد  إلم دد ة ه 
إلم ل دد ي ولريدد ب  ددسلت مددد  إلضدد إرب إلم  ف دد  ذددو م ظدددم إلددهول إلو ا دد ي و  لددده 

ا حدد ة  ب  لوم  مددوإل مدد   لم ل دد  وذ لحدد  وارا  دد  ذددو م رددس ل حددوماو ا إلا هردد  
إلحددا  ل  هي مدد  دددسل إلم ددهته إلملدفضدد  لرضدد إرب حردد  إلددهدلي وصددوإل   حدد    
إلمد  ل وح    إل ح ا ه و سإ إل ى د  مد  إلادز  وإلمده  إلددغ  ا  دسو ل حدماو ج 

 .18ذو إح  هإ  هسة إلم إ ز
لحددوإم إل ادد هل إلمددد ذو إلا لددو   مدد  ذددو  حدد   ذةدده ادده ه م إ ددز إلوذ ددو 

ي حلدددهم  ص مددده حدددلغ ذو ا اددد  سم حدددوم إلدددهوت  إلحددد وي 5737اددد ل  و  ا ددده حددد م 

 .19وإح  هىه و هإه إل مسه إلح و  
ا ه لاو  غ لا د  إلدهول إلددل ح   إل اد   امد  ذ يد  إلدهول إلل  در   لد   

ذ ددو ي  سإ    حددههإ     دد   حددوإم إلمدد لي لددم   دده مدد  إلحدديل إل  دد ل  لدد  م إ ددز إلو
م ز دددهإ مددد  إلدددهول  ددددا   مدددل  إم  ددد زإه م  ددد اي ي اددد ل غم مددد  سلدددت  ت    م إ دددز 
إلوذ و    له وم   زإل موإصس ميم  لرملحح ه إلم ل   إل ا   ودل ه ق إل  دو  إل دو 
 ا دد  حدد  ص ددوه  صددل حردد      يدد ي وضدد إرب هل دد  حردد     مس يدد  و  ا  يدد ي وت  ددت 

 صه حمق حولم    م إلم ل وح ح      ه وإل ة له.واوه هسة إلم إ ز 

 م ههإه إل     إلهول   ل لوم إلموإل: -6

م  إلد وا  ام       د  إلحا ب إل و    ت  لوم إلموإل حرد   
إلمحد و  إلدهولو اددف  ح مد ي سلدت    ا ضدي  ت    مده حوإمدل م دهها وهدو مد    ردق 

"ذد    دل    د    م مد ل إل دو ت  وبمد  رحر ه ا لوم إلموإل غ   إلم فدزاي  حدب 
 دد  ا  ا غ دد إه إلددهدل  و م ددزإ  إلمددهذوح ه    ادد     دد    م مدد ل محدد ةلي وهددسإ مدد  
   حددده إل دددهذة ه إلهول ددد  لراردددهإ  إل  حدددم ل   إلم ةهمددد   س  مىدددل ذدددو مدددهد إ ي  مة ادددل 

 م     إت    م  ل  حوإمل م هها ل  ه ه إ ا ة إل     إلهول د   .20إح ىم  إ ي  إلم ر  "
ل لوم إلموإل ل م  م إ م رة  ال لحاوي وذدو ه إحد  هوإذدس إل   د  إلهول د  لد لوم 
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لالادو الوح ده إلما  د  إلموإلي  د م إل    دز حد ها حرد  هوإذدس  و م فدزإه إتحد ىم   إ
 .وإلم فظو
 لما   :م ههإه إتح ىم   إلالاو إ -6-5

    م  لوم إلمدوإل ذدو إلمف ضدر  اد   إلوايد ه إلم   د  لسحد ىم    
حر  إلمح و  إلهولوي للفم إلماه  ذو  دد ل  لوم إلموإل حر  إلمح و  إلم ردوي 
و حدد    لوم إلمددوإل حدد ها و إ  إلفدد ل إل ىدد    ة ددق لردد ا  وإل ىدد   م لدد  مدد  

 إلمد    إلمد رف .
ه ى  حر  حوإمل اسب  لوم إلموإل  لد  إلدهإدلي و   ز  غرب إله إح ه إل 

و      ل  سلت امده  مسرمد  إلملد لا إتحد ىم  يي وإلدسي  م د      فده "اوددفه مفيدوم 
 د مس  لددد ل  لد  مامددل إلوضد ع وإلظدد ول إلم ولدد  لرم د   إلددسي  د م ذ دده إل مر دد  

ا هد ه    د  ي و أى   هسة إلوض ع وإلظ ول إلم ول  لرم د   حرد  إ 21إتح ىم    "
  لوم إلموإل   و ر  إلال.

 اددددم إلحددددوم  إللدددد  ج إلددددهإدرو وإللمددددو إتص ددددد هي(:   ا   اددددم إلحددددوم  -
وإ  مدد ته إللمددو مدد  إل وإمددل إلي مدد  حردد  صدد إ   ددو   إتحدد ىم   إلالاددوي وت    ددهه 
 ام إلحوم ا للحا  لر    ه امح   ه و حب و لم  ا وإمل  د     ى   هم   مىل حدهه 

   ي إلددهدل إلددو لوي إللدد  ج إلم رددو إ امدد لو  وهددو مل دد  لر اددم إلم رددق لرحددوم( إلحدد
وم وحدد  هدددل إلفدد ه     ادد  مل دد إ حردد  إل رددب إلادد  ي( وغ  هدد  مدد  إلمةدد   مي ذةدده 
  و  حهه إلح     ا د إ ول د  إلةدوا إل د إر   ليدم  و محد و  إلدهدل م ده ي  و صده   دو  

 .22لذ إه لا ض إلحرسإل  هإه وإل ة ل ه مة ها تح يست إ
 ه ال إله إح ه إل  ا ة   حر  إل سص  إل  ه   ا   إلل  ج إلم رو إ امد لو لو 

( مد  ددسل ه إحد  Torrisi  1985ي و ودره ه إحد  23إتح ىم   إلالاو إلما    و

(     اددم إلحددوم  مة حدد   5772-17 ددهذق إتحدد ىم   إلالاددو إلما  دد   لدد   ولوما دد   

ا للدد  ج إلم رددو إ امدد لو( ولمددوة  مة حدد   ام ددهل لمددو إللدد  ج إلم رددو إ امدد لو(  مىددل 

 Li & Guisingerم ههإه صو   و  ا ا   حر   دهذق إتحد ىم   إلالادو إلما  د ي و  ده 

ه إحددد يم  حرددد  م دددههإه إتحددد ىم   إلالادددو إلما  ددد  لر ددد   ه م  دددهها ( ذدددو 1992 

-93إلالح  ه إل و   مل ذو إل  ا  ي و م     إل م ل  ي و و اد  إلغ ا د  ددسل إلف د      

 د    ذدو  901 د    ذدو إلف د ا إلولد ي و 374( وإل و  ضمله 5773-72( و 5772

 ح ادد  ة حلددد    ادد او سو م لو دد  حردد   اددم حددوم إلهولدد  إلمضدد ف  ا -إلف دد ا إلى ل دد 

ا دض  هي  م  إىا 24(34ي ل 0224م  ف   ذو إلف     .   ح  ا   ذهإ  إليايوجي 

إله إح ه    لمو إلحوم إلم رو مة ح  ا هه إلحد    و لمدو إلدهدل إلفد هي  د  ا  ا سصد  
 .25  ه   مس إتح ىم   إلالاو إلما   
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ل  ا د    م إلمد ل ذدو  وا ده    د   ل  ا     م إلم ل: و ظي   أى   ح مل   -
  م إلم ل إلهولوي م  دسل    زة  حب  ل ذ  ا     د    حب إلة  ح ه إل و    اد  
اه ها ذو  ل ذ  ا وا  لو  ل  ا  ي    ا ي "ذة حده إل فضد ل إ ل د او لد  م إلمد ل إلدهولو 

مدس إلددل ح  دسل إلة   إل  حس ح  ي  مىره ذو  فد ل إ ل  ج ذو إلل    إلم  إا د  
 مد  ذدو  .26  إا  درفوي و سلت إلة  ح ه إلم مر ي مىل م  وح ه إللةل وإلمودسه"

إللدددل إلول مدد  إلةدد   إل  دد    ذ   ددز ذددو إلمل ادد ه إلدددل ح   إل ه ىدد   دددل ح  
إلح   إه وإلم هإه إل  ا   وإل  ر إه وإلدل ح ه إل  م و   وإلا  ول د   مد  ذدو إلوصده 

إلمادد ته إلحدد اة  إل ةردده  لوم إلمددوإل إلهول دد  ل   ددز حردد   إلدد إه  ذا  ضدد ذ   لدد 
 إتح ىم   ذو ملازإه إلىو ا إل رم   وإل  لولوا   م  دسل إلدل ح ه إتل   ول  .

وذ ا حوإمل إ ل  ج: و  مىل حوإمدل إ ل د ج ذدو إلمزإ د  إل ا   د  إل دو   دوذ   -
وحوإمددل إ ل دد ج تحدد م  إل م لدد ي حر يد  إلهولدد  مدد  موصددس اغ إذددوي ووذدد ا إلمدوإه إلددد م 

وا دد لو ذ ددوذ  حدد ض حمددل مددلدفض  يذ ل دد   ه إل  لم دد   حدد  مل  ةل دد ه  ل دد ج ح ل دد 
 27إل  رف  وا أه ل ض  ل ت    ا  حلد إ اسإا  لسح ىم  .

إلال   إل     : و لظد  إل د   ه  لد  مده   دوذ  إلال د  إل    د  إلي  ر د   م دزا  -
مي وددددهم ه إل ي اددد  ي وإت دددد تهي وإلمددد   وإلم إذدددق ا ساددد  لسحددد ىم   مىدددل إل ددد 

" وه إحد  "حد   Ngowi 2000و     إله إح ه إل ا  ا   ملي  ه إحد  " ي28إلد  

"    إلال   إل      اضم    م إلمد ل 2001globerman and fraser" وه إح  "0220

 .29إلد  جإلا  ي وإلا رو م ههإه إ ا ا   حر   هذق إتح ىم   إلالاو إلهإدل و
إل ضدددم: وهل لددت ه إحدد ه حه ددها  ىا دده اددأ  إلددهول إل ددو  دد م   مدد   ة  دده  -

  ةدددق لا  ددد   مر وظددد   ذدددو ادددسب  (20%)إل ضددددم ذ يددد  حرددد     ت   اددد وز م هت ددده 

 .30إتح ىم   إلالاو
 ام إلد ه إه:  هل ت حسص    ه   ا    ام إلد ه إه و هذق   م إلمد ل  -

إلددد ه إه  ددلهي  لدد  ز دد ها  ددهذق   م إلمدد ل  لدد  هإدددل إلهولدد  إلالاددو ل  ز دد ها 
وتحدد م     إل  دد مسه إلد  ا دد  لي هولدد   دد م ادد ل مسه إلالا دد ي وادد ل  م ذددو   لدد  

 .31إتح   إه ذز  ها إتح   إه  لهي  ل   هذق   م إلم ل  ل  إلد  ج
تص ددد هيي م غ دد إه  ددد  : م ددهته إل ادد هلي وم ددهته إلف رددهاي إتلف دد   إ -

 د ه إل ح ب إلا  يي وإل از ذو م زإ  إلمهذوح هي إل وإذز إلض  ا  ي إلاو ي ذةده 
 ا  لدده ل دد رج إله إحدد ه إل  ا ة دد  اددددول م لو دد   ددأى   هددسة إلم غ دد إه حردد     دد  

 إتح ىم   إلالاو إلما   .
الادو إل  مل إلح  حو:    إلدد رل إلملحح   لرهول  إلمح ةار  لسحد ىم   إل -

إلما  ددد   وإل دددو   دددمل ه اددد  إتحددد ة إ  إلح  حدددوي و دددهدل إل  ومددد  ذدددو إتص دددد هي 
وإل      ه إل و   هه إل ةوم إلة لول   لر د   ه إلالا د ي وم دههإه إلمر  د  إلالا د ي 
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ولظد م ضد  ا  إلمر  د  وإل ادد  ي و دهوه ومدد حب إلا  وص إ  دد (   لده  مىدل إل  مددل 
 .32ذو اسب إتح ىم  إه إلالا   إلما   ا إلح  حو إلي م وإ  ا او 

   إل وإمل إلح اة     ا  م هها تد      و  حد ها إد  د   وايد     د   
 لوم إلموإل إلهول    و ر  إلالي واه ا ه م ف و د  مد    د  إلهم د  ا للحدا  ل دل 

إلم  دها محد ىم   الا د  ذدو إلوت د ه  049ح مل م  إل وإمل إلح اة ي ذمىس "   مح   ل  

ذة   أدسو  ا تح ا    وإذز إلم ل   إل  مد  ذدو صد إ  إتحد ىم    %52إلم       ل ه   

 لدد   %67 أدددسو  ا تح ادد     و ددل إل مددسه ذ مدد   أدددس  %19إلالاددو إلما  دد ي و   

 .33"%03إتح ة إ  إلح  حوي  م  م هوه   إلحوم ومد ه  إل اي ز ذ لي   أدس 

 إلم فظو:م ههإه إتح ىم    -0
 ي34وهو  ة  ا  لفم إلهوإذس إل دو    دم إتحد ىم   ذدو م فظد  إلو إم إلم ل د 

مس إلدس ذو إتح ا   إل ا    إلهول   ليسإ إتح ىم  ي وم      ب حر ه م  د د   ضد ذو 
  مىل  ح ح  ذو د   ح   إلد ل و إلد   إلح  حوي و  أى  إل   د  إلهول د  لد لوم 

إللدوع مد  إتحد ىم   ادلفم إل وإمدل إلم دهها لسحد ىم   إلالادو إلموإل إلمد  ا  ليدسإ 
إلما  دد  إلمددس و ا حدد اة ي ل دد  ادده ا ه م ف و دد  و حدد ا ب إتحدد ىم   إلم فظددو اه ادد  

   ا  لر وإمل إل  ل  : 
 
 
 
 
 حدد    إلف رددها إلهول دد : إل غ دد إه إللحددا   ذددو حدد   إلف رددها  ددلهي  لدد  إل ةدد ل  -

 لوم إلموإل م  إلارهإ  إل و اي  وذ ا ل  م إلم ل  لد  إلاردهإ  إل دو   د لو مد  لده اي 
وه دسإ   ذددس  حدد    إلف رددها ذددو اردده إل اددز و ددلدفض ذددو اردده إلفدد رضي وملدده ذدد   إ  فدد ع 

 ددلهي  لدد     دد   لوم إلمددوإل ا  ادد ة إلحددوإم إل ددو  حدد    إلف رددها صددد  ا إلاددل 
إ  ف ه ذ ي   ح    إلف رهاي وهسإ  غا  ذو   ة دق ح رده   اد ي مىدل  د إ   ددول  الا د  
صد  ا إلال  مىدل  سولد ه إلدزإلد  وإلو إم إل ا   د ...(  و ا  دهإع   م إلمد ل لف د ا 

 صد  ا ذو   ه  إلالوت إلالا  .
ددول إلم ل د :   دو  إل غ د  ذدو  حد    إلددول إحد ا ا  إل غ   ذو  ح    إل -

لةو  إل  ض وإل رب ذو إلحوإم إلم ل  ي وهو م  مد ه  ح ره إتحد ىم   ذدو م فظد  
إلو إم إلم ل ددد  إلهول ددد ي لدددسلت ذمددد  إلم وصدددس     غ ددد   حددد    إلددددول  و  وصدددس  غ ددد  

  ح   ه  ح وله      هول   ل لوم إلموإل   ح ا ا  لسلت.
ح   إلد ل:  ح ا ب  لوم إلمدوإل إلهول د  صدد  ا إلادل لر وص د ه ذدو  -

حدد   إلددد لي د ددد  مددس  الددو م ظددم إلددهول للظمدد  حدد   ددد ل م ومدد ي و  دد ول 
إلمضدد  او  إتحدد ف ها مدد  هصدد   وص دد  يم لحدد    إلددد ل و لةرددو   مددوإليم وذةدد  ليددسة 
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مسهي ذمددىس حلدده  وصددس إل وص دد ه وسلددت لسحدد ف ها مدد  ذ وصدد ه إلحدد    إلد ددد  ادد ل 
 غ دد إه مرموحدد  ذددو إلة مدد  إلهول دد  لر مردد  إلو ل دد    دده  إلارددهإ ي  ةددوم إلمضدد  ا   
ا  و دل  مدوإليم لرارده إلم لددو ل د إ  مةد ه   مدد  حمر ده صادل       فددس حد   دد ذي  ذددو 

 إلحوم إل  لمو ىم  ةومو  اا س هسة إلم     ه حله   ةق  وص   يم.
لوم  موإل هول    ف ه   لمد    إلد لي وإل دو  م  صه   وله        

 ل أ م  دسل  غ   ح   إلد ل اد   حمر د   ددسل  إلف د ا اد   ادهإ إ صد إض و د     
 .35إلحهإهي و ح  مل ح ها  ةل   ح   إلد ل إلال لر ةر ل م  هسإ إلد  

إحدد   لرحددوم إلم ل دد  ذددو ه  ددل إلحددوم إلمدد لو:   مىددل  هددم حل ددد  إلا ردد  إلم -
ةوإحددده إلملظمددد  لر مدددلي إ ذدددد   و دددوإذ  إلم رومددد هي   دددهه إلهوإه إلم ل ددد  إلم هإولددد  ذدددو إل

       مل هسة إل ل د    فز إتح م  ا إلالاو ذو هسإ إلحوم. 36يإلحوم
وهدو  ردت إلمدد    إلل  اد  حد  ذد ض   ومد  إلمة د ض صدوإل    امده المخاطر السٌاسرٌة:  -

إو  ر  ي وادف  ح مد   ل دأ إلمدد    إلح  حد   مد  إدد سل  دل إلة ل  و إلف رها حر ه ازر   
إلح  حد ه وإللظمدد  ادد   إلارددهإ ي وإل ددو ادده ه ذددو إتلدفدد ض مددس   ددو  إل   مددل ادد   إلحددوإم 

 إلم ل   إلهول   ذو      م     ل ا ل ولم  إلم ل  .
 اانٌا: الدراسة القٌاسٌة

 المتغٌرات المستخدمة فً الدراسة: -0

FDI   ددد ذو  ددهذة ه إتحدد ىم  إه إلاه ددها : و  ددمل إلالاددو إلما  دد   ا لمر دد   هوت (إتحدد ىم

مدددددوم   مليددد  إتحددد ىم  إه إل دددو  ددد م حددد اي  ذدددو إلارددده إلم لدددو مددد  إلمحددد ىم    إلا لدددبي  
 وإلا  ل ه م ا  حلي  ا لة م  إل  ل   لرهوت  إلم   و.

FPI  إتح ىم   إلم فظو  ا لمر    هوت (: و  مىدل ذدو دد ذو إل دهذة ه لدلأو إم إلم ل د  إلد دد

اأحيم   م إلم ل ادسل إتح ىم  إه إل و حاره حر   لي  إح ىم  إه ما   اي و  د مل حرد  
إلحدديم وإل دددها و ددي هإه إ  ددهإع  حددوإ  إلم    دد   و إل  لم دد (ي وإلم دد    ه إلما  دد ا 

إلاو ددد ه إلم ر دد  مدد  صاددل إلمحدد ىم    إلا لددبي وإلا  لدد ه م ادد  حليدد  ا لة مدد   للأحدديم ذددو
 إل  ل   لرهوت  إلم   و.

LGDP  إلا  لدد ه  (:0223 امدد لو إللدد  ج إلم رددو  ا لحدد    إلى ا دد  لرددهوت  إلم   ددو ذددو حدد م

 مأدوسا ا لروغ    م.
INF   إلمحد ير    إل غ رد  إلحددلوي  إل ضددم    حدلو  (:    دم إل ضدددم  مد   ة حده مل د   حدد

 لرلحا  إلمرو   ذو إل  رف  حر  إلمح يرت إلم وح  لر دول حر  حر  م  إلحرس وإلدهم ه.
ER :)و د م  حد اه  م وحد  حدلوي  ح   دد ل  حدمو  حمرد  م ر د  مة ادل إلدهوت  إلم   دو

 .إح ل هإ  لرم وح  ه إل ي     و هإه إل مر  إلم ر   مة ال إلهوت  إلم   و(

EG    لمو  ام لو إلل  ج إلم رو    حلو   (: م دهل إللمدو إلحدلوي  امد لو إللد  ج إلم ردو اأحد

إلحددوم حردد   حدد م حدد   ى ادده ل مردد  إلم ر دد ي و حدد له إ ام ل دد ه  لدد  إلحدد   إلى ادده لرددهوت  

 .0223إلم   و ح م 



 ا: عيشاوي علي   (0202-0222محددات الحركة الدولية لرؤوس الأموال )دراسة عينة من الدول المتقدمة خلال الفترة 

 

 2016/15العدد:                       44مجلة العلوم الاقتصادية والتسيير والعلوم التجارية               

 
 

NY ا لحدد    إلى ا دد   لددد ب إلفدد ه مدد   امدد لو إللدد  ج إلم رددو  ادد للل هوت (: وإلا  لدد ه م ادد

 .0223لرهوت  إلم   و ذو ح م 

LEX  إلا  لدد ه (: 0223ددد ه إه إلحددرس وإلدددهم ه  ا لحدد    إلى ا دد  لرددهوت  إلم   ددو ذددو حدد م

 مأدوسا ا لروغ    م.
TRD    إل ا  ا    م   ام لو إلل  ج إلم رو(: إل ا  ا هدو مامدوع إلدد ه إه وإلدوإ هإه مد

  د  م   ام لو إلل  ج إلم رو.إلحرس وإلدهم ه مُة ح   

LCD 0223إللفة ه إللي ر   لسح يست إل  م لر  وم   ا لح    إلى ا   لرهوت  إلم   و ذو ح م. 

LGDI 0223 امدد لو   ددو     م إلمدد ل إلى ادده  ا لحدد    إلى ا دد  لرددهوت  إلم   ددو ذددو حدد م :)

إل  مي وإلح ت إل ه ه  ي وم    اهي امد    مل م     ه إلآته وإلم   ل ه وإلم هإهي و ل    
ذددددو سلددددت إلمددددهإ مي وإلم   ددددبي وإلمح  ددددف  هي وإلمحدددد    إلد ددددد ي وإلمادددد لو إل ا   دددد  

 وإلدل ح  ...إل .

TAX إهإه ضد  ا      مد   امد لو إللد  ج إلم ردو(: و حد ىل  مد  إلضد إرب  ردت   دو سه   

 إلضم   إتا م حو.  صح    م  ل  مىل إلغ إم ه وإلازإ إه وم ظم إ   إ  ه

BUS ى ذ  ملححد ه إلحمد ل إلاه دها: ملححد ه إلحمد ل إلاه دها إلمحدار  هدو حدهه إل د   ه 

لحدم   0222إلاه ها سإه إلمحلول   إلم هوها إلمحار  ذو إلحل    حا ل إل    ه إلاه دها ل دل 

 ح م  ( 42-03ذو إل      إل م    

LCMهوت  إلم   ددو(: هددو إلة مدد  إ ام ل دد  للأحدديم إلحدديم إلم هإولدد   ا لحدد    إلا   دد  لردد

 إلم هإول   ىل   إلف  ا  حل (.
ولةدده إح مددهل  حردد  إله إحدد ه إل  ا ة دد  وإللظ  دد  إلم ددوذ ا ذددو إلها دد ه إتص ددد ه  ي 
ا  ضدد ذ   لدد  إلا  لدد ه إلم   دد ي تص دد إ  إلم غ دد إه إلمفحدد ا لالدد   لمددوسج ص  حددو لظدد ه  و 

ا    وإتح ىم   إلم فظدوي و دم  ام دس إلا  لد ه موصدس إتل   ولدو لة حدها إتح ىم   إلالاو إلم

ي و إلموصدس إتل   ولدو لة حدها ا  لد ه مدل م  إلمدم data.albankaldawli.orgا  ل ه إلالدت إلدهولو 

 .UNCTADstatإلم  ها لر ا  ا وإل لم   حر   ا   إ ل  له 

 نماذج بنال: بناء النموذج القٌاسً باستخدام تقنٌة تحلٌل -0

 الصٌاغة العامة لنموذج: -أ-0

   
                                                       

 

   
                                                       

 اختٌار النموذج المناسب: -ب-0

  ح دهإم   ر ل لم سج ال ل   م إلمف ضر  ا   ىس   لوإع م  إللم سج:
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(: وهو إللمدوسج إلدسي   دو  ذ ده   د اق PRMلموسج ال ل م ا لم  لموسج إتل هإ  إلمامس(   -

 ا للحا  ل ل و هإه إلمة س  إلهول ذو هسة إل  ل (.   و   اق    ع إلم رم ه     إلىوإاه 
 لموسج ال ل غ   م ا لم: لف م هل  ا   لموسا  . -

ذدو     (: و حد دهم هدسإ إللمدوسج ذدو   لد    د اق  د  ع إلم رمد ه FME* لموج إلآى   إلى ا د   

ا للحدا   إلى  إلى اه(  د ردل مد  هولد   مة دس(  لد   دد   وهدو ى اده          إل ه إلى اه 
 ل ل مة س  هول ( حر   هإ حا  إلزم .

ذدو     (: و ح دهم هسإ إللموسج ذو   ل     اق    ع إلم رم ه REM* لموج إلآى   إل  وإر    

 د رل م  هول   مة س(  ل   د   وهو حرد  ح دم مد  هدو حر ده ذدو          إلى  إلى اه 
ة دس و  غ د  حاد  إلدزم  ذ لآىد   إلف ه د  ل دل لموسج إلآى   إلى ا   ذيو غ   ى ا   ا للحا  ل دل م

مة س حا  ا ح  م غ  إه ح وإر    دضس ل وز س إ  م لو له وح   ح او وإل د إل م  د  ي 
 و ض ل ذو  ه إلد أ إل  وإرو لرلموسج.

  م إد ا   ذ م   سإ     إللموسج م ا لم  و غ   م ا لم م  ددسل   ا دق إد اد   إل اد لم  

وم هسإ إتد ا   حر    د ر   ذ    إلسي  حدم  للد  ام  ذد  وادوه إدد سل ( و ةHsias  0764ل 

 37ا   إل ه إلى اه للأذ إه م  حهمهي و  د ر   إتد ا   هو:

  
                      

                
              

:    
مامدوع م ا د ه إلادوإصو إلل  اد  حد   ةده   إتل دهإ   :        : حهه إلم رم ه إلمةه اي  

 إلسإ و.

 : ماموع م ا  ه إلاوإصو إلل  ا  ح   ةه   لموسج إل أى  إه إلى ا  .       

 =       ي     538925.6 =        واددهل :  EVIEWS  8مدد  دددسل مد ادد ه ا لدد مج 

400497.0 

               ي و                 ولاه   : 

  ي    إللموسج غ   م ا لم.   ول ذض    لةال                      ام    : 

إلد وا إلى ل     مىل ذو إلمف ضر  اد   لمدوسج إلآىد   إلى ا د ي ولمدوسج إلآىد   إل  دوإر   مد   

 38د ا   هو:ي و  د ر   إتHousma(1978)دسل إد ا   هوحم   

    ̂      ̂     [   ( ̂    )       ̂    ]
  

  ̂      ̂         
  

 (.REM:  مىل مةه إه لموسج إل أى  إه إل  وإر       ̂    : 

 (.FME:  مىل مةه إه لموسج إل أى  إه إلى ا        ̂ 

   ( ̂    ) إلفد م اد    اد    مةده إه لمدوسج إلآىد   إلى ا د  و ادد     :  مىدل    ̂      

 مةه  لموسج إلآى   إل  وإر  .
 تد ا   هوحم   لاه   : EVIEWS  8م  دسل مد ا ه ا ل مج 

 (: نتائج اختبار هوسمان.20جدول رقم )

Correlated Random Effects - Hausman Test  
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Equation: Untitled   
Test cross-section random effects  
Test Summary Chi-Sq. 

Statistic 
Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
Cross-section random 15.496195 13 0.2774 

 .EVIEWS  8مد ا ه ا ل مج  :المصدر

                             
       مددددددددددددددددددد    :         

           

 وإللموسج إلمل حب هو لموسج إل أى  إه إل  وإر  .   ول ذض    وا  لو لةال 

 :دراسة الإستقرارٌة والتكامل المتزامن -ج-0

صال  ةه   لم سج م    ه إلال ل ادف  ح م ي ت اه م  ذ ل واوه اس  إلو ها ل ل حرحر   
حر   ه   م  ر   ول ي ىم إل  ةق م  وادوه    مدل م دزإم  اد   إلحسحدل إلزمل د  لم غ د إه 

 له إح  ذو إلد وا إلى ل  .إ

 :اختبار الاستقرارٌة -

 Levin, Lin and مليد : إتد ا  إهتد ا   وذ ل اس  إلو ها لا  ل ه إلال ل  واه إل ه ه م   

Chu test (2002)ي 

 Im, Pesaran and Shin test (2003) ي Hadri test(2000 يBreitung test (2000)  يADF Fisher unit root 

tests(1999)  . إل... 

( ADF Fisherي LLCإ  ف لدد  ادد ا إ  إد ادد     حردد  إلحسحددل إلزمل دد  لم غ دد إه إله إحدد  همدد    

   لو:لذ  له إلل  رج   

 (: نتائج اختبار استقرارٌة السلاسل الزمنٌة لمتغٌرات الدراسة.20جدول رقم )

إلمدددد غ
   

 ADF Fisherإد ا    LLCإد ا   

إلمدددد غ
   

 ADF Fisherإد ا    LLCإد ا   

إ  ددددد 
 ر  

t-stat 

إت  مدد 
 ل

prob 

إ  ددددد 
 ر  

t-stat 

إت  مدد 
 ل

prob 

إ  ددددد 
 ر  

t-stat 

إت  مدد 
 ل

prob 

إ  ددددد 
 ر  

t-stat 

إت  مدد 
 ل

prob 

FDI -7,113 0,000 -6,65 0,000 LEX -1,09 0,137 2,57 0,995 

FPI -12,32 0,000 -8.65 0,000 TRD -1,77 0,037 0,387 0,650 

LGDP -3,98 0,000 -0,47 0,931 LCD -0,390 0,348 4,33 1,000 

INF -9,05 0,000 -6,44 0,000 LGDI -3,39 0,000 -0,42 0,334 

ER -4,95 0,000 -1,71 0,042 TAX -6,07 0,000 -2,66 0,003 

EG -10,72 0,000 -7.23 0,000 BUS -12,61 0,000 -0,83 0,201 

NY -3,19 0,000 -0,40 0,342 LCM 18,58 1,000 0,87 0,809 

 .EVIEWS  8: م   حهإه إلا    ال   حر  مد ا ه ا ل مج المصدر
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 ظي  ل  رج إد ا   اس  إلو ها لحسحدل إلزمل د  لم غ د إه إله إحد ي إحد ة إ  حرحدر  

 %0لس ظأل  ددددددددد ر  إتد ا   لررم غ  إ م لو  حله TAXي EGي INFي FPIي FDI ددددددددل مدددددددد  

 .م غ  إهحسحل  ي   ذضف ض ل هم لة رراواوهاس و هاذ حرحر إلا لليوصاوتلف ض لاه راح و 

ذةده  ظيد  BUSي LGDIي NYي ERي LGDPذو     إتد ا     م ض  ا   ا أ  م غ د إه 

 ظي إ    ح م سلتي لسإ حلا ي  ADF Fisher   إلم غ  إه مح ة اي  ل     إد ا    LLCإد ا   

 ( IPS  Im, Pesaran and Shin testإد ا   

 LGDP ،ER، NY ،LGDI ،BUSسلاسل لاستقرار  IPS(: نتائج اختبار 23جدول رقم )

 المتغٌر
 IPSإد ا   

 probإت  م ل  t-statإ  د ر   

LGDP 0,959 0,831 

ER 3,677 0,999 

NY 1,740 0,959 

LGDI -0,309 0,378 

BUS -0,508 0,305 

 .EVIEWS  8: م   حهإه إلا    ال   حر  مد ا ه ا ل مج المصدر

غ د  محد ة ا  BUSي LGDIي NYي ERي LGDP   حرحدر  إلم غ د إه  IPS أ ه ل  رج إد ا   

إل دو لددم   د  محدد ة ا  حددب  LCMي LCDي TRDي LEX(ي ا  ضد ذ   لدد  م غ دد إه 2حلده إله ادد   

إتد ادد  إه حردد  حرحددر  إلفدد وم مدد  إله ادد  ي لددسإ حددلا ي لفددم ADF Fisherي LLCإتد ادد     

 إلول  ا للحا  ل ل إلم غ  إهي ذ  له إلل  رج:
 

 (: نتائج اختبارات جذر الوحد  )الاستقرارٌة( لفرول الدرجة الأولى.22جدول رقم )

 المتغٌر
 IPSإد ا    ADF Fisherإد ا    LLCإد ا   

 إ  د ر  
t-stat 

 إ  د ر  
t-stat 

 إ  د ر  
t-stat 

 إ  د ر  
t-stat 

 إ  د ر  
t-stat 

 إ  د ر  
t-stat 

DLGDP -9,220 0,000 -4,437 0,000 -4,252 0,000 

DER -15,885 0,000 -8,575 0,000 -9,497 0,000 

DNY -7,120 0,000 -2.662 0,000 -2,662 0,008 

DLGDI -5,205 0,000 -3,008 0,001 -2,635 0,004 

DBUS -14,218 0,000 -1,205 0,000 -0,347 0,364 

DLEX -14,161 0,000 -7,171 0,000 -7,391 0,000 
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DTRD -12,665 0,000 -6,727 0,000 -6,765 0,000 

DLCD -6,935 0,000 -4,239 0,000 -3,878 0,000 

DLCM -8,407 0,000 -4,624 0,000 -3,415 0,000 

 .EVIEWS  8: م   حهإه إلا    ال   حر  مد ا ه ا ل مج المصدر

  دددد ر  إتد ا  إه إلىسىددد لرف وصم  إله اددد  إلولددد  الددد  إ حرددد  إلل ددد رج لس دددظ    

ي %0م لو  حلهمحدد و  إلىةدد   LCMي LCDي TRDي LEXي BUSي LGDIي NYي ERي LGDPرم غ دد إه ل

 .إلول وا  لو ذ لم غ  إه مح ة ا حله إله ا  
غ دد  م  دد مر   مدد  لفددم إله ادد  مددس إلم غ دد إه  FPIو  FDIامدد     إلم غ دد    إل دد ا    

 وا  لو ت  م   إد ا   واوه إل   مل إلم زإم .إلمفح اي 

 : بناء نموذج قٌاسً لمحددات الاستامار الأجنبً المباشر -د -0

   
                                                       

إل  وإر   لح دهم    ةد  إلم ا د ه إلددغ   إلآى  ام     إللموسج إلمل حب هو لموسج 

 ( ذو  ةه   م رم ه إللموسج ذ  له إلل  رج   ل  لو:EGLS اه إلم مم   

 
 
 

الاسرتامار الأجنبرً (: نترائج تقردٌر نمروذج ارارار العشروائٌة لمحرددات 25جدول رقم )

 المباشر

Dependent Variable: FDI   
Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 
Date: 02/29/16   Time: 22:59   
Sample (adjusted): 2004 2012   
Periods included: 9   
Cross-sections included: 18   
Total panel (unbalanced) observations: 130  
Swamy and Arora estimator of component variances 
Variable Coefficie

nt 
Std. Error t-Statistic Prob.   

BUS 5.026505 3.386007 1.484493 0.1404 
EG 2.901239 2.316308 1.252527 0.2129 
ER -

0.049524 
0.392224 -0.126264 0.8997 

FPI -
0.801529 

0.200338 -4.000890 0.0001 
INF 0.707995 3.697177 0.191496 0.8485 
LCD 259.2855 183.4678 1.413248 0.1603 
LCM 71.51426 23.20037 3.082462 0.0026 
LEX -

24.75633 
151.2861 -0.163639 0.8703 

LGDI -
258.1510 

101.5578 -2.541912 0.0123 
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 .EVIEWS 8: مد ا ه ا ل مج المصدر

"إتحد ىم       :م لو   م رم ه  غرب إلم غ  إه إلمفح ا ا ح ىل   ظي  إلل  رج حهم 

" امد لو   دو   ي وم رمد  إلم غ  %0م لو   مح و  حله " ام إلحوم إلم لو" LCM إلم فظو"و

"ه ادد  إتلف دد      ي وم رمدد  إلم غ دد  %3حلدده محدد و  م لو دد         م إلمدد ل إلى ادده"

 .%02حله مح و  م لو   إتص د هي"

(ي  ي    إللمدوسج  فحد          م   وض  إلل  رج    م  مدل إل  ه ده ضد  ل  

ذة  م  إل غ   إل  دل ذو د ذو  هذق إتح ىم   إلالاو إلما     لد  هول إل  لد  ددسل  14%

مدد  إل غ دد  إل  دددل ذددو ددد ذو إل ددهذة ه إلحددلو     اددس  لدد   %42ي ذددو  دد      ذ دد ا إله إحدد 

إل وإمدل إلدد    هم د  حوإمل  د   غ   مه ا  ذو هسإ إللموسجي هدسإ مد   ا رلد  لل ده حرد  
غ دد  إلة اردد  لرة دد م إل مددوي   تحدد ة إ  إلح  حددو وإلا ردد  إلة لول دد  وإلملححدد    ي ومدده   ددوذ  

لدددهول إلم  دددو ا إص دددد ه   وإغردددب إلة  حددد ه ذددد ل اه دددها لسحددد ىم  ي ذدددهول إل  لددد  مددد  إ
وإ م  ل ه مح غر     غ ل  ل  ل وإمل إ ل  ج(  لسلت ذف ل إتح ىم    ةل وإلمل ذح   ا  اي 
لددسلت ذ ددهذق إتحدد ىم   إلالاددو إلما  دد   ل يدد  ت   وصددل حردد  إل وإمددل إتص ددد ه   ذ حددبي اددل 

 وم   غل حوإمل إ ل  ج ا   ة  مىر .  وصل  سإلت حر  إلةه ا حر  درق  ذ    اه ها ذو ح

  د    لد  حدهم وادوه م د ر   (       وا ل غم م    د ر   هإ ا  وإ حد    
ي  ت    ضددد ل م  مدددل إت  اددد   وحدددهم م لو ددد  إغردددب إلم غ ددد إه للأد ددد  إت  اددد   إلدددسإ و 

لم غ د إه اد   إ مد  ددسل مددفوذ  إت  اد   إلمفح اي  هذ ل   ل  إد ا   م د ر  إل  دهه إلد دو
 يإلمح ةر 

 (: مصفوفة معاملات الارتباط بٌن متغٌرا الدراسة.20جدول رقم )

  BUS EG ER FDI FPI INF LCD LC

M 

LEX LG

DI 

LG

DP 

NY TAX TR

D 

LGDP 23.20794 40.28789 0.576052 0.5657 
NY 0.109035 1.266290 0.086105 0.9315 
TAX 0.204721 1.060838 0.192981 0.8473 
TRD 1.783115 0.809124 2.203761 0.0295 
C -

1079.175 
310.8245 -3.471974 0.0007 

 Effects Specification   
   S.D.   Rho   
Cross-section random 29.63807 0.2001 
Idiosyncratic random 59.25644 0.7999 
 Weighted Statistics   
R-squared 0.365334     Mean dependent 

var 
27.4790
2 Adjusted R-

squared 
0.294208     S.D. dependent 

var 
70.9571
3 S.E. of regression 59.77089     Sum squared resid 414416.
9 F-statistic 5.136419     Durbin-Watson 

stat 
1.77992
3 Prob(F-statistic) 0.000000    

 Unweighted 
Statistics 

  
R-squared 0.519720     Mean dependent 

var 
48.2351
3 Sum squared 

resid 
496109.0     Durbin-Watson 

stat 
1.48683
1 
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ي LGDPلس ظ م  دسل مدفوذ  إت  ا   ا   إلم غ د إه وادوه إ  اد   صدوي اد   إلم غ د إه  

LCM يLEX يLGDI يLCD   ذ مدد  ا ليدد ي لددسإ حددل  مه حردد  م غ دد   0,9(   دد   فددوم م  مددل إت  ادد

ي وا ده ي   أى  ذو لفم إت اد ة حرد  إلم غ د  إل د اسل ت إلدمح ي إلم غ  إه  ا   م  وإ ه ذة  
إلم غ  إه إل و ل حه لي  م لو  ي وا ه  ا  ب إل ه ه م  إللمد سج  وددرل   لد  إللمدوسج   صد  

 .Schwarzي وAkaike(ي وم    ي   إل ح  م  دسل م     م  مل إل  ه ه 

، FPI ،BUSو  FDI(-1)علرى  FDIنتائج تقدٌر نموذج اراار العشوائٌة لانحردار (: 20جدول رقم )

TRD 

Dependent Variable: FDI   
Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 
Date: 03/06/16   Time: 21:47   
Sample (adjusted): 2004 2014   
Periods included: 11   
Cross-sections included: 18   
Total panel (unbalanced) observations: 141  
Swamy and Arora estimator of component variances 
Variabl Coefficie

nt 
Std. Error t-Statistic Prob.   

FDI(-1) 0.342937 0.072648 4.720494 0.0000 
FPI -

0.646299 
0.186914 -3.457744 0.0007 

BUS 3.517266 1.458747 2.411155 0.0172 
LCM 41.30122 7.453091 5.541489 0.0000 
TRD 1.006481 0.196987 5.109367 0.0000 
C -

528.2798 
98.01336 -5.389876 0.0000 
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 Effects Specification   
   S.D.   Rho   
Cross-section random 0.000000 0.0000 
Idiosyncratic random 59.41880 1.0000 
 Weighted Statistics   
R-squared 0.507762     Mean dependent 

var 
47.1582
0 Adjusted R-

squared 
0.489531     S.D. dependent 

var 
86.2815
8 S.E. of regression 61.64571     Sum squared resid 513026.
2 F-statistic 27.85150     Durbin-Watson 

stat 
1.92172
3 Prob(F-statistic) 0.000000    

 Unweighted 
Statistics 

  
R-squared 0.507762     Mean dependent 

var 
47.1582
0 Sum squared 

resid 
513026.2     Durbin-Watson 

stat 
1.92172
 .EVIEWS 8: مد ا ه ا ل مج المصدر 3

و ظيدد  إتد ادد  إه إ  ددد ر      إللمددوسج مةاددولي ذدد للموسج م لددوي مدد  إلل   دد   
 "حد وهله"إلف ه    ي    ام س إلم  لم  د ردل حد  إلددف  ل  إت  مد ته إلمة ارد    دد ر   

 (ي ا  ض ذ   ل       د ر   "هإ ا  وإ حو "  ة  ب م  23 ري  إ  م ته دغ  ا   صل م  

 مد     إللمدوسج م لدوي مد  إلل   د  إل ر د  واوه إ  ا   سإ دو للأد د  ي ي مم   هل حر  حهم 0

وهدددسإ   لدددو مسرمددد  [Prob(F-statistic)0,01]مىرمدد   ظيددد ة إت  مددد ل إلمة ادددل   ددد ر   ذ  ددد  

ي إللموسج ذدو  د   إل سصد  اد   دد ذو  دهذق إتحد ىم   إلالادو إلما  د  وإلم غ د إه إلمفحد ا
  م  مدل إل  ه ده   حدله مة  لد  اد للموسج إلولي ذأددا  إللمدوسج ا  ض ذ   لد  سلدت ذد   ص مد

 م  إل غ   ذو د ذو إل هذة ه إلهول   لسح ىم   إلالاو إلما   . %32 فح  

 واوه حسص    ا ا د  اد    دهذق إتحد ىم   إلالادو لرف د ا إل  ل د  و   ل إلل  رج حر  
 :مس

 ؛(FDI-1) هذق إتح ىم   إلالاو لرف  ا إلح اة  -

 ؛(TRD)ه ا  إتلف    إتص د هي -

 ؛(Busا  ض ذ  مل   اوها إلا ر  إل          ى ذ  ملحح ه إلحم ل إلاه ها  -

 ؛(LCM ام إلحوم إلم لو  -

إلحدد اة  ذيددسة إلم غ دد إه وهددسإ مدد    فددق مددس إلمل ددق إتص ددد هيي ومدد   ودددره  ل دده إله إحدد ه 
 ومل لا إتح ىم   إلالاو إلما   .ا  ض ذ   ل  حل د   د      ل ا ر  

ذددو  دد    ظيدد  إلل دد رج حسصدد  ح حدد   ادد   إتحدد ىم   إلالاددو إلما  دد  وإتحدد ىم    
إلم فظويو م    فح   سلدت  دو  هدس   إل د ر   لر   د  إلهول د  لد لوم إلمدوإل اده ر   ذ مد  

 لدد   ف ضددل ادد   ا ليمدد ي ذ لمحدد ىم  إلالاددو حلدده إ صادد ل حردد  إتحدد ىم   ذددو   دده  هول إل 
إتح ىم   إلالاو إلما    وغ   إلما   ي وا  لو ز  ها  هذق إتحد ىم   إلم فظدو  ة ارده   إادس 

 ذو  هذق إتح ىم   إلالاو إلما   .
 م  اددول حهم م لو   م  لم ه ا ض إلم غ  إه إتص د ه   حرد  ح دم مد   ةد ة  

(ي إلال دد  إل    دد  LCDإ لفدد م إل  ددومو   (يLGDPإله إحدد ه إلحدد اة ي   للدد  ج إلددهإدرو إلددد م  
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 LGDI)  ي م ددهل إللمددو إتص ددد هيEG)  إص ددد ه  ه هول إل  لدد  م  ددو ا ي ذدد م    فحدد  ة ا ددو

اددهإي وم   مدد  ذددو مل دد إه إتص ددد ه إل رددوي و  ددغل حوإمددل إ ل دد ج ا   ةدد   فردد ي لددسإلت 
وت    دز اه اد   ا د ا حرد  ذ لمح ىم  إلالاو    ز حرد  وادوه ماد ته اه دها لسحد ىم  ي 

مل دد إه إتص ددد ه إل رددوي ذ ا للحددا  لددهول إل  لدد  ذيددسة إلمل دد إه محدد ة ا  ة  ادد  دددسل ذ دد ا 
ذ  يد  إله إح ي  م   ظي ة إلفد م إل ا د  اد   م وحد   ي  إل  حدا   ددسل ذ د ا وإله إحد  وإل  إ

 .إلم       دسل لفم إلف  ا

 LGDP ،LGDI ،LEX ،LCD ،EGالزمنٌة لـ (: تشتت بٌانات السلاسل 20جدول رقم )

EG LCD LEX LGDI LGDP المتغٌر 

 المتوسط الحسابً 11,77 11,12 11,29 11,64 1,93

 الانحراف المعٌاري 0,87 0,74 0,63 0,73 2,66

 .EVIEWS  8: م   حهإه إلا    ال   حر  مد ا ه المصدر

ذمدد  دددسل إلاددهول إلحدد اق  ظيدد     إلفدد م  ا دد  ادد   إلم وحدد  إل حدد او لرم غ دد إه 

LGDP ي LGDI ي LEX يLCD  هسإ م   دهل حرد     هدسة إلم غ د إه لدم   د ل  غ د إه  ا د ا ددسل

 ذ  ا إله إح ي لسإ لم  ظي   ى ه  حر   هذق إتح ىم   إلالاو إلما   .
     هول إل  لد  ح ذده  سادسب ذدو هدسإ  م  ادددول م دهل إللمدو إتص دد هي ذ ظيد

إلمل   دسل ذ  ا إله إح  و ظي  سلت م  دسل    إتل  إل إلم    ي ليسإ إلمل     ا  م  
ص م  إلم وح  إل ح اوي  ت    هسإ إل سادسب لدم  ظيد   ىد  م لدوي حرد  دد ذو  دهذق إتحد ىم   

و ا للحددا  لددهول إل  لدد    لدده    م ددهته إللمددإلالاددو إلما  دد ي و م دد    ادد ع سلددت  لدد   ددو  

 حلو  . 1,93%ض  ف  لوح  دسل هسة إلف  ا ذرم    ه  

 : بناء نموذج قٌاسً لمحددات الاستامار المحفظً -ه -0

   
                                                       
مد  ا  ا ع لفم إلد دوإه إلحد اة ي وا ده  ا  دب إل ه ده مد  إللمد سج وإلمف ضدر  ا ليد  

ي Akaike( وم  ددد  ي   (ي و  دددد ر   هإ اددد  وإ حددد     ددددسل م  ددد   م  مدددل إل  ه ددده 

 ي  ودرل  لرلموسج إل  لو: Schwarzو

 المحفظً.(: نتائج تقدٌر نموذج اراار الاابتة لمحددات الاستامار 20جدول رقم )

Dependent Variable: FPI   

Method: Panel Least Squares   
Date: 03/07/16   Time: 01:02   

Sample (adjusted): 2001 2014   
Periods included: 14   

Cross-sections included: 20   

Total panel (balanced) observations: 280  
Variable Coefficien

t 

Std. Error t-Statistic Prob.   

C 23.23340 3.674794 6.322367 0.0000 
DER 1.425984 0.530411 2.688449 0.0076 
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INF -3.550399 1.501435 -2.364671 0.0188 
 Effects Specification   

Cross-section fixed (dummy variables)  
R-squared 0.490799     Mean dependent var 15.76095 

Adjusted R-squared 0.449353     S.D. dependent var 40.91875 

S.E. of regression 30.36401     Akaike info criterion 9.739706 
Sum squared resid 237869.1     Schwarz criterion 10.02530 

Log likelihood -1341.559     Hannan-Quinn criter. 9.854257 
F-statistic 11.84173     Durbin-Watson stat 2.073179 

Prob(F-statistic) 0.000000    

 .EVIEWS 8: مد ا ه ا ل مج المصدر

إللمددوسج مةاددول مدد  إلل   دد  إ دددر      ددد ر   هإ ادد  وإ حددو ي و ظيدد  إلل دد رج    
إلحرحدر  إلمدد     و  د ر   ذ   ي   د ر   ح وهله لرم رمد ه(ي ل د    لد      للد  إحد  مرل 

( إل دو   د       GLS(ت     ة  إل ةه   هو إلم ا  ه إلددغ   إل  ه د  DERلح   إلد ل  

   و  حسحل  ل إلم غ  إه مح ة ا ل و   و  إلم رم ه إلمةه ا م حة . 
و وض  إلل  رج     دهذق إتحد ىم   إلم فظدو ذدو هول إل  لد   د  ا    ا ا د  مدس حد   

(ي وهسإ م    وإذق مس لظ    م فظ  INFمس م هته إل ضدم إلحلو    (ي وح ح   DERإلد ل 

مدد  إل غ دد  ذددو  %27           إلو إم إلم ل دد  إلهول دد ي و   ددل ص مدد  م  مددل إل  ه دده 

د ذو  هذة ه إتحد ىم   إلم فظدو ذدو هول إل  لد  مفحد  اوإحد   إل غ د  ذدو حد   إلدد ل و 

ذ  ادس لم غ د إه  دد   غ د  مه اد  ذدو إللمدوسج      م هته إل ضدم.  م  إللحا  إلم اة د  
  ح   إلف رها إلدسي م دهه  ر حدو لر   د  إلهول د  لسحد ىم   إلم فظدوي إلدسي لدم لحد   س امدس 

 ا  ل ه  وله لهول إل  ل .
 خلاصة:

ذه هددسة إله إحدد   لدد   ةدده   م ددههإه إل   دد  إلهول دد  لدد لوم إلمددوإل ذددو  ددةي  هدده
إلم  رق ا تح ىم  ي ذ  زه حرد  م دههإه  هدم  د ر   لر   د  إلهول د  لد لوم إلمدوإل وهمد  

دددسل هولدد  م ةهمدد   02إتحدد ىم   إلالاددو إلما  دد  وإتحدد ىم   إلم فظددو مدد  دددسل ح لدد  مدد  

دهمه إله إحدد  إل ةل د ه إ  ددد ر   وإلة  حد   وإلم مىردد  ذدو مددليج ي وصدده إحد 0202-0222إلف د ا 

  ر ددل ا  لدد ه إلالدد لي إلمسرددم له إحدد  إلا  لدد ه إلزمل دد  وإلمة   دد  لم غ دد إه إله إحدد ي وسلددت 
 لرودول  ل  ل  رج   ى  هص .

و ةدد  إللظ  دد  إتص ددد ه         دد   لوم   دد  م  لدد  لفددم إلمادده  ذددو  دددد ل 
إلمحد و  إلم ردو ذدو إلمف ضدر  اد   إلوايد ه إلم   د  لسحد ىم  ي ذ اددم   لوم إتمدوإل حرد 

إلحددوم ومل دد إه إتهإ  إتص ددد هيي ا  ضدد ذ  لسحدد ة إ  إلح  حددو وإتص ددد هي ومل دد إه 
 إلال   إل      وإلا ر  إل        وإلة لول   هو  هم م ههإه إل     إلهول   ل لوم إلموإل.

ههإه إتح ىم   إلالادو إلما  د  وإتحد ىم   إلم فظدوي و   ل إله إح  إلة  ح   لم 
مس: دد ذو  دهذق إتحد ىم   إلالادو إلما  د      ا    ا ا   إلما    إتح ىم   إلالاو هذق    

لرف  ا إلحد اة ي ه اد  إتلف د   إتص دد هيي مده  مسرمد  ا رد  إلحمد ل وإل حدي سه إل  د     ي 
ذ  دد      إتحدد ىم   إلم فظددو  ددلى  حددرا   حردد  ي إلمدد لو ذ   اددم إل ددهإول ذددو إلحددوم ا  ضدد
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إتح ىم   إلالاو إلما   ي ذ ل سص  ا ليم  هو حسص    سلي  ي    إتحد ىم   إلم فظدو    اد  
   رف  ذ د  اه ر  لسح ىم   إلالاو إلما   .

ا د  و   ل إله إح  إلة  ح    دسلت    إتحد ىم   إلم فظدو ذدو هول إل  لد   د  ا    ا 

ي  ي    إل غ د  1,42مس إ  ف ع م هته ح   د ل حمر  إلهول  مة ال إلهوت  ام ولد   حد وي 

ذو ح   إلد ل او ها وإ ها دسل إلحل   لهي  ل   غ   ذو د ذو  هذق إتح ىم   إلم فظو 

 مر    هوت . 1,42ا  

وي وذددو إلمة اددل   ف حددل  ددهذق إتحدد ىم   إلم فظددو ح حدد   مددس م ددهل إل ضدددم إلحددل

حلو  ي  لهي  ل    إادس ذدو  %0ي  ي    إ  ف ع م هل إل ضدم إلحلوي ا (-3,55  ام ول  صه ه 

 مر    هوت . 3,55د ذو إل هذق إلحلوي لسح ىم   إلم فظو ا 
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