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 الاىداء
 عهًا  ًشدَِيا ّنفعني  ًعهًني عهًرني،انهيى اَفعني بما 

 إلى إخٌذِ    انطْثح عائهتي ًكمأيِ انغانْح.  إلى
   جمْع أساذرذِ انكساو  ًإلى ًأصدقائِ ًشيلائِ

 

  تاشِ ٌّسف

 

  



 الاىداء
 

 ًصحثو انو ًعهَ محًد سْدَا لمسسهين اشسفا عهَ ًانسلاو ًانصلاج انعالمين زب لله الحًد

 إلى زيص انعطاء ً انٌفاء جيدُ ثمسج افدُ اندٍّ ٌّو الى ذثعيى ًينا

كاٌَا يٍ  الى كاَد أجمم ذكسّاذِ ىتسًتعرييٍ  الىفي عًسىا  ًاطال الله حفظيا أيِ    

 إلى يٍ ىى بجاَبي في جمْع لحظاخ يشٌازُ عٌَا في حْاذِ. ّصاًل ليًلا 

  ًتناذِشًجتي... أًلادُ...

 شيلائِ الحافهح المسيرج ىره في ننا عٌَا كاٌ يٍ ًكم انكساو أساذرذًًِأخٌاذِ 

 ًأصدقائِ

 .ًخير حة ذزج يحًهنا يٍ ًكم

   طٌاىسُ سهًْاٌ

  



 الاىداء
 

 عهًا، ًشدَِيا ّنفعني  ًعهًني عهًرني،انهيى اَفعني بما 

 حصَِ ًجلاء صدزُ، ًٌَز قهبي،انهيى اجعم انقسآٌ زتْع 

 –آيين  –  همِ. ًذىـاب

 أىدُ ىرا انعًم المرٌاضع إلى أعص يا ندُ في انٌجٌد

 عائهتي ًكم أيِ،

 إلى شيلاء ىرا انعًم

 صسدشسٍ َ

 

  



 انشكس ًانعسفاٌ
 

 :شيء، نحَذ الله ًنشنشه سبحانو عض ًجو ًنقٌهقبو مو 

ًأدخينينينين   " سب أًصعنينينين أُ اشنينينينش نلَ نينينيل اىنينينيو أنلَنينينيي عينينينيي ًعينينيني  ًاىنينينيذ  ًأُ اعَنينينيو  نينينيا ا  ش نينينياه       

 (91-)اىنَو بشحم ل في عبادك اىصا ين " 

 ".اىش ي" اىييٌ ىل ا َذ ح    ش   ًىل ا َذ إرا س يي ًىل ا َذ بلذ 

  :الأس ار المحترً ًاىلشفاُ إلييسلذنا اُ ن قذً بمٌفٌس اىشنش خاىص اىثناء ًعظيٌ اى قذيش 

 ًإسشادا و اىقيَت،ًاىز  لم يبخو عيينا بنصائحو  اىلَو،ا ز" ًرىل ى فضيو بالإششاف عي  ىد.  يييي بشير  "

 اىلَو.الله مو خيرا عي  ٍا قذٍ و لإنجاص ىزا  ًجضأكفأىف شنش 

 .اى جاسيتقسٌ اىليًٌ  الأسا زة فيمافت  ًالاٍ ناُ إلىمَا ن قذً باىشنش 

 .جمیلافينٌ ًباسك الله الله خیشا  جضأمٌ

 
  



 السمخص

ييجف ىحه الجراسة إلى إبخاز أىسية التحخيخ لسعجلات الفائجة في استقصاب الاستثسار الأجشبي السباشخ 
التػصل الى عجم وجػد دلائل لعلاقة تػازنيو في السجى حيث تع  2023ـ  1994في الجدائخ خلال الفتخة 

ي جحب الصػيل بيغ الستغيخيغ، وبالتالي عجم فعالية سياسة تحخيخ سعخ الفائجة التي انتيجتيا الحكػمة ف
تجعل مغ سياسة  ىشاك عػامل أخخى اقترادية ومالية، الأمخ الحي يؤكج عمى أن الاستثسار الأجشبي السباشخ

، الأمخ الحي لا يسكغ السباشخجة عاملا غيخ مؤثخ عمى استقصاب الاستثسار الأجشبي تحخيخ سعخ الفائ
 .الاعتساد عميو في رسع الدياسات الستعمقة استقصاب الاستثسار الأجشبي السباشخ في الجدائخ

، علاقة سعخ الفائجة، سياسة تحخيخ سعخ الفائجة، الاستثسار الأجشبي السباشخ الكمسات السفتاحية:
 .ديةاقترا

 

Abstract:  

This study aims to highlight the importance liberalization of interest rates in attracting 

foreign direct investment in Algeria during the period 1994-2023, as it was concluded that there 

is no evidence of a long-term equilibrium relationship between the two variables, and thus the 

ineffectiveness of the interest rate liberalization policy pursued by the government in attracting 

investment. Foreign direct investment, which confirms that there are other economic and 

financial factors that make the interest rate liberalization policy a factor that does not affect 

attracting foreign direct investment, which cannot be relied upon in formulating policies related 

to attracting foreign direct investment in Algeria. 

Keywords: Interest rate, interest rate liberalization policy, foreign direct investment, 

Economic relationship. 
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  المقدمـة العامـة



 السقدمة العامة
 

 أ 

 

 العامة السقدمة

الأحادية بؿيادة تدامشا مع التحػلات الاقترادية والدياسية التي نذأت عغ تحػل العالع إلى القصبية 
الػلايات الستحجة الأمخيكية ويعتبخ الاستثسار الأجشبي السباشخ مغ أىع أوجو العلاقات الاقترادية التي تتع 

 بيغ الجول الستقجمة والجول الشامية.

عمى أفكار الشطام الاقترادي العالسي  ة وضيػر السشطسات العالسية بشاءمع بخوز التكتلات الاقترادي
مغ خلال ضاىخة العػلسة أو ما يعخف بسػت السدافات التي مغ خلاليا تع تحخيخ التجارة  الججيج وخاصة

العالسية وإلغاء كافة القيػد عمى تحخكات رؤوس الأمػال في العالع جعمت مغ الاستثسار الأجشبي السباشخ أىع 
 مرادر التسػيل الخارجي.

ل مغ خلال الاستثسار الأجشبي السباشخ لعل مغ أبخز أدوار الذخكات متعجدة الجشديات رؤوس الأمػا
الحي أدى دورا كبيخا في دعع اقتراديات الجول الشامية ما أدى بيحه الجول إلى التػجو نحػ اقتراد الدػق، 
وذلظ لحاجتيا الكبيخة في الحرػل عمى رؤوس الأمػال فزلا عغ التكشػلػجيا السقجمة والخبخات الإدارية ما 

بذبكات الإنتاج والتػزيع العالسية فكل دول العالع سػاء كانت متقجمة أو نامية يدسح ليحه الجول بالاترال 
 فيي تعتبخ أن الاستثسار الأجشبي السباشخ ىػ السحفد الخئيدي لمتشسية الاقترادية.

الجدائخ كغيخىا مغ الجول تدعى ىي الأخخى لأن تربح أكثخ جحبا لخؤوس الأمػال الأجشبية اعتسادا 
مػارد وإمكانيات وكحلظ مغ خلال تحديغ مشاخيا الاستثساري ليربح أكثخ ملائسة، كسا  عمى ما تستمكو مغ

أردنا في ذات الدياق معخفة أىع الستغيخات التي تؤثخ في الاستثسار الأجشبي السباشخ التي تتبمػر في مجسميا 
كستغيخ اقترادي يؤثخ  بسا يعخف بسشاخ الاستثسار بدعخ الفائجة عمى الاستثسار الأجشبي السباشخ، باعتباره

الجولة مغ أجل استقصاب الاستثسار الأجشبي السباشخ مغ  تدعىوليحا  ،في حجع الاستثسار الأجشبي السباشخ
 .خلال القخارات الخاصة بإدارة سعخ الفائجة

انصلاقا مسا سبق سػف نحاول في ىحه الجراسة معخفة مجى فعالية )تأثيخ( تحخيخ سعخ الفائجة عمى 
 الاستثسار الأجشبي السباشخ في الجدائخ ومشو يسكغ صياغة الإشكالية العامة عمى الشحػ التالي: 

 دائخ؟استقصاب الاستثسار الأجشبي السباشخ في الج فيما مجى تأثيخ أليو تحخيخ سعخ الفائجة 

 إلى جانب الإشكالية الخئيدية ومغ اجل حرخ السػضػع يسكغ شخح الإشكاليات الفخعية التالية:

 ما شبيعة العلاقة بيغ سعخ الفائجة والاستثسار الأجشبي السباشخ؟ 
 ؼيسا يكسغ دور آلية تحخيخ سعخ الفائجة في التأثيخ عمى مشاخ الاستثسار الأجشبي السباشخ في الجدائخ؟ 



 السقدمة العامة
 

 ب 

 

 : للإجابة عمى الإشكالية السصخوحة نقتخح مجسػعة مغ الفخضيات التالية:دراسةفرضيات ال

  .تػجج علاقة السجى الصػيل بيغ سعخ الفائجة والاستثسار الأجشبي السباشخ 
  عمى مشاخ الاستثسار الأجشبي السباشخ ايجابييؤثخ قخار تحخيخ سعخ الفائجة بذكل 

  دوافع اختيار السهضهع:

  الاشلاع عمى مثل ىحه السػاضيع كػن أن قخار تحخيخ سعخ الفائجة يعشى بأىسية جج الخغبة في الخػض و
 بالغة مغ قبل الجولة.

 الجراسات التي تشاولت مػضػع إثخ تحخيخ سعخ الفائجة عمى الاستثسار الأجشبي السباشخ في  اثخاء
 الجدائخ.

 أىداف الدراسة:

  تدعى الجراسة إلى تحقيق الأىجاف السخجػة مغ السػضػع والتي تتسثل في 
 .تدميط الزػء عمى الاستثسار الأجشبي السباشخ وسعخ الفائجة مغ خلال التعخف عمييسا 
  اكتذاف أليو تحخيخ سعخ الفائجة وعلاقتو لاستثسار الأجشبي السباشخ بالجدائخ 
  حجع الاستثسار الأجشبي السباشخ بالجدائخ إبخاز تأثيخ قخار تحخيخ سعخ الفائجة عمى 

 أىسية الدراسة:

تكسغ أىسية الجراسة في تػضيح مجى تأثيخ أليو تحخيخ سعخ الفائجة عمى الاستثسار الأجشبي السباشخ 
 بالجدائخ وذلظ لجفع بعجمة التشسية إلى السدتػيات التي تدعى ليا مختمف الجول.

 حدود الدراسة:

السػاضيع لتقييج بإشار زماني ومكاني فؽيسا يخز الإشار السكاني فيحه  تدتجعي دراسة مثل ىحه  
 الجراسة سػف تختز بػاقع الاقتراد الجدائخي )الاستثسار الأجشبي السباشخ، سعخ الفائجة، أليو تحخيخ سعخ(

أما مغ حيث الدمان فان فتخة الجراسة تستج مغ قخار تحخيخ سعخ الفائجة في الجدائخ مغ سشة    
حدب التعجيلات الستعمقة بقانػن الاستثسار الأجشبي السباشخ في مدار الاقتراد في  2023إلى سشة  1994
 .الجدائخ

 



 السقدمة العامة
 

 ج 

 

 مشيج الدراسة:

استشادا إلى شبيعة السػضػع ومغ اجل الإجابة عمى الإشكالية الخئيدية السصخوحة استجعت الجراسة 
جانب الشطخي مغ اجل وصف وتحميل متغيخات إلى الاعتساد عمى السشيج الػصفي التحميمي ؼيسا يتعمق بال

الجراسة وكحا الاعتساد عمى السشيج التحميل الؿياسي في الجانب التصبيقي مغ اجل تحميل متغيخات الجراسة 
  Eviews 9وإيجاد العلاقة الدببية بيشيسا وذلظ بالاستعانة بأحج البخامج الإحرائية والستسثمة في بخنامج 

 هيال الدراسة

 ى ـيكل الجراسة تع تقديسيا إلى فرميغ:لمػصػل إل

 أدبيات حػل سعخ الفائجة والاستثسار الأجشبي السباشخ الفرل الأول:

السبحث الأول: عسػميات حػل سعخ الفائجة حيث يتع مغ خلالو التعخف عمى سعخ الفائجة وإبخاز 
 التي يحطى مغ قبل الجولةالسباشخ وأنػاعو السختمفة والأىسية الاستثسار الأجشبي مكػناتو وكحا مفيػم 

السبحث الثاني: يتع مغ خلالو التعخف سياسة تحخيخ سعخ الفائجة مغ خلال التصخق إلى مدايا وأراء 
 وبعس التجارب مجسػعة مغ الجول

 السبحث الثالث: أىع الجراسات ولأبحاث الدابقة حػل ىحا السػضػع   

 ى الاستثسار الأجشبي السباشخدراسة وتحميل التصػرات سعخ الفائجة عم الفرل الثاني:

ييتع بجراسة وتحميل تأثيخ تحخيخ سعخ الفائجة عمى الحجع استقصاب الاستثسار الأجشبي        
 2023. إلى 1994السباشخ في الجدائخ خلال فتخة الجراسة

 صعهبات الدراسة:

لقج واجيتشا بعس الرعػبات أثشاء ؾيامشا بالعسل يسكغ تمخيز مجسميا في صعػبة الحرػل عمى 
 .بعس السعمػمات الستعمقة ببعس الدشػات، إضافة إلى تزارب الإحراءات واختلافيا بيغ عجة جيات 

 

 

   



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

أدبيات حول سعر الفائدة والاستثمار الأجنبي الفصل الأول 
  المباشر

 تمهيد

 عموميات حول سعر الفائدة وسياسة تحرير سعر الفائدة: الأول المبحث

 الإطار النظري لاستقطاب الاستثمار الأجنبي المباشر   : الثاني المبحث

 أهم الدراسات والأبحاث السابقة: الثالث المبحث

  الفصل خلاصة
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 تسييد

شيجت بعس الجول تجفقات كبيخة في حجع الاستثسارات الأجشبية السباشخة ، بحيث يعتبخ 
الاستثسار الأجشبي السباشخ الخكيدة الأساسية لمجولة بحيث تدعى مغ ورائو بالجفع بعجمة التشسية بػية 

الاقترادية بسا فييا سعخ الفائجة  تحقيق الأىجاف السخجػة وىحا ما تجمى في تجىػر مختمف السؤشخات
الأمخ الحي اجبخ الدمصات الجدائخية إلى إعادة الشطخ في الأىسية البالغة التي يعشى بحيث لجأت الجولة 
تحخيخ سعخ الفائجة باعتباره الأداة أو الػسيمة التي بػاسصتيا تدتصيع التأثيخ  في حجع الاستثسار الأجشبي 

 :ع ىحا الفرل إلى قدسيغالسباشخ ، و عميو فإنشا سشقد

يختكد السبحث الأول مغ الجراسة عمى سخد مجسػعة مغ التعاريف الخاصة بدعخ الفائجة وتحخيخ 
سعخ الفائجة والاستثسار الأجشبي السباشخ، وسيتع في السبحث الثاني التصخف إلى مجسػعة مغ الجراسات 

 ا.الدابقة ليحه الجراسة والتعميق عميي
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 عسهميات حهل سعر الفائدة وسياسة تحرير سعر الفائدة: الأول السبحث

 مفاهيم عامة حهل سعر الفائدة: الأول السظمب

يمعب سعخ الفائجة دورا كبيخا في تحقيق التػازن الاقترادي، حيث نال حيدا كبيخا مغ الججل في   
حيث خرائرو  مختمف السجارس الاقترادية، ولسعخفة دوره بذكل جيج لابج مغ التعخف عمى مفيػمو مغ

 وأسباب وجػده والأىع العػامل السحجدة لو.

 تعريف سعر الفائدة الفرع الأول:

يعخف سعخ الفائجة عمى أنو السبمغ الحي يجفعو أصحاب السذخوعات عمى رأس السال الشقجي 
السقتخض مغ الدػق الشقجي أو السالي، والسخرز لإقامة مذخوعات ججيجة أو شخاء سمع إنتاج وإضافة 

 . 1والفائجة في المغة تعشي الديادة ات رأسساليةتػسع

كسا يعتبخ سعخ الفائجة عمى أنو أجخة السال السقتخض أو ثسغ استخجام الأمػال، أو العائج عمى 
رأس السال السدتثسخ، ويقال أيزا أن سعخ الفائجة ىػ عائج الدمغ عشج اقتخاض الأمػال مقابل تفزيل 

 2الديػلة.

وىشاك مغ عخف سعخ الفائجة عمى أنو مبمغ مغ الشقػد يجفع نطيخ استخجام الشقػد لحلظ يسكغ أن  
  .3نصمق عميو مجازا ثسغ الشقػد

ويعتبخ سعخ الفائجة أحج محجدات حجع الاستثسار السخجػ تحؿيقو وشبقا لسفيػم كيشد فإن سعخ 
عمى تفزيل الأفخاد لمديػلة، بسعشى أن سعخ  الفائجة ىػ الأداة التي تدتخجميا الدمصات الشقجية لمتأثيخ

الفائجة ىػ السعجل الحي يحقق التػازن بيغ تفزيل الديػلة الصمب عمى الشقػد كأصل نقجي كامل الديػلة 
داة التي تعسل عمى تحػيل وبيغ الاستثسار الشقجي )الشاتج عغ الادخار( وبحلظ يكػن سعخ الفائجة ىػ الأ

ة تفزيل الديػلة( إلى أصل استثساري )شاقة إنتاجية في حالة التخمي مغ أصل عاشل )في حال الشقػد
 4عغ تفزيل الديػلة(.

                                                           
 ، رسالة دكتػراه في العمػم الاقترادية ،2015-1990قياس العلاقة بين سعر الفائدة وبعض الستغيرات الاقترادية نسارق قاسع حديغ،  - 1

 .9، ص 2017جامعة كخبلاء،
 .61 ص، 2012، دار السدتقبل، الأردن، ى، الصبعة الأولرأساسيات الاستثساضاىخ حخدان،  - 2
 .162 ص، الصبعة الاولى، دار الشيزة العخبية، لبشان، مذكرات في الشقهد والبشهكإسساعيل محمد ىاشع،  - 3
 .126، ص2000، مؤسدة شباب الجامعة، والتهازن الاقتراديالشقهد  ،سييخ محمد الديج حدغ ،احسج فخيج مرصفي -4
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  الفائدة:: خرائص سعر الفرع الثاني

 1تتسيد أسعار الفائجة بالخرائز التالية:

متغيخ نقجي يؤثخ عمى كل مغ العخض والصمب عمى الشقػد ويؤثخ عمى كافة الستغيخات الاقترادية  -1
 ػل الأفخاد والذخكات.الكمية وعمى دخ

سغ سمعة الشقػد، فإذا اعتبخنا الأجخ ىػ ثسغ سمعة العسل والخبح ىػ مغ سمعة رأس السال ثىػ  -2
والإيجار ىػ ثسغ التخمي. عغ الأرض، فالشقػد عشجما يقخضيا الفخد لمبشظ سػف يحرل عمى 

 معيشة.ثسغ، لحلظ فإن سعخ الفائجة ىػ لسغ تخمي السدتثسخ عغ أمػالو لفتخة زمشية 
يحقق سعخ الفائجة التػازن بيغ العخض والصمب، فإذا ازداد الصمب عمى الشقػد ارتفع سعخ الفائجة  -3

 الفائجة. عخض الشقج السخفس سعخوإذا ازداد 
يداىع سعخ الفائجة في زيادة معجل الشسػ الاقترادي أي أن سعخ الفائجة سػف يذجع السدتثسخيغ  -4

يؤدي إلى تذغيل العاشميغ عغ العسل ويديج حجع الإنتاج مسا عمى زيادة استثساراتيع الأمخ الحي 
 يؤدي لخفع معجلات الشسػ ويصخأ التحدغ عمى الجخػل.

ىحه الخرائز تػضح ما مجى أىسية سعخ الفائجة في الاقتراد  إنوفي الأخيخ يسكغ القػل 
 الػششي.

 : أنهاع ووعائف سعر الفائدةالفرع الثالث

دقة وححر لدعخ الفائجة لأنو سػف تقخر حجع الاستثسار وتكمفة  تشطخ الػحجات الاقترادية بكل
 الفخصة البجيمة ومجالات الاستثسار، واستشادا لحلظ لابج مغ معخفة أنػاع ووضائف سعخ الفائجة.

 أولا: أنهاع سعر الفائدة

 تػجج العجيج مغ أسعار الفائجة في أي اقتراد كان ومغ أبخزىا تحكخ:

 شقدع بجورىا إلى عجة أنػاع:وتأسعار فائدة الدهق: -1

أسعار فائجة الدػق الشقجي: سعخ الفائجة ىػ الشدبة السئػية لمعائج عمى استثسار مبمغ معيغ -أ 
لسجة محجدة وتدسى القائجة عمى السبمغ السدتثسخ بالشدبة لمسدتثسخ فائجة مقبػضة بيشسا الفائجة عمى السبمغ 

                                                           
 .385، ص 2011، جامعة دمذق، سػريا،الشقهد والررفة والدياسة الشقدية ،عمى كشعان - 1
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ة قريخة الأجل مثل: شيادات السقتخض فائجة مجفػعة، وىي ا التي يتع عمى أساسيا تجاول الأوراق التجاري
 1الإبجاع، الدشج لأمخ.... الخ.

أسعار فائجة الدػق السالي وىي أسعار فائجة شػيمة الأجل وتكػن بيغ سشتيغ وعذخ سشػات -ب 
متػسصة مثل أسعار فائجة الدشجات أسعار الفائجة التي ترجر عمى أساسيا سشجات الخديشة القابمة لمتجاول 

 الأجل.

 أسعار الفائجة الخئيدة: وىي أسعار الفائجة عمى أساسيا يقخض البشظ السخكدي البشػك التجارية -ج

 : وىي أسعار الفائجة السصبقة مغ شخف البشػك وتشقدع إلى: أسعار فائدة البشهك- 2 

سػدع سػاء أسعار الفائجة البديصة: وىي الأسعار السحدػبة عمى أساس السبمغ السقتخض أو ال-أ
 ليحرل عمييا في نياية السجة بحي حرل السقارض أو السػدع عمى الفػائج برػرة دورية أو تخكيا

تزاف الفائجة إلى الأصل عشج تدجيج السبمغ وعميو يبقى السبمغ الحي تحتدب عميو الفػائج ثابت شػال مجة ل
 2القخض أو الػديعة. 

تزاف نياية كل فتخة زمشية إلى السبمغ الحي أنتجيا أسعار الفائجة السخكبة: وىي الفائجة التي -ب
 3وتحدب الفائجة في نياية الفتخة التالية عمى السبمغ الأصمي والفائجة معا وىكحا.

أسعار الفائجة السحجدة إداريا ىحه الأسعار تتحجد مغ شخف الدمصات الػصية والستعمقة ببعس -3
 4زات خاصة وتشقدع إلى:أنػاع التػضيف أو الإقخاض التي تدتفيج مغ امتيا

أسعار الفائجة السجيشة: مغ بيغ أسعار الفائجة السجيشة تجج مثلا في فخندا الفائجة التي تصبق عمى -أ
 الجفاتخ الرشاديق الادخار.

أسعار الفائجة الجائشة ىي أسعار فائجة تكػن مشخفزة ندبيا عمى مدتػاىا التػازني، تصبق -ب 
الية بيجف تذجيعيا وتقػم الحكػمة بجفع ذلظ اليامر بيغ سعخ الفائجة عمى بعس القصاعات والييئات الس

 السصبق وسعخ الفائجة التػازني.

                                                           
يع الصخاد،  - 1 ، ص 2011، دار وائل، الأردن، ى، الصبعة الأولإدارة العسميات السررفية السحمية والدوليةخالج أميغ عبج الله، إسساعيل إبخاـ

339. 
 .61مخجع سبق ذكخه، ص  ،شاىخ حخدان- 2
 .85، ص 2010، الصبعة الأولى، دار الرفاء الأردن مبادئ التحهيل، شارق الحاج-- 3
 .78، ص2011، محكخة ماجدتيخ، الجدائخ، 2008-2000أثر تحرير سعر الفائدة عمى الاقتراد الجزائري الفترة  ،بلال بخبمػشة-- 4



 أدبيات حهل سعر الفائدة والاستثسار الأجشبي السباشرالفرل الأول                        
 

6 
 

 يمي: ؼيساتتسثل وضائف سعخ الفائجة  الفائدة:ثانيا: وعائف سعر 

يزسغ سعخ الفائجة تجفق الأمػال مغ الػحجات ذات الفائس إلى الػحجات ذات العجد وىحا ما -1
 يذجع عمى زيادة الادخار الأغخاض الاستثسار مسا يؤدي لديادة الإنتاج وتخؽيس معجلات البصالة. 

خاض تقػم أسعار الفائجة بتخريز العخض الستاح مغ الائتسان وعسػما تػفخ أمػالا قابمة للاقت-2
 1إلى تمظ السذخوعات الاستثسارية ذات السخدود الأعمى.

، مغ خلال تغييخ ىحا تحقيق التػازن بيغ الصمب عمى الشقػد وعخضيا في الدػق الشقجي -3
 . 2الدعخ صعػدا وندولا 

خلال تغيخات أسعار الفائجة في  الجولية مغتذجيع التجفقات السالية إلى مختمف الأسػاق -4
 ةإشار العػلسلمقائجة في  ىأسعار أعميبحث السقخضػن عغ الاستثسارات التي تسشح  يثالبمجان حمختمف 
 3السالية. 

تداىع أسعار الفائجة في تشسية وتصػيخ الذخكات ذات الكفاءة العالية وبالسقابل يؤدي إلى -5
الصاقات الخلافة إفلاس الذخكات ذات الكفاءة الستجنية الأمخ الحي يؤدي لتذجيع الإبجاع والاختخاع وتحفيد 

 4في الاقتراد الػششي.

إمكانية استخجام أسعار الفائجة في تػجيو الدياسة الشقجية حدب حالة الشذاط الاقترادي، مغ -6 
خلال تأثيخ الجولة عمى أسعار الفائجة لتشذيط الإنفاق الاستثساري أو الاستيلاكي أو في السدتػى العام 

ر الفائجة، والعكذ في حالة وجػد مسا يؤدي إلى اتخاذ لمشذاط الاقترادي عغ شخيق تخريز أسعا
إجخاءات ترشيؽية عغ شخيق رفع أسعار الفائجة برفة عامة أو عمى بعس أوجو الشذاط الاقترادي 

 حدب الحالة.

يداىع سعخ الفائجة في جحب الخأسسال الأجشبي عشجما يكػن مختفعا الأمخ الحي يػفخ الشقج -7
 عادة ما تكػن لازمة لمتشسية الاقترادية والاجتساعية.الأجشبي للاقتراد الػششي و 

                                                           
يع عبج الخحيعمحمد   - 1  .101، ص 2015، دار التعميع الجامعي، مرخ، اقتراديات الشقهد والبشهك ،إبخاـ
-2004اثر تغيرات سعر الفائدة والديهلة في اعادة بشاء السحفغة الاستثسارية قاسع حسيج ناصخ السعسػري، عباس كاضع جاسع الجعسي،  - 2

 .288، ص 16، مجمة الادراة والاقتراد، العجد 2014
، ص 2007، الصبعة الأولى، دار الخمجونية الجدائخ، الدياسة الشقدية في الشغامين الإسلامي والهضعي )دراسة مقارنة( جسال دعاس، .- 3

149. 
 .386ص  ،مخجع سبق ذكخه ،عمى كشعان - 4
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إن ىحه الػضائف لدعخ الفائجة سػف تحقق الاستخجام الكفء لخأس السال وتشسية القصاعات القػية 
عمى حداب القصاعات الزعيفة، وىػ ما يلاحع مغ خلال تصػر التجارة عمى حداب الرشاعة وازدياد 

 الأعسال الإنتاجية في الجول الستقجمة.حجع الأعسال الصفيمية عمى حداب 

 السظمب الثاني: مفاهيم حهل سياسة تحرير سعر الفائدة

تعتبخ سياسة تحخيخ سعخ الفائجة خصػة بالغة الأىسية إذ أن مغ شأنو أن يخفع مغ كفاءة وجػد 
الخغع  السشافدة بيغ السرارف سػاء عمى صعيج اجتحاب الػدائع أو عمى صعيج مشح الائتسان، ولكغ عمى

مغ ذلظ يتصمب اتخاذ ىحه الخصػة درجة عالية مغ الححر والجراسة السدبقة لػضع الدػق ومجى قجرتو 
 عمى تدخيخ ىحه الحخية لخجمة أىجافو بالذكل الأمثل.

 1الفرع الأول: تعريف سياسة تحرير سعر الفائدة: 

سعار الفائجة وعجم تعخف سياسة تحخيخ سعخ الفائجة عمى أنيا إلغاء الدقػف السفخوضة عمى أ
الدػق فقط أي قػى العخض  تجخل الدمصات في تحجيج معجل الفائجة بحيث يربح تحجيجىا خاضع لآليات

كسا قج تدسى ىحه العسمية بتعػيع أسعار الفائجة أي إلغاء القيػد عمى تحخكات أسعار الفائجة  والصمب.
الصمب عمى الأمػال القابمة للإقخاض وفق بحيث يتحجد سعخ الفائجة بشاء عمى نقصة التػازن بيغ العخض و 

إلية الدػق مغ غيخ تجخل البشظ السخكدي لتحخيخ أسعار الفائجة الاسسية يدسح بالحرػل عمى أسعار 
فائجة حؿيؿية مػجبة، الأمخ الحي يعسل عمى تحفيد الادخار مسا يعشي تػفيخ مػارد مالية إضاؼية لمتسػيل 

 وتيخة الشسػ الاقتراديالاستثسارات الججيجة وبالتالي رفع 

 الفرع الثاني: مزايا سياسة تحرير سعر الفائدة: 

 2يسكغ إجسال ىحه السدايا في العشاصخ التالية:

تداعج أسعار الفائجة السحمية عمى تقميل ىخوب رؤوس الأمػال إلى الخارج والاحتفاظ  أولا:
بالسجخخات محميا، ومغ ناحية أخخى تذجع عمى جحب رؤوس الأمػال الأجشبية وزيادة تحػيلات السال 

                                                           
، مجاخمة مقجمة في السمتقى ة لحالة الجزائرأثر تحرير سعر الفائدة عمى الادخار: دراسة حالة قياسيبغ بػزيان محمد، غخبي ناصخ صالح الجيغ،  -1

، معيج العمػم الاقترادية وعمػم - الشطام السرخفي الإسلامي نسػذجا –الجولي الثاني حػل الأزمة السالية الخاىشة و البجائل السالية و السرخؼية 
 .9، ص2009ماي  6،5التدييخ، السخكد الجامعي بخسيذ مميانة ، يػمي 

 197.، محكخة دكتػراه، جامعة الجدائخ، مغ اثر تغير سعر الفائدة عمى اقتراديات الدول الشامية بحالة الجزائربمعدوز بغ عمي،  -2
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السياجخيغ إلى الجاخل فيدداد عخض الأرصجة الستاحة للإقخاض مغ جية ويشخفس عجد ميدان 
 مغ جية أخخى.السجفػعات 

تحخيخ أسعار الفائجة يدسح بتصػيخ الدػق السحمية لخأس السال وىػ ما يؤدي بجوره إلى  ثانيا:
 استخجام أفزا وأكثخ فعالية لسرميات الدػق في التأثيخ عمى السعخوض الشقجي.

 : تحخيخ سعخ الفائجة يؤدي إلى تحػيل السػارد السالية مغ الاستيلاك إلى الادخار وتغيخثالثا
ونسط تػزيع الادخار في الدمع السرخة والعقارات والسعادن الشؽيدة والأصػل السالية الأجشبية لرالح شكل 

الأصػل السالية السحمية لجى الجياز السرخفي وىػ ما يدسح بتسػيل حجع أكبخ مغ الاستثسارات، فالاتجاه 
ى انخفاض سخعة دوران الشقػد نحػ الادخار عمى حداب الاستيلاك بفعل سعخ الفائجة السختفع يؤدي إل

 ومغ ثع يقل معجل التزخع ويدداد الجخل الحؿيقي وىػ ما يداعج عمى زيادة معجلات الاستثسار والادخار.

 السظمب الثالث: شروط وإجراءات تحرير سعر الفائدة

 يخاعى عشج تصبيق سياسة تحخيخ سعخ الفائجة في الجول التي تقػم بتصبيق ىحه الدياسة العجيج مغ
 الذخوط والإجخاءات الػاجب إتباعيا لمشجاح ىحه الدياسة.

 الفرع الأول: شروط نجاح سياسة تحرير سعر الفائدة

إن تحخيخ سعخ الفائجة لا يعشي بتانا تخكو لمتفاعل التمقائي لقػى العخض والصمب التي تؤدي إلى 
يعشي ضخورة استخجام أدوات  الإخلال برل السؤشخ الاقترادي والشقجي العالع، ولكغ تحخيخ سعخ الفائجة

نقجية غيخ مباشخة تعسل مغ خلال الدػق وتؤثخ عمى معجلات الفائجة. إن عسمية الإصلاح الشقجي يسكغ 
أن تتحقق عمى مخاحل تتػقف درجتيا وسخعتيا عمى الييكل الاقترادي ومخحمة التشسية والأىسية الشدبية 

راد راد الػششي، بالإضافة إلى مجى تكامل الاقتلكل مغ القصاعيغ العام والخاص ودور ىسا في الاقت
فالكثيخ مغ الاقترادييغ عمى اختلاف مجارسيع يحىبػن إلى القػل بأن  الػششي مع الاقتراد العالسي.

دعخ الفائجة يعسل عمى الحج مغ دورىا في الؿيام ب وضيفتيا في تحقيق التػازن و التػجيو لالتحجيج الجبخي 
لظ مغ تشسية و تصػيخ القصاع السالي والشقجي، و مغ ثع فدعخ الفائجة لو دور ىام الدميع لمسػارد، ويحج كح

و مؤشخ عمى التػازن الجاخمي و الخارجي و عمى التخريز الكفء لمسػارد الاستثسارية و السالية ، و 
عخض عميو فإن الاختلاف الكبيخ بيغ أسعار الفائجة الحؿيؿية التي تتحجد في الدػق الحخ وقفا القػى ال

والصمب و الأسعار الجبخية والإدارية لدعخ الفائجة التي تحجدىا الدمصات الشقجية لا شظ أنو يؤدي إلى 
 صعػبة تحخيخ سعخ الفائجة تحقيق الإصلاحات السالية والشقجية.
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إن تحخيخ سعخ الفائجة بات أمخ ضخوري وحيػي وأمخ لا مفخ مشو في تحقيق كفاءة ونجاعة 
يخات الييكمية التي تقتخن بسمية الإصلاح في الأنطسة السالية والشقجية، ثع إن تحخيخ عسميات التكييف والتغ

 سعخ الفائجة يتصمب تػافخ مجسػعة مغ الذخوط أىسيا ما يمي:

 فر الاستقرار الاقترادي العامته اولا: 
الاقترادي  للاستفادة مغ مدايا التحخيخ السالي وفي نفذ الػقت تقميل السخاشخ، يتصمب تحقيق الاستقخار

الكمي، لأن فتخة تصبيق سياسات التحخيخ السالي والتحػل إلى قصاع مالي مفتػح تكػن ليا نتائج غيخ 
مخضية عشجما يكػن القصاع السالي والسرخفي غيخ متصػر، لحا فإن التحخيخ السالي يتصمب اتخاذ سياسات 

حه الدياسات مراغة بعشاية لمديصخة نقجية ومالية سميسة تجعع الاستقخار الاقترادي، أي يجب أن تكػن ى
عمى التزخع، وتقميل العجد السالي عغ شخيق تخشيج الإنفاق العام، وكحا التقميل إلى أدنى حج الاختلافات 
بيغ أحػال الدػق السالية الجاخمية والخارجية، يعشي أن تػاكب أسعار الفائجة الدائجة في الأسػاق السالية 

 1عيع القصاع السالي والسرخفي السحمي حتى يدتصيع السشافدة.العالسية، كسا يشبغي أيزا تج
 تهافر السعمهمات والتشديق بيشيا ثانيا:

لإنجاح التحخيخ السالي يتصمب تػافخ السعمػمات، تمظ الستعمقة بديػلة السؤسدات السالية التي تداعج عمى 
تحجيج العلاقة بيغ سعخ الفائجة تحجيج مخاشخ الاستثسار والعائج الستػقع، والتشديق بيشيا يشصػي عمى 

ودرجة السخاشخة مغ جية، وسعخ الفائجة والأرباح الستػقعة مغ جية أخخى، كسا أن عجم التشديق بيشيا 
يؤدي إلى صعػبة تسييد السقخضيغ بيغ السذخوعات الفاشمة والسذخوعات الشاجحة، ورفع تكمفة الحرػل 

 2عمييا.
 3ملائسة:تهافر بشية مؤسداتية وقانهنية ثالثا: 

يفزل قبل الذخوع في إزالة القيػد والانفتاح السالي يجب تػفيخ بشية مؤسدية وقانػنية ملائسة، إذ أن عجم 
مخاعاة ذلظ قج يؤدي إلى أزمات مالية خصيخة، الأمخ الحي يؤدي إلى انخفاض مدتػيات العسق السالي 

 السفتخض ارتفاعيا في ضل التحخيخ السالي.
ـيكل قانػني يحفع حقػق السمكية، ونطام قزائي يتدع بالكفاءة يفرل بعجالة حيث مغ الزخوري تػفخ 

وسخعة في الجعاوي عمى أن يقتخن ذلظ بآلية فعالة لتشفيح الأحكام، وىشاك ضخورة أخخى لتػافخ إشار 
تشطيسي ورقابي مشاسب يكفل تحقيق الذفاؼية في السعاملات ويسشع التػاشؤ ويقمز السخاشخ اللاأخلاؾية، 

                                                           

، رسالة مقجمة انيل شيادة الساجيدتخ في العمػم (2010-1990أثر التحميل السالي عمى الدياسة الشقدية في الجزائر لمفترة )مختار بػضياف،  1
 22ص، 2012والسالية الجولية، جامعة الجكتػر يحي فارس، السجية الاقترادية تخرز الاقتراد 

،  السمتقى الػششي الأول حػل السشطػمة السرخؼية دور التحرير السررفي في إصلاح السشغهمة السررفيةبغ شمحة صميحة، معػشي بػعلام،  2
 . 479، ص2004ديدسبخ  15-14، واقع وتحجيات، جامعة الذمف، الجدائخ

رسالة مقجمة لشيل شيادة الساجيدتخ في العمػم  -دراسة حالة الجزائر -آثار التحرير السالي عمى اقتراديات الدول العربيةالغشي،  حخيخ ي عبج 3
 .62-61الاقترادية تخرز نقػد ومالية، جامعة حديبة بغ بػعميغ الذمف، ص
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ثلا ما ىػ الجور الحي يسكغ أن يمعبو تػفخ نطام ضخيبي فعال ومتصػر بالشدبة للأشخاف الستعاممة في فس
الأسػاق السالية، فإذا كانت الدمصات الزخيبية تخاقب درجة الثقة في السعمػمات الػاردة في السيدانيات 

خائب السدتحقة وفقا للأسذ العسػمية السقجمة مغ الذخكات والأفخاد لتجشب التيخب الزخيبي وتحريل الز
والقػاعج الزخيبية السعسػل بيا، فإن تجقيق تمظ السعمػمات لغ يػفخ مرجاقيتيا فقط بالشدبة لمحكػمة بل 
أيزا بالشدبة للأشخاف الستعاممة في أسػاق رأس السال، وتديج أىسية تمظ السرجاؾية في أسػاق الأوراق 

 خفي.السالية)البػرصة( عشيا بالشدبة لمجياز السر
إذ يسكغ في الشطام السرخفي إخفاء السعمػمات عغ الدمصات لأنيا قاصخة عمى شخفي السعاممة)السقخض 
والسقتخض(، بيشسا يتعحر تحقيق ذلظ في سػق الأوراق السالية لزخامة عجد السدتثسخيغ فييا. فإذا أمكغ 

مغ ضعف الخقابة وانخفاض  تحقيق تمظ الخقابة فقج يديع في تشسية الأسػاق السالية، في حيغ تسثل كل
وكحلظ تػافخ بشية قانػنية حيث يحػل دون تشسية الأسػاق السالية.درجات الإذعان الزخيبي عؿبات فقج 

يتسثل في ضخورة تػافخ قانػن الإفلاس يختب إجخاءات معيارية لعسمية إعادة التعاقج بيغ الذخكات ودائشييا 
مية إعادة التعاقج في حالة التػقف عغ الدجاد. كسا بذكل يقمل مغ تكاليف السعاملات السراحبة لعس

يتزسغ قانػن الإفلاس قػاعج الترؽية حيشسا تكػن ؾيسة الذخكات السدتثسخة أقل ؾيسة الترؽية. ويفيج 
ولا شظ أن تػافخ بشية تحتية قانػنية وإدارية مغ شأنو مكافحة السقتخضيغ الانتيازييغ.  قانػن الإفلاس في 

نصاق التبادل في سػق رأس السال ويسكغ الذخكات مغ الحرػل عمى تسػيل مدتقخ  أن يعسل عمى تػسيع
 قريخ وشػيل مغ خلال سػق رأس السال.

 التحرير التدريجي لدعر الفائدة رابعا:
حتى نزسغ كل شخوط نجاح سياسة تحخيخ سعخ الفائجة التي تدسح بتحقيق الفػائج الستػقعة لاسيسا تعبئة 

الائتسان بذكل أكثخ كفاءة، يجب تييئة الذخوط السدبقة الزخورية الستسثمة في الادخار وتخريز 
تحقيق الاستقخار في مدتػى الأسعار وإقامة جياز رقابي فعال وكفء وإصلاح الشطام السالي، ىحه 

تختيب التجابيخ لا تعتبخ كاؼية لإزالة كافة القيػد عمى أسعار الفائجة دفعة واحجة، حيث يشبغي إعجاد بخنامج ل
أولػيات إصلاح ـيكل سعخ الفائجة بالتدامغ مع الإصلاحات الييكمية، وذلظ بالأخح بعيغ الاعتبار 

  التػقيت، الدخعة والتدمدل عشج عسمية التحخيخ.
 الفرع الثاني: إجراءات تحرير سعر الفائدة

 1عمى العسػم يسكغ تمخيز ىحه اجخاءات التحخيخ في الشقاط التالية :

 الغاء القيػد عمى سعخ الفائجة بتػسيع مجى تحخكيا وازالة الدقػف السفخوضة عمييا . -

                                                           

،أشخوحة لشيل شيادة  التحرير السررفي ومتظمبات تظهير الخدمات السررفية وزيادة القدرة التشافدية لمبشهك الجزائريةبخير عبج القادر،  - 1
  . 37، ص   2006-2005الجكتػراه في العمػم الاقترادية ، فخع نقػد ومالية ، جامعة الجدائخ ،
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 الغاء القيػد الادارية السصبقة عمى بشػك معيشة مثل الدقػف الائتسانية والاحتياشي القانػني. -
 التقميل مغ تجخل الجولة في مشح الائتسان ، وتخؽيس القيػد السباشخة عمييا . -
 التي تجيخىا الجولة وتحػيميا لمقصاع الخاص . اعادة ـيكمة البشػك -
 تقميل الحػاجد أمام الانزسام لمدػق والاندحاب مشو . -
 تحديغ درجة الذفاؼية في السعاملات مع زيادة أوجو الحساية لمسػدعيغ السدتثسخيغ . -

 الإطار الشغري الاستثسار الأجشبي السباشر: الثاني السبحث

السعبخة برفة وصؽية عغ الاستثسار الأجشبي السباشخ، حيث يتصخق ىحا السبحث إلى العشاصخ 
 أنو يتصخق لتعخيفاتو السختصفة، خرائرو وكحا أشكالو السختصفة.

 مفاهيم عامة حهل الاستثسار الأجشبي السباشر: الأول السظمب

 شيا:تعجت السفاـيع والشطخة للاستثسار الأجشبي السباشخ وفق وجيات ونطخات مختمفة، يسكغ أن نختار م

 الفرع الأول: تعريف الاستثسار الأجشبي السباشر

يعخف البشظ الجولي الاستثسار الاجشبي السباشخ عمى انو استثسار يقػم عمى اساس السذاركة في 
 .1في مذخوع يتع تذغيمو في دولة اخخى بخلاف دولة السدتثسخالادارة 

ويعكذ ىحا  2.دولة اخخى  مغ دولة الىىػ وسيمة تحػيل السػارد الحؿيؿية ورؤوس الامػال 
التعخيف عمى أن يدسى الاستثسار استثسارا أجشبيا برفة أساسية إذا حجث انتقال لخؤوس الأمػال أو إحجى 

وىػ استثسار  عػامل الإنتاج مغ اقتراد بمج ما إلى اقتراد بمج آخخ ونتج عشو حقػق لمسدتثسخ الأجشبي.
 3خارج الحجود الػششية لمسدتثسخيغ وبحلظ يعج استثسار اجشبيا لمبمج السدتثسخ ؼيو.

 الاستثسار الاجشبي السباشخ بانيا تمظ السػسدة القائسة عمى مذخوعات مؤسدةكسا تعخف 
ثسخ ويذيخ ىحا التعخيف إلى أن السدت 4.استثسارية مشذاة مغ قبميا في سػق او اسػاق اجشبية متعجدة

                                                           
1
 - World Bank 1991, The Role of Foreign Direct Investment in Development, Development Committee 

Meeting,Washington, P5. 

2
 - Raymond Bertrand 1997 , Economie Financiere International,Paris, edition PUF, P 91. 

، السمتقى الدشػي  الدابع عذخ الاستثسار الاجشبي السباشر واثره عمى الشسه والتكامل الاقترادي لدول الخميج العربيةمعاوية احسج ياسيغ،  - 3
 .2، ص2000لجسعية الاقتراد الدعػدية، الخياض،

 .52، ص2002،جامعة قدشصيشة، جػان17، مجمة العمػم الاندانية،العجدمهسدات الاستثسار الاجشبي السباشر والتدخل الحاهميكسال مخداوي،  4
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الأجشبي لا تقترخ ميامو عمى تػضيف الأمػال والسصالبة بالأرباح، وإنسا تتيح لو حدشو الكاؼية مغ رأس 
 السال الذخكة حقا لمتجخل في شؤون الذييخ الذخكة.

: " يشصػي عمى تسمظ السدتثسخ الأجشبي لجدء مغ أو حدب الدكتهر عبد الدلام أبه قحف فإنو
ىحا بالإضافة إلى ؾيامو بالسذاركة في إدارة السذخوع مع السدتذار الػششي كل الاستثسارات في السذخوع، 

في حالة الاستثسار السذتخك، وسيصختو الكاممة عمى الإدارة والتشطيع في حالة ممكيتو السصمقة السذخوع 
في جسيع الاستثسار، فزلا عغ ؾيام السدتثسخ بتحػيل كسية مغ السػارد السالية والتكشػلػجية والخبخة الفشية 

 1السجالات إلى الجول السزيفة.

" استخجام أصػل مالية ميسا كانت شبيعتيا أو نػعيا  وكسا يعرفو أحد فقياء القانهن عمى أنو
مغ شخز شبيعي أو اعتباري في نذاط اقترادي خارج حجود دولتو وسػاء خػلو مشا الاستغلال الدمصة 

ىحا التعخيف يعصي نطخة شاممة لسا  2ق عائج مجاز،الفعمية في تػجيو الشذاط الاقترادي أو بيجف تحقي
يسكغ أن يدسى استثسارا أجشبيا مغ حيث نػعية الذخز السدتثسخ، مغ حيث الأصػل السدتثسخة. ومغ 

 حيث الانتقال مغ دولة ما إلى دولة أخخى.

ة ويسثل الاستثسار الأجشبي السباشخ إحجى أىع مرادر التسػيل، إذ يداىع بذكل كبيخ في التشسي
والشسػ الاقترادي مغ خلال خمق ؾيسة مزافة مغ شأنيا تحجيث البشية الاقترادية لمبمج، كسا يذيخ مغ 

  3أىع السحخكات الأساسية في تحخيظ عجمة الشسػ الاقترادي وكحا تريغ مدتػى الأداء.

 الفرع الثاني: خرائص الاستثسار الأجشبي السباشر

 يسكغ حرخىا ؼيسا يمي:للاستثسار الأجشبي السباشخ عجة خرائز 

انخفاض حجة السشافدة في الدخ أو الجػدة في الجولة السزيفة، تجعل السدتثسخ الأجشبي مثال مخاياه  -1 
 التشافدية الأشػل فتخة مسكشة، خاصة إذ أوجج ارتفاع في الصمب عمى مشتجاتو في البمج السزيف.

                                                           
، مكتبة حدغ العرخية، الصبعة الخابعة، الاستثسار الأجشبي السباشر إلى الدول العربيةدور السشاخ الاستثساري في جذب عسخوان محمد شمغػم،  - 1

 .16، ص 2012بيخوت، لبشان، 

 .41، ص2022حيثع ـبة، الآليات القانػنية لجحب الاستثسارات الأجشبية السباشخة في الجدائخ، اشخوحة دكتػراه الجدائخ،  2
، جامعة شاىخي محمد بذار، -دراسة ؾياسية-الاستثسارات الاجشبية ودورىا في الشسه الاقترادي في الجزائرمرصفى دحساني، زكخياء نفاح،  - 3

 .71، ص 2017سشة  1العجد
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، وتقشيات الإنتاج وميارات التدييخ والخيخات اقتخان الاستثسار الأجشبي بتجفقات رؤوس الأمػال فقط -2 
الإدارية. كسا تدسح ىحه الاستذارات بسذاركة رأس السال السحمى إضافة إلى فػائج أخخى كتحفيد الكفاءات 

 السحمية عمى العدوف عغ اليجخة إلى الخارج بسا يػفخه ليا مغ عخض وضخوف العسل.

الجولية لمجول السزيفة مع الجول الأخخى حيث تقػم بتدجيل ارتباشو بسطاىخ العلاقات الاقترادية  -3
ىحه الشذاشات في حداباتيا العامة ومشيا ميدان السجفػعات في قمة حخكة رؤوس الأمػال شػيمة الأجل 

 يحكع الصابع الدمشي الصػيل الأجل للاستثسار للأجشبي السباشخ.

سذاريع الاستثسارية، كسا أنو لا يتختب عمييا تحقيق إيخادات جبائيو لمجول السزيفة عمى نذاشات ال -4 
حيو ثابت في ميدان السجفػعات حيث يشترخ دخل السدتثسخ الأجشبي عمى الخبح الحي يحققو وبالتالي فان 

 الدجاد مختبط بخيجية السذخوع.

تسكيغ الجول السزيفة ليحه الاستثسارات مغ تحريل مجاخيل بالعسمة الرحية، وذلظ عشجما يختكد -5
ط السذخوع في الإنتاج لمترجيخ حيث تتػافخ لجى السدتثسخ الأجشبي قجرة أكبخ عمى تدػيق مشتجاتو نذا

 1في الخارج نطخا لسا يتاح لو مغ الخبخة أو السعخفة بيحه الأسػاق.

تجشب العػائق التي تعخيس حخكة التجارة أو الاستثسار ومشيا الخسػم السالية عمى الػاردات أو فخض  -6
شمبيا مغ أجل مكافحة الإغخاق، وقػاعج الذخاكة التي اقزي بأن يتع الترشيع في مشصقة  رسػم ججيجة

 معيشة أو أن تكػن ىشاك ندبة مغ عشاصخ الإنتاج الػششية في السشتػج الشيائي.

ؾيام العجيج مغ السؤسدات السدتثسخة بإنجاز مذاريع في قصاعات تمجأ مغ خلاليا إلى التػضيف  -7 
الرشاعية مدتقمة في ذلظ ما تتستع بو مغ مدايا لتقشية وإنتاجية مقارنة في الأسػاق  الكثيف الاقميات

 العالسية، أوفي مجال الرشاعات ذات التكاليف العالية في البحػث أو التصػيخ.

ويتسيد الاستثسار الأجشبي السباشخ مغ الاستثسار الأجشبي غيخ السباشخ باعتبار ىحا الأخيخ 
لسالية )استثسار السحفطة(، يتع بسػجبو اقتشاء ؾيع مشقػلة بسا فييا الأسيع والدشجات استثسار في الأوراق ا

السصخوحة في الدػق السالية، بحيث لا ترمح ىحه السمكية الستعامميغ مغ أفخاد وشخكات حق الخقابة أو 
 2لأجل.السذاركة في إدارة السذخوع الاستذاري، كسا يتسيد الاستثسار الأجشبي غيخ السباشخ بقرخ ا

                                                           
دكتػراة، جامعة الجدائخ سشة ، اشخوحة دور الاستثسار الأجشبي السباشر في تعزيز السجيهدات التشسهية في الدول الشاميةدواح بالقاسع،  - 1

 .10، ص 2000

 4، ص دواح بالقاسع، مخجع سابق الحكخ - 2
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 الفرع الثالث: أشاال الاستثسار الأجشبي السباشر

تترف أشكال ىحا الاستثسار بالتعجد والتصػع ومغ الذائع ترشيفيا بالاعتساد عمى ممكية ىحا 
 الاستثسار أو بالاعتساد عمى القصاعات الاقترادية التي يشذب إلييا الاستثسار. 

 السمكية: الاستثسار الأجشبي السباشر من حيث أولا: أشاال

 يسكغ ترشيف ىحا الاستثسار بالشطخ إلى ممكيتو إلى:

 لسسمهك بالكامل لمسدتثسر الأجشبيالاستثسار ا -1

 تسييد الذكميغ التالييغ: يسكغ

إقامة استثسار ججيج كتأسيذ شخكة ججيجة أو فخع ججيج لذخكة أجشبية في البمج السزيف دون إشخاك  -ا 
 الصخف السحمي بأية ندبة كانت.

شخاء مذخوع أو شخكة محمية قائسة، بحيث تؤول ممكيتيا بالكامل إلى مدتثسخ واحج أجشبي أو عجة  -ب 
جأ إلييا بعس الجول ضسغ لمدتثسخيغ أجانب، وعادة ما تقع ىحه الحالة في إشار عسمية الخػصرة التي 

 الإصلاحات الاقترادية التي تعتسجىا.

 الاستثسار السذتركة -2

أو  وشخفتتػزع ممكيتو بيغ شخف مغ جية  والحيالسشجد في البمج السزيف لو  ىػ الاستثسار
 تسييد الذكميغ التالييغ:  ويسكغعجة أشخاف محمية مغ جية ثانية، 

إقامة مذخوع ججيج أو فخع ججيج لذخكة أجشبية مسمػك بالتداوي أو بجون تداوي بيغ مدتثسخ أو عجة  -أ
 مدتثسخيغ أجانب ونطخائيع السحمييغ.

شخاء مدتثسخ أو عجة مدتثسخيغ أجانب لجدء مغ رأس مال مذخوع استثساري أو شخكة محمية قائسة،  -ب
مغ رأسسال السذخوع السعشي حتى  10وىشا يميشي أن تكػن ندبة مداىسة الصخف الأجشبي لا تقل عغ %

ومشيا تعخيف  يربح ىشا الاستثسار الأجشبي مباشخا وىحا حب ما تذتخشو بعس التعاريف السحكػرة سابقا،
 1صشجوق الشقج الجولي.

                                                           
 2008(، أشخوحة كتػراه، جامعة الجدائخ، ،1996-2005) الاستثسار الأجشبي السباشر وآثاره عمى الاقتراد الجزائري عبج الكخيع بعجاش،  - 1

 .52ص 
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 ة الشذاط الاقتراديثانيا: أشاال الاستثسار الأجشبي السباشر من حيث طبيع

نقرج بصبيعة الشذاط الاقترادي، القصاع الاقترادي الفلاحي أو الرشاعي أو الخجمي، الحي يشتسي     
 إليو مذخوع الاستثسار الأجشبي السباشخ. 

وىػ الاستثسار في القصاع الفلاحي مغ تخبية الحيػانات وإنتاج : السباشر الفلاحيستثسار الأجشبي الا -1
 .السحاصيل الدراعية، الحي يستمكو السدتثسخ الأجشبي أو يذارك في ممكيتو

ويتسثل أساسا في إقامة وحجات إنتاجية مغ شخف مدتذخييغ : ستثسار الأجشبي السباشر الرشاعيالا -2 
دمع الاستيلاكية وأو الخأسسالية السػجية لمدػق السحمي و/أو الخارجي كسرانع أجانب، ميستيا إنتاج ال

 الديارات والآلات والسلابذ والسػاد الغحائية. الخ. 

وىػ شبيو بالاستثسار الأجشبي الرشاعي، غيخ أن مشتجات : الاستثسار الأجشبي السباشر الخدمي -2
وإنسا في شكل خجمات مثل الاترالات ىحا الشػع مغ الاستثسار لا تكػن في شكل سمع مادية 

 1.والشقل والبشػك والتأميغ ومكاتب الجراسات والفشادق

 

 : أشاال الاستثسار الأجشبي السباشر1.1الذال 

 
 (2008بالاعتساد عمى )عبد الكريم معاش،  الظمبةالسردر: من إعداد         

 

 

                                                           
 .53، ص عبج الكخيع بعجاش، مخجع سابق الحكخ - 1



 أدبيات حهل سعر الفائدة والاستثسار الأجشبي السباشرالفرل الأول                        
 

06 
 

  السظمب الثاني: دوافع ومحددات الاستثسار الأجشبي السباشر

إن أي مدتذخ تشذأ لجيو بعس السبخرات والعػامل التي تكػن لجيو فكخة الاستثسار خارج الحجود     
الدياسية لمبمج الأب، وكحلظ أيزا فإنو يأخح السدتثسخ عجة اعتبارات في اتخاذ قخار الاستثسار في البمج 

يخ سػاء كان ىحا التأثيخ السدتقبل، كسا أن للاستثسار الأجشبي السباشخ عجة آثار نطخا لقجرتو عمى التأث
 إيجابيا أو سمبيا. 

 الفرع الأول: دوافع الاستثسار الأجشبي السباشر 

خ الأجشبي وأخخى ثسافع تخز السدتو جشبي السباشخ إلى ديسكغ ترشيف دوافع الاستثسار الأ
 تخز الجولة السزيفة كسا يمي:

 ع السدتثسر الأجشبيفوادأولا:  

 دوافع السدتثسخ الأجشبي إلى الاستثسار في دول أخخى غيخ الجولة الأم ؼيسا يمي: تتسثل       

 . الحرػل عمى السػاد الخام مغ الجول السدتثسخ فييا لأجل استخجاميا مغ صاحبيا.1

. الاستفادة مغ القػانيغ التي تسشحيا الجول السزيفة لمسدتثسخيغ مغ أجل استقصاب الاستثسارات 2 
 واستثسارات تحػيل الأمػال والعسلات الرعبة وفييا. الأجشبية إلييا

إيجاد أسػاق ججيجة لسشتجات وبزائع الذخكات الأجشبية خاصة لمتدػيق فائس كبي مغ السمح الخاكجة  -3
 والتي لا تدتصيع ىحه الذخكات تذػيقيا في مػششيا.

ا حيث أن كمفة الأيجي العاممة الاستفادة مغ ميدا ىامة في الجول الشامية واغمب الجول السدتثسخة فيي -4
عادة ما تكػن مشخفزة بالشدبة لمجول الستقجمة صشاعيا وكحلظ تكمفة الحرػل عمى السػاد الخام وتكمفة 
الشقل وفييا وبالتالي تعج ىحه الجػانب عامل مذجع آخخ أيزا للاستثسار وىجف يدسى السدتثسخ 

 لمحرػل عميو.

 ػيات تفػق بكثي أرباحيا مغ عسمياتيا داخل مػششيا.تحقيق الخبح في الجول السزيفة بسدت -5

سيػلة ؾيام الذخكات الأجشبية بسشافدة الذخكات السحمية مغ حيث جػدة الإنتاج وانخفاض الأسعار  -6
 وأنػاع الخجمة وذلظ بدبب تسمكيا لمتكشػلػجيا الستقجمة. ووفخة رأس السال لجييا.
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ا في الجول السزيفة مغ قمة السخاشخ إذ انو كمسا تػزعت تدتفيج الذخكات الأجشبية مغ استثساراتي -7 
 وانتذخت الاستذارات عمى عجد أكبخ مغ الجول كمسا قمت بالتالي مخاشخ ىحه الاستذارات.

 1تجشب السخاشخ السختصفة ولاسيسا السخاشخ الدياسية لمجولة الأم. -8

 ثانيا: دوافع الدولة السزيفة: 

 إلى تذجيع استقصاب الاستثسار الأجشبي السباشخ ومغ بيشيا:ىشاك عجة أسباب تجفع بالجول    

 2تحقيق تقجم اقترادي مزصخد واستقصاب الاستثسارات الجولية.   -1
 الحرػل عمى التكشػلػجيا الستقجمة وتػفيخ الإنارة الحجيثة. -2
 السذاركة في حل مذكمة البصالة السحمية وتػضيف عػامل الإنتاج السحمية.  -3
 السحمي محل الػاردات.إحلال الإنتاج  -4
 التػسع في صشاعات الخجمات كالدياحة والتأميغ والسرارف. -5

 الفرع الثاني: محددات الاستثسار الأجشبي السباشر

تتسثل محجدات الاستثسار الأجشبي السباشخ في مجسػعة مغ العػامل التي تحكع وتؤثخ بذكل كبيخ 
تختبط محجدات السدتثسخ الأجشبي والجولة الأم ات ىحا الشػع مغ الاستثسارات، حيث ػ عمى اتجاىات لقش

 .ف وراء رغبة السدتثسخيغ الأجانب في الجولة السزيفةػ قػ بعػامل لم

 3بالسدتثسر الأجشبي: الخاصةأولا: محددات الاستثسار الأجشبي السباشر 

السال وتجفقات خأس ل: يعتبخ سعخ الفائجة مغ أىع العػامل السؤثخة في الحخكة الجولية سعر الفائدة -1 
 .الاستثسار الأجشبي السباشخ

                                                           
، محكخة ماستخ، جامعة الذييج حسو دور الجياز السررفي في جذب الاستثسار الأجشبي السباشروفاء فلاح، صبخيشة قخيخة، ليمى كخثيػ،  - 1

 .25 2017الخزخ، الػادي، الجدائخ، 

 .117، ص1989مؤسدة شباب الجامعة مرخ  نغريات التدويل وجدوى الاستثسارات الأجشبية السباشرةعبج الدلام ابػ قحب،  - 2

اشخوحة الجكتػراة، جامعة بدكخة،  دور الاستثسار الأجشبي السباشر في تحرين السزيج التدهيقي لمسؤسدات الجزائرية،جابخ سصحي،  - 3
 .13ص  2018الجدائخ، 
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بذخ معجل العائج عمى الاستثسار أحج العػامل اليامة التي لاستقصاب  معدل العائد عمى الاستثسار: -2
الأجشبي سػاء كان فخدا أو شخكة لا يتجو إلى الاستثسار في  السدتثسخالاستثسار الأجشبي السباشخ، لأن 

 عمى مغ السخاشخ التي قج تشذأ عغ ىحا الاستثسار.أ  عائجاالخارج إلا إذا تػقع 

مغ بيغ الأسباب التي تجفع السدتثسخ  جاليف الإنتاج في الجولة الأم يعإن ارتفاع تك تكاليف الإنتاج: -3
 .الأجشبي للاستثسار في الجول السزيفة ذات التكاليف السشخفزة

الأجشبية ميارات تدػيؿية عالية يسكشيا مغ إن امتلاك الذخكات : القدرات التدهيقية والتكشهلهجية. 4
معخفة نػع وحجع الصمب عمى مشتجاتيا، وبالتالي سيػلة دخػليا إلى الأسػاق الخارجية وبتذكيمة متشػعة 
مغ السشتجات، كسا أن امتلاك السدتثسخ الأجشبي وخاصة الذخكات متعجدة الجشديات تكشػلػجيا متصػرا 

، ويجعميا أكثخ قجرة عمى مشاقرة الذخكات السحمية في أسػاق الجول يسكشيا مغ دخػل الأسػاق الخارجية
 السزيفة.

 السزيفة ثانيا: محددات الاستثسار الأجشبي السباشر لدى الدولة

 1وتتسثل في محجدات سياسية واقترادية وقانػنية.

تعج العػامل الدياسية واحجة مغ أىع العػامل في اتخاذ مختصف القخارات  . السحددات الدياسية:1
الاستثسارية الخاصة، فالسدتثسخون يأخحون بالحدبان جسيع السخاشخ الاقترادية وغيخ الاقترادية، مثل 
شبيعة الشطام الدياسي، احتسالات التأميع ومرادرة السمكيات الخاصة، مجى التجخل الحكػمي في 

قترادية الاستقخار الدياسي في البمج، وشبيعة التغيخات الدياسية السحتسمة وفييا مغ الشذاشات الا
 الأوضاع والطخوف الدياسية والاجتساعية في البمج السعشي. 

ثل عامل ميع مغ عػامل لال تسغإن تػفخ السػارد الصبيعية القابمة للاست . السحددات الاقترادية:2
لسػارد مختبط بزخورة تػفخ كفاءات معيشة وأيجي عاممة مجربة ذات تكمفة إلا أن استغلال ىحه ا الاستثسار،

لا بج أن يراحب ىحه السػارد خ ىحه العػامل لا يكفي لخمق بيئة اقترادية سميسة ففمشخفزة، كسا أن تػا
حػافد مثل مدتػى التشسية الاقترادية و حجع الدػق والدياسات الاقترادية مغ حيث التحخر  تػفخ

 والخرخرة ودرجة السشافدة في الدػق.  الاقترادي

                                                           
 .32ص  ،هذكخ  بقمخجع س، واخخون وفاء فلاح  - 1
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تشطيع التعامل مع الاستثسار الأجشبي وتعسل عمى التي تعسل عمى و محددات تشغيسية وقانهنية: -3
متزارب مع باقي التذخيعات  وغيختحفيده وبالتالي كمسا انصػت عمى قانػن مػحج للاستثسار واضح 

م مرادرة وعجم تأميع وخلافو ويكفل حخية تحػيل جبو الزسانات الكاؼية مغ عو الأخخى ذات العلاقة 
الأرباح لمخارج وحخية دخػل وخخوج رأس السال، وكمسا تتزسغ مجسػعة مغ الحػافد الزخيبية الستػافقة 

 مع كفاءة الدياسة الزخيبية كمسا أدى ذلظ إلى استقصاب الاستثسار الأجشبي السباشخ. 

 الأجشبي السباشرالسظمب الثالث: آثار استقظاب الاستثسار 

إن للاستثسار الأجشبي السباشخ آثار عمى اقتراديات الجول السزيفة، ويسكغ أن يكػن ىحا الأثخ إيجابيا 
ثار الإيجابية والدمبية في ىحا السصمب كل عمى الآخاض عة، ليحا سشحاول استتو تفابجرجات م بياسمأو 

 حجى.

 الأجشبي السباشر الفرع لأول: الآثار الإيجابية لاستقظاب الاستثسار 

يسكغ أن يؤثخ استقصاب الاستثسار الأجشبي السباشخ إيجابيا عمى اقتراديات الجول وىحه أبخز       
 ملامح الأثخ الإيجابي لاستقصاب الاستثسار الأجشبي السباشخ:

 التجارة الخارجيةأثر الاستثسار الأجشبي السباشر عمى ميزان السدفهعات و  اولا:

السجفػعات مغ أىع السؤشخات الاقترادية التي تداعج راسسي الدياسة الاقترادية في يعتبخ ميدان 
تػجيو وإدارة الاقتراد القػمي، ويعخف ميدان السجفػعات عمى انو السدتشج السحاسبي الحي يطيخ الػضعية 

الػششي  الشاتجة عغ العسميات الحاصمة عمى امتجاد العام بيغ الأعػان الاقترادييغ الػششي في السجال
ويطيخ أثخ الاستثسار الأجشبي السباشخ عمى كل مغ  عػان الآخخيغ في العالع الخارجي.وبيغ سائخ الأ

الأخيخيغ، فالاستثسارات الأجشبية  بيغميدان السجفػعات والتجارة الخارجية مغ خلال العلاقة التي الخبط 
س الأمػال والتكشػلػجيا والخيخات تداىع في رفع كفاءة قصاع الرشاعات الترجيخية مغ خلال تػفيخ رؤو 

مسا يديج مغ الصاقة الإنتاجية لتالي تحقيق فائس لمترجيخ، وبالتالي تحديغ ميدان السجفػعات، وزيادة 
 1حرة الجولة في التجارة الخارجية مع الجول الأخخى.

 ر الأجشبي في التشسية الاقتراديةأثر الاستثساثانيا:  

                                                           
ي بمعباس، ، اشخوحة دكتػراة، جامعة جيلالي ليابذ سيجوتدفقات الاستثسار الأجشبي السباشر في الجزائرنهعية السؤسدات مفتاح صميحة، - 1

 .42، مغ 2020الجدائخ، 
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يؤدي الاستثسار الأجشبي إلى زيادة تسػيل مذاريع التشسية الاقترادية مغ خلال تػفيخ الأمػال 
اللازمة لتػضيفيا في بخامج التشسية الاقترادية لمبمج، مسا يؤدي إلى تقميل الفجػة بيغ الاستثسارات 

ل زيادة حجع الجخل والادخارات في البمج وبالتالي يؤدي إلى رفع مدتػى الخفاـية لدكان البمج مغ خلا
 بسعجل يديج عغ زيادة حجع الدكان. 

 شبي السباشر عمى السهارد البذريةأثر الاستثسار الأجثالثا: 

يقػم الاستثسار الأجشبي السباشخ بتػفيخ مشاصب شغل مسا يقػد إلى تعطيع السيارات والسعخفة 
شاعة السحمية بتمظ الشػعية الجيجة مغ السزيف، وبالتالي يتع تدويج وتشسية الر لمبمجلجى السػارد البذخية 

عمية الإنتاج العسالة، إضافة إلى مسارسة العسل حدب السعاييخ الجولية، وتحديغ معاييخ الجػدة وفا
 1ية السحمية السحفدة بقجوم الاستثسار الأجشبي السباشخ.توتحديغ البشية التح

 الفرع الثاني: الآثار الدمبية للاستثسار الأجشبي السباشر

 وآثار سمبية لمجول السدتقبمة كسا يمي:خ الأجشبي دتثسسلميسكغ تقديسيا إلى آثار سمبية 

 ر الأجشبي لمدتثسبالشدبة  اولا:

 خ الأجشبي السباشخ كسا يمي:دتثسسلموتبخز أىع الآثار الدمبية  

القيػد الرارمة السحتسل فخضيا مغ شخف الجول السزيفة والتي تعيق في مجسميا عسميات التػضيف  -
 أو الترجيخ أو عشج تحػيل الأرباح مشيا وإلى الجول الأصمية السرجرة للاستثسار السباشخ الأجشبي. 

التأميع والتي تشجع  الأخصار غيخ التجارية والستعمقة بالترؽية الزخورية أو الجبخية عسميات السرادرة، -
 مغ فعل إما عجم الاستقخار الدياسي، الدياسة السعادية وذلظ في الجول السزيفة لو.

قج يدعى الصخف الػششي بعج فتخة زمشية إلى إقراء الصخف الأجشبي مغ السذخوع الاستثساري وىحا  - 
جشبي في البقاء والشسػ يعشي ارتفاع درجة الخصخ غيخ التجاري، وىحا يتشافى مع أىجاف السدتثسخ الأ

 2والاستقخار الدػق السحمي.

                                                           
 43مفتاح صمحية، مخجع سابق الحكخ، مغ - 1
يع، لرفخ رابح،  - 2 (، 2002-2018الأجشبي السباشر وإشاالية التذغيل والشسه الاقترادي في الجزائر خلال الفترة ) الإستثسارشيفػر إبخاـ

 .41محكخة ماستخ، جامعة ابغ خمجون، تيارت، الجدائخ، ص 
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  بالشدبة لمدول السزيفة:ـ  1 

عجم قجرة الجولة السزيفة عمى الاشلاع عمى مختمف شخق التدييخ الحجيثة والتكشػلػجيا عشج الدساح  -
 بؿيام مذخوعات أجشبية.

التي تراحب الاستثسار  زيادة حج البصالة عػضا مغ تخؽيزيا، وذلظ جخاء السعارف التكشػلػجية -
الأجشبي السباشخ التي أحيانا لا تلاوم ضخوف الجولة السزيفة مغ حيث السدتمدمات والسػصفات، ىحا مغ 

 جية ومغ جية أخخى قج تكػن التكشػلػجيا السرصمحية كثيفة رأسسال قميمة العسالة.

 خشا لؿيام السذاريع.عجم تػفخ الجولة السزيفة عمى القجرات الفشية والإدارية التي تكػن ش -

قج يؤدي الاستثسار الأجشبي السباشخ إلى تشاقز الاستثسار السحمي أو مداحستو في الجولة السزيفة بجلا  -
 مغ تمظ

أن يذجع عمى مديج مغ الاستثسارات السحمية وبالذكل الحي يحج مغ تأثيخه عمى الشسػ الاقترادي في  -
متصمبات الاستثسار الأجشبي السباشخ مغ الدػق السحمية الجول، وتحجث السداحسة بدبب تسػيل جدء مغ 

 أو بدبب السشافدة بيغ شخكات الاستثسار الأجشبي والذخكات السحمية.

 أىم الدراسات والأبحاث الدابقة: الثالث السبحث

   تع تقديع الجراسات الدابقة إلى ثلاثة مصالب:

 عرض مختمف الدراسات: الأول السظمب

 (الدراسة السحمية) ل:الفرع الأو

  :ىالدراسة الأول

 لمفترة ئراالجز  حالة السباشر الاستثسار الأجشبي عمى الفائدة سعر لأثر قياسية دارسةمذكرة بعشهان"

(2013- 1980)   

 الإجابة خلال مغ السباشخ الأجشبي والاستثسار الفائجة سعخ بيغ العلاقة تحجيج إلى الجراسة تيجف ىحه

 الجدائخ؟  في السباشخ الأجشبي الاستثسار عمى الفائجة سعخ تأثيخ مجى ما التالية الخئيديةالإشكالية  عمى
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 الأجشبي والاستثسار الفائجة سعخ بيغ السذتخك التكامل لعلاقة وجػد عجم إلييا الستػصل الشتائج أىع فكانت

 اختبار نتائج أفخزت فقج الدببية اختبار يخز ؼيسا بيشيسا. السجى شػيمة علاقة تػجج لا انو إي السباشخ،

  الأجشبي والاستثسار الفائجة سعخ بيغ سببية علاقة وجػد عجم الدببية

 :الدراسة الثانية 

-0991) الفترةأثر تحرير أسعار الفائدة عمى الاستثسار السحمي في الجزائر" دراسة قياسية خلال 
2121) 

تيجف ىحه الجراسة إلي اختبار اثخ تبشي مشيج التحخيخ السالي  مسثلا  في أسعار الفائجة عمى           
باستخجام  مشيجية الانحجار الحاتي ذي  1990 -2020 الاستثسار السحمي في الجدائخ خلال الفًتخة 

لاقترادية التي بالاعتساد عمى بيانات سشػية لمستغيخات ا ( ARDL)الفجػات الدمشية السػزعة الستباشئة  
تسثل التحخيخ السالي إلى  جانب معجلات الفائجة وتع تحجيج ىحه الستغيخات بشاء عمى الشطخية الاقترادية و 
الجراسات الدابقة والستسثمة في معجل الفائجة، القخوض السػجية  لمقصاع الخاص  كشدبة مغ الشاتج 

جل الفائجة عمى الػدائع باتجاه عكدي مع الجاخمي الخام، الإنفاق الحكػمي؛ حيث تحققت  معشػية مع
 .يغ القريخ والصػيلالاستثسار السحمي في  الأجم

 عربية( ال)الدراسة  الثاني:الفرع 

 : الاولىالدراسة 

 دراسة السباشر" الأجشبي الاستثسار جمب في الشقدية الدياسة أطروحة دكتهراه بعشهان " دور

 ((1990   - 2018 الفترةخلال  الجزائر لحالة خاصة إشارة مع الدول من لسجسهعة قياسية

الاستثسار  تجفقات عمى قشػاتيا مختمف عبخ الشقجية الدياسة أثخ إبخاز إلى الأشخوحة ىحه تيجف
 ،  1990  2018 الفتخة خلال دولة (11 ) الجول مغ بسجسػعة ومقارنتو الجدائخ في الػارد السباشخ الأجشبي

 panel) فيتعمق في الثاني الشسػذج أما الجول مغ بسجػعة يتعمق الأول لحلظ، ؾياسيغ نسػذجيغ بشاء تع وقج

data) في السقصعية الدمشية الدلاسل نسػذج عمى الاعتساد تع وقج الجدائخ، حالة بجراسة (ARDL) الشسػذج 

 الخاص الثاني السػزعة الشسػذج الدمشية لمفجػات الحاتي الانحجار مشيجية عمى اعتسجنا حيغ في الأول،

 تسثمت حيغ في تابع السباشخ كستغيخ الأجشبي الاستثسار تجفقات عمى الشسػذجيغ كلا في واعتسجنا بالجدائخ،

 القخوض (DCPS)، الرخف سعخ الػارد (FDI) الػاسع بذكميا الشقجية الكتمة مغ كل في السدتقمة الستغيخات

 سعخ (LIR) التزخع ومعجل (M2) (INF).السحمي، الإجسالي الشاتج مغ كشدبة الخاص لمقصاع السقجمة
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 الشقجية الكتمة مغ لكل ايجابي تأثيخ ىشاك أن تبيغ وقج، الحؿيقي الفعمي (REER) الإقخاض، عمى الفائجة

 سعخ مغ كل سمبي بذكل يؤثخ حيغ في السحمي الإجسالي الشاتج كشدبة مغ الخاص لمقصاع السقجمة والقخوض

 السباشخ الأجشبي الاستثسار تجفقات عمى التزخع ومعجل الإقخاض الفائجة عمى سعخ الحؿيقي، الفعمي الرخف

 بحالة مجسػعة الخاص الأول الشسػذج مع الجدائخ حالة في إلييا الستػصل الشتائج مقارنة بعج تبيغ كسا .الػارد

 كانت فقج التزخعمعجل  وتأثيخ الحؿيقي الرخف سعخ تأثيخ عجا ما كبيخ، بذكل متػافقة الشتائج أن الجول مغ

 الاستثسارات بدبب شبيعة وىحا الجول، مغ مجسػعة في إلييا الستػصل لمشتائج معاكدة الجدائخ حالة في

 .السحخوقات قصاع إلى معطسيا في تتجو التي الجدائخ إلى الػاردة

  الثانية:الدراسة 

في الدول العربية دراسة مقارنة بين  السباشر الأجشبي الاستثسار أىسيةأطروحة دكتهرة بعشهان " 
  ( 2114الجزائر ومرر والسسمكة العربية الدعهدية )جامعة الجزائر 

 ومػقع الاقترادي الشسػ عجمة دفع في السباشخ الأجشبي الاستثسار أىسية معخفة إلى الجراسة ىجفت      

 وىي عخبية دول لثلاث تحميمو في السقارنة الجراسات أسمػب الباحث استعسل وقج ذلظ، في العخبية الجول

 السباشخ الأجشبي الاستثسار محجدات أىع عمى تحميمو في ركد وقج الدعػدية، العخبية والسسمكة مرخ الجدائخ،

 أجل مغ الجول ىحهت بيو قام التي والإصلاحات الإجخاءات أىع إلى بالإضافة الجول ىحه في تػفخىا ومجى

 مداىسة أمام السجال إفداح أن إلى الجراسة تػصمت وقج استفادتيا مشيا، ومجى الاستثسارات مغ السديج جحب

 عمى تعسل أن بالزخورة عمييا يدتػجب السزيفة الجول اقتراديات نسػ عجمة في السباشخ الأجشبي الاستثسار

 والأمشية الدياسية الجػانب مغ تتذكل التي السختبصة العػامل مغ ومعقجة كبيخة إجسالية محرمة تػفيخ

 الإشار ووضع البشكي الشطام وتشذيط السال أسػاق وإقامة السدتقخ الاقترادي والإشار السدتقخة والاجتساعية

 مختمف ومشح كاؼية بعشاية الزخيبية والجسخكية الشطع مخاجعة وضخورة ومذجعا، واضحا يكػن  الحي القانػني

  .والزسانات الحػافد

 الإصلاحات أىع خلال مغ السباشخ الأجشبي الاستثسار محجدات في تعخض الباحث أن لاحطشا
 مثل السباشخ الأجشبية الاستثسارات مغ السديج استقصاب أجل مغ الجراسة محل الجول بيا قامت التي الشقجية

 قجم الإشار ىحا وفي حيث الشقجي، العخض ضبط إلى بالإضافة الفائدة أسعار وتحرير الرخف أسعار تحخيخ

 وعجم الفائجة أسعار ضبط لأجل وذلظ سميسة نقجية سياسة وضع :أىسيا التػصيات مغ مجسػعة الباحث

 .مخونة أكثخ وجعميا الرخف أسعار في السغالات
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 Hongliang SHEN, , Alie FAROH (5102) الدراسة الثانية:

Impact of Interest Rates on Foreign Direct Investment: Case Study Sierra Leone Economy      . 

               

 تيجف ىحه الجراسة إلى دراسة تأثيخ سعخ الفائجة عمى تجفق الاستثسار الأجشبي السباشخ في سيخاليػن     
 2652بيانات الدلاسل الدمشية للانحجار الستعجد لمفتخة مغ  مغ خلالستخجام تقشيات الاقتراد الؿياسي با

ليذ لدعخ الفائجة أي تأثيخ عمى قبػل الفخضية الرفخية القائمة  إلى الجراسة ىحه تػصمت ، 1221إلى 
  .تجفق الاستثسار الأجشبي السباشخ في سيخاليػن 

 مقارنة الدراسات الدابقة مع الدراسة الحالية: الثاني السظمب

 مقارنة بين الدراسة الحالية والدراسات السحمية والعربية والأجشبيةالفرع الأول: طرح 

 الدابقةمقارنة بيغ الجراسة الحالية والجراسات  :2.1رقع الججول 

 الدراسات السحمية
  السجال الشتائج

 الزمشي
 اليدف العيشة   

 
  الدراسة مهضهع

تػجج علاقة في السجى الصػيل بيغ لا 
 متغيخات الجراسة  

خ عمى اثالتعخف التعخف  الجدائخ 2013-1980
سعخ الفائجة عمي 
  الاستثسار الأجشبي

 ؾياسية دارسة
 الفائجة سعخ لأثخ
الاستثسار  عمى

 السباشخ  الأجشبي

 
1-  
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 مغ إعجاد الصمبة بشاء عمى الجراسات الدابقةالسردر:  

 الفرع الثاني: التعميق عمى نتائج السقارنة

متغيخ واحج مغ خلال مػاضيع الجراسات الدابقة مقارنتا بالجراسة الحالية نجج أن كميا عالجت 
 .عمى الأقل مغ متغيخات الجراسة الحالية

تحخيخ سعخ بلا يتأثخ  الادخار السحمي
 الفائجة

 اختبار اثخ تبشي الجدائخ 2014ـ  1990
 مشيج التحخيخ
 السالي مسثلا

 في معجل الفائجة
 

السباشخ تحخيخ 
أسعار الفائجة عمى 
 الاستثسار السحمي

 
2- 

 

 
 

  الدراسات العربية
يػجج تأثيخ سمبي لدعخ الفائجة عمى 

 تجفق الاستثسار الأجشبي السباشخ

 

دولة مع  11 2018ـ  1990
 الجخائخ

 إبخاز اثخ الدياسة

الشقجية عبخ مختمف قشػاتيا 
عمى تجفقات الاستثسار 

 الأجشبي السباشخ

 الشقجية الدياسة دور
 الاستثسار جمب في

 السباشخ الأجشبي

1-  
 

سمبي ذو دلالة احرائية  وجػد اثخ
لدعخ الفائجة عمى الاستثسار الاجشبي 

 السباشخ

1990-2003 
مرخ،الجدائخ،

السسمكة العخبية 
 الدعػدية 

 اكتذاف محجدات
 السباشخ الاستثسار الأجشبي

 في الجول العخبية

الاستثسار  أىسية
في  السباشخ الأجشبي

 الجول العخبية
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 الدراسات الأجشبية

تحخيخ سعخ بلا يتأثخ  السحميالادخار 
 الفائجة

1990-2015 
دول جشػب 

 شخق اسيا
التحخيخ السالي  اختبار اثخ

الاجشبي عمى الاستثسار 
 السباشخ

The 

Relationship 

Between 

Foreign Direct 

Investment 

Inflows and 

Trade Openness 

 
1-  

 

ليذ لدعخ الفائجة أي تأثيخ عمى تجفق 
 خالسباشالاستثسار الأجشبي 

1985-2012 
تأثيخ سعخ الفائجة عمى  سيخاليػن 

تجفق الاستثسار الأجشبي 
 السباشخ

Impact of 

Interest Rates 

on Foreign 

Direct 

Investment 

2-  
 

 الحالية ةالدراس

 بيغ متغيخات الجراسة  لا تػجج علاقة 
 

2023-1994 

العلاقة بيغ  شبيعة ابخاز الجدائخ
 تحخيخ الفائجة و استقصاب

الاستثسار الأجشبي 
 السباشخ

تحخيخ سعخ الفائجة  دور
في استقصاب الاستثسار 

 الأجشبي السباشخ
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إن أىجاف الجراسات الدابقة يذتخك مع ىجف الجراسة الحالية في كيؽية استقصاب الاستثسار 
الأجشبي السباشخ أما شخيقة معالجة نجج أن الجراسة الأولى والخامدة والجراسة الحالية استخجمت شخيقة 

الثانية والثالثة عالجت السػضػع بصخيقة الانحجار الحاتي ذي الفجػات  التكامل السذتخك في حيغ الجراسة
 الدمشية أما الجراسة الخابعة استخجمت أسمػب السقارنة 

جى الصػيل بيغ متغيخات سال ىمعفي حيغ أغمب الجراسات تػصمت إلى عجم وجػد علاقة تأثيخ وتأثخ 
 .الجراسة وىحا ما تػصمت إليو الجراسة الحالية
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 الفرل خلاصة

لقج تشاولت العجيج مغ السجارس الاقترادية مػضػع سعخ الفائجة والاستثسار الأجشبي السباشخ 
والتحخيخ السالي في التعاملات واختمفت كل مجرسة عغ الأخخى حدب نطخياتيا، حيث حػلشا ىحا الفرل 

لفائجة والاستثسار الأجشبي السباشخ مغ إلسام بالجانب الشطخي لكل مغ سعخ الفائجة وكحا ألية تحخيخ سعخ ا
حلال تقجيع مفاـيع متعمقة بيع مخورا بالجراسات الدابقة التي تشاولت السػضػع والػقػف عمى أىع الشتائج 

 التي تػسمت إلييا كل دراسة.

مغ أجل معخفة أىسية تحخيخ سعخ الفائجة في استقصاب الاستثسار الأجشبي السباشخ سشقػم  
 .ب إحرائية حجيثة وذلظ ما سيتع كذف عشو في الفرل الثانيأسالي باستخجام

  

 

 

 

 

 

  

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 الفصل الثاني 
التطورات سعر الفائدة على دراسة وتحليل 

 الاستثمار الأجنبي المباشر

 : تحليل سياسة تحرير أسعار الفائدة وحجم الاستثمار الأجنبي المباشرالأول المبحث

  (2023 -1994: تحليل فعالية سياسة تحرير أسعار الفائدة )الثاني المبحث

 (2023-1994الجزائر )الأجنبي المباشر في : تحليل تطور حجم الاستثمار الثاني المبحث

  الفصل خلاصة
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تحميل سياسة تحرير أسعار الفائدة وحجم الاستثسار الاجشبي السباشر في : الأول السبحث
 الجزائر

 (2023 -1994تحميل فعالية سياسة تحرير أسعار الفائدة ): الأول السظمب

الدمصات الشقجية سياسة التحخيخ التجريجي لسعجلات الفائجة متبعة في ذلظ مشيج ماكيشػن  إعتسجت       

وشاو في تحخيخ القصاع السالي ،وقج كان اليجف الخئيدي مغ تحخيخ معجلات الفائجة في الجدائخ ىػ إعصاء 

إرغام  مغ جية أحدغ تعػيس للإدخار بغخض تعبئتو وتػجييو نحػ تسػيل الإستثسار، ومغ جية أخخى 

 السؤسدات عمى عقمشة سمػكيا بإعصاء الإقتخاض تكمفتو الحؿيؿية.

 2666 -2662تصػر أنػاع سعخ الفائجة ومعجل التزخع في الجدائخ  :2.1الججول رقع 
سعر الفائدة الحقيقي 

 على القروض
سعر الفائدة الحقيقي 

 على الودائع
معدل 
 التضخم

سعر الفائدة الاسمي  
 على القروض

الفائدة الاسمي سعر 
 على الودائع

 السنوات

34.5- 
91495- 

9.- 
7- 

55432- 
5473- 
5453 

95477 
54.. 
74. 

545. 
9.45- 
9543- 
543- 

9.4.7- 
54.5 
543. 

95453 
.45. 
.47. 

9242 
594. 
5. 
59 
51 
9. 
93 
52 
343 
542 

99497 
95427 

9. 
9. 

924.. 
97453 
97453 
92427 
145. 

95455 

924.. 
9743 
9743 
9743 

55495 
554.5 
9.43. 
92435 
143. 
145. 

9115 
9119 
9115 
9115 
911. 
9113 
9112 
9117 
911. 
9111 
 %  :بيانات البشظ الجولي                                                           الػحجة  :السرجر
وفي ضل إتفاقات 2662-56الائتساني كان التػجو تحخيخ أسعار الفائجة في ضل إبخام إتفاؾيات الإستعجاد      

، وىحا تسييج لإنذاء سػق نقجي لمدػق 2665-2661بخنامج التعجيل الييكمي السستج عمى مجى التػسط مغ 

السالي. وقج تع تحخيخ أسعار الفائجة عمى مخاحل وبرػرة متلائسة مع سخعة خصػات الإصلاح في القصاع 
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الإقتراد الكمي، وبرػرة أساسية فقج بجأ تحخيخ أسعار الفائجة  رالحؿيقي ومع التقجم العام في تحقيق إستقخا

 .2.1وىحا ما نلاحطو في الججول رقع   .2656عمى ودائع البشػك التجارية في مايػ

تع برػرية تجريجية، وىحا ما أدى الى إرتفاع معجلات الفائجة في  أما تحخيخ معجلات الإقخاض، فقج      

في حيغ كان  %22.24التخصيط السخكد بحيث بمغ معجل الفائجة عمى القخوضمقارنة بسخحمة  2662 بجاية

، ولكغ في بجاية التدعيشات كانت أسعار الفائجة عمى الإقتخاض 2656الى  2653% سشة 22معجل الفائجة 

% سشػيا ونتيجة ذلظ ضل ىحان الشػعان مغ أسعار الفائجة 12مغ البشػك التجارية خاضعة لحج أقرى ندبتو 

لأنيسا لع يعكدا الزغػط التزخيسية الستدايجة  2663 - 2662غ مغ حيث الؿيسة الحؿيقة خلال الفتخةساليي

، وإتخحت خصػة ميسة بسػجب 2661 -2661الشاشئة عغ تخاخي سياسات إدارة الصمب بجرجة كبيخة في 

البشػك  عشجما أزيل الحج الأقرى عمى أسعار الاقتخاض مغ 2661بخنامج الإصلاح الييكمي في بجاية

 التجارية لمجسيػر.

ورافق ذلظ فخض سقف مؤقت بسقجار خسذ نقاط مئػية عمى الفارق بيغ ندبة الفائجة عمى الإيجاع وعمى     

الاقتخاض مغ البشػك التجارية، وذلظ بػية مشع حجوث زيادة مفخشة في ندب الإقخاض بدبب التػاشؤ 

، وفي الشياية أدى الى تحخيخ 2662لإجخاء في ديدسبخوقج الغي ىحا ا، السحتسل مغ البشػك التجارية الخسذ

 .أسعار الفائجة

وقج أحخز تقجم ممحػظ في تحخيخ أسعار الفائجة، وتجدج ذلظ مغ خلال الحجود السختفعة التي بمغتيا     

ل والتكيف الستػاصل ارتفاعا وانخفاضا لأسعار الفائجة عمى الػدائع والقخوض تبعا لتغيخ معجلات إعادة التسػي

ات، وىحا يعكذ في الأساس أنو ىشاك يعيشدمغ شخف بشظ الجدائخ في الدػق الشقجية خلال معطع عقج الت

 تحػل جػىخي ليذ فقط في تحخيخ أسعار الفائجة ولكغ في استجابتيا للإشارات الرادرة عغ بشظ الجدائخ.
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 1221-2666 يػضح تصػر أنػاع سعخ الفائجة ومعجل التزخع في الجدائخ  :1.1الججول رقع 

 
 %  :بيانات البشظ الجولي                                                           الػحجة  :السرجر

ومع بجاية الألؽية الثالثة، كان التزخع أكثخ صعػبة لمديصخة بدبب التػسع السالي الستػخي والشسػ     

الائتساني القػى للاقتراد. الأمخ الحي تصمب تذجيج الدياسة الشقجية مغ خلال تعديد دور بشظ الجدائخ في 

ت التى مغ شأنيا أن تحقق معجلات الديصخة عمى الديػلة الييكمية الكبيخة وزيادة أسعار الفائجة الى مدتػيا

إيجابية مغ حيث الؿيسة الحؿيقة بذكل يدسح بتقييع أفزل لسخاشخ الائتسان الائجة، وىحا ما تع تحؿيقو فعلا 

 . 1.1وىحا ما يطيخه الججول  فائجة حؿيؿية إيجابية. حيث سادت أسعار

بالتعاون مع البشػك العامة والتي  إن القخوض ذات أسعار الفائجة السجعسة التي تقجميا الحكػمة       

تدتيجف السذاريع الرغيخة والستػسصة تجمب معيا عجة تحجيات ،مثل: تثيخ عجة مخاوف بذأن نػعية 

سعر الفائدة 
الحقيقي على 

 القروض

سعر الفائدة 
الحقيقي على 

 الودائع

سعر الفائدة  معدل التضخم
الاسمي على 

 القروض

سعر الفائدة 
الاسمي على 

 الودائع

 السنوات

147 
345 
745 
54. 
.45 
34. 
.41 
543 
545 
943 
545 
547 
947- 
541 

745 
549 
145 
945 
54.- 
543 
54.- 
94.- 
545- 
54.- 
545- 
542- 
745- 
94.- 

545 
.45 
94. 
.45 
.45 
94. 
545 
547 
.41 
347 
541 
.43 
.41 
545 

95 
143 
.42 
.49 
.45 
745 
745 
745 
745 
745 
745 
745 
745 
745 

743 
245 
345 
345 
542 
941 
941 
941 
941 
941 
941 
941 
941 
941 

5555 
5559 
5555 
5555 
555. 
5553 
5552 
5557 
555. 
5551 
5595 
5599 
5595 
5595 
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والتي مغ الستحسل  محافع السدتفجيغ لأنيا تخفس القيػد الإدارية والزسانات السرخؼية الى حجىا الأدنى.

ل الإقخاض، لحلظ يجب إعادة الشطخ في الإعانات، وأداء ة مقارنة بغيخىا مغ أشكار أن تكػن أكثخ خصػ 

 القخوض السجعػمة ومخاقبتيا عغ كثب.

عمى الخغع مغ ذلظ لاتدال ىشاك تحجيات كبيخة قائسة، خاصة دور أسعار الفائجة كأداة أساسية يعتسج     
القػانيغ والسخاسيع السشرػص عمييا بشظ الجدائخ في إدارة الشقج والائتسان وفق ما يخاه ملائسا، وذلظ في إشار 

عمييا التي تسشحو الاستقلالية التامة في تػجيو أسعار الفائجة تبعا لمطخوف والذخوط الشقجية الدائجة محميا 
 ودوليا.

 (: 2023-1994تحميل تظهر حجم الاستثسار الأجشبي السباشر في الجزائر ) السظمب الثاني:

القخار فييا أىسية الاستثسار الأجشبي السباشخ كجاعع إن الجدائخ وبعجما تأكج لجى أصحاب     
السرادر التسػيل السحمية قامت بدمدمة مغ التغييخات والإصلاحات ىادفة إلى تييئة بيئة الاستثسار والارتقاء 
بيا إلى مدتػيات تشافدية جاذبة ومدتقصبة للاستثسار الأجشبي السباشخ. سشحاول في ىحا السحػر التعخف 

، ومػقعيا في خخيصة 1225 2662حجع الاستثسار الأجشبي السباشخ في الجدائخ، خلال الفتخة  عمى اتجاىات
 الاستثسار الأجشبي السباشخ لمجول العخبية.

 (2123-0994اتجاىات حجم الاستثسار الأجشبي السباشر في الجزائر ) الفرع الاول:

صػرات ممحػضة، ففي بجايات ت 1211-2661شيج تجفق الاستثسار الأجشبي السباشخ خلال الفتخة 
ىحه الفتخة وما قبميا لع تكغ الجدائخ وجية لمسدتثسخ الأجشبي، وذلظ راجع إلى عجة عػامل مغ أبخزىا التػجو 
الاقترادي والدياسي الستبع آنحاك والسعادي ليحا الشػع مغ الاستثسارات، ثع الاضصخابات الأمشية والدياسية 

بمغت  2662لاد، ولحلظ نجج أن ىحا التجفق سجل ؾيسة محتذسة في سشة وكحا الاقترادية التي عخفتيا الب
مميػن دولار،  222حيث ارتفع ليبمغ حػالي  2665مميػن دولار، ليذيج بجايات التحدغ في سشة  12حػالي 

مميػن دولار. إن ىحا  115ليبمغ حػالي  1222ليشخفس في سشة  2666مميػن دولار في سشة  224ثع 
ي نياية ىحه الفتخة راجع إلى بجايات التحدغ في الأوضاع الأمشية والدياسية وبجاية استقخار التحدغ السدجل ف

شيج حجع تجفق الاستثسار الأجشبي السباشخ  ،1226-1222الأوضاع الاقترادية والاجتساعية. وخلال الفتخة 
 1222ا، حيث بمغ في سشة في الجدائخ تحدشا كبيخا مقارنة بالفتخة الدابقة وعخف الخط العام اتجاىا تراعجي

 ، ليشخفس بعج ذلظ1222بدشة  % مقارنة222مغ مميػن دولار، أي بشدبة زيادة بمغت أكثخ  2263حػالي 
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، 1221مميػن دولار في سشة  311مميػن دولار، ثع حػالي  2232ليبمغ حػالي  1221في سشة 
مميػن دولار عمى التختيب،  2252و 551ليبمغ حػالي  1222و 1221ليختفع بعج ذلظ في كل مغ سشة 

%، 33، أي بسعجل زيادة بمغ حػالي 1223مميػن دولار في سشة  2462ليػاصل الارتفاع ليبمغ حػالي 
حيث بمغ حجع التجفق حػالي  1226و 1225ليػاصل في نفذ الاتجاه التراعجي ليحقق الحروة في سشتي 

 .1224% مقارنة بدشة 32و% 26حػالي  مميػن دولار عمى التختيب أي بشدبة زيادة بمغت 1413و 1313

إن ىحا التحدغ والشسػ الشدبي في حجع تجفق الاستثسار الأجشبي السباشخ في الجدائخ، راجع إلى 
التحدغ في الأوضاع الأمشية والدياسية، وكحا استقخار بعس السؤشخات الاقترادية والاجتساعية، وكحا 

سػ الاقترادي، ىحا بالإضافة إلى الجعع الشدبي الحي قجمتو التأثيخات الإيجابية لبخامج دعع الإنعاش والش
قػانيغ الاستثسار الرادرة وما تحسمو مغ حدمة مغ الزسانات والامتيازات والتدييلات، وكحا تذكيل الييئات 

 الستعمقة بتذجيع وتخؾية الاستثسار.

بي السباشخ في الجدائخ ، فقج شيج الاتجاه العام لحجع الاستثسار الأجش1225-1222أما خلال الفتخة 
عغ الدشة  24.2مميػن دولار، أي بانخفاض بمغ حػالي % 1131حػالي  1222انخفاضا، فقج بمغ في سشة 

ليبمغ  1221مميػن دولار، ليشخفس بعج ذلظ في سشة  1242ليبمغ حػالي  1222الدابقة، ليختفع في سشة 
 2362ليبمغ حػالي  1221ليختفع في سشة %، 11مميػن دولار أي بسعجل انخفاض بمغ حػالي  2166حػالي 

مميػن دولار، ليدتسخ الانخفاض ليحقق حجع  2224انخفس ليبمغ حػالي  1221مميػن دولار، ثع في سشة 
مميػن دولار ليختفع بعج ذلظ  254حيث بمغ حػالي  1222الاستثسار الأجشبي السباشخ تجفق سمبي في سشة 

 .1225مميػن دولار في سشة  2223و 1223ر في سشة مميػن دولا 2314ليدجل تجفقا. بمغ حػالي 

إن ىحا التحبحب والتخاجع السدجل في حجع الاستثسار الأجشبي السباشخ، خلال الدشػات الأخيخة 
خاصة ذلظ التجفق الدمبي الحي لع يحجث مشح أكثخ مغ عذخيغ سشة، يؤكج عمى ـيسشة قصاع السحخوقات، 

سار الأجشبي وبأنو يذكل الػجية الأولى والأىع لمسدتثسخ الأجشبي، وبجخػلو في أزمة جعل حجع الاستث
السباشخ يتخاجع إضافة إلى تمظ التغيخات السدتسخة في القػانيغ والتذخيعات السعتسجة، خاصة مع إقخار قاعجة 

في السائة في كل القصاعات وفخوع الشذاط، كل ذلظ في ضل بيئة الاستثسار غيخ السدتقخة، مسا  16/22
 لدػق الجدائخية.جعل التخدد والتخػف يدػد السػقف الأجشبي للاستثسار في ا
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-0995مهقع الجزائر في خريظة الاستثسار الأجشبي السباشر لمدول العربية لمفترة ) الفرع الثاني:
2123 ) 

عمى الخغع مغ التحدغ الشدبي الحي شيجه حجع تجفق الاستثسار الأجشبي السباشخ في الجدائخ، إلا 
 خبية مازلت محجودة، ونريبيا مغأن مداحتيا في خخيصة الاستثسار الأجشبي السباشخ لمجول الع

 5حػالي  1222-2662إجسالي التجفقات العخبية ما زال ضعيفا، حيث بمغت حرتيا خلال الفتخة 
%مغ الإجسالي العخبي لمتجفقات، وىي الفتخة التي عخفت فييا أعمى حرز، حيث بمغت حرتيا في سشة 

% 2.4%، ثع ارتفعت إلى حػالي 1.5إلى حػالي  2664وانخفزت بعج ذلظ في سشة  %،22حػالي  2662
وىي أعمى حرة حققتيا خلال الفتخة  2666% في سشة 12، لتػاصل الارتفاع لتبمغ حػالي 2665في سشة 
 %.23إلى حػالي  1222، لتشخفس في سشة 2662-1222

، عخفت حرة الجدائخ مغ إجسالي التجفقات العخبية انخفاضا وتخاجعا 1226-1222أما خلال الفتخة 
و  22.2حػالي  1221و  1222، وبعجما كانت قج بمغت في سشة  1.1، بمغت خلال الفتخة ككل حػالي كبيخا
%، وىكحا لتشخفس 1حػالي  1221، عخفت تخاجعا كبيخا في باقي سشػات الفتخة، حيث بمغت في سشة  21.4

ة ، لتختفع في سش1225و  1224% في سشتي 1.4% و 1، ثع إلى 1221% في سشة 1.2إلى حػالي 
، ىحا بالخغع مغ الارتفاع الكبيخ الحي حققتو الجدائخ في حجع تجفق الاستثسار  1.2لتبمغ حػالي  1226

-1222أما خلال الفتخة  .1226الأجشبي السباشخ في ىحه الدشػات الثلاث الأخيخة حيث بمغ الحروة في سشة 
قصار العخبية وتأثيخاتيا الدمبية وبالخغع مغ الاضصخابات الدياسية والأمشية التي عاشتيا بعس الأ ،1225

عمى حجع تجفق الاستثسار الأجشبي السباشخ إلييا، إلا أن حرة الجدائخ مغ إجسالي التجفقات العخبية لع 
أما باقي  1222%، وذلظ في سشة 2.66تعخف تحدشا، حيث أعمى حرة ليا خلال ىحه الفتخة بمغت حػالي 

% عمى 1.51و% 1.65فقج بمغت حػالي  1225و 1223تي %، باستثشاء سش1الدشػات فمع تتجاوز حرتيا 
 التػالي.
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 ثسار الأجشبي السباشر في الجزائرالتهزيع القظاعي للاست الفرع الثالث:

، حرج قصاعي الرشاعة والخجمات الحرة الأكبخ مغ حجع الاستثسار 1222-2661خلال الفتخة 
مذخوع، واحتل  126السذاريع في قصاع الرشاعة الأجشبي السباشخ الستجفق إلى الجدائخ، حيث بمغت عجد 

مميػن  222311% مغ إجسالي عجد السذاريع السدجمة، حيث بمغت ؾيستيا 26بحلظ السخكد الأول بشدبة %
%، 26.2مذخوع، أي بشدبة  53%، أما قصاع الخجمات فبمغت عجد السذاريع ؼيو 14.1دج، أي بشدبة 

 %.22.5لظ الرجارة مغ حيث ؾيسة السذاريع وبشدبة مميػن دج، واحتل بح 213546وبمغت ؾيستيا 

ويخجع الدبب في احتلال قصاعي الرشاعة والخجمات مكانا الرجارة إلى ارتفاع مخدودية ىحيغ 
القصاعيغ لمذخكات الأجشبية ولاسيسا في مجال السحخوقات وكحلظ بعس السشتجات الرشاعية الأخخى مثل 

حيث قامت شخكة صيجال بإنجاز مذخوع لإنتاج  2666شا مشح سشة السشتجات الريجلانية، التي عخفت انتعا
مميػن دولار بالذخاكة مع الذخكة الدعػدية، ومع بعس الذخكات الأمخيكية فايدر باكدتار  22الجواء بسبمغ 
أما عغ باقي القصاعات الاقترادية الأخخى وخلال نفذ الفتخة، فإنيا لع  22مميػن أورو  222وليمي بسبمغ 

بشريب متػاضع مغ الاستثسارات الأجشبية السباشخة، حيث بمغ عجد السذاريع في قصاع البشاء  تحس إلا
مميػن دج، أي بسا  22121% مغ إجسالي السذاريع، وبؿيسة 6.1مذخوع وبشدبة  12والأشغال العسػمية 

أي بسا  مذخوعا، 25مغ إجسالي ؾيسة السذاريع الأجشبية، في حيغ استقصب قصاع التجارة  1.3%. ندبتو
%، ورغع أىسية كل مغ قصاع الفلاحة الدياحة والرحة في الاقتراد الػششي، إلا أنيا سجمت أرقاما 1ندبتو 

(: 21% عمى التػالي. الججول رقع )2.4و% 1.3 1.6محتذسة، حيث بمغت ندبة السذاريع فييا حػالي 
 (1222-2661التػزيع القصاعي للاستثسار الأجشبي السباشخ السرخح بو في الجدائخ )

، شيج قصاع الاترالات حيػية 1223-1221وفي الدشػات الأخيخة مغ الفتخة الدابقة، وبجاية الفتخة 
مغ خلال قانػن حجد ونطع صلاحية كل مغ  1222وانتعاشا كبيخا خاصة عشجما تع إعادة ـيكمتو في سشة 

يحا القصاع. حيث بمغ حجع البخيج والاترالات، وكحلظ فتح الباب أمام دخػل الاستثسارات الأجشبية ل
مميػن  132314حػالي  1222-1222الاستثسارات الأجشبية السباشخة في قصاع الاترالات خلال الفتخة 

 % مغ إجسالي تجفقاتو في القصاعات الاقترادية. 13ديشار جدائخي، أي بسا ندبتو حػالي 
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، فشجج أن قصاع 1223-1221أما ؼيسا يخز باقي القصاعات الاقترادية الأخخى وخلال الفتخة 
% مغ إجسالي عجد السذاريع الأجشبية، وبؿيسة استثسارات بمغت 32الرشاعة استحػذ عمى أكثخ مغ 

% مغ إجسالي ؾيسة السذاريع، وىحا لاسيسا في مجال 52مميػن دج، أي بسا ندبتو أكثخ مغ  284518611
جسالي حجع الاستثسارات، وىحا مغ % مغ إ12السحخوقات، وكحلظ السعادن التي حرجت ما ندبتو أكثخ مغ 

% 22شخكة، بالإضافة إلى الاستثسارات في مجال السػاد الكيسيائية التي بمغت ؾيستيا أكثخ مغ % 24خلال 
أما في السخكد الثاني فقج جاء قصاع البشاء  11شخكة  21مغ إجسالي ؾيسة الاستثسارات وذلظ مغ خلال 

%، أما 23.34مذخوع أي بسا ندبتيا  214ذاريع، والتي بمغت والأشغال العسػمية، وىحا مغ حيث عجد الس
، واحتل بحلظ السخكد الخامذ ، ثع يأتي قصاع  1.2مغ حيث ؾيستيا فقج كانت ضعيفة، حيث بمغت ندبة 

% مغ إجسالي عجد 22.51عجد السذاريع، واستقصب ما ندبتو ث الخجمات في السخكد الثالث مغ حي
مميػن دج، أي بشدبة  226216ستثسارات فقج احتل السخكد الثاني بؿيسة السذاريع، أما مغ حيث ؾيسة الا

 % مغ إجسالي ؾيسة السذاريع الاستثسارية.2.14

أما ؼيسا تعمق بكل مغ قصاع الشقل الدراعة الدياحة الرحة والاترالات ورغع مكانتيا في الاقتراد 
مغ حيث عجد السذاريع الاستثسارية أو الػششي، إلا أنيا استقصبت استثسارات أجشبية بشدب ضعيفة سػاء 

% فقط، 1ؾيستيا، حيث نجج أن قصاع الشقل والحي يتقجميع مغ حيث عجد السذاريع استقصب ما ندبتو حػالي 
أما عغ قصاع الرحة والاترالات فشدبة السذاريع  %،2.4بعجه يأتي كل مغ قصاع الدراعة والدياحة بشدبة 

% عمى التػالي. أما مغ حيث ؾيسة الاستثسارات 2.21و% 2.4ػالي فييا تكاد تكػن معجومة، حيث بمغت ح
% عمى التػالي، أما عغ 1و% 2فشجج أن قصاع الدياحة والاترالات ليسا الأفزمية، وبشدب بمغت حػالي 

%، وأخيخا قصاع الدراعة الحي سجل 2.3قصاع الشقل والرحة فقج سجمتا ندبة محتذسة ججا بمغت حػالي 
 دبة تكاد تكػن معجومة.ن وىي:% 2.1ندبة %

إن حجع الاستثسارات الأجشبية السباشخة خارج قصاع السحخوقات ضعيفة ججا، ولع تخق إلى الإمكانيات 
والفخص الستاحة، وىحا نتيجة لتخدد وتخػف السدتثسخيغ الأجانب لمجخػل إلييا والاستثسار فييا، ربسا بدبب 

لعجم وضػح التذخيعات والقػانيغ السشطسة ليا، وعجم تػفخ السعمػمات والبيانات الكاؼية  يكتشفيا،الغسػض الحي 
 عشيا، والتي يبشي السدتثسخون عمى أساسيا قخاراتيع. 
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مذاريع الاستثسار الأجشبي السباشخ السرخح بيا حدب قصاع الشذاط لمفتخة  :3.2الجدول رقم 
(1221-1223) 

 )مميػن دج(السبمغ  عجد السذاريع القصع

 (%الشدبة ) الؿيسة (%الشدبة )  العجد

 2.1 1141 2.4 21 الدراعة

 1.2 44332 23.34 214 الاشغال العسػمية 

 52.15 2451611 32.11 162 الرشاعة

 2.32 21241 2.14 3 الرحة

 2.34 21512 1.21 12 الشقل

 2.21 221441 2.4 21 الدياحة

 2.14 226216 22.51 212 الخجمات

 1.21 56112 2.21 2 الاترالات

 222 1.123.366 222 511 السجسػع

   ,www.andi.dzANDIالمصدر:  

مغ خلال الجراسة التحميمية لتصػر حجع الاستثسار الأجشبي السباشخ في الجدائخ، وتػزيعو    
حجع تجفق الاستثسار الأجشبي السباشخ في الجدائخ نسػا  شيج 1211-2661القصاعي والجغخافي خلال الفتخة 

-1222لكغ يبقى متػاضعا وبعيجا عغ الأىجاف والفخص الستاحة، حيث عخف ارتفاعا خلال الفتخة  وتحدشا،
مميػن دولار، ليشخفس بذكل مدتسخ في الفتخة  1413حيث بمغ حػالي  1226ليحقق الحروة في سشة  1226
1222- 1225 . 

 

 

 

http://www.andi.dz/
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% خلال 5عخفت حرة الجدائخ مغ إجسالي التجفقات العخبية تحبحبا وتخاجعا حيث بمغت حػالي     
خلال الفتخة  1.1، ثع إلى حػالي 1226-1222في الفتخة  1.1، لتتخاجع إلى حػالي 1222-2662الفتخة 
 الإمارات ومرخ. . وىي ندب محتذسة مقارنة بحرة بعس الجول العخبية مثل الدعػدية،1222-1225

نػعية السذاريع والقصاعات السدتيجفة مغ السدتثسخ الأجشبي شيجت تصػرا، لكغ يبقى قصاع السحخوقات مغ 
أىع القصاعات الجاذبة ومغ أبخزىا استقصابا لو، وىحا لسا يكتديو مغ أىسية بالغة في الاقتراد الجدائخي، 

ياسية والاقترادية وحتى الرحية ودخػل قصاع السحخوقات في ازمة بدبب الاوضاع الد والاقتراد الجولي.
كػباء كػرونا يفدخ التحبحب والتخاجع السدجل في حجع الاستثسار الاجشبي السباشخ خلال الدشػات الاخيخة 

 .1211-1212مغ سشة 

 السبحث الثاني: الادوات السدتخدمة في الدراسة والشتائج ومشاقذتيا 

 السظمب الاول: الادوات السدتخدمة في الدراسة

 إستقرارية الدلاسلالفرع الاول: اختبار 

إن اليجف الخئيدي لاستخجام تحميل الدلاسل الدمشية ىػ معخفة شبيعية التغيخات التي تصخأ عمى ؾيع 
فتكػن  1الطاىخة السجروسة في الفتخات الدمشية مغ أجل استخخاج في الأخيخ الؿيع الستػقعة ليحه الطاىخة

سط حدابي ثابت مع تبايغ ليذ لو علاقة بالدمغ، لحا يعتبخ تحجيج درجة الدمدمة مدتقخة إذا تحبحبت حػل و 
 لاستقخارية ميسا قبل اختبار علاقات التكامل الستدامغ.ا

درجة  باستعسالوىحا  ،ADFمغ أجل معخفة إستقخارية الدلاسل نقػم بتصبيق اختبار الجحر الأحادي 
 (.A,B,Cلشساذج الثلاثة )امع إختبار معشػية معالع  درجة التأخيخ، وبالإعتساد عمى Pالسشاسبة  التأخيخ

Mod[𝐴] :   ∆xt = ρxt−1 − ∑ ɸ ̑͡∆xt−j+1
p
j=2 + εt 

mod[B] :   ∆xt = ρxt−1 − ∑ ɸ ̑͡∆xt−j+1
p
j=2 + c + εt 

mod[C] :   ∆xt = ρxt−1 − ∑ ɸ ̑͡∆xt−j+1
p
j=2 + c + bt + εt 

 إذا كانtɸ ̑͡1cal > tɸ ̑͡1tab   نقبل الفخضية الرفخية H0 وجػد الجحر الأحادي  التي تشز عمى
(Racineunitaire( وبالتالي الديخورة ،)Processus) .غيخ مدتقخة 

                                                           
 .397، ص 2002، دار وائل لمشذخ، عسان، طرق القياس الاقتراديأمػري ىادي كاضع الحدشاوي،  - 1
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 الفرع الثاني: اختبار التكامل السذترك

اختبار امكانية وجػد مدار مذتخك بيغ الستغيخات لا يكػن إلا بيغ  إنبرفة عامة ندتصيع القػل 
الستغيخات الستكاممة مغ نفذ الجرجة والتي تشسػ بشفذ وتيخة الاتجاه عمى السجى الصػيل، وعميو وحدب 
السعصيات التي ىي لجيشا فإنو يػجج مجال لمتكامل السذتخك بيغ ىحه الستغيخات كػن أن تكامميا مغ نفذ 

 .وكحا استقخار بػاقي الشسػذج الاصمي في السدتػى  ،الجرجة

وفقا لفخضية العجم القائمة بان عجد متجيات التكامل السذتخك الفخيجة يقل  Trace1يتع اختبار الأثخ
 (.r=q( الفخض البجيل )qعغ أو يداوي العجد )

التكامل مغ متجيات  rويجخي اختبار الؿيسة القرػى وفقا لفخضية العجم التي تشز عمى وجػد 
مغ متجيات التكامل السذتخك لأن زادت الؿيسة  r+1السذتخك مقابل الفخضية البجيمة التي تشز عمى وجػد 

عغ الؿيسة الحخجة بسدتػى معشػية معيغ فأنشا نخفس فخضية العجم التي تذيخ  LRالسحدػبة لشدبة الإمكان 
 ندتصيع رفس فخضية العجم القائمة بػجػد إلى عجم وجػد إي متجية لمتكامل السذتخك وإذا كانت اقل فأنشا لا

 متجية واحج عمى الأقل لمتكامل السذتخك.

 الفرع الثالث: اختبار غرانجر لمدببية

إذا  Y1مدبب ل  Y1خ بػضع مرصمحي الدببية والخارجية بحيث يكػن الستغيخ نجقام جخا     
تدبب في لا عغ شخيق الؿيع  x إن؛ ويقال Y2عشج إدخال السعمػمة الستعمقة ب  y1تحدشت الؿيسة التشبؤية ل 

كان أفزل مغ التشبؤ السبشي عمى الؿيع الدابقة  Y لبالإضافة إلى الؿيع الدابقة لمستغيخ  xالدابقة لمستغيخ 
يترفان بخاصية التكامل السذتخك مغ الختبة الأولى، يتعيغ إضافة حج  Yو xفمػ أن ، .فقط Yلمستغيخ

 Yو Xولا في نسػذج الدبية، بالإضافة إلى الؿيع الدابقة لكل مغ  Xxقة بيغ ترحيح الخصأ السقجر مغ العلا
 .اختباره لمدبية والحي يدسح بسعخفة أي الستغيخيغ يؤثخ Grangerقام  2636وفي سشة ، 2

 

 

                                                           
، السجمة العخاؾية لمعمػم الاقترادية، الدشة العاشخة دراسة مقارنة في طرائق انحدار التكامل السذترك مع تظبيق عسمي، واخخون كشعان عبج المصف  - 1

 .155، ص 2012العجد الثالث والثلاثػن 
 .685 ، ص2001، الجار الجامعية لمصباعة والشذخ، الجدائخ،الاقتراد القياسي بين الشغرية والتظبيق، القادر محمد عصية عبج - 2
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 السظمب الثاني: الشتائج ومشاقذتيا 

 الفرع الاول: عرض مختمف الشتائج

الفائجة الحؿيقي عمى الاستثسار الاجشبي السباشخ مغ خلال سشقػم في ىحا السبحث بتقجيخ أثخ سعخ 
عجة مخاحل أساسية تتسثل أولا في تحجيج متغيخات الشسػذج وبشاء دالة الاستثسار الاجشبي السباشخ عمى الشحػ 

 التالي.

 يسثل تحجيج الستغيخات الاساسية : 4.2 الجدول رقم

 سعر الفائدة  -الاستثمار الاجنبي المباشر  نموذج
 IFDالاستثمار الاجنبي المباشر المتغير المستقل : 

 الرمز المتغيرات  التابعة
 IN سعر الفائدة 

 مغ اعجاد الصمبة السردر :

𝐼𝐹𝐷 =  𝑎0 + 𝛼1𝐼𝑁 + εt 

 دلاسلدراسة استقرارية الاولا: 

 اختبار معشهية معاملات الارتباط الذاتي لمدلاسل  -0

فتكػن ىحه الدمدة مدتقخة اذا كانت معاملات ارتباشيا  𝐼𝐹𝐷نأخح متغيخة اجسالي الادخار السحمي 
PK   معشػي لا تختمف عغ الرفخ ، مغ أجل كلK >  0. 

 𝐼𝐷𝐹يسثل دالة الارتباط الحاتي لمدمدمة  :0.2 الذال رقم

 

 Eviewsبخنامج  مخخجات السردر :  
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كميا معشػيا  kنلاحع مغ خلال دالة الارتباط الحاتي، أن السعاملات السحدػبة مغ اجل الفجػات 
.كحلظ  (les pics)تختمف عغ الرفخ، ويطيخ وجػد مخكبة اتجاه عام في الدمدمة مع انخفاض للأعسجة 

 الحال بالشدبة لدمدمة سعخ الفائجة.

 𝐼𝑁يسثل دالة الارتباط الحاتي لمدمدمة  : 2.2 الذال رقم

 

 Eviewsبخنامج  مخخجات السردر :  

 تحديد درجة التأخير لمستغيرات -2

مغ أجل تحجيج درجة التأخيخ الستغيخات باستعسال اختبار ديكي فػلخ السصػر، نختار التأخيخ الحي 
   6نلاحع مغ الججول رقع 𝐼𝐹𝐷نأخح مثلا سمدمة  .السجرجة في الاختبار خييالمسعبالشدبة  ةتحجده أدنى ؾيس

𝑝أن الدمدمة تأخح التأخيخ  = 1 

 𝐼𝐹𝐷درجة تأخيخ الدمدمة   :5.2 الجدول رقم

  VAR Lag Order Selection Criteria 

HQ SC AIC FPE LR LogL Lag 

2.85 2.90 2.85 1.01 NA -26.08 0 

0.32* 0.40* 0.30* 0.07* 45.08* -0.89 1 

0.39 0.51 0.36 0.08 0.63 -0.51 2 

0.43 0.59 0.40 0.08 1.10 0.19 3 

0.54 0.75 0.50 0.09 0.01 0.20 4 

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)                                                                                 

FPE: Final prediction error                                                                              

AIC: Akaike information criterion                                                            

SC: Schwarz information criterion                                                          

HQ: Hannan-Quinn information criterion           

* indicates lag order selected by the criterion 

 Eviewsبخنامج عتساد عمى مخخجات بالإ الصمبةمغ إعجاد  السردر:
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 وبشفذ الصخيقة نقػم بتحجيج درجات تأخيخ سمدمة سعخ الفائجة والججول التالي يػضح درجة تأخيخىا

 سمدمة سعخ الفائجة: تحجيج درجة تأخيخ 6.2 الجدول رقم

VAR Lag Order Selection Criteria 

HQ SC AIC FPE LR LogL Lag 

Endogenous variables:    

2.78* 2.86*   2.76*   0.92*   5.28*   -24.25   1 

* indicates lag order selected by the criterion 

 Eviewsبخنامج عتساد عمى مخخجات بالإ الصمبةمغ إعجاد  السردر:

 تظبيق اختبار الجذر الأحادي عمى الدلاسل -3

tɸ ،بصخيقة أوتػماتكية ؾيع Eviewsيحدب بخنامج  ̑͡1cal    الاختبار بالشدبة فكانت الشتائج ىحا
 : يمي المدلاسل كس

      سمدمة  -

 سمدمة سعخ الفائجة: تحجيج درجة تأخيخ 7.2 الجدول رقم

Unit Root Test  

ADF Variable 𝐼𝐹𝐷 

C B A 

-2.58 -1.13 1.59 𝐼𝐹𝐷 

-5.87 -5.70 -4.58 𝐷𝐼𝐹𝐷 

 Eviewsبالاستعانة ببخنامج  الصمبةمغ إعجاد  السردر:

لكل  ADF لاختبار غيخ مدتقخة، لأن الؿيع السحدػبة𝐼𝐹𝐷مغ الججول أعلاه أن الستغيخة  لاحعن
، نطخا لػجػد مخكبة الاتجاه العام 22%و %2أكبخ مغ الؿيع السججولة عشج مدتػى معشػية  C-B-Aالشساذج 

 استخمرشا ما يمي:الاولى وبعج إجخاء نفذ الاختبار عمى الفخوق مغ الجرجة 

tɸ    -3.85  الاحرائية السحدػبةنجج أن Cمغ خلال الشسػذج  ̑͡1cal𝐴𝐷𝐹  أقل مغ الإحرائية
% ، ومشو نخفس فخضية وجػد جحر أحادي في 2و %2% وكحلظ عشج 22السججولة عشج مدتػى معشػية 

 .𝐷𝐼𝐹𝐷 الدمدمة 

  الدمدمة𝐷𝐼𝐹𝐷الاولى   مدتقخة ومتكاممة مغ الجرجة 
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    سمدمة  -

 𝐼𝑁 تصبيق اختبار ديكي فػلخ السصػر عمى سمدمة :7.2الجدول رقم

Unit Root Test  

ADF Variable 𝐼𝑁 

C B A 

-2.77 -0.36 1.44 𝐼𝑁 

-5.35 -5.43 -4.16 𝐷𝐼𝑁 

 Eviewsبالاستعانة ببخنامج  الصمبةمغ إعجاد  السردر:

لكل  ADF لاختبار لأن الؿيع السحدػبةغيخ مدتقخة، 𝐼𝑁مغ الججول أعلاه أن الستغيخة  ندتكذف
، نطخا لػجػد 22%و %2عشج مدتػى معشػية  Mackninonأكبخ مغ الؿيع السججولة  C-B-Aالشساذج 

 استخمرشا ما يمي:الاولى مخكبة الاتجاه العام وبعج إجخاء نفذ الاختبار عمى الفخوق مغ الجرجة 

tɸ    الاحرائية السحدػبةنجج أن Cمغ خلال الشسػذج  ̑͡1cal𝐴𝐷𝐹 عشج  أقل مغ الإحرائية السججولة
 .𝐷𝐼𝑁 % ، ومشو نخفس فخضية وجػد جحر أحادي في الدمدمة 2و %2% وكحلظ عشج 22مدتػى معشػية 

 الدمدمة 𝐷𝐼𝑁الاولى. مدتقخة ومتكاممة مغ الجرجة. 

 الاستثسار الاجشبي السباشرلدالة  بهاقي تقدير الشسهذج الاصمي -

 لجالة الاستثسار الاجشبي السباشخاختبار سكػن بػاقي الشسػذج الاصمي   :7.2 الجدول رقم

Phillips-Perron Unit Root Test on RESID 

PP Test   Statistic  -4.280811 1%   Critical Value*      -4.5000 

5%   Critical Value -3.6591 

10% Critical Value -3.2677 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 

Variable -  Coefficient Std. Error t-Statistic Prob 

RESID28(-1) -1.052204 0.245584 -4.284496 0.0005 

C -0.004725 0.126287 -0.037417 0.9706 

@TREND(1994) 3.07E-05 0.009179 0.003349 0.9974 

 Eviewsبالاستعانة ببخنامج  الصمبةمغ إعجاد  السردر:

مغ الججول أعلاه أن الستغيخة  في السدتػى، ندتكذفعمى الفخوق  بعج إجخاء نفذ الاختبار
𝑅𝐸𝑆𝐼𝐷  لاختبار  مدتقخة، لأن الؿيع السحدػبةPhillips-Perron  لكل الشساذجC-B-A  أكبخ مغ الؿيع

 .𝑅𝐸𝑆𝐼𝐷 السججولة، ومشو نخفس فخضية وجػد جحر أحادي في الدمدمة 
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 ودرجات تكامميا الاستثسار الاجشبي السباشخحالات سلاسل دالة اجسالي  : 8.2الجدول رقم 

 حالات استقرارية  السلاسل ودرجات تكاملها
 الاولىمستقرة ومتكاملة من الدرجة  D𝐼𝐹𝐷 المتغير المستقل

 مستقرة ومتكاملة من الدرجة الاولى 𝐷𝐼𝑁 االتابع المتغير
 مستقرة في المستوى RESID بواقي النموذج

 بشاء عمى نتائج الاختبارات الدابقة الصمبةمغ اعجاد  السردر:

 بين متغيرات دالة الاستثسار الاجشبي السباشر ذتركاختبار التكامل الس ثانيا:

فخضية  قبػلمغ السسكغ بديػلة  ونتائج اختباري الأثخ والؿيسة العطسى أنأن  22لججول يتزح مغ ا
،  %1و %2العجم القائمة بعجم وجػد أي متجو لمتكامل الستدامغ )السذتخك( وذلظ عشج مدتػى معشػية يداوي 

، %1و  % 2عشج مدتػى معشػية عمى عجم وجػد علاقات تكامل   Trace Statistic أثبت اختبار حيث
عشج مدتػى و لا يػجج علاقة تكامل أننجج   Max-Eigen Statisticوبالاعتساد عمى اختبارمقابمة وبرػرة 
 .%1و  %2معشػية 

 بيغ متغيخات دالة الاستثسار الاجشبي السباشخاختبار التكامل السذتخك  :9.2الجدول رقم 

Johansen Cointegration Test 

Series: IFD IN                  Lags interval (in first differences): 1 to 1 

1 Percent 

Critical Value 

5 Percent 

Critical Value 

Trace 

Statistic 

Eigenvalue Hypothesized 

No.of CE(s) 

29.91 19.41 9.400912 0.9@9A@:  None **              

.6.2 ;.?> 8.@9A:;@ 8.8:@@;= At most 1 * 

*(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level               Trace test 

indicates no  cointegrating at both 5% and  1%level                                  

1 Percent 

Critical Value 

5 Percent 

Critical Value 

Max-Eigen 

Statistic 

Eigenvalue                Hypothesized 

No. of CE(s)     

066.1 9<.8? =.>:<;?< 0.9@9A@:  None **             

.6.2 ;.?> 8.@9A:;@ 8.8:@@;= At most 1  

*(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level                Max-

eigenvalue test indicates no  cointegrating at both 5% and  1%level 

 Eviewsبالاستعانة ببخنامج  الصمبةمغ إعجاد  السردر:
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 الاستثسار الاجشبي السباشراختبار الدببية بين متغيرات دالة  :ثالثا

( الججولية Fيتع الحكع عمى الفخضية عمى أساس السقارنة بيغ ؾيسة ) Granger بالشدبة لاختبار 
نخفس فخضية العجم القائمة بػجػد سببية بيغ  F-tab أكبخ مغ  F-Stat ( السحدػبة فاذا  كانت Fوؾيسة )

 الستغيخيغ واذا كانت العكذ نقبل الفخضية .

 اختبار الدببية بيغ متغيخات الاستثسار الاجشبي السباشخ : 01.2رقم  الجدول 

Pairwise Granger Causality Tests 

Null Hypothesis Obs F-Stat Prob 

IFD does not Granger Cause IN   28 0.71908 0.49783 

IN does not Granger Cause IFD 0.64516 0.53381 

 Eviewsبالاستعانة ببخنامج  الصمبةمغ إعجاد  السردر:

مغ خلال الججول أعلاه وبالشطخ إلى الاحتسال تدبب الاستثسار الأجشبي السباشخ في سعخ الفائجة 
الفخضية العجيسة إلي  رفس% وىحا يجل عمى 2مغ مدتػى معشػية  اقلنلاحع انو  2.16451والحي يداوي 

تدبب سعخ الفائجة  ، وكحلظ احتسالفي الاجل القريخفي سعخ الفائجة  يدبب أن الاستثسار الأجشبي السباشخ
% أي أن سعخ الفائجة 2مغ مدتػى السعشػية  اقل 2.21152يداوي في الاستثسار الأجشبي السباشخ والحي 

 .في الاجل القريخ أيزا لا يدبب في الاستثسار الأجشبي السباشخ

 الثاني: مشاقذة الشتائج الفرع

لكل مغ الاستثسار الأجشبي السباشخ وسعخ الفائجة تبيغ أن سمدمة  مغ خلال اختبار الاستقخارية
الاستثسار الأجشبي السباشخ غيخ مدتقخة عيخ الدمغ في مدتػاىا وىحا شبيعي فسغ السعخوف أن الاستثسارات 
في الجدائخ تتغيخ مغ عام إلى أخخ حدب الطخوف الاقترادية والدياسية، وىحا التقمب الدياسي الغيخ متػقع 

السباشخ غيخ مدتقخة، ولكشيا استقخت في مدتػاىا الأول بعج إجخاء  ما جعل سمدمة الاستثسار الأجشبي ىػ
 الفخوق )الأولى( وىحا إن دل عمى شيء فإنسا يجل

 عمى أن التقمبات الدياسية في الجدائخ والعلاقات الخارجية لا تتغيخ بذكل كبيخ؛

قخة عبخ الدمغ في مدتػاىا، وىحا نطخا لتقمب أيزا غيخ مدت فيي الفائجة سعخيخز سمدمة  ؼيسا
 .العػامل السؤثخ عميو
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فيحه العػامل سبب في عجم استقخار سعخ الفائجة في مدتػاه،  الجدائخية،بالخغع مغ قمتيا بالشدبة لجولة 
 ولكشيا استقخت بعج إجخاء الفخق الأول ليا وىحا شيء شبيعي فسغ السعخوف أن سعخ الفائجة في الجدائخ عادة
ما يكػن مدتقخ عبخ الدمغ وىحا راجع ربسا إلى الدياسات السالية والشقجية التي تقػم بيا الحكػمة الجدائخية 
وىي كحلظ ججيجة نػعا ما في ىحا السجال وقج تكػن لعادات والتقاليج وكحا الجيغ الإسلامي الحي لو حكع آخخ 

 ثابتة؛يخز سعخ الفائجة سببا في بقائيا  ؼيسا

اختبار التكامل السذتخك فقج اثبت عمى عجم وجػد العلاقة السجى الصػيل بيغ الاستثسار يتعمق ب ؼيسا
وىحا ما يجعمشا نرل إلى أن أسعار الفائجة ليذ ليا أثخ في استقصاب  الفائجة،الأجشبي السباشخ وسعخ 

 السباشخة؛الاستثسارات الأجشبية 

ا،  وتقمباتيا،تتأثخ بذكل كبيخ بأسعار الفائجة وىحا يخجع إلى أن الاستثسارات الأجشبية في الجدائخ لا 
 الفائجةالجدائخ سعخ إذا أن يعتبخ عامل فعال في تحجيج أو تفديخ الاستثسار السحمية فقط في 

لقج اختمفت الفخضيات نػعا ما عغ ما تػصمشا إليو مغ خلال ىحا البحث و خاصتا في ما يتعمق 
لسجى الصػيل بيغ سعخ الفائجة والاستثسار الأجشبي السباشخ فكانت بالفخضية الأولى القائمة بان ىشالظ علاقة ا

الشتيجة مختمفة تساما بحيث انو لا تػجج علاقة تكامل الستدامغ بيغ سعخ الفائجة والاستثسار الأجشبي السباشخ 
 و علاقة الدببية أيزا؛

ار الأجشبي السباشخ ، فقج أفخزت الشتائج عجم وجػد لعلاقة السجى الصػيل بيغ سعخ الفائجة والاستثس
أي أن سعخ الفائجة لا يفديخ الاستثسارات الأجشبية السباشخة في الجدائخ أي انو بإمكان الجولة الجدائخية التحكع 
في الاستثسارات الأجشبية السباشخة وذلظ بيجف التػسيع أو التقميل مغ حجسيا بالاستغشاء عغ سعخ الفائجة 

ا أرادت الجولة الجدائخية الديادة في استقصاب الاستثسارات الأجشبية ما عمييا ونطخا لعجم وجػد علاقة بيشيسا فإذ
سػى تبشي سياسة الانفتاح الاقترادي، الخامية إلى معالجة الإختلالات التي تعتخي الاقتراد الػششي، فقج 

لتشطيسي مغ خلال تػفيخ الإشار القانػني وا مغ عسجت إلى تحديغ مشاخيا الاستثساري وتصييخ بيئة أعساليا
 أجل الطفخ بأكبخ قجر مسكغ مغ تجفقات الاستثسار الأجشبي السباشخ.
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  الثاني الفرل خلاصة

واستعخاض أدبيات التكامل الستدامغ انصلاقا مغ العصيات بعج تعخيف متغيخات الجراسة وتمخيز  
مفيػم التكامل السذتخك وشخوط تصبيقو وذلظ باختبار استقخاريو لدلاسل الدمشية والتي يجب أن تكػن متكاممة 

 مغ نفذ الجرجة، إلى شخيقة اختبار الستدامغ واختبار الدببية ومغ خلال استعخاض الشتائج تػصمشا إلى: 

 يغ ومتكاممتيغ مغ نفذ الجرجةالدمدمتيغ مدتقخت -

بيغ تحخيخ سعخ الفائجة  لصػيلا مغ خلال اختبار التكامل السذتخك تبيغ عجم وجػد لعلاقة السجى -
 والاستثسار الأجشبي السباشخ 

وجػد علاقة سببية بيغ تحخيخ سعخ الفائجة  ععولقج أفخزت الشتائج الدببية ما يثبت ذألظ وىػ  -
 .والاستثسار الأجشبي السباشخ
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 العـامة الخاتسة

تطيخ الأىسية الاقترادية لدعخ الفائجة باعتباره كستغيخ اقترادي، مغ خلال الجور الحي يمعبو في  
مدار الشطام الاقترادي، وليحا فان تجخل الجولة بإدارة سعخ الفائجة يداعج عمى تفادي الآثار الدمبية الشاجسة 

الارتباط والرمة برػرة مباشخة أو غيخ  عغ التقمبات الحادة في الاستثسار وتصػره حخكيا، ولاسيسا وأنو وثيق
مباشخة بستغيخات الادخار والجخل والاستيلاك ومدتػى الشسػ والتشسية الاقترادية  ويعتبخ الاستثسار الأجشبي 
السباشخ ضاىخة اقترادية تدسح بشقل رؤوس الأمػال مغ دولة إلى أخخى، و تعصي صاحبيا حق التسمظ و 

نطخا لأىسيتو اتجيت معطع الجول إلى فتح أمامو قرج استقصابو،  و بسا أن  الإدارة لمسذخوع الاستثساري و
الكثيخ مغ الجول الشامية عانت و لا زالت تعاني مغ مذكل السجيػنية و العجد في تسػيل و مغ أجل تحقيق 

 ذلظ كان لابج مغ إعادة الشطخ في مشاخيا. 

تتسحػر حػل البحث عغ مجى أىسية آلية  وليحا كان ىجف دراستشا ىػ الإجابة عمى الإشكالية التي 
تحخيخ سعخ الفائجة في استقصاب الاستثسار الأجشبي السباشخ وذلظ مغ خلال تجخل الحكػمة بقخار التحخيخ 

 السالي وما تخكو مغ تأثيخ في استقصاب الاستثسار الأجشبي السباشخ.

 ولحلظ قدسشا بحثشا إلى فرميغ: 

الفرل الأول قسشا باستعخاض الأدبيات والسفاـيع الأساسية لأسعار الفائجة وسياسة تحخيخ سعخ  
الفائجة وذلظ مغ خلال مفيػميا، أنػاعيا وخرائريا والذخوط ولإجخاءات وبعس التجارب في مجال تحخيخ 

خلال مفيػمو أنػاعو،  سعخ الفائجة، ثع تصخقشا إلى السفاـيع الأساسية للاستثسار الأجشبي السباشخ وذلظ مغ
وأىسيتو في عسل الأسػاق السالية، إضافتا إلى عخض أىجاف ونتائج أىع الجراسات التي سبقت دراستشا ومغ ثع 

 مقارنتيا مع الشتائج التي تػصمشا إلييا والتعميق عمييا. 

ومغ خلال  الفرل الثاني قسشا بتقجيع متغيخات الجراسة وتسثل ذلظ في عخض تعخيف مخترخ  
ستغيخات الجراسة والخمػز ثع استعخاض الصخق والأدوات السدتعسمة في دراستشا التي ندتعسميا في التحميل ل

وتسثيميا بيانيا وتقجيع معصيات فتسثمت في اختبارات الإستقخارية، اختبارات التكامل السذتخك والدببية ، مغ 
شتائج الستػصل إلييا بحيث تػصمشا إلى خلال ىحه السعصيات والأدوات قسشا في مصمب أخخ باستعخاض أىع ال

ان الستغيخات محل الجراسة مدتقخة و متكاممة مغ نفذ الجرجة وذلظ في الجرجة الأولى وىػ ما سسح لشا 
بإجخاء اختبار التكامل السذتخك عمييسا فأفخزت الشتائج عمى انو لا تػجج علاقة السجى الصػيل بيغ متغيخات 

بار الدببية انو لا تػجج علاقة الدببية مغ الاتجاىيغ، ومغ ثع إلى السشاقذة الجراسة، وقج أفخزت نتائج اخت
 الاقترادية إلى الشتائج فكانت أىع الشتائج الستػصل إلييا كالتالي:
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عجم وجػد لعلاقة التكامل السذتخك بيغ معجل الفائجة والاستثسار الأجشبي السباشخ، اي انو لا تػجج  
 علاقة شػيمة السجى بيشيسا؛

مغ خلال اختبار الإستقخارية لكل مغ الاستثسار الأجشبي السباشخ ومعجل الفائجة تبيغ أن سمدمة   
الاستثسار الأجشبي السباشخ غيخ مدتقخة عبخ الدمغ في مدتػاىا ولكشيا استقخت في مدتػاىا الأول )بعج إجخاء 

 الفخوق الأولى( وبالسثل لدمدمة معجل الفائجة؛

ة فقج أفخزت نتائج اختبار الدببية عجم وجػد علاقة سببية بيغ سعخ الفائجة ؼيسا يخز اختبار الدببي 
 والاستثسار الأجشبي السباشخ

 أىم التهصيات

 يسكغ اقتخاح بعس التػصيات مغ خلال الجراسة التي قسشا بيا 

  كان بالإمكان الحرػل عمى نتائج مختمفة في حالة إضافة الستغيخات الأخخى التي قج تدبب في
  .ب والاستثسار الأجشبي السباشخ بجلا مغ نبتي سياسة التحخيخ سعخ الفائجةاستقصا

  تػجيو جيػد اقترادية ومالية لتحجيج أىع الستغيخات التي ليا علاقة بيغ سعخ الفائجة والاستثسار
الأجشبي السباشخ وذلظ لتشذيط الجورة الاقترادية وزيادة إيخادات الجولة وكحا تحديغ مدتػى سعخ 

 .ليذ تحخيخه وصػل إلى مدتػى معجلات الفائجة السثمى الفائجة

 أفاق الدراسة:

لقج تشاولت دراستشا مػضػع متسثل في أىسية تحخيخ سعخ الفائجة في استقصاب الاستثسار الأجشبي  
السباشخ في الجدائخ، ومغ ىحا السػضػع يسكغ اقتخاح العجيج مغ الجراسات التي ستكػن مكسمة لجػانب أخخى 

 يا:ونحكخ مش

  اختبار علاقة التكامل السذتخك بيغ تحخيخ سعخ الفائجة والاستثسار الأجشبي السباشخ بالشدبة لمجدائخ؛ 
  اختبار العلاقة بإضافة بعس الستغيخات الأخخى التي قج تكػن مغ محجدات الاستثسار الأجشبي

 .التحخيخ السالي لسعجلات الفائجة واستخلاص الشتائج السباشخ وسياسة
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