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  : مݏݵص

ࢭــــʏࢫاݍݨزائــــرࢫخــــلالࢫالف؅ــــفةࢫلمعاݍݨــــةࢫالعلاقــــةࢫبــــ؈نࢫتقلبــــاتࢫســــعرࢫالصــــرفࢫوטســــȘثمارࢫכجنۗــــܣࢫالمباشــــرࢫٮڈــــدفࢫɸــــذهࢫالدراســــةࢫ

ࢫوقــدࢫتــمࢫ،ࢫ)1980-2021( لاســتخراجࢫالعلاقــاتࢫطوʈلــةࢫכجــلࢫبــ؈نࢫ) FMOLS(اســتخدامࢫنمــوذجࢫالمرȌعــاتࢫالصــغرىࢫالمܶــݱݰةࢫɠليــاً

  .כجلࢫالقص؈فࢫلاستخراجࢫالعلاقاتࢫࢭECM( ʏ(ونموذجࢫتܶݰيحࢫاݍݵطأࢫࢫ،متغ؈فاتࢫالدراسة

وخلصـــتࢫالدراســـةࢫإڲـــʄࢫأنࢫتقلبـــاتࢫســـعرࢫصـــرفࢫالـــدينارࢫاݍݨزائــــريࢫتـــؤثرࢫإيجابيـــاࢫعڴـــʄࢫטســـȘثمارࢫכجنۗـــܣࢫالمباشـــرࢫࢭـــʏࢫכجــــلࢫ

  .لمتغ؈فينࢫࢭʏࢫכجلࢫالقص؈فالطوʈل،ࢫوɸوࢫماࢫيتوافقࢫمعࢫنظرʈةࢫمرونةࢫלنتاج،ࢫࢭʏࢫح؈نࢫتمࢫالتوصلࢫإڲʄࢫأنھࢫلاࢫيوجدࢫعلاقةࢫب؈نࢫا

  .FMOLSنموذجࢫ ،التɢاملࢫالمش؅فك ،الدينارࢫاݍݨزائري  ،المباشر כجنۗܣ טسȘثمار،ࢫسعرࢫالصرفتقلباتࢫ :الɢلماتࡧالمفتاحية

  .JEL : C12; C22; C51; F21; F23; F31; P45تصɴيفࡧ

Abstract: 

This study aims to address the relationship between exchange rate fluctuations and foreign direct 

investment in Algeria during the period (1980-2021), and the fully corrected least squares model (FMOLS) was 

used to extract the long-term relationships between the variables of the study, and the error correction model 

(ECM) to extract the relationships in short term. 

The study concluded that fluctuations in the exchange rate of the Algerian dinar positively affect foreign 

direct investment in the long term, which is consistent with the theory of production flexibility, while it was 

concluded that there is no relationship between the two variables in the short term. 

Keywords: Exchange rate volatility, Foreign direct investment, Algerian dinar, Cointegration, FMOLS model. 
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  : مقدمة. 1

بــــرزࢫטســــȘثمارࢫכجنۗــــܣࢫالمباشــــرࢫكعامــــلࢫمɺــــمࢫللعلاقــــاتࢫטقتصــــاديةࢫالدوليــــة،ࢫوذلــــكࢫلمــــاࢫيضــــيفھࢫللــــدولࢫالمستضــــيفةࢫمــــنࢫ

تحقيــــقࢫالتنميـــــةࢫטقتصـــــاديةࢫواݍݰــــدࢫمـــــنࢫالبطالـــــة،ࢫوȖعزʈـــــزࢫمســــتوىࢫלنتاجيـــــةࢫودعـــــمࢫالقــــدراتࢫالتنافســـــية،ࢫونقـــــلࢫالتكنولوجيـــــاࢫ

واɸتمــامࢫكب؈ــفࢫبــ؈نࢫالمســȘثمرʈنࢫوטقتصــادي؈ن،ࢫخصوصــاࢫࢭــʏࢫاقتصــادياتࢫכســواقࢫاݍݰديثــةࢫلɺــاࢫلɺــذاࢫفقــدࢫأصــبحتࢫمحــلࢫنقــاشࢫ

الناشــــئة،ࢫالۘــــܣࢫتبحــــثࢫعڴــــʄࢫجــــذبࢫטســــȘثمارࢫכجنۗــــܣࢫالمباشــــرࢫلتحســــ؈نࢫכداءࢫטقتصــــاديࢫالعــــامࢫ٭ڈــــا،ࢫالــــذيࢫلاࢫيتــــأȖىࢫإلاࢫبمعرفــــةࢫ

كنھࢫاتخـاذࢫالقـرارࢫبالاسـȘثمارࢫࢭـʏࢫالبلـدࢫالمضـيفࢫمحدداتھ،ࢫوالۘܣࢫȖعت؄فࢫتقلباتࢫسعرࢫالصرفࢫمنࢫأɸمɺا،ࢫلأنࢫالمسȘثمرࢫכجنۗܣࢫلاࢫيم

 .إلاࢫȊعدࢫالتأكدࢫمنࢫوضعيةࢫسعرࢫصرفɺا

ســــــعتࢫإڲــــــʄࢫجــــــذبࢫטســــــȘثمارࢫכجنۗــــــܣࢫالمباشــــــر،ࢫɠوســــــيلةࢫلتموʈــــــلࢫالمشــــــارʉعࢫࢫ1962اݍݨزائــــــر،ࢫكدولــــــةࢫمســــــتقلةࢫمنــــــذࢫســــــنةࢫ

ھ،ࢫوذلـكࢫمـنࢫخـلالࢫتحسـ؈نࢫبʋئـةࢫכعمـالࢫטسȘثمارʈةࢫونقلࢫالتكنولوجياࢫالصناعيةࢫإلٕڈا،ࢫفعملـتࢫعڴـʄࢫٮڈيئـةࢫالمنـاخࢫטسـȘثماريࢫلـ

  .والسڥʏࢫللاستقرارࢫالنقديࢫوالماڲʏ،ࢫالۘܣࢫȖعدࢫاستقرارࢫسعرࢫالصرفࢫمنࢫأɸمɺا

معࢫاختلافࢫכدبياتࢫالقديمةࢫمٔڈاࢫواݍݰديثةࢫحولࢫطبيعةࢫتـأث؈فࢫتقلبـاتࢫسـعرࢫالصـرفࢫعڴـʄࢫטسـȘثمارࢫכجنۗـܣࢫالمباشـرࢫفـإنࢫ

ݰــاࢫكمســألةࢫتطبيقيــةࢫتــدعوࢫإڲــʄࢫȖســليطࢫالضــوءࢫعڴــʄࢫجميــعࢫجوانّڈــا،ࢫوذلــكࢫالبحــثࢫعــنࢫدليــلࢫيــدعمࢫأيࢫمــنࢫالنظرʈــاتࢫمــاࢫزالࢫمݏ

  .ماࢫمدىࢫتأث؈فࢫتقلباتࢫسعرࢫصرفࢫالدينارࢫاݍݨزائريࢫعڴʄࢫטسȘثمارࢫכجنۗܣࢫالمباشر؟: منࢫخلالࢫطرحࢫלشɢاليةࢫالتالية

  :فرضياتࡧالدراسة .1.1

  :منࢫأجلࢫלجابةࢫعڴʄࢫלشɢاليةࢫالمطروحةࢫتمࢫطرحࢫالفرضياتࢫךتية

 اتفاقࢫب؈نࢫטقتصادي؈نࢫحولࢫطبيعةࢫالعلاقةࢫب؈نࢫتقلباتࢫسعرࢫالصرفࢫوטسȘثمارࢫכجنۗܣࢫالمباشر؛لاࢫيوجدࢫ -

 توجدࢫعلاقةࢫمعنوʈةࢫطرديةࢫب؈نࢫتقلباتࢫسعرࢫصرفࢫالدينارࢫاݍݨزائريࢫوטسȘثمارࢫכجنۗܣࢫالمباشرࢫࢭʏࢫכجلࢫالطوʈل؛ -

  سȘثمارࢫכجنۗܣࢫالمباشرࢫࢭʏࢫכجلࢫالقص؈ف؛توجدࢫعلاقةࢫمعنوʈةࢫطرديةࢫب؈نࢫتقلباتࢫسعرࢫصرفࢫالدينارࢫاݍݨزائريࢫوט  -

  :أɸميةࡧالدراسة. 2.1

تقــــومࢫɸــــذهࢫالدراســــةࢫعڴــــʄࢫجملــــةࢫمــــنࢫاݍݰقــــائقࢫتؤكــــدࢫعڴــــʄࢫأɸميْڈــــا،ࢫوالۘــــܣࢫترجــــعࢫإڲــــʄࢫأɸميــــةࢫسياســــاتࢫســــعرࢫالصــــرفࢫࢭــــʏࢫ

ʄࢫالدراســاتࢫالســابقةࢫحـولࢫأثــرࢫتقلبـاتࢫســعرࢫالصـرفࢫعڴــʏثمارࢫכجنۗـܣࢫالمباشــر،ࢫودرجـةࢫالتناقضــاتࢫࢭـȘثمارࢫࢫاسـتقطابࢫטســȘטســ

  :כجنۗܣࢫالمباشر،ࢫنذكرࢫمٔڈا

 ثمارࢫכجنۗܣࢫالمباشر؛Șࢫجذبࢫטسʏومةࢫࢭɢࢫتحديدࢫمدىࢫنجاحࢫاݍݰʏالدورࢫالكب؈فࢫالذيࢫتلعبھࢫسياساتࢫسعرࢫالصرفࢫࢭ 

 ثمارࢫכجنۗܣࢫالمباشر؛Șࢫטسʄةࢫحولࢫأثرࢫتقلباتࢫسعرࢫالصرفࢫعڴȋךراءࢫالمتضار 

 اليةࢫتأث؈فࢫتقلباتࢫسعرࢫصرفࢫالدينارࢫɢثمارࢫכجنۗܣࢫالمباشرتحليلࢫإشȘࢫטسʄاݍݨزائريࢫعڴ. 

  :أɸدافࡧالدراسة. 3.1

  :ٮڈدفࢫɸذهࢫالدراسةࢫإڲʄࢫتحقيقࢫالنقاطࢫالتاليةࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

 ثمارࢫכجنۗܣࢫالمباشر؛Șيمࢫالعامةࢫحولࢫسعرࢫالصرفࢫوטسɸتوضيحࢫالمفا 

 ثمارࢫכجنۗܣࢫالمباشر؛Șࢫالعلاقةࢫب؈نࢫتقلباتࢫسعرࢫالصرفࢫوטسʄسليطࢫالضوءࢫعڴȖ 

 ثمارࢫכجنۗܣࢫالمباشرإزالةࢫاȘࢫטسʄلغموضࢫحولࢫتأث؈فࢫأوࢫعدمࢫتأث؈فࢫتقلباتࢫسعرࢫصرفࢫالدينارࢫاݍݨزائريࢫعڴ. 
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  :حدودࡧالدراسة. 4.1

المɢــــاɲيࢫوالزمـــاɲي؛ࢫفأمـــاࢫלطـــارࢫالمɢــــاɲيࢫفســـوفࢫيخـــصࢫدراســــةࢫآثـــارࢫتقلبـــاتࢫســــعرࢫ: تتمثـــلࢫحـــدودࢫɸـــذهࢫالدراســــةࢫࢭـــʏࢫלطـــارʈنࢫࢫࢫࢫࢫࢫ  

  ).2021-1980(اشرࢫࢭʏࢫاݍݨزائر؛ࢫوأماࢫלطارࢫالزماɲيࢫفقدࢫركزتࢫالدراسةࢫعڴʄࢫالف؅فةࢫالصرفࢫعڴʄࢫטسȘثمارࢫכجنۗܣࢫالمب

  :منݤݮࡧالدراسة. 5.1

ʄاࢫفلقدࢫاعتمدناࢫعڴɸغيةࢫاختبارࢫالفرضياتࢫالۘܣࢫصغناȌاليةࢫوɢࢫלشʄدافࢫالدراسةࢫومحاولةࢫمناࢫللإجابةࢫعڴɸࢫلأ يقاً   : تحق

 ࢫمجـالࢫتقلبـاتࢫسـعرࢫالصـرفࢫوتدعمࢫذلكࢫبالاستقراءࢫللدراساتࢫوالبحࢫ:المنݤݮࡧالوصفيʏيـةࢫࢭـȎيـةࢫوכجنȋوثࢫوالكتبࢫالعر

 وتأث؈فهࢫعڴʄࢫטسȘثمارࢫכجنۗܣࢫالمباشر؛

 ʏوالذيࢫسوفࢫيتمࢫاستخدامھࢫلتحليلࢫنتائجࢫنموذجࢫالدراسة؛ࢫ:المنݤݮࡧالتحليڴ 

 ثمارࢫכجنۗܣࢫالمبࢫ:المنݤݮࡧالقيا؟ۜܣȘاشرلاختبارࢫوجودࢫالعلاقةࢫب؈نࢫتقلباتࢫسعرࢫصرفࢫالدينارࢫاݍݨزائريࢫوטس. 

  :تصميمࡧالدراسة. 6.1

ʏالتاڲɠࢫثلاثةࢫمحاورࢫʄاࢫإڲɺلأجلࢫלحاطةࢫبجوانبࢫالدراسة،ࢫفلقدࢫقمناࢫبتقسيم:  

 ثمارࢫכجنۗܣࢫالمباشر؛Șاتࢫمنݤݨيةࢫوعلميةࢫحولࢫسعرࢫالصرفࢫوטسȋمقار 

 ثمارࢫכجنۗܣࢫالمباشر؛Șعلاقةࢫتقلباتࢫأسعارࢫالصرفࢫبالاس 

  ࢫטʄࢫاݍݨزائرࢫخلالࢫالف؅فةࢫدراسةࢫقياسيةࢫلأثرࢫتقلباتࢫسعرࢫالصرفࢫعڴʏثمارࢫכجنۗܣࢫالمباشرࢫࢭȘ2021-1980(س.(  

  :مقارȋاتࡧمنݤݨيةࡧوعلميةࡧحولࡧسعرࡧالصرفࡧوטسȘثمارࡧכجنۗܣࡧالمباشر. 2

  .سɴتطرقࢫفيماࢫيڴʏࢫإڲʄࢫمفاɸيمࢫعامةࢫحولࢫسعرࢫالصرفࢫوטسȘثمارࢫכجنۗܣࢫالمباشر

     : مفɺومࡧسعرࡧالصرف. 1.2

Ȋعملــةࢫدولــةࢫأخـــرى،ࢫأوࢫɸــوࢫɲســبةࢫمبادلــةࢫعملتــ؈ن؛ࢫفإحــدىࢫالعملتــ؈نࢫȖعت؄ــفࢫبمثابـــةࢫࢫســعرࢫعملــةࢫدولــة: " ɸــوࢫســعرࡧالصــرف

ࢫلɺــا،ࢫو٭ڈـــذاࢫالمعۚــܢࢫʇع؄ــفࢫســعرࢫالصــرفࢫعــنࢫعــددࢫالوحـــداتࢫالۘــܣࢫيجــبࢫدفعɺــاࢫمــنࢫعملــةࢫمعينـــةࢫ ســلعةࢫوالعملــةࢫכخــرىࢫȖعت؄ــفࢫثمنــاً

  .)176،ࢫصفحةࢫ2003حشʋشࢫوࢫشɺاب،ࢫ(  "لݏݰصولࢫعڴʄࢫوحدةࢫمنࢫعملةࢫأخرىࢫ

) الȘســع؈فةࢫالمؤكــدةࢫ( فالȘســع؈فࡧالمباشــرࡧالȘســع؈فࢫالمباشــرࢫوالȘســع؈فࢫغ؈ــفࢫالمباشــر،ࢫ: لȘســع؈فࢫالعمــلات،ࢫوɸمــاࢫɸنــاكࢫطرʈقتــان

ɸـوࢫعـددࢫالوحـداتࢫمــنࢫالعملـةࢫכجنȎيـةࢫالۘــܣࢫيجـبࢫدفعɺـاࢫلݏݰصــولࢫعڴـʄࢫوحـدةࢫواحــدةࢫمـنࢫالعملـةࢫالوطنيــة،ࢫوࢭـʏࢫالوقـتࢫالــراɸنࢫ

  .أɸمࢫɸذهࢫالدولࢫۂʏࢫبرʈطانياࢫالۘܣࢫتقʋسࢫاݍݨنيھࢫלس؅فليۚܣࢫقليلࢫمنࢫالدولࢫمنࢫʇستعملࢫطرʈقةࢫالȘسع؈فࢫالمباشر،ࢫومن

فɺوࢫعددࢫالوحداتࢫمـنࢫالعملـةࢫالوطنيـةࢫالواجـبࢫدفعɺـاࢫلݏݰصـولࢫعڴـʄࢫ) الȘسع؈فةࢫغ؈فࢫالمؤكدةࢫ(  الȘسع؈فࡧغ؈فࡧالمباشرأماࢫ

  .)96صفحةࢫࢫ،2005لطرش،ࢫ(وحدةࢫواحدةࢫمنࢫالعملةࢫכجنȎية،ࢫومعظمࢫالدولࢫȖستعملࢫɸذهࢫالطرʈقةࢫبماࢫࢭʏࢫذلكࢫاݍݨزائرࢫ

يـرىࢫȊعـضࢫטقتصـادي؈نࢫأنـھࢫمـنࢫכفضـلࢫالتعب؈ـفࢫعـنࢫسـعرࢫالصـرفࢫعڴـʄࢫأسـاسࢫȖعـادلࢫالعملـةࢫכجنȎيـةࢫبالɴسـبةࢫللعملــةࢫ

،ࢫوذلــكࢫأنــھࢫࢭــʏࢫɸــذهࢫاݍݰالــةࢫيــتمࢫالنظــرࢫإڲــʄࢫالعملــةࢫכجنȎيــةࢫكمــاࢫلــوࢫɠانــتࢫســلعةࢫمــنࢫالســلعࢫيــتمࢫ)الȘســع؈فࢫغ؈ــفࢫالمباشــرࢫ( الوطنيــةࢫ

  .ɸذهࢫالعملاتتبادلɺاࢫمعࢫالدولࢫالۘܣࢫأصدرتࢫ

تــتمࢫعمليــةࢫࢫاليــدوي  للصــرفصــرفࢫيــدويࢫوصــرفࢫمܦــݰوب؛ࢫفبالɴســبةࢫ: يمكــنࢫالتمي؈ــقࢫبــ؈نࢫنــوع؈نࢫمــنࢫأســاليبࢫالصــرف

ࢫبيــدࢫبــ؈نࢫالصـــرافࢫوالمشــ؅في؛ࢫأمــاࢫ نقـــدࢫالــوطۚܣࢫلقــاءࢫوحـــداتࢫمــنࢫالنقــدࢫכجنۗــܣࢫيـــداً الصـــرفࡧالمبادلــةࢫفيــھࢫمــاࢫبـــ؈نࢫوحــداتࢫمــنࢫال

قࢫمܦـــــݰوȋةࢫعڴـــــʄࢫاݍݵـــــارج،ࢫȖعطـــــيࢫحاملɺـــــاࢫاݍݰـــــقࢫࢭـــــʏࢫتحوʈلɺـــــاࢫإڲـــــʄࢫنقـــــودࢫأجنȎيـــــةࢫفتـــــتمࢫعمليـــــةࢫالمبادلـــــةࢫفيـــــھࢫعڴـــــʄࢫأوراࢫالمܦـــــݰوب



  دراسةࡧقياسيةࡧلأثرࡧتقلباتࡧسعرࡧصرفࡧالدينارࡧاݍݨزائريࡧعڴʄࡧטسȘثمارࡧכجنۗܣࡧالمباشرࡧ
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ɠالكمبيـــالاتࢫالمܦـــݰوȋةࢫعڴـــʄࢫاݍݵـــارجࢫواݍݰـــوטتࢫالمصـــرفيةࢫبأنواعɺـــاࢫالمختلفـــة،ࢫوكـــذلكࢫכوراقࢫالماليـــةࢫالمقومـــةࢫبالعملـــةࢫالصـــعبةࢫ

  .)140،ࢫصفحةࢫ1999شمعون،ࢫ(

  )08،ࢫصفحةࢫ2005الفرʈڋʏ،ࢫ(: ڈاࢫȖش؅فكࢫࢭʏࢫتوضيحࢫךȖيɠانتࢫالمفاɸيمࢫالمستخدمةࢫࢭʏࢫȖعرʈفࢫسعرࢫالصرفࢫفإٰࢫوأيا

 أنࢫلɢلࢫعملة،ࢫسعرࢫصرفࢫمع؈نࢫمقابلࢫالعملاتࢫכخرى؛ -

 يمكنࢫالتعب؈فࢫعنࢫسعرࢫالصرفࢫȊعددࢫالوحداتࢫأوࢫالقوةࢫالشرائية؛ -

 تتعددࢫأسعارࢫصرفࢫالعملةࢫالواحدةࢫبتعددࢫالعملاتࢫالمستخدمةࢫࢭʏࢫمقارنْڈا؛ -

ࢫل - سعرࢫأيࢫسلعةࢫأخرىࢫمنࢫناحيةࢫآلياتࢫتحديده،ࢫمعࢫوجودࢫعواملࢫأخرىࢫإضـافيةࢫأنࢫسعرࢫصرفࢫالعملةࢫمشابھࢫتماماً

 .تؤثرࢫࢭʏࢫɸذاࢫالسعر

  :صيغࡧسعرࡧالصرف. 2.2

ࢫأنـــھࢫلاࢫيمكـــنࢫأنࢫتتحـــددࢫالعلاقـــةࢫبـــ؈نࢫعملـــةࢫدولـــةࢫمعينـــةࢫوعمـــلاتࢫدولࢫأخـــرىࢫمـــنࢫخـــلالࢫالȘســــع؈فاتࢫ مـــنࢫالواܷـــݳࢫجليـــاً

ࢫعديـــدة،ࢫلɢـــلࢫمٔڈـــاࢫدلالْڈـــاࢫטقتصــــاديةࢫالمعلـــنࢫعٔڈـــاࢫࢭـــʏࢫف؅ـــفةࢫمعينـــة،ࢫوإنمـــاࢫɸنـــاكࢫاعتبـــاراتࢫأخـــرىࢫ تكســـبࢫســـعرࢫالصـــرفࢫصـــيغاً

  :وȋالتاڲʏࢫاستعمالɺاࢫاݍݵاصࢫ٭ڈا،ࢫوʈمكنࢫإجمالɺاࢫࢭʏࢫךȖي

 ࡧטسميʏسعرࡧالصرفࡧالفعڴ :  

يقـــʋسࢫســـعرࢫالعملـــةࢫالمحليـــةࢫبدلالـــةࢫقــيـمࢫالعمـــلاتࢫכخـــرىࢫعڴـــʄࢫنقـــاطࢫمختلفـــةࢫع؄ـــفࢫالـــزمن،ࢫفɺـــوࢫالســـعرࢫالɴســـۗܣࢫلعملتـــ؈نࢫ

ࢫࢫمختلفت؈نࢫȊغضࢫالنظر  لـھࢫɸـذاࢫالسـعرࢫمـنࢫقـوةࢫشـرائية،ࢫوȋالتـاڲʏࢫفɺـوࢫلاࢫيبـ؈نࢫحقيقـةࢫقيمـةࢫالعملـة،ࢫإذࢫلاࢫʇعت؄ـفࢫمعيـاراً عنࢫمـاࢫيمث

ࢫلإɸمالھࢫعنصرࢫالتܸݵم ࢫيقʋسࢫالدرجةࢫالتنافسيةࢫللدولةࢫࢭʏࢫכسواقࢫاݍݵارجية،ࢫنظراً   .ميدانياً

ʄࢫטســ׿ܣࢫإڲــʏنقســمࢫســعرࢫالصــرفࢫالفعڴــʈــةࢫالرســمية؛ࢫࢫســعرࢫصــرفࢫرســ׿ܣ،ࢫأيࢫالمعمــولࢫبــھࢫفيمــاࢫيخــص: وʈالمبــادلاتࢫاݍݨار

وسعرࢫصرفࢫمـوازيࢫوɸـوࢫالسـعرࢫالمعمـولࢫبـھࢫࢭـʏࢫכسـواقࢫالموازʈـة،ࢫوɸـذاࢫʇعۚـܣࢫإمɢانيـةࢫوجـودࢫأك؆ـفࢫمـنࢫسـعرࢫصـرفࢫاسـ׿ܣࢫࢭـʏࢫنفـسࢫ

  .)104،ࢫصفحةࢫ2003قدي،ࢫ(الوقتࢫلنفسࢫالعملةࢫࢭʏࢫنفسࢫالبلدࢫ

 ࡧاݍݰقيقيʏسعرࡧالصرفࡧالفعڴ:   

ʈرࢫمؤشـرࢫســعرࢫصـرفࢫجديـد،ࢫتـمࢫتصـميمھࢫلقيـاسࢫالتغ؈ـفاتࢫࢭـʏࢫالتɢـاليفࢫࢭــʏࢫࢭـʏࢫاݍݨـزءࢫכخ؈ـفࢫمـنࢫالقـرنࢫالعشـرʈنࢫتـمࢫتطـو 

بلــدࢫمـــا،ࢫأوࢫכســـعارࢫالتنافســـيةࢫࢭـــʏࢫכســـواقࢫالعالميــة،ࢫɸـــذاࢫالمؤشـــرࢫيبـــدأࢫȊســـعرࢫالصـــرفࢫالفعڴــʏࢫטســـ׿ܣࢫولكـــنࢫيـــتمࢫȖعديلـــھࢫلمراعـــاةࢫ

ࢭـʏࢫحــ؈نࢫشـرɠائھࢫالتجــارʈ؈نࢫࢫ% 8حڴــʏࢫالتܸـݵمࢫࢭـʏࢫטقتصــادࢫالمحڴـʏࢫوȋقيــةࢫالعـالم،ࢫفعڴـʄࢫســȎيلࢫالمثـالࢫإذاࢫɠـاـنࢫمعـدلࢫالتܸـݵمࢫالم

مــــنࢫعملْڈــــاࢫوتـــــدɸورࢫࢫ% 5،ࢫوثȎــــتࢫأنࢫســــعرࢫالصــــرفࢫالفعڴــــʏࢫטســـــ׿ܣࢫيــــدلࢫعڴــــʄࢫالتقــــديرࢫاݍݰقيقــــيࢫ % 3لــــدٱڈمࢫالتܸــــݵمࢫبɴســــبةࢫ

ࢫࢫ% 5فــإذاࢫانخفضــتࢫقيمــةࢫالعملــةࢫبɴســبةࢫ. مركزɸــاࢫالتنافؠــۜܣࢫࢭــʏࢫכســواقࢫالعالميــة مــنࢫحيــثࢫالقيمــةࢫטســمية،ࢫممــاࢫʇعــوضࢫتمامــاً

ʏغي؈ـفࢫטختلافࢫࢭȖࢫاݍݰقيقـيࢫ. معدلاتࢫالتܸݵم،ࢫفـإنࢫالوضـعࢫالتنافؠـۜܣࢫللبلـدࢫيبقـىࢫدونࢫʏشـاءࢫمؤشـرࢫسـعرࢫالصـرفࢫالفعڴـɲـتمࢫإʈو

ʏࢫالنحوࢫالتاڲʄعڴ :(DUNN & MUTTI, 2004, p. 304)  
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  :   حيثࢫأن

 XRr  :ࢫاݍݰقيقيʏوࢫسعرࢫالصرفࢫالفعڴɸ.  

XRn  :يةȎࢫلقياسࢫכسعارࢫכجن   .منࢫالعملةࢫالمحليةࢫɸوࢫسعرࢫالصرفࢫالفعڴʏࢫטس׿ܣ،ࢫوفقاً
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  Pdom  :ــــوࢫمســـــتوىࢫכســـــعارࢫالمحليـــــةɸ .قـــــاسࢫعــــادةࢫمـــــعࢫارتفـــــاعࢫأســـــعارࢫטســـــْڈلاكࢫأوࢫاݍݨملــــةʈـــــاليفࢫعمـــــلࢫ. وɢمكـــــنࢫاســـــتخدامࢫتʈو

  .الوحدةࢫكبديلࢫلأسعارࢫاݍݨملة

Prow  : ســـــي؈نࢫباعتبارʋ؈نࢫالرئʈاءࢫالـــــبلادࢫالتجـــــارɠســـــبةࢫلبقيـــــةࢫالعـــــالم،ࢫوذلـــــكࢫباســـــتخدامࢫشـــــرɴـــــوࢫمســـــتوىࢫכســـــعارࢫبالɸـــــاࢫالوكيـــــلɸ .

  .وʈمكنࢫاستخدامࢫتɢاليفࢫعملࢫالوحدةࢫكبديلࢫلمستوىࢫכسعار،ࢫوȖستخدمࢫأسɺمࢫالتجارةࢫوכوزان

ࢫࢭــʏࢫالتɢلفــةࢫالتنافســيةࢫلأنࢫ)  XRr( فــإذاࢫɠـاـنࢫســعرࢫالصــرفࢫاݍݰقيقــيࢫ ࢭــʏࢫحالــةࢫارتفــاع،ࢫفإنــھࢫʇعۚــܣࢫأنࢫالبلــدࢫʇشــɺدࢫتــدɸوراً

التــــدɸورࢫʇعۚــــܣࢫصــــعوȋةࢫأك؄ــــفࢫࢭــــʏࢫبيــــعࢫالصــــادراتࢫوزʈــــادةࢫݯݨـــــمࢫࢫمثــــلࢫɸـــــذا. شــــرɠائھࢫالتجــــارʈ؈نࢫلــــدٱڈمࢫɲســــبةࢫكب؈ــــفةࢫمــــنࢫالتܸــــݵم

  . الواردات

)  Pnt( وɸنـاكࢫȖعرʈـفࢫبـديلࢫلسـعرࢫالصــرفࢫالفعڴـʏࢫاݍݰقيقـي،ࢫوɸـوࢫɲسـبةࢫכســعارࢫالمحليـةࢫللسـلعࢫواݍݵـدماتࢫغ؈ـفࢫالتجارʈــةࢫ

  :،ࢫوʉع؄فࢫعٔڈاࢫكماࢫيڴPt (ʏ( إڲʄࢫכسعارࢫالمحليةࢫمنࢫالسلعࢫالتجارʈةࢫ

t

nt
r P

PXR   

،ࢫولكـنࢫيمكـنࢫاشـتقاقࢫالثانيـةࢫمـنࢫכوڲـʄࢫمـعࢫɸذينࢫالتعرʈف؈نࢫمنࢫسع رࢫالصرفࢫالفعڴʏࢫاݍݰقيقـيࢫيبـدوانࢫمختلفـانࢫتمامـاً

اف؅فاضاتࢫقليلة،ࢫوالفɺمࢫالعامࢫوالسليمࢫللتعرʈفࢫالثاɲيࢫمنࢫسعرࢫالصرفࢫاݍݰقيقيࢫɸوࢫأنھࢫعندماࢫتɢونࢫالɴسـبةࢫمرتفعـةࢫللغايـةࢫ

مــــنࢫالســــلعࢫالتجارʈــــة،ࢫࢭــــʏࢫحــــ؈نࢫȖܨــــݨعࢫالمســــْڈلك؈نࢫالمحليــــ؈نࢫࢫفإٰڈــــاࢫȖܨــــݨعࢫالشــــرɠاتࢫالمحليــــةࢫلإنتــــاجࢫالســــلعࢫغ؈ــــفࢫالمتــــاجرࢫ٭ڈــــاࢫبــــدلاً 

ࢫمنࢫالسلعࢫغ؈فࢫالتجارʈة،ࢫمماࢫيولدࢫال݀ݨزࢫالتجاري    .لاسْڈلاكࢫالسلعࢫالتجارʈةࢫبدلاً

  :טسȘثمارࡧכجنۗܣࡧالمباشرࡧمفɺوم. 3.2

 لعــــل التعرʈفـــات مــــن العديـــد FDI ولـــــ   Herbert قبـــل مــــن 1930 عـــام مــــرة ول لأ  المباشـــر جنۗــــܣכ  טســـȘثمار مفɺــــوم اســـتخدم

 مـــع المشـــروع ادارة ࢭـــʏ بالمشـــاركة قيامـــھ اڲـــʄ بالاضـــافة ɸـــذا المعـــ؈ن المشـــروع ࢭـــʏ טســـȘثمارات ɠـــل أو ݍݨـــزء المســـȘثمر تملـــك ɸـــو زɸـــاأبر 

 عڴـــʄ الɢاملــة ســيطرتھ او المشــ؅فك טســȘثمار حالــة ࢭــʏ الــوطۚܣ المســȘثمر مــع المشــروع ادارة ࢭــʏ بالمشــاركة قيامــھ اڲــʄ الــوطۚܣ المســȘثمر

 التكنولوجيـــــھ والماليــــة المــــوارد مــــن كميــــة بتحوʈــــل المســــȘثمر قيــــام عـــــن فضــــلاً  للمشــــروع المطلقــــة ملكيتــــھ حالــــة ࢭــــʏ والتنظــــيم טدارة

  .المضيفة الدول  اڲʄ المجالات جميع ࢭʏ الفنية واݍݵ؄فة

 ســـɺمכ  مـــن أك؆ــف وأ% 10 المســـȘثمر يمتلــك عنـــدما مباشــراً  טجنۗـــܣ טســȘثمار فيعـــد IMF الــدوڲʏ النقـــد صــندوق  Ȗعرʈـــف مــاأ

   .ةفردي لمؤسسة بالɴسبة ذلك ʇعادل ما أو محدودة لمؤسسة טسɺم ݍݰملة ھيالتصوȘʈ القوة أو العادية

)  טم البلـد( بلـد ࢭـʏ مقـيم مسـȘثمر يمتلـك عنـدما يحـدث المباشـر نۗـܣכج טسـȘثمار أن تـرى  Wto العالمية التجارة منظمة ماأ

  .دارتھإ بقصد)  المضيف البلد( خرآ بلد ࢭʏ نتاجياً إ أصلاً 

  :أنواعࡧטسȘثمارࡧכجنۗܣࡧالمباشر. 4.2

  (HAYES, 2022): متكتلة أو رأسية أو أفقية أٰڈا عڴʄ المباشرة כجنȎية טسȘثمارات تصɴيف يتم ما ادةع

 ثمارȘـة العمليــات مــن النـوع نفــس الشــركة تؤســس :כفقـي المباشــر כجنۗــܣ טسـʈالتجار ʏعمــل كمـا أجنۗــܣ بلــد ࢭــȖ ʏا ࢭــɸכم بلــد 

  ؛الص؈ن ࢭʏ الɺواتف متاجر من سلسلة ʇش؅في  والذي المتحدة الولايات ࢭʏ اݍݵلوي  الɺاتف مزود ذلك عڴʄ مثال

 ثمارȘســب :العمـودي المباشـر כجنۗـܣ טسـȘا الشـركة تك ـا ɲشـاطً ًʈمكمــلاً  تجار ʏآخـر بلـد ࢭـ، ʄيل عڴـȎشــركة تحصـل قـد المثـال ســ 

 .تحتاجɺا الۘܣ اݍݵام بالمواد تزودɸا جنȎيةأ شركة ࢭʏ مصݏݰة عڴʄ أمرʈكية تصɴيع



  دراسةࡧقياسيةࡧلأثرࡧتقلباتࡧسعرࡧصرفࡧالدينارࡧاݍݨزائريࡧعڴʄࡧטسȘثمارࡧכجنۗܣࡧالمباشرࡧ

  )2021-1980(خلالࡧالف؅فةࡧࡧECMوࡧࡧFMOLSباستخدامࡧنموذڊʏࡧ
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 ثمار تكتــــلȘثمر :المباشــــر כجنۗـــــܣ טســــȘســـــȖ الشــــركة ʏيــــة أعمـــــال ࢭــــȎــــا علاقـــــة لا أجنɺــــا لɺالشـــــركة لأن نظــــرا. כساســـــية بأعمال 

ا ɸذا فإن כجنȎية، الشركة خ؄فة مجال ࢭʏ سابقة خ؄فة لدٱڈا لʋس المسȘثمرة   .مش؅فك مشروع شɢل يتخذ ما غالبً

  :טسȘثمارࡧכجنۗܣࡧالمباشرࡧتقييم .5.2

 البلــــدان ࢭـــʏ الشـــرɠات تحتـــاجكمـــاࢫ. الناشــــئة כســـواق وȋلـــدان الناميـــة للبلـــدان כɸميــــة بـــالغ أمـــر المباشـــر כجنۗـــܣ טســـȘثمار

 ɸــــذه تحتــــاجكمــــاࢫ. وتوجٕڈɺــــا ɸيɢلɺــــا ومنحɺــــا الدوليــــة مبيعاٮڈــــا لتوســــيع اݍݨɴســــيات متعــــددةالشــــرɠاتࢫ وخ؄ــــفات تموʈــــل إڲــــʄ الناميــــة

 مــــن ،ࢫلɺـــذاࢫفإنـــھوالرواتــــب الوظـــائف زʈـــادة أجـــل مــــن والميـــاه والطاقـــة التحتيــــة البɴيـــة ࢭـــʏ خاصـــة اســــȘثمارات إڲـــʄ כجنȎيـــة الشـــرɠات

 טســـــȘثمارɸــــذاࢫ مزايــــا بــــ؈ن المباشـــــر כجنۗــــܣ טســــȘثمار مــــن نـــــوع أي ࢭــــʏ للانخــــراط يخططــــون  الـــــذين المســــȘثمرون يــــوازن  أن اݍݰكمــــة

  (Research FDI, 2021): ھࢫفيماࢫيڴʏ،ࢫوɸذاࢫماࢫسوفࢫيتمࢫتوضيحوعيوȋھ

 ثمارࡧכجنۗܣࡧالمباشرȘمزاياࡧטس:  

 ــو الوظــائف خلــق إن :טقتصــادي النمــوɸ ثمار وضــوحًا כك؆ــف الم؈ــقةȘــو ،المباشــر כجنۗــܣ للاســɸــم أحــد وɸالۘــܣ כســباب أ 

 واݍݵــدمات التصــɴيع قطــاع ʇعــزز لأنــھࢫ ،المباشــر כجنۗــܣ טســȘثمار جــذب إڲــʄ تتطلــع) ناميــةال الــدول  خاصــة( الــدول  تجعــل

؅ـفجم،ࢫلالــبلاد ࢭـʏ البطالـة معــدلات خفـض عڴـʄ وʉســاعد عمـل فـرص خلــق إڲـʄ يـؤدي ممـا  لإرتفـاعࢫالــدخ إڲـʄ العمالــة زʈـادة تُ

 .للبلد الكڴʏ טقتصاد ʇعزز  مما الشرائية، القوى  من بمزʈد السɢان وتزود

 شــري  المــال رأس تنميــةȎشــري  المــال رأس ينطــوي  :الȎال ʄــارات يمكــن ،العاملــة القــوى  فــاءةوك معرفــة عڴــɺســّڈا الۘــܣ للمȘيك 

 ضـاعفالم تـأث؈ف خـلال مـن وذلـكࢫمعـ؈ن بلـد ࢭـʏ الȎشـري  المـال ورأس التعلـيم Ȗعـزز  أن واݍݵ؄ـفة التـدرʈب خلال من الموظفون 

 .כخرى  والشرɠات القطاعات ࢭʏ الȎشرʈة الموارد تدرʈب يمكنھالذيࢫ

 ات البلـــــــدان تتمتـــــــع :نقـــــــلࡧالتكنولوجيـــــــاɠانيـــــــة لمســـــــْڈدفةا والشـــــــرɢالوصـــــــول  بإم ʄـــــــل أدوات أحـــــــدث إڲـــــــʈوالتقنيـــــــات التمو 

 טقتصـــاد ࢭــʏ الشــركة توزʉــع إڲـــʄ ومحسّــنة جديــدة تقنيــات إدخـــال يــؤدي. العــالم أنحــاء جميـــع مــن الȘشــغيلية والممارســات

،ʏيؤدي مما المحڴ ʄز إڲʈعزȖ الصناعة وفعالية كفاءة. 

 ـادةʈــاي الۘــܣ الســلع مــن العديــد تمتلــك :الصــادرات زɺتجɴ ثمارȘا المباشــر כجنۗــܣ טسـ ا ولــʋس عالميــة، أســواقً ًɠــا اســْڈلا  محليً

 .فقط

 ؅ـفجم :الصرف سعر استقرار  ʇسـاعد ممـا ، כجنۗـܣ للنقـد مسـتمر تـدفق إڲـʄ مـا بلـد إڲـʄ المباشـر כجنۗـܣ טسـȘثمار تـدفق يُ

  .الصرف أسعار استقرار إڲʄ يؤدي مما כجنȎية العملات من مزدɸر احتياطي عڴʄ اݍݰفاظ ࢭʏ للبلد المركزي  البنك

 المـــال رأس تـــدفق إن :المـــال رأس تـــدفق تحســـ؈ن ʄل مفيـــد الـــداخل إڲـــɢشـــȊ المحـــدودة، المحليـــة المـــوارد ذات للبلـــدان خـــاص 

  .العالمية المال رأس أسواق ࢭʏ כموال ݍݨمع المحدودة الفرص ذات للدول  وكذلك

 يل خلال منوذلكࢫࢫ:تنافؠۜܣ سوق  خلقɺسȖ  يـةכ  المنظمـات دخـولȎجن ʄسـاعد إذࢫالمحليـة، السـوق  إڲـʇ ثمارȘכجنۗـܣ טسـ 

 تحســ؈ن إڲـʄ الشــرɠات التنافسـية البʋئــة تـدفع ،ࢫكمـاالمحليــة טحتɢـارات كســر عـن فضـلاً  تنافســية، بʋئـة خلــق عڴـʄ المباشـر

 إڲـــــʄ لوصـــــول ا إمɢانيــــة عڴـــــʄ أيضًــــا المســـــْڈلɢون  ʈحصــــل،ࢫو טبتɢـــــار Ȗعزʈـــــز وȋالتــــاڲʏ باســـــتمرار، منتجاٮڈــــا وعـــــروض عملياٮڈــــا

  .التنافسية כسعار ذات المنتجات من واسعة مجموعة

 عيوبȊ ثمارȘالمباشر כجنۗܣ טس:  

 ȊســـȎب المحڴـــʏ،ࢫإذࢫأنـــھ טســـȘثمار المباشـــر כجنۗـــܣ טســـȘثمار ʇعيـــق أن يمكـــن כحيـــان، Ȋعـــض ࢭـــʏࢫ:المحڴـــʏ טســـȘثمار إعاقـــة -

  .المحلية منتجاٮڈا ࢭʏ بالاسȘثمار טɸتمام فقدان ࢭʏ المحلية الشرɠات تبدأ  المباشر כجنۗܣ טسȘثمار



  خليفةࡧعزي 
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  .المسȘثمرʈن ʇعيق قد مما باستمرار المضيفة البلدان ࢭʏ السياسة أنࢫتتغ؈ف يمكنࢫ:السياسية التغ؈فات مخاطر -

 دولـة لصـاݍݳ الصـرف أسـعار عڴـʄ כحيـان Ȋعـض ࢭـʏ المباشـرة כجنȎيـة טسـȘثمارات تـؤثر أن يمكـنࢫ:السلبية الصرف أسعار -

  .أخرى  دولة ابحس عڴʄ ما

 يــــتم عنـــدما عليــــھ ɠانـــت ممــــا أغڴـــʄ أٰڈــــا يلاحظـــون  فقــــد כجنȎيـــة، الــــدول  ࢭـــʏ المســــȘثمرون ʇســـȘثمر عنــــدماࢫ:التɢــاـليف ارتفـــاع -

 المـــوظف؈ن رواتـــب مـــن أك؆ـــف الفكرʈـــة والملكيـــة ךلات ࢭـــʏ أك؆ـــف أمـــوال اســـȘثمار يـــتم כحيـــان، مـــن كث؈ـــف البضـــاǿع،ࢫففـــي تصـــدير

  .المحلي؈ن

 نظـــــر وجɺـــــة مـــــن المـــــال رأس كثيفــــة تɢـــــون  قـــــد المباشـــــرة כجنȎيـــــة טســــȘثمارات أن إڲـــــʄ بـــــالنظرࢫ:اديةטقتصـــــ اݍݨـــــدوى  عــــدم -

ا مجدية غ؈ف أو للغاية بالمخاطر محفوفة כحيان Ȋعض ࢭʏ تɢون  فقد المسȘثمر،   .اقتصاديً

 اݍݰالـــة، ɸـــذه ࢭـــʏ. كيـــةالمل مصـــادرة إڲـــʄ المســـتمرة السياســـية التغي؈ـــفات تـــؤدي أن يمكـــنࢫ:مصـــادرةࡧالملكيـــةࡧالفكرʈـــةࡧوالماديـــة -

  .وأصولɺم المسȘثمرʈن عڴʄࢫأفɢارࢫوممتلɢات سيطرة الدول  تلك ݍݰɢومات سيɢون 

 تخآـۜܢ טستعمار، من تارʈخ لدٱڈا الۘܣ تلك כقل عڴʄ أو الثالث، العالم دول  من العديدࢫ:اݍݰديث טقتصادي טستعمار -

 وʈجعلɺــــا المضـــيفة البلـــدان يفܸـــݳ ممـــا اݍݰـــديث، قتصـــاديט טســــتعمار مـــن نـــوع إڲـــʄ المباشـــر כجنۗـــܣ טســـȘثمار يـــؤدي أن

  .כجنȎية الشرɠات لاستغلال عرضة

  .כجنȎية المصاɲع ࢭʏ السʋئة العمل لظروف لانتقادات اݍݨɴسيات متعددة الشرɠات تتعرضࢫ:ضعيف أداء -

  :المباشر כجنۗܣ وטسȘثمار الصرف أسعار دراسةࡧعلاقةࡧتقلباتࡧ-3

،ࢫبدأتࢫالدراساتࢫحولࢫأثرࢫȖغ؈فاتࢫأسعارࢫالصرفࢫعڴʄࢫטسȘثمارࢫכجنۗـܣࢫالمباشـر،ࢫولكـنࢫشرʈنعالقرنࢫالࢫمنذࢫسبعيɴيات

عڴـــʄࢫوجـــھࢫ ɠKـاـنࢫɸنـــاكࢫافتقــارࢫإڲـــʄࢫنتــائجࢫمȘســـقةࢫࢭـــʏࢫالبحــثࢫعـــنࢫالعلاقــةࢫبـــ؈نࢫتقلبــاتࢫســـعرࢫالصـــرفࢫوטســȘثمارࢫכجنۗـــܣࢫالمباشــر

ʏلࢫمطــولࢫࢭــɢشــȊــورࢫثــلاثࢫفرضــياتࢫمتنافســة،ࢫوالۘــܣࢫتــمࢫمناقشــْڈاࢫɺــا،ࢫالعمــلࢫכسا؟ــۜܣࢫالــذيࢫقــامࢫبــھࢫࢫ،כدبࢫاݍݵصــوص،ࢫظɺأول

،ࢫالـذيࢫيؤكـدࢫأنࢫعـدمࢫاليقـ؈نࢫThe Production Flexibility Argumentݯݨـةࢫمرونـةࢫלنتـاجࢫ: والمــعروفࢫباسـمࢫAbel (1983)آبـلࢫ

ࢫلتقلبـــاتࢫأســـعارࢫالصـــرفࢫنۗـــܣࢫالمباشــــر،ࢫوȋالتـــاڲʏࢫتوقـــعࢫأثـــراࢭـــʏࢫטقتصـــادࢫالكڴـــʏࢫيجــــبࢫأنࢫʇعـــززࢫטســـȘثمارࢫכج وטســــȘثمارࢫࢫإيجابيــــاً

ࢫمــــنࢫذلــــكࢫبتــــأث؈فࢫســــلۗܣࢫلعــــدمࢫاليقــــ؈نࢫࢭــــʏࢫטقتصــــادࢫالكڴــــʏࢫعڴــــʄࢫטســــȘثمارࢫכجنۗــــܣࢫࢫ،כجنۗــــܣࢫالمباشــــر وتتɴبــــأࢫالنظرʈــــةࢫالثانيــــةࢫبــــدلاً

 Riskنفورࢫالمخـاطرةࢫ: ،ࢫأوࢫبـࢫThe Theory of Hysteresis and Option Valueنظرʈةࢫالتباطؤࢫوقيمةࢫاݍݵيار: المباشر،ࢫالۘܣࢫȖعرفࢫبـ

AversionنـدايكࢫࢫࢫʋȋتࢫوʋالمقدمـةࢫمــنࢫطـرفࢫديكســDixit and Pindyck (1994)عــضࢫטقتصـادي؈نࢫأنــھࢫلاࢫيوجــدࢫ: ؛ࢫثالثــاً ࢫȊيـرىࢫ

ــۗـــܣࢫالمباشـــــر،ࢫوحۘـــــܢࢫإنࢫوجـــــدتࢫفࢼـــــܣࢫقـــــدࢫلاࢫتɢـــــونࢫمصـــــدرࢫقلـــــقࢫكب؈ـــــفࢫ ɸنـــــاكࢫعلاقـــــةࢫبـــــ؈نࢫتقلبـــــاتࢫســـــعرࢫالصـــــرفࢫوטســـــȘثمارࢫכجن

البلـدانࢫالناميـةࢫعڴـʄࢫ(  اديةࢫأخـرىࢫأك؆ـفࢫأɸميـةࢫࢭـʏࢫالبلـدࢫالمضـيفللمسـȘثمرʈنࢫכجانـبࢫلأنࢫɸنـاكࢫحـالاتࢫتحـددࢫفٕڈـاࢫعوامـلࢫاقتصـ

عڴــʄࢫســȎيلࢫالمثــال،ࢫالموقــعࢫاݍݨغراࢭــʏࢫووفــرةࢫالمــواردࢫالطبيعيــةࢫوتنميــةࢫالɺياɠـــلࢫࢫ،ســتوىࢫטســȘثماربدرجــةࢫكب؈ــفةࢫم) وجــھࢫاݍݵصــوص

  .جنۗܣࢫالمباشرومنࢫثم،ࢫمنࢫالمتوقعࢫأنࢫيɢونࢫɸناكࢫأثرࢫضȁيلࢫلعدمࢫاليق؈نࢫعڴʄࢫتدفقاتࢫטسȘثمارࢫכ ࢫ،כساسية

للنظرʈـــــةࢫכوڲــــــʄ،ࢫإذاࢫلـــــمࢫيكـــــنࢫالغــــــرضࢫمـــــنࢫالمســـــȘثمرʈنࢫכجانــــــبࢫالتصـــــديرࢫإڲـــــʄࢫاݍݵــــــارجࢫأوࢫإعـــــادةࢫالتصـــــدير،ࢫبــــــلࢫࢫووفقـــــا

ࢫ. للاســتفادةࢫمــنࢫمرونــةࢫלنتــاج،ࢫفــإنࢫعــدمࢫاليقــ؈نࢫࢭــʏࢫטقتصــادࢫالكڴــʏࢫيɴبڧــʏࢫأنࢫʇعــززࢫتــدفقاتࢫטســȘثمارࢫכجنۗــܣࢫالمباشــر ووفقــاً

مࢫاليقـــ؈نࢫࢭــــʏࢫأســــعارࢫלنتــــاجࢫيزʈــــدࢫمــــنࢫטســــȘثمارࢫبالɴســــبةࢫللشــــرɠاتࢫالمنافســــةࢫالمحايــــدةࢫللمخــــاطر؛ࢫفــــإنࢫعــــدࢫAbel (1983)لآبـــلࢫ

أيࢫ( وʈتمثــــــلࢫטف؅ــــــفاضࢫالرئʋؠــــــۜܣࢫݍݱݨــــــةࢫمرونــــــةࢫלنتــــــاجࢫࢭــــــʏࢫأنࢫالمنتجــــــ؈نࢫيتمتعــــــونࢫبالمرونــــــةࢫاللازمــــــةࢫلضــــــبطࢫالعوامــــــلࢫالمتغ؈ــــــفةࢫ

تقلــبࢫכســعارࢫنȘيجــةࢫللتحرɠـاـتࢫࢭــʏࢫســعرࢫالصــرف،ࢫبحيــثࢫيــتمࢫࢭــʏࢫأعقــابࢫ) التɢــاليفࢫالرأســماليةࢫوتɢــاليفࢫالعمالــةࢫومــاࢫإڲــʄࢫذلــكࢫ
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وࢭــــʏࢫɸــــذهࢫاݍݰالــــة،ࢫȖعطــــيࢫ. ȖܨــــݨيعɺمࢫعڴــــʄࢫטســــȘثمارࢫأك؆ــــفࢫࢭــــʏࢫالبلــــدࢫالمضــــيفࢫحــــ؈نࢫترتفــــعࢫتقلبــــاتࢫســــعرࢫالصــــرفࢫࢭــــʏࢫɸــــذاࢫالبلــــد

ࢫمنࢫالوزنࢫلم؈قةࢫمرونةࢫלنتاجࢫأك؆فࢫمنࢫمخاطرࢫعدمࢫاليق؈ن   . الشرɠاتࢫمزʈداً

ابيــةࢫبـ؈نࢫتقلبــاتࢫسـعرࢫالصــرفࢫأوࢫتقلـبࢫכســعارࢫࢫمـعࢫטســȘثمارࢫכجنۗـܣࢫالمباشــرࢫʇعۚــܣࢫوȌشـɢلࢫعــام،ࢫفـإنࢫوجــودࢫعلاقـةࢫإيج

أنࢫالشـرɠاتࢫȖســȘثمرࢫأك؆ــفࢫࢭـʏࢫالســوقࢫכجنȎيــة،ࢫوذلـكࢫلتنوʉــعࢫלنتــاجࢫأوࢫاسـتخدامࢫالســوقࢫلامتصــاصࢫالصـدماتࢫأوࢫللتنــافسࢫمــعࢫ

  .منافسٕڈاࢫࢭʏࢫنفسࢫالصناعة

تنطـــــويࢫعڴـــــʄࢫمؤشـــــرࢫســـــلۗܣࢫللعلاقـــــةࢫبـــــ؈نࢫتقلبـــــاتࢫســـــعرࢫالصـــــرفࢫࢫمــــنࢫناحيـــــةࢫأخـــــرى،ࢫفـــــإنࢫنظرʈـــــةࢫالتبـــــاطؤࢫوقيمـــــةࢫاݍݵيـــــار 

ـــݳࢫديكســـʋتࢫࢫSunk CostوטســـȘثمارࢫכجنۗـــܣࢫالمباشـــر،ࢫȊســـȎبࢫارتفـــاعࢫالتɢلفـــةࢫالغارقـــةࢫ ،ࢫممـــاࢫيزʈـــدࢫمـــنࢫتـــأخ؈فࢫטســـȘثمار،ࢫوʈوܷ

ارقـةࢫالكب؈ـفةࢫوالميـلࢫأنࢫعدمࢫإمɢانيةࢫعكـسࢫטسـȘثمارࢫכجنۗـܣࢫالمباشـرࢫȊسـȎبࢫالتɢلفـةࢫالغࢫDixit and Pindyck (1994)وʋȋندايكࢫࢫ

إڲـــʄࢫالتـــأخ؈فࢫȊســـȎبࢫم؈ـــقةࢫالملكيـــة،ࢫيـــؤديࢫإڲـــʄࢫتثȎـــيطࢫטســـȘثمارࢫכجنۗـــܣࢫالمباشـــر،ࢫوࢭـــʏࢫظـــلࢫاف؅فاضـــاتࢫعـــدمࢫاليقـــ؈نࢫوטســـȘثمارࢫغ؈ـــفࢫ

القابلࢫللرجوع،ࢫتؤكـدࢫنظرʈـةࢫاݍݵيـارࢫاݍݰقيقـيࢫعڴـʄࢫمرونـةࢫقيمـةࢫاݍݵيـارࢫلـدىࢫالشـركةࢫࢭـʏࢫاحتمـالࢫتـأخ؈فࢫاتخـاذࢫقـرارࢫبالاسـȘثمارࢫمـنࢫ

ݰصـولࢫعڴـʄࢫمزʈـدࢫمـنࢫالمعلومـاتࢫعـنࢫالمسـتقبل،ࢫوʉشـ؈فانࢫإڲـʄࢫأنࢫقيمـةࢫטنتظـارࢫتـزدادࢫمـعࢫارتفـاعࢫحالـةࢫعـدمࢫاليقـ؈نࢫحۘــܢࢫأجـلࢫاݍ

رࢫقــراراتࢫטســȘثمارࢫכجنۗــܣࢫالمباشــبالɴســبةࢫلشــركةࢫمحايــدةࢫالمخــاطر؛ࢫومــنࢫثــم،ࢫفــإنࢫعــدمࢫاليقــ؈نࢫســʋثۚܣࢫالشــرɠاتࢫכجنȎيــةࢫعــنࢫ

(DAL BIANCO & TO LOAN, 2017, p. 03).  

ȋثمارࢫوȘࢫטسـʄيـة،ࢫفـإنࢫغالبيـةࢫالدراسـاتࢫالۘـܣࢫتحلـلࢫأثـرࢫכسـعارࢫوتقلبـاتࢫأسـعارࢫالصـرفࢫعڴـȎʈࢫכدبياتࢫالتجرʄالانتقالࢫإڲ

כجنۗــܣࢫالمباشــرࢫࢭــʏࢫالبلــدانࢫالناميــةࢫتؤكــدࢫنظرʈــةࢫالتبــاطؤࢫوقيمــةࢫاݍݵيــار،ࢫبʋنمــاࢫتوجــدࢫأدلــةࢫداعمــةࢫݍݱݨــةࢫمرونــةࢫלنتــاجࢫبالɴســبةࢫ

  .للاقتصادياتࢫالمتقدمة

  :טسȘثمارࡧכجنۗܣࡧالمباشرࡧو  الصرف أسعار تقلبات ب؈ن ايجابية علاقة لوجود التجرȎʈية راساتالد. 1.3

 Dhakal et al،ࢫحيـثࢫأكـدࢫداɠاـلࢫوآخـرونࢫݯݨـةࡧمرونـةࡧלنتـاجالبدايةࢫسوفࢫتɢونࢫمعࢫالدراساتࢫالتجرȎʈيةࢫالۘـܣࢫتـدعمࢫ

جنۗــܣࢫالمباشــر،ࢫوذلــكࢫمــنࢫخــلالࢫدراســةࢫشــملتࢫســتةࢫعڴــʄࢫوجــودࢫتــأث؈فࢫايجــاȌيࢫلتقلبــاتࢫأســعارࢫالصــرفࢫعڴــʄࢫטســȘثمارࢫכ ࢫ(2010)

،ࢫإذࢫوȌعــدࢫجمــعࢫالبيانــاتࢫوالقيــامࢫȊعمليــةࢫטختبــارࢫتوصــلࢫ)الصــ؈نࢫواندونʋســياࢫومال؈قيــاࢫوالفلبــ؈نࢫوɠورʈــاࢫاݍݨنوȋيــةࢫوتايلانــدࢫ( دولࢫ

ࢫأنࢫɸــذهࢫالــدولࢫاســتمرتࢫࢭــʏࢫجــذبࢫتــدفقاتࢫكب؈ــفةࢫللاســȘثمارࢫכجنۗــܣࢫالمباشــر،ࢫࢭــʏࢫالوقــ: إڲــʄࢫالنȘيجــةࢫالتاليــة تࢫالــذيࢫȖشــɺدࢫأيضــاً

ࢫمـنࢫالتقلبـاتࢫࢭـʏࢫأسـعارࢫالصـرف،ࢫوɸـوࢫبحسـّڈمࢫمـاࢫيتوافـقࢫ ࢫكب؈ـفاً  ,DHAKAL, NAG)نࢫمـعࢫالدراسـاتࢫالنظرʈـةࢫࢭـʏࢫɸـذاࢫالشـأقـدراً

PRADHAN, & UPADHYAYA, 2010, p. 125).  

ث؈فࢫعـدمࢫݯݨـةࢫمرونـةࢫלنتـاج،ࢫإذࢫقامـاࢫبدراسـةࢫتـأࢫChowdhury and Wheeler (2008)وتـدعمࢫدراسـةࢫشـوودوريࢫوفيل؈ـفࢫ

اليابـانࢫوكنـداࢫ( اليق؈نࢫالذيࢫي؄فرهࢫتقلباتࢫأسعارࢫالصرفࢫعڴʄࢫتدفقاتࢫטسȘثمارࢫכجنۗܣࢫالمباشرࢫࢭʏࢫأرȌعـةࢫبلـدانࢫمتقدمـةࢫالنمـوࢫ

،ࢫوتظɺرࢫالنتـائجࢫأنࢫɸنـاكࢫأدلـةࢫإحصـائيةࢫࢫVARونموذجࢫࢫGARCHمنࢫخلالࢫتطبيقࢫنموذجࢫ) والولاياتࢫالمتحدةࢫوالمملكةࢫالمتحدةࢫ

ةࢫمـــــنࢫالبلـــــدانࢫכرȌعـــــةࢫقيـــــدࢫالملاحظـــــࢫȌيࢫبـــــ؈نࢫتقلبـــــاتࢫأســـــعارࢫالصـــــرفࢫوטســـــȘثمارࢫכجنۗـــــܣࢫالمباشـــــرࢫࢭـــــʏࢫɠـــــلعڴـــــʄࢫوجـــــودࢫتـــــأث؈فࢫإيجـــــا

(CHOWDHURY & WHEELER, 2008, p. 241).  

ࢫمـنࢫࢫ27حـولࢫטسـȘثمارࢫכجنۗـܣࢫالمباشـرࢫوعـدمࢫاليقـ؈نࢫࢭـʏࢫأسـعارࢫالصـرفࢫلــࢫࢫJeanneret (2007)وࢭـʏࢫدراسـةࢫلــجي؇فيتࢫ بلـداً

،ࢫتوصــلتࢫإڲــʄࢫأنࢫטســȘثمارࢫכجنۗــܣࢫيزʈــدࢫࢭــʏࢫظــلࢫدرجــةࢫࢫ1982-2002טقتصــاديࢫوالتنميــةࢫخــلالࢫالف؅ــفةࢫبلــدانࢫمنظمــةࢫالتعــاونࢫ

ࢫلدراسـتھࢫ ࢫصـرʈحاً ؛ࢫإلاࢫأنھࢫوجـھࢫانتقـاداً ن،ࢫࢭʏࢫح؈نࢫيلاحظࢫالتأث؈فࢫالسلۗܣࢫعندماࢫيɢونࢫعدمࢫاليق؈نࢫمنخفضاً عاليةࢫمنࢫعدمࢫاليق؈
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ʏࢫسـع: والمتمثلࢫࢭʏستخدمࢫعـدمࢫاليقـ؈نࢫࢭـȖاتࢫقدࢫلاࢫɠة،ࢫالشرʈثمارȘرࢫالصـرفࢫكمقيـاسࢫوحيـدࢫللمخـاطرࢫعنـدࢫاتخـاذࢫالقـراراتࢫטسـ

ࢫقياسࢫטستقرار    .(JEANNERET, 2007, pp. 20-21)دࢫالسيا؟ۜܣࢫللبلدࢫواستقرارࢫטقتصاࢫفمنࢫالمɺمࢫأيضاً

حـــولࢫטســـȘثمارࢫכجنۗـــܣࢫوتقلبـــاتࢫســـعرࢫالصـــرفࢫࢫGoldberg and Kolstad (1994)وࢭـــʏࢫدراســـةࢫلــــغولدب؈فغࢫوɠولســـتادࢫ

،ࢫأكــداࢫفٕڈــاࢫأنࢫتقلــبࢫ1991-1978بࢫغ؈ــفࢫالمؤكــدࢫࢭــʏࢫالولايــاتࢫالمتحــدةࢫכمرʈكيــةࢫوكنــدا،ࢫواليابــانࢫوالمملكــةࢫالمتحــدة،ࢫللف؅ــفةࢫوالطلــ

أسـعارࢫالصـرفࢫيمكـنࢫأنࢫʇسـاɸمࢫࢭـʏࢫإضــفاءࢫالطـاȊعࢫالـدوڲʏࢫعڴـʄࢫɲشـاطࢫלنتــاجࢫدونࢫأنࢫيضـعفࢫالɴشـاطࢫטقتصـاديࢫࢭـʏࢫالســوقࢫ

بـأنࢫاختيـارࢫنظـامࢫمـرنࢫلسـعرࢫالصـرفࢫسـيؤديࢫإڲـʄࢫانخفـاضࢫالɴشـاطࢫטقتصـادي،ࢫࢫالمحلية؛ࢫومنࢫثم،ࢫمنࢫغ؈فࢫالܶݰيحࢫטف؅فاض

ࢫفـــإنࢫالـــدروسࢫالمســـتمدةࢫيمكـــنࢫالنظـــرࢫإلٕڈـــاࢫࢭـــʏࢫســـياقࢫأوســــع،ࢫوالقـــولࢫبـــأنࢫاختيـــارࢫنظـــامࢫســـعرࢫالصـــرفࢫاݍݵاضـــعࢫللمراقبــــةࢫلاࢫ إذاً

ڲــʄࢫأنࢫتقلـبࢫأســعارࢫالصــرفࢫيرـتبطࢫبوضــوحࢫبمنـاخࢫيفغــۜܣࢫبدرجــةࢫأك؄ـفࢫإڲــʄࢫالنمـوࢫטقتصــادي،ࢫوحۘــܢࢫلـوࢫخلصــتࢫدراسـاتࢫأخــرىࢫإ

ʄــــا،ࢫوالـــذيࢫيــــنصࢫعڴـــɺتاجࢫالدراســــةࢫلاࢫتتعـــارضࢫمعɴشــــاطࢫالتصـــدير،ࢫفــــإنࢫاســـتɲࢫأســــعارࢫالصـــرفࢫيمكــــنࢫأنࢫ: يضـــعفࢫʏالتقلــــبࢫࢭـــ

تضــــعفࢫالɴشــــــــاطࢫࢫيحفــــزࢫزʈــــادةࢫالتــــدفقاتࢫالرأســــماليةࢫالدوليــــةࢫالۘــــܣࢫيمكــــنࢫأنࢫتحــــلࢫمحــــلࢫالتجــــارةࢫالدوليــــةࢫࢭــــʏࢫالســـــــلعࢫدونࢫأن

  .(GOLDBERG & KOLSTAD, 1994, p. 20)مࢫטقتصاديࢫالعا

حــولࢫمخــاطرࢫســعرࢫالصــرف،ࢫالتوقعــات،ࢫومســتوىࢫטســȘثمارࢫالمباشــرࢫتصــلࢫإڲــʄࢫࢫCushman (1985)وࢭــʏࢫدراســةࢫɠوشــمانࢫ

ʏثمارࢫالمباشـــرࢫبـــاف؅فاضࢫوجـــودࢫعلاقـــاتࢫمختلفـــةࢫبـــ؈نࢫלنتـــاجࢫכجنۗـــܣࢫوالمحڴـــȘتاج،ࢫإذࢫبـــدأࢫتحليـــلࢫنموذجـــھࢫمـــنࢫטســـɴنفـــسࢫטســـت 

المباشرࢫلتقديرࢫالمخاطرࢫللعملةࢫכجنȎيةࢫاݍݰقيقيـةࢫالمتوقعـةࢫɸـوࢫخفـضࢫتɢلفـةࢫرأسࢫالمـالࢫכجنۗـܣ،ࢫممـاࢫيحفـزࢫتوصلࢫإڲʄࢫأنࢫالتأث؈فࢫ

،ࢫفـــإنࢫالتغ؈ــفاتࢫࢭــʏࢫלنتاجيـــةࢫأوࢫالتغ؈ــفاتࢫࢭــʏࢫأســـعارࢫ ثرࢫتɢـــاليفࢫالمــدخلاتࢫכخــرىࢫأيضــاً טســȘثمارࢫالمباشــر،ࢫومــعࢫذلـــك،ࢫعنــدماࢫتتــأ

טســȘثمارࢫالمباشــر،ࢫوتظɺـــرࢫنتــائجࢫالتقــديراتࢫالمجمعـــةࢫلتــدفقاتࢫטســȘثمارࢫالمباشـــرࢫࢫלنتــاجࢫقــدࢫȖعــوضࢫالتـــأث؈فࢫالمباشــر،ࢫممــاࢫيقلـــل

-1963المملكـةࢫالمتحـدةࢫوفرɲسـاࢫوألمانيـاࢫوكنـداࢫواليابـانࢫللف؅ـفةࢫ( الثنائيةࢫمنࢫالولايـاتࢫالمتحـدةࢫכمرʈكيـةࢫإڲـʄࢫخمـسࢫدولࢫصـناعيةࢫ

نȎيـةࢫاݍݰقيقيـةࢫوالزʈـاداتࢫالكب؈ـفةࢫالمرتبطـةࢫبالمخـاطر،ࢫوتتفـقࢫتخفيضاتࢫكب؈فةࢫمرتبطةࢫبالزʈادةࢫالمتوقعةࢫࢭـʏࢫالعمـلاتࢫכج)  1978

ɸــــذهࢫالنتــــائجࢫمــــعࢫالنمـــــوذجࢫالــــذيࢫتقــــومࢫفيــــھࢫالشـــــركةࢫالمتعــــددةࢫاݍݨɴســــيات،ࢫاســــتجابةࢫللمخـــــاطر،ࢫبتقليــــلࢫالصــــادراتࢫإڲــــʄࢫالبلـــــدࢫ

  .(CUCHMAN, 1985, p. 297)جࢫدخلاتࢫرأسࢫالمالࢫכجنۗܣࢫوלنتاכجنۗܣ،ࢫولكٔڈاࢫȖعوضࢫذلكࢫإڲʄࢫحدࢫماࢫبزʈادةࢫم

  :טسȘثمارࡧכجنۗܣࡧالمباشرࡧو  الصرف أسعار تقلبات ب؈ن سلبية علاقة لوجود التجرȎʈية الدراسات. 2.3

دراسـةࢫدالࢫبيـانɢوࢫوɠوɲـغࢫتـوࢫ: فيمكنࢫتناولɺاࢫفيماࢫيڴʏࢫنظرʈةࡧالتباطؤࡧوقيمةࡧاݍݵيارأماࢫالدراسـاتࢫالتجرȎʈيةࢫالۘܣࢫدعمتࢫ

تࢫإڲʄࢫالتقيـيمࢫالتجرʈۗـܣࢫلأثـرࢫכسـعارࢫوتقلبـاتࢫأسـعارࢫالصـرفࢫعڴـʄࢫتـدفقاتࢫɸدفࢫDal Bianco and Cong To Loan (2017)لاونࢫ

ࢫمــعࢫࢫ، 2012-1990بلــدانࢫمختــارةࢫمــنࢫأمرɢʈــاࢫاللاتيɴيــةࢫومنطقــةࢫالبحــرࢫالɢــارʈۗܣࢫللف؅ــفةࢫࢫ10טســȘثمارࢫכجنۗــܣࢫالمباشــرࢫࢭــʏࢫ وتماشــياً

وȋصـــورةࢫأك؆ـــفࢫࢫ،لنظرʈـــةࢫالتبـــاطؤࢫوقيمـــةࢫاݍݵيـــارࢫכدبيـــاتࢫالمعمـــولࢫ٭ڈـــاࢫȊشـــأنࢫטقتصـــادياتࢫالناميـــة،ࢫتـــوفرࢫنتائجɺمـــاࢫأدلـــةࢫداعمـــة

،ࢫوȋاســتخدامࢫمقــدرࢫالتــأث؈فࢫالثابــتࢫونمــوذجࢫ لاســ؅فجاعࢫمؤشــراتࢫالتقلــبࢫذاتࢫالصــلة،ࢫوجــدتࢫأنࢫتقلــبࢫأســعارࢫࢫGARCHتفصــيلاً

يجابيـــةࢫالصـــرفࢫلـــھࢫتـــأث؈فࢫســـلۗܣࢫعڴـــʄࢫتـــدفقاتࢫטســـȘثمارࢫכجنۗـــܣࢫالمباشـــرࢫࢭـــʏࢫأمرɢʈـــاࢫاللاتيɴيـــة،ࢫࢭـــʏࢫحـــ؈نࢫتبـــ؈نࢫأنࢫتقلبـــاتࢫכســـعارࢫإ

ࢫأɸميـةࢫسـعرࢫالصـرفࢫكمرسـاةࢫاسـميةࢫࢭـʏࢫبلـدانࢫأمرɢʈـاࢫاللاتيɴيـة؛ࢫوعـلاوةࢫعڴــʄࢫ ɺـرࢫɸـذاࢫالعمـلࢫأيضـاً ولكٔڈـاࢫغ؈ـفࢫɸامـة؛ࢫومـنࢫثـم،ࢫيظ

 ,DAL BIANCO & TO LOAN)ܣࢫɸمــاࢫمفتــاحࢫجــذبࢫرأسࢫالمـالࢫכجنۗــࢫذلـك،ࢫتبــ؈نࢫأنࢫرأسࢫالمــالࢫالȎشــريࢫوטنفتــاحࢫالتجــاري 

2017, p. 02)   .  

نظرʈــةـࢫالتبــاطؤࢫوقيمـــةࢫاݍݵيـــارࢫࢭـــʏࢫدراســتھࢫحـــولࢫتـــأث؈فࢫتقلبــاتࢫأســـعارࢫالصـــرفࢫوالمخـــاطرࢫ Del Bo (2009)ودعــمࢫديـــلࢫبـــوࢫ

السياســــيةࢫعڴـــــʄࢫتــــدفقاتࢫטســـــȘثمارࢫכجنۗــــܣࢫالمباشـــــر؛ࢫوȋاســــتخدامࢫالبيانـــــاتࢫالمتعلقــــةࢫبتـــــدفقاتࢫטســــȘثمارࢫכجنۗـــــܣࢫالمباشــــرࢫمـــــنࢫ



  دراسةࡧقياسيةࡧلأثرࡧتقلباتࡧسعرࡧصرفࡧالدينارࡧاݍݨزائريࡧعڴʄࡧטسȘثمارࡧכجنۗܣࡧالمباشرࡧ

  )2021-1980(خلالࡧالف؅فةࡧࡧECMوࡧࡧFMOLSباستخدامࡧنموذڊʏࡧ
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ࢫبــــ؈نࢫعــــاميࢫࢫ53الولايــــاتࢫالمتحــــدةࢫכمرʈكيــــةࢫإڲــــʄࢫ ࢫأجنȎيــــاً ،ࢫوتوليــــدࢫتقلبــــاتࢫأســــعارࢫالصــــرفࢫباســــتخدامࢫɠــــلࢫمــــنࢫ2005-1982بلــــداً

توصــــــلࢫإڲــــــʄࢫأنࢫكــــــلاࢫمــــــنࢫتقلــــــبࢫأســــــعارࢫالصــــــرفࢫوالمخــــــاطرࢫࢫ،GARCHمقيــــــاسࢫטنحــــــرافࢫالمعيــــــاريࢫوالنتــــــائجࢫمــــــنࢫتقــــــديرࢫنمــــــوذجࢫ

ࢫاالعينـةࢫوفقـࢫالسياسيةࢫلɺماࢫأثرࢫسلۗܣࢫعڴʄࢫتدفقاتࢫטسȘثمارࢫכجنۗܣࢫالمباشر،ࢫوأنࢫكلاࢫالتأث؈فينࢫʇعززࢫɠلࢫمٔڈماࢫךخر،ࢫثـمࢫقسـم

وȖسـلطࢫɸـذهࢫالنتـائجࢫالضــوءࢫࢫ،لمسـتوىࢫالـدخل،ࢫوʈظɺـرࢫأنࢫالتـأث؈فࢫالسـلۗܣࢫللمخــاطرࢫالسياسـيةࢫللبلـدࢫقـدࢫازدادࢫࢭـʏࢫالبلــدانࢫالناميـة

عڴـــــʄࢫدورࢫتقلبـــــاتࢫســـــعرࢫالصـــــرفࢫوالمخـــــاطرࢫالسياســـــيةࢫࢭـــــʏࢫالبلـــــدانࢫالمضـــــيفةࢫࢭـــــʏࢫاحتمـــــالࢫعـــــدمࢫȖܨـــــݨيعࢫالتـــــدفقاتࢫالرأســــــماليةࢫ

ʏڥɲࢫلصـاʏبڧɴية،ࢫوكيفࢫيȎࢫכجنʏامـلࢫالسـلۗܣࢫࢭـɢـوࢫأحـدࢫالتɸࢫالسياسـاتࢫأنࢫيحـاولواࢫاݍݰـدࢫمـنࢫعوامـلࢫاݍݵطـر،ࢫلأنࢫכثـرࢫالمشـ؅فكࢫ

  .(DEL BO, 2009, p. 28)ةࢫɸذهࢫالعلاق

כجنۗـܣࢫالمباشـرࢫحولࢫتأث؈فࢫالتقلباتࢫࢭʏࢫسعرࢫالصرفࢫاݍݰقيقـيࢫعڴـʄࢫטسـȘثمارࢫࢫMacDermott (2008)دراسةࢫماكديرموتࢫ

،ࢫتوصـــــلتࢫإڲـــــʄࢫأنࢫالعمــــــلاتࢫ1997-1980والتنميـــــةࢫࢭـــــʏࢫالميـــــدانࢫטقتصـــــادي،ࢫࢭـــــʏࢫالف؅ـــــفةࢫࢫمـــــنࢫمنظمـــــةࢫالتعـــــاون ࢫبلـــــداࢫ55لبيانـــــاتࢫ

ࢫࢫ،الضـعيفةࢫللبلـدانࢫالمضــيفةࢫوتزايـدࢫتقلبـاتࢫأســعارࢫالصـرفࢫتȞـبطࢫوتحــدࢫمـنࢫتـدفقاتࢫטســȘثمارࢫכجنۗـܣࢫالمباشـر كمــاࢫوجـدࢫأيضــاً

ࢫإڲــʄࢫأنࢫتخفــيضࢫقيمــةࢫࢫأنࢫטســȘثمارࢫכجنۗــܣࢫالمباشــرࢫالســابقࢫيمكنــھࢫالتخفيــفࢫمــنࢫכثــرࢫالضــارࢫللعملــة الضــعيفة؛ࢫوتوصــلࢫأيضــاً

العملــةࢫالمحليــةࢫســيؤديࢫإڲــʄࢫانخفــاضࢫטســȘثمارࢫכجنۗــܣࢫالمباشــر،ࢫوɸــذاࢫمــاࢫيȘنــاقضࢫمــعࢫغالبيــةࢫالدراســاتࢫالســابقةࢫالۘــܣࢫوجــدتࢫ

  .(MacDERMOTT, 2008, pp. 14-15)ةࢫباشرࢫس؈قدادࢫمعࢫتخفيضࢫقيمةࢫالعملأنࢫטسȘثمارࢫכجنۗܣࢫالم

 Udomkerdmongkol et alوآخـرونࢫࢫعمـةࢫلنظرʈـةࢫالتبـاطؤࢫوقيمـةࢫاݍݵيـار،ࢫقـامࢫ٭ڈـاࢫأدومكـرࢫمونɢـول وࢭـʏࢫدراسـةࢫأخـرىࢫمد

حـولࢫأثـارࢫأســعارࢫالصـرفࢫوتوقعاتـھࢫوتقلباتــھࢫعڴـʄࢫتــدفقاتࢫטسـȘثمارࢫכجنۗـܣࢫالمباشــر،ࢫمـعࢫال؅فك؈ـقࢫعڴــʄࢫטسـȘثمارࢫכجنۗــܣࢫࢫ(2008)

ࢫمــنࢫأمرɢʈـاࢫاللاتࢫ16المباشـرࢫכمرɢʈــيࢫإڲـʄࢫ ࢫناشـئاً وȋنـاءࢫعڴــʄࢫالفرضــياتࢫࢫ، 2002-1990يɴيــةࢫوآسـياࢫوإفرʈقيــا،ࢫخـلالࢫالف؅ــفةࢫاقتصــاداً

والتوقعـــاتࢫࢫ،تحفـــزࢫטســـȘثمارࢫכجنۗـــܣࢫالمباشـــر) טنخفـــاضࢫاݍݰـــاڲʏࢫࢭـــʏࢫقيمـــةࢫالعملـــة(أنࢫالعملـــةࢫالمحليـــةࢫכرخـــصࢫ: الثلاثـــةࢫالتاليـــة

وتقلـبࢫ) المغـۜܣࢫقـدما(ارࢫכجنۗـܣࢫالمباشـرࢫȘثمȖܨݨعࢫعڴـʄࢫتأجيـلࢫטسـ) ارتفاعࢫقيمةࢫالعملةࢫالمحلية(بتخفيضࢫقيمةࢫالعملةࢫالمحليةࢫ

  :ةتائجࢫالتاليتوصلتࢫالدراسةࢫإڲʄࢫالنࢫ،أسعارࢫالصرفࢫيȞبطࢫتدفقاتࢫטسȘثمارࢫכجنۗܣࢫالمباشر

 (UDOMKERDMOGKOL, MORRISSET, & GÖRG, 2008, pp. 10-11)  

 نـــاكࢫɸـــد؛ࢫوʈمࢫشـــراءࢫالمزɺࢫכســـواقࢫالۘـــܣࢫيمكـــنࢫلأمـــوالʄثمرونࢫכجانـــبࢫإڲـــȘࢫأنࢫقيمـــةࢫالعملـــةࢫيتطلـــعࢫالمســـʄـــةࢫعڴـــʈأدلـــةࢫقو

تـدفقاتࢫטســȘثمارࢫ) يخفـضࢫ( اݍݰــاڲʏࢫيزʈـدࢫ) טرتفـاعࢫ( فـالتخفيضࢫ: المحليـةࢫتـرتبطࢫبتـدفقاتࢫטسـȘثمارࢫכجنۗــܣࢫالمباشـر

 ؛כجنۗܣࢫالمباشرࢫࢭʏࢫذلكࢫالعام

 ــاـنواࢫيتوقعــــونࢫانخفـــاضࢫقيمــــةࢫɠثمارࢫכجنۗـــܣࢫالمباشــــرࢫإذاࢫȘثمرونࢫכجانــــبࢫبتأجيـــلࢫטســــȘالعملـــةࢫالمحليــــة،ࢫســـيقومࢫالمســـ

ولكـــٔڈمࢫقـــدࢫيـــدفعونࢫبالاســـȘثمارࢫכجنۗـــܣࢫالمباشـــرࢫإذاࢫɠــاـنواࢫيتوقعـــونࢫالزʈـــادة؛ࢫولاࢫينظـــرࢫالمســـȘثمرونࢫࢭـــʏࢫالقيمـــةࢫاݍݰاليـــةࢫ

ࢫإڲـــʄࢫالتحرɠــاـتࢫالمحتملـــةࢫࢭـــʏࢫتلـــكࢫالعملـــةࢫࢭـــʏࢫالمســـتقبلࢫالقرʈـــبࢫعنـــدࢫالبـــتࢫࢭـــʏࢫموقـــعࢫ للعملـــةࢫالمحليـــةࢫفحســـب،ࢫبـــلࢫأيضـــاً

 ؛اشروتوقيتࢫטسȘثمارࢫכجنۗܣࢫالمب

 ثمارࢫכجنۗـܣࢫالمباشـرȘࢫتدفقاتࢫטسـʄࢫوجودࢫأثرࢫسلۗܣࢫلتقلباتࢫأسعارࢫالصرفࢫعڴʄناكࢫأدلةࢫعڴɸ .ثمرونࢫȘتعـرضࢫالمسـʈو

 ؛כجانبࢫللردعࢫȊسȎبࢫالتقلباتࢫلأٰڈاࢫتمثلࢫحالةࢫمنࢫعدمࢫاليق؈نࢫȊشأنࢫقيمةࢫاسȘثماراٮڈم

  نࢫכʈثمرȘࢫأنࢫالظــــروفࢫטقتصــــاديةࢫوثقــــةࢫالمســــʄلࢫلاࢫتوجــــدࢫســــوىࢫأدلــــةࢫمحــــدودةࢫعڴــــɢشــــȖࢫالبلــــدانࢫالمضــــيفةࢫʏجانــــبࢫࢭــــ

وقــــدࢫيɢــــونࢫالســـȎبࢫأنࢫالمســــȘثمرونࢫʇعـــاملونࢫכســــواقࢫالناشـــئةࢫعڴــــʄࢫأٰڈــــاࢫࢫ،محـــدداتࢫɸامــــةࢫللاســـȘثمارࢫכجنۗــــܣࢫالمباشـــر

ࢫمنࢫحيثࢫלمɢانات،ࢫوȋالتاڲʏࢫʇعلقونࢫأك؄فࢫوزنࢫعڴʄࢫمتغ؈فاتࢫسعرࢫالصرف  .مشا٭ڈةࢫتماماً
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ܷـݳࢫعڴــʄࢫטسـȘثمارࢫכجنۗــܣࢫالمباشـرࢫכمرɢʈــيࢫࢭـʏࢫכســواقࢫالناشـئة،ࢫرȋمــاࢫأثــرࢫواࢫ1997ولـمࢫيكـنࢫللأزمــةࢫטقتصـاديةࢫࢭــʏࢫعـامࢫ

ونȘيجـةࢫلـذلك،ࢫɠاـنࢫ. لأنࢫכثرࢫɠانࢫمنࢫخلالࢫأسعارࢫالصرف،ࢫلاسيماࢫࢭʏࢫآسيا،ࢫالۘܣࢫتـؤثرࢫȊعـدࢫذلـكࢫعڴـʄࢫטسـȘثمارࢫכجنۗـܣࢫالمباشـر

المباشـــرࢫࢭـــʏࢫآســـياࢫممـــاࢫɸـــوࢫعليـــھࢫبالɴســـبةࢫلأمرɢʈـــاࢫࢫللتخفـــيضࢫالمتوقـــعࢫࢭـــʏࢫقيمـــةࢫالعملـــةࢫأثـــرࢫرادعࢫأك؄ـــفࢫبكث؈ـــفࢫعڴـــʄࢫטســـȘثمارࢫכجنۗـــܣ

التخڴـــʏࢫعـــنࢫالـــرȋطࢫ( اللاتيɴيــة؛ࢫليȘســـقࢫذلـــكࢫمـــعࢫטنخفـــاضࢫالمتوقـــعࢫࢭـــʏࢫقيمـــةࢫالعملـــةࢫࢭـــʏࢫآســـياࢫɸـــوࢫإشـــارةࢫإڲـــʄࢫتوقـــعࢫحـــدوثࢫأزمـــةࢫ

  ).الثابتࢫ

عڴــʄࢫࢫحــولࢫتــأث؈فࢫمســتوىࢫوتقلــبࢫســعرࢫالصــرفࢫاݍݰقيقــيࢫDe Vita and Abbott (2007)وࢭــʏࢫدراســةࢫلـــديࢫفيتــاࢫوأبــوتࢫ

،ࢫوȋاســتخدامࢫأســاليبࢫࢫ2001-1975تـدفقاتࢫטســȘثمارࢫכجنۗــܣࢫالمباشـرࢫࢭــʏࢫالمملكــةࢫالمتحــدةࢫمـعࢫســبعةࢫبلــدانࢫك؄ــفىࢫخـلالࢫالف؅ــفةࢫ

)GMM (ࢫʄثمارࢫכجنۗــــܣࢫالمباشــــرࢫإڲــــȘࢫتــــدفقاتࢫטســــʄــــاࢫتــــأث؈فࢫســــلۗܣࢫعڴــــɺࢫأنࢫتقلبــــاتࢫأســــعارࢫالصــــرفࢫلʄــــةࢫعڴــــʈࢫأدلــــةࢫقوʄࢫتوصــــلاࢫإڲــــ،

ومــنࢫناحيــةࢫأخــرى،ࢫتبــ؈نࢫأنࢫمســتوىࢫســعرࢫالصــرفࢫاݍݰقيقــيࢫلــʋسࢫ. نࢫنوعيــةࢫقطــاعࢫטســȘثمارالمملكــةࢫالمتحــدة،ࢫبصــرفࢫالنظــرࢫعــ

  .(DE VITA & ABBOTT, 2007, p. 2533)رࢫيةࢫعڴʄࢫטسȘثمارࢫכجنۗܣࢫالمباشلھࢫتأث؈فࢫذوࢫدلالةࢫإحصائ

 Urata andييوتــاوࢭــʏࢫضــوءࢫأɸميــةࢫטســȘثمارࢫכجنۗــܣࢫالمباشــرࢫمــنࢫأجــلࢫȖعزʈــزࢫالنمــوࢫטقتصــادي،ࢫبحثــتࢫورقــةࢫأوراتــاࢫوك

Kiyuta (2004)اسـتخدامࢫالمجموعـاتࢫࢫȋثمارࢫכجنۗـܣࢫالمباشـر،ࢫوȘࢫسعرࢫصرفࢫعملةࢫالبلدࢫالمضيفࢫللاسʏأثرࢫالتغ؈فاتࢫوالتقلباتࢫࢭ

بلــدانࢫمنظمــةࢫالتعـاونࢫوالتنميــةࢫࢭــʏࢫالميـدانࢫטقتصــاديࢫواليابــانࢫ( الـثلاثࢫللبيانــاتࢫالمتعلقــةࢫبتـدفقاتࢫטســȘثمارࢫכجنۗــܣࢫالمباشـرࢫ

،ࢫوجدتࢫالدراسةࢫأنࢫانخفاضࢫقيمةࢫالعملةࢫيجذبࢫتدفقاتࢫטسـȘثمارࢫכجنۗـܣࢫالمباشـرࢫإڲـʄࢫالـداخل،ࢫࢭـʏࢫحـ؈نࢫ)تࢫالمتحدةࢫوالولايا

أنࢫالتقلـــبࢫالشـــديدࢫلســـعرࢫالصـــرفࢫيȞـــبطࢫتــــدفقاتࢫטســـȘثمارࢫכجنۗـــܣࢫالمباشـــر،ࢫوذكـــراࢫبــــأنࢫɸـــذهࢫالنتـــائجࢫتتوافـــقࢫمـــعࢫالتوقعــــاتࢫ

  .والدراساتࢫالسابقة

بلـدࢫالمضـيفࢫيقلـلࢫمــنࢫتɢلفـةࢫלنتـاجࢫوأسـعارࢫכصــولࢫللمسـȘثمرʈنࢫכجانـبࢫالـذينࢫيرغبــونࢫفتخفـيضࢫقيمـةࢫالعملـةࢫࢭــʏࢫال

ومـنࢫشـأنࢫالتقلـبࢫالشـديدࢫࢭـʏࢫسـعرࢫصـرفࢫالعملـةࢫࢫ،ࢭʏࢫتحقيقࢫإنتاجࢫمـنخفضࢫالتɢلفـةࢫواݍݰصـولࢫعڴـʄࢫأصـولࢫبأسـعارࢫمنخفضـة

اليقـــــ؈نࢫȊشــــأنࢫךفـــــاقࢫטقتصـــــاديةࢫࢭــــʏࢫالبلـــــدࢫالمضــــيفࢫأنࢫيȞـــــبطࢫטســــȘثمارࢫمـــــنࢫجانــــبࢫالشـــــرɠاتࢫכجنȎيــــةࢫلأنـــــھࢫيزʈــــدࢫمـــــنࢫعــــدمࢫ

ࢫإڲـــʄࢫضـــرورةࢫاݍݰفـــاظࢫعڴـــʄࢫبʋئـــةࢫاقتصـــاديةࢫɠليـــةࢫمســـتقرةࢫمـــنࢫجانـــبࢫ. والتجارʈـــةࢫالمســـتقبليةࢫللبلـــدࢫالمضـــيف ــائجࢫأيضـــاً وȖشـــ؈فࢫالنتـ

البلــدانࢫالۘــܣࢫيمكــنࢫأنࢫȖستضــيفࢫטســȘثمارࢫכجنۗـــܣࢫالمباشــر،ࢫوتجنــبࢫלفــراطࢫࢭــʏࢫتقيــيمࢫســـعرࢫالصــرفࢫمــنࢫأجــلࢫاݍݰفــاظࢫعڴـــʄࢫ

وعـــلاوةࢫعڴـــʄࢫذلـــك،ࢫفـــإنࢫالنتـــائجࢫتـــدعوࢫإڲـــʄࢫإɲشـــاءࢫنظـــامࢫلســـعرࢫالصـــرفࢫيـــتمࢫࢫ،قتصـــاديةࢫاݍݨذابـــةࢫللمســـȘثمرʈنࢫכجانـــبالبʋئـــةࢫט

  .بموجبھࢫتحقيقࢫاستقرارࢫأسعارࢫالصرفࢫواݍݰفاظࢫعلٕڈا

ووجداࢫأنࢫטنفتاح،ࢫوانخفاضࢫכجور،ࢫوטسȘثمارࢫכجنۗـܣࢫالمباشـرࢫالسـابقࢫࢭـʏࢫالبلـدࢫالمضـيفࢫالمحتمـلࢫيجتـذبࢫטسـȘثمارࢫ

כجنۗــܣࢫالمباشـــرࢫاݍݨديـــد،ࢫوʈبــدوࢫأنࢫɸـــذهࢫالنتـــائجࢫȖشــ؈فࢫإڲـــʄࢫأنࢫالشـــرɠاتࢫכجنȎيــةࢫȖســـڥʄࢫإڲـــʄࢫإيجــادࢫبʋئـــةࢫمفتوحـــةࢫوحــرةࢫمـــعࢫتـــوفرࢫ

العمالـةࢫالمنخفضـةࢫכجـرࢫلوجɺــاتࢫטسـȘثمارࢫכجنۗـܣࢫالمباشـر؛ࢫɸــذاࢫالنـوعࢫمـنࢫالســلوكࢫيمكـنࢫتوقعـھࢫمـنࢫالشــرɠاتࢫالۘـܣࢫترغـبࢫࢭــʏࢫ

  .فȖعظيمࢫכرȋاحࢫأوࢫتقليلࢫالتɢالي

وتؤكـــدࢫالنȘيجـــةࢫالمتعلقـــةࢫبـــالأثرࢫלيجـــاȌيࢫللاســـȘثمارࢫכجنۗـــܣࢫالمباشـــرࢫالســـابقࢫعڴـــʄࢫטســـȘثمارࢫכجنۗـــܣࢫالمباشـــرࢫاݍݨديـــدࢫعڴـــʄࢫ

والواقـعࢫأنࢫتـأث؈فࢫالتكتـلࢫقـدࢫيفغـۜܣࢫإڲـʄࢫ. أɸميةࢫتأث؈فࢫالتكتـلࢫالـذيࢫيمكـنࢫأنࢫيتحقـقࢫبفضـلࢫوجـودࢫالعديـدࢫمـنࢫالشـرɠاتࢫכجنȎيـة

فقاتࢫטسـȘثمارࢫכجنۗــܣࢫالمباشــرࢫلتحولـھࢫإڲــʄࢫبلــدࢫجـذاب،ࢫحيــثࢫيــؤديࢫטسـȘثمارࢫכجنۗــܣࢫالمباشــرࢫحلقـةࢫحميــدةࢫࢭــʏࢫإطارɸـاࢫتزʈــدࢫتــد

ࢫإڲʄࢫإمɢانيةࢫوجودࢫحلقـةࢫمفرغـةࢫلبلـدࢫمـا،ࢫ ارࢫכجنۗܣࢫالمباشر؛ࢫوتجدرࢫלشارةࢫإڲʄࢫأنࢫɸذهࢫالنȘيجةࢫȖش؈فࢫأيضاً إڲʄࢫالمزʈدࢫمنࢫטسȘثم
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ࢫإڲـــʄࢫɸــــذهࢫالنتـــائج،ࢫأوصـــواســــȘ. وɸـــوࢫمـــاࢫʇعيــــقࢫجـــذبࢫטســــȘثمارࢫכجنۗـــܣࢫالمباشـــر البلــــدانࢫالمضـــيفةࢫالمحتملــــةࢫبتعزʈـــزࢫالتجــــارةࢫࢫياناداً

  .(KIYOTA & URATA, 2004, pp. 1-13)رࢫةࢫوديةࢫللاسȘثمارࢫכجنۗܣࢫالمباشوتحرʈرࢫטسȘثمارࢫכجنۗܣࢫالمباشرࢫلتحقيقࢫبʋئ

ࢫالعلاقــةࢫالسـلبيةࢫبئڈمــاࢫلسـ؈فف؈نࢫ ڲــʄࢫالبحـثࢫالتجرʈۗــܣࢫللصـلةࢫبــ؈نࢫ،ࢫإذࢫɸـدفتࢫإࢫServén (2003)وࢭـʏࢫدراسـةࢫتــدعمࢫأيضـاً

،ࢫللف؅ـــفةࢫࢫ61عـــدمࢫاليقـــ؈نࢫࢭـــʏࢫســـعرࢫالصـــرفࢫاݍݰقيقـــيࢫوטســـȘثماراتࢫاݍݵاصـــةࢫࢭـــʏࢫ ࢫناميـــاً ࢫ1995-1975بلـــداً ،ࢫوتبۚـــܣࢫالورقـــةࢫمقياســـاً

ࢫعڴـــــʄࢫ ࢫعڴـــــʄࢫטســـــȘثمار،ࢫȊعـــــدࢫالســـــيطرةࢫعڴـــــʄࢫࢫGARCHقائمـــــاً ࢫقوʈـــــاً ࢫســـــلبياً ࢫلɺـــــاࢫتـــــأث؈فاً لتقلـــــبࢫأســـــعارࢫالصـــــرفࢫاݍݰقيقـــــي،ࢫوتجـــــدࢫأن

وɸنـاكࢫȊعـضࢫכدلـةࢫ. محدداتࢫטسȘثمارࢫالقياسيةࢫכخرىࢫومعࢫمراعاةࢫإمɢانياٮڈاࢫالذاتية،ࢫغ؈فࢫأنࢫتأث؈فࢫعدمࢫاليق؈نࢫلـʋسࢫموحـداً 

دماࢫيتجـاوزࢫȊعـضࢫالمسـتوىࢫاݍݰـرج؛ࢫإضــافةࢫإڲـʄࢫذلـك،ࢫفـإنࢫכثـرࢫالسـلۗܣࢫلعــدمࢫعڴـʄࢫآثـارࢫالعتبـة،ࢫبحيـثࢫلاࢫيث؈ـفࢫعـدمࢫاليقــ؈نࢫإلاࢫعنـ

انࢫذاتࢫالـــنظمࢫالماليـــةࢫاليقــ؈نࢫࢭـــʏࢫســعرࢫالصـــرفࢫاݍݰقيقــيࢫعڴـــʄࢫטســـȘثمارࢫأك؄ــفࢫبكث؈ـــفࢫࢭــʏࢫטقتصـــادياتࢫالمفتوحـــةࢫللغايــةࢫوࢭـــʏࢫالبلــد

  .(SERVÉN, 2003, p. 212) כقلࢫنمواً 

حـولࢫاسـ؅فاتيجياتࢫسـعرࢫالصـرفࢫللمنافســةࢫࢫBennasy-Quere et al (2001)ࢭـʏࢫدراسـةࢫأخـرىࢫلبʋنا؟ـۜܣࢫكي؈ـفيࢫوآخـرونࢫ

حــولࢫجــذبࢫטســȘثمارࢫכجنۗــܣࢫالمباشــر،ࢫأكــدواࢫعڴــʄࢫوجــودࢫعلاقــةࢫســلبيةࢫبــ؈نࢫتقلبــاتࢫســعرࢫالصــرفࢫوטســȘثمارࢫכجنۗــܣࢫالمباشــر،ࢫ

ࢫيتلقـــــىࢫטســـــȘثمارࢫכجنۗـــــܣࢫالمباشـــــرࢫمـــــنࢫࢫ42عڴـــــʄࢫأســـــاسࢫ ࢫناميـــــاً ࢫمـــــنࢫبلـــــدانࢫمنظمـــــةࢫالتࢫ17بلـــــداً عـــــاونࢫوالتنميـــــةࢫࢭـــــʏࢫالميــــــدانࢫبلـــــداً

اتحـــادࢫالعملــةࢫيمكـــنࢫأنࢫيɢـــونࢫوســـيلةࢫ: ،ࢫكمـــاࢫتوصــلواࢫإڲـــʄࢫنȘيجـــةࢫأخـــرىࢫتتمثــلࢫفيمـــاࢫيڴـــʏࢫ1984-1996טقتصــاديࢫخـــلالࢫالف؅ـــفةࢫ

 ,BÉNNASY-QUÉRÉ, FONTAGNÉ, & LAHRECHE-RÉVIL, 2001)لࢫالمباشـرࢫإڲـʄࢫالبلـدانࢫالناشـئةࢫكɢـࢫلزʈادةࢫטسـȘثمارࢫכجنۗـܣ

p. 178).  

حــولࢫتــأث؈فࢫالتبــادلࢫالتجــاريࢫوتقلبــاتࢫســعرࢫࢫBleaney and Greenaway (2001)ســةࢫمɺمــةࢫلـــبيلايۚܣࢫوغرʈنــوايࢫوࢭــʏࢫدرا

ࢫمـــــنࢫبلــــدانࢫجنـــــوبࢫالܶـــــݰراءࢫالك؄ـــــفىࢫࢫ14الصــــرفࢫعڴـــــʄࢫالنمـــــوࢫטقتصـــــاديࢫوטســــȘثمارࢫכجنۗـــــܣࢫالمباشـــــرࢫلعينـــــةࢫتتɢــــونࢫمـــــنࢫ بلـــــداً

ࢫعڴـʄࢫصـادراتࢫالمنتجـاتࢫ،ࢫواخت؈فتࢫɸذهࢫالمنطقةࢫكمنطقةࢫ1980-1995לفرʈقية،ࢫللف؅فةࢫ ࢫكب؈ـفاً منخفضةࢫالدخلࢫȖعتمـدࢫاعتمـاداً

כوليــــة؛ࢫإذࢫاق؅فحــــتࢫכبحــــاثࢫاݍݰديثــــةࢫوجــــودࢫعلاقــــةࢫســــلبيةࢫبــــ؈نࢫالتخصــــصࢫࢭــــʏࢫصــــادراتࢫالمنتجــــاتࢫכوليــــةࢫوالنمــــو،ࢫوالنظرʈــــةࢫ

اتࢫاݍݰقيقيـــةࢫࢭـــʏࢫغامضــةࢫȊشـــأنࢫآثــارࢫاتجاɸـــاتࢫوتقلبـــاتࢫمعــدلاتࢫالتبـــادلࢫالتجــاريࢫعڴـــʄࢫالنمـــوࢫوטســȘثمار،ࢫإذࢫوجـــدتࢫأنࢫالتقلبــ

ࢫأنࢫالتقلـبࢫࢭـʏࢫمعـدلاتࢫالتبـادلࢫالتجـاريࢫلـھࢫأثـرࢫســلۗܣࢫ ࢫتمامـاً ࢫعڴـʄࢫטسـȘثمار،ࢫولـʋسࢫمقنعــاً ؈ـفاً ࢫكب ࢫسـلبياً أسـعارࢫالصـرفࢫتـؤثرࢫتـأث؈فاً

عڴـʄࢫالنمـو،ࢫفɢــلࢫمـنࢫالنمـوࢫوטســȘثمارࢫأعڴـʄࢫعنــدماࢫتɢـونࢫمعـدلاتࢫالتبــادلࢫالتجـاريࢫأك؆ــفࢫملاءمـةࢫوɢʈـونࢫســعرࢫالصـرفࢫاݍݰقيقــيࢫ

ࢫࢭــʏࢫســعرࢫالصــرفࢫأقــلࢫمــنࢫقيم ࢫكب؈ــفاً ࢫللنظــرࢫࢭــʏࢫالعينــةࢫࢭــʏࢫأنࢫجميــعࢫالبلــدانࢫقــدࢫشــɺدتࢫانخفاضــاً تــھ،ࢫوتتمثــلࢫالســمةࢫכك؆ــفࢫلفتــاً

فـــاضࢫ،ࢫوࢭـــʏࢫغيــابࢫأيࢫتــدɸورࢫࢭــʏࢫمعــدلاتࢫالتبــادلࢫالتجـــاري،ࢫمــنࢫالصــعبࢫتفســ؈فࢫɸــذاࢫטنخࢭــʏࢫالمتوســطࢫ% 4اݍݰقيقــيࢫأك؆ــفࢫمــنࢫ

  . (BLEANEY & GREENAWAY, 2001, p. 498)نࢫاݍݰقيقيࢫباعتبارهࢫȖسوʈةࢫتواز 

حـولࢫتـأث؈فࢫȖغ؈ـفاتࢫسـعرࢫالصـرفࢫاݍݰقيقـيࢫعڴـʄࢫטسـȘثمارࢫכجنۗـܣࢫالمباشـرࢫࢭـʏࢫالولايـاتࢫࢫCampa (1993)وࢭʏࢫدراسةࢫلɢامبـاࢫ

المتحــدةࢫخـــلالࢫف؅ـــفةࢫالثمانيɴيـــاتࢫمـــنࢫالقـــرنࢫالماعـــۜܣ،ࢫتظɺـــرࢫالنتـــائجࢫأنـــھࢫبالɴســـبةࢫللشـــرɠاتࢫالمحايـــدةࢫللمخـــاطرࢫفـــإنࢫعـــدمࢫاليقـــ؈نࢫ

ʏشأنࢫسعرࢫالصرفࢫࢭȊـدࢫمـنࢫࢫʈࢫمزʄاتࢫتفضلࢫטنتظارࢫحۘܢࢫتحصـلࢫعڴـɠاࢫمنࢫالدخول،ࢫوذلكࢫلأنࢫالشرɺالمستقبلࢫيمكنࢫأنࢫيمنع

ࢫࢫ،المعلومـاتࢫحـولࢫســلوكࢫسـعرࢫالصـرفࢫومــنࢫثـمࢫتقـررࢫمــاࢫإذاࢫɠاـنࢫالـدخولࢫأفضــلࢫأوࢫاݍݰفـاظࢫعڴـʄࢫטنتظــار وʈظɺـرࢫالتقـديرࢫأيضــاً

  .(CAMPA, 1993, p. 621) نيةࢫلردعࢫالدخول التأث؈فاتࢫالɺامةࢫلدرجةࢫالتɢاليفࢫالغارقةࢫومستوىࢫالنفقاتࢫלعلا 
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بــ؈نࢫتقلبــاتࢫســعرࢫالصــرفࢫوטســȘثمارࢫכجنۗــܣࢫالمباشــرࢫࢫلــمࡧتجــدࡧعلاقــة،ࢫســوفࢫɲســلطࢫالضــوءࢫعڴــʄࢫالدراســاتࢫالۘــܣࢫأخ؈ــفا

حــولࢫتــأث؈فࢫتقلبــاتࢫأســعارࢫالصــرفࢫعڴــʄࢫטســȘثمارࢫכجنۗــܣࢫࢫParajuli and Kennedy (2010)جوڲʏࢫوكيɴيــديࢫفــيࢫدراســةࢫلـــباراف

ࢫمـــنࢫمنظمـــةࢫالتعـــاونࢫوالتنميـــةࢫࢭـــʏࢫالميـــدانࢫטقتصـــاديࢫللف؅ـــفةࢫࢫ25المباشــرࢫࢭـــʏࢫالمكســـيكࢫمـــنࢫ ࢫمتقـــدماً ،ࢫتوصـــلتࢫ2007-1995بلـــداً

بــــلࢫإنࢫࢫ،ارࢫالصــــرفࢫوتقلباتــــھࢫلتحديــــدࢫטســــȘثمارࢫכجنۗــــܣࢫالمباشــــرالنتــــائجࢫالتجرȎʈيــــةࢫإڲــــʄࢫعــــدمࢫتــــدعيمࢫالعلاقــــةࢫالɺامــــةࢫبــــ؈نࢫأســــع

الدراسةࢫتب؈نࢫأنࢫכجورࢫوالتصديرࢫإڲʄࢫبلدانࢫمنظمةࢫالتعاونࢫوالتنميةࢫࢭʏࢫالميـدانࢫטقتصـاديࢫوالمسـافةࢫۂـʏࢫالمتغ؈ـفاتࢫالتفسـ؈فيةࢫ

  . (PARAJULI & KENNEDY, 2010, p. 01)رࢫلتحديدࢫטسȘثمارࢫכجنۗܣࢫالمباشالɺامةࢫ

للعلاقـةࢫبـ؈نࢫتحرɠاـتࢫسـعرࢫالصـرفࢫاݍݰقيقــيࢫࢫGörg and Wakelin (2001)دراسـةࢫتجرȎʈيـةࢫقـامࢫ٭ڈـاࢫغـورغࢫوواɠلـ؈نࢫوࢭـʏࢫ

ࢫللف؅ـفةࢫࢫ12وטسـȘثمارࢫכجنۗـܣࢫالمباشــرࢫمـنࢫوإڲـʄࢫالولايــاتࢫالمتحـدةࢫכمرʈكيـةࢫمــعࢫ ،ࢫوȋاســتخدامࢫمقـايʋسࢫلتقلبــاتࢫ1995-1983بلـداً

دبيــاتࢫذاتࢫالصــلة،ࢫلــمࢫتجــدࢫالدراســةࢫأيࢫدليــلࢫعڴــʄࢫتــأث؈فࢫتقلبــاتࢫســعرࢫأســعارࢫالصــرفࢫوتوقعــاتࢫســعرࢫالصــرفࢫالمــأخوذةࢫمــنࢫכ 

ɸــذهࢫالنتــائجࢫتȘنــاقضࢫمــعࢫدراســةࢫɠوشــمانࢫࢫ،الصــرفࢫعڴــʄࢫטســȘثمارࢫاݍݵــارڊʏࢫכمرɢʈــيࢫأوࢫטســȘثمارࢫالــداخڴʏࢫࢭــʏࢫالولايــاتࢫالمتحــدة

Cushman (1985)امبـاࢫࢫɠودراسـةࢫ Campa (1993)ʏـذهࢫالنتـائجࢫبمـاࢫيڴـɸمࢫاسـتخدامࢫبيانـاتࢫأك؆ـفࢫحداثـةࢫممـاࢫبمـاࢫأنـھࢫتـ: ،ࢫوفسـراࢫ

،ࢫومـــعࢫمـــرورࢫالوقـــتࢫأصـــبحࢫɸنـــاكࢫنܸـــݮࢫࢭـــʏࢫعمليـــاتࢫטســـȘثمارࢫכجنۗـــܣ،ࢫوالتقلـــبࢫأصـــبحࢫلـــھࢫتـــأث؈فࢫأقـــلࢫعڴـــʄࢫ تـــمࢫاســـتخدامھࢫســـابقاً

ࢫمماࢫʇسـمحࢫللشـرɠاتࢫمتعـددةࢫاݍݨɴسـياتࢫبࢫ،العملياتࢫاݍݵارجية حمايـةࢫنفسـɺاࢫورȋماࢫأصبحتࢫأسواقࢫأسعارࢫالصرفࢫأك؆فࢫتطوراً

  .(GÖRG & WAKELIN, 2001, p. 20)فࢫأسعارࢫالصر منࢫمخاطرࢫ

وࢭـʏࢫدراسـةࢫأخـرىࢫتـدعمࢫعـدمࢫوجــودࢫعلاقـةࢫبـ؈نࢫتقلبـاتࢫأسـعارࢫالصـرفࢫوטســȘثمارࢫכجنۗـܣࢫالمباشـرࢫقـامࢫ٭ڈـاࢫلي׿ـܣࢫوأســيفاࢫ

Lemi and Asefa (2001)ثمارࢫכجنۗــܣࢫالمباشـــࢫȘࢫتــدفقࢫטســـʄرࢫ،ࢫتمحــورتࢫحـــولࢫتــأث؈فࢫعــدمࢫاليقـــ؈نࢫטقتصــاديࢫوالسيا؟ـــۜܣࢫعڴــ

لتوليـــدࢫمؤشـــراتࢫعـــدمࢫاليقـــ؈نࢫטقتصـــاديࢫلمعـــدلࢫالتܸـــݵمࢫوســـعرࢫࢫGARCH،ࢫوȋاســـتخدامࢫنمـــوذجࢫبلـــداࢫإفرʈقيـــاࢫ29مرɢʈـــيࢫإڲـــʄࢫכ 

  .رࢫمنࢫجميعࢫالبلدانࢫالمصدرةࢫضȁيلتب؈نࢫالنتائجࢫأنࢫتأث؈فࢫعدمࢫاليق؈نࢫعڴʄࢫتدفقࢫטسȘثمارࢫכجنۗܣࢫالمباشࢫ،الصرفࢫاݍݰقيقي

باشـــــرࢫכمرɢʈـــــي،ࢫفـــــإنࢫالشـــــɢوكࢫטقتصـــــاديةࢫوالسياســـــيةࢫلʋســـــتࢫمـــــنࢫכمـــــورࢫوȋالɴســـــبةࢫإڲـــــʄࢫإجمـــــاڲʏࢫטســـــȘثمارࢫכجنۗـــــܣࢫالم

ومــعࢫذلــك،ࢫفبالɴســبةࢫللاســȘثمارࢫالصــناڤʏࢫכجنۗــܣࢫالمباشــرࢫכمرɢʈــي،ࢫفــإنࢫعــدمࢫטســتقرارࢫالسيا؟ــۜܣࢫوטل؅ــقامࢫȊسياســةࢫࢫ،الرئʋســية

رɢʈـــيࢫلاࢫʇشـــɢلࢫعـــدمࢫاليقـــ؈نࢫטقتصـــاديࢫࢭـــʏࢫحــ؈نࢫأنࢫטســـȘثمارࢫכجنۗـــܣࢫالمباشـــرࢫغ؈ـــفࢫالصــناڤʏࢫכمࢫ،اݍݰɢومــةࢫɸمـــاࢫعـــاملانࢫɸامـــان

العـــائقࢫالرئʋؠـــۜܣࢫإلاࢫعنــــدماࢫيق؅ـــفنࢫȊعـــدمࢫטســــتقرارࢫالسيا؟ـــۜܣࢫوعـــبءࢫديــــونࢫالبلـــدانࢫالمضـــيفة،ࢫوɸنــــاكࢫعوامـــلࢫاقتصـــاديةࢫɸامــــةࢫ

ࢫࢭʏࢫالتأث؈فࢫعڴʄࢫتدفقࢫטسȘثمارࢫכجنۗܣࢫالمباشرࢫإڲʄࢫטقتصـادياتࢫלفرʈقيـة،ࢫمثـل طـاعࢫالعمالـةࢫوטتصـالࢫالتجـاريࢫوݯݨـمࢫق: أيضاً

  .(LEMI & ASEFA, 2003, pp. 36-37)قࢫصديرࢫوالديونࢫاݍݵارجيةࢫوݯݨمࢫالسو الت

ʄثمارࢫכجنۗܣࢫالمباشـرࢫإڲـȘࢫالعلاقةࢫب؈نࢫتقلباتࢫأسعارࢫالصرفࢫوטسʏذهࢫטختلافاتࢫࢭɸࢫ: وقدࢫترجعࢫʏـةࢫࢭـʈטختلافـاتࢫالقطر

الواܷــݰةࢫبــ؈نࢫتــدفقاتࢫטســȘثمارࢫכجنۗــܣࢫالمباشــرࢫجمــعࢫالبيانــات،ࢫوטفتقــارࢫإڲــʄࢫبيانــاتࢫموثوقــةࢫلكث؈ــفࢫمــنࢫالبلــدان،ࢫوالتناقضــاتࢫ

  .(CROWLEY & LEE, 2003, p. 229)ةࢫ،ࢫوطولࢫالسلاسلࢫالزمنيانࢫتقرʈباوכرصدةࢫالرأسماليةࢫࢭʏࢫجميعࢫالبلد

  :)2021-1980(اݍݨزائرࡧخلالࡧالف؅فةࡧࡩʏࡧسȘثمارࡧכجنۗܣࡧالمباشرࡧࡧט ࡧلأثرࡧتقلباتࡧسعرࡧالصرفࡧعڴʄدراسةࡧقياسيةࡧ. 4

לلمــامࢫبمعطيـاتࢫالعينــةࢫالمختـارةࢫللدراســةࢫوȋنـاءࢫالنمــوذجࢫمـنࢫأɸـمࢫالمراحــلࢫالۘـܣࢫتــؤديࢫبنـاࢫإڲــʄࢫتحليـلࢫقيا؟ــۜܣࢫȖعـدࢫمرحلـةࢫ

ࢫمــــنࢫالواقــــع،ࢫومطــــابقࢫللنظرʈــــاتࢫטقتصــــاديةࢫوالمــــدلولࢫטقتصــــاديࢫمــــنࢫخــــلالࢫعلاقــــةࢫالمتغ؈ــــفاتࢫالمســــتقلةࢫبــــالمتغ؈فࢫ قرʈــــبࢫجــــداً



  دراسةࡧقياسيةࡧلأثرࡧتقلباتࡧسعرࡧصرفࡧالدينارࡧاݍݨزائريࡧعڴʄࡧטسȘثمارࡧכجنۗܣࡧالمباشرࡧ

  )2021-1980(خلالࡧالف؅فةࡧࡧECMوࡧࡧFMOLSباستخدامࡧنموذڊʏࡧ
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إنــھࢫســʋتمࢫالتعـرضࢫإڲــʄࢫبنــاءࢫالنمــوذجࢫوالتعرʈــفࢫبمتغ؈ــفاتࢫالدراســةࢫواختبــارࢫالتـاȊع،ࢫوȋنــاءࢫعڴــʄࢫالدراســاتࢫالنظرʈــةࢫوالتجرȎʈيــة،ࢫف

  .   التɢاملࢫالمش؅فكࢫبنموذجࢫجوɸاɲسنࢫثمࢫتقديرࢫالمعلماتࢫࢭʏࢫכجل؈نࢫالطوʈلࢫوالقص؈ف

  :بناءࡧنموذجࡧالدراسة .1.4

 Philips and،ࢫالۘـܣࢫصــممتࢫلأولࢫمـرةࢫبواسـطةࢫ)FMOLS(فيمـاࢫيخـصࢫنمـوذجࢫالدراسـةࢫسـوفࢫيــتمࢫاسـتخدامࢫطرʈقـةࢫالــࢫ

Hansen (1990)ࢫتنقيــةࢫقيــــمࢫالمعـــاملاتࢫࢫʄقــةࢫعڴـــʈـــذهࢫالطرɸعمـــلࢫȖامــلࢫالمشـــ؅فك،ࢫحيــثࢫɢلإعطـــاءࢫالتقــديرࢫכمثـــلࢫلانحـــداراتࢫالت

لɢيࢫنحصـلࢫعڴـʄࢫأعڴـʄࢫكفـاءةࢫࢭـʏࢫالتقـدير،ࢫ) OLS(المقدرةࢫمنࢫالقيمࢫالزائفةࢫالۘܣࢫيتمࢫتقديرɸاࢫبطرʈقةࢫالمرȌعاتࢫالصغرىࢫالعاديةࢫ

ʈقةࢫعدلتࢫعڴʄࢫطرʈقةࢫالمرȌعاتࢫالصغرىࢫالعاديةࢫ٭ڈدفࢫالتخلصࢫمنࢫتأث؈فࢫטرتباطࢫالذاȖيࢫوלبقاءࢫعڴʄࢫبالإضافةࢫلأنࢫɸذهࢫالطر 

تـأث؈فࢫالمتغ؈ـفاتࢫالداخليــةࢫالۘـܣࢫتȎئڈــاࢫعلاقـةࢫالتɢامــلࢫالمشـ؅فك،ࢫورغـــمࢫجـودةࢫɸـذهࢫالطرʈقــةࢫإلاࢫأٰڈـاࢫقــدࢫتصـادفࢫȊعــضࢫالمشـاɠلࢫࢭــʏࢫ

رࢫالعلاقــةࢫطوʈلــةࢫالمــدى،ࢫيتطلــبࢫذلــكࢫتحقــقࢫشــرطࢫوجــودࢫعلاقــةࢫتɢامــلࢫحالــةࢫالعينــاتࢫالصــغ؈فة،ࢫولتطبيــقࢫɸــذهࢫالطرʈقــةࢫلتقــدي

  .)126،ࢫصفحةࢫ2012الفرا،ࢫ( مش؅فكࢫب؈نࢫالمتغ؈فاتࢫالمرادࢫدراسةࢫالعلاقةࢫبئڈا

بنــاءࢫعڴـــʄࢫمـــاࢫســـبقࢫعرضـــھࢫمـــنࢫלطــارࢫالنظـــريࢫوالتحليـــلࢫالقيا؟ـــۜܣࢫفإنـــھࢫســـوفࢫيــتمࢫاختيـــارࢫالنمـــوذجࢫالعـــامࢫللدراســـةࢫعڴـــʄࢫ

ʏالنحوࢫالتاڲ:  

    

  טسȘثمارࢫכجنۗܣࢫالمباشرࢫبالأسعارࢫاݍݨارʈةࢫللدولارࢫכمرɢʈي؛:  FDI   :حيث

EXCH    :يɢʈ؛سعرࢫصرفࢫالدينارࢫاݍݨزائريࢫمقابلࢫالدولارࢫכمر 

             EAI  :ثمارࢫبالأسعارࢫالثابتةࢫللعملةࢫالمحلية؛Ș؈قࢫوטسɺنفقاتࢫالتج  

            GROWTH  :ࢫʏࢫלجماڲʏبࢫالفردࢫمنࢫالناتجࢫالمحڴʋبالأسعارࢫالثابتةࢫللعملةࢫالمحلية؛نص 

             INF  :معدلࢫالتܸݵم؛ࢫࢫ  

            OPEN  : טنفتاحࢫالتجاري.   

راســـاتࢫטقتصـــاديةࢫيـــتمࢫإدخـــالࢫالصـــيغةࢫاللوغارʈتميـــةࢫعڴـــʄࢫالمتغ؈ـــفاتࢫلأٰڈـــاࢫالطرʈقـــةࢫالمناســـبة،ࢫلɺـــاࢫكمـــاࢫɸـــوࢫشـــاǿعࢫࢭـــʏࢫالد

إزالــةࢫטتجــاهࢫכ؟ــۜܣࢫللمتغ؈ــف،ࢫأيࢫטتجاɸــاتࢫاݍݰــادة،ࢫوكــذلكࢫمٔڈــاࢫتحوʈــلࢫصــيغةࢫالنمــوذجࢫإڲــʄࢫالصــيغةࢫاݍݵطيــةࢫ: ايجابيــاتࢫمٔڈــا

،ࢫوȌعــدࢫعــدةࢫمحــاولاتࢫمــنࢫاختيــارࢫأɸــمࢫصــيغةࢫ)253،ࢫصــفحةࢫ2013ادرʈــوش،ࢫ(إذاࢫɠـاـنࢫالنمــوذجࢫࢭــʏࢫصــيغتھࢫכصــليةࢫغ؈ــفࢫخطيــةࢫ

ʏݳࢫفيماࢫيڴ   : للنماذجࢫفقدࢫتب؈نࢫأفضليةࢫالصيغةࢫاللوغارʈتميةࢫكماࢫɸوࢫموܷ

  

  :اختبارࡧاستقرارࡧالسلاسلࡧالزمنيةࡧلمتغ؈فاتࡧالدراسةࡧ.2.4

مــلࢫالمشــ؅فك؛ࢫوȖعــدࢫاختبــاراتࢫجــذرࢫكمرحلـةࢫأوڲــʄࢫنقــومࢫباختبــارࢫاســتقرارࢫالسلاسـلࢫالزمنيــةࢫوɸــوࢫشــرطࢫمــنࢫشـروطࢫالتɢا

 Augmentedفـولرࢫالمطـورࢫࢫ-الوحدةࢫأɸـمࢫطرʈقـةࢫࢭـʏࢫتحديـدࢫمـدىࢫاسـتقرارʈةࢫالسلاسـلࢫالزمنيـة؛ࢫولقـدࢫتـمࢫاسـتخدامࢫاختبـارࢫديɢـي

Dickey FullerسࢫࢫȎب؈ــفونࢫࢫ-واختبــارࢫفيليــPhillips-PerronةࢫࢫʈلاختبــارࢫوجــودࢫجـــذرࢫالوحــدةࢫأوࢫࢫטســتقرارStationarityࢫجميــعࢫࢫʏࢭــ

؈ــفاتࢫمحــلࢫالدراســة،ࢫɸــذاࢫטختبـــارࢫيفحــصࢫفرضــيةࢫالعــدمࢫبــأنࢫالمتغ؈ــفࢫالمعۚــܣࢫيحتــويࢫعڴــʄࢫجــذرࢫالوحــدةࢫأيࢫأنــھࢫغ؈ــفࢫمســتقرࢫمتغ

بمعۚــܢࢫتحديــدࢫمــاࢫإذاࢫɠانــتࢫالسلســلةࢫࢫ،مقابــلࢫالفرضــيةࢫالبديلــةࢫبــأنࢫالمتغ؈ــفࢫالمعۚــܣࢫلاࢫيحتــويࢫعڴــʄࢫجــذرࢫالوحــدة،ࢫأيࢫأنــھࢫمســتقر

ـــــذࢫࢫ،)level(صـــــڴʏࢫالزمنيـــةࢫللمتغ؈ــــفࢫمســــتقرةࢫفــــيࢫمســـــتواɸاࢫכ  ـــــبࢫأخـ ـــــھࢫيجـ ـــــدمࢫاســـــتقرارɸا،ࢫفإنـ ـــــ؈نࢫعـ ـــــتقرة،ࢫوإذاࢫتبـ أمࢫأٰڈـــــاࢫغيـــــرࢫمسـ

  .الفــروقࢫلɺــاࢫحتــىࢫتصــلࢫإڲʄࢫحالةࢫטستقرار



  خليفةࡧعزي 
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ࢫ-،ࢫالۘــܣࢫتقــومࢫبــإجراءࢫاختبــارࢫديɢــيࢫEviewsولقــدࢫتــمࢫטســتعانةࢫبالإضــافةࢫالۘــܣࢫقــدمɺاࢫعمــادࢫالــدينࢫالمصــبحࢫعڴــʄࢫبرنــامجࢫ

اختبــــارࢫفيليــــȎسࢫب؈ــــفونࢫبجميـــعࢫالصــــيغࢫوȋأخــــذࢫالمســــتوىࢫכصــــڴʏࢫوالفروقـــات،ࢫوتــــمࢫاختيــــارࢫف؅ــــفاتࢫלبطــــاءࢫبطرʈقــــةࢫفـــولرࢫالمطــــورࢫو 

ݰةࢫࢭʏࢫاݍݨدولࢫرقمࢫࢫ،ࢫوɠانتࢫالنتائج Schwartz Info Criterionأوتوماتيكيةࢫمنࢫخلالࢫمعيار   :التاڲʏ) 1(موܷ

 صليةاختبارࡧمدىࡧاستقرارࡧالسلاسلࡧالزمنيةࡧࡩʏࡧحالْڈاࡧכ ): 1(اݍݨدولࡧرقمࡧ

Phillips-Perron Phillips-Perron Dickey and Fuller Dickey and Fuller 
Variable 

  ثابت ثابتࡧواتجاهࡧعامࡧ  ثابتࡧ  ثابتࡧواتجاهࡧعامࡧ

-3.1684  -2.2116 -3.2070  * -2.2829 LFDI 

-1.1380 -1.5390 -0.6926 -1.8339 LEXCH 

-1.0935 -1.1245 -2.1811 -0.9682 LEAI 

-1.5755 -0.8460 -2.8316 -1.4032 LGROWTH 

-3.1866  -2.8189 * -3.1345  -2.8322 * LINF 

-2.1481 -1.9165 -1.9822 -1.7609 LOPEN 
  .Eviews 9بناءࢫعڴʄࢫمخرجاتࢫبرنامجࢫࢫالباحثمنࢫإعدادࢫ: المصدر        % 1معنويࢫعندࢫࢫ)***( . % 5معنويࢫعندࢫࢫ)**(.      % 10معنويࢫعندࢫࢫ)*(

نلاحظࢫعدمࢫاستقرارࢫالسلاسـلࢫالزمنيـةࢫلɢـلࢫالمتغ؈ـفاتࢫࢭـʏࢫحالْڈـاࢫכصـلية،ࢫسـواءࢫاختبـارࢫديɢـيࢫ) 1(ݍݨدولࢫرقمࢫمنࢫخلالࢫا

 إذࢫنلاحــظࢫأنࢫטســȘثمارࢫכجنۗــܣࢫالمباشــرࢫاســـتقرࢫࢫب؈ــفون،ࢫبوجــودࢫثابــتࢫأوࢫثابـــتࢫواتجــاهࢫعــام،ࢫ–فــولرࢫالمطــورࢫأوࢫاختبــارࢫفيليــȎسࢫࢫ–

ب؈ــفونࢫنلاحــظࢫࢫ-،ࢫإلاࢫأنــھࢫعنــدࢫإجــراءࢫاختبــارࢫفيليــȎسࢫفــولرࢫالمطــور ࢫ–تبــارࢫديɢــيࢫاخࢭــʏࢫبوجــودࢫالثابــتࢫوטتجــاهࢫالعــامࢫࢫ %10عنــدࢫ

بوجــودࢫالثابــت،ࢫولكنــھࢫغ؈ــفࢫمســتقرࢫبوجــودࢫالثابــتࢫوטتجــاهࢫࢫ%10نلاحــظࢫأنࢫمعــدلࢫالتܸــݵمࢫاســتقرࢫعنــدࢫكمــاࢫࢫعــدمࢫטســتقرار،

  .العام،ࢫمماࢫʇعۚܣࢫوجودࢫجذرࢫالوحدةࢫݍݨميعࢫالسلاسلࢫالزمنيةࢫعندࢫالمستوى 

السلاســلࢫالزمنيـةـࢫغ؈ــفࢫمســتقرةࢫࢭــʏࢫالمســتوىࢫفإنــھࢫســوفࢫيــتمࢫإعــادةࢫטختبــارࢫوذلــكࢫبأخــذࢫالفــرقࢫכولࢫلɺــا،ࢫبمــاࢫأنࢫجميــعࢫ

ݰةࢫࢭʏࢫاݍݨدولࢫرقمࢫ  :التاڲʏ) 2(وɠانتࢫالنتائجࢫموܷ

  اختبارࡧاستقرارࡧالسلاسلࡧالزمنيةࡧȊعدࡧأخذࡧالفروقࡧכولية): 2(اݍݨدولࡧرقمࡧ

Phillips-Perron Phillips-Perron Dickey and Fuller Dickey and Fuller 
Variable 

  ثابت  ثابتࡧواتجاهࡧعام  ثابت  ثابتࡧواتجاهࡧعام

-12.1148 *** -11.8095 *** -6.0740 ***  -2.1116 d(LFDI) 

-4.4505 *** -4.3202 *** -4.3063 *** -4.1447 *** d(LEXCH) 

-3.3634 * -3.4292 *** -3.3590 * -3.3026 ** d(LEAI) 

-3.9751 *** -4.0207 *** -3.8861 ** -3.9260 *** d(LGROWTH)  

-8.4918 *** -8.6126 *** -8.3924 *** -8.5015 *** d(LINF) 

-4.6478 *** -4.7208 *** -5.3027 *** -4.8870 *** d(LOPEN) 

  . Eviews 9بناءࢫعڴʄࢫمخرجاتࢫبرنامجࢫࢫالباحثمنࢫإعدادࢫࢫ:المصدر

ـــݳࢫتطبيــــقࢫטختبـــارʈنࢫالســـ) 2(اݍݨـــدولࢫرقـــمࢫ ابق؈نࢫȊعـــدࢫأخــــذࢫالفـــروقࢫمـــنࢫالدرجـــةࢫכوڲــــʄࢫللسلاســـلࢫالزمنيـــة،ࢫوȖشــــ؈فࢫيوܷ

ࢫوديɢــيࢫفــولرࢫالمطــور ࢫࢭــʏࢫاختبــارࢫفيليــȎسࢫب؈ــفونࢫ%10وࢫ% 5وࢫࢫ% 1النتــائجࢫإڲــʄࢫأنࢫجميــعࢫالسلاســلࢫمســتقرةࢫعنــدࢫمســتوىࢫمعنوʈــةࢫ

ɸــــذهࢫالنتــــائجࢫتɴܦــــݨمࢫمــــعࢫ،ࢫو ࢫI) 1(ومــــنࢫثــــمࢫيمكــــنࢫالقــــولࢫبــــأنࢫجميــــعࢫالمتغ؈ــــفاتࢫمحــــلࢫالدراســــةࢫمتɢاملــــةࢫمــــنࢫالرتبــــةࢫכوڲــــʄ،ࢫأيࢫ

النظرʈــــةࢫالقياســــيةࢫالۘــــܣࢫتف؅ــــفضࢫأنࢫأغلــــبࢫالمتغ؈ــــفاتࢫטقتصــــاديةࢫالɢليــــةࢫتɢــــونࢫغ؈ــــفࢫســــاكنةࢫࢭــــʏࢫالمســــتوىࢫכصــــڴʏࢫولكٔڈــــاࢫتصــــبحࢫ

  .ساكنةࢫࢭʏࢫالفرقࢫכول 
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  : التɢاملࡧالمش؅فكࡧباستخدامࡧمنݤݨيةࡧجوɸاɲسنࡧاختبار ࡧ.3.4

فـإذاࢫ) λTrace(؅فكࢫالـــــذيࢫاق؅فحھࢫجوɸاɲســـــنࢫوذلكࢫمنࢫخلالࢫتقديرࢫنȘيجةࢫاختبـارࢫכثـرࢫوʈمكــــنࢫإجراءࢫاختبــــارࢫالتɢامـــــلࢫالمشـــــ

      ɠانــتࢫقيمـــةࢫטختبـــارࢫالمحســـوȋةࢫأك؄ــفࢫمـــنࢫالقيمـــةࢫاݍݨدوليـــةࢫنــرفضࢫالفـــرضࢫالقائـــلࢫȊعـــدمࢫوجــودࢫمتجـــھࢫتɢامـــلࢫلمتغ؈ـــفاتࢫالدارســـةࢫ

 )H0: r = 0 (ࢫכقــلࢫمتجــھࢫتʄامــلࢫواحــدࢫ،ࢫونقبــلࢫالفــرضࢫالقائــلࢫبوجـودࢫعڴــɢ )H1: r ≠ 0 (ــونࢫɢيجــةࢫتȘـاـنࢫالعكــسࢫفالنɠࢫوإذاࢫ،

ـــݳࢫاݍݨــــدولࢫرقـــــمࢫ ) λTrace(نȘيجـــةࢫاختبــــارࢫכثــــرࢫ) 3(العكـــسࢫمــــنࢫخـــلالࢫقبــــولࢫالفــــرضࢫالقائـــلࢫȊعــــدمࢫوجــــودࢫتɢامـــلࢫمشــــ؅فك،ࢫوʈوܷ

  . لاختبارࢫوجودࢫعلاقةࢫࢭʏࢫכجلࢫالطوʈلࢫب؈نࢫمتغ؈فاتࢫالدراسة

  نتائجࡧاختبارࡧכثر): 3(اݍݨدولࡧرقمࡧ
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إڲـʄࢫرفـــــضࢫالفرضــــيةࢫالصـفرʈة،ࢫالقائلــةࢫȊعـدمࢫوجـودࢫتɢامــلࢫ) Ȗ)3شــ؈فࢫنتــــائجࢫاختبــــارࢫجوɸاɲســـــنࢫالــــواردةࢫفــــيࢫاݍݨــدولࢫرقــــمࢫ

 105.2966قيمـــةࢫטحتمـــالࢫכعظـــمࢫالمحســـوبࢫالۘܣࢫتبــ؈نࢫأنࢫࢫTrace،ࢫȊسȎبࢫنتائجࢫاختبارࢫכثرࢫ0.05مش؅فكࢫعندࢫمسـتوىࢫدلالـةࢫ

وعڴــʄࢫ،ࢫدࢫمعادلـةࢫتɢامــلࢫواحـدةࢫعڴـʄࢫכقـل،ࢫوعليـھࢫنـرفضࢫالفـرضࢫالصــفريࢫونجـزمࢫبوجـو 95.75366أكـــ؄فࢫمـــنࢫالقيمـــةࢫاݍݨدوليــــةࢫ

  .ذلكࢫيمكنࢫالقولࢫأنھࢫتوجدࢫعلاقةࢫتوازنيةࢫࢭʏࢫכجلࢫالطوʈلࢫب؈نࢫمتغ؈فاتࢫالنموذج

  :ʈلةࡧכجلࡧللنموذجتقديرࡧالمعلماتࡧطو  .4.4

وȌعـــدماࢫتحققنـــاࢫمـــنࢫوجـــودࢫعلاقـــاتࢫالتɢامـــلࢫالمشـــ؅فكࢫطوʈلـــةࢫالمـــدىࢫبـــ؈نࢫمتغ؈ـــفاتࢫنمـــوذجࢫالدراســـة،ࢫنɴتقـــلࢫإڲـــʄࢫاݍݵطـــوةࢫ

  : ،ࢫالذيࢫيأخذࢫالصيغةࢫالتاليةFMOLSالثانيةࢫمنࢫخلالࢫتقديرࢫنموذجࢫالدراسةࢫباستخدامࢫنموذجࢫ

  

  .      اݍݰدࢫالعشواǿي:   معلماتࢫالعلاقةࢫطوʈلةࢫכجل؛ : اݍݰدࢫالثابت؛:  C  :حيثࢫأن

ݳࢫࢭʏࢫاݍݨدولࢫرقمࢫ   ):4(وجاءتࢫنتائجࢫالتقديرࢫللنموذجࢫكماࢫɸوࢫموܷ
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  FMOLSمقدراتࡧمعلماتࡧכجلࡧالطوʈلࡧباستخدامࡧطرʈقةࡧ): 4(اݍݨدولࡧرقمࡧ
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  :ماࢫيڴʏ) 4(نلاحظࢫمنࢫخلالࢫاݍݨدولࢫرقمࢫ

 ـةࢫʈثمارࢫכجنۗـܣࢫالمباشـرࢫوט ࢫتقلبـاتࢫأسـعارࢫصـرفࢫالـدينارࢫاݍݨزائـري بـ؈نࢫࢫطرديـةوجـودࢫعلاقـةࢫمعنوȘــل،ࢫإذࢫسـʈࢫכجـلࢫالطوʏࢭـ

،ࢫوɸـــــذهࢫ% 0.846197بɴســـــبةࢫســـــȘثمارࢫכجنۗــــܣࢫט ارتفـــــاعࢫ ســــوفࢫتـــــؤديࢫإڲــــʄ%  1بɴســـــبةࢫࢫتقلبـــــاتࢫأســــعارࢫالصـــــرفأنࢫزʈــــادةࢫ

الـــذيࢫيؤكــــدࢫأنࢫعـــدمࢫاليقـــ؈نࢫࢭـــʏࢫטقتصـــادࢫالكڴــــʏࢫ،ࢫࢫAbel) 1983(النȘيجـــةࢫتتوافـــقࢫمـــعࢫݯݨـــةࢫمرونــــةࢫלنتـــاجࢫالۘـــܣࢫطرحɺـــاࢫ

ࢫلتقلبـاتࢫأسـعارࢫالصـرفࢫوטسـȘثمارࢫכجن ࢫإيجابيـاً عـززࢫטسـȘثمارࢫכجنۗـܣࢫالمباشـر،ࢫوȋالتـاڲʏࢫتوقـعࢫأثــراً ʇࢫۗـܣࢫالمباشــريجـبࢫأنࢫ،

حيـــــثࢫأنࢫالمســـــȘثمرʈنࢫכجانـــــبࢫيفضـــــلونࢫטســـــȘثمارࢫࢭـــــʏࢫاݍݨزائـــــرࢫمســـــْڈدف؈نࢫمرونـــــةלنتاجࢫالۘـــــܣࢫتتمتـــــعࢫ٭ڈـــــا،ࢫخصوصـــــاࢫࢭـــــʏࢫ

 .טسȘثماراتࢫالنفطيةࢫوالصناعية،ࢫɸذهࢫالمرونةࢫبإمɢاٰڈاࢫالتغطيةࢫعڴʄࢫحالةࢫعدمࢫاليق؈نࢫࢭʏࢫسعرࢫصرفɺا

 ةࢫʈلࢫب؈نࢫعكسيةࢫضعيفةوجودࢫعلاقةࢫمعنوʈࢫכجلࢫالطوʏثمارࢫوט ࢫࢭȘ؈قࢫوטسɺثمارࢫכجنۗـܣࢫالمباشـرنفقاتࢫالتجȘࢫإذࢫأنࢫسـ،

ࢫ،% 2.3939بɴسـبةࢫسـȘثمارࢫכجنۗـܣࢫالمباشـرࢫט ࢫنخفـاضسوفࢫتـؤديࢫإڲـʄࢫا%  1الزʈادةࢫࢭʏࢫنفقاتࢫالتجɺ؈قࢫوטسȘثمارࢫبɴسبةࢫ

 .مماࢫʇعۚܣࢫإمɢانيةࢫحلولࢫטسȘثماراتࢫالمحليةࢫكبديلࢫللاسȘثمارࢫכجنۗܣࢫالمباشر

 ــــةࢫوجــــودࢫعلاقــــةࢫمعʈــــلࢫبــــ؈نࢫالنمــــوࢫטقتصــــاديࢫطرديــــةنوʈࢫכجــــلࢫالطوʏثمارࢫכجنۗــــܣࢫالمباشــــرט وࢫࢭــــȘــــادةســــʈࢫالنمــــو ࢫ،ࢫإذࢫأنࢫز

وȖش؈فࢫɸذهࢫالنȘيجةࢫإڲـʄࢫأنـھࢫɠلمـاࢫتمتعـتࢫ،ࢫ% 19.842بɴسبةࢫسȘثمارࢫכجنۗܣࢫالمباشرࢫט ࢫارتفاعسوفࢫتؤديࢫإڲʄࢫ%  1بɴسبةࢫ

ࢫࢭʏࢫجذبࢫטسȘثماراتࢫכجنȎيةࢫالمباشرةטقتصادي،ࢫɠلماࢫɠانࢫذࢫوالنمو ࢫبالازدɸارࢫوالتوسع ݨزائراݍ ࢫرئʋسياً  .لكࢫعاملاً

 ــــةࢫʈࢫࢫعكســــيةࢫوجــــودࢫعلاقــــةࢫمعنوʏـــــلࢫبــــ؈نࢫࢭــــʈثمارࢫوט ࢫمعــــدلࢫالتܸــــݵمכجــــلࢫالطوȘثمارࢫכجنۗــــܣࢫالمباشـــــروטســــȘࢫإذࢫأنࢫســــ،

مــاࢫࢫوɸــو ࢫ،% 1.3338بɴســبةࢫســȘثمارࢫכجنۗــܣࢫالمباشــرࢫט ࢫنخفــاضســوفࢫتــؤديࢫإڲــʄࢫا%  1بɴســبةࢫࢫمعــدلࢫالتܸــݵمالزʈــادةࢫࢭــʏࢫ

 انخفـاض ثـم ومـن לنتاج، مستلزمات تɢاليف ارتفاع إڲʄ يؤدي معدلࢫالتܸݵم ارتفاع لأن يتوافقࢫمعࢫالنظرʈةࢫטقتصادية،

 خفــض إڲـʄ يــؤدي التܸـݵم معــدل ارتفـاع أن كمــا جديـدة، اسـȘثماراتࢫأجنȎيــة تــدفق يحـدمن الــذي כمـر טســȘثمارات، أرȋـاح

 .טسȘثمار عڴʄ اݍݰافز يقلل مما العالمية السوق  ࢭʏ اݍݰصة من جزء فقدان إڲʄ بدوره مماࢫيؤدي العملة صرف سعر
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 ــةࢫʈـــلࢫبــ؈نࢫࢫطرديـــةوجــودࢫعلاقـــةࢫمعنوʈࢫכجــلࢫالطوʏثمارࢫכجنۗـــܣࢫالمباشــروט ࢫטنفتـــاحࢫالتجـــاري ࢭـــȘـــادةࢫســʈטنفتـــاحࢫ،ࢫإذࢫأنࢫز

مــاࢫيتوافــقࢫمــعࢫالنظرʈــةࢫࢫوɸــذاࢫ،% 2.2629بɴســبةࢫســȘثمارࢫכجنۗــܣࢫالمباشــرࢫט ࢫرتفــاعســوفࢫتــؤديࢫإڲــʄࢫا%  1بɴســبةࢫࢫالتجــاري 

،ࢫممـاࢫانفتاحࢫاݍݨزائرࢫعڴʄࢫالعـالمࢫوسـɺولةࢫولوجɺـاࢫللأسـواقࢫاݍݵارجيـةوالوارداتࢫȖعۚܣࢫטقتصادية،ࢫإذࢫأنࢫزʈادةࢫالصادراتࢫ

 .ڈالمسȘثمرʈنࢫכجانبࢫللاسȘثمارࢫفٕلʇعۚܣࢫإمɢانيةࢫاتفاقɺاࢫواستقطا٭ڈاࢫ

 ࢫمنࢫخلالࢫاݍݨدولࢫرقمࢫ ،ࢫوɸـذاࢫʇعۚـܣࢫ0.6529لمعدلࢫللنموذجࢫالٔڈـاǿيࢫالمقـدرࢫبلـغࢫأنࢫمعاملࢫالتحديدࢫا) 5(كماࢫيلاحظࢫأيضاً

منࢫالتغ؈فࢫاݍݰاصـلࢫࢭـʏࢫالمتغ؈ـفࢫالتـاȊع،ࢫولمزʈـدࢫمـنࢫالدقـةࢫࢭـʏࢫالتقـديرࢫيمكـنࢫ%  65.29أنࢫالمتغ؈فاتࢫالمستقلةࢫتفسرࢫماࢫɲسȎتھࢫ

 :ךȖي) 1(مقارنةࢫالقيـمࢫاݍݰقيقيةࢫبالقيـمࢫالمقدرةࢫباستخدامࢫالنموذجࢫمنࢫخلالࢫالشɢلࢫرقمࢫ

  القيمࡧاݍݰقيقيةࡧوالمقدرةࡧوالبواࡪʏࡧللنموذج): 1(مࡧالشɢلࡧرق

  
  . Eviews 9بناءࢫعڴʄࢫمخرجاتࢫبرنامجࢫࢫالباحثمنࢫإعدادࢫࢫ:المصدر

تقاربࢫالقيمࢫالمقدرةࢫمنࢫالقيـمࢫاݍݰقيقيةࢫمماࢫʇشـ؈فࢫݍݨـودةࢫالنمـوذجࢫالمقـدر،ࢫلـذاࢫ) 1(حيثࢫيلاحظࢫمنࢫخلالࢫالشɢلࢫرقمࢫ

  :ادࢫعليھࢫࢭʏࢫتفس؈فࢫوتحليلࢫالنتائجيمكنࢫטعتم

 ســونࢫلدالـةࢫالȖـنࢫواȋســبةࢫدرɲعـاتࢫالصــغرىࢫࢫنمــوࢫטقتصـادييلاحـظࢫأنࢫȌقــةࢫالمرʈغ؈ــفࢫموجـودة،ࢫوذلــكࢫلأنࢫاسـتخدامࢫطر

ࢫ ـــــ؈قࢫبقـــــدرٮڈاࢫالفائقــــةࢫعڴــــʄࢫحــــلࢫمشــــɢلةࢫטرتبــــاطࢫالــــذاȖي،ࢫوȋــــذلكࢫʇســــقطࢫاختبــــارࢫديــــرȋنࢫFMOLS)(المܶـــݱݰةࢫɠليــــاً ،ࢫتتمـ

  .)138،ࢫصفحةࢫ2012لفرا،ࢫا( واȖسونࢫوʈـɢونࢫغ؈فࢫصاݍݳࢫلاستـــخدامھࢫࢭʏࢫɸذهࢫالطرʈقة

 ࢫباســــــتخدامࢫاختبــــــارࢫʏࢫللبــــــواࢮʏــــــعࢫالطبيڥــــــʉتحقــــــقࢫشــــــرطࢫالتوز)(Jarque-Bera :عــــــدࢫטختبــــــارࢫأنࢫقيمــــــةࢫטحتمــــــالࢫȊوجــــــدࢫ

يثȎـــتࢫأنࢫبـــواࢮʏࢫࢫ 5.99 =والۘـــܣࢫɠانـــتࢫأقــلࢫمـــنࢫࢫJB = 0.776751اݍݵاصــةࢫ٭ڈـــاࢫغ؈ـــفࢫمعنوʈــة،ࢫفمـــنࢫخـــلالࢫقيمــةࢫ

Șلࢫرقمࢫالنموذجࢫتɢࢫوالش،ʏعࢫالطبيڥʉݳࢫذلك) 2(بعࢫالتوز  :يوܷ
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  التوزʉعࡧالطبيڥʏࡧللبواࡪʏࡧللنموذج): 2(الشɢلࡧرقمࡧ
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  : ECMتقديرࡧالمعلماتࡧقص؈فةࡧכجلࡧباستخدامࡧنموذجࡧࡧ.5.4

ىࢫبتمثيـــلࢫنمــــوذجࢫتܶـــݰيحࢫاݍݵطـــأࢫلتقــــديرࢫךثـــارࢫقصـــ؈فةࢫכجــــلࢫوجـــودࢫتɢامـــلࢫمشــــ؅فكࢫʇعۚـــܣࢫأنࢫالمتغ؈ـــفاتࢫيɴبڧــــʏࢫأنࢫتحظـــ

وʉســـــتخدمࢫنمـــــوذجࢫتܶـــــݰيحࢫاݍݵطـــــأࢫɠوســـــيلةࢫلتكييـــــفࢫســـــلوكࢫالمتغ؈ـــــفࢫࢭـــــʏࢫכجـــــلࢫالقصـــــ؈فࢫمـــــعࢫســـــلوكھࢫࢭـــــʏࢫכجــــــلࢫالطوʈـــــل،ࢫحيـــــثࢫ

خرجࢫالفروقاتࢫ ستَ ُȖ)عـ) כخطاءʇࢫثـمࢫ،ʏـامڴɢعࢫفـيࢫالنموذجࢫالتȊادࢫالتقـديرࢫللنمـوذجࢫب؈نࢫالقيمࢫالمقدرةࢫوالقيمࢫالفعليةࢫللمتغ؈فࢫالتا

ࢫللمعادلةࢫالتالية   :بإدخالࢫالفرقࢫכولࢫللأخطاءࢫكمتغ؈فࢫمستقلࢫجديـد،ࢫوفقـاً

   

سـرعةࢫࢫλمروناتࢫכجـلࢫالقــص؈ف،ࢫوʈمثـلࢫمعامـلࢫالفروقـاتࢫࢫβمتجھࢫالمتغ؈فاتࢫالمرادࢫاختبارɸا،ࢫوالمعاملاتࢫࢫZ: حيثࢫتمثل

ࢫإذاࢫɠانــــتࢫالقيمــــةࢫالمطلقــــةࢫلــــھࢫأقــــلࢫمــــنࢫواحــــدࢫالتكييـــفࢫبــــ؈نࢫכجــــلࢫالقصــــ؈فࢫوכجــــلࢫالطوʈــــل،ࢫحيــــ ـونࢫɸــــذاࢫالمتغ؈ـــفࢫمســــتقراً ثࢫيɢـــ

،ࢫوۂـــʏࢫالطرʈقـــةࢫالۘـــܣࢫȖعـــرفࢫبطرʈقـــةࢫأنجـــلࢫغرانجـــرࢫلتܶـــݰيحࢫاݍݵطـــأࢫوالۘـــܣࢫيـــتمࢫ )341،ࢫصـــفحةࢫ2011المجـــاڲʏ،ࢫ(وإشـــارتھࢫســـالبةࢫ

  :استخراجɺاࢫوفقࢫاݍݵطواتࢫالتالية

 ʏةࡧالبواࡪʈاختبارࡧاستقرار :  

بخطـوت؈ن،ࢫכوڲـʄࢫتقـديرࢫالعلاقــةࢫالمعنيـةࢫبطرʈقــةࢫالمرȌعــاتࢫالصـغرىࢫالعاديـةࢫواݍݰصـولࢫعڴــʄࢫȖسـتلزمࢫɸـذهࢫالطرʈقـةࢫالمـرورࢫ

المتحصــلࢫعلٕڈــاࢫ)   Z: الۘــܣࢫســوفࢫيــتمࢫالرمــزࢫلɺــاࢫبــالرمز( مــنࢫɸــذاࢫالتقــدير،ࢫوالثانيــةࢫاختبــارࢫمـــدىࢫســـɢونࢫالبـــواࢮʏࢫࢫ(Resid)البــواࢮʏࢫ

دلࢫذلـــكࢫعڴـــʄࢫوجــــودࢫتɢامـــلࢫمشـــ؅فكࢫبـــ؈نࢫالمتغ؈ـــفاتࢫوأنࢫالعلاقــــةࢫࢫمـــنࢫاݍݵطـــوةࢫכوڲـــʄ،ࢫفـــإذاࢫɠانـــتࢫالبـــواࢮʏࢫســـاكنةࢫعنـــدࢫالمســـتوى 

المقــدرةࢫࢭــʏࢫاݍݵطــوةࢫכوڲــʄࢫۂــʏࢫعلاقــةࢫܵــݰيحةࢫوغيـــرࢫمضــللة،ࢫأمــاࢫإذاࢫɠانــتࢫالبــواࢮʏࢫغ؈ــفࢫســاكنةࢫࢭــʏࢫالمســتوىࢫفإنــھࢫلاࢫتوجــدࢫعلاقــةࢫ

  .)365،ࢫصفحةࢫ2013ق،ࢫبل( توازنيةࢫطوʈلةࢫכجـلࢫب؈نࢫالمتغ؈فاتࢫوأنࢫالعلاقةࢫالسابقةࢫمضللةࢫولاࢫيمكنࢫالرɠونࢫإلٕڈا

فــــإذاࢫɠانــــتࢫبــــواࢮʏࢫɸــــذاࢫالنمــــوذجࢫمســــتقرة،ࢫفنقــــولࢫأنࢫالسلاســــلࢫالمɢونــــةࢫلɺــــذاࢫالنمــــوذجࢫمتɢاملــــةࢫوم؅قامنــــة،ࢫوللتأكــــدࢫمــــنࢫ

ݰةࢫࢭʏࢫاݍݨدولࢫرقمࢫࢫADFفولرࢫالمطورࢫࢫ-لɺذاࢫالنموذجࢫɲستعملࢫاختبارࢫديɢيࢫ(z)استقرارʈةࢫالبواࢮʏࢫ   :التاڲʏ) 5(والنتائجࢫموܷ

  

  

  

  



  دراسةࡧقياسيةࡧلأثرࡧتقلباتࡧسعرࡧصرفࡧالدينارࡧاݍݨزائريࡧعڴʄࡧטسȘثمارࡧכجنۗܣࡧالمباشرࡧ

  )2021-1980(خلالࡧالف؅فةࡧࡧECMوࡧࡧFMOLSباستخدامࡧنموذڊʏࡧ
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  للنموذجࡧࡧzللبواࡪʏࡧࡧADF فولرࡧالمطورࡧࡧ-اختبارࡧديɢيتائجࡧن): 5(ݨدولࡧرقمࡧاݍ
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المجدولـةࢫࢫ(Mackinnon) المحسـوȋةࢫأقـلࢫمـنࢫقـيم (ADF) أعـلاهࢫنلاحـظࢫأنࢫقيمـةࢫاختبـار) 5(منࢫخـلالࢫنتـائجࢫاݍݨـدولࢫرقـمࢫ

مســـتقرة،ࢫومنـــھࢫمتغ؈ـــفاتࢫالنمـــوذجࢫالمقـــدرࢫمتɢاملـــةࢫوم؅قامنــــة،ࢫZ  لةࢫالبـــواࢮʏممـــاࢫيـــدلࢫعڴـــʄࢫأنࢫسلســـ ،%1عنـــدࢫمســـتوىࢫمعنوʈـــةࢫ

  .وȋالتاڲʏࢫيمكنناࢫتقديرࢫنموذجࢫتܶݰيحࢫاݍݵطأ

 نتائجࡧتقديرࡧنموذجࡧتܶݰيحࡧاݍݵطأࡧ)ECM :(  

Ȋعـدࢫالتأكــدࢫمــنࢫوجــودࢫعلاقـةࢫتɢامــلࢫمشــ؅فك،ࢫواســتقرارࢫبـواࢮʏࢫالنمــوذجࢫفإنــھࢫيمكــنࢫتقـديرࢫنمــوذجࢫتܶــݰيحࢫاݍݵطــأ،ࢫوȌعــدࢫ

ݰةࢫࢭʏࢫاݍݨدولࢫرقمࢫטختبارࢫ   :ךȖي) ɠ)6انتࢫالنتائجࢫكماࢫۂʏࢫموܷ

  (ECM)نتائجࡧتقديرࡧنموذجࡧتܶݰيحࡧاݍݵطأࡧ): 6(اݍݨدولࡧرقمࡧ

  
  .Eviews 9منࢫإعدادࢫالباحثࢫبناءࢫعڴʄࢫمخرجاتࢫبرنامجࢫ: المصدر

  :ماࢫيڴɲ)6 (ʏستɴتجࢫمنࢫخلالࢫاݍݨدولࢫرقمࢫ

 ثمارࢫכجنۗــܣࢫاســعرࢫالصــرفࢫوتقلبــاتࢫوجــودࢫعلاقــةࢫبــ؈نࢫعــدمࢫȘࢫכجــلࢫالقصــ؈فטســʏوكــذلكࢫمــعࢫجميــعࢫالمتغ؈ــفاتࢫࢫ،لمباشــرࢫࢭــ

כخرى،ࢫماࢫعـداࢫمؤشـرࢫالنمـوࢫטقتصـادي،ࢫفـنلاحظࢫوجـودࢫعلاقـةࢫمعنوʈـةࢫطرديـةࢫبئڈمـا،ࢫحيـثࢫɠلمـاࢫزادࢫالنمـوࢫטقتصـاديࢫ
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سـتقرارࢫ،ࢫمماࢫʇعۚܣࢫأنࢫعڴʄࢫاݍݨزائرࢫاݍݰفاظࢫعڴʄࢫمسـتوʈاتࢫمرتفعـةࢫمـنࢫט ࢫ% 47.6128يرتفعࢫטسȘثمارࢫכجنۗܣࢫبـࢫࢫ%  1بـࢫࢫ

 .والنموࢫטقتصاديࢫلإمɢانيةࢫاستقطابࢫالمسȘثمرʈنࢫכجانب

  أمــاࢫفيمــاࢫيخــصࢫمعلمــةࢫحــدࢫتܶــݰيحࢫاݍݵطــأࢫZ(-1)ـــةࢫࢫʈــرتࢫســالبةࢫعنــدࢫمســـتوىࢫمعنوɺقيمــةࢫ%  1فقــدࢫظȋࢫممـــاࢫ0.6017و،

ݰةࢫالعلاقةࢫالتوازنيةࢫࢭʏࢫالمدىࢫالطوʈل؛ࢫوأنࢫآليةࢫتܶݰيحࢫاݍݵطأࢫموجودةࢫبالنموذج  .يؤكـدࢫعلـىࢫدقةࢫوܵ

 ܨݵيصـيةࢫتؤكـدࢫأنࢫو ࢫȖلࢫالقياسـية،ࢫفقـدࢫتـمࢫاسـتخدامࢫعـدةࢫاختبـاراتࢫɠللتأكـدࢫمـنࢫخلـوࢫنمـوذجࢫتܶـݰيحࢫاݍݵطـأࢫمـنࢫالمشـا

مقارنــــةࢫالقــــيمࢫاݍݰقيقيــــةࢫبــــالقيمࢫالمقــــدرةࢫباســــتخدامࢫالنمــــوذجࢫمــــنࢫخــــلالࢫالشــــɢلࢫالبيــــاɲيࢫ: النمــــوذجࢫالمقــــدرࢫܵــــݰيح،ࢫمثــــل

ʏالتاڲ:  

  نموذجࡧتܶݰيحࡧاݍݵطأࡧالقيمࡧاݍݰقيقيةࡧوالمقدرةࡧوالبواࡪʏࡧل): 3(الشɢلࡧرقمࡧ
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تقاربࢫالقيمࢫالمقدرةࢫمنࢫالقيمࢫاݍݰقيقيةࢫممـاࢫʇشـ؈فࢫݍݨـودةࢫالنمـوذجࢫالمقـدر،ࢫلـذاࢫ) 3(حيثࢫيلاحظࢫمنࢫخلالࢫالشɢلࢫرقمࢫ

  .يمكنࢫטعتمادࢫعليھࢫࢭʏࢫتفس؈فࢫوتحليلࢫالنتائج

قلاليةࢫالمتغ؈ـفاتࢫالمسـتقلةࢫعـنࢫȊعضـɺاࢫالـبعضࢫلɢـيࢫلاࢫتحـدثࢫمشـɢلةࢫטزدواجࢫاݍݵطـيࢫكمـاࢫيجـبࢫלشـارةࢫɸنـاࢫلشـرطࢫاسـت

والۘـܣࢫلɺــاࢫتــأث؈فࢫســلۗܣࢫعڴــʄࢫنتــائجࢫالتقــدير،ࢫوللتحقــقࢫمــنࢫعـدمࢫوجــودࢫɸــذهࢫالمشــɢلةࢫقمنــاࢫباســتخراجࢫقيمــةࢫمعامــلࢫتܸــݵمࢫالتبــاينࢫ

)VIF (شــــ؈فࢫللقيمــــةࢫالۘــــܣࢫتقــــلࢫعــــنࢫʇࢫضــــعفࢫالتــــأࢫ10والــــذيࢫعــــادةࢫمــــاࢫʄــــذاࢫالمعامــــلࢫعڴــــɺࢫالنمــــوذجࢫلʄلةࢫعڴــــɢــــذهࢫالمشــــɺث؈فࢫالســــلۗܣࢫل

ݳࢫنتائجࢫɸذاࢫטختبار) 7(واݍݨدولࢫرقمࢫ   :التاڲʏࢫيوܷ
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  معاملࡧتܸݵمࡧالتباينࡧلنموذجࡧتܶݰيحࡧاݍݵطأ): 7(اݍݨدولࡧرقمࡧ

  
  .Eviews 9بناءࢫعڴʄࢫمخرجاتࢫبرنامجࢫࢫالباحثمنࢫإعدادࢫࢫ:المصدر

وȋالتـــاڲʏࢫʇع؄ـــفࢫࢫ10ݍݨميـــعࢫالمتغ؈ـــفاتࢫأقـــلࢫمـــنࢫالقيمـــةࢫ) VIF(أنࢫقيمـــةࢫتܸـــݵمࢫالتبـــاينࢫ) 7(نلاحـــظࢫمـــنࢫخـــلالࢫاݍݨـــدولࢫرقـــمࢫ

  .ذلكࢫعنࢫغيابࢫالتأث؈فࢫالسلۗܣࢫلمشɢلةࢫטزدواجࢫاݍݵطيࢫوȋذلكࢫيتمࢫטعتمادࢫعڴʄࢫنتائجࢫالنموذجࢫالمقدر

  :تحليلࡧالنتائج. 5

خـلالࢫࢫالمباشـر ࢫأثـرࢫتقلبـاتࢫسـعرࢫصـرفࢫالـدينارࢫاݍݨزائـريࢫعڴـʄࢫטسـȘثمارࢫכجنۗـܣمنࢫخلالࢫɸذهࢫالدراسةࢫالۘܣࢫحاولتࢫإبـرازࢫ

ࢫ) 2021-1980(الف؅ـــــفةࢫ ࢭـــــʏࢫכجـــــلࢫالطوʈـــــل،ࢫونمـــــوذجࢫتܶـــــݰيحࢫ) FMOLS(باســـــتخدامࢫنمـــــوذجࢫالمرȌعـــــاتࢫالصـــــغرىࢫالمܶـــــݱݰةࢫɠليـــــاً

  :ࢭʏࢫכجلࢫالقص؈ف،ࢫولقدࢫتمࢫالتوصلࢫإڲʄࢫالنتائجࢫالتالية) ECM(اݍݵطأࢫ

  ࢫטʄنــاكࢫاتفــاقࢫبــ؈نࢫטقتصــادي؈نࢫحــولࢫطبيعــةࢫتــأث؈فࢫتقلبــاتࢫســعرࢫالصــرفࢫعڴــɸثمارࢫכجنۗــܣࢫالمباشــر،ࢫفمــٔڈمࢫلاࢫيوجــدࢫȘســ

منࢫيرىࢫأنࢫالعلاقةࢫسلبيةࢫبئڈما،ࢫوذلكࢫنȘيجةࢫلعدمࢫاسـتقرارࢫسـعرࢫالصـرفࢫالـذيࢫيـؤديࢫعـدمࢫثقـةࢫالمسـȘثمرʈنࢫوضـعفࢫ

التجـــارةࢫاݍݵارجيــــةࢫوعـــدمࢫاســــتقرارࢫمؤشــــراتࢫטقتصـــادࢫالكڴــــʏ،ࢫوالــــبعضࢫךخـــرࢫيــــرىࢫأنࢫالعلاقــــةࢫبئڈمـــاࢫإيجابيــــة،ࢫوالــــرأيࢫ

توجــدࢫعلاقــةࢫمɺمــةࢫبــ؈نࢫتقلبــاتࢫســعرࢫالصــرفࢫوࢫטســȘثمارࢫכجنۗــܣࢫالمباشــر،ࢫوɸــذاࢫمــاࢫيتوافــقࢫمــعࢫࢫכخ؈ــفࢫيؤكــدࢫعڴــʄࢫأنــھࢫلا 

ʄ؛الفرضيةࢫכوڲ  

جميعࢫالمتغ؈فاتࢫغ؈فࢫمستقرةࢫࢭʏࢫالمستوىࢫכصڴʏ،ࢫوȌعدࢫإجراءࢫاختبارࢫטستقرارʈةࢫࢭʏࢫالفروقࢫכوڲʄࢫتبـ؈نࢫأٰڈـاࢫمسـتقرةࢫمـنࢫ -

  لࢫالمش؅فكࢫبطرʈقةࢫجوɸاɲسن؛الدرجةࢫכوڲʄ،ࢫوȋالتاڲʏࢫيمكنࢫاستخدامࢫالتɢام

 ؛טسȘثمارࢫכجنۗܣࢫالمباشر: والمتغ؈فࢫالتاȊع ب؈نࢫالمتغ؈فاتࢫالمستقلة) علاقةࢫࢭʏࢫכجلࢫالطوʈلࢫ( وجودࢫعلاقةࢫتɢاملࢫمش؅فكࢫ -

ɸنـــاكࢫعلاقـــةࢫمعنوʈـــةࢫطرديـــةࢫبــ؈نࢫتقلبـــاتࢫســـعرࢫصـــرفࢫالـــدينارࢫاݍݨزائـــريࢫتـــمࢫالتوصـــلࢫإڲــʄࢫأنࢫࢫFMOLSمــنࢫخـــلالࢫاختبـــارࢫ -

أنࢫعــدمࢫاسـتقرارࢫســعرࢫحيـثࢫونظرʈـةࢫمرونــةࢫלنتـاج،ࢫ،ࢫثانيـة،ࢫوɸـذاࢫمـاࢫيتوافــقࢫمـعࢫالفرضــيةࢫالۗـܣࢫالمباشــروטسـȘثمارࢫכجن

ࢫ Dhakal et alةࢫوɸـــوࢫمــــاࢫيتوافــــقࢫمــــعࢫدراســــأدتࢫإڲـــʄࢫزʈــــادةࢫטســــȘثمارࢫכجنۗــــܣ،ࢫوטنخفاضــــاتࢫالمتتاليــــةࢫصـــرفࢫالــــدينارࢫ

فظـةࢫعڴـʄࢫنفـسࢫالسياسـةࢫالمنتݤݨـةࢫࢭـʏࢫالـتحكمࢫفـإنࢫعڴـʄࢫاݍݨزائـرࢫالمحالɺـذاࢫ،ࢫ CushmanوࢫChowdhury and Wheelerو

  .Ȋسعرࢫالصرف

وɸـذاࢫࢫأنـھࢫلاࢫتوجـدࢫعلاقـةࢫبـ؈نࢫتقلبـاتࢫسـعرࢫالصـرفࢫوטسـȘثمارࢫכجنۗـܣࢫالمباشـر،تـمࢫالتوصـلࢫإڲـʄࢫࢫECMمنࢫخلالࢫاختبـارࢫ -

  .لثةمعࢫالفرضيةࢫالثاࢫعارضماࢫيت
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 الـــدينارࢫاݍݨزائــريࢫعڴـــʄࢫטســـȘثمارࢫכجنۗـــܣࢫالمباشـــرࢫمـــدىࢫتـــأث؈فࢫتقلبــاتࢫســـعرࢫصـــرفتــمࢫالتطـــرقࢫࢭـــʏࢫɸـــذهࢫالدراســةࢫإڲـــʄࢫإبـــرازࢫ

،ࢫحيثࢫاسȘندتࢫالدراسةࢫࢭʏࢫذلكࢫعڴʄࢫأɸمࢫالنظرʈاتࢫטقتصاديةࢫوالدراساتࢫالسابقة،ࢫوتمࢫتحديدࢫ)2021-1980(خلالࢫالف؅فةࢫ

لنـاتجࢫالمحڴـʏࢫاونصʋبࢫالفـردࢫمـنࢫ ،نفقاتࢫالتجɺ؈قࢫوטسȘثمارࢫسعرࢫصرفࢫالدينارࢫمقابلࢫالدولار،ࢫو : متغ؈فاتࢫمستقلةࢫوۂʏࢫخمسة

ʏعوטنفتاحࢫالتجاري ومعدلࢫالتܸݵمࢫ،ࢫלجماڲȊثمارࢫכجنۗܣࢫالمباشرࢫكمتغ؈فࢫتاȘࢫوטس،. .  

إجـــراءࢫالدراســـةࢫࢫالتأكـــدࢫمـــنࢫاســـتقرارࢫجميـــعࢫالمتغ؈ـــفاتࢫمـــنࢫالدرجـــةࢫכوڲـــʄࢫووجـــودࢫعلاقـــةࢫتɢامـــلࢫمشـــ؅فكࢫبئڈـــا،ࢫتـــمࢫوȌعـــد

ɸنـــاكࢫعلاقـــةࢫطرديـــةࢫبـــ؈نࢫتقلبـــاتࢫســـعرࢫصـــرفࢫصـــلࢫإڲـــʄࢫأنࢫࢭـــʏࢫכجـــلࢫالطوʈـــل،ࢫتـــمࢫالتو ࢫFMOLSטقتصـــاديةࢫباســـتخدامࢫنمـــوذجࢫ

وتـمࢫالتوصـلࢫإڲـʄࢫأنـھࢫلاࢫتوجـدࢫࢫࢭـʏࢫכجـلࢫالقصـ؈ف ࢫECMنموذجࢫالدينارࢫاݍݨزائريࢫوטسȘثمارࢫכجنۗܣࢫالمباشر،ࢫࢭʏࢫح؈نࢫتمࢫاستخدامࢫ

  .علاقةࢫبئڈما

  :ت،ࢫوۂʏافإنھࢫيمكنࢫأنࢫنق؅فحࢫȊعضࢫالتوصيࢫزʈادةࢫטسȘثمارࢫכجنۗܣࢫالمباشرࢫࢭʏࢫاݍݨزائر ومنࢫأجلࢫ

 ثمرࢫכجنۗܣ؛ȘࢫقراراتࢫالمسʏمࢫࢭɸساȖاتࢫسعرࢫالصرفࢫمستقرة،ࢫالۘܣࢫمنࢫشأٰڈاࢫأنࢫʈࢫمستوʄالمحافظةࢫعڴ 

  ليـــةࢫالۘـــܣࢫمـــنࢫشـــأٰڈاࢫأنࢫترفـــعࢫمـــنࢫمســـتوىࢫכɢࢫتحقيـــقࢫטســـتقرارتحســ؈نࢫأوضـــاعࢫالمؤشـــراتࢫטقتصـــاديةࢫالʏمࢫࢭـــɸســـاȖࢫ،ࢫداءࢫو

 ؛التدفقاتࢫטسȘثمارʈةࢫمنࢫاݍݵارجࢫلتحف؈قࢫالمزʈدࢫمن

 ثماراتالعȘاࢫجاذبةࢫللاسɺئةࢫכعمالࢫوجعلʋࢫتحس؈نࢫبʄنࢫכجانبملࢫعڴʈثمرȘيلاتࢫللمسɺسȖ؛،ࢫوذلكࢫمنࢫخلالࢫتقديمࢫ 

 ثمارࢫכجنۗـــܣࢫالمباشــرنظــراࢫلوجــودࢫعلاقــةࢫعكســيةࢫبـــ؈نࢫمعــدلࢫالتܸــݵمࢫوȘࢫاݍݨزائـــرࢫטســʄࢫ،ࢫفإنــھࢫعڴــʄتبۚــܣࢫإجــراءاتࢫٮڈــدفࢫإڲـــ

 ɸذاࢫالمعدل؛تخفيضࢫمنࢫال

 انيـɢـةࢫنلاحـظࢫمـنࢫخـلالࢫالدراسـةࢫإمʈࢫالسـلطاتࢫاݍݨزائرʄـذاࢫيجـبࢫعڴـɺثمارࢫכجنۗـܣ،ࢫلȘࢫكبـديلࢫللاسـʏثمارࢫالمحڴـȘةࢫإحـلالࢫטسـ

 اݍݰرصࢫعڴʄࢫتدعيمࢫالمسȘثمرʈنࢫالمحلي؈ن؛

 يـة،ࢫممـاȎثماراتࢫכجنȘـدࢫمـنࢫטنفتـاحࢫالتجـاريࢫيميـلࢫݍݨـذبࢫטسـʈمةࢫالۘܣࢫتمࢫالتوصـلࢫإلٕڈـاࢫأنࢫالمزɺشـ؈ف منࢫךثارࢫالمʇ ʄأن إڲـ 
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