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ن اب الجدداري ز دددزا ضددع ة ا  دددهددد ا الدراسدددة اب ا تبددار العلادددة بدددت مددد قالأ الاسددتلمارالأ ا ج ب دددة الوا ددد    :الملخصص  
، د و الأ للد لددددةمحا لدددة ابدددراه ه ر هددددت  التدددد قالأ ز ن دددت ر دددد د م دددزان ازددد  ددددلال، مددد  MENAازدددد و الأ لدددد ل 

مختددار  مددد   الأ ز مجمو دددةم دددزان ازددد و أر ددد    ر  ا ج ب ددة ازبا دددباسددتعمال اائدددائ الأ  دد  اادددلا مددد قالأ الاسدددتلمارالأ 
ددددة ال ددبب ة  مقددددير ،  ا تبددارالأ جدددتر الواددد    ا تبددار العلاPanel، تم اسددتادام طريقددة نل دددنا الب ددا لأ MENAه ل 

ان مدددد قالأ الاسدددتلمار  ا ددك نا دددا م  تائا ددا.Panel لب دددا لأنمددو ا الا دددر اللابددا    العشدددوائص   نمددو ا مئددد    ا  دد  
 تهاه  أ  تمويدددناا يكددون اسددالاج ددت مددا ر اعددابا  لددا م ددزان ازددد و الأ، ا ا نددان ااددلا مددد قالأ يهددو  ااددلا الت ددويلالأ    دد
  ج ددت ازبا ددر سددتلمار الا ادز مدد   ددلال التددد قالأ الددل مبددل ها دنا الد لددة، نمددا ا ددب موجددد  لادددة طرهيدة بددت مددد قالأ الا

 ا  اب الجاري ز زان.  ر  د
 .و الأ، ر  د م زان ازد  MENA: الاستلمارالأ ا ج ب ة ازبا ر ،    ة م  فتاحيةالمكلمات ال

Abstract : The aim of this study is to test the relationship between inflows of foreign 
direct investment and the status of the current account of the balance of payments of some 
MENA’s countries, to highlight the role of these inflows in improving the MENA 
country's balance of payments .The data analysis method was used PANEL ,with testing 
the root of the unit، the causal relationship، estimated the static and random impact model, 
and the error correction model for the Panel data. The results of these study improve that 
foreign investment inflows have a positively sometimes and negatively affect on the 
balance of payments, If the volume of flows exceeds the volume of remittances, so the 
benefit or financing of a deficit will be through the flows that remain within the state, 
There is also a direct correlation between FDI inflows and balance of payments current 
account. 
Key Words: Foreign Investment Inflows, MENA’s Host Countries, Balance of Payments. 
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 :قدمةالم
  م داهلا بشدكنا نبد  ز م دري  معتبر الاستلمارالأ ا ج ب ة مئدرا هاما م  مئاهر التموينا الد لي، 

، ي اهلا ز التاه ف م  االا الهادو  التك ولوج دة بدت الدد ل (Siddiqui, 2013)مراانا ال مو بالد ل ال ام ة
 ازتقدمة   ال ام ة، نما ا ب يو ر الت ه نا از اسب لل د العاملة   ي اهلا ز ا هتاح أسوا  البلدان ال ام ة  لا ا ارا

(Meyer, 2003).  زا لجتبهتا ال وع م  الاستلمارالأا وا ز   الضما لأ مختلف  ملا الد ل  لا مقديم لتا ،
 .زياه  التد قالأ الدا لة إل  ا م  العملالأ ا ج ب ةبز  لاا العاز ز مواهي  مد و اتها، هام لب م  ه ر 
تااري               لا الرغلا م  أن الاستلمار الاج ت ازبا ر دد يعمنا  لا نق ل  ائض ز م زان ازد و الأ ال

طريددل ااددلا الئددداهرالأ ، إلا ا ددب دددد يعمدددنا ايضددا  لددا هياه  العادددز ز از ددزان التادداري  ددد  طريددل هياه  اادددلا 
هددددا مدددد  الامدددوال مدددد  ر    الامددددوال اب الدددوارهالأ، ا  يددددا ر سدددلبا بشددددكنا  ددددام  ددد  طريددددل نويدددنا الارباح  غ  

هة (NGUKU, 2013)ا ارا . لا يمك  الجزم با ب يعمنا  لا مقل ص االا العاز ز م زان التااري للد ل ازض 
ت اة  ،  قد يعمنا ن ت ا اب رأ  ازال ز بداية  لك ب دد يا ر سلبا     هس ا  اب ز الاجنا ازتوسط  

 . (Agiomirgianakis, 2003) لتعاملالأ ازال ة ا ارج ة للم تمر الاج تل
با ر لاستلمار ا ام ل ط الضوء  لا  وع العلادة بت م عا هت  الدراسة إب : الدراسةمشكلة و أهداف  ج ت از

-1970الهدة )  دلال MENAلد ل ازد و الأ  واهي ز  محا لة إعاه الول زعالجة  از م زان ازد و الأ   
 :متم ور إ كال ة الدراسة  لا ال  و التاليبتلك  .(2015

 ؟  MENAد ل م  مختار  لع  ةم زان ازد و الأ   ر د  لىمد قالأ الاستلمارالأ الاج ب ة الوا د  ن ف ما ر 
 لدراسة:الفرعية لتساؤلات أما ال

 ؟MENAلد لم زان ازد و الأ ازبا ر    ضع ة لاستلمار الاج ت ما  وع العلادة ب  ا -
 ؟ الوا د  زبا ر ا ب ة هنا يمك  مغ  ة العاز التي يعا  ب م زان ازد و الأ    طريل الاستلمارالأ ا ج -

نل نا العلادة بت  ا  لادا م  ملك الا تبارالأ ال ظرية  ما مو لا إل ب الدراسالأ ال ابقة ز: فرضيات الدراسة
   لد ل، مرنز الدراسة ا ال ة ز نل نا ملك العلادة الاستلمار ا ج ت ازبا ر    ضع ة مواهي  ازد و الأ 

MENA  : ا  لادا م 
 لأ زد و ابت م زان اموجد  لادة  طرهية بت الاستلمار ا ج ت ازبا ر    الفرضية الأولى: -     
 ر.لاج ت ازبا استلمار قالأ الامعالجة  از م زان ازد و الأ بالاستهاه  م  مد إمكا  ة الفرضية الثانية: -
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 :لاستثمار الأجنبي المباشرا .1
 ماهالدا م دال  أساس ة  لا إن ا ديك    الاستلمار ا ج ت ازبا ر لا ي ق   بتاتا نو ب ظاهر  ادتئاهية     

  دا ه ل اددال   ام دة ادا ا  مدال  ندتلك الدد ل ازتقدمدة أ  الالقددر الكداز مد  اهتمامدالأ الادتئداهيت  رجدال 
 ا ريق ا،   لك م ت بداية ال ئف اللاني م  القرن العشري   بداية القرن ا الي.

 تعريف الاستثمار الأجنبي المباشر:. 1.1
  هص نالآتي: لقد معدهلأ معاريف الاستلمار ا ج ت ازبا ر

ت ا ز  رنة أ رى  مل ة مد ل القر ض م  دبنا الشر  - نة ا م إب الشرنة التابعة لها ز ا ارا، أ   رنة ملك 
 .(2013)الهاهي، % 10 لا أن لا مقنا   بة التملك ز ا ارا   

يعرف الاستلمار ا ج ت ازبا ر بأ ب ائة ثابتة للم تلمر ازق لا ز ادتئاه ما ز مشر ع مقام ز ا تئداه  -
 .(2004/2005)محمد، آ ر

 لا أ ب "  لك ال وع م  أ واع الاستلمار الد لي التي يكت ب   ب ن ان  (FMI)يعر ب   د   ال قد الد لي  -
مق لا ز ادتئاه معت )الاستلمار ازبا ر( مئل ة هائمة ز ماس ة مق مدة ز ادتئداه آ در )ماس دة الاسدتلمار 

.  يتضدم  هدتا الاسدتلمار  لاددة طويلدة ا جدنا بدت از دتلمر ازبا در  ماس دة (IMF ،2001) با در(ا ج دت از
الاستلمار ا ج ت ازبا ر م  تمت  از تلمر بحل ردابة  إهار  ماس ة الاستلمار ازبا ر،  دد يكون از تلمر  رها أ  

ا ددددددام أ  مجمو دددددة مدددددد  ا  دددددداام أ  ازاس دددددالأ أ  اكومددددددة أ   نالددددددة ماس دددددة مدددددد  الق دددددا ت العددددددام أ  
 لا ا دنا م  أس لا  %10. نما  ر ب  لا أ ب د ام از تلمر الوطني بتمل ك (2014/2015)بلا اط، اكوم ة

ا أن مرمبط هت  رأ  مال إادى ماس الأ ا  مال القائمة ها نا اد ه  ط ب ا م، لئالح م تلمر أج ت،  ل
مد   دلال التعريهدالأ ال دابقة يمكدد  ،،(2016)ل  هة، ازلك دة بقددر  هدتاا     لدا التد    ز إهار  هدت  الشدرنة

 ا  اء مه وم للاستلمار ا ج ت ازبا ر م   لال الشكنا التالي:
 شكل توضيحي لمفهوم الاستثمار الأجنبي المباشر .01الشكل 

 
ة هنتورا  ز  الجزائر، أطر ا رن ا، مئرت، م: نريمة  راص، أهم ة الاستلمار ا ج ت ز الد ل ال ام ة م  هراسة مقار ة بت الئالمصدر

، 2012/2013، -3-ة الجزائر  ، جامعالت    لومالعلوم الادتئاهية  رع: ال قوه  ازال ة، نل ة العلوم الادتئاهية  العلوم التاارية 
 .18م 
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 أشكال الاستثمار الأجنبي المباشر. 2.1
 :(2013)  اه، إن الاستلمار ا ج ت ازبا ر يأ ت  د  أ كال    ما يلص س ش  إب أهلا  أبره هت  ا  كال

مشدةنة بددت از دتلمر ا ج دت  از دتلمر ا لددص،  مكدونمشصروعات ملكيتهصا مشص )ة سالاسصصتثمار المشص   : أ. 
 ب  ب متها مة، مت ده   قا لامها  الشرناء،  ا ب القوا ت از ظمة لتملك الاجا ب، ا ك م ص  دوا ت نل   

م  را  مال ازشر ع،  %49ة از تلمر ا ج ت م  الد ل الل يقام    ا ازشر ع ازشةك  لا أن لا متاا ه   ب
 .(2011)أحمد،   لك مهاهيا لل  م ة ا ج ب ة  لا جا ب م لا م  مشر  الأ الادتئاه ا لص

يعني هتا ال وع م  الاستلمار، ااتهاظ از تلمر الاج ت بحل الاستثمار المملو  بالكامل للمستثمر الأجنبي:  ب.
تملنا (2002) زيب مبر ك، ملك ة ازشر ع الاستلماري ،  ااتهاظب نتلك بحل إهارمب  الت كلا ز ننا  مل امب ،  ي

تاجص أ   ز د ام الشرنالأ متعده  الج   الأ بإ شاء  رع للإ تاا أ  الت ويل أ  أي  وع آ ر م  أ واع ال شاط الا 
،  يتلا م ظ لا العلادة بت ازقر الرئ  ص  الهر ع ا ب ا تئا الأ (2001)أبو د ف، ا دمص بالد لة ازض هة

 .  لاا الأ الهر ع  التهويض ازوننا إل ب   وع ال شاط   لك   ل امهاد الأ البلد ازض ف
 لفروعتدفقات الاستثمارات المباشرة الأجنبية بين المر)ز الرئيسي وا .02الشكل

 
( مدد  2004 -1995)لال الهددة  بدد  ها هيدة  ه بددة،  اددد   آ دا  مددد ل الاسدتلمار ا ج ددت ازبا ددر ز ه ل ادال إ ريق ددا  د: المصصدر

وم مال دة، نل ددة العلدد  ئدص:  قددوه تخالةن دز  لددا الجزائدر، مئددر، ازغدرب، مددو س، مدتنر  ماج  ددة) غد  م شددور ( ز العلدوم الادتئدداهية 
 .16، م 2004/2005، -الشلف-لاجتما  ة د لا العلوم الادتئاهية، جامعة ا  بة ب  بو لصالا  ا  ة  العلوم ا

 ل التالي:د  ه اك أ كال أ رى لا مقنا أهم ة    الل سبقت ا  هص موض ة ز الج
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 تقسيمات أخرى للاستثمار الأجنبي المباشر :01الجدول 

أوجه 
 الاختلاف

 الاستثمار المش  

الاستثمارات 
المملو)ة بالكامل 
للمستثمر 
 الأجنبي

مشروعات أو 
 عمليات التجميع

الاستثمار في 
 المناطق الحرة

الاستثمار في مشروعات 
 البنية الأساسية المحولة

م دان 
الاستلمار 
 ا ج ت

ا  ول ازاهية 
  ازع وية

 رنالأ متعده  
 الج   الأ

مز يد ال رف ا لص 
اكو لأ م تج 
معت لتام عب 

 م تاا نهائ الئب  

مشا   ادامة 
الئ ا الأ 
 التئديرية

ز  كنا  قوه امت اه 
مكون زد  مع  ة مةا ح 

 اما 50إب20ما بت 
 ز مجال ال  ة ا ساس ة

 اهار  الاستلمار
ا ل ز اهار  ازشر ع 

   قا ائت ا
اهار  م  طرف 
 الشرنة ا م

 اهار  جزئ ة أ  نل ة
دوا ت  ا ة 
 م ظمة لها

 فالبلد ازض 

 مدى طوينا مدى طوينا مدى طوينا مدى طوينا مدى طوينا ازد 
   لوم ، أطر اة هنتورا-ة الجزائرسة االهرا–ب  حمو  ايز ، محدهالأ الاستلمار ا ج ت ازبا ر  أ ر   لا از زان التااري : المصدر

 .16، م 2015/2016، -3-تخئص:  لوم تجارية، نل ة العلوم الادتئاهية  الت     التاارية، جامعة الجزائر 
 

 ميزان المدفوعات: .2
يت لب ا تقال الا راه  ازواره ازال دة  ر    الامدوال  ا مر التيبعلادالأ ادتئاهية   ما ب   ا الد ل مرمبط 

 مقوم هدت  الدد ل بت دا نا نا دة  ،اقو   التزامالأ لكنا ه لة تجا  الا رى  ل ب يةمب  ، الاستلمارالأ  غ ها
لهتا  قد نا ا ه الدك  دد   ،العمل الأ الل متلا   ما ب   ا ز سانا  ام  هو ما ي لل  ل ب م زان ازد و الأ

ت اة  معاريف ز زان ازد و الأ م  ا ا ب سانا ا ابي يبت اقو  الد لة  التزاماتها تجا  العالم ا ارجص  الل م شئ  
ندتلك   (2016)سد ماء مح د ، بها هت  الد لة م  الد ل الا رى   دلال  دة  هم  دة محده التعاملالأ الل مقوم 

يعرف م زان ازد و الأ  لا ا ب سانا اساسص م ظلا  موجز مد ن   ب جم   ازعاملالأ الادتئاهية الل مدتلا بدت 
 ة م  ه لة اج ب ة  لال  ة  مع  ة  اهً  ما مكون مواطني الد لة ا راهاً ا  اكومالأ ا   رنالأ ا  ماس الأ محل

 .(2002) ر ان مقص، س ة 
 :هيكل ميزان المدفوعات. 1.2

 لالأ الادتئاهية  ازعاميتكون م زان ازد و الأ م  مجمو ة م  ا  ابالأ الهر  ة  الل مضلا ننا م  ا مجمو ة م
 ا  ابالأ هص :الل متلا بت الد ل  هت  

ظور   ا دمالأ از  هية لل ل  يشمنا جم   التد قالأ ال قدية الل م تج    ازعاملالأ الادتئا الحساب الجاري:أ. 
  مت : ديق لا اب    غ  از ظور   هو م  اهلا الع ا ر الل معبر    الوض  ا ارجص للتاار  ا ارج ة 

بلد ا   الميزان التجاري :. 1أ  ي لل  ل ب م زان التاار  از ظور  ا ك م انا   ب نا ة ال ل  ازاهية الل مد نا ال
 دا ا  ،تخرا م ب  يعبر از زان التااري    ا اب د مة التعامنا ا ارجص اي الهر  بت الئاهرالأ  الاست اهالأ 
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هائض ز  تجا هلأ الئاهرالأ الاست اهالأ يمون از زان ز االة  ائض  ا ا نان العكس يكون ز االة  از  ان ال
از زان التااري يملنا دو  للادتئاه الوطني ا ا نقل  لك ز ظر ف طب ع ة اما ا ا نان الهائض ل  اسة مع  ة   عبر 

 .(2002)ا ام  لص ها  ه،    ال  اسة ازتبعة
 دانا   دب نا دة ا دددمالأ الدل مقددم ا الد لدة اب ازق مددت :  م ميصزان ادصدمات سالمعصاملات اصن المن(صصورة . 2أ

الاجا ب  نئنا اقابل ا  لا ايراهالأ  م انا ز الجا ب الدائ   نتلك ا دمالأ الل مقدم ا الد ل الا رى اب 
  % مد70 ممدا تجددر الا دار  ال دب ان  ،ازق مت  الل مد   الد لة لقاءها مبالغ مال ة  م انا ز الجا ب ازددي  

التاار  الد ل ة هص تجار   دمالأ  الل مشمنا  دمالأ ال قنا  الت مت  الرالالأ اب ا ارا  الاستلمارالأ ا ارج ة 
 .(2013)  د،  غ   لك
مقدم   ب  م انا  :حساب التحويلات من طرف واحدب.  ازعاملالأ ا ا ة بالهبالأ  الهدايا  از ا دالأ الل 

للاجا ب  الل م انا ز الجا ب ازدي   دد مكون ندويلالأ     دة ا  اق ق دة  ندتلك از دا دالأ  الهددايا الدل 
نئنا  ل  ا الد لة م  الاجا ب  م انا ز الجا ب الدائ   م ما اااهية الجا ب نونها مهتقر اب ازقابنا الواجب 

) ل د   دي، سنا ال  ار الت ويلالأ التزام م  دبنا الد لة از نديد  لاتمام  مل ة ازباهلة  بالتالي لا يةمب  لا هت 
2011). 
 يشمنا هتا  رجة م ب ا ا يتلا م ا نا نا ة التد قالأ ال قدية الدا لة اب البلد حساب رؤوس الاموال :ت. 

ه ون  ة  ال داالل مك ارالأا  اب ر    الاموال طويلة الاجنا  الل م  ضم  ا القر ض طويلة الاجنا  الاستلم
لأ لاس لا  ال  داا راء      ب     ا انلر م  س ة  ر    الاموال دئ   الاجنا الل مشمنا ارنالأ الوهائ  الجارية
جا ب اة م  دبنا الا  ازم و  ب االل مكون  ة  سداهها س ة ا  ادنا  م انا التد قالأ ال قدية ازم واة اب الاجا

ا ب ) غ  م  الاج  واةسواء نا ا مئاهر اكوم ة ا   ا ة ا  ماس الأ ه ل ة  م انا التد قالأ ال قدية ازم
 ا ارا  ة م  البلد ابازم وا ط  ةئ   نتلك يتلا م ا نا د مة سداه القر ض الو ازق مت ( اب البلد ز الجا ب الدا

تلك ا ب ازدي   ننا ز الجا م ااما التد قالأ ال قدية الل يم   ا البلد للاجا بهانه ،نتلك ز الجا ب الدائ  
 (.2011، ) ل د   ديب ي يقوم البلد بت ديد  اب الاجا م انا د مة سداه القرض الاج ت الت

يتلا م وية ازد و الأ بت الد ل    طريل التعاملالأ الاج ب ة ا  التهب   تلا  حساب الذهب النقدي :ث. 
م وية م زان ازد و الأ للد لة الل معاني  از بتئدير التهب اب ا ارا اما ز االة الهائض   تلا  راء نم ة م  

بب  التهب بق مة الهائض ازوجوه لدي ا .  ان مقدار التهب التي متلا بب م وية م زان ازد و الأ هو ما يحتهظ 
الب ك ازرنزي نغ اء  قدي للعملة ا  ناات اطص  نتلك م انا ارنة الدتهب ز هدتا ا  داب بالجا دب الددائ  

 .(2002)ا ام  لص ها  ه،  الجا ب ازدي  
 :التوازن والاختلال في ميزان المدفوعات. 2.2
ان ننا معاملة ادتئاهية م انا مر  ز الجا ب الدائ   مر  ز الجا ب ازددي   بدتلك يكدون  مفهوم التوازن :أ. 

م  ال اا ة ا اسب ة  الل لا تملنا التواهن م  ال اا ة الادتئاهية الل يمك  ان يكون    ا  م زان ازد و الأ متواه 
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ن  الا تلال التي يتلا ال ظر ال ب م   لال م زان ازد و الأ يكون لتا  التواه  ،م زان ازد و الأ ز االة ا تلال 
ل م     ب ااداث  مل ة م  ال اا ة الادتئاهية  لغرض اد ث التواهن ادتئاهياً  ان ه اك  و ت م  العمل الأ ال

 نالاتي : التواهن  
ب ةملقص ا ،  ال لالعمل الأ از تقلة :  م ما ايضاً العمل الأ التلقائ ة ملنا است اه  مئدير  .1أ  ، ستلمارالأ اج 

 لأ . ازد و ا مقديم ا دمالأ ا ك تجري لاسباب ادتئاهية ا   ط  ة  الل متلا ه ن ال ظر اب م زان
العمل الأ التعويض ة :  هص العمل الأ الل مقوم بها الد لة  لا ندث ملقائ اً انما ندث ب اءاً  لا  ض  م زان . 2أ

ازد و الأ ملنا مئدير  است اه التهب  الهدف م  ا هو التواهن ا است ز زان ازد و الأ  ل س التواهن الادتئاهي 
 .(2016)س ماء مح  ، 

 ززد و الأ ل  دا ات م زان يعبر    ا الة ازعان ة تماماً للتواهن  التي يعني ان جا  مفهوم الاختلال :ب. 
 لكد  الا دتلال امحاسدب   هدو التدواهن الادتئداهي  لد س ا اسدت  قدد يكدون ه الدك مدواه ب االة مواهن  ازقئوه ب

 :رج  اب  د  اسباب م  ا ،   التي يموجوه ز م زان ازد و الأ 
يعني ان  : مقلبالأ سعر  رف العملة ا ل ة. 1أ ق ة هتا  ا ا نان سعر الئرف ز بلد معت انبر م  الق مة ا ق 

اسعار سل   لك البلد مرمهعة م   ج ة  ظر الد ل الا رى مما ياهي اب  دم است اهها م  دبنا الاجا ب  بتلك 
اما ا ا نان العكس  نان سعر الئرف ادنا  ، امب ا تلال ز م زان ازد و الأ  مقنا  اهرالأ  لك البلد  هتا بحد

ب ة  م  الق مة ا ق ق ة   تا يعني اسعار ال ل  ار ص م  الاسعار ز البلدان الا رى  هتا ما يشا  البلدان الاج 
م زان ازد و الأ ز أن  أيهالأ الوار  لا است اهها  هياه   اهرالأ البلد ازعني  بتلك مكون الئاهرالأ انبر م  

 .(2016)س ماء مح  ، االة ا تلال
تعاش  الل  اسباب ه رية :. 2أ  يقئد بها ا الة الادتئاهية الل يمر بها البلد نالا كماش  الك اه  الر اء  الا 

ما ر  لا م زان ازد و الأ  هص االة الا كماش ا ك مرمه    بة الب الة  انخهاض ز الاسعار  الاجور مما ياهي 
تعاش  ، زان ازد و الأ هالأ م  الد ل الا رى  بالتالي ممك  ان يحدث  ائض ز موار اب دلة ال اما ز  ةالأ الا 

ا ك م اهض   بة الب الة  مرمه  الاجور  الائتمان مما ععنا البلد ز االة است لاك انبر لت    الوض  ازعا ص 
نما ان   ،للا راه  هتا ي عكس  لا دلة الئاهرالأ  نلر  الاست اهالأ  بالتالي اد ث العاز ز م زان ازد و الأ 

 رية لا ندث ز  ة  هم  ة  ااد  لكنا البلدان .  نتلك اد  التقلبالأ لا مكون مت ا ية ز نا دة التقلبالأ الد
نما انها م تقنا بت الد ل    طريل مضا ف التاار  ا ارج ة  بالتالي ما ر  لا طب عة م زان ازد و الأ   ،البلدان 

 .(2002)اش ش، م   لال ما يئ ب م تويالأ الاجور  الاسعار    ا
 بالا ص ه كنا التاار  ا ارج ة  اضدا ة اب ،متعلل بازا رالأ اله كل ة للادتئاه الوطني  اسباب ه كل ة :. 3أ

القدر  الا تاج ة للادتئاه  هرجة ا تماه   لا الاسال ب اله  ة ازتقدمة ز العمل ة الا تاج ة  هتا ي  بل ز الغالب 
 التي يعني ا تماهها ز الئاهرالأ  لا سلعة ا  سلعتت   ،الل متم ز  اهراتها بالةن ز ال لعص  لا الد ل ال ام ة 

نان مكون سلعة هرا  ة ا  معد  ة ا  بة ل ة  الل  اه  ما مكون  رضة للما رالأ ا ارج ة ازتمللة ز مر  ة ال لب 
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تقدم الهني ا ارجص م  دبنا الاسوا  العاز ة نتغ   الا  ا  للم ت لكت ا   التوجب نحو ال ل  البديلة ا  اد ث ال
 .(2008)هنص ها ، التي ياهي اب  هض اسعار ال ل  ازما لة لئاهرالأ هت  الد ل

مما ياهي اب هياه   ،انخهاض الا تاج ة ز البلدان ال ام ة ب بب التقدم الهني التك ولوجص : ملنا اسباب ا رى . 4أ
ر   م توى الاستلمار ز هت  البلدان  بغرضاست اهها م  الالآلأ  ازعدالأ  م تلزمالأ الا تاا  لهة  هم  ة طويلة 

 الدتي ددد يتادا ه اادلا الاه ددار الا ت داري  ب دبب هدتا الاسدت اه ازتزايددد الدتي ددد يداهي اب ادد ث ظدداهر  
ن انددبر مد   دداهرامب ممدا يشددكنا  ادز ز م ددزان ازدد و الأ  الددتي التضدالا  دان  ارهالأ  لددك البلدد سددوف مكدو 

 .(2013)  د، س ت لب ز ال  اية معالجة  لك العاز اما بالقر ض ا  التموينا بالعاز
 :تصحيح الاختلال في ميزان المدفوعات .3.2
مقلبالأ الق مة ا ارج ة للعملدة مكدون ضدم    دا  مكدال ف  ثان اد   :التئ       طريل الاسعار ا ل ة  أ.

بقاء ازتغ الأ الا رى  لا االها   د مئ    ا تلال  بتلك مهةضتا ب الكلاس ك است اه  مئدير التهب 
 اا ان ال ظام ال قدي للد لة الدل معمدنا ضدم   ظدام دا دد  الدتهب  ،م زان ازد و الأ    طريل الاسعار ا ل ة 

يعني ارية ه ول   ر ا التهب  ا ا نقل  ائض ز م زان ازد و الأ  ان هتا يعني ه ول نم الأ نب    التي 
م  التهب س ةمب  ل  ا هياه  نم ة ال قد ازتدا ل ز الدا نا  التي س اهي بد ر  اب ارمهاع الاسعار الدا ل ة 

هالأ لكون ال ل  ا ب ا ار ص بال  بة ر الواه  مقار ةً بالاسعار ا ارج ة نما يةمب  ل ب انخهاض الئاهرالأ  هيا
يعني ا اه   للاجا ب  بالتالي اد ث العاز ز م زان ازد و الأ  التي س عوض الهائض التي نان موجوهاً مما 

اما ا ا نان م زان ازد و الأ يعاني م   از معنى  لك ان ال لب  لا التهب انبر  ،التواهن اب م زان ازد و الأ 
ان الد لة ستقوم بتئدير التهب اب ا ارا اي انخهاض نم ة ال قوه  هتا الانخهاض يعني انخهاض ز م  ازعر ض  

الاسعار ا ل ة د اساً بالاسعار ا ارج ة  الل ا ب ا ار ص بال  بة للاجا ب مما يعني ارمهاع ز الئاهرالأ  دلة 
 .(Machlup ،1999) الاست اهالأ  بتلك س كون اتجا  م زان ازد و الأ نحو التواهن

التئد     د  طريدل ارندة الدد نا : لدواظ ان مدد قالأ  دغ   مد  الدتهب  مغد الأ طه هدة ز الاسدعار ددد  ب.
( اب هراسة بعض القوى  Taussingتوسنجا اهلأ التواهن اب م زان ازد و الأ هت  ال ت اة داهلأ الادتئاهي ) 

الادتئاهية الل أهملا م  دبنا ال ظرية الكلاس ك ة  الل تم  د اغت ا   مدا بعدد نةل دة للتئد     د  طريدل ارندة 
 .(2008)هنص ها ، الد نا 
  هو  و ت: :التئ       طريل ارنة اسعار الئرف  ت.
  آل ة التئ    م   لال اسعار الئرف اللابتة :   د مد ل را  ازال م  الد لة الل معاني العاز اب ه لة

مد ل  الهائض ب بب مغ الأ ز  رض ال قد ز نلا البلدي  ياهي اب مغ  ز ازره هالأ ال  ب ة الل تم   
 ك د اً  بالتدالي يعمدنا  لدا نق دل را  ازال م  ه لة العادز اب ه لدة الهدائض  يشدا  مدد ل را  ازدال 

امددددا ارمهددددداع اسددددعار الهائدددددد  ز ه لددددة العادددددز سدددد قلنا ال لدددددب  ( Ingram ،1998)التددددواهن ز الدددددد لتت 
الاستلماري  م   دلال ازضدا ف سد  اهض الدد نا القدومص  بال ت ادة يد اهض الاسدت اهالأ  ز  هدس 
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هالأ  ا  اً ان وار الهائض ا ك يزهاه ال لب الاستلماري  الد نا القومص  الالودا يحدث العكس ز ه لة 
الانخهاض ز الد نا القومص لد لة العاز  ارمها ب   د ه لة الهائض ياهي اب انخهاض ال لب ا لص  لا 

 . (2008) ماه  لص، ،ال ل  ا ل ة لد لة العاز  ارمها ب   د ه لة الهائض 
  : لدا آل دة التغ د  التلقددائص الدل نددث ز اسددعار  مرمكددزآل دة التئد    مد   ددلال اسدعار الئدرف ازر دة 

الئرف للعملالأ با تبارها الوس لة الاساس ة ز التئ     هتا يت لب موض   العلادة بت سو  الئرف 
 سعر  م  ج ة  م زان ازد و الأ م  ج ة ا رى ، ان  مل ة التئ    ز ظنا  ظام اسعار الئرف ازر ة 

    الرئ  ة   لا الرغلا م  ان ا ر سعر الهائد   ا ر الد نا يمك  الا تماه يملنا الا ر ال عري ناها  التئ
 .(2008) ماه  لص،  ل  ا ز مئ    الا تلال اب اد بع د 

 
 :يزان المدفوعات للدول المضيفةبمعلاقة الاستثمار الاجنبي . 3

الاسددتلمار  أ درم دزان ازدد و الأ للدد ل ازضد هة ،مد   دلال معر دة   العلاددة بدت الاسدتلمار الاج دت  متضد      
 :(2001) بد ال لام، ا ج ت ازبا ر  لا م زان ازد و الأ للبلد ازض ف    طريل  د  د والأ

 ستلمار ا ج تد قالأ الا   طريل الت    الإعابي  لا ا اب رأ  ازال ا زان ازد و الأ التي م انا   ب م -
 «.  صا ر أ  ازبدئا  ر ازب»ازبا ر با تبارها إضا ة لب،   لك ز بداية مد ل هت  الاستلمارالأ للبلد ازض ف 

   ه ل العالم. تااري  ما ك التوس  ز التباهل ال    طريل الت     لا از زان التااري للبلد ازض ف م  -
 .*iالت ويلالأ ا ا ة با رباح  الرسوم الإهارية -

عاز ة،       يهةض ازايد ن للاستلمار ا ج ت أن ددر  الاستلمارالأ ا ج ب ة ازبا ر  لا الو ول إب ا سوا  ال
هياه  دددرتها التئددديرية  غدز  أسددوا  جديدد ، ممددا سدوف يغد  ه كددنا التادار  ا ارج ددة للبلدد ازضدد ف مد  ا ددك 

ي ا دها  لا ن ت م زانها التااري،  هتا ا  ر سوف يهو  ا  ر ال لت ال اجلا    الت ويلالأ ا ا ة با رباح 
ئلة لك  هت  الهرض ة معتمد ا تماها نل اً ، (Sarno ،1999) رأ  ازال م  البلد نحو ا ارا قا  لا الهرض ة ال

بأن از ددتلمر ا ج ددت ازبا ددر سددوف يعمدددنا  لددا نق ددل  ددائض ز از ددزان التاددداري  دد  طريددل الددزياه  ز اادددلا 
 الئاهرالأ.    لا الرغلا م    ة هت  الهرض ة إلا أنها مغهنا ال ق ة التال ة: 

د لدة ازضد هة ، د  طريدل إ تداا  هدس إ ا نان الهدف الرئ س للاستلمار ا ج ت ازبا ر  دمة ال و  ا لص لل -
،   ن تأ   "الاستلمار البااك    ا سوا "ال ل   ا دمالأ بدلاً م  العمل الأ التئديرية م  دبنا الشرنة ا م 

ب ة م توره  اهت ال وع م  الاستلمارالأ سوف يكون سالباً  لا از زان التااري،  ئو اً إ ا نا ا الشرنة ا ج 
مد لالأ الإ تاا نازواه ا ام  از تاالأ الوس  ة م  ا ارا بدلًا م  الا تماه  لا ازد لالأ ا ل دة، ممدا يعدني 

لاستلمار ا ج ت ازبا ر ز د اع ا دمالأ ل س لب أي نتلك ا  ،هياه  الوارهالأ  م  ثم  از ز از زان التااري
يتض  أن  ،   ل ب(Mencinger ،2008)تأ    لا از زان التااري للبلد ازض ف لعدم نقل التباهل التااري

الاستلمار ا ج ت  الد ا   م   تأ   الاستلمار ا ج ت ازبا ر  لا از زان التااري يعتمد ا تماهاً رئ   اً  لا  وع
 .(2017)الئاه ،  راء الاستلمار ز البلد ازض ف
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لد لة لتد قالأ  لا م زان ازد و الأ الاعنى ا ا نان ا ر  ، لادة طرهية اأنه ازتغ ي  ه ا متض  العلادة بت      
تد قالأ،   كس ا ا نا ا الر اعابي  إن ر  د ا اب التااري يزيد ب  بة م ا ية ل  بة الزياه  ز  ازض هة ا

مد قالأ الاستلمار الاج ت  بار     نويلالأ الي الشرنة الام،    دا يتد  ر ر د د التاداري مد  مدا يزيدد ز د مدة 
مد قالأ الاستلمار الاج ت  م زان مد و الأ  العاز ز م زان  ازد و الأ الد لة ازض هة ،   م ب  إن العلادة بت

، Jayakumar)عكدددس  ددد   الالد لددة ازضددد هة هدددص  لاددددة طرهيدددة اي بدددزياه  الا ل مكدددون هياه  ز اللددداني   
2014). 

 
 :الدراسة القياسية.4

ن و الأ ز البلددا دزان ازدد العلادة بت مد قالأ الاسدتلمارالأ الاج ب دة الوا دد     ضدع ة مدراسة الت ا ل تس     
     ة الدراسة، Panel باستادام أسال ب د اس ة    طريل با نا 2015-1975 لال الهة  ازمتد  م  ازض هة 

زغدرب ، العرب ددة الجزائدر ، الب ددري ، الارهن ، ا نمدايلص:ه ل   8 مضددلا MENAمد  ه ل  مجمو دة دد  هدص  بدار  
 .سةة  محنا الدراطوال اله ال عوهية ،مو س، مرن ا ، مان  دد تم ا ت ار هت  الد ل لتو   الب ا لأ للمتغ الأ

 :نتائج الدراسة القياسية  .1.4
بارالألا تماه  باتم ا ت ار استقراريب ال لاسنا الزم  ة  ازق ع ة  :استقراريه السلاسل الزمنية.أ الانلر  لص الا ت

 هتا بهدف  Fisher-ADF ،IPS،LLC و ا  استاداما ،  ا ة م  الج نا الا ل اللاني  ازتمللة ز ا تبارالأ
  ابارالأ  لهت  الا ت م ب لتم الكشف     وام ال لاسنا الزم  ة للمتغ الأ ازدر سة ل مو ا البا نا ، بح ك 

 ب  ة ز الجد ل التالي: مال تائج   11ع د الق لا ازع وية ىننا متغ    لص اد
 لبانل.الدراسة استقراريه معطيات  Fisher-ADF،IPS،LLCنتائج اختبارات  :02 دولالج

 I(0)عند المستوى: نوع الاختبار 
(Level) 

 I(1)عند التفاضل الأول:
(1st difference) 

رصيد الحساب الجاري لميزان 
 (BLP)المدفوعات

 

LLC 0.07905 
(0.5315) 

-4.28816 
(0.0000) 

IPS -0.89723 
(0.1848) 

-8.81464 
(0.0000) 

ADF 19.9757 
(0.2213) 

101.245 
(0.0000) 

تدفقات الاستثمار الاجنبي 
 المباشر
(FDI) 

LLC 0.05801 
(0.5231) 

-3.83586 
(0.0001) 

IPS -0.89510 
(0.1854) 

-6.98951 
(0.0000) 

ADF 18.8104 
(0.0572) 

75.8068 
(0.0000) 
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لان  Levelالدرجة   ا م تقري  مبعد الق ام با تبار الإستقرارية  لا متغ الأ الدراسة مبت ان ازتغ ان ل        
α=0.05pro≥ لدرجة الا ب تقران م  اا ا مبت ان نلا م  ازتغ ي  م الا بالدرجة  دالأ ر   ب لهتا اتج  ا ا. 

 دد الا دت   عشصوائية:للمفاضلة بين نموذج التصثثنات الثابتصة ونمصوذج التصثثنات ال  Hausmanاختبار.ب
 تة .ت   الأ اللابنمو ا ال بالت   الأ الهرهية ز ال مو ا، يتلا   ص طب عة هتا الا ر  إما ان يكون  شوائص ا 

{

𝐻0: 𝑐𝑜𝑣 (
𝛼𝑖

𝑥 𝑖
) = 0

𝐻1: 𝑐𝑜𝑣 (
𝛼𝑖

𝑥 𝑖
) ≠ 0

 

 تبددار م دا بإجدراء اد لأ بهددف ا تبددار اي ال مدو ا ازقددر هدو ا   ددب ، بعدد اجدراء مجمو دة مدد  الا تبدارا     
Hausman  1ا تبدار الهرضدد ة البديلدة  دد ة   لدا ال ت اددة  لداH ل مدو ا  ا  ددر أي  ال مددو ا از اسدب هددو ا
 العشوائص.

 Hausman النتيجة على اختبار نموذج الأثر العشوائي: 03دول الج
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -54230475 3.71E+09 -0.014633 0.9883 
FDI 1.374717 0.243235 5.651810 0.0000 

 
لال لا ازدى  ال وينا م   تم ا تبار امكا  ة نديد العلادة    :Pedroni) ) اختبار التكامل المتزامن .ت

ع  الأ ازدمجة  التي  الة از  Granger and Engelللتكامنا ازتزام   هو امتداه لا تبار  Pedroniا تبار 
 :ارالأ جتر الواد  للبوادص ازقدر يرمكز  لص ا تب

  Pedroniنتائج اختبار التكامل المتزامن ل س: 04دول الج
 Pedroniاختبار 

 الاحتمال (Weighted)الاحصائية المرجحة الاحتمال الاحصائية  ComARداخل الفردياتس
 V 4.806609 0.0000 0.804171- 0.7894احصائية 
 RHO 0.075418- 0.4699 3.473009- 0.0003احصائية
 PP 0.236850 0.5936 3.824556- 0.0001احصائية
 ADF 7.952364- 0.0000 2.717555- 0.0033احصائية
 الاحتمال الاحصائية (Indiv AR)بين الفرديات
 RHO 1.309795- 0.0951احصائية
 PP 2.312021- 0.0104احصائية
 ADF 2.169834- 0.0150احصائية 

 جوه  لادة التكامنا ازتزام  بت ازتغد ي  ازدر سدت ازتهاضدلت مد   هدس مش  ال تائج ازوض ة ز الجد ل اب 
 الل مبت دبول الهرض ة البديلة   ر ض الهرض ة العدم ة  بالتدالي  جدوه  V،RHO،PP،ADFالدرجة م   لال
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 جددوه  ADF،PP،RHOنمدا مبددت اائدائ ة اةمو دة Com AR لاددة مكامدنا متدزام  ها ددنا  درهيالأ ال دلة 
ازتهاضدلة مدد  الدرجدة الا ل  دبدول الهرضد ة البديلدة لإادددى (Indiv AR)  لاددة متدزام  بدت الهدرهيالأ ال دلة 

 .Pedroniد لد الهرض الأ الا  ت
ددددون ازتغدد ي  يددتلا مقدددير ال مدددو ا  ددددص االددددة ن : Error Correcting Term: نمصوذج تصصصحيح ادطصصث .ث

(BLP)   (FDI) الدد  لدك  قدمكدداملا مددشةنا لب ان العلادددة  ددص ا جدنا القئ   بع متكاملت ال  وادص وم بإه د بد
نا القئد  اا دددب لاددددة ا جددد نمدددو ا  ازقددر   دص الانحددار ا جدنا ال وينا نمتغ  مد تقنا مب د  لهتددر   اادددد   دددص

 زعاهلة الآم ة: ددر   ازتغ الأ ا  ددرى غ  مدد تقر  نمددا  ددص ا
t+e1-te2α+1DFDI1∑αDBLP= 

D .الهر  الا ل : 
te :اد ا    سالب الإ ار  الجبرية  مع وي اائائ ا. 

 1-te .اد مئ    ا      بة الا تلال التواهن ز الهة  ال ابقة 
 معادلة النموذج:

D(BLP)=C(1)*(BLP(-1)+2.07859180369*FDI(-1)-7167309174.76)+C(2)*D(BLP(-
1))+C(3)*D(BLP(-2))+C(4)*D(BLP(-3))+ C(5)*D(BLP(4))+C(6)*D(BLP(-5))+C(7)*D(BLP(-

6))+C(8)*D(BLP(-7))+C(9)*D(BLP(8))+C(10)*D(FDI(-1))+C(11)*D(FDI(-2))+C(12)*D(FDI(-
3))+ C(13)*D(FDI(-4)) + C(14)*D(FDI(-5)) + C(15)*D(FDI(-6)) + C(16)*D(FDI(-7)) + 

C(17)*D(FDI(-8)) + C(18) 
 هالدك مدد   Wald Coefficient Restrictions  دتعمنا لا تبدار ل ددلة البدوادص  اختبصار سلسصلة البصواقي:.ج

 داك دبدول للهرضد ة  جدد  ا دب ه  eviewsاجنا الت قل م  سل لة البوادص لا م ا ي الئهر  م   دلال بدر مج 
ز  BLP   DIF بت ايان سل لة البوادص تختلف    الئهر مما يظ ر ا ب ه اك  لادة   ب ة1H ر ض 0Hالعدم ة

 ازدى القئ  .
زدى القئ  بت اس  ا ل ا تبار هنا ه اك  لادة سبب ة ز : Granger causality testاختبار السببية:ح. 

بار با  Grangerبالا تماه  لا سبب ة MENA ر  د م زان ازد و املد ل ا ج ت ازبا ر     ت بعت الا ت
 لتالي:ل ا  ل الجد   p=2أن 

 نتائج اختبار السببية: 05دول الج

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 

FDI does not Granger Cause BLP 312 11.8064 1.E-05 
BLP does not Granger Cause FDI 

5.84528 0.0032 
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 تحليل العلاقة السببية:
رض ة ه ا  تقبنا اله زد و الأ، م ام زان ر  د بة اب اتجا  العلادة بت مد قالأ الاستلمار الاج ت ازبا ر    بال     

 مع ا  أن: 0.05>0.0032   0.05>-5 ا ك prob<0.05  نالبديلة ز نلتا ا التت 
  سددتلمارالأ  د   لدا الا  يدا ر هدتا ا  لدد ل ازضد هةلم دزان ازدد و الأ ر د د الاسدتلمار الاج دت يدا ر ز

، Sarno); (Jayakumar ،2014)ا ج ب ة ازبا ر  الواره  أي  لادة طرهية   هو ما مو لا ال ب هراسة 
1999). 

  دا أن الاستلمارهيعني ، ر د ل ازض هة يا ر  لا جتب الاستلمارالأ الاج ب ة ازبا لزان ازد و الأ ل مر  د 
 ، نتلك م زاناز  اعالجة  زان ازد و الأ   يا ر  ل ب مر  د ي اهلا ز ن ت  MENAالاج ت ز ه ل 

 .(2017)الئاه ، ;(Mencinger ،2008)ازد و الأ ي اهلا ز جتب الاستلمارالأ الاج ب ة
 
 اتمة:اد
 ا ا ال تائج نمايلص:ن،  ا تبار الهرض الأ   
 ا ددر  بدت م ددزان دت ازبالددل مهدرض بأ دب  موجددد  لاددة  طرهيدة بددت الاسدتلمار ا ج  با  بال  دبة للهرضد ة 

ص  لاددة ة ب  مدا هدالعلاددة القائمدازد و الأ،  تلبا   ت ا مد   دلال أ در   لدا م دزان ازدد و الأ متضد  
ت لاستلمار الاج ا اي ان طرهية اعنى ا ا نان ا ر مد قالأ  لص م زان ازد و الأ الد لة ازض هة امر اعابي
يعني ،عكسلاد قالأ   تالاقل مد قالأ نب   إن ر  د ا اب التااري يزيد ب  بة م ا ية ل  بة الزياه  ز 

ل ب، نتلك م زان ي اهلا ز ن ت مزان ازد و الأ   يا ر   MENA لهدا أن الاستلمار الاج ت ز ه  
، Sarno)ا مددددددددر الددددددددتي أ بتددددددددب  تددددددددائج هراسددددددددة ازدددددددد و الأ ي دددددددداهلا ز جددددددددتب الاسددددددددتلمارالأ الاج ب ددددددددة

1999);(Jayakumar ،2014). 
   إمكا  ة معالجة  از م زان ازد و الأ بالاستهاه  م  مد قالأ الل مهرض بأن  ةبال  بة للهرض ة اللا

هة، الاستلمار الاج ت ازبا ر،    تلبا   ت ا إ ا نا ا مد قالأ الاستلمار الاج ت مبل ها نا الد لة ازض 
    هص  هس ال تائج الل مو نا ال  ا     ته د م ا ر  د ا  اب الجاري ز زان ازد و الأ

(Agiomirgianakis, 2003)(Mencinger ،2008) ، (2017)الئاه. 
لدواره لدد ل ج دت ازبا در الت ل دنا العلاددة بدت الاسدتلمار ا  هدت  ا  د  جاءلأ  قد ،  تائج الدراسةأما        

MENA تو ل ا اب ال تائج التال ة:ا ل،   ر  د مواهي  ازد و الأ بهت  الد ل 
o  زضد ف  يزيدد مد اع بالبلدد ا ج ت ازبا ريا ر إعابا ز از دتقبنا  لدا م ا  د ة هدتا الق دا يمك  للاستلمار 

ها  ية  ددرتهمد قالأ العملة الئعبة إل ب ،هتا ب بب جوه  م تاالأ الشرنة،   ر   لامت ا التاار  ا  لا ال 
لا ضد ف ،هدو مدا يدد لبلدد ازباإب ا سوا  الد ل ة ،  ددرتها  لا الاستغلال ا ملنا لعوامنا الإ تداا ازتاادة 

 . اهرالأ البلد ازض ف
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o  شدكنا نلدص أ  بد يعتمدد ددالاستلمار ا ج ت ازبا ر بقدر م اهمتب ز هياه   اهرالأ الدد ل ازضد هة،  إ دب
يزيد لهت ا محجزئص  لا سل   س  ص   رأسمال ة،  الأ مئدر  ارجص  ت اة  دم مو رها أ  ارمهاع مك ل ا، مما 

 . يهقد ا  ر الاعابي للئاهرالأ  لا م زان ازد و الأم  االا الوارهالأ 
o  ئول  لا   ا ر ل ة لل يمك  يح   م   ضع ة از زان التااري إ ا موج ا الشرنالأ ا ج ب ة إب ال و  ا

  لا  هرالأ  الوارهالأر  لا الئايرمبط تأ   الاستلمار ا ج ت ازبا   ،  الإ تاا اللاهمة لعمل اتها الإ تاج ة
  زان التااري، بدرجة استادام الشرنالأ ا ج ب ة ل  است ا الت ع ية.از
o  د و الأ" هدص زان ازد زالعلادة بت مد قالأ الاستلمار ا ج ت  م زان ازد و الأ "ر  د ا  اب التااري

ا اب ن ر  د اعابي  إ رأ لد ل ازض هة لتد قالأ  لص م زان ازد و الأ ال لادة طرهية اعنى ا ا نان ا ر 
 .عكسالالتااري يزيد ب  بة م ا ية ل  بة الزياه  ز مد قالأ   

o  الاستلمار الاج ب ازبا ر ز ه لMENA ل ب، ندتلك م دزان  زان ازد و الأ   يا ر  ز ن ت م ي اهلا
 .ازد و الأ ي اهلا ز جتب الاستلمارالأ الاج ب ة
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" مد    ه داك ادصارج،، لمباشصر فياالاسصتثمار هراسدالأ أ درى ""،  ز الاستثمار المباشصر الصدويي لل  ل ب ز بعض الدراسالأ م م ة
" باشصرثمار الأجنصبي المالاسصتم ة "" ه ن إر اددب ب " الدد لي"  لا "ز ا دارا"  سدوف   دتادم م دالاستثمار المباشصري لل  ل ب اسلا "

  نها ا نلر استاداما ز ا هب الأ الادتئاهية. 
.i*د ع ا الهر ع التابعة للشرنة ا م مقابنا ا ئول  لا ال استادام اسلا   عار   ظام  منا الإتا الأ  رسوم اقو  الامت اه الل م

 .د و الأباً  لا م زان ازا يا ر سلرا ممالشرنة ا م  غ ها م  الب وه ازرمب ة بالاستلمارالأ ا ج ب ة م  البلد ازض ف نحو ا ا


