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ل أث  ته ل راسة إلى ت ه ال ات  عف ه ش ق    م ال

الي   اشئ في ال ب   ال ار  ج ي  الاس اش  الأج ا    إلى  ال خلال  ت

ة ب)  2018-  1990(  الف العلاقة  ار  اخ خلال  ات    م  غ م

راسة   ل ـال ة  ال ار  اخ ام  ار    Granger  اس امل واخ   ال

ك   أو   Johansenال ال ح  ت ذج  صل   vecmن وت  .

راسة   له    أن   إلى ال ة  ال ة  ال ش  ابي  م إ في أث    ومع 

ش   وم ل،  وال الق  اتال  ال د  له    ع رجة  أث  ال

ابي   ل، ال    ومع فيإ ب   ال ب ش ت له    أسعار الأسه   م

ب  سال ومع في ال ال   أث  ار ل في ج ي  الاس   الأج

  ، اش أث سال ومع وه ما لا    أماال اول له  ال ش ح  م

ة.  اد ة الاق ف مع ال   ی

ات   ل الة:  ال ار ال ي  الاس ق   الأج ال اش  الي    ال اشئال ،  ال

امل أ كال  ال ح ال ذج ت   . ، ن

ف   JEL : C32 ، F21، G10 اتت

This study aims to analyze the impact of 

some the emerging financial market indicators on 

attracting foreign direct investment to Turkey over 

the period (1990-2018) by examining the 

relationship between the study’s variables, three 

main methods, Granger causality test, Johansen 

cointegration tests, error correction model are used. 

The study finds out that the index of market value 

has a significant and positive effect on short and 

long term, the index of number companies in the 

market has a significant and positive effect on long 

term, the fluctuation of the stock price index has a 

significant and negative effect on long term on 

attracting foreign direct investment. As for the 

index of trading volume, it has a significant and 

negative effect on long term and this is not 

consistent with the economic theory. 

Keywords :  foreign direct investment, emerging 

financial market, Cointegration, Error correction 

model.   

JEL Classification Codes  : C32, F21, G10. 
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مة    مق
ار  ع ي    الاس اشالأج ة،    ال ارج ال ل  ال ادر  م أه  ة  في  م  اد الاق ة  ال وعات  م
ول   ال فة، في  أن     ال ي   الأج ار  فالاس  ، الأجان ائها  وش وعاتها  م ار  اخ أح  ما  إذ 

ه   ار ا    ، ل احة في ال ات غ ال ان ارد والإم ة في ال لمع  الف ال ال ة م زادة  رؤوس الأم
اج،  الإن ة  و   ح  اش ال اق  الأس وفي  عامة  ي  العال اد  الاق في  ة،  ل ال اعات  ال ة  ون دة  ج ت 

  خاصة.
لح  و  ة، ح  م العال ة  اد الاق احة  ال على  ت  ه ي  ال ة  ی ال فا  ال م  ة  اش ال اق  الأس

يل على  ال الأج ا أمام رأس ال ة ن ف اق ال حلة  و  ،الأس ع إلى م ل  ة ل ت ة وت یها ن مال ل
امل،   ج ال ص    تو ال ف و ال  رة على ت ق اق  ه الأس ع ه ق وت اد ال قال إلى اق حلة ان

ق أراح أعلى.   ل
ف  ولق   اقها  ع أس في  عة  قة وس ع رات  ت ة  الأخ ات  ال في  اق  الأس ه  في  ه ل  ت ة،  ال ال

ال على خل   ة،  ال ات ال س ات في الأدوات وال عاب ال عي لاس د وال اح وال م الق الانف
ة في   اش ة ال ارات الأج ة وزادة الاس ل ات ال خ ة ال اه في زادة فعال ي ومالي  س ني وم ار قان إ

.   آن واح
راسة:  ة ال ال ا  إش مة  سم ق ه في ال ة: ذ ال ة ال ال   ح الإش

ةع  أث  ه  ما   ال ق ال ات ال ش ة    م ة  ال اش  ق ناش ي ال ار الأج ب الاس في ج
ة    ؟ 2018 -1990خلال الف

راسة:  ات ال ض ة:ف ال ات ال ض راسة على الف ت ال   اس
  دات الي م ب أه ال ق ال ارد إلى  ع ال اش ال ي ال ار الأج فقات الاس ة على ت ث ال

ة. اش اق ال   الأس
  ات ش ج علاقة تأث ب م اشئ (حالة    ت الي ال ق ال ا) و ال فقات   حت ي    ت ار الأج الاس
اش    ال
   اف ة  أه راسة:وأه ،    ال اش ي ال ار الأج ل الاس ة عامة ح اء ن راسة إلى إع ه ال ف ه ته

اق   الأس ات  اد اق على  ف  ع ة، وال اش ب  والى    ال ج في  ي  ال الي  ال ق  ال ات  ش م ع  أث  اس 
ة   الف خلال  ا  وه اش  ال ي  الأج ار  ة   . 2018- 1990الاس الأه ل  أما  ابي  الإ الأث  م  ؤوس  تأتي 

ة   الأج ال  ة،  في  الأم وال الإدارة  عارف  وال ات،  ق وال ا  ج ل ال ا  ا ال اه  جل  ت ي  ع    فيال ت
ة.   ال

م:  ال هج  ي    ال الأج ار  الاس ال  ان  ال ض  لع صفي  ال هج  ال م  اقاس والأس  ، اش   ال
ة  ال ة ال اش لي في ال ل هج ال ائج.وال اء ال ق قي لاس ان ال   ال
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ة اش اق ال اش والأس ي ال ار الأج ة للاس ر الأول: دراسة ن  ال
ذل    ساه  على  ت  ت وق   ، اد الاق اح  الانف ة  قاع ع  س ت في  ة  اد والاق ة  العل رات  ال

ة  اق ناش أس فة  ول ال ات أمام ال ج    ت حلة ال ها إلى م ة ف ة وال ال ع ال ال ل  ي ل ت ال
اجهة   ل على م ول إلى الع ه ال ، ودفع ه اد ات على ال الاق اجهة صع ا جعلها في م امل، م ال

ة. اش ة ال ارات الأج ب الاس ة في ج اف ها لل ضع یه ات، ب ه ال   ه
ع الأول:  ار الأج الف ةالاس اش ة ال ال اق ال اش والأس   ي ال

اش  ي ال ار الأج   أولا: تع الاس
ف اش  ع ي ال ار الأج ف    "  أنه  الاس اد ما به ة في اق ة م س ة م م بها وح ارات تق اس

، لها  لة الأم ار علاقة  ، في إ اد آخ ة في اق ة م س ة م ة في وح ة دائ ل ل على م تأث   ال
د أن  ال   ة  اش ار م ة، ی تأس علاقة اس ج الاتفا على    %10ك على إدارتها. 

ة  ة ال   . ) Kouider El Ouahed, 2015 ,p195(   "الأقل م رأس مال ال
ف  و ة    FDIع ارة وال ة لل د    ) على أنه (UNCTADفي تق الأم ال ض وج ف ار  " اس

ع   ون  ال لاء  ه عى  وق   ، الأجان وال  فة  ال ولة  ال ب  الأم  لة  ارة  اس علاقة 
د مل  ، تع ال ل  ال ي إلى  ات ت س ارع أو م ال في م ه العلاقة إلى  ،   ه امل له ال ها 

 " ن أو أجان ة و ل ه ال ه في ه ار ش(  وق  ا ال اد   .) 2018، ج
ة ارة العال ة ال ف  (WTO)أما م ل م م في    "  أنه على    هفق ع ما  ث ع ا  ن

ق إدارتها "   ( ل ال ة في بل آخ (ال اج لا إن ل الأم) أص ، (  بل ما (ال ار   .)15، ص 2015ج
ارة في   ال اس أع ة أو ش م دولة ما  ام ش اش ه  ي ال ار الأج ل الاس و الق
ل على   ارة، أو  ال ت أع م م ما  ق ما  اش ع ال ي  ار الأَج ق الاس ، ح ی دولة أخ

ارة في دولة أخ  ل ت  .ق إدارتها أص
ة اش اق ال ا: تع الأس   ثان

ة  ف  تع  اش ال اق  عالأس "م ة    50-30ت    ةأنها  ی ش ل  أنها  أ  ل  ال حلة  م في  ا  بل
ل   ة  ة وت یها ن مال ي، ول ال الأج ال ا أمام رأس  ة ن ف ان م أنها بل ا   ، الفق ة  ی اء، ولا ش ال

م   هائل  ر  ق ا  أ ت  ان  ل ال ه  وه امل،  ال ج  ال حلة  م إلى  ع  ل  ى  ت وح ا  ا وجغ ا  ثقا ع  ال
ا فهي غ   اد ة،اق ان ة    م ما، غ أن صع ائها الأك تق اق ب ة على الل ان ح ل ه ال ل م ه و

ال ة ال اد ات الاق غ ة"ال اق أك صع ة الل ل عل ع   .)3، ص 2016، دغ لا(   ة ت
ف   اوتع ا  أ ل "ال س    نأنها  ال ال  على  ا  ق ا  اد اق ا  ن ه  ت ي  قة  ال في  ل  وت

ل في ل م عال   ال ة تع ال في  اش ة ال الي فإن ال ال ة و قي" ال اد ال ل وعال الاق   ال
 )Ibari,2013,p 31 ( .  
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ا ت أنهاك ة  اش اق ال ف الأس ا    "   ع اداتها ن ق اق ي ت ان ال ل قال  ال حلة الان عا، وهي في م س
ق أراح   ص ل ف و ال  مة في ت ق ول ال رة أعلى م ال ق ول  ه ال ع ه ق. وت اد ال إلى اق
الي   لي الإج اتج ال د م ال فاض ن الف اد وان ة صغ ح الاق اش ول ال ات ال أعلى، وم أه س

اح ال ار والانف اش  ي على الاس ي ال   ).Sechel et Gheorghe, 2014(   "الأج
ال  و  ادة  ب ة، وت  قال ان حلة  ي ت  اق ال ة على الأس اش ال ة  ال ال اق  لح الأس ل م

ة   ة ال اول أو في ال ة ال تفع في  ل ن م ع ف  ي ت اق ال ر، أ الأس ا أو م ال وال
 . ان، (  للأسه   .) 2017خ

اثا اش ل ي ال ار الأج ة الاس ة  في: أه اش ة ال ال اق ال   الأس
ال   في  ة  اه لل لي،  ال اج  الإن في  ها  ض ت  ي  ال ة  الأج ال  الأم هي  ة  اش ال ارات  الاس
ال،   أس ال د نقل ل اد وه ل م لة الأجل على الاق اش له آثار  ي ال ار الأج . والاس اد الاق

ي  بل ی  ار الأج الاس د  ی ا  الإدارة.  ات  ة أو تق ی ال ة  ال ارسات  ال ا،  ج ل ت  على نقل 
اردات،   ال خل،  ال الأسعار،  اج،  الة والإن الع على  ث  ی فه  ولة  لل اد  الاق ال  في  ا  دورا ح اش  ال

ادرات...الخ.   ال
ة   قال حلة ان ي ت  ان ال ل ت ال قالع  شه اد    هاان حلة ال ال إلى اق ق،م م   ال

م   اجاتها  اح ل  ت على  قادرة  غ  وأص  اعي،  ال اج  الإن فاض  وان ال  الة،  ال في  ارتفاع 
ان   ل ال ه  ة، ه ال ات  خ ات ال فاض م ة  ان ل ال ارات  ي  الاس ال الأج ال ت إلى رأس  ن

ة   قال الان حلة  ال في  اد  الاق ال  على  فا  وال ارة  الاس ارع  ال وت  اد،  الاق لة  لإعادة 
  . اش ي ال ار الأج ة ه الاس ي في تل الف ال الأج فقات رأس ال ه م ت ع ال ان ال   و

ة   ارات الأج ب الاس ة ج ة أه قال حلة ان ي ت  ول ال ة في ال ال اق ال ا أدر الأس وم ه
  . اد الاق ال  في زادة  ة  اه ال الي  ال و ة  اد الاق ارع  لل اللازم  ل  ال ف  ت في  دور  م  لها  ا  ل

ار (  ، علاء ال ان   .) 52-50، ص ص 2018 ح
ا ع ال قة ال: ني الف ا   راسات ال

ي   . 1 از  و دراسة أم م سع م الإدر ل  اه ر اع ف):  2019(   إس راسة    ه ه ال اس    إلى ه
هة   ال ارات  والاس ة  ئ ال مة  ق ال الأقال  م  ارجة  ال ة  اش ال ة  الأج ارات  الاس ب  ن  العلاقة 

اش ادات ال اخل في الاق ة ة، ال مة و لع ق نة م أرعة أقال م ادا ناشئ. 30م راسة  و  اق ه ال صل ه ت
دإلى   ارات    وج ةعلاقة ذات أث مع ب الاس ارجة م    الأج ة ال اش رة    الأرعة  الأقالال   إلى ال

فادة ة واس ا ها م اس ل عل ائج ال ة.  وم جهة أخ أث ال اش ادات ال ة الاق ارات   ح الاس
ة ارجة م  الأج ة ال اش ل  الأرعة الأقالال رة ل اخلة ال ة. إلى ال اش ادات ال   الاق

2 .  ) ة  خ العارف  ف):  2018دراسة  راسة    ه ال ه  ف    إلى ه ت في  ة  ث ال امل  الع أه  ع  ف  ال
ارد   ال اش  ال ي  الأج ار  ة    إلىالاس الف خلال  ة  ام ال ول  ال عة  ح2014-1996م ه    ،  ه ت  ر
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ول   ل مقارن ب ال ل راسة على ت ة ما  ال امل ال ی الع ب ب امل ال ة م ح ع ة والأس الأف
ة.  ام ول ال راسة  و  ب ال ه ال صل ه ا    إلى أنت ا أث إ ة ی اش إلى دول الع ي ال ار الأج ف الاس ت

اح  الانف درجة  ل  و الي  الإج لي  ال اتج  ال ن  ل  ع ه  ع ع ال  ، اد الاق ا  ال اد      الاق
ة. اد ة الاق اسي وال ار ال ق ام الاس انع ا  أث سل فة. و ول ال   لل

راسة    : ) Kunofiwa Tsaurai   )2017  دراسة . 3 ه ال ف ه ي    إلىه ار الأج اش للاس أث ال  ال
الإضافة   ة  اش اق ال اد في الأس اش على ال الاق ال ال    إلى ال ة رأس ال ان ت فة ما إذا  مع

ة   ة، وذل لع اش ال اق  اد في الأس ال الاق اش على  ال ي  ار الأج ث م خلالها الاس ی اة  ق هي 
نة م   ق    21م ة  دولي  ناشئ  س راسة إلى    . 2014-1994خلال الف ه ال صل ه ي    أنت ار الأج الاس

تفاعل ع  اش  ال    هال ال  ال ة رأس  ت أث  مع  ابيله  اد   إ الاق ال  ث  على  ی اتج  ،  ال م  ل 
لي   اليال ة وال عالإج ة ال ة، ت ال ال ة ال ، ال ار اح ال اد في    لى ، الانف ال الاق
اق  ة.الأس اش    ال

راسة  اني: ال ر ال ةال   ال
ب   ة في ج اش اق ال ات الأس ش ع م رس أث  اسي ی ذج  اء ن اول ب ف ن ر س ا ال في ه

ة  ا) خلال الف اش حالة (ت ي ال ار الأج   . 2018-1990الاس
ع الأول:  ات  الف غ ی م راسة ت   ال

ع   . 1 ا غ ال اش  :  (풀)ال ي ال ار الأج ف الاس ل في صافي ت ه، و اد تف سل غ ال وه ال
ا  ي. ،FDI ب  هم لنو إلى ت ولار الأم ة لل ال ة ال ال ها  انات مع ع   ال

ل  ار (  : 1ال ر ح الاس ارت ة  مل ا خلال الف ارد إلى ت   2018-1990دولار) ال
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https://data.worldbank.org/indicator/BX.KLT.DINV.CD.WD?end=2019&locations=TR&start=1990 

ا       ت إلى  ارد  ال ار  الاس ح  أن  اب  ال ل  ال م  ة  یلاح  الف ات    2000-1990خلال  ال ت 
ال ار  ي على غ ها    1997، 1994  ال ف ي شه  فاض  ال اليان ال ار ،  0,606  ، 0,606  بلغ على    مل

الإضافة   ا،  ته ت ال شه اسي  ار ال ق م الاس ة ه ع ه الف ار في ه فاض ح الاس دولار وس ان
ة   ارات.إلى أن ال ب الاس عة على ج ة ل ت م اد   الاق

https://data.worldbank.org/indicator/BX.KLT.DINV.CD.WD?end=2019&locations=TR&start=1990
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ة   الف ة    2008-2001خلال  س في  ار  الاس ح  أن  بلغ    2003و  2002نلاح  فاض  ان شه 
الي   ار   1,038على ال ار  1,702، دولار  مل ة    مل ة ال اد ة للأزمة الاق ل اج الآثار ال ان ن ا  دولار وه

ا  ت تها  شه ي  ة  2001  ال س اته  م ى  أق بلغ  ح  ار  الاس ح  في  م  ای  ت نلاح  ها  ع  .
ار   22,047ة    2007 ة، ح وضع    مل اس ة وال اد ای الإصلاحات الاق ا ال ان س ه دولار و

مة ال ولة،  ال ة لل ل وعات ال ة ال الي وخ ا ال ف الان في به ام ال ة لل ی ائح ج ة ل
ار  ن الاس . 2003الإضافة إلى قان اش ي ال ار الأج ع الاس ان له دور ح في ت   ال 

ة    ت    2018-2009خلال الف ف خلال الف ب ح ان ب ار ت   2010،  2009شه ح الاس
الي   ه على ال ار  8,585ووصل  ار  9,099دولار،    مل ة    مل ال لفات الأزمة ال ة م ا ن ان ه دولار و

ة   ة    2008العال س في  تفع  و د  ع الي    2016و  2011ل ال على  ه  بلغ  ار   16,182ح    مل
ار  19,263دولار،  ة    مل ال ات الأزمة ال ا ة إضافة إلى ت ه الف ب خلال ه ب ا ال ان س ه   2008دولار و

قة  قعها الق م م ق الأوس الأث م ه ال ات خلال ه ت ت ت ة.ي شه   الف
قلة (  . 2 ات ال غ ع وهي: ):푿풊ال ا غ ال أث في ال رة على ال ي لها الق ات ال غ   وهي ال
ق    - أ ال ع  ل عا  ت الي  ال ق  ال في  رجة  ال ات  لل الأسه  ع   ع  ش  م وه  ة:  ال ة  ال

ش   ا ال ع ه ا ال و اد(   ق م ن ش  ج م   .  ) 2018،   ا ال انات مع    ،MC  له ب   ون ال
ي. ولار الأم ة لل ال ة ال ال ها    ع

ل  ة ( 2ال ة ال ش ال ر م ار: ت ة مل ا خلال الف   2018-1990 دولار) في ت
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ew=chart 
https://ycharts.com/indicators/turkey_market_capitalization_of_listed_companies_percent 

ل   ال ات  2  ال خلال  ة  ال ة  ال فاض  ان ة    1996-1990  إلى  س ار  غ  1993على 
بلغ   ارتفاع  ت  ي شه ار    36,61ال ارتفع   دولار،مل ة    ث  في س ي  بلغ    1997ل ن   61,095ح 

ار ة    مل في س ار112,716إلى    1999دولار ووصل  م    مل ع إلى  ة راجع  الف ه  في ه ب  ب ال ا  دولار وه
اسي ال  ار ال ق ه الاس ة.  عاش امج الإصلاح ل ال ا إضافة إلى ف   ت

https://data.worldbank.org/indicator/CM.MKT.LCAP.CD?end=2020&locations=TR&start=1991&vi
https://ycharts.com/indicators/turkey_market_capitalization_of_listed_companies_percent
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ة    1999ع   ة إلى غا ة ال ش ال ف م ار  36.04ح بلغ    2002ان ا     مل دولار وه
في   ة  ال ة  اد الاق الأزمة  لفات  ال  ، 2001م ف  ع ها  ة  ع غا إلى  م  ارتفاع  ة  ال   2007ة 

ه   بلغ  ار  284,531ح  في    مل الأزمة    2008دولار.  ا  أث م ة  ال ة  ال ش  ل فاض  ان ث  ح
ة في   ه إلى    2008العال ار   117,584ح وصل  ات    مل ت ب  ال ب ش ت ها شه ال ع دولار 

ت على الاق ي أث قة وال ي. في ال     اد ال
اولة خلال   -ب ة الأسه ال ع ع  نه  ق  ة لل ال لة ال ش ال ا ال ه ه اول:  ش ح ال م

م دلالات   ق ل  ب بها وه  ال  الأسه  في  اصل  ال الفعلي  ادل  ال ش  ال ا  ه ضح  ه ی ة وعل ة زم م
ته ق وم ق د أو ه ال ة صع ال ل اح اد  (   ح شج م.  ) 2018،   ا ال انات  TVب    ه ل  ون ، ال

ي. ولار الأم ة لل ال ة ال ال ها    مع ع
ل  اول ( 3ال ش ح ال ر م ار: ت ة  مل ا خلال الف     2018-1990دولار) في ت
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TV  
ر:  م ال فح ی    .2021/ 12/ 01تارخ ال

https://data.worldbank.org/indicator/CM.MKT.TRAD.CD?end=2020&locations=TR&start=1991&v
 iew=chart 

ل   ال انات  ب ه  ام  3ت الأع في  ش  ال ا  ه ار    2000-1990  ارتفاع  غ ي شه   1996على  ال
إلى   ه  ح وصل  فاض  ان اول  ال ح  ها  ار   36,233ف في    مل ف  ان ا      2001دولار، 

إلى   ه  وصل  ح  ا  ت ه  ت ان  ال  اد  والاق اسي  ال ضع  ار  65,680ال وفي    مل دولار 
ه    2008 بلغ  ح  ق  لل مفاجئ  ه  اك  ه ار  221,236ان  ة    مل ال ال للأزمة  راجع  ا  وه دولار 

ة  ق خلال  2008العال ع ح اس ل س د  ع ي 2018-2009ل عاد لل   .ل ن
ة    -ج  ل ار  ال اف  ب أسعار الأسه ه الان ب ش ت : م ب أسعار الأسه ب ت ش  للعائ    360م ما  ی

علقة    ا ال ق أو ال م ال ار ع ات الأسعار إلى مق ارة أخ ت تقل  ، ق الأسه ش س على م
ش ة ال أن  تفع  ي تقل الأسعار ال ع ش و ة ال ات في  غ اق أك    ال زعها على ن ا  ت ر

ي تقل   ع اه، و ة في أ ات ة ق ل  خلال ف غ  ي أن سع الأسه  أن ی ع ا  ، وه م ال
ة.   ة زم ف ثاب خلال  ل  ع ها  غ  ت ل  ول  قل  ل ت ة الأسه  أن  ف  ال الأسعار 

نا له ب  انات مع  SPرم ها ب %.ال   ع

https://data.worldbank.org/indicator/CM.MKT.TRAD.CD?end=2020&locations=TR&start=1991&v
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ل  ة 4ال ا خلال الف ب أسعار الأسه (%) في ت ب ش ت ر م   2018-1990: ت
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SP  
ر:  م ال فح ی    2021/ 12/ 01تارخ ال

https://fred.stlouisfed.org/series/DDSM01TRA066NWDB  

ل   ال ة    4نلاح م خلال  للف ب  ب ت ة  ن أك  ة    1997- 1990أن  في س ح    1994ان 
ال  %، 55,45بلغ   خلال  لغ    2009-2001-2000-1999-1998  اتأما  و ة  عال ات  قل ب ت  ت

الي   ال ة  ث  %،  39,92%،  64,33%،  57,60%،  64,43%،  51,82على  ة  الف س ت    2010ع  شه
ات ة ح بلغ أقل  تقل ف ة  19,55ة م   . 2017س

ي   -د ة ال اه ال ات  د ال ش ع ا ال رجة: ی ه ات ال د ال ش ع و الإدراج وت  م ف ش اس
د ق لل ال ة ال ضح م جاذب الي وه ی ق ال لها في ال ش(  ت ا ال اد    . ) 2018،   ج

نا له ب  اد. NCرم الأع ها  انات مع ع   ال
ل  ة  : 5ال ا خلال الف رجة في ت ات ال د ال ش ع ر م    2018-1990ت

100

150

200

250

300

350

400

1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018

NC    
ر:  م  ال فح ی   .2021/ 12/ 01تارخ ال

https://data.worldbank.org/indicator/CM.MKT.LDOM.NO?end=2020&locations=TR&start=1990&
view=cha  

ض م خلال       ل ع انات ال ة م  5ب د   2000إلى 1990نلاح أن ال اصلة في ع ت زادات م شه
رجة م   ات ال ة إلى    110ال ة    315ش ال ة ال ت ال ا شه ة  ا،    2014-2001ش اتا ن اجعا وث ت

د للارتفاع في  ع د بلغ  ، 2018-2015ة الل ل أك ع ة 392وس ة  ش   . 2015س
  

https://fred.stlouisfed.org/series/DDSM01TRA066NWDB
https://data.worldbank.org/indicator/CM.MKT.LDOM.NO?end=2020&locations=TR&start=1990&
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اني:  ع ال غة  الف راسةص اسي لل ذج ال     ال
أث  س   اسي  ذج  ن اغة  ب  مص في ج ي  ال الي  ال ق  ال ات  ار ش اش    الاس ال ي  الأج

قة   ام لـ  وف  امل ال عاعي و   ،Johansenال أ ال ح ال ذج ت نامج   VECM  ن اد على ب   الاع
Eviews12.ها ائج وتف ض أه ال   ، وم ث ع

راسة . 1 ات ال غ ات لم : نم غ ذج لف ال نة ل الي ال ال راسة    :ال
  غ عال ا ل في  :ال ار و م له  الاس اش و ي ال   (FDI) بـالأج
  ل في ة: ت ف ات ال غ ة (   ال ة ال ش ال اول (   )،MCم ش ح ال ش أسعار    )،TVم ب م ب ت

رجة  )، (SPالأسه  ات ال د ال ش ع  .)(NCم
ع و  راسة  ال ل ال ة م اه ة ع ال اض غة ال ة: ال ال 퐹퐷퐼 ال = 퐹(푀퐶,푇푉, 푆푃,푁퐶)   
ذج . 2 لل اضي  ال ل  ال ی  ذج  ت ال ی  تق أجل  م  اس  :  ل  ال م ة  اه راسة،لل ا    ال ام  ق اس

ذج  الي:ال    ال
퐹퐷퐼 =  푏  +  푏 푀퐶  +  푏 푇푉  + 푏  푆푃 + 푏  푁퐶 +  휀  

:   ح
      t)ل ة ): ت غ في ال ة ال م أ      .ال
     ) 푏 , 푏 , 푏 , 푏 , 푏 ذج.):   ات ال ل معل   ت
     )휀 ( أ ائي. : ح ال    الع

أجل   ی  م  ب  ت ق  العلاقة  ال ات  ش وم اش  ال ي  الأج ار  ة الاس ال ة   ال ت    ال ار  س  اخ
ام لـ   امل ال ذ ، Johansenال أ  جون ح ال عاعيت   . VECMال

ار . 3 ة:   اخ ار ق ذج  الاس ه في ن ي ت ات ال غ امل ال ی درجة ت راسة  ل ل ال ام  ت  ،  م ار اس   اخ
Dickey-Fuller ةر ل ع سال ح   .ADF ال

ول  ار : 1ال ة (  Dickey-Fullerاخ ح ر ال سع ل   )ADFال
ة   لاسل الأصل ق   ال   الأولالف
اه   ثاب    ون   ثاب وات اه  ب اه   ثاب   ثاب وات ون   ثاب وات اه  ب   ثاب وات
푭푫푰 1.481 -  

 )2.971- (  
3.220 -  

 )3.587- (  
0.614 -  

 )1.953- (  
4.454- *  

 )2.981- (  
4.361- *  

 )3.595- (  
4.284- *  

 )1.953- (  
푴푪 1.242 -  

 )2.976- (  
1.666 -  

 )3.587- (  
0.027  

 )1.953- (  
10.245 - *  

 )2.976- (  
10.103 - *  

 )3.587- (  
10.238 - *  

 )1.953- (  
푻푽 0.924 -  

 )2.971- (  
3.028 -  

 )3.580- (  
0.419  

 )1.953- (  
7.214- *  

 )2.976- (  
7.065- *  

 )3.587- (  
6.721- *  

 )1.953- (  
푺푷 1.513 -  2.539 -  0.996 -  5.885- *  5.738- *  5.873- *  
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 )2.971- (   )3.580- (   )1.953- (   )2.976- (   )3.587- (   )1.953- (  
푵푪 1.655 -  

 )2.971- (  
2.155 -  

 )3.580- (  
0.951  

 )1.953- (  
5.262- *  

 )2.976- (  
5.158- *  

 )3.587- (  
5.033- *  

 )1.953- (  
ة ع م م إلى ت  * ح ر ال ة ج ض جة.  . %  5ة عرف ف   (.) ال ال

ر:  ام ال اس اح  اد ال   . Eviews 12م إع
ة   ائ ة إح ح أن  ول أعلاه ی ة    ADFم خلال ال جة ع م مع ة ال ال أك م 

ع   5% لاسل    ل ة،ال ه    الأصل ة ع ال وم ق لاسل غ م ة    وع،  ال أن  ح  ق الأولى ی الف
ة   ائ ة هي أقل م  ADFإح ار ع م مع جة للاخ ة ال الي    %  5  ال ال ةو لاسل الأصل ع ال  ج

ة  ق املة م غ م رجة  وم   . I (1) الأولى ال
ك . 4 امل ال ار ال ا  : اخ ار  ی ه املة م نف    الاخ ات م غ ان ال ل على  على أنه إذا  رجة  ال

ا ن أ ات س غ ه ال ة له ة ال ة، فإن ال رجة  ح املة م نف ال ف ع  ،  م د علاقة  وه  وج
ة اد الاق ات  غ ال ب  الأجل  ی  و   .لة  ب م  نق ار  اخ ام  ال ل  ة  ق لائ ال أخ  ال ات  ف د  وذل  ع

ام ذج الا معای  اس أخ ل ی درجة ال هت اتي ذو ال ار ال ضح  )VAR(   ن  ا یلي:ال
ول  أخ  ار درجة اخ :2ال )( ال أخ ة ال   ل ف

  
ر:  ام ال اس اح  اد ال   . Eviews 12م إع

ة  ة هي درجة  أغل  أن    و ملاح لائ أخ ال ح أن درجة ال عای اق ة  ال ان رجة  )  P=2( ال ارها ال اع
امها  لى لاس ا  ال ذج.في ه   ال

ار الأث 1- 4 ار الأث    : اخ ائج اخ ولت ن ة في ال ي ت على    5  ال ة ال م ة الع ض إلى رف الف
د أ علاقة م وج ام  ع امل ال ة الأث )  r=0(   لل ائ ة إح و هي    90.833او  ت   휆وذل لأن 

او    أك ي ت ار و ال جة للاخ ة ال ال ة  69.818م  ل    ، %   5  ع م مع أنه ی ق في ح 
ة م ة الع ض ام  الف امل ال ة على الأك لل د علاقة واح ج ي تف ب ة ال ال ة    ) r ≤ 0( ال ن  ا ل ن
ة الأث   ائ او    휆إح ي ت الغة    41.728وال ال ار  جة للاخ ة ال ع م   47.856أقل م ال

ة أن  %  5  مع ي  ع ا  ه فة  و  ف ال ة  او     π  رت الي  و ،  )  r=1(   أ  1  ت د  ی  ال الأث وج ار  اخ
ك ب  امل ال ة لل اتعلاقة واح غ   .ال
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ة   2- 4 ات ال ة  ال ار  ىاخ ة    :الع ال ار  اخ ائج  ن ىت  الع ة  ات ول   ال ال رف    5  في  إلى 
أ علاقة د  م وج ت على ع ي  ال ة  م الع ة  ض ام  الف ال امل  ة    ) r=0(   لل ائ إح ة  وذل لأن  ال

ى ة الع ات او    و هي أك   49.104او  ت   휆  ال ي ت ار و ال جة للاخ ة ال ع    33.876م ال
ة  ة،  %  5  م مع م ة الع ض ل الف ة على الأك    في ح أنه ی ق د علاقة واح ج ي تف ب ة ال ال ال
ام امل ال ة   ) r ≤ 0(   لل ائ ن إح ا ل ة    ن ى ال ة الع ات او    휆ال ي ت أقل م    22.031وال

الغة  ار ال جة للاخ ة ال ة 27.584ال ي أن  %   5 ع م مع ع ا  فة و ه ف ة ال او    π  رت   1 ت
الي و ،  )r=1( أ   ار ی ال ة  اخ ى ال ة الع ات ات  ال غ ك ب ال امل ال ة لل د علاقة واح  .وج

الأث   ار  (اخ ار  الاخ لا  ةإذن،  ال ار  علاقة    واخ د  وج إلى  ان  ى)  الع ة  ات ة ال ازن   ت
ة ب    لة  واح اتالأجل  غ أFDI ،  MC ،  TV  ،SP  ،NC  ال ع    أن  ،  ا  ع  ت لا  ات  غ ال ه  ه

ابها  ا م ه سل ل  ت ع في ال ال ها ال   ع
ول  ار  :3ال ارو  Trace Testالأث اخ ة اخ ى  ال ة الع ات   Maximum Eigen Value ال

ة   ض الف
ة م   الع

ة   ال
ة ات   ال

ة  ائ إح
  الأث  

جة   ة ال ال
  0.05ع 

ال   ة   الاح ة ال ائ إح
ى  ة الع ات   ال

جة   ة ال ال
  0.05ع 

ال    الاح

r = 0 0.8487  90.833 *  69.818  0.0004  49.104 *  33.876  0.0004  

1 ≤ r  0.5714  41.728  47.856  0.1665  22.031  27.584  0.2187  
2 ≤ r  0.4120  19.696  29.797  0.4436  13.810  21.131  0.3808  
3 ≤ r  0.1940  5.8869  15.494  0.7089  5.6085  14.264  0.6638  
4 ≤ r  0.0106  0.2783  3.8414  0.5978  0.2783  3.8414  0.5978  

r د  إلى  ت امل  أشعةع ك. ال ة الت إلى رف  *  ال ض ة ف م   .   %  5ة عع م مالع
ر:  ام ال اس اح  اد ال    Eviews 12م إع

ك 3- 4 امل ال   :معادلة ال
FDI=-25.55230 + 1.267663 MC - 0.963464 TV – 0.876935 SP + 0.267566 NC 
                          )0.17558 (          (0.12036)        (0.20377)         (0.03511) 
                          ]7.21986[         [-8.00485]       [-4.30365]        [ 7.62169] 

ار  اف ال عاملات.(..)الان ة  ].. [ لل ائ tإح  
ر:  ام ال اس اح  اد ال   . Eviews 12م إع

ائج  ك  م خلال ن امل ال   ما یلي: نلاحمعادلة ال
 ة ال ة  ال ش  م ج    )1b(  معامل  على  م ل  دی ب    ج ة  د ارعلاقة  اش    الاس ال ي  الأج

اف مع   ا ی ة وه ال ة  ة اوال ال ة  ال ة، ح أن زادة  اد ة الاق ار  ل إلى  ذ  ت  %   1ب مق
ار زادة ح  ي  الاس اش  الأج اردال ار ال  .0.05مع ع م  وه %، 1,267 ق
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 اول ش ح ال ة العلاقة ب ح    سال  )2b(  معامل م د ة ل اد ة الاق اض ال ار رغ اف   الاس
ي   ش الأج اولح    وم اف  ،ال اول بـ  ا امع  وه مالا ی ة، إذ أن زادة ح ال اد ة الاق د  1ل % ت

فاض إلى  ارح  ان ي الاس  .0.05وه مع ع م ، % 0,963بـ  الأج
  ب ب ت أسعار    معامل  ش  ب أ    سال   )3b(  الأسهم ة  ع علاقة  د  غ    وج مع  ال اف  ی ا  وه
أن  ا ة ح  اد الاق ة  ادة  ل ارال مق بفي  %  1ب  ب الأسه  ت أسعار  ش  في    م فاض  ان ه  عل ت  ی

ار ح  ار  الاس ق ي  ة للع   % لأنه 0,876 الأج ال ة  ا  . 0.05ع وه مع  ، م
 رجة ال ات  ال د  ع ج    )4b(  معامل  ل على  م دی ب    ج ة  د ار علاقة  اش   الاس ال ي    الأج
رجة  و  ات ال د ال اف مع  ع ا ی ة، ح  اوه اد ة الاق رجة  ادة  الل ات ال د ال   %   1  ب ـفي ع

ذ  ار إلى زادة ح ت ارد  الاس اش ال ي ال  .0.05مع ع م  %، وه  0,267 ب ـالأج
د ج ا ل ات   ون غ ه ال ك ب ه امل م از علاقة ت عاعي  إن أ ال ح ال ذج ت   ن

العلاقات   . 5 اه  ات ةدراسة  فة    : ال ع لف  ل م ب  ة  ال العلاقات  اه  ات ار  اخ ائج  ق  ن ال ات  ش م
ة   ة ال ال راسة  ال اش  ق ال ي ال ار الأج أخ رجة  و   ، Grangerقة  م  ن والاس ا  ،  ) P=2( ال

ول ی  الي:ال  ال
ا4 ولال ة لــ   ر: اخ     Grangeعلاقة ال

 
ر:  ام ال اس اح  اد ال   . Eviews 12م إع

ة  و   ار س ائج اخ ه ن ة إلى  Grangerت ة ال ش ال اه م م ة الات ة أحاد اك س ار    أن ه الاس
ل   و  ، اش ال ي  ح  الأج ش  م م  اه  الات ة  أحاد ة  اول،  س ةال س ج  ت لا  أنه  ح  ب    في 
اش ال ي  الأج ار  ش الاس م ب  ب وت الأسه      ة  أسعار  س ج  ت لا  ا  ات    بوأ ال د  ع ش  م

رجة .و  ال اش ي ال ار الأج  الاس
عاعي . 6 ال أ  ال ح  ت ذج  ك  ):  VECM( ن امل م ت د علاقة  م وج أك  ال ب  لة ع     الأجل 

ات غ فة    ال راسة ومع ل ال اه م أث   ات ارم خلال    هاب  ا   ال ة،   اخ أخ (   ال    )،  P=2ودرجة ال
ی ذج   تق الي: .VECMن ول ال ة في ال ض ائج م  ون
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ول  ائج  :5ال عاعين أ ال ح ال ذج ت ی ن   تق

  
ر:  امال اس اح  اد ال   Eviews 12 م إع

لة الأجل 1- 6 ة ال     :ال
ی    ه م  ائج تق أ  ن ح ال ذج ت أ    أن معامل ن ح ال ومع    ال س)  CointEq1( ت

ة  ع   ي أن  .0.05م مع ع ا  اء الأجل    م  0.114886  وه ها ی    الق أخ ا   ت ع    تلقائ
م ق    ، ال غ ا  وق  مة تق وث أ ص ات  9ع ح غ  ) 1/ 0.11(   س ل ازن في الأجل    ل ل،ال ا    ال وه
ل غ ی لة الأجل ب ال د علاقة  ع  على وج ا ات  FDI ال غ ة  وال ف     . MC ،TV ، SP ، NCال

ح   ی ال ال ل معامل  ة   ) 푅)2و الفعل ة العلاقة ب ال  رةعلى م ق ق ي  .  وال ال ع أن  و
أسعار   ش  م ب  ب ت ش  م اول،  ال ح  ش  م ة،  ال ة  ال ش  ع(م ش  م  ، ات    دالأسه ال

رجة،)   ح  ال غ %    57وتف  ت ال ة    م  ا ال ة  ال أما   ، اش ال ي  الأج ار  الاس في ح  اصل  ال
ذج.33 رجة في ال امل أخ غ م ها ع ف ة    % ف ة  إلى    Fprob=    0,008>    0,05ا ت  مع

ذج ة ال ه صلاح ل وم ذج    .ال
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ة   2- 6 ة الق ائج    الأجل:ال ول الم خلال ن ة    ة ج الي،  الأجل الق ع    أن  ی  ال ة ج ال اح
ات غ او   ال ات  أ    0.05أقل م    وهي  0.0001  ت غ اأن ال ة، وه ذج    خارج ل ن ة ت ما ی ص
ح ة   ت عادلة واح عاعي  أ ال ة  لاح أن  نا    . ال ة ال ش ال اش  ت  م ي ال ار الأج الاس

ال    في ال ، ح أن الاح ابي  و   0.05أقل م  الق ا  ومع علىلها أث إ ب الاس   ي الأج  ر ج
اش في ،  ال ة. ال الق ة ومع ج عامل م   لان إشارة ال

فهي    ة  ا ال ات  غ ال ت  أما  اش  لا  ال ي  الأج ار  الالاس معامل،  الق   في  أن  ة  ا  ج ها م
ة ع  ا  0.05غ مع ي  ه اش تف   أنها لاع ي ال ار الأج .في ال الاس   الق

ول  ة الأجل  ة: ال6ال   الق

  
ر:  ام ال اس اح  اد ال   Eviews 12م إع

ارات  . 7 عاعيالاخ أ ال ح ال ذج ت ة ل     : )VECM(  ال
ار 1- 7 ر    اخ ة: ج ح ل    ال ال أنی  الي  م    ال أقل  عاملات  ال ع  احج عال ة    ، وج الع ور  ال

قا ال لة  اتي وال ار ال ء الان اف ل ود ال ة، فهي    ل ال ح ة ال ي    تقع داخل دائ ع ا  ذج    أنم ال
ر ق لي ق ال ار ال ق و الاس  .ش
ل  ة : 6ال ح ر ال ار ج ائج اخ   ن

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

-1 0 1  
ر:  ام ال اس اح  اد ال   Eviews 12م إع

اتي  2- 7 ا ال ار الارت اء   اخ ار   : لأخ لي    اخ ل ا ال انج للارت اعف لاغ  Breusch-Godfrey  م

 )LM  ( ا    إلى ارت د  وج م  و ع ح ب  أ  ذاتي  ال ائي، د  ةالاال  لان  وذل    الع ال ،  0.9636(   ح
0.6926 (  prob   قابلة ة  ال ائ الإح ة   Fلل  ع  في    ال أخات  درجج م  أك    2  إلى   1م     ال

ة  ع ة  ،0.05م ال ض ل الف ه نق ة،وعل م : الع ضح ذل الي ی ول ال  ال
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ول  اء   :7ال اتي لأخ ا ال ار الارت   اخ

  
ر:  ام ال اس اح  اد ال   Eviews 12م إع

ار   3- 7 ات  اخ ث م  ایع ح    :) White test(  ال ی لي  ال ول  ال خلال  ة   ة ال  أنم  ال   الاح
 )0.3128 ( prob       قابلة ة  لال ة  ال ائ ة    Khi-Deuxلإح ة   أك مال ع وه    ،0.05  م ال

يما  ل  ع ةق ض ة الف ف ات  ال ي تق ب ایال ان ت أ  وت  .ال
ول  . :8ال ای ات ال م ث ار ع   اخ

  
ر:  ام ال اس اح  اد ال   . Eviews 12م إع

ار:  ا 4- 7 الان معادلة  اقي  ل عي  ال ع  ز ال م  ق  ّ ال ار  ار  خ اخ  Jarque-Bera   أن   إلى  
ة  ال الاح ة  قابلة  prob ) 0.6819(   ال ة    ال ة  لل ائ ة   Jarque-Beraالإح م   ال م    أك 

ة ع ه    0.05  ال موم الع ة  ض ف ل  ق ی  اقي  ةفإنه  ال لة  سل أن  ال  القائلة  زع  ال ع  ول    ، عي ت ال
ضح  الي ی :ال  ذل

ول  ار :9ال ع  اخ ز عي  ال اقي  ال   .  لل

  
ر:  ام ال اس اح  اد ال   Eviews 12م إع
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ارات    ادن الاخ ع  قة  ج ا اقي،  ال لل  ّ ال ك  ل ال إلى  ع ت  الي  ال أ    و ال ح  ت ذج  ن
 ّ لج   .ومق

ة: . 8 ا ل دوال الاس ل   ت
اقي  نإ ث أث في  ات  غ مة في إح ال وث ص ،    ح ات الأخ غ ة  س  و ال ا م اس

ع   اش  ال ي  الأج ار  الاس ف  ت دةح  ف م مات  وث ص أخ  في    ح ى  ع الي. و ال ق  ال ات  ش م
ضح  ات ن غ ار واح لأح ال اف م ار ان ق مة  ة  تأث ص ال ذجعلى ال ال ة لل ل ق   .وال

ل   ضح في ال ا ه م ام  ال ات  غ ة على م مة مع راسة أث ص ة ب ا الاس ح دوال  ا ت ك
  : ال ول ال   وال

ل  اش  : 7ال ي ال ار الأج ة على الاس ال ات ال ش مات ال   أث ص
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Response of FDI to Innovations
using Cholesky (d.f. adjusted) Factors

  
ر:  ام ال اس اح  اد ال   Eviews 12م إع
ول  ة : 10ال ا ائج دوال الاس   ن

  
ر:  ام ال اس اح  اد ال   Eviews 12م إع

ول نلاح م خلال    :ما یلي ال
في   ة  ة واح ح ب ة  اب إ مة  وث ص ة  ح ال ة  ال ش  لهم ن  ابي  س إ زادة ح  على    أث 

ار  اش  الاس ي ال ة  ول   الأج ى س ة ح اق ة، م ام ا ث  ال ا الأث سل ة في ح ه ادسة  ال ال
ة،  و   ) -0.438731(  عة  ث  ح ا ال ة  ال في  ابي  الإ الأث  د  ي     و ع الأج ار  الاس ح  ارتفاع 

ة أقل  ث اش ب ة   ىحال ة.ال   العاش
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في   ة  واح ة  ح ب ة  اب إ مة  وث ص ش ح اول   م ال له  ح  ن  ابي   س إ ح  على    أث  زادة 
ار ي    الاس اشالأج ى   ال ة    ح ة، س ال ا  ث    ال سل الأث  ا  ه ة  في  ح  ( ال عة  ا ) -0.387382ال

ة،  و  ابي  ح د الأث الإ ع ةث  ة إلى ال ام ة ال عة،  م ال ا ة    ال ا في ال أث سل ة،و ام د م    ال ع ث 
ابي   ی الأث الإ ة  ى ح  و ج ة.ال   العاش

ة في   ة واح ح ة ب اب مة إ وث ص ش  ح ش الأم ب م ب ن لهت ي    أث   سعار س   وم على سل
فاض ح   اران اش  الاس ي ال ة،   الأج ات الع ع ال ة   خلال ج ان ة ال ن ال ي    وت لها أك أث سل

ة ) -2.535704(      . وح
ة في  ة واح ح ة ب اب مة إ وث ص ش ح دم ات  ع رجة ال ن له ال ي وم على  أث  س   سل

ح   فاض  ار ان اش  الاس ال ي  ة    الأج ال ن  وت ة،  الع ات  ال ع  ج ادسة  خلال  أث  ال أك  لها 
ي (  ة ) -1.865634سل   .  وح

9 .   : ای ئة ال ل ت ل   ت
اصة مقابل   ماتها ال ة ع ص ات ال ة  لة مع ات في سل ال ة  ای إلى ن ال ئة  ل ت ل ت  

مات في غ    ال ل م أ ال ل ای خ ة ت ضح ن ، فه ی ات أخ غ دم ي تع اصة    وال ماته ال إلى ص
مات في ات الأخ  مقابل ال غ ام. ال   في ال

ول  ة : 11ال ا ائج دوال الاس   ن

  
ر:  ام ال اس اح  اد ال   Eviews 12م إع

اب   ول ال ائج ال ای   %  76.86  أنت ن أ ال   م ت ا  خ ي   ر للاس ة في   الأج اش ة    ال ال
ل  ق ة ال ان ات   ةال غ ع ال اصة، في ح أن م ماته ال جع إلى ص اهقلة  الت في   %  23.14  ب   ت

أ  ای خ ، ح  تف ت ة اه ال أك  ة  ة ال ش ال     .%  10.20م
ة  و  ام ة ال ة  في ال ل ق اه ب  ال اش  ي ال ار الأج أ    في   %  62فان الاس ای خ تف ت

ه،  اص  ات ال  ال غ ع ال اه بقلة  في ح أن م أ  %  38  ت ای خ ، ح    في تف ت اه  ال
ش  ش الأم ب م ب ة سعار ت ه  ،%14.23أك  ل ش و دم ات  ع رجةال   .% 11.08ة   ال

ة  في  أما   العاش ة  ة،ال ل ق ة   ال اه م ر  ار    تق يالاس ال في    الأج أ  خ ای  ت  تف 
ه ب  اص  ات    %،  57.66  ال غ ات ال اه ع م لغ م تفع    ، ح%42.34  ة قلة  الفي ح ی ت
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ش   م م  ل  ة  اه دم ات    ع رجةال ش    ) %16.81(   ال ب وم ب ش    ت   )، %  15.76( سعار  الأم
ة (  ة ال ش ال ل م م ة  اه ف م ش %  6.02وت اول  ) وم ) وذل مقارنة مع  %3.73(   ح ال

ة. ام ة ال   ال
ة     :خات

ار ق أث   ات    الاس اره م ال اع ة  ال الأج أح أه رؤوس الأم ه  اع اش ن ي ال الأج
ة، و   ی ات ال ق ا وال ج ل ه في نقل ال ال وال وره  ، وذل ل ادات العال ل اق ة في  ة لل الأساس

ل اش ا ا ال ات، وم ه هارات وال ال ال وت ال فاءة رأس ال ب  رفع  ول على ج اف ب ال ل
ارات ال م   ة في    الاس ة ن ي حقق قف ة وال اق ناش أس فة  ول ال ة خاصة تل ال اش ة ال الأج

اب   ق ة في اس ة  ها فاعل ة ف ال اق ال ة الأس ل الي وخاصة ع اع ال ان للق ، و اد لات ال الاق مع
ار  اش خاصة الاس ي ال .   الأج اد أ بل ار لاق جه ال الي ال ق ال ع ال ي    وأن ال الأج

ب  ة في ج اش اق ال ات الأس ش از أث م راسة إب ه ال ا في ه ، حاول اء على ذل ار و ي   الاس الأج
ش ح ة، م ة ال ش ال ها: م ي، م الي ال ق ال ات ال ش ع م ال على  ؛  اش اول،    ال ال

رجة. ات ال د ال ش ع ش الأسعار، م ب م ب   ت
ا إلى  صل     :وت

ة   ال ة  ال ش  اشت  م ال ي  الأج ار  إلى    الاس ارد  ي ال ال ة  ال ال ق  ال   ال   في 
 ، ابي و الق ا ومع على لها أث إ ب الاس اش في يالأج  ر ج   .ال الق  ال
ش الأأما   ب م ب اول، ت ش ح ال رجةم ات ال د ال ش ع ار  لا ت هي ف سعار، م الاس

اش  ي ال ا و  ، الق  في ال الأج ي  ه اش تف   أنها لاع ي ال ار الأج   .الق في ال الاس
ان لها   ي  ال ات  ش ابي أث  أه ال ف  ومع    إ ار على ت ا    الاس اش في ت ال ي  في  الأج

ل   ائج  ال ال امل ح ن ك    ال أ  ذن  Johansenال ح ال عاع ج ت ش   ان  vecm  ال   م
ة ة ال ش    ال دوم ات    ع رجة،ال ب   أما   ال ب ش ت ه سال ومع وه ما    أسعار الأسه  م ان أث

اول سال ومع  ش ح ال ة في ح جاء أث م اد ة الاق اف مع ال ة  ی ف مع ال وه ما لا ی
ة. اد   الاق

أث   ي ی ال الأج ا  أ أن  ق  ن ة   ال ال ها    ال ع ع ة  ال ة،ال أث    ال ی ا 
ا إلى   ة أد ه ب عال ب ان درجة ت ا  ل ة ف ا ق وال م ال ي تع ع حالة ع ب الأسعار ال ب رجة ت ب

ر   ال ح م    ودفع  ع إلى  ي  ار  الأج زادة  الاس رجة  وتع  ال ات  ال د  ق  ع ال ة  جاذب إلى 
.   لل

ة   ا ل دوال الاس ل ائج ت ة في  أث   أن   إلى وت ن ة واح ح ة ب اب إ مة  وث ص ة    ح ال ش  م
ة   ن له ال ابي   س ارزادة ح  على    أث إ اش   الاس ي ال ة    أن ، في ح  الأج اب مة إ وث ص ح
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في   ة  واح ة  ح م  ب ش  ل  الأم ش  م ب  ب ن   سعار ت س رجة  ال ات  ال د  ع ش  ي    أث  له  وم سل
فاض ح  وم على  ار ان اش  الاس ي ال   .الأج

ای   ئة ال ل ت ل ائج ت ت ن ه ات    أنوأ غ ة ال اه قلة على م ل في تف   ال ای    ال ال ت
ال أ  ر    خ ش    ، ح%42.34الي  تق ل م م ة  اه تفع م دت ات    ع رجةال   )%16.81(   ال

ش   بوم ب ش    ت (   )، %  15.76( سعار  الأم ة  ال ة  ال ش  م م  ل  ة  اه م ف  )  %  6.02وت
ش اول وم   .) %3.73(   ح ال

اذب   ال اخ  ال أن  إلى  ا  صل ا ت ار ك ل    للاس ت دات  م ف على  ی أن  اش   ال ي  الأج
ة   ة ال اد امل الاق ل الع ي و ني وال ار القان ة، الإ اد اسات الاق اتي وال س ار ال ها في الإ أه

.  الأخ
اعي    ي ی ر  وان ال الأج ة  ت ال اق ال ات الأس ش ار،  م ار الاس اذه لق ث    لأنهاع ات ت

ار، وتع الاى عائ عل رةس اد ص .ولة ال اق ب ال امل ج الي تع م أه ع ال فة. و   ال
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