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 :ʝʳلʸال  Abstract :  

ʙته  ʛل أثʽلʴراسة إلى تʙه الʚف هʠعǼ  اتʛشʕق    مʨʶال

ॽا    إلى  الʺॼاشʛ  الأجʰʻي  الاسʲʱʺار  جʚب   الʻاشئ في الʺالي   ʛؗخلال  ت

بʧʽ)  2018-  1990(  الفʛʱة العلاقة  اخॼʱار  خلال   ʧات    مʛʽغʱم

ل ـالʙراسة   الॽʰʰʶة  اخॼʱار    الʱؔامل واخॼʱار    Ǽ  Grangerاسʙʵʱام 

الʢʵأو   Johansenالʺʛʱʷك   تॽʴʸح  وتʨصلvecm   ʗنʺʨذج   .

له    أن   إلى الʙراسة   الॽʀʨʶة  الॽʁʺة   ʛشʕابي  مʳǽإ  ʛفي أث  ȑʨʻومع  

  ʛشʕوم والȄʨʢل،   ʛʽʸالق  Ȑʙʺاتال ʛؗʷال له    عʙد  أثʛ  الʺʙرجة 

له    أسعار الأسهʦ   مʕشʛ تʚبʚب   الȄʨʢل، الʺȐʙ    ومعȑʨʻ فيإʳǽابي  

 ʛال   أث Ȑʙʺفي ال ȑʨʻومع ʖب  سالʚل في جȄʨʢ ارʺʲʱي  الاسʰʻالأج  

  ،ʛاشॼʺما لا    أماال ʨوه ȑʨʻومع ʖسال ʛأث الʙʱاول له   ʦʳح ʛشʕم

  یʨʱفȘ مع الȄʛʤʻة الاقʸʱادǽة. 

الʨʶق   الأجʰʻي  الاسʲʱʺار الʙالة:  الؔلʺات    ʛاشॼʺاشئالʺالي    الʻال  ،

  . ، نʺʨذج تॽʴʸح الʢʵأ ʛʱʷكالʺ  الʱؔامل

  JEL : C32 ، F21، G10 اتتॽʻʸف

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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  مقʗمة 
الʵارجॽة،    الʺॼاشʛالأجʰʻي    الاسʲʱʺار  ǽʙع الȄʨʺʱل  أهʦ مʸادر   ʧة  في  مǽادʸʱالاق الॽʺʻʱة  مʛʷوعات 
الʙول   ʙʶǽ    الʺʹॽفة، في  أن   ʧȞʺǽ الأجʰʻي  فالاسʲʱʺار   ،ʖالأجان ائها  ʛؗوش مʛʷوعاتها  اخॽʱار   ʗʻʶأح ما  إذ 

ʱه   ॽة مʧ زȄادة  رؤوس الأمʨال الʺʴلمع  الفʨʳة في الʺʨارد والإمȞانॽات غʛʽ الʺʱاحة في الʰلʙ، ؗʺا ʷʺǼ ʧȞʺǽارؗ
الإنʱاج،   ʦʳة  و   حʯاشʻال الأسʨاق  وفي  عامة  العالʺي  الاقʸʱاد  في  الʺʴلॽة،  الʻʸاعات  ونॽɺʨة  جʨدة   ʧʽʶʴت

  خاصة.
العالʺॽة، حʘʽ  مʢʸلح  و  الاقʸʱادǽة  الʶاحة  على  الʱي ʣهʛت  الʙʳیʙة   ʦॽʂالʺفا  ʧة مʯاشʻال الأسʨاق 

لʙیها نʦʤ مالॽة وتॽʺॽʤʻة لʦ تʸل Ǽعʙ إلى مʛحلة  و  ،الأسʨاق الʺʻفʴʱة نॽʰʶا أمام رأس الʺال الأجʰʻيʢǽلȘ على 
ʛʺǼحلة انʱقال إلى اقʸʱاد الʨʶق وتʱʺʱع هʚه الأسʨاق Ǽقʙرة على تʜوʙȄ الʺǼ ʧȄʛʺʲʱʶفʛص    تʺʛو الʻʹج الؔامل،  

  لʴʱقȘʽ أرȃاح أعلى.
  ʙولق  ʗفʛاقها  عʨأس في  عʺॽقة وسȄʛعة  تʨʢرات  الأخʛʽة  الʨʻʶات  في  الأسʨاق  في  هʚه   ʗلʲʺت الʺالॽة، 

  Șعلى خل ʜʽ ʛؗʱالǼ ،ةॽات الʺالʶسʕʺات في الأدوات والʙʳʱʶʺعاب الॽʱعي لاسʶد والʨʽالق ʧم ʛȄʛʴʱاح والʱالانف
إʡار قانʨني ومʕسʶي ومالي ʶǽاهʦ في زȄادة فعالॽة الʺʙخʛات الʺʴلॽة وزȄادة الاسʲʱʺارات الأجॽʰʻة الʺॼاشʛة في  

.ʙآن واح  
  ʛʡح الإشȞالॽة الʱالॽة:ʧȞʺǽ ذʛؗه في الʺقʙمة  سȘʰمʺا  إشȜالॻة الʗراسة: 

ॻة    مʓشʙات الʦʴق الʸالॻةǺعʞ  أثʙ  هʦ  ما   ʙؕʯة  الʭق ناشʦʴؕ  ʙاشॺʸي الʮʹار الأجʸʰʯب الاسʘفي ج
  ؟ 2018 -1990خلال الفʙʯة 

  اسʙʻʱت الʙراسة على الفʛضॽات الʱالॽة:فʙضॻات الʗراسة: 
  داتʙʴʺال ʦأه ʧʽب ʧق الʺالي مʨʶال ʛʰʱعǽ  ارد إلىʨال ʛاشॼʺي الʰʻار الأجʺʲʱفقات الاسʙة على تʛثʕʺال

  الأسʨاق الʻاشʯة.
  اتʛشʕم ʧʽب ʛʽعلاقة تأث ʙجʨاشئ (حالة    تʻق الʺالي الʨʶا) و الॽ ʛؗتʦʳفقات   حʙي    تʰʻار الأجʺʲʱالاس
  ʛاشॼʺال 
   افʗة  أهॻʸراسة:وأهʗال    ،ʛاشॼʺي الʰʻار الأجʺʲʱل الاسʨة عامة حʛʤاء نʢراسة إلى إعʙه الʚف هʙته

الأسʨاق   اقʸʱادǽات  على  جʚب  والى    الʻاشʯة، والʱعʛف  في  ي  ʛؗʱال الʺالي  الʨʶق  مʕشʛات   ʠعǼ  ʛأث ॽʀاس 
الفʛʱة   خلال  وهʚا   ʛاشॼʺال الأجʰʻي  الأهʺॽة   . 2018- 1990الاسʲʱʺار  ل  أما  الإʳǽابي   ʛالأث  ʧم ʛؤوس  تأتي 

الأجॽʰʻة   والॽʺॽʤʻʱة،  في  الأمʨال  الإدارȄة  والʺعارف  والʱقॽʻات،  الʨʻؔʱلʨجॽا  الʺʜاǽا   ʖجل  ʦاهʶت تȄʛʶع    فيالʱي 
  الॽʺʻʱة.

الʗʳʯʴʸم:  الأجʰʻي    الʸʹهج  الاسʲʱʺار   ȑʛʤʻال  ʖانʳال لعʛض  الʨصفي  الʺʻهج  والأسʨاقاسʙʵʱم   ،ʛاشॼʺال  
  الʳانʖ الॽʰʢʱقي لاسʱقʛاء الʱʻائج.والʺʻهج الʴʱلʽلي في الʻاشʯة الʺالॽة 
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 الʦʲʸر الأول: دراسة نȂʙʢة للاسʸʰʯار الأجʹʮي الॺʸاشʙ والأسʦاق الʹاشʭة
 ʗʺساه    ʥذل على   ʖتʛت  ʙوق  ،ȑادʸʱالاق الانفʱاح  قاعʙة  تʨسॽع  في  والاقʸʱادǽة  العلʺॽة  الʨʢʱرات 

الʱي لʦ تʸل Ǽعʙ الʦʤʻ الʺالॽة والॽʺॽʤʻʱة فʽها إلى مʛحلة الʻʹج    تǽʙʴات أمام الʙول الʺʻʸفة ؗأسʨاق ناشʯة 
الؔامل، مʺا جعلها في مʨاجهة صعȃʨات على الʺȐʨʱʶ الاقʸʱادȑ، ودفع هʚه الʙول إلى العʺل على مʨاجهة  

  هʚه الǽʙʴʱات، بʨضع یهʯʽها للʺʻافʶة في جʚب الاسʲʱʺارات الأجॽʰʻة الʺॼاشʛة.
  ʹʮي الॺʸاشʙ والأسʦاق الʸالॻة الʹاشʭةالاسʸʰʯار الأج الفʙع الأول: 

 ʙاشॺʸي الʮʹار الأجʸʰʯالاس ʃȂʙأولا: تع  
اسʲʱʺارات تقʨم بها وحʙة مʕسॽʶة مॽʁʺة في اقʸʱاد ما بهʙف    "  أنه  الاسʲʱʺار الأجʰʻي الʺॼاشǽ  ʛعʛف

تأثʛʽ   الʨʸʴل على مʸلʴة دائʺة في وحʙة مʕسॽʶة مॽʁʺة في اقʸʱاد آخʛ، في إʡار علاقة Ȅʨʡلة الأمʙ، لها 
  ʛʺʲʱʶʺال ʖʶʱȞǽ د أنʛʳʺǼ ةʛاشॼار مʺʲʱعلاقة اس ʝॽتأس ʦʱة، یॽʀالاتفا ʖجʨʺǼ .على إدارتها ʛʽʰعلى    %10ك

ة الʺʛʺʲʱʶة  ʛؗʷرأس مال ال ʧالأقل م"   )Kouider El Ouahed, 2015 ,p195 ( .  
Ȅف  وʛعFDI    ةॽʺʻʱارة والʳʱة للʙʴʱʺال ʦالأم ʛȄʛفي تقUNCTAD) د    ) على أنهʨض وجʛʱفǽ ارʺʲʱاس "

  ʧع الʺʛʺʲʱʶون  هʕلاء  ʶǽعى   ʙوق  ،ʖالأجان  ʧȄʛʺʲʱʶʺوال الʺʹॽفة  الʙولة   ʧʽب  ʙالأم Ȅʨʡلة  اسʛʺʱارȄة  علاقة 
 ̔ؔ الʰلʙ الʺʹʅॽ، تعʨد مل الʦȞʴʱ في مʷارȄع أو مʕسʶات تʱʻʺي إلى  ʱها Ǽالؔامل لهȘȄʛʡ  ،ʦ هʚه العلاقة إلى 

 "ʖن أو أجانʨʽʻʡة وॽؔه الʺلʚفي ه ʦه  .) 2018، جʨاد ؗاʦʣ الʺʛشȑʙ(  وقʷǽ ʙارؗ
نʷاʙʴǽ ȋث عʙʻما ʱʺǽلʥ مʛʺʲʱʶ مʦॽʁ في    "  أنه على    هفقʙ عʛفʱ  (WTO)أما مʤʻʺة الʳʱارة العالʺॽة

  .)15، ص 2015جॼارȑ، (  بلʙ ما (الʰلʙ الأم) أصʨلا إنʱاجॽة في بلʙ آخʛ (الʰلʙ الʺʹʅॽ) Ǽقʙʸ إدارتها " 
ة أو شʟʵ مʧ دولة ما Ǽأعʺال اسʲʱʺارȄة في   ʛؗام شॽʀ ʨه ʛاشॼʺي الʰʻار الأجʺʲʱل الاسʨالق ʧȞʺȄو
الʺॼاشʛ عʙʻما ǽقʨم مʛʺʲʱʶ ما Ǽأعʺال تʳارȄة، أو ʸʴǽل على   دولة أخȐʛ، حʘʽ یʴʱقȘ الاسʲʱʺار الأَجʰʻي 

 Ȑʛة في دولة أخȄارʳل تʨإدارتها أص ʙʸقǼ. 
  ثانॻا: تعʃȂʙ الأسʦاق الʹاشʭة

 ʛة  ف  تعʯاشʻال "مʨʺʳعالأسʨاق  شʙیʙة    50-30تʹʦ    ةǼأنها   ʗʶॽل أنها   ȑأ الʨʴʱل  مʛحلة  في  بلʙا 
  ʦة لॽʺॽʤʻة وتॽمال ʦʤیها نʙي، ولʰʻالʺال الأج أنها بلʙان مʻفʴʱة نॽʰʶا أمام رأس  الفقʛ، ؗʺا  الʛʲاء، ولا شʙیʙة 

  ʧم هائل  Ǽقʙر  أǽʹا   ʦʶʱت الʰلʙان  وهʚه  الؔامل،  الʻʹج  مʛحلة  إلى   ʙعǼ وحʱى  تʸل  وجغʛاॽɾا  ثقاॽɾا  الʨʻʱع 
  ʛʽا فهي غǽادʸʱة،اقʶانʳʱة    مȃʨأن صع ʛʽما، غʙتق ʛʲائها الأكʛʤʻاق بʴة على اللʸȄʛان حʙلʰه الʚه ʧل م وؗ

ॽالʴة الǽادʸʱات الاقʛʽغʱʺة"الȃʨصع ʛʲاق أكʴة اللॽعل عʺلʳلا(   ة ت ʛ3، ص 2016، دغ(.  
"الʰلʙا  أǽʹاوتعʛف   الʺʨʱسȌ    نǼأنها   Ȑʙʺال على  قȄʨا  اقʸʱادǽا  نʺʨا   ʙهʷت Ȅʛʡقة  الʱي  في  وتʨʴل 

  الȄʨʺʱل وعالʦ الاقʸʱاد الॽʁʴقي" الॽʺʻʱة وȃالʱالي فإن الॽɺʨʻة الʻاشʯة تعʙʽ الʛʤʻ في ؗل مʧ عالʦ   الȄʨʺʱل في
 )Ibari,2013,p 31 ( .  
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سȄʛعا، وهي في مʛحلة الانʱقال  الʰلʙان الʱي تʴقȘ اقʸʱاداتها نʺʨا    "   عʛف الأسʨاق الʻاشʯة Ǽأنهاكʺا ت
إلى اقʸʱاد الʨʶق. وتʱʺʱع هʚه الʙول Ǽقʙرة أعلى مʧ الʙول الʺʱقʙمة في تʜوʙȄ الʺǼ ʧȄʛʺʲʱʶفʛص لʴʱقȘʽ أرȃاح  
أعلى، ومʧ أهʦ سʺات الʙول الʻاشʯة صغʛ حʦʳ الاقʸʱاد وانʵفاض نʖʽʸ الفʛد مʧ الʻاتج الʺʴلي الإجʺالي  

ʰʶʻاح الʱار والانفʺʲʱاش  ي على الاسॼʺي الʰʻالأجʛ"   )Sechel et Gheorghe, 2014.(  
بȄʜادة الʦʳʴ  و   ʜʽʺʱة، وتॽقالʱان الʱي تʺʛʺǼ ʛحلة  الʻاشʯة على الأسʨاق  الʺالॽة  ʢȄلȘ مʢʸلح الأسʨاق 

والʷʻاȋ أو مȐʨʱʶ الʨʢʱر، أȑ الأسʨاق الʱي تʸʱف Ǽʺعʙل نʺʨ مʛتفع في ॽʀʺة الʙʱاول أو في الॽʁʺة الॽʀʨʶة  
 .ʦان، (  للأسهʜ2017خ (.  

  الأسʦاق الʸالॻة الʹاشʭة  في: أهॻʸة الاسʸʰʯار الأجʹʮي الॺʸاشʙ لʰاثا
  ʨʺʻال في  للʺʶاهʺة  الʺʴلي،  الإنʱاج  في  ضʵها   ʦت الʱي  الأجॽʰʻة  الأمʨال  هي  الʺॼاشʛة  الاسʲʱʺارات 
الاقʸʱادȑ. والاسʲʱʺار الأجʰʻي الʺॼاشʛ له آثار Ȅʨʡلة الأجل على الاقʸʱاد وهʨ لʝॽ مʛʳد نقل لʛأس الʺال،  

الاسʲʱʺار الأجʰʻي  بل ی   ȑدʕی الإدارة. ؗʺا  الॽʁȄʨʶʱة الʙʳیʙة أو تقॽʻات  الʺʺارسات  تʨʻؔلʨجॽا،  ȑʨʢʻ على نقل 
الʨاردات،   الʙخل،  الأسعار،  العʺالة والإنʱاج،  على   ʛثʕی  ʨفه للʙولة   ȑادʸʱالاق  ʨʺʻال في  دورا حȄʨʽا   ʛاشॼʺال

  الʸادرات...الخ.
ȑʜ إلى اقʸʱاد    هاانʱقالعʙʻ  شهʙت الʰلʙان الʱي تʺʛʺǼ ʛحلة انʱقالॽة   ʛؗʺال Ȍॽʢʵʱحلة الʛم ʧق،مʨʶال  

  ʧم احॽʱاجاتها  تʺȄʨل  على  قادرة   ʛʽغ  ʗʴॼوأص الʻʸاعي،  الإنʱاج  وانʵفاض   ʦʵʹʱال الʢॼالة،  في  ارتفاع 
الʰلʙان   الʺʙخʛات الॽʻʡʨة، هʚه  الʺʴلॽة ʖʰʶǼ انʵفاض مȄʨʱʶات  الʺال الأجʰʻي  الاسʲʱʺارات  نʛʤت إلى رأس 

الانʱقالॽة   الʺʛحلة  في   ȑادʸʱالاق  ʨʺʻال على   ȍفاʴوال الاسʲʱʺارȄة  الʺʷارȄع   ʅॽʽؔوت الاقʸʱاد،  Ȟॽʂلة  لإعادة 
  .ʛاشॼʺي الʰʻار الأجʺʲʱالاس ʨة هʛʱالف ʥي في تلʰʻفقات رأس الʺال الأجʙت ʧم ʧʺॽع الʺهʨʻان ال   وؗ

ʗ الأسʨاق الʺالॽة في الʙول الʱي تʺʛʺǼ ʛحلة انʱقالॽة أهʺॽة جʚب الاسʲʱʺارات الأجॽʰʻة   ومʧ هʻا أدرؗ
  .ȑادʸʱالاق  ʨʺʻال في زȄادة  الʺʶاهʺة  وȃالʱالي  الاقʸʱادǽة  للʺʷارع  اللازم  الȄʨʺʱل   ʛʽفʨت في  دور   ʧلها م لʺا 

  .) 52-50، ص ص 2018 حʶانʧʽ، علاء الʳʻار ( 
  ʗراسات الʴاǺقة ال: ني الفʙع الʰا

ॽʀاس    إلى هʚه الʙراسة    هʙفʗ):  2019(   إسʸاعʻل  ʡاهʙ رॺȂاز  و دراسة أمʥʻ مʗʸʲ سعʗʻ مʗʸʲ الإدرʴȂي   . 1
الʺʳʱهة   والاسʲʱʺارات  الʛئॽʶॽة  الʺʱقʙمة   ʦॽالأقال  ʧم الʵارجة  الʺॼاشʛة  الأجॽʰʻة  الاسʲʱʺارات   ʧʽب نʨʴ  العلاقة 

ʯاشʻادات الʸʱاخل في الاقʙة ة، الʻʽمة و لعʙقʱم ʦॽعة أقالȃأر ʧنة مʨȞادا ناشئ. 30مʸʱراسة  و  اقʙه الʚه ʗصلʨت
  إلى الʺʨʢʱرة    الأرȃعة  الأقالʦॽالʺॼاشʛة الʵارجة مʧ    الأجॽʰʻةعلاقة ذات أثʛ معȑʨʻ بʧʽ الاسʲʱʺارات    وجʨدإلى  

ة الاقʸʱادات الʻاشʯة.  ومʧ جهة أخȐʛ أثʗʱʰ الʱʻائج الʺʸʴʱل علʽها مȐʙ اسʳʱاǼة واسʱفادة ʛؗارات   حʺʲʱالاس
  الاقʸʱادات الʻاشʯة. إلى الʙاخلة الʺʨʢʱرة لʱلʥ  الأرȃعة الأقالʦॽالʺॼاشʛة الʵارجة مʧ  الأجॽʰʻة

2 .  ) خʱǻʗة  العارف  الʙراسة    هʙفʗ):  2018دراسة  تʙفȘ    إلى هʚه  في  الʺʕثʛة  العʨامل   ʦأه  ʧع الʷؔف 
الʨارد    ʛاشॼʺال الأجʰʻي  الفʛʱة    إلىالاسʲʱʺار  خلال  الʻامॽة  الʙول  ح2014ʘʽ-1996مʨʺʳعة  هʚه    ،  ʜت  رؗ
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الʙول    ʧʽل مقارن بʽلʴراسة على تʙة ما  ال ʛؗʱʷʺامل الʨالع ʙیʙʴʱب بʚʳامل الʨع ʘʽح ʧة مȄʨʽة والأسॽʁȄʛالأف
تʙفȘ الاسʲʱʺار الأجʰʻي الʺॼاشʛ إلى دول العʻʽة یʱأثʛ إʳǽاǼا    إلى أنتʨصلʗ هʚه الʙراسة  و  بʧʽ الʙول الʻامॽة. 

الانفʱاح  درجة   ʥلʚ وؗ الإجʺالي  الʺʴلي  الʻاتج   ʨʺن Ǽʺعʙل  عʻه   ʛʰالʺع  ،ȑادʸʱالاق  ȋاʷʻال  ʦʳʴǼ    ȑادʸʱالاق
  للʙول الʺʹॽفة. وʱȄأثʛ سلॼا Ǽانعʙام الاسʱقʛار الॽʶاسي والȄʛʴة الاقʸʱادǽة.

ʘʴǼ الʱأثʛʽ الʺॼاشʛ للاسʲʱʺار الأجʰʻي    إلىهʙفʗ هʚه الʙراسة    : ) Kunofiwa Tsaurai   )2017  دراسة . 3
معʛفة ما إذا ؗانʗ تॽʺʻة رأس الʺال الȑʛʷॼ    إلى الʺॼاشʛ على الʨʺʻ الاقʸʱادȑ في الأسʨاق الʻاشʯة Ǽالإضافة  

الʻاشʯة، وذلʥ لعʻʽة   الʨʺʻ الاقʸʱادȑ في الأسʨاق  الʺॼاشʛ على  یʕثʛ مʧ خلالها الاسʲʱʺار الأجʰʻي  قʻاة  هي 
  ʧنة مʨȞق    21مʨة  دولي  ناشئ  سʛʱراسة إلى    . 2014-1994خلال الفʙه الʚه ʗصلʨي    أنتʰʻار الأجʺʲʱالاس

تفاعل  ʙʻع  ʛاشॼʺهال    ȑʛʷॼال الʺال  تॽʺʻة رأس  أثʛ  مع  الاقʸʱادȑ   إʳǽابيله   ʨʺʻال یʕثʛ  على  الʻاتج  ،   ʧؗل م
الʨʺʻ الاقʸʱادȑ في    لى ، الانفʱاح الʳʱارȑ، الॽʺʻʱة الʺالॽة، تʛȄʨʢ الॽʻʰة الॽʱʴʱة والʦʵʹʱ عالإجʺاليالʺʴلي  
   الʻاشʯة.الأسʨاق 

  الॻɿॻʮʠʯةالʦʲʸر الʰاني: الʗراسة 
في هʚا الʺʨʴر سʨف نʴاول بʻاء نʺʨذج ॽʀاسي یʙرس أثǼ ʛعʠ مʕشʛات الأسʨاق الʻاشʯة في جʚب  

ॽا) خلال الفʛʱة  ʛؗحالة (ت ʛاشॼʺي الʰʻار الأجʺʲʱ2018-1990الاس .  
  الʗراسة تʗʲیʗ مʯغʙʻات  الفʙع الأول: 

ه، وʲʺʱȄل في صافي تʙفȘ الاسʲʱʺار الأجʰʻي الʺॼاشʛ  :  (ࢅ)الʯʸغʙʻ الʯاǺع   . 1 ʨؗسل ʛʽʶاد تفʛʺال ʛʽغʱʺال ʨوه
ॽا  ʛؗلنو إلى ت ʜمʛب  ه FDI، .يȞȄʛولار الأمʙة للॽالʴة الʺॽʁالǼ هاʻع ʛʰانات معॽʰال  

ॻا خلال الفʙʯة  ملॻارتʦʠر حʤʱ الاسʸʰʯار (  : 1الȜʵل  ʙؕارد إلى تʦ2018-1990دولار) ال  
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   2021/ 12/ 01 تارȄخ الʸʱفح یʨمالʗʶʸر: 

https://data.worldbank.org/indicator/BX.KLT.DINV.CD.WD?end=2019&locations=TR&start=1990 

ॽا       ʛؗت إلى  الʨارد  الاسʲʱʺار   ʦʳح أن   Șابʶال الȞʷل   ʧم  Ȏة  یلاحʛʱالف Ǽالॼʲات    2000-1990خلال   ʜʽʺت
ʻʶال فʽها    ʧʽʱ1994 ،1997  الʰʶʻي على غʛار   ʙي شهʱفاض  الʵاليانʨʱال   ملॽار ،  0,606  ، 0,606  بلغ على 

ॽا، Ǽالإضافة   ʛؗته تʙشه ȑʚاسي الॽʶار الʛقʱم الاسʙع ʨة هʛʱه الفʚار في هʺʲʱالاس ʦʳفاض حʵان ʖʰدولار وس
  الاقʸʱادǽة لʦ تʧؔ مʳʷعة على جʚب الاسʲʱʺارات.إلى أن الʯʽʰة  

https://data.worldbank.org/indicator/BX.KLT.DINV.CD.WD?end=2019&locations=TR&start=1990
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الفʛʱة   سʻة    2008-2001خلال  في  الاسʲʱʺار   ʦʳح أن   Ȏبلغ    2003و  2002نلاح انʵفاض   ʙشه
ॽة    ملॽار  1,702، دولار  ملॽار   1,038على الʨʱالي   ʛؗʱة الǽادʸʱة للأزمة الاقॽʰلʶاج الآثار الʱا ؗان نʚدولار وه

ॽا  ʛؗت شهʙتها  سʻة  2001  الʱي  مȄʨʱʶاته  أقʸى  بلغ   ʘʽح الاسʲʱʺار   ʦʳح في   ʛʺʱʶم  ʙایʜت  Ȏنلاح Ǽعʙها   .
ان سʖʰ هʚا الʜʱایʙ الإصلاحات الاقʸʱادǽة والॽʶاسॽة، حʘʽ وضعʗ    ملॽار   ॽʁǼ22,047ʺة    2007 دولار وؗ

ʱمة الʨȞʴولة،  الʙة لل ʨؗوعات الʺʺلʛʷʺة الʸʵʸالʺالي وخ ȋاॼʹف الانʙفي بهʛʸʺام الʤʻة للʙیʙائح جʨة لॽ ʛؗ
  الȑʚ ؗان له دور حȑʨʽ في تॽʳʷع الاسʲʱʺار الأجʰʻي الʺॼاشǼ2003 .ʛالإضافة إلى قانʨن الاسʲʱʺار 

  2010،  2009شهʙ حʦʳ الاسʲʱʺار تʚبʚب حʘʽ انʵفʠ خلال الفʛʱتʧʽ    2018-2009خلال الفʛʱة   
ان هʚا نʳॽʱة مʵلفات الأزمة الʺالॽة    ملॽار  9,099دولار،    ملॽار  8,585ووصلʱʺॽʀ ʗه على الʨʱالي   دولار وؗ

سʻة    2008العالʺॽة   في  وʛȄتفع  الʨʱالي    2016و  2011لॽعʨد  على  ʱʺॽʀه   ʗبلغ  ʘʽار   16,182حॽمل  
ان سʖʰ هʚا الʚʱبʚب خلال هʚه الفʛʱة إضافة إلى تʙاॽɺات الأزمة الʺالॽة    ملॽار  19,263دولار،    2008دولار وؗ

  الفʛʱة.ʱي شهʙت تʨتʛات خلال هʚه الʛʷق الأوسȌ الأثʛ مʨقعها القʖȄʛ مʧ مʢʻقة 
  وهي الʺʱغʛʽات الʱي لها القʙرة على الʱأثʛʽ في الʺʱغʛʽ الʱاǼع وهي: ):࢏ࢄالʯʸغʙʻات الʯʴʸقلة (  . 2
الʨʶق    - أ  ʛعʶل تॼعا  الʺالي  الʨʶق  في  الʺʙرجة  ات  ʛؗʷلل  ʦالأسه  ʦॽʀ  ʧع  ʛʰعǽ  ʛشʕم  ʨوه الॽʀʨʶة:  الॽʁʺة 

  ʛشʕʺا الʚه ʝȞعȄو ʨʶال ȋاʷن Ȑʨʱʶاد(   ق مʨج  ʙشʛʺال ʦʣؗا  ȑ ،2018 (  .   ʜمʛله ب   ون  MC،    ʛʰانات معॽʰال
  عʻها Ǽالॽʁʺة الʴالॽة للʙولار الأمȞȄʛي.

ॻا خلال الفʙʯة ملॻار: تʦʠر مʓشʙ الʸॻɿة الॻɾʦʴة ( 2الȜʵل  ʙؕ2018-1990 دولار) في ت  
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  2021/ 12/ 01تارȄخ الʸʱفح یʨم الʗʶʸر: 

https://data.worldbank.org/indicator/CM.MKT.LCAP.CD?end=2020&locations=TR&start=1991&vi
ew=chart 
https://ycharts.com/indicators/turkey_market_capitalization_of_listed_companies_percent 

الȞʷل    ʛʽʷǽ2  اتʨʻʶال خلال  الॽʀʨʶة  الॽʁʺة  انʵفاض  سʻة    1996-1990  إلى  غʛار   1993على 
بلغ   ارتفاع  ارتفع   دولار،ملॽار    36,61الʱي شهʙت   ʦثʗ    ةʻفي س نʰʶي  بلغȞʷǼ1997    ʗل   ʘʽ61,095ح  

في سʻة    ملॽار  ʗار112,716إلى    1999دولار ووصلॽم    ملʙع إلى  الفʛʱة راجع  في هʚه  الʚʱبʚب  دولار وهʚا 
 ȑʚاسي الॽʶار الʛقʱه الاسʱة.  عاشॽامج الإصلاحʛʰل الʷا إضافة إلى فॽ ʛؗت  

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


 بʦدǻة ʙʻʵǺ وȁلقایʗ ثʦرȂة  
 

348 
 

  ʙعǼ1999    ةǽة إلى غاॽʀʨʶة الʺॽʁال ʛشʕم ʠفʵبلغ    2002ان ʘʽار  36.04حॽمل    ʖʰʶǼ اʚدولار وه
في   ॽة  ʛؗʱال الاقʸʱادǽة  الأزمة  ال  ، 2001مʵلفات   ʗفʛع غاǽة  Ǽعʙها  إلى   ʛʺʱʶارتفاع م الॽʀʨʶة    ॽʁ2007ʺة 

ʱʺॽʀه    ʗبلغ  ʘʽار  284,531حॽفي    مل Ǽالأزمة    2008دولار.  مʱأثʛا  الॽʀʨʶة  الॽʁʺة   ʛشʕʺل انʵفاض  حʙث 
دولار Ǽعʙها شهʙ الʺʕشʛ تʚبʚب ʖʰʶǼ الʨʱتʛات    ملॽار   117,584حʘʽ وصلʱʺॽʀ ʗه إلى    2008العالʺॽة في  

ʸʱت على الاقʛي أثʱقة والʢʻʺي. في ال ʛؗʱاد ال    
مʕشʛ حʦʳ الʙʱاول: ʤǽهʛ هʚا الʺʕشʛ الʨʽʶلة الʺالॽة للʨʶق ʨؗنه ǽعʛʰ عॽʀ ʧʺة الأسهʦ الʺʙʱاولة خلال   -ب

ǽقʙم دلالات    ʥلʚب  ʨبها وه  ʖʱʱȞʺال  ʦالأسه في  الʴاصل  الفعلي  الॼʱادل   ʛشʕʺال مʙة زمॽʻة وعلॽه یʨضح هʚا 
، الॽʰانات  TVب    ه ل  ونʛمȑ ،2018 (  .ʜ  ؗاʦʣ الʺʛشʙجʨاد  (   حʨل احʱʺالॽة صعʨد أو هȋʨʰ الʨʶق ومȐʙ قʨته

  معʛʰ عʻها Ǽالॽʁʺة الʴالॽة للʙولار الأمȞȄʛي.
ॻا خلال الفʙʯة  ملॻار: تʦʠر مʓشʙ حʤʱ الʗʯاول ( 3الȜʵل  ʙؕ2018-1990دولار) في ت    
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   .2021/ 12/ 01تارȄخ الʸʱفح یʨم الʗʶʸر: 

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

الȞʷل   بॽانات   ʛهʤام  3تʨالأع في   ʛشʕʺال الʱي شهʙ   1996على غʛار    2000-1990  ارتفاع هʚا 
إلى   ʱʺॽʀه   ʗوصل ʘʽح انʵفاض  الʙʱاول   ʦʳح في    ملॽار   36,233فʽها   ʠفʵان ॽɾʺا  ʖʰʶǼ    2001دولار، 

إلى   ʱʺॽʀه   ʗوصل  ʘʽح ॽا  ʛؗت تʷॽɻه   ʗؗان  ȑʚال  ȑادʸʱوالاق الॽʶاسي  وفي    ملॽار  65,680الʨضع  دولار 
ʱʺॽʀه    2008  ʗبلغ  ʘʽح للʨʶق  مفاجئ   ȋʨʰه هʻاك  الʺالॽة    ملॽار  221,236ؗان  للأزمة  راجع  وهʚا  دولار 

  .ȞʷǼل نʰʶي 2018-2009لʧؔ عاد للʸعʨد ȞʷǼل سȄʛع حʘʽ اسʱقʛ خلال  2008العالʺॽة 
الʺॽɻارȑ لʺʙة    -ج  تʚبʚب أسعار الأسهʦ: مʕشʛ تʚبʚب أسعار الأسهʦ هʨ الانʛʴاف   ʛشʕ360م    ʙللعائ یʨما 

  ʦʳʴǼ علقةʱʺال ʛʡاʵʺأو ال ʧقॽʱم الʙار عʙات الأسعار إلى مقॼتقل ʛʽʷت Ȑʛارة أخॼɻǼ ،ʦق الأسهʨس ʛشʕعلى م
ʛشʕʺة الʺॽʀ أنǼ تفعʛʺالأسعار ال ʖي تقلʻعȄو ʛشʕʺة الʺॽʀ ات فيʛʽغʱال    ʛʰاق أكʢعها على نȄزʨت ʧȞʺǽ اʺȃر

  ʖي تقلʻعȄاه، وʳات ȑة في أʛʽʸة قʛʱخلال ف ʛʽʰؗ لȞʷǼ ʛʽغʱأن ی ʧȞʺǽ ʦالأسه ʛي أن سعʻعǽ اʚوه ،ʦॽʁال ʧم
فʛʱة زمॽʻة.   ثابʗ خلال  تʱغʱʺॽʀ ʛʽها Ǽʺعʙل   ʧؔول ʛʽʰؗ لȞʷǼ ʖقلʱت ʧل ʦة الأسهʺॽʀ أنǼ ʠفʵʻʺال الأسعار 

  عʻها ب %.الॽʰانات معSP  ʛʰرمʜنا له ب 

https://data.worldbank.org/indicator/CM.MKT.TRAD.CD?end=2020&locations=TR&start=1991&v
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ॻا خلال الفʙʯة 4الȜʵل  ʙؕفي ت (%) ʤب أسعار الأسهʘبʘت ʙشʓر مʦʠ2018-1990: ت  
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   2021/ 12/ 01تارȄخ الʸʱفح یʨم الʗʶʸر: 

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

الȞʷل   للفʛʱة    4نلاحȎ مʧ خلال  تʚبʚب  نॼʶة   ʛʰأك في سʻة    1997- 1990أن   ʗ1994ؗان    ʘʽح
  ʗال  %، 55,45بلغ خلال  وȃلغʨʻʶ  1998-1999-2000-2001-2009    ʗاتأما  عالॽة  بʱقلॼات  تʺʜʽت 

الʨʱالي   سʻة  الفʛʱة  ثʦ  %،  39,92%،  64,33%،  57,60%،  64,43%،  51,82على   ʙعǼ2010    تʙشه
  . 2017سʻة  ॽʀ19,55ʺة مʵʻفʹة حʘʽ بلغʗ أقل  تقلॼات

ات الʺʶاهʺة الʱي   -د ʛؗʷد الʙع ʛشʕʺا الʚه ʧʽʰرجة: یʙʺات ال ʛؗʷد الʙع ʛشʕم  ʦالإدراج وت ȋوʛش ʗفʨʱاس
  . ) ȑ ،2018  جʨاد ؗاʦʣ الʺʛشʙ(  تʽʳʶلها في الʨʶق الʺالي وهʨ یʨضح مȐʙ جاذبॽة الʨʶق للʺʧȄʛʺʲʱʶ الʙʳد

  الॽʰانات معʛʰ عʻها Ǽالأعʙاد. NCرمʜنا له ب 
ॻا خلال الفʙʯة  : 5الȜʵل  ʙؕرجة في تʗʸات ال ʙؕʵد الʗع ʙشʓر مʦʠ2018-1990ت   
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NC    
  .2021/ 12/ 01تارȄخ الʸʱفح یʨم  الʗʶʸر: 

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

شهʙت زȄادات مʨʱاصلة في عʙد   2000إلى 1990نلاحȎ أن الʺʙة مʧ  5بॽانات الȞʷل عʛض مʧ خلال      
  ʧرجة مʙʺات ال ʛؗʷة إلى    110ال ʛؗة    315شॽالʱة الʙʺت الʙا شهʺॽɾ ة ʛؗا،    2014-2001شॽʰʶاتا نॼاجعا وثʛت

ة 392وسʳلʗ أكʛʰ عʙد بلغ  ، 2018-2015ة الʺʙلʱعʨد للارتفاع في  ʛؗة  شʻ2015س .  
  

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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    الʹʦʸذج الॻɿاسي للʗراسةصॻغة  الفʙع الʰاني: 
  ʦʱʽس  ʛأث ॽʀاسي  نʺʨذج  في جʚب  مصॽاغة  ي  ʛؗʱال الʺالي  الʨʶق  الʺॼاشʛ    الاسʲʱʺار ʕشʛات  الأجʰʻي 

  Ǽالاعʱʺاد على بʛنامج   VECM  نʺʨذج تॽʴʸح الʢʵأ الʷعاعي و   ،Johansenالʱؔامل الʺʜʱامʧ لـ  وفȄʛʡ Șقة  
Eviews12.هاʛʽʶائج وتفʱʻال ʦض أهʛع ʦث ʧوم ،  

  :الʙراسة ؗالʱالي الʺʨȞنة لʨʺʻذج ʺʱʵلف الʺʱغʛʽات لʛمʜ : نمʯغʙʻات الʗراسة . 1
  ʛʽغʱʺعالǼاʱل في  :الʲʺʱȄار وʺʲʱله  الاس ʜمʛȄو ʛاشॼʺي الʰʻبـالأج (FDI)  
  ل فيʲʺʱة: تʛʶات الʺفʛʽغʱʺة (   الॽʀʨʶة الʺॽʁال ʛشʕمMC،(   ) اولʙʱال ʦʳح ʛشʕمTV،(    أسعار ʛشʕب مʚبʚت

 ʦالأسهSP) ،(  رجةʙʺات ال ʛؗʷد الʙع ʛشʕمNC)(. 
ܫܦܨ الʱالॽة: Ǽالॽʸغة الȄʛاضॽة عʧ الʤاهʛة مʴل الʙراسة ʧȞʺȄ الʱعʛʽʰ و  = ,ܸܶ,ܥܯ)ܨ    (ܥܰ,ܲܵ
للʹʦʸذج . 2 الȂʙاضي  الȜʵل   ʗیʗʲذج  تʨʺʻال  ʛیʙتق أجل   ʧم  :  ʖاسʻʺل  الʴم Ǽاسʙʵʱام  قʺʻا    الʙراسة،للʤاهʛة 

   الʱالي:الʨʺʻذج 
௧ܫܦܨ =  ܾ଴  +  ܾଵܥܯ௧  +  ܾଶܶ ௧ܸ  + ܾଷ ܵ ௧ܲ + ܾସ ܰܥ௧ +  ௧ߝ 

:ʘʽح  
      t)لʲʺة ): تʻʶفي ال ʛʽغʱʺة الʺॽʀ ȑأ ʧمʜال.    
     ) ܾ଴, ܾଵ, ܾଶ, ܾଷ, ܾସ  :(.ذجʨʺʻل معلʺات الʲʺت  
   العʨʷائي. : حʙ الʢʵأ ) ௧ߝ(     

أجل    ʧم  ʙیʙʴت  ʧʽب الʨʶق  العلاقة  ومʕشʛات   ʛاشॼʺال الأجʰʻي  ॽة   الʺالॽة الاسʲʱʺار  ʛؗʱال    Șʽʰʢت  ʦॽار  سॼʱاخ
  . VECMالʷعاعيتॽʴʸح الʢʵأ  جونʺʨذ ، Johansenالʱؔامل الʺʜʱامʧ لـ  

  اخॼʱار اسʙʵʱام  تʦ  ،  مʴل الʙراسة  لʙʴʱیʙ درجة تؔامل الʺʱغʛʽات الʱي تʤهʛ في نʺʨذج  الاسʯقʙارȂة:   اخॺʯار . 3
Dickey-Fuller ʺسالʨ ر ل عʚʳةʙحʨال ADF.  

  )ADFالʦʸسع لʘʱر الʦحʗة (  Dickey-Fullerاخॺʯار : 1الʗʱول 
  الأولالفʙق   الʴلاسل الأصلॻة  
   ʗاه   ثابʳوات ʗون   ثابʙاه  بʳوات ʗثاب   ʗاه   ثابʳوات ʗون   ثابʙاه  بʳوات ʗثاب  
  - 1.481 ࡵࡰࡲ

 )2.971- (  
3.220 -  

 )3.587- (  
0.614 -  

 )1.953- (  
4.454- *  

 )2.981- (  
4.361- *  

 )3.595- (  
4.284- *  

 )1.953- (  
  - 1.242 ࡯ࡹ

 )2.976- (  
1.666 -  

 )3.587- (  
0.027  

 )1.953- (  
10.245 - *  

 )2.976- (  
10.103 - *  

 )3.587- (  
10.238 - *  

 )1.953- (  
  - 0.924 ࢂࢀ

 )2.971- (  
3.028 -  

 )3.580- (  
0.419  

 )1.953- (  
7.214- *  

 )2.976- (  
7.065- *  

 )3.587- (  
6.721- *  

 )1.953- (  
  * -5.873  * -5.738  * -5.885  - 0.996  - 2.539  - 1.513 ࡼࡿ
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 )2.971- (   )3.580- (   )1.953- (   )2.976- (   )3.587- (   )1.953- (  
  - 1.655 ࡯ࡺ

 )2.971- (  
2.155 -  

 )3.580- (  
0.951  

 )1.953- (  
5.262- *  

 )2.976- (  
5.158- *  

 )3.587- (  
5.033- *  

 )1.953- (  
*  ʛʽʷم إلى ت Ȑʨʱʶم ʙʻة عʙحʨر الʚة جॽضʛف ʠة عرفȄʨʻ5  % .  .جةʛʴال ʦॽʁال (.)  

  . Eviews 12مʧ إعʙاد الॼاحǼ ʧʽʲاسʙʵʱام الʗʶʸر: 
الॽʁʺة الʛʴجة عʙʻ مȐʨʱʶ معȄʨʻة    ADFمʧ خلال الʙʳول أعلاه یʱʹح أن ॽʀʺة إحʸائॽة    ʧم ʛʰأك

الفʛق الأولى یʱʹح Ǽأن ॽʀʺة    وعʙʻ،  الʶلاسل غʛʽ مʱʶقʛة عʙʻ الʺȐʨʱʶ ومʻه    الأصلॽة،الʶلاسل    لॽʺʳع   5%
 جʺॽع الʶلاسل الأصلॽةوȃالʱالي    %  5  الॽʁʺة الʛʴجة للاخॼʱار عʙʻ مȐʨʱʶ معȄʨʻة هي أقل مADF  ʧإحʸائॽة  

  . I (1) الأولى الʙرجة  ومʱؔاملة مʧ غʛʽ مʱʶقʛة 
الʙرجة ؗل على  على أنه إذا ؗانʗ الʺʱغʛʽات مʱؔاملة مʧ نفʝ    الاخॼʱار  یʟʻ هʚا  : اخॺʯار الʯؒامل الʙʯʵʸك . 4

ॼʽة الॽʢʵة لهʚه الʺʱغʛʽات سʨؔʱن أǽʹا ʛؗʱة، فإن الʙرجة  حʙال ʝنف ʧؔاملة مʱم  ،  ʧف عʷȞǽ ʨد علاقة  وهʨوج
الاقʸʱادǽة الʺʱغʛʽات   ʧʽب الأجل  بʙʴʱیʙ  و   .Ȅʨʡلة  نقʨم  Ǽاخॼʱار  الॽʁام  الʺلائʺة  قʰل   ʛأخʱال فʛʱات  وذلʥ  عʙد 

 ॽɾʺا یلي:الʺʨضح  )VAR(   نʙʴار الʚاتي ذو الʺʳʱهتʙʴیʙ درجة الʱأخʛ لʨʺʻذج الا معایǼ  ʛʽاسʙʵʱام
  ʦʟل فʙʯة الʯأخʙ)( الʯأخʙ  ار درجة ॺاخʯ :2الʗʱول 

  
  . Eviews 12مʧ إعʙاد الॼاحǼ ʧʽʲاسʙʵʱام الʗʶʸر: 

Ǽاعॼʱارها الʙرجة  )  P=2( الʲانॽة  الʺعایʛʽ اقʛʱحʗ أن درجة الʱأخʛ الʺلائʺة هي درجة  أغلʖ  أن    وʧȞʺȄ ملاحʤة 
  الʨʺʻذج.في هʚا  الʺʲلى لاسʙʵʱامها 

4 -1 ʙار الأثॺʯاخ :    ʛار الأثॼʱائج اخʱن ʛʽʷولتʙʳة في الʻʽʰʺعلى    5  ال ʟʻي تʱة الॽمʙة العॽضʛالف ʠإلى رف
و هي    ʶ90.833اوȑ  ت   ௧௥௔௖௘ߣوذلʥ لأن ॽʀʺة إحʸائॽة الأثr=0  ( ʛ(   للʱؔامل الʺʜʱامʧ  عʙم وجʨد أȑ علاقة

ʛʰأك    ȑاوʶي تʱال الॽʁʺة الʛʴجة للاخॼʱار و   ʧة  69.818مȄʨʻمع Ȑʨʱʶم ʙʻل    ، %   5  عʨʰق  ʦʱأنه ی  ʧʽفي ح
نʛʤا لʨؔن ॽʀʺة    ) r ≤ 0( الʺʨالॽة الʱي تفʙʽ بʨجʨد علاقة واحʙة على الأكʛʲ للʱؔامل الʺʜʱامʧ  الفʛضॽة العʙمॽة
  ʛة الأثॽائʸߣإح௧௥௔௖௘    ȑاوʶي تʱالغة    41.728والॼال عʙʻ مȐʨʱʶ   47.856أقل مʧ الॽʁʺة الʛʴجة للاخॼʱار 

أن  %  5  معȄʨʻة ǽعʻي  هʚا  الʺʸفʨفة  و  الأثʛ وجʨد  یȃ  ʧʽʰالʱالي  و ،  )  r=1(   أȑ  1  تʶاوπ     ȑ  رتॼة  اخॼʱار 
 ʧʽك بʛʱʷʺؔامل الʱة للʙاتعلاقة واحʛʽغʱʺال.  
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الʘاتॻة   2- 4 الʸॻɿة  الॽʁʺة    :العʸʢىاخॺʯار  اخॼʱار  نʱائج   ʛʽʷىتʺʤالع الʙʳول   الʚاتॽة  رفʠ    5  في  إلى 
أȑ علاقة الʱي تʟʻ على عʙم وجʨد  العʙمॽة  الʺʜʱامʧ  الفʛضॽة  الॽʁʺة  وذلʥ لأن إحʸائॽة    ) r=0(   للʱؔامل 

عʙʻ    33.876مʧ الॽʁʺة الʛʴجة للاخॼʱار و الʱي تʶاوȑ    و هي أكʶ49.104   ʛʰاوȑ  ت   ௠௔௫ߣ  الʚاتॽة العʤʺى
الʺʨالॽة الʱي تفʙʽ بʨجʨد علاقة واحʙة على الأكʛʲ    في حʧʽ أنه یʦʱ قʨʰل الفʛضॽة العʙمॽة،  %  5  مȐʨʱʶ معȄʨʻة 

ʧامʜʱʺؔامل الʱلل   )r ≤ 0 (   ةॽائʸن إحʨؔا لʛʤة    نʺॽʁى الʺʤة العॽاتʚߣال௠௔௫    ȑاوʶي تʱ22.031وال    ʧأقل م
  1 تʶاوπ    ȑ  رتॼة الʺʸفʨفة و هʚا ǽعʻي أن  %   5 عʙʻ مȐʨʱʶ معȄʨʻة 27.584الॽʁʺة الʛʴجة للاخॼʱار الॼالغة 

  ȑأ )r=1(  ، الي وʱالȃ ʧʽʰار یॼʱة  اخʺॽʁى الʺʤة العॽاتʚات  الʛʽغʱʺال ʧʽك بʛʱʷʺؔامل الʱة للʙد علاقة واحʨوج. 
  ʛالأث (اخॼʱار   ʧȄارॼʱالاخ ؗلا  الॽʁʺةإذن،  علاقة    واخॼʱار  وجʨد  إلى  ʛʽʷǽان  العʤʺى)    تʨازنॽة الʚاتॽة 

بȄʨʡ    ʧʽلة  واحʙة أFDI ،  MC ،  TV  ،SP  ،NCȑ  الʺʱغʛʽاتالأجل  عʧ    أن  ،  ʛʽʲؗا   ʙعʱʰت لا  الʺʱغʛʽات  هʚه 
ا مʷʱابها  ʨؗسل ʛهʤت ʘʽʴǼ لȄʨʢال Ȑʙʺفي ال ʠعॼعʹها الǼ  

  Maximum Eigen Value الʘاتॻة العʸʢى  الʸॻɿة اخॺʯارو  Trace Testالأثʙ اخॺʯار  :3الʗʱول 
الفʙضॻة  
  العʗمॻة

الʸॻɿة  
  الʘاتॻة

إحʶائॻة 
  ʙالأث  

الʸॻɿة الʙʲجة  
 ʗʹ0.05ع  

إحʶائॻة الʸॻɿة   الاحʸʯال  
  الʘاتॻة العʸʢى 

الʸॻɿة الʙʲجة  
 ʗʹ0.05ع  

  الاحʸʯال 

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 ʛʽʷد  إلى  تʙؔامل  أشعةعʱك. الʛʱʷʺال  *  ʠإلى رف ʛʽʷة التॽضʛة فॽمʙمالع Ȑʨʱʶم ʙʻة ععȄʨʻ5  %   .  
   Eviews 12مʧ إعʙاد الॼاحǼ ʧʽʲاسʙʵʱام الʗʶʸر: 

  :معادلة الʯؒامل الʙʯʵʸك 3- 4
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] 

 ȑارॽɻʺاف الʛʴة  ].. [ للʺعاملات.(..)الانॽائʸإحt  
  . Eviews 12مʧ إعʙاد الॼاحǼ ʧʽʲاسʙʵʱام الʗʶʸر: 

  ما یلي: نلاحȎمعادلة الʱؔامل الʺʛʱʷك  مʧ خلال نʱائج 
 ةॽʀʨʶال الॽʁʺة   ʛشʕم على  مʨج1b(    ʖ(  معامل  بʧʽ    جʨدیʙل  ʛʡدǽة  الʺॼاشʛ    الاسʲʱʺارعلاقة  الأجʰʻي 

الॽʁʺة الॽʀʨʶة اوالॽʁʺة الॽʀʨʶة وهʚا یʨʱافȘ مع   إلى  ʕذȑ  ت  %   1ب مقʙار  لȄʛʤʻة الاقʸʱادǽة، حʘʽ أن زȄادة 
 ʦʳادة حȄار زʺʲʱي  الاسʰʻالأج  ʛاشॼʺاردالʨار الʙقʺǼ 1,267 ،% ʨوه  Ȑʨʱʶم ʙʻع ȑʨʻ0.05مع. 
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 اولʙʱال ʦʳح ʛشʕ2(  معامل مb(  ʖسال    ʦʳح ʧʽة العلاقة بǽدʛʢة لǽادʸʱة الاقȄʛʤʻاض الʛʱاف ʦار رغʺʲʱالاس  
% تʕدȑ  1لȄʛʤʻة الاقʸʱادǽة، إذ أن زȄادة حʦʳ الʙʱاول بـ  ا امع  Șوهʨ مالا یʨʱاف  ،الʙʱاولحʦʳ    ومʕشʛ الأجʰʻي  

 .0.05وهʨ معȑʨʻ عʙʻ مȐʨʱʶ ، % 0,963بـ  الأجʰʻي الاسʲʱʺارحʦʳ  انʵفاض إلى 
  بʚبʚت أسعار    معامل   ʛشʕمʦ3(  الأسهb(   ʖسال    ȑأ ʧʽب عॽʶȞة  علاقة  مع  الʺʱغʧȄʛʽ    وجʨد   Șافʨʱی وهʚا 
أن  ا  ʘʽة حǽادʸʱالاق مقʙارالȄʜادة  لȄʛʤʻة  الأسهʦ  تʚبʚبفي  %  1ب  أسعار   ʛشʕفي    م انʵفاض  علॽه   ʖتʛʱی

 ʦʳار حʺʲʱار  الاسʙقʺǼ يʰʻلأنه 0,876 الأج %   ʙعǽʧȄʛʺʲʱʶʺة للॼʶʻالǼ ةʛʡاʵم ،  ȑʨʻمع ʨوه ʙʻ0.05ع . 
 رجةʙʺال ات  ʛؗʷال عʙد  بʧʽ    جʨدیʙل على  مʨج4b(    ʖ(  معامل  الʺॼاشʛ   الاسʲʱʺار علاقة ʛʡدǽة    الأجʰʻي 
ات الʺʙرجة  و  ʛؗʷد الʙمع  ع Șافʨʱا یʚاوه  ʘʽة، حǽادʸʱة الاقȄʛʤʻادة  اللȄʜ  رجةʙʺات ال ʛؗʷد الʙ1  ب ـفي ع   %  

 ȑذʕت ʦʳادة حȄار إلى زʺʲʱارد  الاسʨال ʛاشॼʺي الʰʻ0,267 ب ـالأج  ʨوه ،%  Ȑʨʱʶم ʙʻع ȑʨʻ0.05مع. 
  نʺʨذج تॽʴʸح الʢʵأ الʷعاعي  إنʳاز علاقة تؔامل مʛʱʷك بʧʽ هʚه الʺʱغʛʽات ʧȞʺǽ  ونʛʤا لʨجʨد

العلاقات   . 5 اتʱاه  مʱʵلف  لʺعʛفة    : الॻʮʮʴةدراسة   ʧʽب الॽʰʰʶة  العلاقات  اتʳاه  اخॼʱار  الʨʶق  نʱائج  مʕشʛات 
ॽة   ʛؗʱة الॽراسة  الʺالʙال ʙʽق  ʛاشॼʺي الʰʻار الأجʺʲʱم  ن والاسʙʵʱʶ  قةȄʛʡGranger ،   وȃ  رجةʙ ʛʽأخʱال )P=2 (  ،  اʺؗ

 ʧʽʰول یʙʳالي:الʱال 
ʱولالʗ 4اॺʯة لــ   ر: اخॻʮʮʴعلاقة الGrange    

 
  . Eviews 12مʧ إعʙاد الॼاحǼ ʧʽʲاسʙʵʱام الʗʶʸر: 

الاسʲʱʺار    أن هʻاك سॽʰʰة أحادǽة الاتʳاه مʧ مʕشʛ الॽʁʺة الॽʀʨʶة إلى  Grangerتʤهʛ نʱائج اخॼʱار سॽʰʰة  و  
  ʥلʚ وؗ  ،ʛاشॼʺال حʦʳ  الأجʰʻي   ʛشʕم  ʧم الاتʳاه  أحادǽة  سॽʰʰةالʙʱاول،  سॽʰʰة   ʙجʨت لا  أنه   ʧʽح بʧʽ    في 
الʺॼاش الأجʰʻي  مʕشʛ الاسʲʱʺار  وتʚبʚب   ʛ    ʦالأسه سॽʰʰة  أسعار   ʙجʨت لا  ات    بʧʽوأǽʹا  ʛؗʷال عʙد   ʛشʕم

 الاسʲʱʺار الأجʰʻي الʺॼاشʛ.و  الʺʙرجة
الʵعاعي . 6 الʠʳأ  تؔامل مʛʱʷك  ):  VECM( نʦʸذج تॻʲʶح  الʱأكʙ مʧ وجʨد علاقة   ʙعǼ لةȄʨʡ  ب   ʽ ʧالأجل 

  ʺP=2  ،(ǽ ʧȞودرجة الʱأخʛʽ (   الॽʰʰʶة،   اخॼʱارمʧ خلال    ʻهاʽب  ʺا ɾॽ  الʱأثʛʽ   اتʳاه مʴل الʙراسة ومعʛفة    الʺʱغʛʽات
ʛیʙذج   تقʨʺنVECM. :اليʱول الʙʳة في الʴضʨائج مʱون 
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  تقʗیʙ نʦʸذج تॻʲʶح الʠʳأ الʵعاعينʯائج  :5الʗʱول 

  
  Eviews 12 مʧ إعʙاد الॼاحǼ ʧʽʲاسʙʵʱامالʗʶʸر: 

    :الॻʮʮʴة الȂʦʠلة الأجل 1- 6
 ʧم ʛهʤǽ    ʛیʙائج تقʱأ  نʢʵح الॽʴʸذج تʨʺأ    أن معامل نʢʵح الॽʴʸت )CointEq1  (س ʖال    ȑʨʻومع

  ʙʻة  عȄʨʻمع Ȑʨʱʶي أن  .0.05مʻعǽ اʚ0.114886  وه  ʧاء الأجل    مʢأخ ʛʽʸالق    ʦʱها یʴॽʴʸا   تॽتلقائ    ʛʰع
ʧمʜق    ، الʛغʱʶǽ ʙا  وقॼȄʛمة تقʙص ȑوث أʙح ʙʻات  9عʨʻغ  ) 1/ 0.11(   سʨلʰازن في الأجل    لʨʱل،الȄʨʢا    الʚوه
    . MC ،TV ، SP ، NCالʺفʛʶة  والʺʱغʛʽات  FDI الʱاǼع  على وجʨد علاقة Ȅʨʡلة الأجل بʧʽ الʺʱغʛʽ یʙل

الʙʴʱیʙ الʺʴʸح   الفعلॽة   ) തܴ)2وʙȄل معامل   ʦॽʁال ʧʽة العلاقة بʨق Ȑʙرةعلى مʙالʺق ʦॽʁي  .  والʻعȄأن  و
أسعار    ʛشʕم تʚبʚب   ʛشʕم الʙʱاول،   ʦʳح  ʛشʕم الॽʀʨʶة،  الॽʁʺة   ʛشʕم)ʙع  ʛشʕم  ،ʦات    دالأسه ʛؗʷال

الʱغʛʽ %    57وتفʛʶ  تʛʷح  الʺʙرجة،)    ʧة    مॽʀاॼال الॼʶʻة  أما   ،ʛاشॼʺال الأجʰʻي  الاسʲʱʺار   ʦʳفي ح الʴاصل 
معȄʨʻة  إلى    Fprob=    0,008>    0,05ؗʺا تॽʀ ʛʽʷʺة    % فʱفʛʶها عʨامل أخȐʛ غʛʽ مʙرجة في الʨʺʻذج.33

  .الʨʺʻذج Ȟؗل ومʻه صلاحॽة الʨʺʻذج
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احʱʺالॽة جʺॽع    أنʧʽʰ  ی  الʺʨالي،  الأجل القʛʽʸة    ة جʙول الॽʰʰʶمʧ خلال نʱائج    الأجل:الॻʮʮʴة القʙʻʶة   2- 6
ʙ صʴة تʺʽʲل نʺʨذج    خارجॽة، وهʚاأن الʺʱغʛʽات  أȑ    0.05أقل مʧ    وهي  0.0001  تʶاوȑ   الʺʱغʛʽات ʕؗما ی
الاسʲʱʺار الأجʰʻي الʺॼاشʛ  تʖʰʶ  مʕشʛ الॽʁʺة الॽʀʨʶة  لاحȎ أن  نؗʺا    . الʢʵأ الʷعاعي Ǽʺعادلة واحʙة   تॽʴʸح

Ȑʙʺال    في الʺʱأن الاح ʘʽح ،ʛʽʸالق  ʧابي  و   0.05أقل مʳǽإ ʛعلىلها أث ȑʨʻا  ومعʺʲʱب الاسʚر ج  ʰʻي الأج  
  لان إشارة الʺعامل مʨجॼة ومعȄʨʻة. الʺȐʙ القʛʽʸ،  الʺॼاشʛ في

فهي    الॼاॽʀة  الʺʱغʛʽات  تʖʰʶ  أما  الʺॼاشʛ  لا  الأجʰʻي  الʺȐʙالاسʲʱʺار  معامل،  القʛʽʸ   في  أن  ʱها مʨجॼة  ؗʺا 
 ʙʻة عȄʨʻمع ʛʽا  0.05غʚي  هʻعǽأنها لا   ʛʶتف ʛاشॼʺي الʰʻار الأجʺʲʱالاس Ȑʙʺفي ال.ʛʽʸالق  

  القʙʻʶة الأجل  ة: ال6ॻʮʮʴالʗʱول 

  
  Eviews 12مʧ إعʙاد الॼاحǼ ʧʽʲاسʙʵʱام الʗʶʸر: 

    : )VECM(  الॻʶॻʳʵʯة لʹʦʸذج تॻʲʶح الʠʳأ الʵعاعيالاخॺʯارات  . 7
الȞʷل    الʦحʗة: جʘر    اخॺʯار 1- 7  ʧʽʰأنی أقل مʧ    الʺʨالي  الʺعاملات  العॽʶȞة    ، وجʺॽعالʨاحʙجʺॽع  الʚʳور 

ȋقاʻالǼ لةʲʺʺاتي والʚار الʙʴء الانʜʳل Șافʛʺود الʙʴال ʛʽʲؔة، فهي    لʙحʨة الʛي    تقع داخل دائʻعǽ ذج    أنمʺاʨʺʻال
 .شʛوȋ الاسʱقʛار الؔلي ʴǽقȘ الʺقʙر
  نʯائج اخॺʯار جʘر الʦحʗة : 6الȜʵل 
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-1 0 1  
  Eviews 12مʧ إعʙاد الॼاحǼ ʧʽʲاسʙʵʱام الʗʶʸر: 

 Breusch-Godfrey  مʹاعف لاغʛانج للارتॼاȋ الʶʱلʶلي   ʛʽʷǽ اخॼʱار   : لأخʠاء   اخॺʯار الارتॺاȉ الʘاتي  2- 7

 )LM  ( إلى    ȋاॼارت وجʨد  حʙو عʙم   ʧʽب الʢʵأ  ذاتي  ،  0.9636(   حʱʺالॽةالاالʦॽʁ  لان  وذلʥ    العʨʷائي، د 
0.6926 (  prob   ة  الʺقابلةॽائʸالإح  ʦॽʁللF   ةȃʨʶʴʺع  في    الॽʺأخات  درججʱالʽ ʛ    ʧ2  إلى   1م    ʛʰأك  ʧم

 الʙʳول الʱالي یʨضح ذلʥ: العʙمॽة،وعلॽه نقʰل الفʛضॽة  ،0.05مȐʨʱʶ الʺعȄʨʻة 
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  اخॺʯار الارتॺاȉ الʘاتي لأخʠاء   :7الʗʱول 

  
  Eviews 12مʧ إعʙاد الॼاحǼ ʧʽʲاسʙʵʱام الʗʶʸر: 

ثॺات  اخॺʯار   3- 7 یʱʹح    :) White test(  الॺʯایʥعʗم  الʺʨلي  الʙʳول  خلال   ʧة ال  أنمʺॽʁ   ةॽالʺʱالاح  
 )0.3128 ( prob       ة  لالʺقابلةʺॽʁة  الॽائʸلإحKhi-Deux    ةȃʨʶʴʺالʧم ʛʰة   أكȄʨʻالʺع Ȑʨʱʶ0.05  م،    ʨوه

 .الʢʵأ  وتʳانʝ تॼایʧالʱي تقʛ بॼʲات  الʸفȄʛة الفʛضॽةقʨʰل  عʻيǽما 
  اخॺʯار عʗم ثॺات الॺʯایʥ. :8الʗʱول 

  
  . Eviews 12مʧ إعʙاد الॼاحǼ ʧʽʲاسʙʵʱام الʗʶʸر: 

الانʗʲار:  ا 4- 7 معادلة  لʦʮاقي  الॻʮʠعي  الʦʯزȂع   ʥم  Ȗق ّ̡ʯال اخॼʱار  خॺʯار   ʛʽʷǽJarque-Bera   أن   إلى  
الاحʱʺالॽة  مʧ   الʺȃʨʶʴة   Jarque-Beraالإحʸائॽة  للॽʁʺة    الʺقابلة  prob ) 0.6819(   الॽʁʺة   ʛʰأك    Ȑʨʱʶم

العʙمومʻه    0.05  الʺعȄʨʻة فʛضॽة  قʨʰل   ʦʱی الʨʰاقي  ॽةفإنه  سلʶلة  Ǽأن  الʢ  القائلة  الʨʱزȄع  الʙʳول    ، ॽʰعي تॼʱع 
 ذلʥ:الʱالي یʨضح 

  .  للʦʮاقي  الॻʮʠعي  الʦʯزȂع  اخॺʯار :9الʗʱول 

  
  Eviews 12مʧ إعʙاد الॼاحǼ ʧʽʲاسʙʵʱام الʗʶʸر: 
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الاخॼʱارات    ادن للʨʰاقي،  الʶاǼقة  جʺॽع   ʙ ّ ʽʳال الʶلʨك  إلى   ʛʽʷت ʛʰʱعǽ الʢʵأ    وȃالʱالي  نʺʨذج تॽʴʸح 
 ʙ ّ ʽلجʨʰومق.  

  تʲلʻل دوال الاسʱʯاǺة: . 8
مȐʙ اسʳʱاǼة  سʘʴॼʻ  و الʺʱغʛʽات الأخȐʛ،    حʙوث صʙمة في إحȐʙ الʺʱغʛʽات ʙʴǽث أثʛ في Ǽاقي  نإ

  ʙʻع  ʛاشॼʺال الأجʰʻي  الاسʲʱʺار   Șفʙت  ʦʳدةحʛفʻم أخʛ  في    حʙوث صʙمات  الʺالي. وȃʺعʻى  الʨʶق  مʕشʛات 
  .والʺʱʶقʰلॽة للʨʺʻذجعلى الʦॽʁ الʴالॽة  تأثʛʽ صʙمة Ǽʺقʙار انʛʴاف مॽɻارȑ واحʙ لأحʙ الʺʱغʛʽات نʨضح 

الʤʻام ؗʺا هʨ مʨضح في الȞʷل   الاسʳʱاǼة بʙراسة أثʛ صʙمة معʻʽة على مʱغʛʽات  كʺا تʶʺح دوال 
  :ʧʽʽالʱول الʙʳوال  

  أثʙ صʗمات الʓʸشʙات الʸالॻة على الاسʸʰʯار الأجʹʮي الॺʸاشʙ  : 7الȜʵل 
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  Eviews 12مʧ إعʙاد الॼاحǼ ʧʽʲاسʙʵʱام الʗʶʸر: 
  نʯائج دوال الاسʱʯاǺة : 10الʗʱول 

  
  Eviews 12مʧ إعʙاد الॼاحǼ ʧʽʲاسʙʵʱام الʗʶʸر: 

  :ما یلي الʙʳول نلاحȎ مʧ خلال 
في   بʨحʙة واحʙة  إʳǽابॽة  الॽʀʨʶة  حʙوث صʙمة  الॽʁʺة   ʛشʕلهم إʳǽابي  سʨȞॽن   ʛعلى    أث  ʦʳادة حȄز

الʶادسة  الʻʶة في ॼʸǽح هʚا الأثʛ سلॽʰا ثʦ  الʵامʶة، مʻʱاقʸة حʱى سʻة  ʦॽʁǼولʧؔ   الأجʰʻي الʺॼاشʛ  الاسʲʱʺار 
الʶاǼعة  ثʦ  حʙة،  و   ) -0.438731(  الʻʶة  في  الإʳǽابي   ʛالأث الأجʰʻي    Ȅ ʛʺʱʶو ǽعʨد  الاسʲʱʺار   ʦʳح ارتفاع 

  العاشʛة.الʻʶة   ىحʱالʺॼاشʛ بʨثʛʽة أقل 
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في   واحʙة  بʨحʙة  إʳǽابॽة  الʙʱاول   مʕشʛ حʙوث صʙمة   ʦʳله  ح إʳǽابي   سʨȞॽن   ʛعلى    أث  ʦʳح زȄادة 
سلॽʰا  ثʦ    الʲالʲة، سʻة    حʱى   الʺॼاشʛالأجʰʻي    الاسʲʱʺار  ʛالأث هʚا  ( الʻʶة  في  ॼʸǽح  ) -0.387382الʛاǼعة 

ثǽ ʦعʨد مʧ    الʲامʻة،وʱȄأثʛ سلॼا في الʻʶة    الʶاǼعة،  مʧ الʻʶة الʵامʶة إلى الʻʶةثǽ ʦعʨد الأثʛ الإʳǽابي  حʙة،  و 
  العاشʛة.الʻʶة  ى حȄ ʛʺʱʶ ʱو جʙیʙ الأثʛ الإʳǽابي  

  ومʛʺʱʶ على سلʰي    أثʛ   سعار سʨȞॽن لهتʚبʚب مʕشʛ الأمʕشʛ  حʙوث صʙمة إʳǽابॽة بʨحʙة واحʙة في  
  ʦʳفاض حʵارانʺʲʱالاس  ʛاشॼʺي الʰʻة،   الأجʛʷات العʨʻʶع الॽʺة   خلال جॽانʲة الʻʶن الʨؔي    وتʰسل ʛأث ʛʰلها أك

    . وحʙة ) -2.535704( 
ات  عʙدمʕشʛ حʙوث صʙمة إʳǽابॽة بʨحʙة واحʙة في  ʛؗʷرجة الʙʺن له الʨȞॽس  ʛعلى  أث ʛʺʱʶي ومʰسل  

  ʦʳح الʺॼاشʛ  الاسʲʱʺار انʵفاض  الʻʶة    الأجʰʻي  وتʨؔن  العʛʷة،  الʨʻʶات  جʺॽع  أثʛ  الʶادسة  خلال   ʛʰأك لها 
  .  وحʙة ) -1.865634سلʰي ( 

9 .   :ʥایॺʯئة الʚʱل تʻلʲت  
الʻاتʳة عʧ صʙماتها الʵاصة مقابل   ات في سلʶلة معʻʽة  ʛؗʴʱال الॼʱایʧ إلى نॼʶة  تʴلʽل تʜʳئة   ʛʽʷǽ

إلى صʙماته الʵاصة    والʱي تعʨدمʱغʛʽات أخȐʛ، فهʨ یʨضح نॼʶة تॼایʧ خʢأ الʕʰʻʱ لؔل مʱغʛʽ    الʙʸمات في
  في الʤʻام. الʺʱغʛʽات الأخȐʛ  مقابل الʙʸمات في

  نʯائج دوال الاسʱʯاǺة : 11الʗʱول 

  
  Eviews 12مʧ إعʙاد الॼاحǼ ʧʽʲاسʙʵʱام الʗʶʸر: 

  Șابʶول الʙʳائج الʱن ʧʽʰ76.86  أنت  %   ʧایॼت ʧم   ʕʰʻʱأ الʢا  خʺʲʱي   ر للاسʰʻة في   الأجʛاشॼʺة    الʻʶال
في   %  23.14  ب   تʶاهʱʶʦقلة  الʺتʛجع إلى صʙماته الʵاصة، في حʧʽ أن مʨʺʳع الʺʱغʛʽات   ॽةالʲانॽة الʺʱʶقʰل 

    .%  10.20مʕشʛ الॽʁʺة الॽʀʨʶة Ǽأكॽʀ ʛʰʺة ʶاهǽ ʦالʕʰʻʱ، حʘʽ  تفʛʽʶ تॼایʧ خʢأ 
تفʛʽʶ تॼایʧ خʢأ    في   %  62فان الاسʲʱʺار الأجʰʻي الʺॼاشʶǽ ʛاهʦ ب  الʺʱʶقʰلॽة  في الʻʶة الʵامʶة  و 

ʶاهǽ  ʦالʕʰʻʱ، حʘʽ    في تفʛʽʶ تॼایʧ خʢأ  %  38  تʶاهʦ بʱʶقلة  في حʧʽ أن مʨʺʳع الʺʱغʛʽات الʺ  الʵاص Ǽه، 
 ʛشʕالأم ʛشʕب مʚبʚة سعار تʺॽʀ ʛʰأكǼ14.23%،  هॽلȄو ʛشʕدمʙات  ع ʛؗʷرجةالʙʺال  Ǽ ةʺॽʁ11.08 %.  

العاشʛة  في  أما   مʶاهʺة   الʺʱʶقʰلॽة،الʻʶة  الʕʰʻʱ في    الأجʰʻيالاسʲʱʺار    تقʙر  خʢأ   ʧایॼت  ʛʽʶتف 
تʛتفع    ، حॽʁǼ  42.34%ʘʽʺة ʱʶقلة  الʺفي حʧʽ یʰلغ مʨʺʳع مʶاهʺات الʺʱغʛʽات    %،  57.66  الʵاص Ǽه ب 
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  ʛشʕم  ʧم ؗل  ات    عʙدمʶاهʺة  ʛؗʷرجةالʙʺ16.81(   ال% (    ʛشʕب ومʚبʚت    ʛشʕسعار  الأم )15.76  % ،(  
) وذلʥ مقارنة مع  %3.73(   حʦʳ الʙʱاول  ) ومʕشʛ %  6.02وتʵʻفʠ مʶاهʺة ؗل مʧ مʕشʛ الॽʁʺة الॽʀʨʶة ( 

  الʻʶة الʵامʶة.
    :خاتʸة

  ʗʰأث ʙار قʺʲʱات    الاس ʛؗʴʺال ʧاره مॼʱاعǼ ةॽʰʻال الأجʨرؤوس الأم ʦأه ʙه ؗأحʱاعʳن ʛاشॼʺي الʰʻالأج
الأساسॽة للॽʺʻʱة في ؗل اقʸʱادات العالʦ، وذلʥ لʙوره الȑʨʽʴ والʺهʦ في نقل الʨʻؔʱلʨجॽا والʱقॽʻات الʙʴیʲة، و  

لʻʱافʝ بʧʽ الʙول على جʚب  رفع ؗفاءة رأس الʺال الȑʛʷॼ وتʧʽʶʴ الʺهارات والʛʰʵات، ومʧ هʚا الʺʢʻلȘ اشʙʱ ا
  ʧم ʙȄʜʺارات الʺʲʱة في    الاسॽɺʨة نʜقف ʗي حققʱة والʯاق ناشʨفة ؗأسʻʸʺول الʙال ʥة خاصة تلʛاشॼʺة الॽʰʻالأج

ان للقʢاع الʺالي وخاصة عʨلʺة الأسʨاق الʺالॽة فʽها فاعلॽة ʛʽʰؗة في اسʱقʢاب   معʙلات الʨʺʻ الاقʸʱادȑ، وؗ
  وأن الʺʛʺʲʱʶ الأجʰʻي ǽعʛʰʱ الʨʶق الʺالي الʨجه الʴʹارȑ لاقʸʱاد أȑ بلʙ.   الأجʰʻي الʺॼاشʛ خاصة الاسʲʱʺار 

الأجʰʻي   الاسʲʱʺار وʻȃاء على ذلʥ، حاولʻا في هʚه الʙراسة إبʛاز أثʛ مʕشʛات الأسʨاق الʻاشʯة في جʚب 
ʦʳح ʛشʕة، مॽʀʨʶة الʺॽʁال ʛشʕها: مʻي، م ʛؗʱق الʺالي الʨʶات الʛشʕم ʠعǼ على ʜʽ ʛؗʱالǼ ؛ʛاشॼʺاول،    الʙʱال

ات الʺʙرجة. ʛؗʷد الʙع ʛشʕالأسعار، م ʛشʕب مʚبʚت  
    :وتʨصلʻا إلى 

الॽʀʨʶة   الॽʁʺة   ʛشʕم  ʖʰʶتʛاشॼʺال الأجʰʻي  إلى    الاسʲʱʺار  ي الʨارد  ʛؗʱال الʺالॽة  الʺȐʙ   الʨʶق    في 
 ،ʛʽʸابي و القʳǽإ ʛعلى لها أث ȑʨʻا ومعʺʲʱب الاسʚر ج  ʰʻفي يالأج ʛاشॼʺال  ʛʽʸالق Ȑʙʺال.  
ات الʺʙرجةمʕشʛ حʦʳ الʙʱاول، تʚبʚب مʕشʛ الأأما   ʛؗʷد الʙع ʛشʕهي ف سعار، م ʖʰʶار  لا تʺʲʱالاس

 ʛاشॼʺي الʰʻالأج Ȑʙʺفي ال  ʛʽʸا و  ، القʚي  هʻعǽأنها لا   ʛʶتف ʛاشॼʺي الʰʻار الأجʺʲʱالاس Ȑʙʺفي ال ʛʽʸالق.  
الʱي ؗان لها   ॽا    الاسʲʱʺار على تʙفȘ  ومعȑʨʻ    إʳǽابي أثʛ  أهʦ الʺʕشʛات  ʛؗفي ت ʛاشॼʺال في  الأجʰʻي 

  مʕشʛ   ؗانvecm  ʗ  الʷعاع ج تॽʴʸح الʢʵأ  ʨذنʺ  Johansenالʺʛʱʷك    الʱؔامل حʖʶ نʱائج  الʺȐʙ الȄʨʢل  
ات    عʙدومʕشʛ    الॽʁʺة الॽʀʨʶة ʛؗʷرجة،الʙʺب   أما   الʚبʚت ʛشʕم  ʦما    أسعار الأسه ʨوه ȑʨʻومع ʖه سالʛؗان أث

 ȑʨʻومع ʖاول سالʙʱال ʦʳح ʛشʕم ʛجاء أث ʧʽة في حǽادʸʱة الاقȄʛʤʻمع ال Șافʨʱة  یȄʛʤʻمع ال Șفʨʱما لا ی ʨوه
  الاقʸʱادǽة.

  ʛأثʱي یʰʻالأج ʛʺʲʱʶʺال یʱأثʛ    الॽʀʨʶة،Ǽالॽʁʺة  الʺعʛʰ عʻها    الʺالॽة   الʨʶق ȐʨʱʶʺǼ نʷاȋ  أȑ أن  ؗʺا 
بʙرجة تʚبʚب الأسعار الʱي تعʛʰ عʧ حالة عʙم الॽقʧʽ والʺʵاʛʡة فؔلʺا ؗانʗ درجة تʚبʚب عالॽة أدȐ هʚا إلى  

الʺʛʺʲʱʶ حʚر   عʙم    ودفع  إلى  زȄادة  الاسʲʱʺار  الأجʰʻي   ʛʰرجة  وتعʙʺال ات  ʛؗʷال الʨʶق  عʙد  جاذبॽة  إلى 
.ʧȄʛʺʲʱʶʺلل  

الॽʁʺة    حʙوث صʙمة إʳǽابॽة بʨحʙة واحʙة في  أثʛ   أن   إلى وتʛʽʷ نʱائج تʴلʽل دوال الاسʳʱاǼة    ʛشʕم
حʙوث صʙمة إʳǽابॽة    أن ، في حʧʽ  الأجʰʻي الʺॼاشʛ   الاسʲʱʺارزȄادة حʦʳ  على    أثʛ إʳǽابي   سʨȞॽن له الॽʀʨʶة  
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في   واحʙة  مʧ  بʨحʙة  الأمʕشʛ  ؗل   ʛشʕم سʨȞॽن   سعار تʚبʚب  الʺʙرجة  ات  ʛؗʷال عʙد   ʛشʕله  وم  ʛي    أثʰسل
  .الأجʰʻي الʺॼاشʛ  الاسʲʱʺار انʵفاض حʦʳ  ومʛʺʱʶ على 

  ʧایॼʱئة الʜʳل تʽلʴائج تʱت نʛهʣات    أنوأʛʽغʱʺاهʺة الʶقلة على مʱʶʺال   ʛʽʶل في تفȄʨʢال Ȑʙʺال    ʧایॼت
ʕʰʻʱال ات    عʙدتʛتفع مʶاهʺة ؗل مʧ مʕشʛ    ، حʨʴǼ42.34%ʘʽالي  تقʙر    خʢأ  ʛؗʷرجةالʙʺ16.81(   ال%(  

  ʛشʕبومʚبʚت    ʛشʕ15.76( سعار  الأم  % ،(   ) الॽʀʨʶة  الॽʁʺة   ʛشʕم  ʧم ؗل  مʶاهʺة   ʠفʵʻ6.02وت  %  (
ʛشʕاول ومʙʱال ʦʳ3.73(   ح% (.  

الʳاذب   الʺʻاخ  أن  إلى  تʺʲلʗ    للاسʲʱʺار كʺا تʨصلʻا  یʨʱفʛ على مʙʴدات  أن   ʖʳǽ ʛاشॼʺال الأجʰʻي 
ل العʨامل الاقʸʱادǽة الʱʴॼة   أهʺها في الإʡار الʺʕسʶاتي والॽʶاسات الاقʸʱادǽة، الإʡار القانʨني والॽʤʻʱʺي وؗ

.Ȑʛالأخ 
تʕثʛ    لأنهاعʙʻ اتʵاذه لقʛار الاسʲʱʺار،  مʕشʛات الأسʨاق الʺالॽة  تʨʢر  وان الʺʛʺʲʱʶ الأجʰʻي یʛاعي   

  الʺʹॽفة. وȃالʱالي تعʙ مʧ أهʦ عʨامل جʚب الʺʙ.ʧȄʛʺʲʱʶولة ال اقʸʱاد صʨرةسʲʱʺار، وتعʝȞ الاى عائʙ عل
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