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A study of the impact of monetary policy on attracting foreign direct 

investment in Algeria, an econometric study for the period (2000-2020). 
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abcا��:  


�ف� إ+* ا��را)	 '�ف%���- �1990ا�AB@ة�( <=ل ا���ا�� ;:�12*�$)�89�ر�7��56ا�4��3 12*�ا����)	�ا���0�	�وأ.�-��ا


�Nم� ا��Lض و�IJا )،2020��N-���Oة.�و@AB��ا)��U���I-ه�ا��را)	��Vا)��Uام�7دوات�RS"���	�<=ل�-Iه�ا

� W8��� 5X��ا �ا�4���3و ا��YL@ات 56��$)�89�ر�7 �ا�Z�م، �ا��ا<1: [�����ا 
��ا�"�ف،(� ،	��0���ا 	��\��12*�ا ا��2�دا


�ت�ا�"�Lى�#����`��0���ا����ذج،��a�B��4b	�Y`ن�ا����ذج�dا���	0e�f�*+إ�	را)���=��	��gO7@ ا���Nذج��أن<�"��ا


=#	�`Yن�ا��YL@ات��Y4ن�`Yن�ا�\��	�ا���0�	�و�$)�89�ر�7��56ا�4���3���0���اN��	#=2د�N��hإ+*�و=>�i��[�j:; 

زe�دة�ا�\��	�ا���0�	��nدي�إ+*�زe�دة��V�l$)�89�ر�7��56ا�4���3`���2�د�)��)	��Nاز�j	�����Bأن�و-Iا�،�ا���ا��

.VZo���  `Yن�ا��V�uا���t:�وا��Z���rs;:�ا��Nق�ا���p	���W4#�iا��و�	��B�د���

��E�R>�5�6:���/�ت��d���RO،ف�f���
*�،�
01/�ر�أ!-,+��i[�dا��اgh)�ا'�bم،�ا�،��	�6Z�j��OLS.  

Abstract: 
 The study aims to identify monetary policy and its impact on foreign direct investment in 

Algeria during the period (1990-2020), and for this purpose, statistical tools were used 

during this period. As it is known, this study used the variables that represent the monetary 

mass, the exchange rate, the gross domestic product, and the foreign direct investment 

Depending on the method of least squares, we estimated the models. By comparing the 

models, the study concluded that the most appropriate model for estimating the relationship 

between the variables resulted in a positive relationship between the monetary mass and 

foreign direct investment in Algeria, and this explains that the increase in the monetary mass 

leads to an increase in the volume of Foreign direct investment by adopting a balancing 

policy between the volume of goods and services in the local market by the state in order to 

avoid inflation 

Keywords: Monetary mass, exchange rate, gross domestic product, foreign direct investment, 

OLS.                                                                                                 
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�:���ّ6�  


�����yYا��Y`�iن�ا����)�ت�$#�"�د�	�ا��5Xأ<Iت��U��sم�� �Wا��Ww�x$#�"�د�	�#N��	��0����W�pا����)	�ا

��R� .ie�x
��ا �ا��0ن �`�ا�	 I��� 	z�>و� �2�م W{x|� ��ا�yAا��ة 	(�����ا �{'Iه ~e�
���ا V� -	��0���ا 	(�������i-ا

 <=ل���اN���WRر-��وأ-�اJb��وأدوا%'��ا�4��3ة�و�Y@�ا�4��3ة.

@��

��@ �����ا��0ن  �� `NaNح #���	،����� ا#�"�د�	 ��-�ة ا�4��3 7�56 $)�89�ر �sو��،ie�x
� $)�89�رات ا

	���7 i�  أ`�ز �z��
�
��� ا�����	 ;: )�-�� ا�5X ا����أ�W{x��*�aإ�Rى��=��� دول  �i $#�"�د�	��R�،V��
�ا

W8��،	���
��� ا�5X أ��e}� ا��e�Z	�$#�"�د�	�اNp� :; ة@Ab ةyY�V أ#Nى�دول  إ+* و�
� $)�89�رات -Iه `W�B ا

�0�7���	،��و W� 56 $)�89�ر� ا���Nات gO�b@�;: أh` @gO $-���م زاد #� و وا��ول  ا�w�x�ت ا-���م ��Iب 7

���}��j�ت ��jا Y>7@ة 5X����ول  و�b-� ا ،	������ ا�R أن V�
7�56 $)�89�ر ���s ا����)�ت�$#�"�د�	 � :; 

�X3 ن�Y�p���	��J�ا���د�i،�ذ���أ�hjأ��Rا�}jN�ت�ا������	�ا�Y�N`��b���5X@ة�ا�����	�$#�"�د�	�وإ�Rى�ا��W��(Nا


�	�$#�"�د�aN�	��*12���Nى�ا�n)��ت�و�b7اد�12*�ا���Nى�ا��5�fNوا��و+:�و-Iا��h�w��iا�W<���.�وات�ا

Nدة.Nوات�ا�@g����ة�أو�ا��e�دة�;:�ا  


Nد���� ��� ا���� ا�N��5Xاh ا��ول  �i ا�\Y8@ إ��'� ���� `���	 ��WeN و)��	 hjNw إ+* `�وز�$)�89�ر�7��56ا�4��3 ;: ا

:; WeN�� ن ا)�89�را%'�،�إذ�{��` Ww  ول�� -��h إ�Rى ا���ا�� ا�4��3،�و�IJا 7�0b�� 56�ت�$)�89�ر ���B��s i أن ا

��h�Y.���i@ �� $)�89�ري  ���<J� %'��	 إ+* )�ر�2 ا�5X ا��ول  *12�@Y4O ��  ا�4��3. 7�56 $)�89�ر 

:����o*X� pد��أو�"�#$� �ا�4���3;: 56��و$)�89�ر�7 	��0���ا 	(�����ا i�� Ww� 	��-�� �و��jا �4(� ���� �#=�jا

�*12�@Y.���ا���ا��ي،��Iا�)�p�ول�;:�-Iه�ا�Nر#	�درا)	�Y`��.7ن��w�p�ت�ا����)	�ا���0�	�و���-�	�-Iا�Y>7@�;:�ا

  $)�89�ر�7��56ا�4���3;:�ا���ا��.�

 @Y>7ا�I-ل�=>�i��:	(را�� ��\�f�iح�ا��nال�ا��N-�ي��IJه�ا

2
01/�ر�.!-,+�ا�	�*��()�ا'&%ا$�؟��rgM�<s8tRا�-��5�6()�ا���
 �����ى��u�7/��ا���7

:	�������	���\�z�i��	�7)��	�ا��2�B	�ا�{3Sه�I-�W��pو��	���
  و�

������-�Nوا#��$)�89�ر�7��56ا�4�1-��3�R�i�؟ا���خ�$)�89�ري ;:�$#�"�د�ا���ا���  

2-��N��W-��	#=256�4	�Y`ن�ا�\��	�ا���0�	�و$)�89�ر�$N�؟�  

  ���d�8ا�<���wت:

��w�>ا��rxو.:�.Ww�x�ت�و�#N
Nد��2ة��N����  $)�89�ر�7��56ا�4���3��V��W"إ+*�ا���Nى�ا���Nب�وذ

��w�>ا����d�0-��ك�:�ا��	2=#�	��0��4	�Y`ن�ا�\��	�اN�56�  .و$)�89�ر�7

��و�:���<�4�ر و �:ا�	���y��ور ��0��8p4����+::ا��a�B�ت�ا���`0	����i\$��2�د�12*��� ��	�ا�w�  

1. �6Z�U���0ا��	؛�ا�hا�N�>و�3ح��،�p4� :�و�p���'�b�V�e����� ¡�ا

2. i$�R-ا���z{�:�-و�:�	������`	�12*�إ3}���	�`���8p��I-�V��0��i\ه�ا��را)	�إ+*�ا�p�ور�ا��: 
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�5¢�����)	�ا���0�	�و$)�89�ر�7��56ا�4��3:�.ول �ا�� ر   - أ�-�Bر�ا��fS 

 درا)	�#��)�	��.��ا����)	�ا���0�	�12*�$)�89�ر�7��56ا�4���3;:�ا���ا��:�ا��0{|�ا�� ر   - ب

�
�5¢�����)	�ا���0�	�و$)�89�ر�7��56ا�4��3::�را|�-�Bر�ا��fS 

-1 �:	��0����)�����s�V¤�ا��Nء�12*�إ�Rى�ا����)�ت�$#�"�د�	����2�V�-�B�	�NRل�ا����)	�اp4ا�ا�I-�:;

�.	eN�
�ف�12*�أدوا%'��و�7���0p-�اف�$#�"�د�	�ذات�7و��ا�J��	�12*�ا���Nى�ا�\1:�و�:�ا����)	�ا���0�	،�وا

�ا�����ت �-IU��� 5X��ا �اءاتS� ����Nع :;� 	(�����ا �-Iه W8�����	��0���ا 	��\��ا V�l�@Y��s� W�أ i�� 	��0��ا

��7���0p-�اف�$#�"�د�	.�	eور��� ا


�e~�ا����)	�ا���0�	  - أs:  

��ا��N��~�و7-�    �R�i�رات�N���
������iا����Nر�ا����e�ت���f��0أ��*12�NJBم�ا����)	�ا���0�	�ا��
اف��4

	��0��
���ن:��،�ا��	��0��  و�����)	�ا

- (������ �����ا ��
�ا���0�	�ا� �ا�����ت �J��U��s� 5X��ا �اءاتS� �'¦�`� 	��0���ا 	(�����ا �b�2� :	��0���ا 	

��J
49�� 5X��ا��W��(Nا 	2N����:أو���	��
�� �و����0pأ-�اف�ا#�"�د�	 �و���Nى�أ)
�ر�ا�B���ة �0����2ض�ا ��ا4#	

��{��=#�"�دي�S���Oدارة�ا���0�	���ا#4	��2ض�ا�����0p���"0`��0-�ف�ا#�"�دي��
Yن��U�(��wام�ا��
4��W

Kent�N3��Jb�2ن�YR�:;�،Shaw��	B�w�:;�@Y.������V�l�@Y�Lا����0أو�ا�	��0��`�¦'��أي��W�2واع��N0م�`�hا�����ت�ا

h��2ل�N" 1ا�.  

- :	��0���5����ا�������ت�ا���0�	�وا�"�b@Yا�
���ا�Nا)�������)	�ا�
sو��V�l�	4#ا���:;��.n�دور��i���J�����	

�اءات�ا�N0��5Xم�{'��ا� }N�	�وا����4ا���Oي�� 2;:�ا����م�$#�"�دي،�ا����0ا����� S�����W�xs��'¦�b���
{'Iا�ا�

�	�(�2ض�ا���0)�;:�$#�"�دN�������.�*12�@Y���Nى�ا�W  .3��i<=ل�ا)��Uام�أ)
�ر�ا�B���ة�#"Y@ة�7

� 	(������ ¯Z��� ~e�
s� �إ�2�ء i\��� ،	0`����ا ~eر�
���ا �<=ل i�و�	2N���� �أ¦'� *12�@�
s� �إذ ،	��0��ا

�N27ان� �و)�Nك 	��0���ا �ا��YL@ات *12� @Y.����ا W�أ i�� 	��0���ا �ا�����ت �'}� ��N0م 5X��ا �و7وا�� �اءاتS

.�J��¤�Uا��	�7���0-�اف�$#�"�دp��  $#�"�د�Yن�

  :أدوات�ا����)	�ا���0�	  - ب

�وا� 	��0���ا 	�����ا ��}jN�ت �Rأ� �ا���Oي ��4�
��@�ا��	��0���ا 	(�����ا I�Bو��� V(�`� ���0�م� ��RN��ا �nول

وذ���`�)��Uا���hدوات�����W8;:�أدوات��Y@��4��3ة�(��O	)�وأدوات��4��3ة�(�2Nj	)،�و�IJا�)�N0م�`�را)	�-Iه�

.W�"B��  7دوات�`�

����.�V�l�*12�@Y$����ن�12*:�7دوات�ا�\��	�(7دوات�ا�YL@�ا�4��3ة) -�*t�s�5X�ا���Nى�ا�\1:�;:���:�7دوات�ا

�	4�°� :;� �7دوات �-Iه W8و���� �$#�"�د، :;� 	aو�
�ا� 	����S� 	��0���ا �ا�\���ت *12� :+����و±� �ا�"�;:، ا����م

  $�rf���Rا��r°Nj�0و)
��إ2�دة�ا���V"Zو���2�ت�ا��Nق�ا�RN�B	،�و��2����e'��7دوات��Y@�ا�4��3ة.�

• � :r°Nj�0�إن�4�°	��rf���R$ا���r°Nj�0:�����ا�4�³	���iا��N0د�)ودا��²ا���NJر4�°�@Y�Ls��(	��rf���R$ا

�����:;��"��5X�ا��5X����12*�ا�N�4ك�ا����رe	�B�R$�ظ�{'��;:�<�ا�´'��أو���ى�ا����4ا���Oي���V�l�iا�Nدا��²ا

�ز 4ا�N�4ك �إ+* ���ذ ��nدي r°Nj�0��ا rf���R$� 	4�°� �ا���Oي ��4��ا ¶�BU�� 	��R� :;� :+����و±� �ا�N�4ك�. �#�رة e�دة

� i��=8�� �e�b�دة�ا�
�وض�ا���0ي، �ا�Nدا�² �أو�<�� �ا��N0د ��>� *12� 	eر������%10ا �#�رة�ا�N�4ك��%20إ+* yAbداد

���4��	�زe�دة�ا�R�:;�:+���
\�¹¸ ��.�و±��ا����رe	�12*�����$����ن،�و<���ا��N0د�yYbداد�ا�
�وض�ا���0ي،�وا
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 n��r°Nj�0�دي�ذ���إ+*���BU¶�#�رة�ا�N�4ك�ا����رe	�12*�<���ا��N0د�أو�<���ا�Nدا��²ا���Oي�4�°	��rf���R$ا

�i��0ي���  �5،��8=.%10إ+*��BU��b20%¶�ا�
�وض�ا

• ���V"Zإ2�دة�ا���
(Rediscount Rate� :����4�
��ا�B���ة�ا�Iي���a�0�ه�ا(�i2�V"Zإ2�دة�ا���
(�@�
�

��fأو��،h��اض�@A#$���2�	eر��������'Á��iأوراق����رe	�ا���Oي���iا�N�4ك�ا����V">6إ2�دة�.��	��Â`���
������bو

0������aN$#�"�دي�ا� �+:،�bو�	ا��04�	��0���4
	�ا����)	�اf�*12�*+7و�	��ر�`����
��hj�b�،ه�7داةI-�W�2

2� 	�
(N�� 	��0j� 	(���|� �)�N0م �ا���Oي ��4��ا ��bن �$#�"�دي، �ا��Nwد 	��R� i�� r°�
�� �$#�"�د �w�ن �b�iذا

�	eر�����Ãوراق�ا�V">ت�����

��إ2�دة�ا�V"Z،�و±����+:�)�����ا�N�4ك�ا����رe	�12*�ا��0�م�|(�¶�BU���e�f

ا�b�aÄ�`��J\����5X	�إ+*�زe�دة�A#$�V�l@اض���iا����4ا���Oي،�7���ا�Iي�)�nدي�إ+*�زe�دة��V�lا����0ا���ح�

�l���(N��*+دي�إn�(������0��N�4ك�ا����رe	،�و�b�h��2ن�ذpدي�و��"�#$�N����V$����ن�و±����+:�د��Å��b	�ا

أ���إذا�w�ن�$#�"�د��
�°�r��iوNد��VZo،� ..7ا�����	�$#�"�د�	�و±����+:�ا��Zوج��R�i�ل�ا��Nwد�$#�"�دي

�:+���
��إ2�دة�ا�V"Z،�و±�(��bر��e�f�i2����bن�-Iا�)����bا����4ا���Oي����(��(���4	��0j�	�اj\���3	،�وذ

��N�4ك�ا����رe	،�و�����ا�h0b��iار�B�ع�;:�أ)
�ر�ا�B���ة�12*�ا��0وض�ز �	4�³��`�	eر����e�دة��}�B	�7�V�lوراق�ا

��b7اد،� ��ى� �ا��xا��	 �ا��0رة i�� W�0�(� ���� �ا��N0د *12� �����ا W0�(� :+����و±� �ا���Oي، ��4��ا i�� 	RNا���


���	�ا���VZo;:�$#�"�د��V���:+��� .��8و±�

• ���	RN�Bق�ا�N��
��W>���5ا����4ا���Oي�;:�ا��Nق�ا����	�:����2Open Market Operation (OMO)�ت�اs

�{'�ف 	���ا�� �7وراق �و�3اء ��4��$#�"�د�	�� �ا���وف �����4�ت ��Rو� � �وأ)
�ر�ا�B���ة �ا��N0د ��2ض :;�@Y.���ا

	��0��
�د��Nz7�iل�ا����	�وا����رe	�b�،�،ذا�د<�Wا����4ا���Oي�إ+*�ا��Nق�`9BzNوأ-�اف�ا����)	�ا���
²�`�h


��	،�و±����+:�اBUj�ض���J��ا���0�	�،�������h�\��iا��"�ص�b��¶�اNzإ+*�أ��J�eNp����Á�hj�b'�ف���iوراء�ذ

#�رة�ا�"�رف�ا����رe	�12*�����ا��0وض،�أ���إذ�ر���;:�زe�دة��V�lا�
�وض�ا���0ي��h��2���bإ��أن���<�Wإ+*�

�� hBzN`� �ا��Nق،�ا��Nق :;� �N0jدا ���ذ W`�0�� �"eو� �وا����ات) 	���وا�� 	eر�����ا �(7وراق �Nz7ل �IJه� ��@Ax

�	������bا��0وض�و���Ue$����نN���  .10ا�5ÌÍء�ا�Iي��nدي�إ+*�زe�دة�ا

- `� �ا�4��3ة) �(7دوات 	�2N���ا �Selective Tools��دوات :�	�2Nj� *12�@Y.����<=ل�ا i�� �7دوات �-Iه �U��sم

Nدة�;:�-Iا�ا��U"¯�$����نNا��2ا�N0�،�11ا�"�;:�و��p���أ)
�ر�ا�B���ة�`��)�9�د�12*�ا�������ت�وا

��b��� �أن �����s� �'¦�b� ،:Ñرا���ا �ا��0�ع ����s� :;� 	��0���ا 	�����وا 	�N{ ا�� �ر�4	 �j�w� �إذا =8�b

ا�����	�و�W{xdأ�O@��ا�"�رف���B�{��W��0	�ا����WeNا��راÑ:،�و2�دة�����U��sم�7دوات�ا���2N	�;:�ا��ول 

�W{x|��'�b�	��0�2�ت�$#�"�د�
¶�ا|�������iا��ول�ا���0�	���L�ب�b���2	�آ��	�ا��Nق�;:�����ا��ول�و

  12ة��w �َ:=8�b�W.�و��7�IUدوات�ا���2N	�أ3}���2ِّ 

����bا�"�رف�`����ه�)�Nك��
Yن. •�	� #������Uم�ا�"�ف�ا���Oي�S#��ع�7د�rdا��:;��3�4�p�و

• �#��	`�#���w��-وز���������p`ري�����
����ت�ا�"�ف�ا��	��
���bN0(����أي��	ر#�`���������Uم�أ)�

� �$����ن *12)Credit Control(�� 	���7� 	��
��12*�ا 	`�#���Foreign Assets Control(��*12(أو�ا 	`�#��أو�ا

�	�� ).)Derivative Controlا�U�(ام�ا�0�x�ت�ا��

• �#��h�N�� �{'�ف 	��
�� ��J�s=ت �ا�"�رف ���� �<=ل i�� ����اء� ����أ)� �ا���Oي �ا�"�ف ����Uم

 ا�"�رف�`����ه�)�Nك��
Yن�w���ا���ا����	�ا��ZÜ	�ا��0��5Xم����"�رف�� �j$�*12��'Û��ج.

  Goals of Montary Policyأ-�اف�ا����)	�ا���0�	�  - ت
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Vإ��أن�أ-�اف�ا<�=ف�ر�� �$#�"�د�	 V�����}Nن��x9�{'	�ا ��}�د �'�b� 	��0�������0pو �،ا����)	�ا �إ+* *t�s

�(ا)��0ار� �أو�7)
�ر$)��0ار�ا���0ي 	������ا �ا��ول :;� �)Nاء :1pا�� �$#�"�د :;� 	jازNا��� 	�N����ا *12� �وا� B�ظ (

Iب�$)�89�رات��i2�=�b�	��0ا��	����)	�ا���0�	�R"��أ-�اف�ا���ا�����	،�و��i\�eا���4انو�)����;:��7

	�����  12�:13*�ا���Npا

- �	��
��ا 	��#� *12� �ا�n.�ة �ا��YL@ات ����� �<=ل i�� �و$#�"�دي �$)��0ار�ا���0ي i�� ��N40ل ����Nى ��0p�


�ر�((Ã�
�م��  )؛Price stabilityا���fN	�دا<����و<�ر���وا���x³��5X��iا��YL@ات�;:�ا���Nى�ا


��ت -����0p��:;�	�-�ا����W>���N�jا#�"�د�	����)4	��:;���U~�ا��0�2�ت�$#�"�د�	�`������0pزe�دة�;:�ا

)�:1pا��[����  )؛Sustainable economic growthا�N0��rوا

���5
��I-��'�b�Wه�ا�n)��ت�(ا��Nق�ا��+:�وا��Nق� -X�ا���-�	�;:�����eNا�n)��ت�ا�"��b	�وا����	�وN(7اق�ا

��eNم����U����±�0ي)�و��  ؛�Development of Financial institutions and markets$#�"�د�ا��5�fNا

  ؛ a Stable blance – of – paymentا���-�	�;:�����0pا��Nازن�;:��yYان�ا��2Nb�ت� -

- �W��x�  .�U�($���0p�Full emplomentام�ا


��� ا�5X $#�"�د�	 ا�f�x³�ت أNjاع أ-V أ�R ا�4��3 7�56 $)�89�ر �
��@���-�	�$)�89�ر�7��56ا�4��3:� 2-s 

�� �ق ا�����	 و���0p ا�´'Nض�`�#�"�د-� أ W�i ا��ول  ��2'� �O�` �0م����Jx� Vه �� �� <�z	 ا�
� �i ا��Nم ا

  .ا���eN�ت b�w	 N�� *12رات


�دت���V�-�B$)�89�ر�$��56ا�4���3و���:��2N�NJBم�$)�89�ر�7��56ا�4��3  - أs�ie�\Bف�أراء�ا�=�>�`���وذ

  :14و$#�"�د�Yن��´'�

إ���|������\���hا�}���	�او��7�56ا�4�������3$)�89�رات�ا��5X����J\��و�e��-��ا��7����89�56�0"��`��)�89�ر�

� �$)�89�ر�`��|� i�� �ا��Nع �وI-�yY��eا �Sدارة، h�� WB\�� �'´�� ��"��� �ا#�"�دي���دوجا�����	 �°x�ط �وNد �7ول :

7�56��او��hا�����89��	��{�  ا�����	�����xوع.�أم;:�ا����4وا��r°�8���h��\ا

�¢�5$)�89�ر�����
�
�ف����e�0$)�89�ر�اæ56و�7��	"R�h�ا�4�12��3*�ا�hj$)�89�ر�ا�Iي��}Nن�����4	���\�	�رأ)��

��³	�دو�	��Y@�����ا���B	،�و�i���eا�yAا����WeNfا��ى�وN{eن���������2'�،���t�4f�¯Z:�أو�ا4�2�ري�������`�

�hb�
�b�:+و��
�ل�;:�ادارة�$)�89�ر�ا�����zوق�ا����0اb���89دورا�����12*�ا�hjا��Jف����N-�hا��=ك�Nbا����أ���

� h�� ��}Nن �ا�Wان i����89ا��� �<�رج����ان �ا#�"�دي �;:����ان �Jf�x³`� ��N0م 5X��;:�ا�n)�	�ا �12*�دا��	 ا��0رة

.	�(nا��@Y��s�:;�	��
B� ا�U�ذ�ا��0ارات�ا

�$)�89�رات��  - ب i�� �Y8O@ة �أNjاع �وNد �إ+* �$#�"�د�	 �وp`7�ث �Yxs@�ا��را)�ت �ا�4��3: 56��$)�89�ر�7 أ3}�ل

�'´���OIjا�4��3ة��	���715:  

�-Iا� - �
æو� �دا��	، 	B"`� ��Y�B��Uن �دو��Yن i��@gOأو�أ� �b�f�ن h�b� �و-�Nا)�89�ر��Ax@ك $)�89�ر�ا�Ax@ك:

�V\p��	�	�اBUj�ض�در�R�:;�89�ر�($�W"pe،�و	�2���7�56،��)4�ب�)��)�	�وا��b������2N�3�@gOأ�W{x�ا

fد�����`���
���eا��\�	�ا���fN	�وذs�:;�56وا����2ة��  ؛�27�ل04	����ة���iر�ل�ا���ف�$



������������	
 �2023! ان/��01ا���د���03ا����                                          JFCAا�����ت�و���

- 6 - EISSN: 2830-8425,ISSN2773-3793 

�)���ة� - i���� �إذ ��w�x�ت،� =��B��@gO7� �Nj7اع i��N-و� :	���7� ��w�x�ت� 	���w� ا)�89�ر�����}�ت

�}���j$�*12�W�ج�وا���eN�9وI-�W8��eا�ا��Nع�;:�#��م�ا�w�x�ت�`�°x�ء��bوع��=�j�ج�وا���eN�9أو�أي�Njع��`�	O�x�ا

�:é��j$ط��x³�  ؛$<�ى �او�ا��Z��r;:�ا��ول ا<����iأNjاع�ا

- ��'êN�`� V��� �ا���~ ��4��وا 56�$� �ا���ف �`Yن 	�#�Bا�� W{3� I>��� �و�: :�������ا �أو����2�ت ��xو2�ت

r²�'¦�[����W{x|��J
����� ؛#��م�ا���ف�$ول�`yAو��eا���ف�ا�jN{�`�r°�8�ت����]��
Yن،��8=�)��رة�

- � �ا�w�x�ت �#��م N-و� :������ا �أو �$�j��ج �O�x	����2�ت�`� 
�ف�� ��`� �ا<�ى �w�3�ت ��3اء �او `���j��ج


����ت�`��AB@ة�Y>7@ة�وأ��p4z�"�را�ا)�)����=)�89�ر�$��56ا�4��3.�
	�و#��ازدادت�-Iه�ا|��� ا�0�`�	�او�ا

  و�W�xæا��"�³~�ا�������=)�89�ر�$��56ا�4���3ا)�9�دا�ا+*�ا��وا��bوا� Nا��bإ+*:

� $)�89�ر -R�4����ول  ا����³	 ا�yYة ا)�L=ل إ+* ا��Nع -Iا Á'�ف ا�"�در: i2 ا 	��L� `��Nارد و�)����ا

	����B¤ 7و�w ز�L��	 اBUj�ض �B�($ i�دة �b i2= ا��را�2	، وا�����ت وا��
� ��-�ة �2��	 وNد أو �}�B	�ا

  ؛و��ر±	

� $)�89�ر -R�4� ;: ا����4�ت�$)�O='ë	 ���4	 إ+* 2�دة $)�89�رات �i ا��Nع -Iا Á'�ف N(7اق: i2 ا

�=)�89�رات ا����0	 ا��ول  أ)Nاق 	��pأو وا���ورة ا� ،	����#S ���(ن ��� و��w�5X� Ab@ات ;: إ��'� ا��"��� ��V ا

  	؛)�`0

� $)�89�ر -R�4� وN(7اق�S#����	 ا���L	 ا��ول  `Yن ��b� $)�89�ر �i ا��Nع -Iا ��pث ا�\B�ءة: i2 ا

��Nق  ا��}���	،�w ،	�±0�رة �3�ل أو 7ورو�  	؛7��e\� ا

- �R�4� أ-�اJb� �3اO	���Z�	 أو ���� ا�w�x�ت `�0�م $)�89�ر �i ا��Nع -Iا إ)A@ا����	:�Á'�ف أNzل  i2 ا

 .$)A@ا����	

$)�89�ري�;:�دو�	������pدات�Iب�$)�89�ر�7��56ا�4��3:�ا��pدات�ا��b�*12��.n���#�5Xض��j�ح�ا��xوع�  - ت

  :16و�:�2Nj�ن

- �56��$)�89�ر�7 ���Iب ��ا��	S� �ا��xوط 	`�8�`�@��
s� �ا�4��3: 56��$)�89�ر�7 ���Iب 	�(�(7� ا��pدات

:�J�-وأ 

• � �ا�����3�5Ììط ����bNا)��0ار�ا����م �أن ��R� :5Ìì�������h��2أ)���bN�5Ìì$)��0ار�ا ~#N�eو� ،h�2���L�����

�89($�i\���=bة�@Y4O�89�ر�(=��	
#Nا���	�ا��دود��j�wإذا���XR5$)�89�ر�Ìì���� ؛�ر�;:�����W�ب�$)��0ار�ا

����ح� •� �ا�=��	 �و�YbN@�ا��Bص :1\��ا �$#�"�د :;� �ا��Nازj�ت ��0p�� :;� W8���� �و-�� ���bN$)��0ار�$#�"�دي:

  ��3nات�$#�"�د�	�ا�
���ة�����1::�$)�89�ر�و��iأ-�Vا

o ؛VZo��
��	،��Nازن��yYان�ا��2Nb�ت،��
�ل�ا� ��z��2$#�"�د�ا�\N��::1ازن�ا�yYا�j	�ا

o �،	�����)�ت�$)�89�رe	�)��)�ت�ا����رة�ا�Z�ر�w�:	Bا����	�ا����)�ت�$#�"�د�	�ا��� �	���f�iف�ا��و

 ا���4e	؛

o ��89($ب�I���	�� .z	)،�ا� Nا��bا��4���	�وا�����O	ا�S��Zر±�ح(7�Nال�ر،�e�pO	���WeNpا� Nا��bا��
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- ::;�W8�56ا�4��3:�و���� ا��pدات�ا��\����	���Iب�$)�89�ر�7

��bذا��ا��N3ة • ،�j�7� ie��89ا��� ��� W�أ i�� VJ���"�
��ا 
��@�-Iا�� ��R� �Sداري: �وا��B�د 	�fو#�ا@Y4�وا

�	4�³�gO@ت�ا��N3ة�و���2ا�Y4@و#�ا�f	،�وNfل���ة�ا�U�ذ�ا��0ار�$)�89�ري��
�����2�Npj����2	�$)�89�ر�`�

7���89�56؛�����	4�³����و�	�و±� 

• i�� �و�: �N�jه: �و�
�ل �ا��Nق V�l���-�Jx�� 5X��ا ،	�O� ��`� V�'Á�NJb� ،56��ا��7���89 Iب� ���Bpات V-أ

�z�b�h	�Y4O@ة��=)�89�ر؛����`��� ا��Nق�;:�ا��و�	�ا���B	،�وذ

• �:+����و±� �و���Nرة 	���2� ����0�ت ��U��sم 	���7� �ا�w�x�ت �-Iه W8�� �أن ��R� :	�-nا�� 	e�x���ا �Nا��bا�Nارد


��@��2"�ا���ا���Iب�$)�89�ر.N�bا�b��bص��W�2���BU	�ا��}�B	�و ����~�
a�W�-��± 

�7��h:  �8ا$� �أ%&c���*�	01/�ر�.!-,+�ا�

��)�ا���7
��ا�-�rgM��5�6!4ب�2��:��
 (درا

� �ا����ي �j�ا��� :;� h�� ��#���� ��� �<=ل i�h4
��� �ا�Iي VJا�� ���ور�������و±� i�� Ww�	��0���ا 	(����أ.��ا

�ا�4���3 56����2;:و$)�89�ر�7 V�p��� 
�دة��� ��i2����ت �p4j� �أن �íن Iب����� *12� 	��0���ا 	(����أ.��ا

  �O���1::�م1990-�2020��AB@ة���`Yن����ا�������4ا��و+:��درا)	��
���ت�ا�،�وذ����e�f�i2$)�89�ر�7��56ا�4��3

  1*�ا���Npا���+:�:���R�V�0ود�ا��را)	�إ+*��Rود��Lا�b	�و�Rود�ز���	�2:�ا�j��4�ت�و�Rود�ا��را)	 �2ض .1

- �
-�r�Ls1990ا�AB@ة�(�ا��W�xs�5Xا��را)	�j��`�*12�ت�)���	�ز���	���YL@ات�ا��را)	:�ا'~�ود�ا�%�-������را

�¢5.����ا��را)	�).�و#����Vا� "Nل�12*��
���ت2020�
�  ��iا����4ا

- �
 ��Vإ�اء�ا���W��pوا��0�س�12*�ا��و�	�ا���ا��e	.:�ا'~�ود�ا'&��ا�������را

  :�Mض�ا�s�R>ات�و]����5ا�-/ ذج�ا���R7م .2

  :���	�;:�ا���0���12*�ا���Npا���+:��\�i`��ن�ا��YL@ات�ا����:U��YL@ات�ا���Nذج -

• :�|����W;:�$)�89�ر�7��56ا�4����3ا��YL@�ا
َّ
8���)%�(:+��$�:1pا��[������hب����iا����j)وFDIو �،(�:;�z�N-

;:�ا���	�أو�أ�@gO��VJ(7�iا����
	��0b��10�ت�$)�89�ر�ا�Nا�bة��� "Nل�R�*12"	�دا��	�;:�Sدارة�(4�°	�

`N0pق�ا��"�:;�(�eN�n)�	�2���	�;:�ا#�"�د��Y@�ا#�"�د�ا����89.�و-42�N�رة��i2���Nع�رأس���ل�N0Rق�


���ات�ا�
�د�ا)�89�ر-��و�Y@�ذ�����iرأس�ا�7�N-���O�،W�Y4ن�;:�ا��\�	�وا�@Y"#ورأس�ا��ل��W7�WeNfل���

��'´��
ً
��N"U�ة����89�رات�ا���($0�ت�b���:;�z)0�ت�b����yYان�ا��2Nb�ت.�و�I-�òóNه�ا�����	�z�;:�ا

.:1pا��[����7���jو�:��N�0�	�12*�إ��+:�ا�ie��89ا���i��5�
 $)�89�رات�ا��5X��ê ô�V'�)�;:�ا����4ا�

   ��YL@ات�ا����0	:ا •

o ف��"���hب�( )%()
��ا����jوER؛�r{e��7و�ر���
��ا�"�ف�ا�����ر�ا���ا��ي���W`�0ا(�:;�=
َّ
8���(�@Yxي��I�وا

 �ّpا���
���أو�ا 	��fN��ا �ا�����ت ���pده �ا�Iي 
��ا�"�ف(� �و�V�eإ+: .
ً
�jNj�#� �'}� �ا���Nح �ا�"�ف �|�Nق د

����N)��ت�ا�
ً

��	�N�(�¤(N��O�h`��Rي�ا)�9�دا��e�Jx	�(و�Rات�ا(r{e��7و�ر���  ؛ا���p	���W`�0ا

o � 	��0���ا 	��\���+:)�%(ا$� :1pا�� [�����ا i��� �ب h�����jوM2�� :;�=
َّ
8���N-� �ا�Nا)� 
��ه�`� �ا���0ي ا�
�وض


��	�<�رج�ا�N�4ك،�وا�Nدا��p���²ا�����`U=ف�ودا��²ا� }N�	�ا��e�O	؛�وا�Nدا���²W،�وا��<�ات،�����Nع�ا
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���0�2�ت�ا���0	�U`=ف�ا� }N�	�ا��e�O	؛�وا��x}�ت�ا�"��b	�وا�����R	؛�و7وراق��	���7�	��
�وا�Nدا��²`�

� ؛0�`�	�����اول�و7وراق�ا����رe	ا����	��J3�W8�دات�S��اع�ا

o � �ب h�����jو� (
ً
�eN�(� %)� :1pا�� [�����ا :+���ا��N�jGDPإ [�����ا :+��Ä� �ا����Nا���Nي 
�ل��N-ر��
(�`� :1p�

8�`�����و�ر�7��2�r{e�م��
��ا�����ت�إ+*�ا��S���9�sو�.	��pا��	��
����`�.��
.�2010ا��Nق�12*�أ)�س�)

�:;� �ا�Y��0ن �ا����Yن ���� �j�� i�� 	b�ا��� 	��0��ا :+���إ ����Nع i2� �42�رة N-� :1pا�� [�����ا :+��وإ

�	�;:�#��	�ا�����ت.�و�h`��R�V�e`�ون�$#�"�د�زا���أ�	��aا���12*�ا�����ت�وj�#¯�أ�N�x��@Yت���j�2إ�	

.	�
�4��  ا#���ع�#��	�إ-=ك�Nz7ل�ا�"�
	�أو�إ�اء�أ�	�<"Nم�|����N�jب�و��-Nر�ا�Nارد�ا

  :��p���ا���Nذج .3

:;�.	��>�@Yأم���	ذج�أ�:�<��N����
���ت�دا�	����N#~�ا<���ر�ا��W{xا���)�������0��V��(�	(را��-Iه�ا

$)�89�ر�7��56ا�Ab�`��3�4@اض�أ¦'�����>�@Y	�Y`ن�$)�89�ر�7��56ا���|���@YL��O��3�4��R�j�i	�و±Yن�ا��YL@ات�

�::+�����،��bن�ا���Nذج���\�iأن��}Nن�12�ha�2*�ا���NpاI�  ا����0	���R�j�i	�أ<�ى،�

),,2(LFDI LERLGDPLMf=  
����12*:�و)�� َّ"p��	�
��إد<�ل�ا���N�ر�f�*12�V�e;:�ا�
�د|���  �Vا��2�د�12*�.=ث��j�ذج�#��)�	�وذ

)1.........(2 3322110 ttttt LERLGDPLMLFDI εαααα ++++=  

r²اNx
�  :����W8ا����Zا
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���5�6��/�ت�ا�-/ ذج .4[:� 

��)�N0م��)�p�ول�إ�2�ء�Nzرة�#��)�	��=)�89�ر�7��56ا�4��3،�`��ءًا�R�،	���"RS����12*�7دوات�و7)�


��إد<�ل��
���ت�|���
�د�	�وذ�
�ت�ا�"�Lى�اdا���	0e�fام��U�(�`ذج�أ2=ه�N���;:�-Iه�ا�N�Zة�`��0���ا

�[��j�`�:;�	(را��
���EViews10اd،�و	را)����B�دي���2�W{xم�����¹°�
���ت�ا�W{��V�eر��N��وا)�
��ل�ا

��	�:����أ�اء��2د���iا���0��ات�������Nذج�أ2=ه���p"����12*��ا�����]�ا  

�H:ارات�):1(ا'&�ول�ر��d2���R���i$�Rd  

�:���Rا��<s�Rا�( )t FDILn  

  2ا�-/ ذج�  1ا�-/ ذج�  

�`�8�  )2.23-(��0.10-  1)1.59-(���0.076-  ا

( )t2 MLn  0.005�)0.356(   0.098�)2.27(  

( )t GDPLn  0.07�)1.634(   0.019�)1.79(  

( )tERLn 0.011 )1.44(  -  

2R  0.258  0.209  

DW  1.161  1.10  

Obs  31  31  

  )�3����Uج���iا�� ��ر#�V(ا��Qر:�

  ا��QR:2�H��6Rدي:�  - أ

ِ�ْ������::1��i<=ل�
َ
j�	.=8�  �=�R	�إ3�رة��
��=ت�ا����ذج�ا

- )��J�00إ*�رة�ا'~��ا�α(���	4���'��2�W��i<=ل�ا���NذYن�.(0.01-)و�(0.076-)��0رة�`ـ�)� َّ"pا��، 

�N���4	��1α(ا����RTا�-��5�6(��و��J��d_7	���*�رة��N���'%أن�إ3�ر�ýR=j�0رة�`ـ��ذج�(0.098)و�(0.005)N�����،

4	)،�و-Iا���ل�12*�أن�-��ك�2=#	�2)�و(1(N��	jو��ن�Y`�	��0����B����ا�\��	�ا و$)�89�ر�7��56ا�4���3و-Iا���َّ

                                                           

1 .ا����� ا����و�� �ــ ��ود�ت���ل  .   
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� �$#�"�دي، �ا�����R��	(��(� �ا�4���3`���2�د 56��$)�89�ر�7 V�l� �زe�دة �إ+* ��nدي 	��0���ا 	��\��ا �زe�دة أن

�jازN�pق�ا�N�� ؛��	���W4#�iا��و�	��B�د������VZo	�Y`ن�ا��V�uا���t:�وا��Z���rs;:�ا

- � N����� ��*�رة �	7_��J� �dو��)� �ا'�bم (ghا��ا� i[�-2ا�α(�� 	4N�� �إ3�ر%'� �أن ýR=j� �`ـ �(0.07)��0رة

4	)،�و-Iا���ل�12*�أن�-��ك�2=#	�2)�و(1،�����Nذج�((0.019)وN��	jو��ن�Y`م��Zا<1:�ا���و$)�89�ر��ا����]�ا

��B���ا�����$#�"�د   ي؛7��56ا�4���3و-Iا���َّ

- �N������ا��Qف��و��J��d_7	���*�رة��
�)3α(��	4N���'%أن�إ3�ر�ýR=j�0رة�`ـ��ذج�((0.011)N�����،1�،�(

4	و-Iا���ل�12*�أن�-��ك�2=#	�N��	jو��ن�Y`���
��B����ا�"�ف) ا�����و$)�89�ر�7��56ا�4���3و-Iا���َّ

   .$#�"�دي

 ا���QEX�H��6R|:�  - ب

- :H��� اRh	�ر�ا��- ��Zا�<�د����5/

� �jدN�9(ا<�4�ر�� �°���Uم �ا���Nذج V��
�� �ا��Bد�	 	eN�
�ا<�4�ر�ا� َ�ضْ
َ
L|ِStudent��*12� ���
�و° ،	eN�
���

4#� �$<�4�ر�|�Lض �IJا� �bا��ا� �إ���"R	���R$�ل 	eN�
�� �وNد 
�م�� �و�ا�����	 �ا�
�و�	 	�a�B��ا ¶bأو�ر� Nل

�@YLل�12*�أن�ا����ا�I-و�	���"Rإ�	������ذات�د��	��

��	�أي�N4#ل�ا��a�B	�ا�
�و�	��
��5أن�ا�����	�N40�

�¹��hأي�أ.��إ12�r²�"R*�ا��YL@�ا���|��و�L�($����\�e�ء��2���W��
�IJا�ا���bي�ا��ا@Y�B���i�b�.h<=ل�ا���ول�ا

�V#42(ر_::+����w4�ر��>$�[���j�¯�Z���i\��ه��jأد�(  

�H:2(ا'&�ول�ر�d�1 د
  ):��i$�Rdا��6ـــــــRE2�H/ـــــ���ــــــ���Rh	�ر�

�d�1 د
  ا��6ـــــــRE2�H/ـــــ���ــــــ���Rh	�ر�

  )2ا�-/ ذج�(  )1ا�-/ ذج�(  ا�s�R>ات

�`�8�  0.03  0.12  ا� ��ا

( )t2 MLn  0.72  0.08  

( )t GDPLn  0.11  0.03  

( )tERLn 0.15  -  

  )3����Uج���iا�� ��ر#�V(ا��Qر:�

• :�J�0ا���~c���	7_��J�)ذج�N�����	�����R$�V�0��=<�4�ر��:��ýR=j2أن�ا��b0.03)�ا��ا�:+�����\����رb¶��و±�

�	eN�
�	�أ���ا���Nذج�(%5ا��a�B	�ا�
�و�	����2���Nي��N40��	���"Rإ�	eN�
)�1،�أي�أن�ا� ��ا�8�`��ذو��

�	eN�

�Nي����2���Nي����@Y�5%.  
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• ��	7_��J�:�5�6-ا����RTا��HRZر�� ���/������Nذج�(��	�����R$�V�0��=<�4�ر��:�(�ýR=j2أن�ا��b0.08)�ا��ا�،(

��:+�����N�ر�V�eا�\��	�ا���0�	�ذو�%�01\����رb¶�ا��a�B	�ا�
�و�	����2���Nي��
�eN	�و±��	��
،�أي�أن��

�56����YL@�$)�89�ر�7 *12� r²�"Rأ.��إ�h�� 	��0���ا 	��\��أن���YL@�ا *12� ���ل �و-Iا .	�N40�� 	���"Rإ� 	eN�
�


�Nي����2���Nي��
�eN	�1ا�4��3،�أ���ا���Nذج�(��@Y��(5%. 

• � �	7_��J�:م�b'ا� (ghا��ا� i[�-ا�� HRZر�� �� �/������Nذج�(��	�����R$�V�0��=<�4�ر��:��ýR=j2أن�ا��bا��ا�(

)0.03� 	eN�
�� ����Nي ��2� �ا�
�و�	 	�a�B��ا ¶bر� ���\��� :+����و±� ،(01%�[�����ا V�eر��N�� 	��
�� �أن �أي ،

�����	.�و-Iا���ل�12*�أن���YL@�اN40��	���"Rإ�	eN�
]�ا��ا<1:�ا�Z�م���hأ.��إ12�r²�"R*�ا��ا<1:�ا�Z�م�ذو��


�Nي����2���Nي��
�eN	�1��YL@�$)�89�ر�7��56ا�4��3،�أ���ا���Nذج�(��@Y��(5%. 

• ��	7_��J�:ف�Qا����
�HRZر�� ���/������Nذج�(��	�����R$�	��0��=<�4�ر��:�(�ýR=j1أن�ا��b0.15)�ا��ا�،(

���2�	���4��¹�01%��J���Nي��
�eN	�و±����+:���\����رb¶�ا��a�B	�ا��
��ا�"�ف�(�V�eر��N��	��
،�أي�أن��

�¹��hأ.��إ�*12�r²�"R��YL@�$)�89�ر���
��ا�"�ف�(�@YL��ل�12*�أن���ا�I-و�.	�N40��	���"Rإ�	eN�
��	�د�

7��56ا�4��3. 

 اRh	�ر�ا��- ��Zا�������o-/ ذج: -

�i�2أ����
°���j�bذج�N�����	��{��Wا<�4�ر�ا�
�eN	�ا��x�b1*�ا<�4�ر�Fisherا�IJ���bل�ا��ا���R$�W�
،�و°��


��=ت���W{��	�N40��	���"Rإ�	eN�
$<�4�ر�|�Lض�N4#ل�أو�رb¶�ا��a�B	�ا�
�و�	�و�ا��2�i�����5Xم�وNد��

��h��iا��YL@ات�ا��Y�B@ا َّ�
َ
ت�إ+*�ا��YL@ات�ا��Y�B@�	�و±����+:�b�ن�N4#ل�ا��a�B	�ا�
�و�	��
��2�5م�وNد�2=#	��

�|��� .ا��YL@�ا

� �=<�4�ر��:� �bا��ا� 	�����R$� V�0��ا �أن ýR=j� �أ2=ه �ا���NذYن 
�د�ت�� i�0.04��¶bر� ���\��� :+���و±�

�	eN�
�	.�و-Iا���ل�12*�وNد�2=#	�%5ا��a�B	�ا�
�و�	����2���Nي��N40�ن�Y،�أي�أن�ا�
�eN	�ا�}��	�ا���Nذ

h�����.�|������NذYن�و��b�h��iا��YL@ات�ا��Y�B@ات�إ+*�ا��YL@�ا�.�x�b�*12إ��2�دًا��	���"RS�	�R����Yن���iاN40�  

- �5��Rا��N����:  

� 	.=8��ا �ا����ذج ���0�� 	��9j� i�����p���ا W��
�� ��`258.02 =R209.02و�� =R�0رة���ا �أن 5�
�

�$�pjار� 	�
�د�� 	�@Y�B���و(1(ا (2	B�
a� ()� �ا����0	 �ا��YL@ات �أن �N0jل �أ<�ى 	L�"`� ،V�eر��N�
��ا�"�ف،��(

V�eر��N��� ،	��0���ا 	��\���`ـــــــ���N�رV�eا ِ�ّ
َ

B
ُ
�� �ا�Z�م) �ا��ا<1: [������56��N�ر�V�e%20.09و�%25.80ا�$)�89�ر�7

  ا��i�a�W>��b�:��4-����ا���Z.ا�4���3;:�ا���ا��،�أ���

 ا��H��6Rا�����6+:  -  ت

�	�Ã<��ء���iا��ر�rsد�ار�4�ط�ذاN
����ا<�4�ر�در±Yن�وا12�i�s*�ا��a�B	�ا�
�و�	�ا����5X¯�12*��2م�و�

  7و+*.

� 	eN�
�� �%5و±���Nي ��	��
��ا V�l� *12� �kو�n=31`����2�د 	�@Y�B���ا �ا��YL@ات ��2د :�����\��

�5X��#اج��U�(1اd2و�d��.i�sن�واY±ول�دار��i�ن�Y����Nذ  
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��::1�����ýR=j�r�0ـــ�)ـــ��ول��jـــ��]�ا����0ـــ�Vا�i�و  

�H:ـــ|)3(ا'&�ول�ر
  :�Rdـــ�$�iا���6Rـــ�Hا��6ـــ�

  )2ا�-/ ذج�(  )1ا�-/ ذج�(  

k  3  2  

1d  1.23  1.3  

2d  1.65  1.57  

DW  1.161  1.10  

  )�5)�و(4����Uج���iا�� ��ر#�V(ا��Qر:�

�V#ا���ول�ر�i��ýR=j)3(���:أ2=ه�أن  

��65.1161.110.1):�������������������1ا�-/ ذج�( 21 === dDWd pp  

������������������57.110.13.1):���2ا�-/ ذج�( 21 === dDWd pp  

�i±در�	���"R7<��ء�أي�إ�	����i<=ل��j��]�در±�iواN�sن������ذج�ا�.=8	��ýR=jأن�-��ك���3;:�ا)�0=

ا����¹-��ك�د��12�W*�وNد�أو��2م�وNد�ار�4�ط�ذاY`�rsن�7<��ء،���DWواN�sن�
ً
���0دا<�W���0	�ا���xإِذ

:W��`إ+*�إ<�4�ر�����j���j�b�h��2و  

  ��:Breush-GodfreyإRh	�ر� - 

�.�RاN����\��-Iا�$<�4�ر�12*����2~����اj]�وا�Iي������`�<�4�ر�وNد�ار�4�ط�ذا�rs��iدر	�ا�@�O��iا

�Ã<��ء���iا��ر	��N�jذج�$�pjار �rsاI�  �\���12*�ا��W{xا���+::�pا

1........2111 tptpttt u++++= −−− ερερερε  

��أن:������Rtu��،¶�`ا��æNxs�W8��tε�.ذجN���  `Nا�:�ا

��أن�7<��ء����4¤�ذا���:��Rم��
���\�iا���Nذج�ا  

2.......... 2111110 tptptttkktt uXXY ++++++++= −−− ερερερβββ

�اء�-Iا�$<�4�ر:Äات�N�>ك�.=ث���-  

• �:�N4�
�ت�ا�"�Lى�.�R�V�ب�اd��
�م�`��0e	�ا� ��0�tε̂���ا���Nذج�ا

• :	����� ��0���ا�
�د�	�ا�N)���	�ا
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3...ˆ....ˆˆ...ˆ 2111110 tptptttkktt uXX ++++++++= −−− ερερερβββε

��OIjأن�`�)�
��ل�-Iه��ا�
�د�	،�)��R�V.2R���0B�ب��
���Wا���p���ا�Z�ص�{'Iه�ا�
�د�	�.�R�V�ب�ا�N4ا�:�

�:�p�.ة�-�x� 

• :	����� �����R�Vا��a�B�ت�ا

����������������������������ا�<���wت:






≠≠≠

===

p

p

pppH

pppH

...:

...:

211

210
  

0 : H�،ء���>Ã��rsد�إر�4�ط�ذاN�Ã<��ء.�وNد�إر�4�ط�H : �21م�و�rsذا  

�:+���  :LM���R����\�ب�RS"���	�و±�

( ) ( ) )1..(..........122 χ→×−= RpnLM  
�	�IJا�$<�4�ر����2���Nي��
�eN	�p`�ر	�در�	� �::���%5.�وRS"���	�ا���و

( ) 841.312
05.0 =χ  

  �:�ýR=j��i<=ل�ا���ول 

�H:ر�)4(!�ول�ر�	Rhإ�i$�Rd�: Breush-Godfrey  

  )2ا�-/ ذج�(  )1ا�-/ ذج�(  

LM  6.18  6.26  

	�����R$�V�0�  0.01  0.01 ا

  )7)�و(6)�و(5����Uج���iا�� ��ر#�V(ا��Qر:�

�V#ا���ول�ر�ýR=�`)4(��::1������jأ2=ه�  

)()131(*18.619.0)1(�841.3):������1ا�-/ ذج�( 2
05.0

2 ==−=−= χfRknLM  

)()131(*26.620.0)1(�841.3):������2ا�-/ ذج�( 2
05.0

2 ==−=−= χfRknLM  

�\��وا����2���Nى��
�eN	�2)�و(�ýR=j1��iا����ذج�(�	����+:�و �%5)�أن�ا��V�0ا�N�p±	�أ#�W��iا���0	�ا���و�±

�	�a�B�  ا����5Xل�12*�وNد���{x	�Sر�4�ط�ذاY`�rsن�7<��ء.��W40j1 Hا��a�B	�و �b�j0 H¶�ا

� ��O� *12� �$��2�د ���\��)� �و(1ا���Nذج �$<�4�ر�(2) �IJا� �bا��ا� �$��R�ل *12� (0.01(،��V�0��ا Ww� �أن ýR=j

�i��W#أ�	�����R$0.05����2�	���4�<=ل����{x	�Sر�4�ط�ا�IاY`�rsن�7<��ءوNد�وS#�ار��%5أي�N4#ل�ا��a�B	�ا

  Ab@ة�ا��را)	.
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 - ��:(Pا 	ا��I5�	[ت��	ر�8�	Rhا 


��ل�ا<�4�ر��(�`ARCH��::ا�N4�  وا�Iي��
����12*�ا��a�B	�ا�
�و�	�.4�ت���4��iا

�	  :7�ARCH(1)و+*��0���ا���Nذج�ا���+:�وا�Iي���\������iا<�4�ر�إ�}��j	��2م�.4�ت�ا���4��iا��rf�x��iا��ر

)1(..........2
110

2
ttt uee ++= −αα 

��أن:��Rtu��،¶�`ا��æNxs�W8��te�.ذجN��� `Nا�:�ا

�@��
æوARCH(1)��h���
  -�NأY>���@�O@���\����ا)�

 �������������������������������������������������������������.4�ت���4��iا�N4ا�:�                             ا��a�B	�ا�
�و�	:

0: 10 =αH
 

�jدN�9(إ<�4�ر�� �ا�
���و±�)�
��ل �أن *12� ��O����ا ���\��� 	eN�
�����Y�1αن
ً
�eN�
�و� ����"Rإ� ��@Y�N40ل


�و�	����2���Nي��5%��:+���  :�LM���R����\�ب�RS"���	�و±�

( ) )1..(..........122 χ→×= RnLM  

�	eN�
�IJا�$<�4�ر����2���Nي���	�) �::���%5وRS"���	�ا���و ) 841.312
05.0 =χ 

�H:ر�)5(!�ول�ر�	Rhإ�i$�Rd�:(Pا 	ا��I5�	[ت��	8  

  )2ا�-/ ذج�(  )1ا�-/ ذج�(  

LM  0.0009  0.06  

	�����R$�V�0�  0.79  0.99 ا

  )7)�و(6)�و(5����Uج���iا�� ��ر#�V(ا��Qر:�

�V#ل�ا���ول�ر=>�i�)5(��::1�������jأ2=ه�  

)()131(*00009.0000003.0)1(�841.3):������1ا�-/ ذج�( 2
05.0

2 ==−=−= χpRknLM  

)()131(*06.0002.0)1(�841.3):������2ا�-/ ذج�( 2
05.0

2 ==−=−= χpRknLM  

�	eN�
�IJا�$<�4�ر����2���Nي���	±N�pا��	���"RS5و%���::� ( ) 841.312
05.0 =χ  

�\��وا����2���Nى��
�eN	�2)�و(�ýR=j1��iا����ذج�(�	����+:�و �%5)�أن�ا��V�0ا�N�p±	�أ#�W��iا���0	�ا���و�±

�	�a�B�  .4�ت���4��iا�N4ا�:.ا����5Xل��W40j0 H��*12ا��a�B	�و �b�j1 H¶�ا

���O)ذج�N�����IJا�$<�4�ر�(2)�و(1��\����$��2�د���bل�ا��ا���R$�*12�(0.99�،0.79أن�ýR=j�،( �V�0��Wwا

	�����R$��i��@�O0.05����2أ�	�و�
  <=ل�Ab@ة�ا��را)	.�`�4�ت���4��iا�N4ا�:وS#�ار��%5أي�N4#ل�ا��a�B	�ا�
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����iR_R7}�)� �ا���Nذج �أن ����NذYن� ���0���ا [���j� �<=ل i�2�	�R����ا i�� ��N40ل NJb� �N�jذج i�Rأ� (

� �ا���Nذج �-Iا :;� 	�ا��ر �ا��YL@ات ���� ���9Oا� ��R� .	���"RSو� �وا�
�eN	�$#�"�د�	 	
#Nا��� 3S�رة

.	���"RS  

 :�b]/�ا'

��12*�أ.��ا�Iي���±¤�`Yن�ا�\��	�ا���0�	�و)
��ا�"�ف�وا����]�ا��ا<1:�ا�Z�م�p4�ا)I-�:;���b�'ëه�ا��را)	�ا

  و$)�89�ر�7��56ا�4��3.�

�و$)�89�ر� 	��0���ا 	��\��ا �`Yن 	4N�� 	#=2� �وNد �إ+* �J�=>� i�� ���zN�� �-Iا ��bذا�و12* �ا�4��3، 56�7

� �`ـ 	��0���ا 	��\��ا �
B10ار�%�� �ا�4���3`ـ 56��$)�89�ر�7 :;� �ار�B�ع �إ+* �1.9%�nدي ،��
(� :;� �اBUj�ض �إ+* �nدي

� .و-Iا�����Bأن�زe�دة�ا�\��	�ا���0�	��nدي�إ+*�زe�دة��V�l$)�89�ر�7��56ا�4���3`���2�د�)��)	�%10ا�"�ف�`ـ

��� t:�وا��Z���rs;:�ا��Nق�ا���p	���W4#�iا��و�	��B�د������N�.VZoاز�j	�Y`ن�ا��V�uا

�و$)�89�ر��ا���f Rت: �ا�Z�م �ا��ا<1: [�����وا �و)
��ا�"�ف 	��0���ا 	��\��ا �أ.��`Yن �درا)	 :;� �p4��ا 	���p�و �
|

:	�����7��56ا�4���3;:�ا���ا��،�وNa�*12ء�ا�����]�ا���zN��5X��إ��'����\�iأن�A0j@ح�ا���zN�ت�ا�  

- �	(�����ا ��ن �و$#�"�دي �$)��0ار�ا���0ي �أ-�اف ��0 �� �
�� 	���وا�� 	��0���ا �ا����)�Yن �ا)��Uام ���

�:;� �(N���ا *12� 	���ا�� 	(�����ا W�
s� ����`� �ا���0ي 
�ض��ا :;� �اj\��ش ��0p�� *12� W�
s� �ا�"�ر�	 	��0��ا

"�
�م،�-Iا�����nدي�إ+*�<�=�;:�-�ف�����0pا)��0ار�)
��ا� �ف.�BjS�ق�ا
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:��d��	ل�ا��o*.ا'&�اول�و��~c�  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

  

)�H:ر��~c01ا�:(�)�H:01!�ول�ر�
):��s�R>ات�ا��را  

année FDI M2 ER gdp 

1990 0,00053976 61,7711404 8,95750833 0,80000058 

1991 0,02545889 49,1113099 18,472875 -1,2000006 

1992 0,06249599 51,9419948 21,836075 1,8000023 

1993 2,0022E-06 50,1014581 23,3454067 -2,1000008 

1994 2,3506E-06 45,3186723 35,0585008 -0,8999966 

1995 2,3944E-06 37,1694458 47,6627267 3,79999479 

1996 0,57518299 33,0058365 54,7489333 4,09999847 

1997 0,53966975 36,0814341 57,70735 1,09999994 

1998 1,25882622 42,3768224 58,7389583 5,10000361 

1999 0,59949852 42,2077032 66,573875 3,20000155 

2000 0,51122101 37,8297248 75,2597917 3,8 

2001 2,03326583 56,8489532 77,2150208 3 

2002 1,87623912 62,7242262 79,6819 5,6 

2003 0,93990133 62,819076 77,394975 7,2 

2004 1,03682441 59,2653125 72,06065 4,3 

2005 1,12017432 53,8277075 73,2763083 5,9 

2006 1,57313711 57,2839392 72,6466167 1,7 

2007 1,24964661 64,0936671 69,2924 3,4 

2008 1,54303873 62,9858223 64,5828 2,4 

2009 2,00197507 73,1608789 72,6474167 1,6 

2010 1,42696364 69,054716 74,3859833 3,6 

2011 1,28553462 68,0615962 72,9378833 2,9 

2012 0,71769334 67,9543982 77,5359667 3,4 

2013 0,80660136 71,7297314 79,3684 2,8 

2014 0,70258921 79,3094812 80,5790167 3,8 

2015 -0,3240121 82,0006516 100,691433 3,7 

2016 1,02369639 78,8843691 109,443067 3,2 

2017 0,72325987 79,3287485 110,973017 1,3 

2018 0,83820748 81,5784093 116,593792 1,1 

2019 0,80411069 80,5357665 119,353558 1 

2020 0,77699176 96,4980394 126,7768 -5,1 

�در:��ا���ك ا�دو�% إ�#!"�!تا  
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)�H:ر��~c02ا�:()�H:02!�ول�ر(ي<s	D-ا��HRZر�� ���J)��
���Uت�ا��را��:(  

année lfdi lm2 ler lgdp 

1990 5,3976E-06 0,48101244 0,08578779 1,00800001 

1991 0,00025456 0,39952289 0,16951385 0,98799999 

1992 0,00062476 0,41832865 0,19750631 1,01800002 

1993 2,0022E-08 0,40614127 0,20981842 0,97899999 

1994 2,3506E-08 0,37375888 0,30053784 0,99100003 

1995 2,3944E-08 0,31604681 0,38976061 1,03799995 

1996 0,00573535 0,28522282 0,43663383 1,04099998 

1997 0,00538219 0,3080833 0,45557091 1,011 

1998 0,01250969 0,35330704 0,4620909 1,05100004 

1999 0,00597709 0,3521185 0,51026872 1,03200002 

2000 0,00509919 0,32084886 0,56109921 1,038 

2001 0,02012871 0,45011307 0,57219362 1,03 

2002 0,01858855 0,48688672 0,58601788 1,056 

2003 0,00935512 0,48746943 0,57320856 1,072 

2004 0,01031486 0,46540126 0,54267684 1,043 

2005 0,01113947 0,43066301 0,54971729 1,059 

2006 0,01560892 0,45288252 0,54607664 1,017 

2007 0,01241903 0,49526722 0,52645721 1,034 

2008 0,01531255 0,48849303 0,4982436 1,024 

2009 0,01982199 0,54905091 0,54608127 1,016 

2010 0,01416878 0,52505224 0,55610095 1,036 

2011 0,01277342 0,51916037 0,54776229 1,029 

2012 0,0071513 0,51852232 0,57400303 1,034 

2013 0,00803366 0,54075173 0,58427161 1,028 

2014 0,00700133 0,58394307 0,59099826 1,038 

2015 -0,0032454 0,59884008 0,69659838 1,037 

2016 0,01018492 0,58156943 0,73928176 1,032 

2017 0,00720657 0,58405052 0,74656006 1,013 

2018 0,00834714 0,59651738 0,77285349 1,011 

2019 0,00800895 0,59075872 0,78551466 1,01 

2020 0,00773989 0,67548227 0,81879609 0,949 

�در:��ا���ك ا�دو�% إ�#!"�!تا  
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)�H:ر��~c03ا��i$�Rd�:(ت�ا�-/�ذج�/�����5�6[  

)�H:03ا'&�ول�ر�i$�Rd�:()ت�ا�-/ ذج��/�����5�6[1(  )�H:04ا'&�ول�ر�i$�Rd�:()ت�ا�-/ ذج��/�����5�6[2(  

  
�در:���ر�!�* �(ر'!ت  ا EViews10 

 

)�H:ر��~cرات04ا��	Rhا�i$�Rd�:(  

)�H:ء06ا'&�ول�ر�Uh.ن�sJ�|ط�ا�4ا��	ر�2ر]�	Rhإ�:(  )�H:07ا'&�ول�رI5�	Rت�ا��	ر�8�	Rhإ�:(  

  
�در:���ر�!�* �(ر'!ت  ا EViews10 

 

 
 

 

 

 



������������	
 �2023! ان/��01ا���د���03ا����                                          JFCAا�����ت�و���

- 19 - EISSN: 2830-8425,ISSN2773-3793 

)�H:ر��~cرات05ا��	Rhا�i$�Rd�:(  

)�H:ر 08ا'&�ول�ر�	Rhء�):�إ�Uh.ن�sJ�|ط�ا�4ا��	2ر]  )�H:09ا'&�ول�رI5�	Rت�ا��	ر�8�	Rhإ�:(  

  
�در:���ر�!�* �(ر'!ت  ا EViews10 
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 ا�¢ ا��Cوp�EXت:

                                                           
1��.�،|/Mا���H£س����	M	��،�2،�دار�f<�ء���_���وا�R ز¥�،�طا����)�ت�ا���0�	�وا����	�وأداة�)Nق�7وراق�ا��

 .25،�صM2014/�ن،�
2�� .� ،¨�Uا�� �وداودي �ا��زاق �	M��54d� �و�� ¡ 	jا��و� �`Yن 	��0���ا 	(�����=(S�rا �$#�"�د ��yYان :;� ،�ا�N0ا�2

� ����� ()� ��_� ر �ا��� م���6ل ����� ،�ª�h� �/��� ����!� ،��M� «��b'ا� �ا���د ،�Zوإدار� �ا:�QRد�5 أJ��ث
 .338،�ص�QR:22014د��5وا���Rر��Zو�M م�ا��T7��،�<s�71ة،�! ان�

, Financial Times Management, First  Principles of MacroeconomicsJoseph G. Nellis, David Parker, . 3

published, 2004, P 451.                                                                                                                             ��� 
4��.�،�/Eأ�H�uا�Jا��<�ر�إ��	M	��
�،�ص�ص�2009،�دار�ز�uان���_���وا�R ز¥�،�M/�ن،��4�دئ�$#�"�د�وا����	�ا

209-�210.  

, Printed in the United States of America, Money, Banking, and Financial MarketsLaurence M. Ball, . 5

worth publishers, second edition, New York, 2011, P331                                                                                                            
6�� .� 7� د،�� درا)	�#��)�	���3nات�$)��0ار�$#�"�دي�ا�\1:�;:�ا���ا���;:�Naء�R=zS�ت�$#�"�د�	��zÂ ب

1990-2015��AB@ة�`Yن:�((،�Zم�ا'&�ر ������،��أ�jو�N�-���E*¢�دة�دRO راه�()�ا��� م�ا���Rر�aQ�[�،�Zا���!
  .16،�ص�2017���w J��/ف�ا����7،�


����M	��ا�¢�دي،�*�دي�ا��Qا�5ة،��Qdل�M	�س،�.��7:1\�،�دار�وا$U���N	���Mوا�_���وا�R ز¥�،��4�دئ�$#�"�د�ا
 .�256-255ص�ص�،�M�،2013/�ن،�.ردن،�1ط

 .�256-255ا��!��Ä7>d،�ص�ص.��8
9�� ���/��ا'~/�ي،�. �	M� N�6Mو��/w� ��ن�*� N��!��.أ�r{e��72�ت�$#�"�د�Nbان�ا��yY��:;�	��0��ا����)	�ا

�	�درا)�	�R�����،�5د�QR:2م� ��،�ص�2011،�ا���اق،��M�،27د��6��،7ل��_� ر�()������!�����ا�	�Qة���
204. 

10�� .� ،H�uا�Jإ� N��h� �J�8و� ����Eن �s7Eن ��ون
���iا��ول� ��2د :;� �ا����N$#�"�دي :;� �وأ.�ه $)��0ار�ا���0ي

)� ����ة� 	������)2010-1990ا �ا���� �و�QR:2د�5، �Z2دار� �� م��� �O�O ك ����!� ����� ،4� �ا���د ،2� ا���اق،�،
 .144- 143،�ص�ص�2014

 .142ا��!��Ä7>d،�ص�.��11
،�ص�M�،2008/�ن،�2،�دار�وا$���N_��،�طا��N0د�وا�"�رف���<1��p��W:�و��jي أ�Oم��Eاد،���¢ ر��4u ل،�.��12

 .�191-190ص
 .�Ä7>d��!��184،�ص.��13

��ي��f�b	،�ا��اوي�ا��x�،�ا.��$)�89�ر�$��56ا�4�12��3*�اداء�ا�n)��ت�ا�"YL@ة�وا��N)�	�;:�ا���ا����14�.�ا


�د�06)،����ة�ادارة��27�ل�وا��را)�ت�$#�"�د�	،������2017-2000درا)	�#��)�	�(� .04،�ص01�،2020،�ا
،�درا)�15B�"�داق��b�،�`را�:t(ا��،�.�و����12*�Iب�$)�89�ر�7��56ا���3�4�	��0��	�#��)�	��.��ا����)	�ا

���ول�� �وا�2ة 	��40���� ��Npjرؤى �ا����ا�	 	������ا �و��p��ت 	���ا��و �����رة� �ا� ��8	 �$���-�ت ا���0�ا��و+:

�	����� .05،�ا���ا��،�ص�2019د����@��03-02ا
�أ.� �16 �`Nرو3	، Ve�O� �2=وي، i� �� ��p�� �ا�4���3;:��. 56��$)�89�ر�7 ���0b�ت *12� 	���وا�� 	��0���ا 	(����ا


�د�2012-1990ا���ا���درا)	�#��)�	���AB@ة�(�
	���Z��h�R،�ا�Nادي،�ا���ا��،�ا��،�9)،����	�رؤى�ا#�"�د�	،�

 30،�ص2015د����@�


