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 والنمو ،الاستثمارات الأجنبية المباشرة، التطور المالي
 :الاقتصادي
 1999-1975:  شواهد من البلدان العربية

 

 

 ملخص
 

جنبية المباشرة بأن تأثيرها الإيجابي على النمو       تشѧير الآن الأدبѧيات الخاصѧة بالاسѧتثمارات الأ         

ويعتѧبر الѧتطور المالي في مقدمة هذه القدرات،         .  إنمѧا يعѧتمد علѧى مѧدى القѧدرة علѧى اسѧتيعابها             

وتعѧزز هѧذه الورقة هذه النظرية في سياق البلدان العربية التي يستند نظامها المالي أساساً على          

لمواتѧѧي للاسѧѧتثمارات الأجنبѧѧية المباشѧѧرة علѧѧى الѧѧنمو  وتخلѧѧص الورقѧѧة أن التأثѧѧير ا.  المصѧѧارف

سѧѧوف يѧѧتحقق إذا مѧѧا تفѧѧاعل مѧѧع متغѧѧيرات مالѧѧية معيѧѧنة وذلѧѧك عѧѧند مسѧѧتوى معيѧѧن مѧѧن الѧѧتطور    

آمѧѧا تخلѧѧص الورقѧѧة إلѧѧى أن الاسѧѧتثمارات الأجنبѧѧية المباشѧѧرة يمكѧѧن أن تحقѧѧق الѧѧتطور  .  المالѧѧي

.  السببيةGranger استناداً لنظرية المالѧي فѧي الѧبلدان التѧي قامѧت بإصلاحات اقتصادية، وذلك        

وتصѧل الورقѧة إلى خلاصة قوداها أنه يتعين أن تسبق الإصلاحات المالية المحلية أية سياسات          

تѧѧروج للاسѧѧتثمارات الأجنبѧѧية المباشѧѧرة، وأنѧѧه مѧѧن شѧѧأن التدابѧѧير الاسѧѧتثمارية أن تهيѧѧئ المѧѧناخ    

ѧѧه يتعيѧѧن، وأنѧѧب أو محلييѧѧانوا أجانѧѧواء آѧѧتثمرين سѧѧيع المسѧѧتجارية لجمѧѧات الѧѧون السياسѧѧن أن تك

 . التحررية بمثابة تدابير مبدئية لاجتذاب الاستثمارات الأجنبية المباشرة
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 مقدمة
 

لعѧل الاستثمارات الأجنبية المباشرة هي النشاط الاقتصادي الوحيد الذي شهد قدراً ملحوظاً من              

                 ѧبة لتأثѧبه وبالنسѧن أن يلعѧذي يمكѧدور الѧبة للѧتفاوتة بالنسѧيره على التنمية الاقتصادية الآراء الم  .

فمن انعدام الثقة فيما يمكن أن تمثله تلك الاستثمارات في الستينيات والسبعينيات إلى تبنيها آلياً            

خѧلال العقديѧن اللѧذان انقضѧيا مѧنذ ذلك الحين، شهد العالم النامي زيادة في نصيب الاستثمارات                  

في % 60 إلى أآثر من     1980في  % 5.3الأجنبѧية المباشѧرة مѧن إجمالѧي صѧافي الѧتدفقات من              

  ولكѧن في آلتا الفترتين يبدو أن الاعتبارات الأيدلوجية والولع قد حلاَّ محل تقيماً         2000.1عѧام   

فالѧتهديد المѧبالغ فѧيه، الѧذي آانѧت تمѧثله للѧبعض تلѧك الاستثمارات                 .  انѧتقادياً لѧتلك الاسѧتثمارات     

فѧѧي الѧѧبداية، انمѧѧا تجѧѧاهل بعѧѧض تأثѧѧيراتها    للاسѧѧتغلالية الاقتصѧѧادية والѧѧذي أدى إلѧѧى آراهيѧѧتها    

آما أدى تبني   ) .  وتعتѧبر سѧنغافورة أحѧد الشѧواهد على ذلك         (الإيجابѧية علѧى الѧنمو الاقتصѧادي         

 مع ما صاحب ذلك من مد لظاهرة العولمة خلال الفترة التالية      –تلѧك الاسѧتثمارات بلا ضوابط       

– ѧѧية المباشѧѧتثمارات الأجنبѧѧبعض ان الاسѧѧاهل الѧѧى أن تجѧѧير   إلѧѧى تأثѧѧرورة إلѧѧؤدي بالضѧѧرة لا ت

  بѧل أن عѧدداً آبѧيراً من          2).وتعتѧبر نيجѧيريا مѧن بيѧن الأمѧثلة العديѧدة علѧى ذلѧك               (انمائѧي مسѧتقل     

الѧبلدان ذهѧب إلى حد تبني مجموعة من التدابير التحفزية ترمي إلى دعم الاستثمارات الأجنبية                

ائѧѧد جانبѧѧية مѧѧن تكنولوجѧѧيا وقѧѧدرات  المباشѧѧرة، إيمانѧѧاً مѧѧنها بمѧѧا تجلѧѧبه تلѧѧك الاسѧѧتثمارات مѧѧن فو 

 . إدارية فضلاً عن إسهامها في تراآم رأس المال

 
                                                 

 ).2002(طالع البنك الدولي  1
% 53كنسبة من إجمالي الناتج المحلي       بلغ رصيد تدفقات الاستثمارات الأجنبية المباشرة        1980في    2

في المتوسط بالنسبة للبلدان النامية؛ بينما بلغت الأرقام المقابلة لذلك في           % 10في سنغافورة مقابل    
 .UNCTAD) 2002(طالع %.  31و % 49 بالنسبة لنيجيريا 2000
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ولحسѧن الحѧظ، يجѧري الآن تدقѧيقاً أآѧبر لمѧزايا الاسѧتثمارات الأجنبѧية المباشѧرة يѧؤدي إلى بث                   

بعѧض الشѧك أو إعѧادة الѧنظر فѧي تبنѧي تلѧك الاسѧتثمارات بلا ضوابط، والتي اتسمت بها الفترة                     

ى المسѧتوى القطاعѧي، تبيѧن الشواهد أن الاستثمارات الأجنبية المباشرة لا تؤدي              فعلѧ .  الأخѧيرة 

بالضѧѧرورة إلѧѧى زيѧѧادة إنتاجѧѧية الشѧѧرآات المحلѧѧية بسѧѧبب الآثѧѧار السѧѧلبية علѧѧى وفѧѧرات الحجѧѧم       

  3.الѧناجمة عѧن استئثار الشرآات الأجنبية على حصة في السوق على حساب الشرآات المحلية             

الشѧѧرآات العاملѧѧة فѧѧي القطѧѧاع المѧѧأخوذ بعيѧѧن الاعتѧѧبار، إلا إذا مѧѧا       جمѧѧيعولѧѧن تѧѧرتفع إنتاجѧѧية  

صѧاحب الاسѧتثمارات الأجنبѧية المباشѧرة قدر أآبر من المنافسة ووجود هوة تكنولوجية واسعة                

  وعلѧѧى المسѧѧتوى 4.بيѧѧن الشѧѧرآات الأجنبѧѧية والمحلѧѧية وزيѧѧادة الإنفѧѧاق علѧѧى البحѧѧث والѧѧتطوير   

نѧه لѧيس للاسѧتثمارات الأجنبѧية المباشرة تأثيراً إنمائياً     الإجمالѧي، أوضѧحت الدراسѧات السѧابقة أ       

مسѧتقلاً، بѧل أن تأثѧيرها قѧد يكѧون سѧلبياً بسѧبب الأثѧر الشѧديد للѧرافعة المالѧية مѧن قѧبل الشرآات                            

وانعѧدام الكفاءة الناجمة عن تزويد      ) ومѧا يѧنجم عѧنها مѧن مѧزاحمة للاسѧتثمار المحلѧي             (الأجنبѧية   

لأسѧواق محلѧية تتمѧتع بالحمايѧة مѧن جѧراء الضرائب المرتفعة              الاسѧتثمارات الأجنبѧية المباشѧرة       

  آما أن أية آثار إيجابية للاستثمارات الأجنبية المباشرة لا           5.والحواجز التجارية غير التعريفية   

تحѧѧدث مѧѧن خѧѧلال الاسѧѧتثمار بقѧѧدر مѧѧا تحѧѧدث بسѧѧبب الكفѧѧاءة أو بفضѧѧل مجمѧѧل إنتاجѧѧية عوامѧѧل     

ثار هذه الكفاءة يتوقف على توافر القدرات الاستيعابية، ولكѧن الأهѧم مѧن ذلѧك هو أن آ       .  الإنѧتاج 

                                                 
 .Aitken and Harrison (1999)طالع   3
 Chuang and Lin (1999) حول هوات المنافسة والتكنولوجيا، وأيضاً       Sjoholm (1999)طالع    4

 عن الدور الإيجابي    Smarzynska (2002)طالع أيضاً   .  حول الإنفاق على البحث والتطوير    
 . الإضافي للارتباطات

ر المستقل للاستثمارات الأجنبية      حول انعدام التأثي    Carkovic and Levine (2002)طالع    5
 . عن الآثار السلبية المحتملةLoungani and Razin (2001)المباشرة على النمو، وكذلك 
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وفѧي مقدمѧة تلѧك القѧدرات وجѧود إدارة سѧليمة للاقتصاد الكلي، وبنية أساسية معقولة وحد أدنى                  

   6.من رأس المال البشري، وبقدر متزايد تطور مالي

 

ن الاسѧѧتثمارات ولا يمكѧѧن المѧѧبالغة فѧѧي أهمѧѧية تلѧѧك القѧѧدرة الأخѧѧيرة، أي الѧѧتطور المالѧѧي، ذلѧѧك أ  

الأجنبѧية المباشѧرة تѧؤدي إلѧى المѧزيد مѧن المجѧاراة والمنافسѧة والѧترابط مѧع المنتجيѧن المحليين                     

آمѧѧا ويتطلѧѧب ذلѧѧك، خاصѧѧة . تѧѧؤدي بهѧѧم إلѧѧى الاسѧѧتثمار فѧѧي تحسѧѧين تكنولوجѧѧياتهم وممارسѧѧاتهم

جود بالنسѧبة لѧرجال الأعمѧال الجѧدد والمحتمليѧن الذيѧن يفѧتقرون إلѧى مصѧادر أمѧوال داخلѧية، و                      

مؤسسѧѧات مالѧѧية يمكѧѧنها توفѧѧير سѧѧبل الوصѧѧول إلѧѧى الأمѧѧوال الخارجѧѧية ويمكѧѧنها تخصѧѧيص تلѧѧك  

آمѧا أن تطويѧر المؤسسات المالية المحلية يعتبر أساسياً لتمديد ما يمكن أن        .  الأمѧوال ورصѧدها   

  وفѧѧي هѧѧذا 7.تقترضѧѧه الشѧѧرآات الأجنبѧѧية حѧѧتى تѧѧزود الاقتصѧѧاد المحلѧѧي بأنشѧѧطتها الابѧѧتكارية    

عيѧن علѧى السياسѧة الحكومѧية الرامية لتشجيع التطور المالي أن تسير جنباً إلى جنب                 الصѧدد، يت  

 . مع السياسة الموجهة نحو اجتذاب الاستثمارات الأجنبية المباشرة، بل أن تسبق تلك السياسة

 

وفѧي العѧالم العربي، بالرغم من أن إجمالي صافي التدفقات من الموارد لم يتجاوز معدلاً سنوياً            

، بينما ظلت التدفقات الخاصة تعادل أقل من        2000-1975 بلѧيون دولار خѧلال الفترة        10يѧبلغ   

نصѧف ذلѧك القدر، فإن حصة الاستثمارات الأجنبية المباشرة من التدفقات الأخيرة ارتفعت من             

                                                 
 Borensztein, et عن استقرار الاقتصاد الكلي والبنية الأساسية،        World Bank (2001)طالع    6

al (1998)       عن رأس المال البشري و Alfaro, et al (2002)   و ،Hermes and Lensink 
 .  حول التطور المالي(2001)

 Rajan and و   Hermes and Lensink (2001)للإطلاع على المزيد من هذه الأفكار، طالع          7
Zingales (1998). 
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  وقد صاحب ذلك، خصوصاً في البلدان        8.خلال تلك الفترة  % 30إلى أآثر من    % 20أقѧل مѧن     

 مثل مصر والأردن والمغرب وتونس، عملية تحرر مالي شملت معظم     التѧي قامت بإصلاحات   

اسѧѧتخدام الأدوات :  وتضѧѧمنت تلѧѧك التدابѧѧير، ضѧѧمن أمѧѧور أخѧѧرى مѧѧا يلѧѧي  .  التدابѧѧير المعѧѧيارية

الѧنقدية غѧير المباشѧرة، وتحريѧر أسعار الفائدة وتدفقات رؤوس الأموال، وترخيص المصارف               

  ومѧѧع ذلѧѧك،  9.الأوراق المالѧѧية والتوسѧѧع فѧѧيها  الأجنبѧѧية، والتخصѧѧيص، وتحسѧѧين دور أسѧѧواق    

، فلѧѧم تظهѧѧر الدلائѧѧل المѧѧتعلقة بتأثѧѧيرات الاسѧѧتثمارات الأجنبѧѧية       توبالѧѧرغم مѧѧن تلѧѧك الѧѧتطورا   

المباشѧѧرة والتدابѧѧير التحفѧѧيزية لѧѧرفع الѧѧنمو المتصѧѧل بالكفѧѧاءة، أيѧѧة علامѧѧات إيجابѧѧية فѧѧي الѧѧبلدان   

انت تلك الآثار الإيجابية متوقعة على مدى         غير أنه لا توجد بعد دراسات عما إذا آ          10.العربѧية 

ولذا، فإن الهدف من هذه الورقة هو استكشاف إمكانية تحقيق         .  تطѧور الأسѧواق المالѧية المحلية      

 .ذلك

 

سنعرض في القسم الثاني من الورقة      .  وسѧوف نقѧوم بعملѧية الاستكشѧاف هذه على النحو التالي           

 المباشѧѧرة والهѧѧيكل المالѧѧي السѧѧائد فѧѧي الѧѧبلدان      تحلѧѧيلاً وصѧѧفياً موجѧѧزاً للاسѧѧتثمارات الأجنبѧѧية    

وسѧوف يلѧي ذلѧك القسѧم الثالѧث الѧذي يمѧثل لѧب هѧذه الورقѧة،  ونقѧدم فيه معادلة للنمو               .  العربѧية 

تظهѧر الѧتفاعل بيѧن الاسѧتثمارات الأجنبѧية المباشرة ومختلف مؤشرات التطور المالي المعتمدة       

 تلك المعادلة أن هناك بالفعل حـد أدنـــى ونجد من تقديرات .  على الأساس البنكي والسوقي

                                                 
 .World Bank (2002)طالع   8
 .AMF (2002)لمزيد من التفاصيل حول الاصلاحات المالية في العالم العربي، طالع   9

 .Sadik and Bolbol (2001a) الدلائل في طالع عن  10
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للتطور المالي يتعين تحقيقه حتى يمكن لآثار النمو المتعلقة بالاستثمارات الأجنبية المباشرة أن             

 . تفيد الاقتصاد المحلي

 

وفѧѧي القسѧѧم الѧѧرابع مѧѧن الورقѧѧة نجѧѧري مجموعѧѧة مѧѧن الاختѧѧبارات السѧѧببية ونخلѧѧص إلѧѧى أن            

 أن تحقق التطور - السѧببية Granger اسѧتناداً لѧنظرية   -اشѧرة يمكѧن   الاسѧتثمارات الأجنبѧية المب    

وبناء على ذلك، نقترح بعض     .  المالѧي، ولا سѧيما فѧي الѧبلدان التي أجرت إصلاحات اقتصادية            

التدابѧير التѧي يمكѧن أن تطلѧق عملѧية فعالѧة تѧبدأ من الاستثمارات الأجنبية المباشرة إلى التطور                     

ويختѧѧتم القسѧѧم الخѧѧامس بالخلاصѧѧة ومضѧѧامين     .  و الاقتصѧѧاديالمالѧѧي ومѧѧن آلѧѧيهما إلѧѧى الѧѧنم    

 .السياسة

 

تحليل :  الاستثمارات الأجنبية المباشرة والتطور المالي:   ثانياً
 وصفي موجز

 

مѧѧѧن المѧѧѧتفق علѧѧѧيه تمامѧѧѧاً أن الاسѧѧѧتثمارات الأجنبѧѧѧية المباشѧѧѧرة شѧѧѧهدت طفѧѧѧرة هائلѧѧѧة فѧѧѧي بدايѧѧѧة 

          ѧام تدفقѧز أمѧا زوال الحواجѧعينيات، أطلقهѧات رأس المال، وظهور ترتيبات إقليمية للتجارة       التس

الحѧرة، والتوسѧع في طرق الإنتاج الرأسي العالمي بالإضافة إلى التجارة في المراحل المختلفة               

، )3(إلى ) 1(والأشكال ) 1(   وآمѧا يتبيѧن مѧن الجѧدول     11).فѧي المكونѧات  (مѧن عملѧية الإنѧتاج      

باشѧѧرة بأآѧѧثر مѧѧن ثمانѧѧية أضѧѧعاف بيѧѧن عامѧѧي   ازداد إجمالѧѧي تدفقѧѧات الاسѧѧتثمارات الأجنبѧѧية الم 

 1992وشѧهدت الѧتدفقات فѧي اتجѧاه الѧبلدان النامية أآبر زيادة لها بين عامي      .  2000 و  1992

، ثѧم حѧدث تѧباطوءاً ملموسѧاً عقѧب الأزمة الآسيوية وأزمات الأسواق الناشئة الأخرى             1997و  
                                                 

 .Fry (1993) and Athukorala and Menon (1997)طالع، ضمن مؤلفات أخرى،   11
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تفعة لإجمالي التدفقات خلال ويجѧدر بالذآѧر أن سبب معدلات النمو المر  .  1998 و 1997فѧي   

 هѧѧو الѧѧتدفقات الموجهѧѧة إلѧѧى الѧبلدان المѧѧتقدمة، والتѧѧي حدثѧѧت أساسѧѧاً نتѧѧيجة  2000-1997الفѧترة  

أما بالنسبة للبلدان   .  2001لعملѧيات الدمѧج والشѧراء قѧبل بدء الاتحاد النقدي الأوروبي في عام               

ت الاسѧѧتثمارات الأجنبѧѧية  العربѧѧية، فيمكѧѧن أن نلاحѧѧظ بصѧѧورة عامѧѧة اتجاهѧѧاً تصѧѧاعدياً لѧѧتدفقا      

ويشير ذلك بوضوح إلى .  المباشرة، غير أن ذلك النمط يتسم بتذبذبات حادة في معدلات نموها      

ومما يدعم ذلك الاستنتاج،  .  الطبѧيعة غѧير المسѧتقرة للمѧنطقة العربѧية آهدف لتلك الاستثمارات            

 نسѧѧبة الاسѧѧتثمارات  التѧѧي تظهѧѧر التغѧѧيرات الواسѧѧعة فѧѧي  ) 2(النѧѧتائج المبيѧѧنة فѧѧي الجѧѧدول رقѧѧم   

، والتѧѧي بلغѧѧت فѧѧي المتوسѧѧط      )FDI/GDP(الأجنبѧѧية المباشѧѧرة إلѧѧى الѧѧناتج المحلѧѧي الإجمالѧѧي     

 %. 1.5أي تقريباً نصف متوسط المعدل السائد في البلدان النامية الأخرى والبالغ % 0.83

 

 الأجنبѧѧية ويمكѧѧن أيضѧѧاً أن نѧѧرى الفѧѧروق الكبѧѧيرة بيѧѧن الѧѧبلدان العربѧѧية المتلقѧѧية للاسѧѧتثمارات        

ويѧبدو أن معظѧم الاسѧتثمارات الأجنبѧية المباشرة قد ترآزت في ثلاثة بلدان خليجية                .  المباشѧرة 

هѧѧي البحريѧѧن وعُمѧѧان والمملكѧѧة العربѧѧية السѧѧعودية، إلѧѧى جانѧѧب ثلاثѧѧة بلѧѧدان أجѧѧرت إصѧѧلاحات  

  ولعلѧه لѧيس مѧن قبيل المصادفة أن    12).وإلѧى حѧد أقѧل المغѧرب       (وهѧي مصѧر والأردن وتونѧس        

 مѧѧن هѧѧذه الѧѧبلدان، أي آلهѧѧا باسѧѧتثناء البحريѧѧن والمملكѧѧة العربѧѧية السѧѧعودية، تمѧѧثل أعلѧѧى     أربعѧѧة

).  4(فѧѧي العѧѧالم العربѧѧي، آمѧѧا يظهѧѧر ذلѧѧك مѧѧن الجѧѧدول    ) PCYG(معѧѧدلات لѧѧنمو دخѧѧل الفѧѧرد  

 أساسѧѧاً فѧѧي قطاعѧѧات الѧѧنفط    وبالإضѧѧافة إلѧѧى ذلѧѧك، ترآѧѧزت الاسѧѧتثمارات الأجنبѧѧية المباشѧѧرة      

 ف في بلدان الخليج، بينما ترآزت في قطاعي الصناعة والسياحة والبتروآميائيات والمصار

                                                 
الواقع أن نسبة الاستثمارات الأجنبية المباشرة إلى الناتج كانت أعلى في كل من البحرين ومصر                  12

 .وتونس عن متوسط البلدان النامية
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وبالنسبة للبلدان الأخيرة، هناك ما يشير إلى       .  بالنسѧبة للѧبلدان التي أجرت اصلاحات اقتصادية       

ويدفعها إلى ذلك انخفاض تكلفة     (الاسѧتثمارات الأجنبѧية المباشѧرة آانѧت ساعية نحو الكفاءة            أن  

ي الأردن وتونѧس، بيѧنما سعت إلى العثور على أسواق في مصر             فѧ ) الإنѧتاج وفѧرص التصѧدير     

   13).ويدفعها إلى ذلك تجاوز التعريفات وسعة حجم الأسواق(

 

وبѧѧنفس القѧѧدر مѧѧن الأهمѧѧية، يѧѧبدو أن تلѧѧك الѧѧبلدان حققѧѧت نѧѧتائج طيѧѧبة بالنسѧѧبة لمؤشѧѧرات التنمѧѧية  

نسѧѧبة الائѧѧتمان :  مѧѧابѧѧياناً عѧѧن مؤشѧѧرين ذاتѧѧي أسѧѧاس بنكѧѧي وه ) 5(ويتضѧѧمن الجѧѧدول .  المالѧѧية

، )(DC/GDPالمحلѧي المقدم من البنوك التجارية إلى القطاع الخاص للناتج المحلي الإجمالي            

). RBA(ونسѧبة أصѧول البѧنوك التجارية إلى أصول البنوك التجارية وأصول البنك المرآزي               

ل ونتѧѧيجة لذلѧѧك، يمكѧѧن أن نѧѧرى أن آѧѧل الѧѧبلدان السѧѧتة باسѧѧتثناء مصѧѧر، حققѧѧت معѧѧدلات لأصѧѧو   

ولا يمكن أن يقال نفس الشيء      %.  62البѧنوك الѧتجارية أعلѧى مѧن المتوسѧط العربѧي الذي يبلغ               

تمامѧѧاً بالنسѧѧبة لمعѧѧدلات الائѧѧتمان المحلѧѧي، ذلѧѧك أن ثلاثѧѧة بلѧѧدان فقѧѧط وهѧѧي البحريѧѧن والأردن       

أما بالنسبة للمؤشرات ذات %.  35وتونѧس حققѧت معѧدلات أعلѧى مѧن المتوسѧط العربѧي البالغ              

   ѧاس السѧن أن تكون، هي الأخرى، بنفس القدر من الصحة، ذلك أن جميع البلدان         الأسѧوقي فيمك

، الѧѧذي )6(وآمѧѧا يتبيѧѧن مѧѧن الجѧѧدول   .  تمѧѧثل أآѧѧثر الأسѧѧواق المѧѧال الفعالѧѧة   ) والمغѧѧرب(السѧѧتة 

في البلدان  ) VT/GDP(وعن معدلات التداول    ) TURN(يعѧرض بيانات عن معدل الدوران       

                                                 
بالنسبة للأردن  % 6.5و  % 7.3بيل المثال، بلغ النمو السنوي للصادرات        خلال التسعينيات على س     13

لقراءة المزيد عن الحوافز الدافعة     %.  1-وتونس على التوالي، بينما كانت هذه النسبة في مصر          
 .Sadik and Bolbol (2000a)للاستثمارات الأجنبية المباشرة في البلدان العربية، طالع 
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تѧبر سوق الأوراق المالية في بلدين من هذه البلدان وهما        التѧي أجѧرت إصѧلاحات اقتصѧادية، تع        

 14.أسواق الأوراق المالية العربية جمعاء" أنشط"الأردن ومصر من 

 

ومѧѧن المهѧѧم أن نѧѧتذآر طبѧѧيعة الѧѧنظام المالѧѧي العربѧѧي عѧѧند الѧѧنظر فѧѧي حجѧѧم المؤشѧѧرات المالѧѧية      

ن النامية، يعتمد النظام المالي     فكما هو الحال في معظم البلدا     .  المخѧتلفة والآثѧار المترتѧبة عليها      

وللتوسѧѧع قلѧيلاً فѧي هѧѧذا الصѧدد، فѧإن المؤشѧѧرات ذات     .  العربѧي إلѧى حѧد آبѧѧير علѧى المصѧارف     

الأسѧѧѧاس البنكѧѧѧي التѧѧѧي نسѧѧѧتخدمها هѧѧѧي نسѧѧѧب الائѧѧѧتمان المحلѧѧѧي وأصѧѧѧول البѧѧѧنوك الѧѧѧتجارية                      

)RBA   و DC (            تثمارية للبنوѧطة الاسѧي الأنشѧى التوالѧان علѧا يقيسѧك التجارية في القطاع  وهم

الخѧاص، والدرجѧة التѧي تخصѧص بهѧا البѧنوك الѧتجارية مقارنة بالمصرف المرآزي مدخرات                  

، نشاط  VT و   TURNحيث تقيس المؤشرات ذات الأساس السوقي، آل من معدل          .  المجѧتمع 

 إذا ما نظرنا من جديد في قيم تلك       .  سوق الأوراق المالية بالنسبة لحجم السوق وحجم الاقتصاد       

على % 4و  % 12و  % 62و% 35، سنجد أنها تمثل في المتوسط       )2(المتغѧيرات في الجدول     

ويمكѧن مقارنѧة ذلѧك بالأرقѧام المقابلѧة لهѧا فѧي الѧبلدان النامѧية التѧي بلغت في المتوسط                  .  التوالѧي 

  وبالѧرغم مѧن بسѧاطة تلѧك المقارنѧة التѧي نسѧلم بهѧا، فإنهѧѧا         15%.17و % 35و % 78و % 42

مѧѧاذا يعتѧѧبر الѧѧنظام المالѧѧي العربѧѧي نسѧѧبياً، وأيضѧѧاً بالمقارنѧѧة للѧѧبلدان النامѧѧية        مازالѧѧت توضѧѧح ل 

وقѧѧد توسѧѧعت أسѧѧواق الأوراق المالѧѧية العربѧѧية  .  الأخѧѧرى، نظامѧѧاً يقѧѧوم أساسѧѧاً علѧѧى المصѧѧارف 

خѧѧلال التسѧѧعينيات، يحفѧѧزها فѧѧي ذلѧѧك تدفقѧѧات رؤوس الأمѧѧوال و عملѧѧيات التخصѧѧيص وسياسѧѧة  

                                                 
البحرين ومصر والأردن والكويت    :  ي يوجد بها أسواق فعالة للأوراق المالية هي       البلدان العربية الت    14

.  ولبنان والمغرب وعُمان وقطر والمملكة العربية السعودية وتونس والإمارات العربية المتحدة             
 .Various Issues (AMF(طالع 

قابل تلك التي تعتمد على     لمزيد من التفاصيل حول النظم المالية التي تعتمد على الأساس البنكي م              15
 .Demirguc-Kunt and Levine (1999)الأساس السوقي في البلدان النامية طالع 
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علѧى الدخѧول في البورصة، ولكن يبدو أنه ما زال أمامها            حكومѧية وضѧعت لتشѧجيع الشѧرآات         

  وأخيراً قد يكون من      16.بعѧض الوقت قبل أن تصبح طرفاً مؤثراً في التمويل الخارجي العربي           

بيѧѧن الأسѧѧباب الهامѧѧة التѧѧي أدت إلѧѧى هيمѧѧنة الѧѧنظام المصѧѧرفي هѧѧو الخلفѧѧية التاريخѧѧية القانونѧѧية      

)   ѧѧانون الفرنسѧѧى القѧѧة علѧѧار!) يالقائمѧѧب     وانتشѧѧى جانѧѧة إلѧѧرآات الدولѧѧرية وشѧѧرآات الأسѧѧالش 

 17.انخفاض دخل الفرد

 

استعراضѧاً لمѧا سѧلف، يمكن أن يقال أن الاستثمارات الأجنبية المباشرة مرتبطة على الأرجح،                

، بمؤشرات التطور المالي،    )ولكن بدرجة أقل  (مѧن ناحѧية، بنمو دخل الفرد، ومن ناحية أخرى           

 .ولا سيما تلك ذات الأساس البنكي

 

:  ،التطور المالي، والنمو الاقتصاديالاستثمارات الأجنبية المباشرة:  ثالثاً
 نموذج ونتائج

 

الѧنمو، فمѧن المعѧتاد تقلѧيدياً توصѧيف معѧادلات الѧѧنمو       " صѧناعة "عѧندما يѧتعلق الأمѧر بمعѧادلات     

 :التقديري على النحو التالي

                                                 
) Various Issues(لمزيد من التفاصيل عن التطورات في أسواق الأوراق المالية العربية طالع               16

AMF ؛ وبالنسبة لحالة مصر طلعOmran (2002). 
فقد .   الأساسية La Porta, et al (1997)لخلفية القانونية طالع ورقة     حول الدور الهام الذي لعبته ا       17

توصلوا إلى نتيجة مفادها أن النظم القانونية للشركات القائمة على النمط الإنجليزي تدعم الأسواق               
 .المالية أكثر من نظيرها الفرنسي
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(1) PCYG  =  a  +  b1R  +  b2T  +b3C  + e  

 

مثل دخل الفرد (تجه للمتغѧيرات التѧي مѧن المѧتعارف عموماً أنها تفسر النمو             المR  ѧحيѧث تمѧثل     

الابتدائѧѧѧي، ورأس المѧѧѧال البشѧѧѧري، والاسѧѧѧتثمار، والѧѧѧتطور المالѧѧѧي، والاسѧѧѧتثمارات الأجنبѧѧѧية     

 فتمѧثل المѧتجه للمتغѧيرات موضѧع البحѧث حالѧياً والمفѧترض امكانية تأثيرها         T؛  أمѧا     )المباشѧرة 

 المتجه لمتغيرات منتقاة والتي عادة ما تستخدم آضوابط عند إجراء           Cعلѧى الѧنمو؛ بيѧنما تمثل        

التضѧخم، والانفѧاق الحكومѧي، والانفѧتاح، أو انحѧرافات فѧي أسعار الصرف، وذلك          (الѧتقديرات   

  والمتغير الذي يهمنا في هذه الدراسة يكمن 18. تعѧبر عѧن الخطѧأ    e؛ و   )فقѧط علѧى سѧبيل المѧثال       

جنبية المباشرة والتطور المالي، وبالتالي سوف يمثلها المتجه        فѧي الѧتفاعل بيѧن الاستثمارات الأ       

T    وقد أضافت دراسات سابقة متغير التفاعل إلى معادلات النمو دون توفير           ).  1( في المعادلة

  والѧѧذي نѧѧزمع القѧѧيام بѧѧه فѧѧيما بعѧѧد هѧѧو توفѧѧير تلѧѧك   19.معالجѧѧة رياضѧѧية صѧѧريحة لѧѧتلك الإضѧѧافة 

تعتمد على الإطار المحاسبي للنمو ) 1(ثلة للمعادلة رقم  المعالجة عن طريق اشتقاق معادلة مما     

 مسѧѧتخدمين فѧѧي ذلѧѧك متغѧѧير الѧѧتفاعل لمؤشѧѧرات الѧѧتطور المالѧѧي Cobb-Douglasلدالѧѧة إنѧѧتاج 

 . الأربعة التي عرضناها سابقاً

                                                 
 .Hermes and Lensink (2001) الممتازة وأيضاً Barro) 1991 (طالع ورقة  18
 Hermes and Lensink وكذلك   Alfaro, et al (2002)ينطبق ذلك على الأوراق التي أعدها         19

(2001). 
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  النموذج    -1

 

ة وآمѧѧѧا أسѧѧѧلفنا القѧѧѧول، نظѧѧѧراً لأن الاسѧѧѧتثمارات الأجنبѧѧѧية المباشѧѧѧرة تؤثѧѧѧر أساسѧѧѧاً علѧѧѧى آفѧѧѧاء     

الاستثمار، وطالما أن ذلك التأثير مرتبط بدرجة التطور المالي، يمكننا بذلك وضع نموذج لهذه              

العلاقѧة بѧأن نجعѧل الѧتفاعل بيѧن الاسѧتثمارات الأجنبѧية المباشرة والتطور المالي عنصراً يحدد                   

، Cobb-Douglas  وباستخدام دالة إنتاج .  آفѧاءة الاستثمار أو مجمل إنتاجية عوامل الإنتاج 

 : يمكن أن نحدد ما يلي

(2) Y  =  A (FS.FI) Lα Kβ  

 

 رصيد الاستثمارات الأجنبية FS مجمل إنتاجية عوامل الإنتاج، و    A الإنتاج، و    Yحيث تمثل   

هما β  و α رأس المال، و K العمالة، و L متغير التطور المالي، و FIالمباشѧرة ، بيѧنما تمѧثل    

) 2(وعند أخذ التفاضل اللوغارتيمي للمعادلة     .  ل ورأس المال على التوالي    حصة  آل من العم    

 :سوف نحصل على ما يلي

 

(3)   =  A’  (FS.dFI  +  FI. dFS) / A  +  α L   +   β 
∧
Y

∧ ∧
K  

 

، وبالنظر إلى   FS.FI لمصطلح التفاعل     بالنسبة A المشتق من    ’A معدل النمو و     ^حيث تمثل   

 هѧي الѧناتج الحѧدي لمجمѧل إنتاجѧية عوامѧل الإنتاج بسبب       A’Y/A = λ وأن dFS = FDIأن 

 : على النحو التالي) 3(التغيرات في مصطلح التفاعل، يمكننا عرض المعادلة 
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(4)   =  λ.  FS.dFI/Y  +  λ. FI. FDI/Y  +  α L   +  β
∧
Y

∧ ∧
K  

 

 الѧѧѧتفاعل بيѧѧѧن متغѧѧѧير الѧѧѧتطور المالѧѧѧي ونسѧѧѧبة الاسѧѧѧتثمارات   FI.FDI/Yويصѧѧѧور المصѧѧѧطلح 

من معادلة محاسبية للنمو إلى معادلة      ) 4(آمѧا يمكن أيضاً تحويل المعادلة       .  الأجنبѧية المباشѧرة   

 بنسѧѧبة الاسѧتثمار إلѧѧى   باسѧتبدال  ويمكѧن أن يѧѧتم ذلѧك  .  للѧنمو فѧي شѧѧكل وظيفѧي قѧابل للѧѧتقدير    

بصѧفتها المصѧѧطلح   λ. FS.dFI/Y  ، ويѧتم تخصѧيص    )I/GDP(الѧناتج المحلѧي الإجمالѧي    

وعندما نأخذ دخل الفرد    .  Y/L محل النمو في المتغير      PCYGالثابѧت، ويمكѧن منطقياً إحلال       

 والاسѧѧتثمار آعناصѧѧر فѧѧي ية المباشѧѧرةالاسѧѧتثمارات الأجنبѧѧ، ونسѧѧب FI، و )(IPCYالابتدائѧѧي 

 :على النحو التالي) 4( الذي عادة ما يحدد النمو، تصبح المعادلة Rالمتجه 

∧
K

 

(5) PCYG = a + b11 IPCY + b12FDI/GDP + b13I/GDP +b14FI +  

b2FI.FDI/GDP + b3C +e 

 

 العناصر لنماذج متتالية مختلفة، ونحصل من خلال ذلك على جميع) 5(ونقѧوم بѧتقدير المعادلة    

 . وفيما يلي بيان بالنتائج الكاملة.  المتجهة لمتغيراتها المستقلة

 

    النتائج-2

 

، )5(فѧѧي وضѧѧع تقديѧѧرات المعادلѧѧة  ) OLS(تѧѧم اسѧѧتخدام طѧѧريقة المѧѧربعات الصѧѧغرى العاديѧѧة   

وبالنسѧѧبة .  وتسѧѧتند الѧѧتقديرات التѧѧي نسѧѧردها علѧѧى المؤشѧѧرات ذات الأسѧѧس البنكѧѧية والسѧѧوقية      
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 وأصѧول البѧنوك التجارية   (DC/GDP)م ، آمѧا أسѧلفنا، نسѧبة الائѧتمان المحلѧي          للأولѧى نسѧتخد   

أي جمѧѧيع ) (4(وقѧѧد فعلѧѧنا ذلѧѧك بالنسѧѧبة للѧѧبلدان العربѧѧية المدرجѧѧة فѧѧي الجѧѧدول .  RBAالنسѧѧبية 

علѧѧى مѧѧدى  ) الѧѧبلدان العربѧѧية باسѧѧتثناء جѧѧزر القمѧѧر، جيبوتѧѧي، والعѧѧراق وفلسѧѧطين والصѧѧومال    

  آما أننا 1999.20 و 1975ت خѧلال الفترة الواقعة ما بين  فѧترات يѧبلغ متوسѧطها خمѧس سѧنوا         

) IPCY(بالنسبة لدخل الفرد الابتدائي     ) لوغارتيم (Lنتѧبع التقليد السائد في الأدبيات باستخدام        

 21.وآذلك بالنسبة لمؤشرات التطور المالي

 

 ان ، ويمكѧѧن)RBA(النѧѧتائج الخاصѧѧة بأصѧѧول البѧѧنوك الѧѧتجارية النسѧѧبية     ) 7(ويبيѧѧن الجѧѧدول  

لوغارتيم دخل الفرد الابتدائي سلبي وذو معنوية إحصائية        :  ما يلي ) 1(نستخلص من النموذج    

بمѧا يشѧير إلѧى أن العيѧنة تظهѧر تقѧارب مشѧروط نحѧو المستويات المرتفعة لدخل الفرد في دول                      

 إيجابي وذو   )I/GDP(  آمѧا أن معѧامل نسѧبة الاستثمار إلى الناتج المحلي الإجمالي               22.الخلѧيج 

وية إحصѧѧائية آمѧѧا ذلѧѧك مѧѧتوقعاً،  ممѧѧا يشѧѧير أيضѧѧاً إلѧѧى أن تأثѧѧير الاسѧѧتثمارات الأجنبѧѧية         معѧѧن

ومѧѧع ذلѧѧك نلاحѧѧظ أن نسѧѧبة آѧѧل مѧѧن      .  المباشѧѧرة علѧѧى الѧѧنمو يѧѧتحقق بفضѧѧل آفѧѧاءة الاسѧѧتثمار     

 الاستثمارات الأجنبية المباشرة وأصول البنوك التجارية النسبية ليست ذي معنوية إحصائية 

                                                 
أخذت البيانات الخاصة بجميع المتغيرات باستثناء المؤشرات القائمة على الأساس السوقي من                 20

World Bank, Global Development Network        أما المؤشرات القائمة على الأساس 
 .AMF, Arab Stock Markets Database، فقد أخذت من السوقي

 وكذلك  Hermes and Lensink (2001) و    Barro and Sala-i-Martin (1995)طالع    21
Alfaro, et al (2002). 

دول الخليج هي البحرين والكويت وعُمان وقطر والمملكة العربية السعودية والإمارات العربية                22
 . المتحدة
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مصѧѧطلح ) 2(ويضѧѧيف الѧѧنموذج .   تأثѧѧيراً علѧѧى الѧѧنموذاتѧѧياًهمѧѧا لا يملكѧѧان  ممѧѧا يبرهѧѧن علѧѧى أن

الѧتفاعل بيѧن نسѧب آѧل مѧن أصѧول البѧنوك الѧتجارية النسѧبية و الاسѧتثمارات الأجنبѧية المباشرة                   

ويأتѧѧي المعѧѧامل ذو معѧѧنوية إحصѧѧائية و إيجابѧѧي، ممѧѧا يثبѧѧت صѧѧحة الѧѧنظرية التѧѧي أسѧѧفرت عѧѧنها 

  23. الاسѧتثمارات الأجنبѧية المباشѧرة أصѧبح الآن سѧلبياً ومرتفعاً       لاحѧظ أن تأثѧير نسѧبة      .  دراسѧتنا 

نسѧѧبة الإنفѧѧاق الحكومѧѧي إلѧѧى الѧѧناتج  :  متغѧѧيرات الضѧѧبط المعѧѧيارية) 5(-)3(وتتضѧѧمن الѧѧنماذج 

، ومؤشѧѧѧر الانفѧѧѧتاح  ) CPI(، ومؤشѧѧѧر أسѧѧѧعار المسѧѧѧتهلكين   )GE/GDP(المحلѧѧѧي الإجمالѧѧѧي  

OPEN)    ادرات زائد الواردات على الناتج المѧوهي توفر جميعاً اختباراً ).  حلي الإجماليالص

، FDI/GDP* LRBAلصѧحة النѧتائج التѧي توصѧلنا إلѧيها بالѧنظر إلѧى أن مصѧطلح الѧتفاعل،          

آان له التأثير  ) CPI(لاحѧظ أن مؤشر أسعار المستهلكين  .  ظѧل إيجابѧياً وذو معѧنوية إحصѧائية    

ن لمؤشѧѧѧر الانفѧѧѧتاح              ؛ بيѧѧѧنما آѧѧѧا )PCYG(السѧѧѧلبي المѧѧѧتوقع علѧѧѧى معѧѧѧدلات نمѧѧѧو دخѧѧѧل الفѧѧѧرد    

)OPEN (          لѧѧѧن الدخѧѧѧارق بيѧѧѧالفعل الفѧѧѧس بѧѧѧه يعكѧѧѧراً لأنѧѧѧائية نظѧѧѧنوية إحصѧѧѧيراً دون معѧѧѧتأث

والأغѧѧرب مѧѧن ذلѧѧك هѧѧو التأثѧѧير .  للѧѧنظام الѧѧتجاريوالاسѧѧتيعاب بيѧѧنما لا يعكѧѧس الطبѧѧيعة الفعلѧѧية 

 إلى تأثير نفقات    ويمكن أن يعزي ذلك   .  الإيجابي وذو معنوية إحصائية لنسبة الإنفاق الحكومي      

الصѧحة والتعلѧيم علѧى الѧنمو، ولكѧنه يعѧزي آذلѧك إلѧى أهمѧية السياسѧة المالѧية العامѧة نظراً لأن                          

مما يجعل السياسة النقدية عاجزة ولا     (معظѧم الѧبلدان العربѧية تتѧبع نظѧام سѧعر الصѧرف الثابت                

لها النماذج     وممѧا يعѧزز صѧحة النѧتائج أيضѧاً، الحصѧيلة التي توصلت               ).  سѧيما فѧي دول الخلѧيج      

 بإضافة متغيرات صورية بالنسبة لكل من دول الخليج ودول الإصلاح ودول أخرى، ) 8(-)6(

                                                 
 من  71 لمجموعة تتألف من     Allaro, et al (2002)ج مماثلة لتلك التي توصل اليها        هذه النتائ   23

 .البلدان المتقدمة والنامية



17 

وظѧѧل مصѧѧطلح الѧѧتفاعل إيجابѧѧياً وذو معѧѧنوية إحصѧѧائية، بيѧѧنما لѧѧم تكѧѧن لأي مѧѧن   .  علѧѧى التوالѧѧي

 . التغيرات الصورية قدراً ما من الأهمية

 

 تفѧاعل أصول    – عѧند تجѧاوزه      –دنѧى الѧذي يѧبدأ       ومѧن المهѧم أيضѧاً أن نكتشѧف مسѧتوى الحѧد الأ             

البѧنوك الѧتجارية النسѧبية مѧع الاسѧتثمارات الأجنبية المباشرة ليؤثر إيجابياً على نمو دخل الفرد                            

)PCYG  .(           نموذجѧن الѧك مѧتخلاص ذلѧن اسѧويمك)و دخل الفرد        ) 2ѧبة نمѧيل نسѧطة تفضѧبواس

 : اشرة ثم جعل النتيجة المشتقة مساوية لصفربالمقارنة بنسبة الاستثمارات الأجنبية المب

 

(6) -4.93 + 1.28 LRBA = 0 

 

 أي مستوى الحد ،RBA = 47% ، وبالتالѧي  LRBA = 3.85%نجѧد أن  ) 6(وبحѧل معادلѧة   

يمكѧن أن نرى أن آل من ليبيا والمملكة العربية السعودية           ) 5(ومѧن الجѧدول     .  الأدنѧى المنشѧود   

توى الحد الأدنى المطلوب، بينما سوريا تتساوى تقريباً        والسѧودان واليمن في موقع يقل عن مس       

عѧند ذلѧك المسѧتوى، غѧير أن جميع البلدان الأخرى، ولا سيما لبنان وتونس والإمارات العربية       

 .  المتحدة تفوق بيسر ذلك المستوى

 

نѧѧتائج المؤشѧѧر الثانѧѧي ذو الأسѧѧاس البنكѧѧي، أي نسѧѧبة الائѧѧتمان المحلѧѧي        ) 8(ويتضѧѧمن الجѧѧدول  

DC ratio)(    نوكѧѧول البѧѧن أصѧѧيها مѧѧول علѧѧم الحصѧѧي تѧѧك التѧѧس تلѧѧباً نفѧѧتائج تقريѧѧثل النѧѧوتم ،

الѧتجارية النسѧبية إلا أن نسѧبة الاسѧتثمارات الأجنبѧية المباشѧرة أصبحت الآن سلبية ولكنها دون             

وبالمثل، نجد أن مستوى الحد الأدنى لنسبة الائتمان ).  8 (–) 2(معѧنوية إحصائية في النماذج   
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  ويضѧع ذلѧك آل من السودان وسوريا واليمن في مستوى يقل عن   24%.13.8 يسѧاوي    المحلѧي 

مسѧѧتوى الحѧѧد الأدنѧѧى المنشѧѧود، بيѧѧنما تقѧѧع آѧѧل مѧѧن الأردن ولبѧѧنان وتونѧѧس بيسѧѧر فѧѧوق ذلѧѧك            

وقѧد يعѧتقد المѧرء أن ذلѧك المؤشѧر أآѧثر فاعلѧية نظѧراً لأنѧه يѧتعلق بتيسير الاستثمار                      .  المسѧتوى 

وللحصول على تقديرات لمدى .  سѧتثمارات الأجنبѧية المباشѧرة   الاالخѧاص الѧذي تحفѧزه أنشѧطة        

 في تعزيز آثار النمو  –) DC ratio( المتمثل في نسبة الائتمان المحلي –دعѧم القطѧاع المالي   

التأثير الصافي لزيادة متوسط    ) 9(، يبين الجدول    الاسѧتثمارات الأجنبية المباشرة     الѧناجمة عѧن     

ية المباشرة بانحراف معياري واحد على معدل نمو دخل الفرد    الاسѧتثمارات الأجنبѧ   عيѧنة نسѧبة     

)PCYG (          يѧتمان المحلѧبة الائѧط نسѧراعاة متوسѧع مѧك مѧل ، وذلѧد من البلدان لكѧووفقاً لما .   بل

آѧѧان مѧѧتوقعاً يحظѧѧى آѧѧل مѧѧن الأردن ولبѧѧنان علѧѧى أآѧѧبر قѧѧدر مѧѧن الآثѧѧار، بيѧѧنما يحظѧѧى آѧѧل مѧѧن   

بنفس القدر من الأهمية، ينبغي مقارنة آثار نسبة        و.  السѧودان وسѧوريا واليمѧن علѧى آثѧار سلبية          

ومѧѧن واقѧѧع  .  علѧѧى الѧѧنمو بآثѧѧار نسѧѧبة الاسѧѧتثمارات الأجنبѧѧية المباشѧѧرة      ) I/GDP(الاسѧѧتثمار 

% 0.97متوسط العينة، نجد أن تأثير زيادة وحدة من الانحراف المعياري لنسبة الاستثمار هو            

)0.15 x 6.52 (      تѧبة الاسѧي نسѧة فѧادة مماثلѧابل زيѧرة تبلغ   مقѧية المباشѧ0.56ثمارات الأجنب      %

)-1.26 x 1.89 + 0.48 x 1.89 x 3.26  .(       ناخѧى مѧينات علѧال تحسѧي أن ادخѧك يعنѧوذل

 مѧن اجѧتذاب مѧزيد من الاستثمارات الأجنبية          أولويѧة أآѧبر   الاسѧتثمار المحلѧي يمكѧن أن يكتسѧب          

 .المباشرة

                                                 
بالنسبة % Hermes and Lensink (2001) 12.9يبلغ مستوى الحد الأدنى الذي توصل إليه           24

 .  من البلدان النامية67للائتمان المحلي في عينة تضم 
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نتائج عن معدلات   ) 11(و  ) 10(ولان  أمѧا بالنسѧبة للمؤشѧرات ذات الأسѧاس السѧوقي يبين الجد            

وتѧتكون العيѧنة مѧن أربѧع بلѧدان عربѧية أجѧرت إصلاحات اقتصادية،                .  الѧدوران وقѧيمة الѧتداول     

آانѧت بالغѧة الفعالѧية في استيعاب الاستثمارات الأجنبية المباشرة ، وفي إجراء عمليات تحرير                

إلا أن الإطѧѧار .  مالѧѧية فѧѧيها محسѧѧوبة لѧѧنظامها المالѧѧي، وفѧѧي تشѧѧجيعها لتنمѧѧية سѧѧوق الأوراق ال    

الزمنѧѧي للعيѧѧنة آѧѧان غѧѧير مѧѧتوازن لأنѧѧه اعѧѧتمد علѧѧى بѧѧيانات مقطعѧѧية تمѧѧثل رصѧѧد سѧѧنوي لفѧѧترة   

.   بالنسبة للمغرب وتونس1999 إلى 1985 بالنسبة لمصر والأردن، وفترة 1999 إلѧى    1980

تخدمنا متغيرات وأيضѧاً، نظѧراً لاخѧتلاف طبѧيعة تلك الاقتصادات عن بقية العينة الكلية، فقد اس             

، ومخفѧѧѧض الѧѧѧناتج )CONS/GDP(نسѧѧѧبة الإنفѧѧѧاق الحكومѧѧѧي الاسѧѧѧتهلاآي  :  ضѧѧѧبط مخѧѧѧتلفة

؛ وجѧѧاءت آثѧѧار آѧѧل هѧѧذه  )DS/GDP(، ونسѧѧبة خدمѧѧة الديѧѧن )GDPDEF(المحلѧѧي الإجمالѧѧي 

) 10(  وتعكس نتائج الجدولين 25.المتغѧيرات، آمѧا آѧان مѧتوقعاً، سѧلبية وذات معنوية إحصائية         

ر تلѧѧѧك التѧѧѧي أسѧѧѧفرت عѧѧѧنها المؤشѧѧѧرات ذات الأسѧѧѧاس البنكѧѧѧي؛ أي أن     إلѧѧѧى حѧѧѧد آبѧѧѧي  ) 11(و 

وآل من معدل الدوران وحجم مصѧطلحات الѧتفاعل بيѧن نسѧبة الاسѧتثمارات الأجنبѧية المباشѧرة           

  ومѧѧع ذلѧѧك، فإنѧѧه يѧѧبدو أن المؤشѧѧرات ذات   26.الѧѧتداول آانѧѧت إيجابѧѧية وذات معѧѧنوية إحصѧѧائية  

  سلبياً وذو معنوية إحصائية على نمومستقلاً الأساس السوقي آانت لها آل على حدة تأثيراً

                                                 
29يل المثال، تجاوزت نسب الاستهلاك الحكومي في كل البلدان الأربعة           ، على سب  1999في عام     25

 %. 50 – باستثناء مصر –، بينما تجاوزت نسب ديونها الخارجية %
، ليس ذو معنوية إحصائية لان البلدان        LIPCYلاحظ أيضاً أن معامل الدخل الابتدائي للفرد،           26

التنمية الاقتصادية مما يستبعد احتمال التقارب      الأربعة كلها تقع، تقريباً، عند نفس المستوى من          
 . لدخل الفرد فيما بينها
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 للبѧѧيانات والتغطѧѧية القطѧѧرية ة  وعلѧѧى أيѧѧة حѧѧال، ونظѧѧراً للطبѧѧيعة غѧѧير المѧѧتوازن 27. دخѧѧل الفѧѧرد

 في أحسن –المحѧدودة، فإنѧه يتعيѧن الѧنظر إلى نتائج المؤشرات ذات الأساس السوقي على أنها               

 . نتائج مؤقتة–الأحوال 

 

الاستثمارات الأجنبية المباشرة : ببيةاختبارات الس:   رابعاً
 والتطور المالي

 

يتوقف على التمتع بمستوى أدنى من طالمѧا أن التأثير الإيجابي للاستثمارات الأجنبية المباشرة   

ذاتها الاسѧتثمارات الأجنبية المباشرة     الѧتطور المالѧي، فمѧن المنطقѧي أن تنسѧاءل عمѧا إذا آانѧت                 

ѧѧѧتطور المالѧѧѧي الѧѧѧهام فѧѧѧتطيع الإسѧѧѧنمو تسѧѧѧيات الѧѧѧريع عملѧѧѧي تسѧѧѧها فѧѧѧين فرصѧѧѧم تحسѧѧѧن ثѧѧѧي وم

 مستندة إلى   ومѧن أجѧل الѧتحقق مѧن هѧذه العلاقة، قمنا بإجراء اختبارات ازدواجية              .  الاقتصѧادي 

والمؤشѧѧرات المالѧѧية الأربعѧѧة،   الاسѧѧتثمارات الأجنبѧѧية المباشѧѧرة    وذلѧѧك بيѧѧن  Granger سѧѧببية

  وبتغطية خمسة هياآل تأخر زمنية       .نѧتائج هѧذه الاختبارات    ) 13(و  ) 12(ويتضѧمن الجدوليѧن     

 اسѧѧتبعاد فѧѧرص العѧѧدم وبالتالѧѧي هѧѧناك علاقѧѧة لا يمكѧѧنأنѧѧه ) 12(مخѧѧتلفة، نسѧѧتخلص مѧѧن جѧѧدول 

والمؤشѧرين القائميѧن علѧى الأسѧاس البنكѧي؛ بينما           الاسѧتثمارات الأجنبѧية المباشѧرة        بيѧن    مسѧتقلة 

، ومن  الأولين للزوجين    استبعاد فرص العدم بالنسبة    يمكѧن أنѧه   ) 13(يتبيѧن بجѧلاء مѧن الجѧدول         

الاستثمارات هѧنا يمكѧن إيجѧاد سѧببية أحادية الاتجاه من نسب معدل الدوران وحجم التداول إلى            

الاستثمارات ومѧن هѧنا، نѧرى أن المؤشѧرات ذات الأسѧاس السѧوقي تسѧبب              .  الأجنبѧية المباشѧرة   

                                                 
، ولكنه يشبه نتيجة    Carkovic and Levine (2002)يتعارض ذلك والنتيجة التي توصل اليها         27

Alfaro, et al (2002)  .       أن مصطلح التفاعل يشدد على     "ويعزي الأخير سبب ذلك إلى احتمال
ع به القطاع المالي، أي أن وجود قطاع مالي متطور يمثل وسيلة              دور التخصيص الذي يضطل   

 ".لتحقيق غاية، ولا يعتبر غاية في حد ذاته
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سѧѧهم يѧѧتعدى  ولكѧѧن طالمѧѧا أن أي توظѧѧيف فѧѧي الأ .  Granger وفѧѧق منهجѧѧية الأجنبѧѧية المباشѧѧرة

يعتѧبر اسѧتثماراً أجنبѧياً مباشѧراً، فيمكѧن اعتѧبار الاسѧتثمار الѧناجم عن ذلك استثماراً مالياً                  % 10

ومع ذلك،  .  مѧن حيث طبيعته والغرض منه، دون أن يكون ذا أثر آبير على الاقتصاد الحقيقي              

 الجداول أجرينا   ففي تلك .  لا تدعѧم هذا المفهوم    ) 16 (-) 14(فѧإن النѧتائج المبيѧنة فѧي الجѧداول           

 للمؤشرات ذات الأساس البنكي في نطاق       Grangerاختѧبارات ازدواجية حسب البلدان لسببية       

أنѧѧه بالنسѧѧبة لمصѧѧر   ) 14(ثلاثѧѧة هѧѧياآل تأخѧѧر زمنѧѧية مخѧѧتلفة، ويمكѧѧن أن نѧѧرى مѧѧن الجѧѧدول        

 أجرت إصلاحات مالية وحققت  يوهѧي ثلاثѧة مѧن الѧبلدان الأربعة الت         (والأردن والمغѧرب فقѧط      

 Grangerوفقاً لسببية    الأجنبية المباشرة    تتؤثѧر الاستثمارا  )) 13(ج إيجابѧية فѧي الجѧدول        نѧتائ 

  وبالتالѧي يѧبدو أن نشѧاط سѧوق الأوراق المالѧية يجѧذب قدراً أآبر من             28.علѧى الائѧتمان المحلѧي     

الأولى، بشكل مباشر من خلال مزيد من :  مѧن خلال وسيلتين    الأجنبѧية المباشѧرة      تالاسѧتثمارا 

ارات القائمѧة على توظيف الأسهم؛ والثانية، وبشكل غير مباشر، من خلال استثمارات            الاسѧتثم 

جديѧدة تحفѧزها الѧتوقعات الجѧيدة بالنسѧبة لѧلأداء الاقتصѧادي المسѧتندة علѧى الارتفѧاع في أسعار                  

وعلѧѧى هѧѧذا الأسѧѧاس، تѧѧؤدي الاسѧѧتثمارات الأجنبѧѧية المباشѧѧرة التѧѧي تدفقѧѧت إلѧѧى   .  سѧѧوق الأسѧѧهم

مان المحلѧي بسѧبب الفѧرص الاسѧتثمارية الإضѧافية التي تقسمها الآثار الجانبية         المѧزيد مѧن الائѧت     

  . الأجنبية المباشرةتلاستثماراالإيجابية ل

 

أولاً، فѧي الѧبلدان التѧي تقوم        .  هѧنالك مضѧمونان مهمѧان يمكѧن اسѧتخراجهم مѧن التحلѧيل السѧابق               

     ѧѧѧجع الاسѧѧѧهم تشѧѧѧواق الأسѧѧѧوبة لأسѧѧѧية المحسѧѧѧادية، التنمѧѧѧلاحات اقتصѧѧѧية بإصѧѧѧتثمارات الأجنب

ولكن، آما هو معروف، إن تنمية سوق الأسهم ليس بالسهل لأنه، آما أشرنا سابقاً،              .  المباشѧرة 

                                                 
 .ويمكن الحصول عليها بطلبها من المؤلفين.  تظل هذه النتائج صالحة بالنسبة لهياكل زمنية أعلى  28
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يعѧتمد علѧى القدرة التنظيمية والرقابية، والتاريخ القانوني، والثقافة الاستثمارية، ونمط وهيكلية          

ط مѧѧѧرافقة تشѧѧѧجيع ثانѧѧѧياً، لذلѧѧѧك مѧѧѧن الأسѧѧѧهل فѧѧѧي المѧѧѧدى القصѧѧѧير للمتوسѧѧѧ  .  ملكѧѧѧية الشѧѧѧرآات

.  الاسѧتثمارات الأجنبѧية المباشѧرة بسياسѧة اقتصѧادية نشѧطة، ولا سيما بالنسبة للسياسة التجارية                

وهѧѧناك دلائѧѧل آثѧѧيرة تشѧѧير إلѧѧى أن وجѧѧود نظѧѧام تجѧѧاري مفѧѧتوح، وتѧѧنوع للصѧѧادرات، وأسѧѧعار    

 هي أمور من – وباختصѧار وجود مشارآة متزايدة في تجارة دولية متنوعة         –صѧرف معقولѧة     

  ونتѧѧيجة لذلѧѧك، فѧѧإن ازديѧѧاد الاسѧѧتثمارات     29.شѧѧأنها تشѧѧجيع الاسѧѧتثمارات الأجنبѧѧية المباشѧѧرة    

الأجنبѧѧية المباشѧѧرة سѧѧيؤدي علѧѧى الأرجѧѧح إلѧѧى ازديѧѧاد الائѧѧتمان المحلѧѧي؛ وبمجѧѧرد وصѧѧول هѧѧذا   

المؤشѧѧѧر للѧѧѧتطور المالѧѧѧي إلѧѧѧى المسѧѧѧتوى المنشѧѧѧود، سѧѧѧوف يمكѧѧѧن جѧѧѧنى ثمѧѧѧار الآثѧѧѧار المواتѧѧѧية   

 . على آفاءة الاستثمار والنمو المباشرة  الأجنبيةتلاستثمارال

 

 الخلاصة:   خامساً
 

إلѧى أن تأثѧيرها الإيجابي على        الأجنبѧية المباشѧرة      تالاسѧتثمارا تشѧير الأدبѧيات المعاصѧرة عѧن         

ويمثل التطور المالي أهم هذه    .  الѧنمو يتوقف على الظروف المحلية وعلى القدرات الاستيعابية        

 في سياق البلدان العربية، التي يستند نظامها المالي ةهذه النظريوهѧذه الورقѧة تدعѧم       .  القѧدرات 

لم تسفر بعد عن تأثير      الأجنبية المباشرة    تالاستثماراآما تبين الورقة أن     .  أساسѧاً علѧى البنوك    

مع  الأجنبية المباشرة  تالاسѧتثمارا مسѧتقل علѧى الѧنمو، وأنѧه يمكѧن تحقѧيق ذلѧك إذا مѧا تفاعلѧت                    

لكѧѧل مѧѧن نسѧѧبة الائѧѧتمان المحلѧѧي    % 47و % 13.8ر المالѧѧي يسѧѧاوي  مسѧѧتواً معيѧѧن مѧѧن الѧѧتطو  

                                                 
حقيق الكفاءة إلى أن ينمو دخل      يفضل ذلك بالطبع نوع الاستثمارات الأجنبية المباشرة التي تسعى لت           29

للحصول على مزيد من الدلائل، طالع الاستنتاجات التجريبية         .  الفرد كثيراً إلى مستويات أعلى    
 بلد، وطالع أيضاً فيما يخص البلدان        135 لـ   Chakrabarti (2001)المتينة التي توصل إليها     

  .Sadik and Bolbol (2001b) العربية 
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وتعني تلك النتائج ضمنياً أنه يتعين على هذه        .  وأصѧول البѧنوك الѧتجارية النسѧبية علѧى التوالѧي           

آما أنها .  الѧبلدان إصѧلاح نظامهѧا المالѧي المحلѧي قѧبل العمѧل علѧى جذب الاستثمارات الأجنبية            

لكن بنفس القدر من الأهمية، أنه حتى بالنسبة للبلدان التي          تعنѧي، ربمѧا لѧيس بѧنفس الصѧراحة و          

حققѧت هѧذا المسѧتوى من الحد الأدنى من التطور المالي، فقد يكون للاستثمار المحلي إمكانيات           

ويشѧѧير ذلѧѧك إلѧѧى أن تحسѧѧين مѧѧناخ     .  علѧѧى الѧѧنمو  الأجنبѧѧية المباشѧѧرة  تالاسѧѧتثمارا أآѧѧبر مѧѧن  

 المستثمرين ينبغي أن لجمѧيع دية أفضѧل بالنسѧبة    الاسѧتثمار مѧن خѧلال حوافѧز مؤسسѧية واقتصѧا           

 30.يكون في مقدمة توجيهات السياسة الاقتصادية

 

 توبالنسѧѧبة للѧѧبلدان التѧѧي تѧѧتحقق فѧѧيها إصѧѧلاحات متواصѧѧلة وذات مصѧѧداقية، يمكѧѧن للاسѧѧتثمارا  

وبينما يمكن لنشاط سوق الأوراق .  الأجنبѧية المباشѧرة، فѧي حѧد ذاتهѧا، أن تعزز التطور المالي         

، فإن الاعتماد إلى جانب ذلك       الأجنبѧية المباشرة     تالاسѧتثمارا الѧية أن يѧؤدي إلѧى زيѧادة فѧي            الم

ولѧيس مѧن الأسѧهل والأسرع تحقيق ذلك       .  علѧى السياسѧة الѧتجارية يكѧون أفضѧل وأيسѧر تحقѧيقاً             

فحسѧѧب، ولكѧѧن مѧѧن الأفضѧѧل آذلѧѧك، مѧѧن زاويѧѧة الترتيѧѧب المنطقѧѧي لإجѧѧراءات السياسѧѧة إصѧѧلاح  

وعلѧѧى وجѧѧه الѧѧتحديد الجѧѧزء   ( ل إجѧѧراء تحريѧѧر آѧѧامل لحسѧѧاب رأس المѧѧال  الѧѧنظام الѧѧتجاري قѧѧب 

ذلѧѧك لأن مѧѧثل هѧѧذا الترتيѧѧب الزمنѧѧي يمكѧѧن    ).  الخѧѧاص بمكونѧѧات محفظѧѧة الحسѧѧاب الرأسѧѧمالي  

الѧѧبلدان مѧѧن تنظѧѧيم إنѧѧتاجها أولاً لتخصѧѧيص مواردهѧѧا علѧѧى نحѧѧو أفضѧѧل، ثѧѧم يسѧѧمح لهѧѧا بتوجѧѧيه    

وبعبارة أخرى  .  فѧيها بمѧيزة نسѧبية حقيقѧية       تدفقѧات رأس المѧال المقѧبلة نحѧو تخصصѧات تتمѧتع              

 .وإجمالاً، ينبغي أن تبدأ الإصلاحات أولاً وقبل أي شيء آخر بالاقتصاد المحلي

                                                 
 . حيث يعرض تفصيلاً شيقاً لذلك المفهومRodrik (1999)طالع   30



ال 24
شك
الأ

: 
ل 
شك

)1
  :

(
ت 
فقا
 تد
لي
جما

إ
ارا
ثم
ست
الا

ت
رة 
اش
مب
 ال
ية
جنب
الأ

 
)

لار
دو

ن 
يو
بل

( 
 

20
3
.8

15
7
.7

17
5
.8

21
7
.5

24
2
.9

33
1
.2

38
6
.1

47
8
.1

69
4
.4

10
88

.2

14
91

.9

0

20
0

40
0

60
0

80
0

10
00

12
00

14
00

16
00

19
90

19
91

19
92

19
93

19
94

19
95

19
96

19
97

19
98

19
99

20
00

  



25 

ل 
شك

)2
  :

(
ت 
فقا
تد

ارا
ثم
ست
الا

ت
ة 
نبي
لأج
 ا

رة
اش
مب
ال

 
ة 
مي
لنا
ل ا
دو
لل

)
لار
دو

ن 
يو
بل

( 
 

33
.7

41
.3

51
.1

72
.5

95
.5

10
5.
5

15
2.
6

19
1.
1

18
7.
6

22
5.
1

23
7.
8

05010
0

15
0

20
0

25
0

19
90

19
91

19
92

19
93

19
94

19
95

19
96

19
97

19
98

19
99

20
00

 



26 

ل 
شك

)3
  :

(
ت 
فقا
تد

ارا
ثم
ست
الا

ت
رة
اش
مب
 ال
ية
جنب
الأ

 
 

ة 
ربي
الع

ل 
دو
لل

)
لار
دو

ن 
يو
بل

( 

 

2.
1

2

2.
7

4.
4

3.
2

0.
4

3.
6

7.
3

8.
5

4.
4

2.
5

0123456789

19
90

19
91

19
92

19
93

19
94

19
95

19
96

19
97

19
98

19
99

20
00

 



ول 27
جدا
ال

: 
ل 
دو
ج

)1
  :

(
ت 
فقا
تد

ارا
ثم
ست
الا

ت
رة
اش
مب
 ال
ية
جنب
الأ

 
 )

لار
دو

ن 
يو
بل

( 
 

19
90

 
19

91
 

19
92

 
19

93
 

19
94

 
19

95
 

19
96

 
19

97
 

19
98

 
19

99
 

20
00

 
 

ت
فقا
لتد
ي ا
مال
إج

 
20

3.
8 

15
7.

7 
17

5.
8 

21
7.

5 
24

2.
9 

33
1.

2 
38

6.
1 

47
8.

1 
69

4.
4 

10
88

.2
 

14
91

.9
 

و 
لنم
ل ا
عد
م

(%
)

 
0 

-2
2.

6 
11

.4
 

23
.7

 
11

.6
 

36
.3

 
16

.5
 

23
.8

 
45

.2
 

56
.7

 
37

 

مية
لنا
ل ا
دو
 لل
ت
فقا
لتد
 ا

33
.7

 
41

.3
 

51
.1

 
72

.5
 

95
.5

 
10

5.
5 

15
2.

6 
19

1.
1 

18
7.

6 
22

5.
1 

23
7.

8 

و 
لنم
ل ا
عد
م

(%
)

 
17

.8
 

22
.5

 
23

.7
 

41
.8

 
31

.7
 

10
.4

 
44

.6
 

25
.2

 
-1

.8
 

19
.9

 
5.

6 

 %
لي
جما

الإ
ن 
م

 
16

.5
 

26
.1

 
29

 
33

.3
 

39
.3

 
31

.8
 

39
.5

 
39

.9
 

27
 

20
.6

 
15

.9
 

بية
عر
 ال
ول
للد

ت 
فقا
لتد
ا

 
2.

1 
2 

2.
7 

4.
4 

3.
2 

0.
4 

3.
6 

7.
3 

8.
5 

4.
4 

2.
5 

و 
لنم
ل ا
عد
م

(%
)

 
34

 
-4

.7
 

35
 

62
.9

 
-2

7.
2 

-8
7.

5 
80

0 
10

2 
16

.4
 

-4
8.

2 
-4

3.
1 

 %
لي
جما

الإ
ن 
م

 
1 

1.
2 

1.
5 

2 
1.

3 
0.

1 
0.

9 
1.

5 
1.

2 
0.

4 
0.

1 

 %
مية
لنا
ل ا
دو
 ال
من

 
6.

2 
4.

8 
5.

2 
6 

3.
3 

0.
3 

2.
3 

3.
8 

4.
5 

1.
9 

1 

 
در
ص
الم

) :
أع

لفة
خت
د م
دا

( ،
W

or
ld

 In
ve

st
m

en
t R

ep
or

t
 ،

U
N

C
TA

D
 . 

   



28 

ل 
دو
ج

)2
  :

(
ية
صف
 و
ات
اء
ص
إح

  :
ية
رب
الع

ل 
دو
ال

 
 

ت
را
تغي
الم

 
نى
لأد
د ا
لح
ا

 
صى

لأق
د ا
لح
ا

 
سط
تو
الم

 
يط
وس
ال

 
ري
عيا
الم

ف 
را
نح
الا

 

PC
Y

G
أ  

 
 

 
 

-5
7

68
4.

26
8.

84
10

.0
6

 

FD
I/G

D
P

أ  
-2

5.
78

 
 

 
 

33
.5

6
0.

83
0.

23
3.

11
 

D
C

/G
D

P
أ  

 
 

 
 

1.
50

26
7

35
.3

6
28

.7
7

28
.7

2
 

R
B

A
أ  

 
 

 
 

10
.1

9
92

.1
3

62
.3

6
65

.3
4

18
.2

6
 

V
T/

G
D

P
ب  

0.
04

5
 

 
 

 
25

.1
6

3.
63

1.
72

5.
07

 

TU
R

N
ب  

 
 

 
 

0.
95

46
.8

2
11

.7
1

8.
43

9.
67

 

 
س 
سا
ى أ
عل

   
أ 

42
5

دة 
اه
مش

 
)

19
75

-
19

99
.( 

س 
سا
ى أ
عل

ب  
70

دة 
اه
مش

 
)

لفة
خت
ت م

نوا
س

.( 
در
ص
الم

  :
W

or
ld

 B
an

k,
 G

lo
ba

l D
ev

el
op

m
en

t N
et

w
or

k
؛ 

A
M

F,
 A

ra
b 

St
oc

k 
M

ar
ke

ts
 D

at
ab

as
e

 . 



29 

ل 
دو
ج

)3
  :

(
ية
صف
 و
ات
اء
ص
إح

  :
FD

I/
G

D
P

) 
19

75
-

19
99

( 

ول
الد

 
نى
لأد
د ا
لح
ا

صى
لأق
د ا
لح
ا

 
سط
تو
الم

 
يط
وس
ال

 
ري
عيا
الم

ف 
را
نح
الا

 
ئر
زا
لج
ا

 
 

 
-0

.1
2

1.
05

0.
17

0.
02

0.
33

ين
حر
الب

 
 

 
 

-1
1

33
.6

3.
80

2.
72

8.
50

صر
م

 
 

 
 

0.
07

6.
70

1.
97

1.
70

1.
40

دن
لأر
ا

 
 

 
-0

.5
9

4.
93

1.
05

0.
69

1.
34

ت
وي
الك

 
-0

.0
3

1.
1

0.
08

0
0.

2
 

ان
لبن

 
0 

 1
.5

1
0.

22
0

0.
41

بيا
لي

 
 

 
-4

.8
1

0.
62

-0
.9

9
-0

.4
2

1.
48

نيا
يتا
ور
م

 
 

 
-2

5.
8

9.
81

0.
07

0.
53

5.
74

ب
غر
الم

 
 

 
 

-0
.0

02
1.

83
0.

50
0.

37
0.

52
ان
عُم

 
 

 
 

0.
34

5.
07

1.
57

1.
34

1.
13

طر
ق

 
 

-0
.0

6
3.

74
0.

61
0

1.
19

دية
عو
لس
ا

 
 

 
-2

.1
6

8.
33

1.
17

0.
57

2.
55

ان
ود
لس
ا

 
 

-0
.0

2
3.

82
0.

34
0

1.
05

رية
سو

 
0 

 
 

1.
65

0.
33

0.
06

0.
43

س
ون
ت

 
 

 
 

0.
60

4.
18

1.
87

1.
53

1.
10

ت
را
لإما

ا
 

 
-0

.3
4

0.
93

0.
20

0
0.

31
من
الي

 
 

-5
.4

2
19

.1
6

1.
11

0
5.

42
 

در
ص
الم

  :
W

or
ld

 B
an

k,
 G

lo
ba

l D
ev

el
op

m
en

t N
et

w
or

k
. 



30 

ل 
دو
ج

)4
  :

(
ية
صف
 و
ات
اء
ص
إح

  :
PC

Y
G

) 
19

75
-

19
99

( 

ول
الد

 
نى
لأد
د ا
لح
ا

صى
لأق
د ا
لح
ا

 
سط
تو
الم

 
يط
وس
ال

 
ري
عيا
الم

ف 
را
نح
الا

 
ئر
زا
لج
ا

 
 

 
 

 
-4

.5
6

6.
19

0.
47

1.
82

3.
25

 

ين
حر
الب

 
-1

8.
20

20
.3

6
 

-0
.8

0
 

-1
.2

9
 

8.
63

 
صر

م
-1

.1
3

12
.4

7
3.

82
3.

41
3.

13
دن
لأر
ا

 
-1

7.
05

20
.7

1
 

2.
51

0.
83

 
8.

14
 

ت
وي
الك

 
-3

0.
37

45
.0

6
 

-1
.7

7
 

-3
.3

1
 

16
.9

0
ان
لبن

 
-5

7
 

68 
2.

42
2.

33
 

27
.6

2
بيا
لي

-2
5.

50
18

.7
1

-3
.5

3
-2

.8
5

9.
52

نيا
يتا
ور
م

 
 

 
 

 
-7

.5
1

6.
13

-0
.1

9
0.

85
3.

22
 

ب
غر
الم

-8
.3

4
10

.4
8

1.
80

2.
14

5.
21

ان
عُم

-9
.1

2
20

.3
0

3.
16

0.
68

1.
19

طر
ق

 
-2

8.
4

 
22

.1
0

 
-3

.6
2

 
-1

.2
0

 
10

.9
9

دية
عو
لس
ا

 
-1

6.
82

10
.7

5
 

-1
.1

3
 

-1
.0

2
 

5.
68

 
ان
ود
لس
ا

 
-9

.0
3

 
13

.5
5

 
0.

99
2.

05
 

5.
59

 
رية
سو

 
-1

2.
26

16
.3

2
 

2.
12

2.
67

 
6.

11
 

س
ون
ت

 
-4

.6
0

 
5.

75
2.

55
3.

49
 

2.
79

 
ت
را
لإما

ا
 

-2
2.

60
16

.6
8

 
-3

.2
2

 
-2

.4
4

 
9.

41
 

من
الي

 
-1

4.
25

17
.8

0
 

1.
46

1.
13

 
5.

42
 

در
ص
الم

  :
ل 
دو
 ج
س
نف

)3(. 



31 

ل 
دو
ج

)5
  :

(
ية
صف
 و
ات
اء
ص
إح

  :
كي
لبن
س ا

سا
الأ

ت 
 ذا
ات
شر
مؤ
ال

 
D

C
/G

D
P 

(1
97

5-
19

99
)

 
ول 
الد

 
نى
لأد
د ا
لح
ا

صى
لأق
د ا
لح
ا

سط
تو
الم

يط
وس
ال

ري
عيا
الم

ف 
را
نح
الا

 
ئر
زا
لج
ا

 
18

.9
5

 
 

 
 

61
.8

7
44

.2
4

49
.2

4
13

.3
4

 

ين
حر
الب

28
.3

0
52

.3
5

40
.1

5
41

.6
3

 
5.

90
صر

م
14

.0
5

59
.7

2
29

.8
6

27
.6

8
 

11
.2

1
 

دن
لأر
ا

38
.7

4
76

.7
4

61
.2

4
63

.1
8

 
9.

14
ت
وي
الك

14
.5

3
12

3.
74

57
.2

3
52

.0
9

 
30

.6
2

 
ان
لبن

45
.2

7
26

7.
07

10
3.

79
 

 8
6.

76
55

.9
7

 
بيا
لي

10
.8

6
41

.9
4

25
.5

6
25

.2
9

 
8.

21
نيا
يتا
ور
م

 
21

.9
8

 
 

 
 

42
.6

8
30

.3
0

29
.2

0
6.

13
 

ب
غر
الم

16
.8

0
54

.3
4

24
.9

9
20

.1
1

 
10

.7
6

 
ان
عُم

11
.8

7
47

.0
7

22
.7

4
21

.4
4

 
8.

95
طر
ق

11
.3

9
44

.1
27

.6
8

27
.8

5
 

10
.4

6
 

دية
عو
لس
ا

4.
81

 
 

33
.4

3
17

.4
8

18
.6

6
8.

41
ان
ود
لس
ا

1.
50

 
 

19
.4

7
10

.3
6

12
.3

0
5.

60
رية
سو

4.
15

 
 

11
.1

5
7.

69
7.

70
2.

04
س
ون
ت

37
.6

4
59

.3
1

48
.9

5
50

.7
3

 
6.

31
ت
را
لإما

ا
14

.7
8

60
.8

6
39

.0
8

41
.8

5
 

12
.0

7
 

من
الي

3.
18

 
 

22
.0

9
9.

79
7.

95
5.

27



32 

ل 
دو
 ج
مة
تت

)5( 
R

B
A

 (1
97

5-
19

99
)

 
ول 
الد

 
نى
لأد
د ا
لح
ا

 
صى

لأق
د ا
لح
ا

 
سط
تو
الم

 
ا

يط
وس
ل

 
ري
عيا
الم

ف 
را
نح
الا

 

ئر
زا
لج
ا

 
57

.8
5

 
 

 
 

71
.8

3
66

.1
1

66
.7

6
4.

18
 

ين
حر
الب

60
.6

9
 

 
 

 
83

.7
6

75
.5

1
76

.6
9

6.
42

 

صر
م

 
50

.3
7

 
 

 
 

67
.6

2
60

.1
5

59
.5

9
4.

74
 

دن
لأر
ا

 
51

.2
5

 
 

 
 

76
.2

6
69

.8
4

71
.9

4
6.

64
 

ت
وي
الك

 
72

.2
3

 
 

 
 

92
.1

3
85

.3
0

85
.4

9
5.

40
 

ان
لبن

 
52

.1
9

 
 

 
 

82
.3

5
71

.5
6

75
.5

8
9.

47
 

بيا
لي

 
34

.3
6

 
 

 
 

49
.4

6
44

.1
5

45
.6

3
3.

80
 

نيا
يتا
ور
م

 
34

.3
5

 
 

 
 

60
.6

9
51

.1
8

53
.6

8
7.

30
 

ب
غر
الم

 
58

.8
3

 
 

 
 

77
.8

4
65

.9
9

66
.3

6
6.

15
 

ان
عُم

 
60

.4
0

 
 

 
 

77
.9

9
67

.3
0

66
.0

1
4.

53
 

طر
ق

 
83

.6
7

 
 

 
 

91
.0

3
87

.8
2

87
.6

4
2.

06
 

دية
عو
لس
ا

 
10

.1
9

 
 

 
 

72
.9

4
41

.2
2

42
.6

9
20

.2
7

 

ان
ود
لس
ا

 
24

.3
7

 
 

 
 

43
.7

9
35

.6
6

36
.5

0
5.

99
 

رية
سو

 
39

.7
6

 
 

 
 

58
.2

1
47

.5
5

47
.8

1
5.

25
 

س
ون
ت

 
66

.9
2

 
 

 
 

77
.4

5
72

.6
4

72
.1

2
2.

76
 

ت
را
لإما

ا
 

68
.7

8
 

 
 

 
87

.7
2

84
.5

8
85

.7
3

4.
09

 

من
الي

 
27

.4
0

 
 

 
 

39
.3

5
33

.5
5

33
.9

2
2.

94
 

در
ص
الم

  :
ل 
دو
 ج
س
نف

)2.( 



33 

ل 
دو
ج

)6
  :

(
ية
صف
 و
ات
اء
ص
إح

  :
قي
سو
 ال
س
سا
الأ

ت 
 ذا
ات
شر
مؤ
ال

 

V
T

/G
D

P
 

ول 
الد

 
نى
لأد
د ا
لح
ا

 
صى

لأق
د ا
لح
ا

 
سط
تو
الم

 
يط
وس
ال

 
ف 
را
نح
الا

ري
عيا
الم

 

ر 
ص
م

 أ
0.

05
 

 
 

 
11

.6
4

1.
88

0.
36

3.
25

 

ن 
رد
الأ

أ   
1.

73
 

 
 

 
25

.1
6

11
.1

6
6.

33
9.

58
 

ب 
غر
الم

 ب
0.

05
 

 
 

 
7.

37
1.

69
0.

24
2.

43
 

س 
ون
ت

 ب
0.

06
 

 
 

 
3.

69
1.

13
0.

31
1.

22
 

 
T

U
R

N
 

ر 
ص
م

 أ
2.

76
 

 
 

 
33

.4
3

11
.1

6
6.

33
9.

58
 

ن 
رد
الأ

 أ
4.

79
 

 
 

 
44

.8
9

14
.6

6
11

.7
4

10
.0

4
 

ال
ب 
غر
م

 ب
2.

66
 

 
 

 
46

.8
2

10
.9

3
6.

50
11

.1
4

 

س 
ون
ت

 ب
0.

95
 

 
 

 
20

.1
4

8.
74

5.
16

6.
32

 
- أ

 
س 
سا
ى أ
عل

20
دة 
اه
مش

 
)

19
80

-
19

99
.( 

- ب
 

س 
سا
ى أ
عل

15
دة 
اه
مش

 
)

19
85

-
19

99
.( 

در
ص
الم

  :
ل 
دو
 ج
س
نف

)2.( 



34 

ل 
دو
ج

)7
  :

(
كي
لبن
س ا

سا
الأ

ت 
 ذا
ات
شر
مؤ
ال

  :
R

B
A

 
بع
لتا
ر ا
تغي
الم

  :
PC

Y
G

 
قلة
ست
الم

ت 
يرا
متغ
ال

 
ج 
وذ
نم

1 
ذج
مو
ن

 2 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

ذج
مو
ن

3
ذج
مو
ن

4
ذج
مو
ن

5
ذج
مو
ن

6
ذج
مو
ن

7 
ج 
وذ
نم

8 
C

on
st

an
t

 
5.

51
 (1

.1
)

 
11

.3
**

*
 

(1
.9

0)
 

9.
68

**
*

 
(1

.6
8)

 
13

.1
**

 (2
.1

9)
 

12
.3

**
 (2

.0
4)

 
12

.9
9*

*
 

(2
.0

4)
 

13
.0

2*
*

 
(2

.1
0)

 
14

.5
3*

*
 

(2
.1

1)
 

LI
PC

Y
 

-1
.3

1*
 (-

3.
60

)
 

-1
.1

8*
 (-

3.
26

)
 

-1
.6

8*
 (-

4.
22

)
 

-1
.6

9*
 (-

4.
05

)
 

-1
.5

4*
 (-

3.
44

)
 

-1
.8

1*
*

 (-
2.

08
)

 
-1

.4
1*

 (-
2.

72
)

 
-1

.6
1*

 (-
3.

49
)

 

I/G
D

P
 

0.
14

**
*

 
(1

.8
9)

 
0.

15
**

 (2
.1

2)
 

0.
10

 (1
.4

0)
 

0.
11

 (1
.5

4)
 

0.
13

**
*

 
(1

.7
8)

 
0.

15
**

*
 

(1
.7

7)
 

0.
13

**
*

 
(1

.6
9)

 
0.

14
**

*
 

(1
.8

2)
 

FD
I/G

D
P

 
0.

21
 (0

.8
6)

 
-4

.9
3*

*
 (-

2.
10

)
 

-5
.2

0*
*

 (-
2.

30
)

 
-4

.6
3*

*
 (-

2.
02

)
 

-5
.0

3*
 (-

2.
16

)
 

-4
.8

6*
*

 (-
2.

03
)

 
-5

.2
3*

*
 (-

2.
20

)
 

-5
.1

3*
*

 (-
2.

18
)

 

LR
B

A
 

0.
36

 (0
.2

4)
 

-1
.4

3
 (-

0.
85

)
 

-0
.7

9
 (-

0.
48

)
 

-1
.2

7
 (-

0.
74

)
 

-1
.2

5
 (-

0.
73

)
 

-0
.9

5
 (-

0.
50

)
 

-1
.7

0
 (-

0.
89

)
 

-1
.5

5
 (-

0.
87

)
 

FD
I/G

D
P*

LR
B

A
 

 
1.

28
**

 (2
.2

0)
 

1.
36

**
 (2

.4
3)

 
1.

19
**

 (2
.1

2)
 

1.
30

**
 (2

.2
6)

 
1.

26
**

 (2
.1

3)
 

1.
34

**
 (2

.3
0)

 
1.

32
**

 (2
.2

8)
 

G
E/

G
D

P
 

 
 

0.
11

*
 (2

.6
1)

 
-0

.0
8*

*
 

(2
.0

7)
 

0.
08

**
*

 
(1

.9
6)

 
0.

08
**

*
 

(1
.7

8)
 

0.
08

**
*

 
(1

.9
0)

 
0.

07
**

*
 

(1
.7

9)
 

C
PI

 
 

 
 

-0
.0

3*
**

 
(-

1.
70

)
 

-0
.0

3*
**

 
(-

1.
75

)
 

-0
.0

3*
**

 
(-

1.
78

)
 

-0
.0

3*
**

 
(-

1.
69

)
 

-0
.0

3*
**

 
(-

1.
74

)
 

O
PE

N
 

 
 

 
 

-0
.0

1
 (-

0.
92

)
 

-0
.0

1
 (-

0.
95

)
 

-0
.0

1
 (-

0.
80

)
 

-0
.0

1
 (-

1.
01

)
 

يج
خل
 ال
ول
د

 
 

 
 

 
 

0.
98

 (0
.3

6)
 

 
 

لاح
ص
الإ

ل 
دو

 
 

 
 

 
 

 
0.

67
 (0

.5
4)

 
 

رى
أخ

ل 
دو

 
 

 
 

 
 

 
 

-0
.8

1
 (-

0.
68

)
 

N
85

85
85

76
76 

76
76

76
مة 
قي

R
 2

لة 
عد
الم

 
(%

)
 

18
.1

9
21

.9
4

27
.2

9
28

.7
0

28
.5

3
27

.6
0

27
.7

7
 

28 
مة 
قي

F
وبة
حس
الم

 
 

5.
67

*
5.

72
*

6.
25

*
5.

31
*

4.
74

*
4.

18
*

4.
20

*
 

4.
23

*
 

D
.W

.
 

 
 

 
 

 
2.

09
2.

03
2.

16
 

2.
06

2.
09

 
2.

09
2.

11
2.

12
 

  *
ية 
نو
مع

ى 
تو
مس
ة ب
ائي
ص
إح

لة 
دلا

ود 
وج
ر ل
شي
ت

1
%

  ،
   

**
ية 
نو
مع

ى 
تو
مس
ب

5
%،

 *
**

ية 
نو
مع

ى 
تو
مس
ب

10
 .%

مة 
 قي
ين
وس
ن ق
 بي
وبة
مكت
 ال
قام
لأر
ل ا
تمث

t
وبة
حس
الم

 
. 



35 

ل 
دو
ج

)8
  :

(
كي
لبن
س ا

سا
الأ

ت 
 ذا
ات
شر
مؤ
ال

: 
D

C
/G

D
P

 
بع
لتا
ر ا
تغي
الم

  :
PC

Y
G

 
الم

قلة
ست
الم

ت 
يرا
غ

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

ذج
مو
ن

1
ذج
مو
ن

2
 

 
ذج
مو
ن

3
ذج
مو
ن

4
ذج
مو
ن

5
ذج
مو
ن

6
ذج
مو
ن

7 
ج 
وذ
نم

8 

C
on

st
an

t
 

7.
09

**
 (2

.0
9)

 
8.

33
**

 (2
.4

4)
 

8.
36

**
 (2

.5
2)

 
10

.2
*

 (3
.0

4)
 

9.
45

*
 (2

.7
0)

 
11

.4
5*

*
 

(2
.1

8)
 

9.
22

**
 (2

.5
5)

 
10

.5
1*

**
 

(2
.5

7)
 

LI
PC

Y
I

 
-1

.2
2*

 (-
3.

65
)

 
-1

.2
1*

 (-
3.

67
)

 
-1

.6
2*

 (-
4-

45
)

 
-1

.7
6*

 (-
4.

77
)

 
-1

.6
6*

 (-
4.

12
)

 
-2

.0
1*

*
 (-

2.
49

)
 

-1
.6

1*
 (-

3.
71

)
 

-1
.7

3*
 (-

4.
04

)
 

I/G
D

P
 

0.
15

**
 (2

.1
0)

 
0.

15
**

 (2
.1

4)
 

0.
11

 (1
.5

1)
 

0.
10

 (1
.4

4)
 

0.
13

**
*

 
(1

.6
8)

 
0.

14
**

*
 

(1
.6

9)
 

0.
12

**
*

 
(1

.7
2)

 
0.

12
**

*
 

(1
.7

0)
 

FD
I/G

D
P

 
0.

21
 (0

.8
9)

 
-1

.2
6

 (-
1.

46
)

 
-1

.2
9

 (-
1.

54
)

 
-1

.1
1

 (-
1.

38
)

 
-1

.1
8

 (-
1.

46
)

 
-1

.1
6

 (-
1.

42
)

 
-1

.1
8

 (-
1.

45
)

 
-1

.1
7

 (-
1.

43
)

 

LD
C

/G
D

P
 

-0
.3

8
 (-

0.
62

)
 

-0
.8

2
 (-

1.
25

)
 

-0
.6

8
 (-

1.
06

)
 

-0
.4

2
 (-

0.
70

)
 

-0
.3

2
 (-

0.
52

)
 

-0
.1

5
 (-

0.
21

)
 

-0
.3

9
 (-

0.
58

)
 

-0
.3

7
 (-

0.
57

)
 

FD
I/G

D
P*

LD
C

/G
D

P
 

 
0.

48
**

*
 

(1
.7

8)
 

0.
51

**
 (1

.9
5)

 
0.

42
**

*
 

(1
.6

9)
 

0.
46

**
*

 
(1

.8
0)

 
0.

46
**

*
 

(1
.7

6)
 

0.
45

**
*

 
(1

.7
5)

 
0.

45
**

*
 

(1
.7

2)
 

G
E/

G
D

P
 

 
 

0.
10

**
 (2

.3
7)

 
0.

08
**

*
 

(1
.9

2)
 

0.
07

**
*

 
(1

.8
1)

 
0.

07
**

*
 

(1
.8

5)
 

0.
07

**
*

 
(1

.8
0)

 
0.

07
**

 (1
.7

1)
 

C
PI

 
 

 
 

-0
.0

3*
**

 
(-

1.
68

)
 

-0
.0

3*
**

 
(-

1.
67

)
 

-0
.0

3*
**

 
(-

1.
73

)
 

-0
.0

3
 (-

1.
43

)
 

-0
.0

3*
**

 
(-

1.
71

)
 

O
PE

N
 

 
 

 
 

-0
.0

1
 (-

0.
72

)
 

-0
.0

2
 (-

0.
87

)
 

-0
.0

1
 (-

0.
61

)
 

-0
.0

1
 (-

0.
76

)
 

يج
خل
 ال
ول
د

 
 

 
 

 
 

1.
43

 (0
.5

1)
 

 
 

لاح
ص
الإ

ل 
دو

 
 

 
 

 
 

 
0.

37
 (0

.3
0)

 
 

رى
أخ

ل 
دو

 
 

 
 

 
 

 
-0

.6
1

 
N 

 
 

 
 

 
85

85
85 

76
76 

76
76

76
مة 
قي

R
 2

لة 
عد
الم

 
(%

)
 

18
.5

2
 

 
 

 
 

20
.6

8
25

.0
7

 
26

.8
6

26
.3

3
 

25
.5

1
25

.3
2

25
.5

1
 

مة
قي

F
وبة
حس
الم

5.
77

*
5.

38
*

5.
68

*
4.

93
*

 
4.

35
*

3.
85

*
3.

83
*

3.
85

*
D

.W
.

2.
08

2.
07

2.
16

2.
06

 
2.

09
 

2.
10

2.
10

2.
11

  *
ية 
نو
مع

ى 
تو
مس
ة ب
ائي
ص
إح

لة 
دلا

ود 
وج
ر ل
شي
ت

1
%

  ،
   

**
ية 
نو
مع

ى 
تو
مس
ب

5
%،

 *
**

ية 
نو
مع

ى 
تو
مس
ب

10
 .%

مة 
 قي
ين
وس
ن ق
 بي
وبة
مكت
 ال
قام
لأر
ل ا
تمث

t
وبة
حس
الم

 
. 



36 

ل 
دو
ج

)9
  :

(
رة
اش
مب
 ال
ية
جنب
الأ

ت 
ارا
ثم
ست
الا

ة 
سب
ة ن
ياد
 ز
ثر
أ

ار
معي

ف 
حرا

بان
 

ى 
عل

حد 
وا

ي 
PC

Y
G

 

ت 
جر
ي أ
الت

ل 
دو
ال

ية
صاد

اقت
ت 
حا
صلا

إ
 

 
يج
خل
 ال
ول
د

 
 

 
رى
لأخ
ل ا
دو
ال

 

صر
م

 
 

 
0.

69
 

ين
حر
الب

0.
96

 
ئر
زا
لج
ا

1.
04

 

دن
لأر
ا

 
 

 
1.

34
 

ت
وي
الك

1.
24

 
ان
لبن

1.
82

 

ب
غر
الم

 
 

 
0.

53
 

ان
عُم

0.
44

 
بيا
لي

0.
55

 

س
ون
ت

 
 

 
1.

14
 

طر
ق

0.
63

 
نيا
يتا
ور
م

0.
71

 

 
 

 
 

دية
عو
لس
ا

0.
21

 
ان
ود
لس
ا

-0
.2

6
 

 
 

 
 

لإم
ا

ت
را
ا

0.
93

 
رية
سو

-0
.5

6
 

 
 

 
 

ن 
ليم
ا

-0
.3

1
 

 



37 

ل 
دو
ج

)
10

  :
(

قي
سو
 ال
س
سا
الأ

ت 
 ذا
ات
شر
مؤ
ال

  :
V

T
/G

D
P

 
بع
لتا
ر ا
تغي
الم

  :
PC

Y
G

 

قلة
ست
الم

ت 
يرا
متغ
ال

 
ج 
وذ
نم

1 
 

 
 

 
 

 
 

ذج
مو
ن

2
ذج
مو
ن

3
ذج
مو
ن

4
ذج
مو
ن

5 

C
on

st
an

t
 

 
 

 
 

2.
32

6.
03

2.
39

15
.9

3
5.

36
 

LI
PC

Y
 

-0
.8

4
 (

0
41

)

-1
.5

7
 (

0
74

)

-0
.6

9
 (

0
33

)

-2
.7

1
 (

1
31

)

-0
.3

6
 (

0
18

)
I/G

D
P

 
0.

18
**

*
 

(1
68

)

0.
23

**
 (2

09
)

0.
37

*
 (2

94
)

0.
48

*
 (3

88
)

0.
39

*
 (3

42
)

FD
I/G

D
P

 
0.

30
 (0

60
)

0.
18

 (0
36

)

-0
.0

2
 (

0
03

)

0.
08

 (0
18

)

-0
.2

1
 (

0
47

)
LV

T/
G

D
P

 
-0

.4
2

 (
1

27
)

-0
.8

8*
**

 

(
1

99
)

-0
.6

5
 (

1
46

)

-0
.8

0*
**

 

(
1

90
)

-0
.9

1*
*

 (
2

39
)

FD
I/G

D
P*

LV
T/

G
D

P
 

 
0.

46
**

*
 

(1
67

)

0.
54

**
*

 

(1
94

)

0.
56

**
 (2

15
)

0.
47

**
 (1

99
)

C
O

N
S/

G
D

P
 

 
 

-0
.2

9*
*

 (
2

15
)

-0
.3

5*
 (

2
68

)

-0
.1

5
 (

1
18

)
G

D
PD

EF
L

 
 

 
 

-0
.3

1*
 (

3
07

)

-0
.3

1*
 (

3
42

)
D

S/
G

D
P

 
 

 
 

 
-0

.6
8*

 (
3

87
)

N
.

 
 

 
 

70
70

70
70

70

مة 
قي

R
 2

لة 
عد
الم

 
(%

)
 

 
 

 
 

2.
16

6.
20

9.
30

19
.9

7
34

.6
8

 

مة 
قي

F
وبة
حس
الم

 
 

 
 

 
 

1.
38

1.
90

**
*

2.
18

**
*

3.
46

*
5.

58
*

 

D
.W

.
 

 
 

 
 

2.
28

2.
25

2.
27

2.
33

2.
69

 

  *
ية 
نو
مع

ى 
تو
مس
ة ب
ائي
ص
إح

لة 
دلا

ود 
وج
ر ل
شي
ت

1
%

  ،
   

**
ية 
نو
مع

ى 
تو
مس
ب

5
%،

 *
**

ية 
نو
مع

ى 
تو
مس
ب

10
 .%

ن 
 بي
وبة
مكت
 ال
قام
لأر
ل ا
تمث

مة 
 قي
ين
وس
ق

t
وبة
حس
الم

 
. 



38 

ل 
دو
ج

)
11

  :
(

قي
سو
 ال
س
سا
الأ

ت 
 ذا
ات
شر
مؤ
ال

  :
T

U
R

N
 

بع
لتا
ر ا
تغي
الم

  :
PC

Y
G

 

قلة
ست
الم

ت 
يرا
متغ
ال

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

ذج
مو
ن

1
ذج
مو
ن

2
ذج
مو
ن

3
ذج
مو
ن

4
ذج
مو
ن

5 

C
on

st
an

t
 

 
 

 
 

7.
81

18
.0

6
11

.3
0

24
.6

1*
**

14
.7

5
 

LI
PC

Y
 

 
 

 
 

-1
.3

6
-2

.5
8

-1
.2

7
-3

.1
8

-1
.0

5
 

I/G
D

P
 

 
 

 
 

0.
17

**
*

0.
28

**
0.

42
*

0.
52

*
0.

43
*

 

FD
I/G

D
P

 
 

 
 

 
0.

34
-4

.6
5*

*
-5

.2
7*

-4
.9

6*
-4

.1
0*

*
 

LT
U

R
N

 
 

 
 

 
-0

.8
8

-3
.1

2*
-3

.0
5*

-3
.1

3*
-2

.7
7*

 

FD
I/G

D
P*

LT
U

R
N

 
 

 
 

 
2.

32
*

2.
50

*
2.

41
*

1.
89

**
 

C
O

N
S/

G
D

P
 

 
 

 
 

-0
.2

8*
*

-0
.3

5*
-0

.2
0*

**
 

G
D

PD
EF

L
 

 
 

 
 -

0.
29

*
-0

.2
8*

 

D
S/

G
D

P
 

 
 

 
 

-0
.6

0*
 

N
.

 
 

 
70

70
70

70
70 

مة 
قي

R
 2

لة 
عد
الم

 
(%

)
 

 
 

 
 

1.
77

10
.2

5
16

.5
5

26
.1

8
37

.2
9

 

مة 
قي

F
وبة
حس
الم

 
 

 
 

 
 

1.
31

2.
58

**
3.

28
*

4.
50

*
6.

13
*

 

D
.W

.
 

 
 

 
 

2.
25

2.
20

2.
27

2.
31

2.
58

 

  *
ية 
نو
مع

ى 
تو
مس
ة ب
ائي
ص
إح

لة 
دلا

ود 
وج
ر ل
شي
ت

1
%

  ،
   

**
ية 
نو
مع

ى 
تو
مس
ب

5
%،

 *
**

ية 
نو
مع

ى 
تو
مس
ب

10
 .%

قيم
ن 
سي
قو

ن 
 بي
وبة
مكت
 ال
قام
لأر
ل ا
تمث

tة 
وبة
حس
الم

 
. 

 



39 

ل 
دو
ج

)
12

  :
(

ة 
ببي
لس

ة 
جي
وا
زد
ت ا
ارا
ختب
ا

G
ra

ng
er

  :
كي
لبن
س ا

سا
الأ

ت 
 ذا
ات
شر
مؤ
ال

 

ة 
مني
لز
ت ا
را
أخ
الت

دد 
ع

 

)
ات
هد
شا
الم

دد 
ع

(
 

ة 
يم
ق

 F
بة
سو
مح
 ال

 
دم
الع

ض 
فر

 

1
 (4

08
)

 

2
 (3

91
)

 

4
 (3

57
)

 

6
 (3

23
)

 

8
 (2

89
)

 

D
C

ب 
سب
لا ت

 
FD

I
ية 
هج
بمن

 
G

ra
ng

er
 

0.
10

 
0.

10
 

0.
15

 
0.

11
 

0.
17

 

FD
I

ب 
سب
لا ت

 
D

C
ية 
هج
بمن

 
G

ra
ng

er
 

0.
05

 
0.

06
 

0.
03

 
0.

03
 

0.
09

 

R
B

A
ب 
سب
لا ت

 
FD

I
ية 
هج
بمن

 
G

ra
ng

er
0.

81
 

0.
36

 
0.

39
 

0.
66

 
0.

71
 

FD
I

ب 
سب
لا ت

 
R

B
A

ية 
هج
بمن

 
G

ra
ng

er
0.

02
 

0.
23

 
0.

62
 

0.
66

 
0.

88
 

 
   

*
ية 
نو
مع

ى 
تو
مس
ة ب
ائي
ص
إح

لة 
دلا

ود 
وج
ر ل
شي
ت

1
% ،

   
**

ية 
نو
مع

ى 
تو
مس
ب

5
% ،

  *
**

ية 
نو
مع

ى 
تو
مس
ة ب
ائي
ص
إح

لة 
دلا

ود 
وج
ر ل
شي
ت

10
.% 

 



40 

ل 
دو
ج

)
13

  :
(

ة 
ببي
لس

ة 
جي
وا
زد
ت ا
ارا
ختب
ا

G
ra

ng
er

 :
قي
سو
 ال
س
سا
الأ

ت 
 ذا
ات
شر
مؤ
 ال

 

ية
من
لز
ت ا
خرا

لتأ
د ا
عد

 
)

ات
هد
شا
الم

دد 
ع

( 
مة
قي

F
بة
سو
مح
ال

   
دم
الع

ض 
فر

 
1 (6
6)

 

2 (6
2)

 

4 (5
4)

 

6 (4
6)

 

8 (3
8)

 

V
T

ب 
ѧѧѧѧب
ѧѧѧѧѧѧ
ѧѧѧس
لا ت

 
FD

I
ية 
ѧѧѧѧѧѧ
ѧѧѧѧѧѧ
ѧهج
بمن

 
G

ra
ng

er
 

2.
68

*
** 

1.
51

 
 

 
2.

06
**

*
4.

47
*

5.
77

*
 

FD
I

ب 
ѧѧѧѧب
ѧѧѧѧѧѧ
ѧѧѧس
لا ت

 
V

T
ية 
ѧѧѧѧѧѧ
ѧѧѧѧѧѧ
ѧهج
بمن

 
G

ra
ng

er
 

0.
05

 
 

 
 

0.
30

0.
61

0.
79

0.
89

 

TU
R

N
لا 

 
ب 
ѧѧѧѧب
ѧѧѧس
ت

FD
I

ية 
ѧѧѧѧѧѧ
ѧهج
بمن

 
G

ra
ng

er
  

3.
53

*
** 

2.
55

**
*

 
 

 
1.

13
2.

67
**

4.
01

*
 

FD
I

لا 
 

ب 
ѧѧѧѧب
ѧѧѧس
ت

TU
R

N
ية 
ѧѧѧѧѧѧ
ѧهج
بمن

 
G

ra
ng

er
 

0.
02

 
 

 
 

 
0.

13
0.

55
0.

62
1.

56
 

   
*

ية 
نو
مع

ى 
تو
مس
ة ب
ائي
ص
إح

لة 
دلا

ود 
وج
ر ل
شي
ت

1
% ،

  *
*

ية 
نو
مع

ى 
تو
مس
ب

5
% ،

  *
**

ية 
نو
مع

ى 
تو
مس
ب

10
.% 

 



41 

ل 
دو
ج

)
14

  :
(

ببي
لس

ة 
جي
وا
زد
ت ا
ارا
ختب
ا

ة 
G

ra
ng

er
  :

ية
صاد

اقت
ت 
حا
صلا

ت إ
جر
ي أ
الت

ل 
دو
 لل
كي
لبن
س ا

سا
الأ

ت 
 ذا
ات
شر
مؤ
ال

 

ية
من
لز
ت ا
خرا

لتأ
د ا
عد

 

ت)
هدا
شا
الم

دد 
(ع

 

ية
من
لز
ت ا
خرا

لتأ
د ا
عد

 

ت)
هدا
شا
الم

دد 
(ع

 
1 (2
4)

 

2 (2
3)

 

3 (2
2)

 

1 (2
4)

 

2 (2
3)

 

3 (2
2)

 

  

ول
الد

 

  
ة 
يم
ق

F
بة
سو
مح
 ال

 

دم
الع

ض 
فر

  :
D

C
ب 
سب
لا ت

 
FD

I
ة 
جي
نه
بم

 
G

ra
ng

er
 

)
دم
الع

ض 
فر

  : 
FD

I
ب 
سب
لا ت

 
D

C
ة 
جي
نه
بم

 
G

ra
ng

er
( 

ة 
يم
ق

F
بة
سو
مح
 ال

 

دم
الع

ض 
فر

  :
R

B
A

ب 
سب
لا ت

 
FD

I
ة 
جي
نه
بم

 
G

ra
ng

er
 

)
دم
الع

ض 
فر

  :
FD

I
ب 
سب
لا ت

 
R

B
A

ة 
جي
نه
بم

 
G

ra
ng

er
(

صر
 م

1.
23

 

(1
.6

2)
 

1.
99

 

(2
.8

2*
**

) 

1.
60

 

(2
.9

0*
**

) 

0.
16

 

(0
.8

3)
 

1.
15

 

(0
.7

5)
 

1.
49

 

(0
.3

0)
 

دن
لأر
 ا

1.
16

 

(4
.6

5*
*)

 

0.
31

 

(4
.9

5*
) 

1.
66

 

(3
.2

6*
*)

 

0.
00

1 

(1
.4

9)
 

0.
83

 

(1
.1

3 

0.
43

 

(1
.0

6)
 

ب
غر
الم

 
0.

88
 

(0
.0

1)
 

0.
91

 

(3
.0

3*
*)

 

1.
05

 

(7
.0

5*
) 

0.
20

 

(0
.0

9)
 

0.
19

 

(2
.8

4*
**

) 

0.
33

 

(3
.1

4*
*)

 

س
ون
 ت

2.
06

 

(0
.6

9)
 

0.
65

 

(0
.4

9)
 

2.
02

 

(0
.3

2)
 

0.
05

 

(0
.9

1)
 

1.
38

 

(0
.7

8)
 

0.
74

 

(0
.7

9)
 

  *
لة 
دلا

ود 
وج
ر ل
شي
ت

ية 
نو
مع

ى 
تو
مس
ة ب
ائي
ص
إح

1
% ،

 *
*

ية 
نو
مع

ى 
تو
مس
ب

5
% ،

 *
**

ية 
نو
مع

ى 
تو
مس
ب

10
.% 



42 

ل 
دو
ج

)
15

  :
(

ة 
ببي
لس

ة 
جي
وا
زد
ت ا
ارا
ختب
ا

G
ra

ng
er

  :
يج
خل
 ال
ول
 لد
كي
لبن
س ا

سا
الأ

ت 
 ذا
ات
شر
مؤ
ال

 
ية
من
لز
ت ا
خرا

لتأ
د ا
عد

 
ت)
هدا
شا
الم

دد 
(ع

 
ية
من
لز
ت ا
خرا

لتأ
د ا
عد

 
ت)
هدا
شا
الم

دد 
(ع

 
1 (2
4)

 
2 (2
3)

 
3 (2
2)

 
1 (2
4)

 
2 (2
3)

 
3 (2
2)

 

      
ول
الد

 

 

ة 
يم
ق

F
بة
سو
مح
 ال

 
دم
الع

ض 
فر

  :
D

C
ب 
سب
لا ت

 
FD

I
ة 
جي
نه
بم

 
G

ra
ng

er
 

)
دم
الع

ض 
فر

  : 
FD

I
ب 
سب
لا ت

 
D

C
ة 
جي
نه
بم

 
G

ra
ng

er
( 

ة 
يم
ق

F
بة
سو
مح
 ال

 
دم
الع

ض 
فر

  :
R

B
A

ب 
سب
لا ت

 
FD

I
ة 
جي
نه
بم

 
G

ra
ng

er
 

)
دم
الع

ض 
فر

  :
FD

I
ب 
سب
لا ت

 
R

B
A

ة 
جي
نه
بم

 
G

ra
ng

er
( 

ين
حر
الب

 
0.

05
 (0

.3
5)

 
0.

16
 (1

.0
6)

 
0.

08
 (1

.2
2)

 
1.

74
 (2

.0
6)

 
1.

44
 (1

.4
9)

 
1.

06
 (0

.7
8)

 
ت
وي
الك

 
0.

41
 (0

.0
4)

 
0.

25
 (0

.3
2)

 
0.

32
 (0

.4
1)

 
1.

45
 (0

.5
9)

 
2.

11
 (0

.3
2)

 
1.

13
 (0

.3
0)

 
ان
عُم

 
1.

78
 (1

.8
1)

 
1.

67
 (4
.0

5*
*)

 
1.

33
 (2
.6

6*
**

)
 

1.
90

 (1
.3

7)
 

0.
80

 (1
.6

1)
 

0.
52

 (1
.3

4)
 

طر
 ق

0.
23

 (0
.5

1)
 

0.
77

 (0
.3

3)
 

1.
29

 (0
.8

7)
 

2.
14

 (1
.0

4)
 

1.
90

 (1
.4

4)
 

2.
01

 (1
.1

8)
 

دية
عو
لس
 ا

0.
94

 (2
.5

1)
 

1.
35

 (1
.2

8)
 

0.
82

 (0
.6

3)
 

0.
55

 (2
.3

6)
 

1.
34

 (1
.2

0)
 

1.
57

 (1
.3

6)
 

ت
را
لإما

 ا
0.

91
 (0

.0
01

)
 

0.
99

 (0
.1

4)
 

0.
69

 (0
.2

0)
 

0.
47

 (0
.1

8)
 

0.
60

 (1
.2

4)
 

0.
58

 (0
.4

9)
 

 *
مع

ى 
تو
مس
ة ب
ائي
ص
إح

لة 
دلا

ود 
وج
ر ل
شي
ت

ية 
نو

1
% ،

  *
*

ية 
نو
مع

ى 
تو
مس
ب

5
% ،

 *
**

ية 
نو
مع

ى 
تو
مس
ب

10
.% 



43 

ل 
دو
ج

)
16

  :
(

ة 
ببي
لس

ة 
جي
وا
زد
ت ا
ارا
ختب
ا

G
ra

ng
er

  :
رى
لأخ
ل ا
دو
 لل
كي
لبن
س ا

سا
الأ

ت 
 ذا
ات
شر
مؤ
ال

 

ية
من
لز
ت ا
خرا

لتأ
د ا
عد

 
ت)
هدا
شا
الم

دد 
(ع

 
ية
من
لز
ت ا
خرا

لتأ
د ا
عد

 
ت)
هدا
شا
الم

دد 
(ع

 
1 (2
4)

 
2 (2
3)

 
3 (2
2)

 
1 (2
4)

 
2 (2
3)

 
3 (2
2)

 

ول   
الد

 

  

ة 
يم
ق

F
بة
سو
مح
 ال

 
دم
الع

ض 
فر

  :
D

C
ب 
سب
لا ت

 
FD

I
ة 
جي
نه
بم

 
G

ra
ng

er
 

)
دم
الع

ض 
فر

  : 
FD

I
ب 
سب
لا ت

 
D

C
ة 
جي
نه
بم

 
G

ra
ng

er
( 

ة 
يم
ق

F
بة
سو
مح
 ال

 
دم
الع

ض 
فر

  :
R

B
A

ب 
سب
لا ت

 
FD

I
ة 
جي
نه
بم

 
G

ra
ng

er
 

)
دم
الع

ض 
فر

  :
FD

I
ب 
سب
لا ت

 
R

B
A

ة 
جي
نه
بم

 
G

ra
ng

er
( 

ئر
زا
لج
ا

 
0.

36
 (0

31
0.

09
 (0

11
)

0.
85

 (0
34

)
0.

45
 (0

00
2)

0.
11

 (0
07

)
0.

31
 (1

36
)

ان
لبن

 
0.

56
 (0

31
)

0.
13

 (0
10

)
1.

76
 (0

19
)

0.
12

 (3
62

**
)

0.
09

 (8
53

*)
0.

12
 (7

11
*)

بيا
لي

 
1.

05
 (1

50
)

1.
80

 (1
58

)
0.

72
 (1

90
)

1.
54

 (0
42

)
1.

66
 (0

70
)

1.
86

 (0
20

)
نيا
يتا
ور
م

 
0.

11
 (0

03
)

0.
32

 (0
52

)
0.

78
 (0

04
)

0.
70

 (3
14

**
*)

0.
53

 (0
23

)
0.

40
 (0

69
)

ان
ود
لس
ا

 
1.

48
 (0

00
3)

1.
60

 (0
58

)
1.

20
 (1

36
)

1.
27

 (1
12

)
1.

77
 (0

83
)

0.
82

 (0
55

)
رية
سو

 
0.

96
 (0

44
)

1.
25

 (0
85

)
2.

17
 (2

37
)

0.
50

 (0
05

)
2.

40
 (0

05
)

1.
61

 (2
11

)
من
الي

 
0.

12
 (0

14
)

0.
21

 (0
04

)
0.

22
 (0

20
)

1.
98

 (5
12

**
)

1.
01

 (8
20

*)
1.

63
 (6

07
*)   *

ية 
نو
مع

ى 
تو
مس
ة ب
ائي
ص
إح

لة 
دلا

ود 
وج
ر ل
شي
ت

1
% ،

  *
*

ية 
نو
مع

ى 
تو
مس
ب

5
% ،

 *
**

ية 
نو
مع

ى 
تو
مس
ب

10
.% 



44 

 :المراجع
 

1. Aitken, B. and A. Harrison.  1999.  “Do Domestic Firms Benefit 

from FDI?”  American Economic Review, Vol. 89, No. 3, pp. 

605-18. 

2. Alfaro, L. and et al. 2002.  “FDI and Economic Growth:  The role 

of Local Financial Markets”, Unpublished manuscript.  

3. Arab Monetary Fund (AMF).  2000.  The Unified Arab Economic 

Report.  Abu Dhabi:  AMF. 

4. Arab Monetary Fund (AMF). Various Issues.  Arab Stock 

Markets Database.  Abu Dhabi:  AMF. 

5. Athukorala, P. C. and J. Menon. 1997.  “AFTA and the 

Investment-Trade Nexus in ASEAN,”  The World Economy, Vol. 

20, No. 2, pp. 159-75. 

6. Barro, R. 1991.  “Economic Growth in a Cross-Section of 

Countries,”  Quarterly Journal of Economics, Vol. 106, No. 2, 

pp. 407-43. 

7. Barro, R. and X. Salai-i-Martin. 1995.  Economic Growth.  

Cambridge, MA: McGraw-Hill. 

8. Borensztein, E. and et al. 1998.  “How Does FDI Affect 

Economic Growth?”  Journal of International Economics, Vol. 

45, No. 1, pp. 115-35. 

 



45 

9. Carkovic, M and R. Levine. 2002.  “Does FDI Accelerate 

Economic Growth?”  Unpublished manuscript.  University of 

Minnesota. 

10. Chakrabarti, A. 2001.  “The Determinant of FDI:  Sensitivity 

Analyses of Cross-Country Regressions,” KYKLOS, Vol. 45, No. 

1, pp. 89-114. 

11. Chuang, Y.C. and C.M. Lin. 1999.  “FDI, R & D, and Spillover 

Efficiency:  Evidence from Taiwan’s  Manufacturing Firms,”  

Journal of Development Studies, Vol 35, No. 4, pp. 117-37. 

12. Demirguc-Kunt, A. and R. Levine. 1999.  “Bank-Based and 

Market-Based Financial System: Cross Country Comparisons,”  

Policy Research Working Paper # 2143. Washington. D.C:  

World Bank. 

13. Fry, M. 1993.  “FDI in a Macroeconomic Framework,”  Policy 

Research Working Paper # 1411.  Washington, D.C: World 

Bank. 

14. Hermes, N. and R. Lensink. 2001.  “FDI, Financial Development, 

and Economic Growth,”  Unpublished manuscript.  University of 

Groningen.  

15. La Porta, R. and et al. 1997.  “Legal Determinants of External 

Finance,”  Journal of Finance, Vol. 52, pp. 1131-50. 

16. Loungani, P. and A. Razin. 2001.  “How Beneficial is FDI for 

Developing Countries?”  Finance and Development, Vol. 38, No. 

2, pp. 6-9. 



46 

17. Omran, M. 2002.  “Performance and Sources of Growth:  A Case 

Study of the Egyptian Economy,”  AMF Economic Paper #5.  

Abu Dhabi:  AMF. 

18. Rajan, R. and L. Zingales. 1998.  “Financial Dependence and 

Growth,”  American Economic Review, Vol. 88, No. 2, pp. 560-

86. 

19. Rodrik, D. 1999.  The New Global Economy and Developing 

Countries:  Making Openness Work.  Washington, D.C:  

Overseas Development Council.  

20. Sadik, A. and A. Bolbol. 2001a.  “Capital Flows, FDI, and 

Technology Spillovers:  Evidence from Arab Countries,”  World 

Development, Vol. 29, No. 12, pp. 2111-25. 

21. Sadik, A. and A. Bolbol. 2001b.  “Mobilizing International 

Capital for Arab Economic Development:  With Special 

Reference to the Role and Determinants of FDI,”  Arab Economic 

Journal, Vol. 10, No. 26, pp. 3-49. 

22. Sjoholm, F. 1999.  “Technology Gap, Competition, and 

Spillovers from FDI:  Evidence from Establishment Data,”  

Journal of Development Studies,  Vol. 36, No. 1, pp. 53-73. 

23. Smarzynska, B. 2002.  “Does FDI Increase the Productivity of 

Domestic Firms?”  Policy Research Working Paper #2929.  

Washington, D.C:  World Bank. 

24. United Nations Conference on Trade and Development 

(UNCTAD). 2002.  World Investment Report.  Geneva:  United 

Nations.  



47 

25. World Bank. 2002.  Global Development Finance.  Washington, 

D.C:  World Bank. 

26. World Bank. 2001.  Global Development Finance Report.  

Washington, D.C:  World Bank. 

 


	الاستثمارات الأجنبية المباشرة، �
	شواهد من البلدان العربية:  1975-1999
	ملخص
	مقدمة
	ثانياً:  الاستثمارات الأجنبية المباشرة والتطور المالي: تحليل وصفي موجز
	ثالثاً:  الاستثمارات الأجنبية ال
	رابعاً:   اختبارات السببية: الاست
	خامساً:   الخلاصة
	االأشكال:
	الجداول:
	
	VT/GDP
	ÇáãÊÛíÑ ÇáÊÇÈÚ:  PCYG
	ÇáãÊÛíÑ ÇáÊÇÈÚ:  PCYG
	ÇáãÊÛíÑ ÇáÊÇÈÚ:  PCYG
	ÇáãÊÛíÑ ÇáÊÇÈÚ:  PCYG

	ÇáÏæá
	
	ÇáÏæá


	ÇáÏæá

	المراجع:

