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 : يستخهض

فٝ اٌزذفك ػجش اٌؾذٚد ٌلإعزضّبس اٌّجبشش  -ِغ ظٙٛس اٌؼٌّٛخ  -ثذأد سؤٚط الأِٛاي الأعٕج١خ      

ِذفٛػخ ثّغز٠ٛبد اٌشثؾ١خ ٚئٔخفبع أعؼبس اٌفبئذح ٚئٔخفبع أعؼبس طشف اٌؼّلاد اٌّؾ١ٍخ فٝ 

٘ٛس٠ٛوب ٌزؼغ ِؼ١بساً ٌّذٜ ؽش٠خ ؽشوخ سأط  –عبءد فشػ١خ فٍذشزب٠ٓ  اٌذٚي الأخشٜ، ِٚٓ صُ

اٌّبي الأعٕجٝ ػجش اٌذٚي ، ٠زّضً فٝ أْ ٚعٛد ػلالخ ؽشد٠خ ِجبششح ث١ٓ الإعزضّبس اٌّؾٍٝ ٚالإدخبس 

اٌّؾٍٝ فٝ اٌذاخً ٠ؼٛق رذفك الإعزضّبس الأعٕجٝ اٌّجبشش ، ِٚٓ خلاي رٍه اٌفشػ١خ رغؼٝ ٘زٖ 

ٛف ػٍٝ ِذٜ ٚعٛد ػلالخ عجج١خ ث١ٓ الإدخبس ٚالإعزضّبس اٌّؾ١١ٍٓ فٝ الالزظبد اٌذساعخ اٌٝ اٌٛل

( ، ٚثبٌزبٌٝ  2222 – 9191اٌّظشٜ فٝ ظً اٌزغ١ش فٝ أعؼبس اٌفبئذح ٚ اٌظشف خلاي اٌفزشح ) 

اٌٛلٛف ػٍٝ ِذٜ ؽش٠خ رذفك الإعزضّبس الأعٕجٝ اٌّجبشش ، ٚرٌه فٝ ظً اٌزغ١شاد فٝ أعؼبس اٌفبئذح 

ٚلذ رٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ؽشد٠خ ؽ٠ٍٛخ اٌّذٜ ث١ٓ اٌغ١ٕٗ اٌّظشٜ ،  ، ٚعؼش طشف

الإعزضّبس اٌّؾٍٝ ) ِٕغٛثبً اٌٝ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ ( ٚالإدخبس اٌّؾٍٝ ) ِٕغٛثبً ئٌٝ إٌبرظ 

اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ ( ، ٚ٘زا ِّب ٠إصش ػٍٝ ػؼف رذفك الإعزضّبس الأعٕجٝ اٌّجبشش اٌٝ داخً اٌجٍذ 

اً ٌٛعٛد ػلالخ ئسرجبؽ ؽ٠ٍٛخ اٌّذٜ ث١ٓ الادخبس اٌّؾٍٝ ٚالاعزضّبس اٌّؾٍٝ فٝ الإلزظبد ٔظش

اٌّظشٜ ، ٚلذ أصجزذ إٌزبئظ أ٠ؼبً رأص١ش غ١ش ِؼٕٜٛ ٌغؼش اٌفبئذح اٌّؾٍٝ ) ػٍٝ الإلشاع ( ػٍٝ 

ؾٍٝ ِؼذي الاعزضّبس اٌّؾٍٝ ، ٚ٘زا ِّب ٠ّضً د١ٌلاً ػٍٝ ٚعٛد ػلالخ ئسرجبؽ ث١ٓ الإعزضّبس اٌّ

ٚالإدخبس اٌّؾٍٝ غ١ش ِؾفٛصح ثغؼش اٌفبئذح ، ِٚٓ صُ فلا ثذ٠ً ٌلإعزضّبس اٌّؾٍٝ ئلا الإلزشاع ِٓ 

أْ رؼ٠ُٛ عؼش اٌذاخً ، ٚ ٠إشش ػٍٝ طؼٛثخ رذفك سأط اٌّبي الأعٕجٝ ، وّب أصجذ اٌم١بط أ٠ؼبً 

ض٠ذ اٌزأو١ذ ػٍٝ رذفك الإعزضّبس الأعٕجٝ ، ٚ٘زا ِّب ٠غ١ش ِؼٕٜٛ  أػطٝ رأص١شا 2296فٝ  اٌظشف

، ِٚٓ صُ ئٔطجبق فشػ١خ فٍذشزب٠ٓ / ٘ٛس٠ٛوب ػٍٝ ِذٜ ئسرجبؽ الإعزضّبس اٌّؾٍٝ ثبلإدخبس اٌّؾٍٝ

 ػٍٝ الإلزظبد اٌّظشٜ.

 .، عؼش اٌظشف ، اٌفبئذح الادخبس، الاعزضّبس الأعٕجٝانكهًبث انًفتبحُت : 
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Abstract 

     With the advent of globalization, foreign capital began to flow across 

borders for direct investment, driven by levels of profitability, low interest 

rates, and low exchange rates of local currencies in other countries, and then 

the Feldstein- Horioca hypothesis came to set a standard for the extent of 

free movement of foreign capital across countries, which is represented in 

the existence of a direct causal relationship between domestic saving and 

investment inside the country, preventing the flow of foreign direct 

investment, and through that hypothesis, this study seeks to determine the 

extent to which there is a causal relationship between local saving and 

investment in the Egyptian economy in light of the change in interest and 

exchange rates during the period ( 1989 - 2022), and thus, we can know the 

extent of the flow of foreign direct investment, in light of changes in interest 

rates and the exchange rate of the Egyptian pound , ( proportional to the 

gross domestic product), and this indicates to a weakness in the flow of 

foreign direct investment into the country due to the existence of a long-

term relationship between domestic saving and investment in the Egyptian 

economy , and this represents evidence of the existence of a relationship 

between domestic investment and saving that does not depend on the 

interest rate, and therefore, there is no alternative for the domestic 

investment except borrowing from local sources, and indicates the difficulty 

of foreign capital inflow, as the measurement also proved that the exchange 

rate floated in 2016 , gave an insignificant effect on the flow of foreign 

investment, and this prove the truth of existence a relationship  between 

domestic investment and saving, and then achieving the Feldstein / Horioka 

hypothesis in the Egyptian economy. 
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 : يقذيت -1

 تىطئت : 1-1

ثٕشش دساعخ ثؼٕٛاْ ) الإدخبس  9192لبَ وً ِٓ ِبسرٓ ف١ٍذشزب٠ٓ ِغ رشبسٌض ٘ٛس٠ٛوب فٝ ػبَ       

( ٚلذ لذِذ ٘زٖ Feldstein – Horioka - 9192اٌّؾٍٟ ٚرذفمبد سأط اٌّبي اٌذ١ٌٚخ ( ،  )

ٌؼبَ ٌغٛ٘ش اٌذساعخ ِغبّ٘خ وج١شح فٟ ِغبي الالزظبد اٌذٌٟٚ ، ِٓ ؽ١ش أٔٙب عبّ٘ذ فٟ اٌفُٙ ا

رذفك سؤٚط الأِٛاي فٟ عٛق سأط اٌّبي اٌذٌٟٚ ،  ٚرٌه ِٓ خلاي دساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ الإعزضّبس 

،  OECDدٌٚخ ِٓ دٚي ِٕظّخ اٌزؼبْٚ الالزظبدٞ ٚاٌز١ّٕخ  29اٌّؾٍٟ ٚاٌّذخشاد اٌّؾ١ٍخ ٌـ 

جٍذ ِب عزجمٝ ؽ١ش لذَ ف١ٍذشزب٠ٓ ٚ٘ٛس٠ٛوب رمذ٠شاد ئؽظبئ١خ رىشف أْ ع١ّغ اٌّذخشاد اٌّزضا٠ذح ٌ

فٟ رٌه اٌجٍذ ػٍٝ اٌشغُ ِٓ فشص الإعزضّبس الأوجش فٟ اٌخبسط ، ٚلذ ٌٚذد ٘زٖ اٌؼلالخ اٌّجبششح 

غ١ش اٌّزٛلؼخ ث١ٓ اٌّذخشاد اٌّؾ١ٍخ ٚالإعزضّبس ٌغضاً وج١شاً أطجؼ ٠ؼشف ثبعُ "ٌغض ف١ٍذشزب٠ٓ 

ؽ١ش أْ اٌذخً ئّٔب ، ِٚٓ اٌّؼشٚف أْ الإدخبس ٠ؼزجش أعبط ٚلش٠ٓ الإعزضّبس ، ِٓ ” ٘ٛس٠ٛوب

٠زٛصع ث١ٓ الإعزٙلان ٚالإدخبس ، ٚالإدخبس ٠شرجؾ ثغؼش اٌفبئذح اٌذائٕخ ٚاٌّذ٠ٕخ ، ٚرظٙش وفبءح 

الالزظبد ػٕذ رلاصَ لشاس الإعزضّبس ِغ لشاس الإدخبس ، ِٚغ ظٙٛس اٌؼٌّٛخ ٚئرفبل١بد ؽش٠خ اٌزغبسح 

ِضِٓ فٝ اٌز٠ًّٛ اٌّؾٍٝ فٝ ، ِٚغ ٚعٛد ػغض  9114ِٕٚٙب ئرفبق رذاث١ش الاعزضّبس فٝ عبد 

اٌذٚي إٌب١ِخ ٔظشاً لإٔخفبع اٌّذخشاد ٚئسرفبع ِخظظبد الإعزٙلان ، ثذأد سؤٚط الأِٛاي 

الأعٕج١خ فٝ اٌزذفك ػجش اٌؾذٚد ٌلإعزضّبس اٌّجبشش فٝ ٘زٖ اٌذٚي ِذفٛػخً ثّغز٠ٛبد اٌشثؾ١خ 

صُ عبءد فشػ١خ فٍذشزب٠ٓ ٚئٔخفبع أعؼبس اٌفبئذح ٚأخفبع أعؼبس طشف اٌؼّلاد اٌّؾ١ٍخ ، ِٚٓ 

٘ٛس٠ٛوب ٌزؼغ ِؼ١بساً ٌّذٜ ؽش٠خ ؽشوخ سأط اٌّبي ػجش اٌذٚي ِٓ خلاي ِذٜ اٌزىبًِ ث١ٓ  –

الإدخبس اٌّؾٍٝ ٚالإعزضّبس فٝ اٌذٌٚخ ، ِٚٓ صُ ئعزٕزبط ِإشش ٌٍذلاٌخ ػٍٝ ِذٜ لبث١ٍخ اٌذٌٚخ ٌؾش٠خ 

خ ث١ٓ الإدخبس اٌّؾٍٝ ٚالإعزضّبس دخٛي سؤٚط الأِٛاي الأعٕج١خ ئ١ٌٙب ، ؽ١ش أْ ٚعٛد ػلالخ عجج١

اٌّؾٍٝ فٝ اٌذاخً ٘ٛ ِإشش ٠ذي ػٍٝ ػؼف رذفك الإعزضّبس الأعٕجٝ اٌّجبشش ، ٚرٕبٌٚذ اٌذساعخ 

أ٠ؼبّ ثؾش أصش عؼش اٌفبئذح ) ػٍٝ الإلشاع ( ػٍٝ أعبط ئِىب١ٔخ أْ ٠ىْٛ ٘ٛ اٌغجت اٌّإصش فٝ 

ي اٌٛلٛف ػٍٝ ِذٜ رأص١ش عؼش اٌفبئذح ئسرجبؽ الإعزضّبس اٌّؾٍٝ ثبلإدخبس اٌّؾٍٝ ، ٚرٌه ِٓ خلا

اٌّؾٍٝ ػٍٝ الإعزضّبس اٌّؾٍٝ ، ٚأ٠ؼب رٕبٌٚذ ثؾش رأص١ش عؼش اٌظشف اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ ، ػٍٝ 

أعبط ئِىب١ٔخ أْ ٠ىْٛ ٘ٛ اٌغجت اٌّإصش ػٍٝ ؽشوخ الإعزضّبس الأعٕجٝ اٌّجبشش ، ٚرٌه ِٓ خلاي 

ػٍٝ رذفك الإعزضّبس الأعٕجٝ  2296فٝ اٌٛلٛف ػٍٝ ِذٜ رأص١ش رؼ٠ُٛ عؼش طشف اٌغ١ٕٗ اٌّظشٜ 

اٌّجبشش، ِٚٓ خلاي ٘زٖ إٌظش٠خ رغؼٝ ٘زٖ اٌذساعخ ٌٍٛلٛف ػٍٝ ِذٜ ٚعٛد ػلالخ ئسرجبؽ ث١ٓ 

 .(    2222/  9191الادخبس ٚالاعزضّبس فٝ ِظش خلاي اٌفزشح ) 

  يشكهت انذراست: 2- 1

ششح ث١ٓ الإدخبس ٚالإعزضّبس رغؼٝ ٘زٖ اٌذساعخ اٌٝ ئخزجبس ِذٜ ٚعٛد ػلالخ عجج١خ ِجب      

اٌّؾ١١ٍٓ ، رإصش فٝ ؽش٠خ رذفك الإعزضّبس الأعٕجٝ اٌّجبشش اٌٝ الإلزظبد اٌّظشٜ ، ٚفمبً ٌفشػ١خ 

 (. 2222 – 9191ف١ٍذشزب٠ٓ ٘ٛس٠ٛوب فٝ ظً اٌزغ١شاد فٝ أعؼبس اٌفبئذح ٚاٌظشف خلاي اٌفزشح ) 

  أهًُت انذراست: 3 –1

  الأهًُت انُظرَت : 9-3-9

ط اٌّبي الأعٕجٝ اٌٝ داخً الالزظبد ِؾٛساً ٘بِبً ِٓ ِؾبٚس اٌز١ّٕخ الالزظبد٠خ ، ٠ؼزجش رذفك سأ

ؽ١ش لذ لا ٠ىفٝ اٌز٠ًّٛ اٌّؾٍٝ الإعزضّبس اٌّؾٍٝ ، خبطخ فٝ ثٍذ ِٓ اٌجٍذاْ إٌب١ِخ ِضً ِظش ، 
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ِٚٓ صُ ٠ىّٓ اٌؾً فٝ الإعزضّبس الأعٕجٝ اٌّجبشش اٌزٜ ٠ؾًّ فٝ ؽ١برٗ اٌّؼشفخ اٌزىٌٕٛٛع١خ 

Know How )  ( وّب أْ ِؼؼٍخ اٌذٚي اٌفم١شح رزّضً ف١ّب ٠غّٝ ثؾٍمبد اٌفمش اٌّفشغخ ، )

Vicious circles of poverty  ِّظ اٌؾبعخ اٌٝ رذفمبد ( ، ؽ١ش اٌز١ّٕخ الالزظبد٠خ رىْٛ فٝ أ

سأط اٌّبي الأعٕجٝ ٌلإعزضّبس اٌّجبشش، ِٚٓ صُ رٙزُ ٘زٖ اٌذساعخ ثبٌجؾش فٝ ِذٜ الإسرجبؽ ث١ٓ 

س اٌّؾٍٝ فٝ ِظش ِغ الإعزضّبس، ِٚٓ صُ اٌزأوذ ِٓ ئٔطجبق فشػ١خ فٍذشزب٠ٓ / ٘ٛس٠ٛوب ػٍٝ الإدخب

الالزظبد اٌّظشٜ ِٓ ػذِٗ ، ٚرٌه ثٙذف اٌٛطٛي اٌٝ ِذٜ ؽشو١خ ٚؽش٠خ ئٔزمبي سأط اٌّبي 

الأعٕجٝ اٌٝ الإلزظبد اٌّظشٜ ، ؽ١ش فٝ اٌغبٌت الأػُ ٠فؼً الإدخبس اٌّؾٍٝ ر٠ًّٛ الإعزضّبس 

ػٓ اٌخشٚط اٌٝ خبسط اٌؾذٚد ؽزٝ ٌٛ وبْ صّٓ رٌه ٘ٛ رؾًّ رىٍفخ اٌفشطخ اٌجذ٠ٍخ اٌّؾٍٝ 

اٌّشرفؼخ ، ِضً فشطخ رؾم١ك أسثبػ أوجش أٚ الإعزضّبس فٝ ث١ئخ ئعزضّبس٠خ ألً ِٓ ؽ١ش دسعخ 

٘ٛس٠ٛوب عٛف رغؼٝ ٘زٖ اٌذساعخ لإخزجبس ِذٜ ؽش٠خ  –اٌّخبؽش  ، ٚػٍٝ أعبط فشػ١خ فٍذشزب٠ٓ 

الأعٕجٝ ٌلإعزضّبس فٝ ِظش ، ٚرٌه  ِٓ خلاي اٌجؾش فٝ ِذٜ الإسرجبؽ ث١ٓ  ؽشوخ سأط اٌّبي

( فٝ ظً اٌزغ١شاد  2222 – 9191الإدخبس اٌّؾٍٝ ٚالإعزضّبس فٝ اٌذٌٚخ اٌّظش٠خ خلاي اٌفزشح ) 

 فٝ أعؼبس اٌفبئذح ٚاٌظشف.

 الأهًُت انؼًهُت تتًثم فًُب َهً :  9-3-2

 عٕجٝ اٌّجبشش اٌذاخً اٌٝ الالزظبد اٌّظشٜ.اٌٛطٛي اٌٝ ؽغُ ٚٔغجخ الإعزضّبس الأ 9-3-2-9

 اٌٛطٛي اٌٝ ٔغجخ الإدخبس اٌّؾٍٝ ِٕغٛثبً اٌٝ إٌبرظ اٌّؾٍٝ .  9-3-2-2

 اٌٛطٛي اٌٝ ٔغجخ الإعزضّبس اٌّؾٍٝ ِٕغٛثبً اٌٝ إٌبرظ اٌّؾٍٝ. 9-3-2-3

 ِؾبٌٚخ اٌٛطٛي اٌٝ ٔغجخ الإسرجبؽ ث١ٓ الادخبس اٌّؾٍٝ ٚالاعزضّبس اٌّؾٍٝ . 9-3-2-4

اٌزؼشف ػٍٝ ِذٜ رأصش الاعزضّبس الأعٕجٝ اٌّجبشش ثؼلالخ الإسرجبؽ ث١ٓ الإدخبس  9-3-2-5

ٚالإعزضّبس اٌّؾ١١ٍٓ ، ِٓ خلاي ثؾش أصش عؼش اٌظشف ٚ أعؼبس اٌفبئذح ػٍٝ الإلشاع فٝ الالزظبد 

 اٌّظشٜ .

 : أهذاف انذراست  1-4

 ٍٝ الإعّبٌٝ .ل١بط ٔغجخ ئعّبٌٝ الإدخبس اٌّؾٍٝ اٌٝ إٌبرظ اٌّؾ 9 - 4 -9

 ل١بط ِإشش الإعزضّبس اٌّؾٍٝ ػجش ئعّبٌٝ اٌزى٠ٛٓ اٌشأعّبٌٝ اٌضبثذ . 2 - 4 -9

ل١بط ػلالخ الإسرجبؽ ث١ٓ الإعزضّبس اٌّؾٍٝ ٚالإدخبس اٌّؾٍٝ ، ِغ رؾ١ًٍ أصش اٌزغ١ش       3  –4 -9

 فٝ أعؼبس اٌفبئذح ػٍٝ الإلشاع ػٍٝ ٘زٖ اٌؼلالخ . 

مبد الإعزضّبس الأعٕجٝ اٌّجبشش / إٌبرظ اٌّؾٍٝ الاعّبٌٝ ، ِغ رؾ١ًٍ ل١بط ٔغجخ طبفٝ رذف   4- 9-4

 ػٍٝ رذفك الإعزضّبس الأعٕجٝ اٌّجبشش . 2296أصش رؼ٠ُٛ عؼش اٌظشف فٝ 

 فروع انذراست:    1-5

 ئٔخفبع ِؼذي رذفك الإعزضّبس الأعٕجٝ اٌّجبشش اٌٝ ِظش.   9-5-9

 لإدخبس اٌّؾٍٝ .ٚعٛد ػلالخ ئسرجبؽ ث١ٓ الإعزضّبس اٌّؾٍٝ ٚا    9-5-2
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أْ عؼش اٌفبئذح ػٍٝ الإلزشاع غ١ش ِإصش فٝ ئػزّبد الإعزضّبس اٌّؾٍٝ ػٍٝ الإدخبس   9-5-3

 اٌّؾٍٝ.  

 غ١ش ِإصش ػٍٝ رذفك الإعزضّبس الأعٕجٝ اٌّجبشش.  2296أْ رؼ٠ُٛ عؼش اٌظشف فٝ  4 -9-5

 ئٔطجبق فشػ١خ فٍذشزب٠ٓ / ٘ٛس٠ٛوب ػٍٝ الإلزظبد اٌّظشٜ .  9-5-5

  انذراست : يُهدُت 9-6

ع١زُ اعزخذاَ إٌّٙظ اٌٛطفٟ ٚاٌزؾ١ٍٍٟ ، ِٓ ؽ١ش الاػزّبد ػٍٝ رٛط١ف اٌظب٘شح وّب ٚو١فب       

صُ رؾ١ٍٍٙب ِّب ٠فؼٝ اٌٝ اٌٛطٛي اٌٝ ٔزبئظ رفزؼ اٌطش٠ك ٔؾٛ الإٌّبَ ثىبفخ عٛأت اٌظب٘شح ِٓ 

لالخ الإسرجبؽ ث١ٓ الإدخبس ؽ١ش ئ٠غبث١برٙب ِٚضبٌجٙب ، ِغ اعزخذاَ ّٔٛرط الإٔؾذاس اٌخطٝ فٝ ل١بط ػ

اٌّؾٍٝ ٚالإعزضّبس اٌّؾٍٝ ) ػلالخ عجج١خ ِجبششح ( ، ٚثبٌزبٌٝ اٌٛلٛف ػٍٝ ِذٜ ئٔطجبق فشػ١خ 

فٍذشزب٠ٓ / ٘ٛس٠ٛوب ػٍٝ الإلزظبد اٌّظشٜ ، ؽ١ش عٕبخز ٔغجخ الإدخبس اٌّؾٍٝ / إٌبرظ اٌّؾٍٝ 

/   ) ئعّبٌٟ رى٠ٛٓ سأط اٌّبي اٌضبثذ (الاعّبٌٝ ) وّزغ١ش ِغزمً ( ، ٚٔأخز ٔغجخ الإعزضّبس اٌّؾٍٝ 

إٌبرظ اٌّؾٍٝ الاعّبٌٝ ) وّزغ١ش ربثغ ( ، صُ ثؼذ رٌه ، عٛف ٔأخز ٔغجخ طبفٝ رذفمبد الإعزضّبس 

الأعٕجٝ اٌّجبشش اٌٛافذح / إٌبرظ اٌّؾٍٝ الاعّبٌٝ ) وّزغ١ش ِغزمً ( ، ٚٔأخز ٔغجخ الاعزضّبس اٌّؾٍٝ 

لأعٕجٝ اٌّجبشش اٌٛافذح وٕغجخ ِئ٠ٛخ رىب١ٍِخ ) ِٓ ِٕظٛس اٌّجبشش / طبفٝ رذفمبد الاعزضّبس ا

الإصاؽخ ( ، ٚع١زُ ؽغبة أصش اٌزغ١شاد فٝ أعؼبس اٌفبئذح ػٍٝ الإلشاع ػٍٝ الإعزضّبس اٌّؾٍٝ ، 

ػٍٝ الإعزضّبس الأعٕجٝ اٌّجبشش ،  -ثؼذ اٌزؼ٠ُٛ  –ٚوزٌه ؽغبة أصش اٌزغ١شاد فٝ أعؼبس اٌظشف 

ب ػٍٝ الإعزضّبس اٌّؾٍٝ ٚرذفمبد سؤٚط الأِٛاي الأعٕج١خ ٚرٌه ٌٍزؼشف ػٍٝ ِذٜ رأص١شّ٘

ٌلإعزضّبس اٌّجبشش فٝ ِظش، ٚاٌٛلٛف ثبٌزبٌٝ ػٍٝ رأص١شّ٘ب فٝ ػلالخ الإسرجبؽ ) اٌغجج١خ اٌّجبششح ( 

ث١ٓ الإدخبس اٌّؾٍٝ ٚالإعزضّبس اٌّؾٍٝ ، ٚعٛف ٠مَٛ اٌجبؽش ثزؾ١ًٍ ع١ّغ اٌغٕٛاد خلاي فزشح 

اٌٛطفٝ ، ِغ الإلزظبس فٝ اٌزؾ١ًٍ اٌم١بعٝ ػٍٝ ػذح عٕٛاد ِخزبسح اٌذساعخ ِٓ ؽ١ش اٌزؾ١ًٍ 

 ثؾغت لٛح اٌزأص١ش ِٓ لجً ثؼغ اٌّزغ١شاد الإلزظبد٠خ خلاي ٘زٖ اٌغٕٛاد .

  حذود انذراست : 1-7

 ع١زُ دساعخ ؽبٌخ ِظش . انحذود انًكبَُت :  9-6-9

 – 9191فزشح ِٓ ) عززُ اٌذساعخ ػٍٝ الالزظبد اٌّظشٜ خلاي اٌ انحذود انزيبَُت :   9-6-2

، ثؾ١ش ٠زُ دساعخ ع١ّغ اٌغٕٛاد خلاي فزشح اٌذساعخ ِٓ ؽ١ش اٌزؾ١ًٍ اٌٛطفٝ  ( 2222

، ِغ ئلزظبس اٌزؾ١ًٍ اٌم١بعٝ ػٍٝ ػذح عٕٛاد ِخزبسح ثؾغت لٛح اٌزأص١ش فٝ اٌّزغ١شاد 

 .اٌّطشٚؽخ 

 

 خطت انذراست:  1-7

ساعخ ٚأ١ّ٘زٙب ٚأ٘ذافٙب ٚفشٚػٙب رزؼّٓ اٌذساعخ ِمذِخ ِٛعضح ػجبسح ػٓ رٛؽئخ ِٚشىٍخ اٌذ      

ٚؽذٚد٘ب اٌضِب١ٔخ ٚاٌّىب١ٔخ ِٕٚٙغ١زٙب ٚخطزٙب ، صُ رزؼّٓ ثؼذ رٌه صلاصخ ألغبَ سئ١غ١خ : ٠زٕبٚي 

أٌٚٙب  اٌؼلالخ ث١ٓ الادخبس ٚالاعزضّبس اٌّؾٍٟ ٚالأعٕجٟ ٚعؼش اٌفبئذح ٚعؼش اٌظشف الأعٕجٟ فٟ 

ٚالاعزضّبس اٌّؾٍٟ ٚالأعٕجٟ ٚعؼش اٌفبئذح ٚعؼش الأدة الالزظبدٞ ِٓ ؽ١ش : اٌؼلالخ ث١ٓ الادخبس 

اٌظشف الأعٕجٟ فٟ الأدة الالزظبدٞ إٌظشٞ ، ٚاٌؼلالخ ث١ٓ الادخبس ٚالاعزضّبس اٌّؾٍٟ ٚالأعٕجٟ 

ٚعؼش اٌفبئذح ٚعؼش اٌظشف الأعٕجٟ فٟ الأدة الالزظبدٞ اٌزطج١مٟ ، ٠ٚخزض صب١ٔٙب ثزطٛس 

ٌفبئذح ٚعؼش اٌظشف الأعٕجٟ فٟ ِظش ، ِٓ ؽ١ش : الادخبس ٚالاعزضّبس اٌّؾٍٟ الأعٕجٟ ٚعؼش ا
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رطٛس الادخبس ٚالاعزضّبس فٟ ِظش ، ٚرطٛس الاعزضّبس الأعٕجٟ ٚعؼش اٌفبئذح ٚعؼش اٌظشف 

الأعٕجٟ فٟ ِظش ، ٠ٚٛػؼ صبٌضٙب ل١بط اٌؼلالخ ث١ٓ الادخبس ٚالاعزضّبس اٌّؾٍٟ ٚالأعٕجٟ ٚعؼش 

 اٌفبئذح ٚعؼش اٌظشف الأعٕجٟ .

ٍُ الادخبر والاستثًبر انًحهٍ والأخُبٍ وسؼر انفبئذة وسؼر انؼلاقت ب -1 -2

 انظرف الأخُبٍ فٍ الأدة الاقتظبدٌ:

انؼلاقت بٍُ الادخبر والاستثًبر انًحهٍ والأخُبٍ وسؼر انفبئذة وسؼر انظرف  1- 2-1

 الأخُبٍ فٍ الأدة الاقتظبدٌ انُظرٌ  :

 ئذة نذي انكلاسُك:انؼلاقت بٍُ الادخبر والاستثًبر وسؼر انفب 1- 21-1 - 

٠إعظ اٌىلاع١ه سؤ٠زُٙ ٌٍؼلالخ ث١ٓ الإدخبس ٚالإعزضّبس ػٍٝ ِب روشٖ آدَ ع١ّش ِٓ أْ وً ِب       

٠ذُخش ع٠ٕٛب لاثذ ٚأْ ٠غُزضّش ع٠ٕٛب ، ٠ٕٚظش اٌىلاع١ه ئٌٝ الإدخبس ػٍٝ أٔٗ طٛسح أخشٜ ِٓ طٛس 

ئدخبس ٠زؾٛي ثبٌؼشٚسح ئٌٝ ئعزضّبس  الإٔفبق رزّضً فٝ الأفبق ػٍٝ ششاء عٍغ الإعزضّبس، أٞ أْ وً 

، ِٚٓ صُ فمذ ئػزجش اٌىلاع١ه أْ الإدخبس ٌٗ ػلالخ دائّخ ثبلإعزضّبس، فُٙ ٠شْٚ أْ الإدخبس 

ٚالإعزضّبس ّ٘ب الأعبط فٟ رى٠ٛٓ سأط اٌّبي، ّٚ٘ب ِظذس اٌزمذَ الالزظبدٞ، ٚاػزجشٚا أْ 

ٚأْ اٌزغ١ش فٟ عؼش اٌفبئذح ٘ٛ اٌزٜ اٌى١ّبد اٌّذخشح لاثذ ٚأْ رزغبٜٚ ِغ اٌى١ّبد اٌّغزضّشح، 

٠ؼّٓ رؾم١ك ٘زٖ اٌّغبٚاح ، ٚػ١ٍٗ، فأُٙ ئػزجشٚا أْ الإدخبس ٘ٛ اٌّظذس اٌٛؽ١ذ ٌلأسطذح اٌّزبؽخ 

 ٌلإلشاع.

٘زا، ٠ٚؼذ لبْٔٛ : ) عبٞ ( ٌلأعٛاق ٘ٛ الأعبط اٌزٞ لبَ ػ١ٍٗ اٌفىش اٌىلاع١ىٟ ، ٚاٌزٜ       

٠بً ٌٗ ثؾ١ش ٠زؾمك اٌزغبٚٞ اٌذائُ ث١ٓ اٌؼشع اٌىٍٟ ٠زٍخض فٟ أْ وً ػشع ٠خٍك ؽٍجبً ِغبٚ

ٚاٌطٍت اٌىٍٟ ػٕذ ِغزٜٛ اٌزشغ١ً اٌىبًِ ، ٚرغزٕذ اٌّغبٚاح ث١ٓ اٌؼشع ٚاٌطٍت اٌى١١ٍٓ اٌٝ أْ 

اٌذخً اٌزٞ لا ٠ٕفك ػٍٝ ششاء أِٛاي الاعزٙلان عٛف ٠ٕفك ػٍٝ أِٛاي الإعزضّبس ، أٞ أْ وً 

ٚػٍٝ رٌه عٛف ٠ظً اٌّغزٜٛ اٌؼبَ ٌلأعؼبس صبثزبً ، ِٚٓ صُ  ئدخبس لا ثذ ٚأْ ٠زؾٛي اٌٝ ئعزضّبس ،

فاْ اٌّخبؽشح ٌٓ رزأرٟ ئلا ِٓ اٌزغ١ش فٝ ل١ّخ إٌمٛد ، ِٚٓ صُ فىً ئدخبس عٛف ٠زؾٛي اٌٝ ئعزضّبس 

لأْ الإٔغبْ اٌزٞ ٠ذخش ٚلا ٠مشع ِب ئدخشٖ ِمبثً عؼش فبئذح ٠ظجؼ ئٔغبٔبً غ١ش ِزضْ ، ٚثٕبءاً ػٍٝ 

ي وً ئدخبس اٌٝ ئعزضّبس ، فبٌفىش رىٍفخ اٌفشطخ اٌج ّٛ ذ٠ٍخ ، فاْ رؾشوبد عؼش اٌفبئذح ٟ٘ اٌزٟ رؾ

اٌىلاع١ىٝ لبئُ ػٍٝ لبْٔٛ عبٞ ٌلأعٛاق ٚاٌزٜ ٠فزشع ِشٚٔخ الأعؼبس ِٕٚٙب عؼش اٌفبئذح ، 

ٚاعزٕزبعُٙ ثبٌزبٌٝ ٌٍزغبٚٞ اٌذائُ ث١ٓ الإدخبس ٚالإعزضّبس ػٕذ ِغزٜٛ اٌزشغ١ً اٌىبًِ ، ٚأْ ِشٚٔخ 

ٌفبئذح وف١ٍخ ثاػبدح اٌزٛاصْ ث١ٓ الإدخبس ٚالإعزضّبس ئرا ؽذس ئخزلاي ث١ّٕٙب ، ٘زا ٚلذ افزشع عؼش ا

اٌىلاع١ه أْ الإدخبس داٌخ ِزضا٠ذح ٌغؼش اٌفبئذح ) أٜ ٠ؼزّذ ػ١ٍٙب ( ٚأْ رضا٠ذ الإدخبس ٠إدٞ اٌٝ 

اٌّطبف ، ؽ١ش خفغ عؼش اٌفبئذح ، ِٚٓ صُ ص٠بدح الإعزضّبس ؽ١ش ع١ؾذس اٌزغبٚٞ ث١ّٕٙب فٝ ٔٙب٠خ 

وً ئدخبس عٛف ٠زؾٛي ثفؼً ِشٚٔخ عؼش اٌفبئذح اٌٝ ئعزضّبس ، أٞ أْ وً اٌذخً عٛف ٠ٕفك ، 

 9191)          ػشع عٛف ٠خٍك اٌطٍت اٌّغبٜٚ ٌٗ ، ِٚٓ صُ فلا ِغبي ٌلاوزٕبص.  ٚثبٌزبٌٝ فىً

– Galbraith . ) 
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 كُُزٍَُ :انؼلاقت بٍُ الادخبر والاستثًبر وسؼر انفبئذة نذي ان 2-1-2

أْ الإدخبس داٌخ ٌٍذخً ١ٌٚظ ٌغؼش اٌفبئذح ، ٚأْ الأشخبص اٌز٠ٓ  ٠Keynesمشس الالزظبدٜ       

٠مِْٛٛ ثبلإدخبس ١ٌغٛا ُ٘ ٔفظ الأشخبص اٌز٠ٓ ٠مِْٛٛ ثبلإعزضّبس، ٚ ٠شٜ و١ٕض أْ ص٠بدح الإدخبس 

ٔٗ ٠ؼزجش أْ عؼش اٌفبئذح ١ٌظ ِٓ اٌؾزُ أْ رإدٞ ئٌٝ خفغ عؼش اٌفبئذح ، ِٚٓ صُ ص٠بدح الاعزضّبس، لأ

٠زؾذد ثبٌطٍت ػٍٝ إٌمٛد ) ِٓ أعً اٌّؼبِلاد أٚ اٌّؼبسثخ أٚ وّخضْ ٌٍم١ّخ ( ٚث١ٓ ػشع إٌمٛد 

، وّب أْ ص٠بدح الإعزضّبس رزٛلف ػٍٝ اٌىفب٠خ اٌؾذ٠خ ٌشأط اٌّبي ، أٞ ِذٜ رغط١خ اٌؼبئذ ِٓ الأطً 

خلاي ػّشٖ الإفزشاػٝ ، ٚاٌذ١ًٌ ػٍٝ رٌه ٘ٛ اٌشأعّبٌٝ ٌم١ّخ ٘زا الأطً ٚئعّبٌٝ ألغبؽ اٌفبئذح ، 

أصِخ اٌشوٛد اٌؼظ١ُ فٟ صلاص١ٕبد اٌمشْ اٌّبػٝ ، ؽ١ش أٔٗ ثبٌشغُ ِٓ ئٔخفبع عؼش اٌفبئذح خلاي 

فزشح اٌشوٛد ئلا أْ الإدخبس ٌُ ٠ٕخفغ ، وّب أْ الاعزضّبس ٌُ ٠ضداد ، أٞ أْ اٌزغ١ش فٝ عؼش اٌفبئذح ٌُ 

لزظبد ِٓ اٌشوٛد ، ِٚٓ صُ فمذ أزمذ و١ٕض ئفزشاع اٌىلاع١ه ؽز١ّخ ٠غزطغ رمذ٠ُ اٌؾبفض لأزشبي الا

اٌزغبٚٞ ف١ّب ث١ٓ الإدخبس ٚالإعزضّبس ِٓ خلاي ِشٚٔخ عؼش اٌفبئذح ، ٚئسرىض فٝ ئٔزمبدٖ ٘زا ػٍٝ 

أعبط أْ اٌّغبٚاح اٌذائّخ ث١ٓ الإدخبس ٚالإعزضّبس لا رؾذس ثفؼً ِشٚٔخ عؼش اٌفبئذح ، ٚئّٔب رؾذس 

١ش فٟ ِغزٜٛ اٌذخً ، ٘زا ٚث١ّٕب ئفزشع اٌىلاع١ه ِشٚٔخ الإدخبس ٚالإعزضّبس ثبٌٕغجخ ِٓ خلاي اٌزغ

ٌٍزغ١ش فٟ عؼش اٌفبئذح ، فاْ و١ٕض لذ ئفزشع ِشٚٔخ الإعزضّبس ثبٌٕغجخ ٌغؼش اٌفبئذح ثّؼٕٝ أْ 

 الإعزضّبس داٌخ ِزٕبلظخ ٌغؼش اٌفبئذح ، أِب الإدخبس فٙٛ داٌخ ِزضا٠ذح ِغ رضا٠ذ اٌذخً .

٘ز، وّب أْ افزشاع اٌىلاع١ه صجبد ِٕؾٕٝ الإدخبس ٚرغ١ش ِٕؾٕٝ الإعزضّبس ثفؼً رغ١شاد عؼش       

اٌفبئذح ِشدٚد ػ١ٍٗ ِٓ اٌى١ٕض١٠ٓ ثأْ اٌض٠بدح  فٝ الإعزضّبس رإدٞ اٌٝ  اٌض٠بدح  فٝ ِغزٜٛ اٌذخً ِٓ 

س ٠ؼذّاْ خلاي آ١ٌخ اٌّؼبػف ، ٚ٘زا ِّب ٠ض٠ذ ِٓ الإدخبس، ٠ٚشٜ و١ٕض أْ الإدخبس ٚالإعزضّب

ثبٌؼشٚسح ِمذاس٠ٓ ِزغب١٠ٚٓ، رٌه لأٔٗ ثبٌٕغجخ ٌّغزّغ ِؼ١ٓ فاْ الإعزضّبس ١ٌظ عٜٛ اٌٛعٗ ا٢خش 

ِٓ اٌؼٍّخ ثبٌٕغجخ اٌٝ الإدخبس ، ؽ١ش اٌذخً ٘ٛ اٌؼبًِ الأعبعٟ فٟ رؾم١ك اٌّغبٚاح ث١ٓ الإدخبس 

٠إدٞ ئٌٝ أخفبع ٚالإعزضّبس، فبٔخفبع الإعزضّبس ٠إدٞ ئٌٝ أخفبع اٌذخً، ٚئٔخفبع اٌذخً 

 (  . 2294 –ش١خٟ  -ِغ الإعزضّبس ) علاِٟ   -فٝ ٔٙب٠خ اٌّطبف  –الإدخبس، ِّب ٠غؼٍٗ ٠زؼبدي 

ثخظٛص اٌؼلالخ ث١ٓ الإدخبس ٚالإعزضّبس اٌٝ أْ اٌؼبًِ اٌؾبعُ  Keynes٘زا ٚلذ رٛطً       

الإعزٙلان ٚاٌطٍت اٌّؾذد ٌّغزٜٛ إٌبرظ ٚاٌزٛظف ٘ٛ اٌطٍت اٌىٍٝ اٌفؼّبي أٞ اٌطٍت ػٍٝ عٍغ 

ػٍٝ عٍغ الإعزضّبس ، ٚأْ اٌطٍت اٌفؼبي لا ٠ؾذد ِغزٜٛ اٌذخً فؾغت ٚئّٔب ٠ؾذد أ٠ؼب ِب ٠غب٠ٚٗ 

ِٓ إٌبرظ ، وّب ئػزجش و١ٕض أْ الإدخبس ٚالإعزضّبس لا ٠ؾذدّ٘ب عؼش اٌفبئذح ، ٚئّٔب ٠ؾذدّ٘ب ػٛاًِ 

غشد ئسرفبع عؼش اٌفبئذح ، ٌٚىُٕٙ أخشٜ ؽ١ش ٌٓ ٠مًٍ اٌّذخشْٚ ئعزٙلاوُٙ ٠ٚض٠ذٚا ِٓ ئدخبسُ٘ ثّ

ع١ض٠ذْٚ اعزضّبسارُٙ اٌغذ٠ذح ١ٌظ ثغجت ؽذٚس ئٔخفبع فٟ عؼش اٌفبئذح ئّٚٔب ثغجت رٛلؼبد 

اٌشثؾ١خ ) اٌىفبءح اٌؾذ٠خ ٌشأط ِبي  ( ، ٚثبٌٕغجخ ٌٍزغبٜٚ ث١ٓ الادخبس ٚالاعزضّبس خٍض و١ٕض اٌٝ 

خً ، ِٚٓ صُ اٌٝ ص٠بدح الإدخبس ، ؽ١ش أْ ص٠بدح الإعزضّبس ثفؼً اٌّؼبػف رإدٜ اٌٝ ص٠بدح اٌذ

رزلاشٝ اٌض٠بدح فٟ الإعزضّبس اٌّزشرجخ ػٍٝ اٌض٠بدح فٝ اٌذخً ، ِٚٓ صُ ٠ىْٛ الإدخبس اٌىٍٟ لذ 

رغبٜٚ ِغ الإعزضّبس اٌىٍٟ ٠ٚؾذس رٛاصْ فٝ اٌذخً اٌىٍٟ، ٚئرا ٚعذد فغٛح ث١ٓ الإدخبس 

ٌّٙب )  زٝ ٠ظً اٌٝ اٌّغزٜٛ اٌزٛاصٟٔٚالإعزضّبس فاْ اٌذخً عٛف ٠زغ١ش ئسرفبػبً ٚئٔخفبػبً ؽ

9136 -  Keynes .  ) 
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 -) كُُزي  Vekselانؼلاقت بٍُ الادخبر والاستثًبر وسؼر انفبئذة ػُذ فُكسم  2-1-3

 ًَسبوي( :
9
  

ِٓ الأٚائً اٌز٠ٓ ػشّفٛا ِفَٙٛ اٌطٍت اٌىٍٟ ثشم١ٗ  ٠Johann Vekselؼذ ٠ٛ٘بْ ف١ىغً      

ه ثّٕبعجخ رط٠ٛشٖ ٌٕظش٠خ و١ّخ إٌمٛد ، ٠ٚؼزجش ِٓ أشٙش الاعزٙلاوٟ ٚالاعزضّبسٞ ، ٚرٌ

الالزظبد١٠ٓ اٌز٠ٓ لبٌٛا ثاِىب١ٔخ ػذَ اٌزغبٜٚ ث١ٓ الادخبس ٚالاعزضّبس ، وّب ٠ؼزجش ف١ىغً أٚي ِٓ 

ؽًٍ أصش الإخزلاي ث١ٓ الإدخبس ٚ الإعزضّبس ِٓ خلاي اٌزغبٚٞ ث١ّٕٙب ػٕذ عؼش اٌفبئذح الأطٍٟ ، صُ 

زضّبس ػٓ الإدخبس) وٕز١غخ لإخزشاع فٕٟ عذ٠ذ ِضلاً ( ٚاٌزٜ ٠إدٞ اٌٝ ص٠بدح فٟ ؽبٌخ ص٠بدح الاع

الإٔزبع١خ اٌؾذ٠خ ٌشأعّبي ، ٚثبٌزبٌٟ ٠إدٜ اٌٝ ئسرفبع عؼش اٌفبئذح اٌزٛاصٟٔ اٌٝ اٌّؼذي اٌطج١ؼٟ ، 

فش اٌجٕٛن أسطذح ٔمذ٠خ لبثٍخ ٌلإلشاع ٠طٍجٙب اٌّغزضّشْٚ ػٕذ عؼش اٌفبئذح اٌطج١ؼٝ ّٛ  ِٚٓ صُ عٛف ر

٘زا ، ِٚٓ صُ رضداد و١ّخ اٌغ١ٌٛخ ٔظشاً ٌض٠بدح الإلزشاع ِٓ اٌجٕٛن ، ٚ٘زا ٠إدٞ فٝ ٔٙب٠خ اٌّطبف 

اٌٝ ص٠بدح الإعزضّبس ِٚٓ صُ ص٠بدح اٌطٍت ػٍٝ اٌغٍغ ٚاٌخذِبد ، ٚفبئغ اٌطٍت اٌىٍٟ ٘زا عٛف 

 ٠إدٞ اٌٝ ص٠بدح الأسثبػ فٟ ؽبٌخ وْٛ الإلزظبد ٠ؼًّ ػٕذ ِغزٜٛ اٌزشغ١ً اٌىبًِ.

ٚفٟ سأٞ ف١ىغً أْ اٌؼ١ٍّخ ػىغ١خ أٞ أْ ئٔخفبع اٌطٍت الإعزضّبسٞ ِٚٓ صُ ئٔخفبع اٌطٍت      

اٌىٍٟ ِٚٓ صُ ئٔخفبع الأعؼبس ٚاٌذخٛي لا ٠زُ رظؾ١ؾٗ ئلا ِٓ خلاي عؼش اٌفبئذح ، ثؾ١ش ٠غزّش 

٘زا الأخفبع فٟ اٌطٍت اٌىٍٟ اٌٝ ؽ١ٓ ؽظٛي ص٠بدح فٝ اٌطٍت الإعزٙلاوٟ ٔز١غخ ٌٍض٠بدح فٝ 

 ( .Eagly    -9163ٌذخً أٚ اٌطٍت الإعزضّبسٞ ٔز١غخ ٌلإٔخفبع فٝ عؼش اٌفبئذح ) ا

 :  Bettelheimنذي انؼلاقت بٍُ الادخبر والاستثًبر  2-1-4

ٌزؾ١ًٍ الإدخبس ٚالإعزضّبس ِٓ خلاي ِب٠طٍك ػ١ٍٗ : اٌفبئغ   Charles Bettelheimئٔطٍك      

اٌّزبػ ٌؼ١ٍّخ اٌز١ّٕخ ، ِٚٓ صُ فاْ ِغزٜٛ الإعزضّبس الالزظبدٞ ، ٚػجش ػٕٗ ثأٔٗ اٌفبئغ اٌغبسٞ 

٠ؼزّذ ثبٌذسعخ الأٌٚٝ ػٍٝ اٌفبئغ الالزظبدٞ ، ٚثّب أْ اٌفبئغ الالزظبدٞ لا ٠غزخذَ ثبٌىبًِ فٟ 

اٌؼ١ٍّخ الإٔزبع١خ ، فأٗ ثزٌه ٠ّضً عضءاً ِٓ اٌفبئغ الالزظبدٞ اٌفؼٍٟ اٌّخظض ٌؼ١ٍّخ اٌز١ّٕخ 

اٌؼ١ٍّخ رظجؼ س١ٕ٘خ ٌمشاس اٌّغزّغ  فٝ اٌّمبسٔخ ث١ٓ : ص٠بدح اٌطبلخ ٚاٌزطٛس الالزظبدٞ ، ٚ٘زٖ 

الإٔزبع١خ ِٓ ٔبؽ١خ ٚث١ٓ اٌؾغُ الأِضً ٌلإعزٙلان اٌزٞ ٠خزبسٖ ٘زا اٌّغزّغ ِٓ ٔبؽ١خ أخشٜ ، ٚ٘زا 

ِّب عٛف ٠فؼٝ فٝ ٔٙب٠خ اٌّطبف اٌٝ ئسرفبع ِغزٜٛ اٌذخً اٌمِٟٛ اٌؾم١مٟ ، ٠ّٚىٓ رٛػ١ؼ 

 اٌؼلالخ وّب ٠ٍٟ:

ص٠بدح اٌفبئغ الالزظبدٞ اٌفؼٍٟ اٌّغزخذَ فٟ ػ١ٍّخ اٌز١ّٕخ ، رإدٜ اٌٝ ص٠بدح ِؼذلاد       

الاعزضّبس ٚاٌزٝ رإدٜ ثذٚس٘ب اٌٝ ص٠بدح اٌطبلخ الإٔزبع١خ ، ٚاٌزٝ رإدٜ ثذٚس٘ب اٌٝ اسرفبع ِغزٜٛ 

ٌٝ ص٠بدح اٌذخً اٌؾم١مٟ ٚاٌزٜ ٠إدٜ ثذٚسٖ اٌٝ ص٠بدح اٌفبئغ الالزظبدٞ اٌفؼٍٟ ، ٚاٌزٜ ٠إدٜ ا

 (. 9166 –( ) ثزٍٙب٠ُ  Baran -9162الإدخبس فض٠بدح الإعزضّبس ِشح أخشٜ . )

 انؼلاقت بٍُ سؼر انفبئذة وسؼر انظرف يٍ خلال َظرَت تكبفؤ سؼر انفبئذة  : 2-1-5

رمٛي ٔظش٠خ رىبفإ عؼش اٌفبئذح ثأْ ٕ٘بن دٚس وج١ش لأعؼبس اٌفبئذح فٟ رؾذ٠ذ عؼش اٌظشف فٟ      

ش، ار اْ اٌؼلالخ ث١ٓ عؼش اٌظشف ٚعؼش اٌفبئذح رزؾذد ثششؽ رىبفإ عؼشٜ اٌفبئذح الأعً اٌمظ١

                                                           
1

دٌسمبر  02ولد فً :  اقتصادى سوٌدى من مدرسة استوكهولم فى الاقتصاد ، ٌوهان غوستاف كنوت فٌكسل 

أثرت إسهاماته الاقتصادٌة فً كل من المدرسة النمساوٌة والنظرٌة  -(1201ماٌو عام  3وتوفً فً  1581ام ع
 الكٌنزٌة للفكر الاقتصادي.
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ٚاٌزٞ ٠ٕض ػٍٝ أْ فشق عؼشٞ اٌفبئذح فٟ ثٍذ٠ٓ ٠غبٚٞ رمش٠جبً اٌزغ١ش اٌّزٛلغ فٟ عؼش طشف 

ػٍّز١ّٙب ، فؼٕذِب ٠ىْٛ عؼش اٌفبئذح فٟ اٌخبسط أػٍٝ ِٓ عؼش اٌفبئذح اٌّؾٍٟ، ػٕذ٘ب ِٓ اٌخطأ 

ضّبس اٌخبسعٟ، لأْ لشاس اٌزفؼ١ً ٠زخزٖ اٌّغزضّشْٚ ثٕبء ػٍٝ رؾشوبد عؼش اٌظشف رفؼ١ً الإعز

فٟ ِذح الاعزضّبس، ٚرٌه لأٗ ارا ِب لشس اٌّغزضّشْٚ رؾ٠ًٛ ػٛائذُ٘ اٌّغزمج١ٍخ اٌٝ اٌؼٍّخ اٌٛؽ١ٕخ 

ػ١ٍُٙ أْ ٠أخزٚا فٝ الإػزجبس رمٍجبد عؼش اٌظشف خلاي ِذح الاعزضّبس، ٌزٌه ٠مَٛ اٌّغزضّشْٚ 

ز٠ٓ ٠غزضّشْٚ أِٛاٌُٙ خبسط اٌؾذٚد ثزٛل١غ ػمٛد آعٍخ ٌج١غ اٌظشف الأعٕجٟ اٌّزؾمك ِٓ ػبئذارُٙ اٌ

اٌّغزمج١ٍخ ٚرٌه ٌؾّب٠خ أٔفغُٙ ِٓ اٌخغبئش غ١ش اٌّزٛلؼخ إٌبعّخ ػٓ رمٍجبد أعؼبس اٌظشف، ٠ٚزُ 

ّغزمجً، ٌغٛء اٌّغزضّش٠ٓ ئٌٝ الأعٛاق ا٢عٍخ لأٔٗ ١ٌظ ثّمذٚسُ٘ رٛلغ ٚػغ عؼش اٌظشف فٟ اٌ

ٚرىّٓ وفبءح ٘زٖ إٌظش٠خ فٝ أْ ششؽ رىبفإ عؼش اٌفبئذح ٠غّغ ث١ٓ أصش رذفمبد سأط اٌّبي ٚع١بعخ 

اٌفبئذح اٌّؾ١ٍخ ٚرٛلؼبد عؼش اٌظشف، فارا وبٔذ أعؼبس اٌفبئذح اٌّؾ١ٍخ أػٍٝ ِٓ أعؼبس اٌفبئذح 

ؼش اٌظشف الأعٕج١خ فبْ اٌّغزضّش٠ٓ عٛف ٠زٛلؼْٛ ؽظٛي ؽغُ فٟ اٌغٛق ا٢عٍخ ، أٞ أْ ع

ا٢عً ع١ىْٛ أػٍٝ ِٓ عؼش اٌظشف اٌفٛسٞ، ٚ ارا وبْ الإٔخفبع اٌّزٛلغ فٟ ل١ّخ اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ 

غ١ش وبف ٌٍزؼ٠ٛغ ػٓ ئسرفبع أعؼبس اٌفبئذح ِؾ١ٍبً، فؼٕذ٘ب ٠ؾذس رذفك سأط اٌّبي ٌلاعزضّبس فٟ 

اٌّؾ١ٍخ ٔؾٛ الإٔخفبع اٌذاخً ٠ٚضداد اٌطٍت ػٍٝ اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ ، الأِش اٌزٞ ٠ذفغ أعؼبس اٌفبئذح 

اٌٝ أْ ٠ظجؼ اٌفشق إٌغجٝ ث١ٕٙب ٚث١ٓ أعؼبس اٌفبئذح الأعٕج١خ ِغب٠ٚبً رمش٠جب ٌٍفشق إٌغجٟ ث١ٓ أعؼبس 

 ( . Holtemoller   -  2223اٌظشف اٌفٛس٠خ ٚا٢عٍخ  ) 

-Mundellانؼلاقت بٍُ أسؼبر انظرف وانفبئذة والإستثًبر فً ًَىرج  2-1-6

Fleming: 

اٌؼلالخ لظ١شح اٌّذٜ ث١ٓ عؼش اٌظشف الإعّٟ فٝ  Mundell-Flemingّٛرط ٠ظٛس ٔ     

الإلزظبد ، ٚث١ٓ عؼش اٌفبئذح ، ٚ ؽغُ الإعزضّبس  ، ؽ١ش ٠مٛي ثفشػ١خ "اٌضبٌٛس اٌّغزؾ١ً" أٚ 

"اٌضبٌٛس غ١ش اٌّمذط" ٚاٌزٝ ِإدا٘ب أْ الالزظبد لا ٠ّىٕٗ اٌؾفبظ فٟ ٔفظ اٌٛلذ ػٍٝ : عؼش 

ط ِبي ؽشح ، ٚع١بعخ ٔمذ٠خ ِغزمٍخ ، ؽ١ش ٠ّىٓ ٌلالزظبد اٌؾفبظ ػٍٝ طشف صبثذ ، ٚؽشوخ سأ

 . Sarantis 1986  ) اص١ٕٓ فمؾ ِٓ اٌضلاصخ فٟ راد اٌٛلذ )  

 انؼلاقت بٍُ أسؼبر انظرف والإستثًبر الأخُبً انًببشر : 2-1-7

خلاي ص٠بدح  رأرٝ اٌؼلالخ ث١ٓ أعؼبس اٌظشف ٚالإعزضّبس الأعٕجٝ اٌّجبشش ِٓ ٔبؽ١ز١ٓ : ِٓ      

اٌششوبد د١ٌٚخ إٌشبؽ الإعزضّبس اٌّجبشش فٝ  الاعزضّبس الأعٕجٟ اٌّجبشش ٌٍظبدساد ، ؽ١ش رفؼً

لطبػبد الإٔزبط اٌّٛعٗ ٌٍزظذ٠ش ، ِٚٓ صُ ٠إدٜ ٘زا اٌٝ سفغ ِؼذلاد رذفك اٌؼّلاد الأعٕج١خ اٌٝ 

اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ ، وّب  داخً الالزظبد اٌّؾٍٝ ف١ٕخفغ عؼش اٌظشف الأعٕجٝ ، ٚرشرفغ ثبٌزبٌٝ ل١ّخ

٠إدٜ ٔمً اٌزىٌٕٛٛع١ب ثٛاعطخ ٘زٖ اٌششوبد اٌؼّلالخ اٌٝ اٌمطبع الإعزضّبسٜ فٝ اٌذاخً اٌٝ ص٠بدح 

الإٔزبع١خ ِٚٓ صُ ص٠بدح  رذفك اٌؼّلاد الأعٕج١خ اٌٝ داخً الإلزظبد ف١ٕخفغ عؼش اٌظشف الأعٕجٝ  

دٜ ئسرفبع ِخبؽش عؼش اٌظشف اٌٝ ( ، ٘زا ِٓ ٔبؽ١خ ، ِٚٓ ٔبؽ١خ أخشٜ ، ٠إ 2295) اٌغش٠زٝ 

ئؽغبَ الإعزضّبس الأعٕجٝ اٌّجبشش ػٓ اٌذخٛي اٌٝ اٌجٍذ ، ؽ١ش ٠إدٜ ػذَ ئعزمشاس عؼش اٌظشف أٚ 

رم١١ُ اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ ثألً ) أٚ أوضش ( ِٓ ل١ّزٙب اٌؾم١م١خ اٌٝ ِخبؽش ػذَ اٌزأوذ ، ٚ٘زا ِّب ٠إصش ػٍٝ 

ؼؼٙب فٝ ِٛػغ ػذَ اٌمذسح ػٍٝ ٚػغ دساعخ عذٜٚ اٌزىب١ٌف اٌؾم١م١خ ٌٍششوبد الأعٕج١خ ِّب ٠

 ؽم١م١خ ٌٍّششٚع فٝ اٌجٍذ اٌّؼٕٝ .
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 انؼلاقت بٍُ سؼر انفبئذة وسؼر انظرف والإستثًبر الأخُبً:  2-1-8

رظٙش ٘زٖ اٌؼلالخ ِٓ خلاي ٔظش٠خ عؼش اٌخظُ ، ؽ١ش رمٛي ٘زٖ إٌظش٠خ : ثأْ ئسرفبع عؼش       

ئذح ٚعزة الإعزضّبس الأعٕجٝ ) سؤٚط الأِٛاي الأعٕج١خ ( ٚ٘زا اٌخظُ ٠إدٜ اٌٝ ئسرفبع عؼش اٌفب

٠إدٜ اٌٝ ؽذٚس ص٠بدح فٝ اٌطٍت ػٍٝ اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ رمبثٍٙب ص٠بدح فٟ ل١ّزٙب اٌخبسع١خ ) ئسرفبع 

عؼش اٌظشف ( ، ٚػٍٝ اٌؼىظ ئرا ئٔخفؼذ أعؼبس اٌفبئذح فاْ ٘زا ٠ؼًّ ػٍٝ رخف١غ اٌطٍت ػٍٝ 

ّزٙب اٌخبسع١خ ) ئٔخفبع عؼش اٌظشف ( ، ٚرغزٕذ اٌىض١ش ِٓ اٌذٚي ػٍٝ اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ ٚئٔخفبع ل١

 ( . 9192 –ش١ؾٗ  –٘زٖ إٌظش٠خ ٌؼلاط اٌخًٍ فٝ ١ِضاْ اٌّذفٛػبد ) ػغ١ّخ 

انؼلاقت بٍُ الادخبر والاستثًبر وأسؼبر انفبئذة وانظرف الأخُبٍ فٍ الأدة  2-1-2

 الاقتظبدٌ انتطبُقٍ:

لخ ث١ٓ الادخبس ٚالاعزضّبس فٟ الأدة الالزظبدٞ إٌظشٞ، عٛف ثؼذ أْ اعزؼشػٕب اٌؼلا      

ٔزؼشع ٌلأدة الالزظبدٞ اٌزطج١مٟ ِٓ خلاي ػشع ٌجؼغ اٌذساعبد اٌزطج١م١خ اٌزٟ رٕبٌٚذ ٘زا 

 اٌّٛػٛع، ٌٚؼً ِٓ أّ٘ٙب ِب ٠ٍٟ :

( ئصجبد : أْ اٌزىبًِ ث١ٓ الإدخبس ٚالإعزضّبس ٠شعغ  Karadami  , 2015ؽبٌٚذ دساعخ )  3-9

أٜ سثؾ ؽش٠خ ؽشوخ سأط اٌّبي ثبٌغ١بعبد إٌمذ٠خ ٚاٌّب١ٌخ اٌزٟ  -ئٌٝ ظب٘شح  ) اٌزؾ١ض إٌّضٌٟ ( 

ٚ٘زا ٠ؼٕٝ سثؾ اٌزىبًِ ثظشٚف الالزظبد اٌىٍٟ ِضً  –رؾبٚي رضج١ذ اٌٛػغ اٌخبسعٟ ٌلالزظبد 

فبع أٔظّخ أعؼبس اٌظشف ، ث١ّٕب الإسرجبؽ ث١ٓ الإدخبس ٚالإعزضّبس لذ لا ٠ؼٕٟ ثبٌؼشٚسح ئٔخ

ؽشوخ سأط اٌّبي اٌذٌٟٚ فمذ رىْٛ اٌّإششاد اٌّمذسح غ١ش ٚالؼ١خ ثغجت اٌزغبػٝ ػٓ اٌّزغ١شاد 

راد الأ١ّ٘خ ِضً ّٔٛ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ اٌزٞ ٠ض٠ذ ِٓ الإدخبس ٚالإعزضّبس ، وّب أْ د٠ٕب١ِى١بد 

ف فٟ أؽغبَ اٌذٚي الادخبس ٚالاعزضّبس اٌّؾ١ٍخ رخزٍف ثاخزلاف اٌجٍذاْ ، ٚ٘زا ِّب ٠ؼىظ الإخزلا

١٘ٚبوٍٙب ِٚٛالفٙب ٚع١بعبرٙب ، وّب أٔٗ ِٓ اٌّؼٍَٛ أْ ؽشوخ سأط اٌّبي اٌذ١ٌٚخ رىْٛ أػٍٝ فٟ 

اٌجٍذاْ اٌظٕبػ١خ ِٕٙب فٟ الإلزظبداد إٌبشئخ ، وّب رزأصش ثبٌظذِبد الإٔزبع١خ اٌؼب١ٌّخ ٚرٌه ِضً 

١ٌخ اٌذ١ٌٚخ( ، ٠ٚلاؽع اٌجبؽش ِب٠غّٝ ثظذِبد اٌؼشع ) طذِبد أعؼبس إٌفؾ ِضلا ٚالأصِبد اٌّب

أْ ٘زٖ اٌذساعخ رؼزّذ ػٍٝ ِمٌٛخ أعبع١خ ِفبد٘ب أْ اٌزىبًِ ث١ٓ الإدخبس ٚالإعزضّبس ٠شعغ ئٌٝ 

ظب٘شح اٌزؾ١ض إٌّضٌٟ أٜ سثؾ ؽش٠خ ؽشوخ سأط اٌّبي الأعٕجٝ ) الإعزضّبس الأعٕجٝ اٌّجبشش ( 

اٌٛػغ اٌخبسعٟ ٌلالزظبد ػٓ ؽش٠ك ثؼغ ثبٌغ١بعبد إٌمذ٠خ ٚاٌّب١ٌخ اٌذاخ١ٍخ اٌزٟ رؾبٚي رضج١ذ 

ع١بعبد الالزظبد اٌىٍٝ ِضً عؼش اٌظشف ٚعؼش اٌفبئذح ، ث١ّٕب رمَٛ دساعخ اٌجبؽش ػٍٝ ئصجبد 

 ؽ١بد٠خ ع١بعبد عؼش اٌظشف ٚعؼش اٌفبئذح .

( ػٍٝ أعبط أْ ٕ٘بن ػلالخ ِغزمشح   Abdelhadi ،Bashayreh - 2291 (لبِذ دساعخ 3-2

خبس ٚالاعزضّبس ٚإٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ اٌؾم١مٟ ، ٚ٘زٖ اٌذساعخ ؽبٌٚذ ئصجبد ؽ٠ٍٛخ اٌّذٜ ث١ٓ الاد

أْ عجت اٌزىبًِ ث١ٓ الادخبس اٌّؾٍٝ ٚالإعزضّبس اٌّؾٍٝ ٘ٛ ئسرفبع ِؼذي ّٔٛ إٌبرظ اٌّؾٍٟ 

الإعّبٌٟ اٌؾم١مٟ ، ٚ٘ٛ ِّب ٠ض٠ذ ِٓ اٌذخً ِٚٓ صُ الادخبس ِٚٓ صُ الإعزضّبس ٔظشا لإٔخفبع عؼش 

، ٌىٓ دساعخ اٌجبؽش رؾبٚي ئصجبد ؽ١بد٠خ عؼشٜ اٌفبئذح ٚاٌظشف ّٚ٘ب ػبِلاْ ِٓ اٌّفزشع اٌفبئذح

 أّٔٙب ِإصشاْ ػٕذ ئسرفبع إٌبرظ اٌّؾٍٝ ، ٚثبٌزبٌٝ رجمٝ فشػ١خ فٍذشزب٠ٓ / ٘ٛس٠ٛوب لبئّخ .
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( أٔٗ ؽ١ٓ ٠مَٛ الإؽز١بؽٝ اٌف١ذساٌٝ الأِش٠ىٝ ثشفغ عؼش   2223 -أصجزذ دساعخ ) اثشا١ُ٘   3-3

اٌفبئذح ٠مَٛ اٌّشوضٜ اٌّظشٜ ثخطٛح ِّبصٍخ فٟ ئؽبس سثؾ اٌؼٍّخ اٌّظش٠خ ثبٌذٚلاس الأ١ِشوٟ ، 

وّب أصجزذ أْ رشاعغ عؼش اٌغ١ٕٗ ػِّٛب ئّٔب ٠ّضً أِشاً عبرثبً ٌزغبس أعؼبس اٌفبئذح ِٓ ؽبئضٞ 

ٜ، ششاء اٌؼّلاد الأعٕج١خ، اٌز٠ٓ ٠ّىٓ ٌؼٍّزُٙ اٌّؾ١ٍخ ثٕبء ػٍٝ اٌغؼش إٌّخفغ ٌٍغ١ٕٗ اٌّظش

أٚساق اٌذ٠ٓ اٌّظش٠خ ثزىٍفخ ألً ، ٌٚىٓ رضج١ذ عؼش اٌغ١ٕٗ ثّؼشفخ اٌجٕه اٌّشوضٜ ، ٠ؼٕٟ ئؽزّب١ٌخ 

الإٔخفبع اٌشذ٠ذ فٟ عؼش اٌغ١ٕٗ ِّب ٠ّضً ٌٍّغزضّش٠ٓ الأعبٔت اٌز٠ٓ ٠ٍّىْٛ ثبٌفؼً أٚساق د٠ٓ 

ثبٌزبٌٟ رشٜ اٌذساعخ أٔٗ ؽى١ِٛخ ِظش٠خ ئٔخفبػبً ٌم١ّخ ٘زٖ الأٚساق فٝ ِمبثً اٌؼٍّخ الأعٕج١خ ، ٚ

ِٓ الأفؼً رؾش٠ش عؼش اٌظشف ٌٍغ١ٕٗ ، ثشىً ٠غّؼ ٌٙإلاء ثششاء أٚساق اٌذ٠ٓ ثغؼش ِٕخفغ 

 ثبٌٕغجخ ٌؼٍّزُٙ الأط١ٍخ.

ٚ٘زٖ اٌذساعخ  ؽبٌٚذ ئصجبد أْ رأص١ش عؼشٜ اٌفبئذح ٚاٌظشف ػٍٝ رذفمبد سأط اٌّبي الأعٕجٝ 

رزؼٍك ثزذفمبد الإعزضّبس الأعٕجٝ اٌّجبشش ، وّب ٌلإعزضّبس غ١ش اٌّجبشش ، ٌٚىٓ دساعخ اٌجبؽش 

رؾبٚي ئصجبد ؽ١بد٠خ عؼشٜ اٌفبئذح ٚاٌظشف ثبٌٕغجخ ٌزذفمبد الإعزضّبس الأعٕجٝ اٌّجبشش، وّب أٔٙب 

 رزؼٍك ثفشػ١خ فٍذشزب٠ٓ / ٘ٛس٠ٛوب اٌزٝ ٌُ رزؼّٕٙب اٌذساعخ اٌغبثمخ .

ػٍٝ اٌؼلالخ اٌّزجبدٌخ ث١ٓ اٌذ٠ٓ اٌؼبَ (  2222  -اٌجکً  -ِٙشاْ  -سوضد دساعخ ) ػجذ اٌشؽّٓ 3-4

ٚعؼشٜ اٌفبئذح ٚاٌظشف فٝ الالزظبد اٌّظشٜ ، ؽ١ش أْ اسرفبع أػجبء اٌذ٠ٓ اٌؼبَ ثشم١ٗ اٌّؾٍٟ 

ٚالأعٕجٟ ٔز١غخ لإسرفبع أعؼبس اٌظشف ٚاٌفبئذح، ٠ذفغ ثض٠بدح رشاک١ّخ لأػجبء ٘زا اٌذ٠ٓ ، ٚف١ّب 

اٌؾکِٛخ اٌّظش٠خ ػجش رؼ٠ُٛ عؼش اٌظشف فٝ  ٠زظً ثجشٔبِظ الإطلاػ الالزظبدٞ اٌزٞ رجٕزٗ

١ٍِبس  913، فمذ أدٜ اٌٝ رؼبػف اٌذ٠ٓ اٌؼبَ اٌخبسعٝ ؽزٝ ٚطً ئٌٝ ِب ٠ض٠ذ ػٓ 2296ٔٛفّجش 

١ٍِبس  4222% ِٓ إٌبرظ اٌّؾٍٝ الإعّبٌٝ  ، ٚاٌذ٠ٓ اٌؼبَ اٌذاخٍٟ ثٍغ ٔؾٛ 34.4دٚلاس ثّب ٠ؼبدي 

اٌذساعخ أْ ٕ٘بن ػلالخ رجبد١ٌخ ث١ٓ عؼشٜ اٌفبئذح  ، ِٚٓ صُ فمذ أصجزذ 2291ع١ٕٗ ثٕٙب٠خ عجزّجش

ٚاٌظشف ٚث١ٓ اٌذ٠ٓ اٌؼبَ ، ٚلذ ؽبٌٚذ ٘زٖ اٌذساعخ ئصجبد ٚعٛد ػلالخ رجبد١ٌخ ث١ٓ اٌذ٠ٓ اٌؼبَ 

اٌذاخٍٝ ٚاٌخبسعٝ ٚث١ٓ عؼشٜ اٌفبئذح ٚاٌظشف ، ث١ّٕب دساعخ اٌجبؽش رزظً ثجؾش ػذَ رأص١ش 

س اٌّؾٍٝ ثبلإعزضّبس اٌّؾٍٝ ، وّب أْ دساعخ اٌجبؽش رمَٛ عؼشٜ اٌفبئذح ٚاٌظشف ػٍٝ ػلالخ الادخب

 ػٍٝ ئخزجبس ِذٜ ئٔطجبق فشػ١خ فٍذشزب٠ٓ / ٘ٛس٠ٛوب ػٍٝ الالزظبد اٌّظشٜ .

( أْ ٌٍظذِبد اٌخبسع١خ أصش ػٍٝ لشاساد – Giannone 2008، Lenzaأصجزذ دساعخ  )  3-5

ي اٌزٛاصْ فٟ أعٛاق سأط اٌّبي الادخبس فٟ ِؼظُ اٌجٍذاْ ، ؽ١ش رإدٜ ٘زٖ اٌظذِبد ئٌٝ ئخزلا

اٌؼب١ٌّخ ِّب ٠مًٍ ِٓ عؼش اٌفبئذح اٌؼبٌّٟ ، ٚ٘زا ثذٚسٖ ٠ض٠ذ ِٓ ؽغُ الإعزضّبس اٌؼبٌّٟ ٠ٌٚٛذ ػلالخ 

ئ٠غبث١خ ث١ٓ الادخبس ٚالاعزضّبس فٟ ع١ّغ اٌجٍذاْ ، ٚرمَٛ ٘زٖ اٌذساعخ ػٍٝ ثؾش أصش اٌظذِبد 

ٓ صُ ر١ٌٛذ ػلالخ ئ٠غبث١خ ث١ٓ الادخبس ٚالاعزضّبس اٌخبسع١خ ) طذِبد اٌؼشع ( ػٍٝ عؼش اٌفبئذح ِٚ

، ث١ّٕب دساعخ اٌجبؽش رؾبٚي ئصجبد ؽ١بد٠خ عؼشٜ اٌفبئذح ٚاٌظشف ثبٌٕغجخ ٌزذفمبد الإعزضّبس 

 الأعٕجٝ اٌّجبشش، وّب أٔٙب رزؼٍك ثفشػ١خ فٍذشزب٠ٓ / ٘ٛس٠ٛوب اٌزٝ ٌُ رزؼّٕٙب اٌذساعخ اٌغبثمخ .

( أْ اٌفشق ث١ٓ الإدخبس اٌّؾٍٟ ٚالإعزضّبس ٠ؼىظ سط١ذ   Morley-2016أصجزذ دساعخ )  3-6

اٌؾغبة اٌغبسٞ ، ٚثبٌزبٌٟ فمذ ٠ؼىظ اسرفبع دسعخ الاؽزفبظ ثبلإدخبس داخ١ٍبً ئعزٙذاف اٌؾىِٛبد 

ٌزؾغ١ٓ ١ِضاْ اٌؾغبة اٌغبسٞ ، ِغ ػشٚسح اٌز١١ّض ث١ٓ اٌجٍذاْ اٌّغزمشح ٚغ١ش اٌّغزمشح ، ؽ١ش 

ػٍٝ اٌّذٜ اٌط٠ًٛ ٠زأصش ثبلإٔفبق اٌؾىِٟٛ ٚاٌظبدساد ، وزٌه ٠غت  أْ الإؽزفبظ ثبلإدخبس اٌّغزمش

الأخز فٝ الإػزجبس رأص١ش ؽغُ اٌجٍذ ػٍٝ أخفبع ؽشوخ سأط اٌّبي ، ٘زا ، ٚلذ سوضد اٌذساعخ ػٍٝ 
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اٌطج١ؼخ اٌّزغ١شح ٌؾشوخ سأط اٌّبي اٌذٌٟٚ ٚفمب لأٔظّخ اٌغ١بعخ الالزظبد٠خ ٚأٔظّخ عؼش اٌظشف ، 

ذساعخ ػٍٝ أعبط أْ اٌفشق ث١ٓ الإدخبس اٌّؾٍٟ ٚالإعزضّبس ٠ؼىظ سط١ذ اٌؾغبة ٚلذ لبِذ ٘زٖ اٌ

اٌغبسٞ ، ٚثبٌزبٌٟ فمذ ٠ؼىظ اسرفبع دسعخ الاؽزفبظ ثبلإدخبس داخ١ٍبً ئعزٙذاف اٌؾىِٛبد ٌزؾغ١ٓ 

١ِضاْ اٌؾغبة اٌغبسٞ ، وّب سوضد ػٍٝ اٌطج١ؼخ اٌّزغ١شح ٌؾشوخ سأط اٌّبي اٌذٌٟٚ ٚفمب لأٔظّخ 

لالزظبد٠خ ٚأٔظّخ عؼش اٌظشف ، ث١ّٕب رمَٛ دساعخ اٌجبؽش ػٍٝ فشػ١خ فٍذشزب٠ٓ / اٌغ١بعخ ا

٘ٛس٠ٛوب ٚ اٌزٝ رمَٛ ػٍٝ اٌؼلالخ الإ٠غبث١خ ث١ٓ الادخبس اٌّؾٍٝ ثبلإعزضّبس اٌّؾٍٝ ، ٚػٍٝ ؽ١بد٠خ 

 رأص١ش عؼش اٌظشف ػٍٝ رذفك الإعزضّبس الأعٕجٝ اٌّجبشش اٌٝ الالزظبد اٌّظشٜ .

ؽشوخ سأط اٌّبي ٌذٚي ِٕطمخ ا١ٌٛسٚ ِٓ  (Camarero, Muñoz – 2021)ل١ّّذ دساعخ  3-1

ؽ١ش رأص١ش الأصِبد اٌّب١ٌخ ٚاٌغ١بع١خ ػٍٝ ؽشوخ سأط اٌّبي، ِضً أصِخ آ١ٌخ الأعؼبس فٝ اٌجٛسطخ ، 

ٚأْ ٕ٘بن ػذَ رٛاصْ خبسعٟ فٟ ششٚؽ اٌؾغبة اٌغبسٞ ٚاٌؾغبة اٌّبٌٟ أسعؼزٗ اٌذساعخ اٌٝ 

لإعزضّبس ) ٌؾغبة الإدخبس ( ، فٝ اٌجٍذاْ راد اٌفبئغ الالزظبدٜ اٌىج١ش ، الإخزلاي ث١ٓ الإدخبس ٚا

ؽ١ش ٠ىْٛ الإدخبس أوجش ِٓ الاعزضّبس ، ٚ٘زا اٌفبئغ فٟ الإدخبس ٠إدٞ ئٌٝ أخفبع عؼش اٌفبئذح 

اٌؾم١مٟ ، ِّب ٠غّؼ ٌٍجٍذاْ اٌزٝ رؼبٔٝ ِٓ اٌؼغض اٌّبٌٝ ثبٌؾظٛي ػٍٝ الإئزّبْ ، ٚلذ رٕبٌٚذ ٘زٖ 

خ ؽشوخ سأط اٌّبي ٌذٚي ِٕطمخ ا١ٌٛسٚ ، ٚأْ ٕ٘بن ػذَ رٛاصْ خبسعٟ فٟ ششٚؽ اٌؾغبة اٌذساع

اٌغبسٞ ٚاٌؾغبة اٌّبٌٟ أسعؼزٗ اٌذساعخ اٌٝ الإخزلاي ث١ٓ الإدخبس ٚالإعزضّبس ) ٌؾغبة الإدخبس ( 

فبع ِّب ٠غؼً الإدخبس أوجش ِٓ الاعزضّبس ، ِٚٓ صُ ئٔخ ، فٝ اٌجٍذاْ راد اٌفبئغ الالزظبدٜ اٌىج١ش

عؼش اٌفبئذح ِّب ٠غّؼ ثؾشوخ سأط اٌّبي اٌذٌٚٝ ، ث١ّٕب رٕبٌٚذ دساعخ اٌجبؽش ػذَ ٚعٛد ئخزلاي 

ث١ٓ الإدخبس ٚالإعزضّبس ، ٚئّٔب ٚعٛد ػلالخ رىبفإ ث١ٓ الإدخبس ٚالإعزضّبس ، وّب رٕبٌٚذ ِذٜ 

ػٍٝ رذفك  ئٔطجبق فشػ١خ فٍذشزب٠ٓ / ٘ٛس٠ٛوب ، ِٓ ؽ١ش أصش ػلالخ الإدخبس اٌّؾٍٝ ٚالإعزضّبس

 الإعزضّبس الأعٕجٝ اٌٝ الالزظبد اٌّظشٜ.

( اٌزٝ ؽبٌٚذ اٌزؾمك ِٓ أْ اٌزىبًِ اٌؾم١مٟ ٚاٌّبٌٟ     Andrade,  2007أوذد دساعخ ) 3-9

ٌلإلزظبداد الألً ّٔٛاً ٘ٛ ٔز١غخ ٌؼذَ رٛاصْ ِٛاص٠ٓ اٌّذفٛػبد ، ٚأْ اٌزىبًِ الالزظبدٞ ث١ٓ 

لزظبد٠خ ( ٠إدٞ اٌٝ ٔمظبْ ؽشوخ سأط اٌّبي اٌذٌٚٝ ، وزٌه ِغّٛػخ ِٓ اٌجٍذاْ ) ِضً اٌزىزلاد الإ

أصجزذ اٌذساعخ أْ رمٍت أعؼبس اٌظشف ٚأعؼبس اٌفبئذح ٠إصش ػٍٝ رٕمً سأط اٌّبي اٌذٌٟٚ ، ِٓ ؽ١ش 

ٚعٛد ِخبؽش عؼش اٌظشف ٚرىٍفخ ٘زٖ اٌّخبؽش ِٚٓ صُ رٛلغ خغبئش ؽم١م١خ فٟ ل١ّخ اٌؼٍّخ ، وزٌه 

ح ث١ٓ اٌجٍذاْ فٟ عؼش اٌفبئذح اٌؾم١مٟ ، ٚ ِٓ صُ ، فمذ أصجزذ ٘زٖ ِٓ ؽ١ش ٚعٛد اخزلافبد وج١ش

اٌذساعخ أْ اٌزىبًِ الالزظبدٞ ث١ٓ ِغّٛػخ ِٓ اٌجٍذاْ فٝ رىزً ئلزظبدٜ ٠إدٞ اٌٝ ئٔخفبع ؽشوخ 

سأط اٌّبي اٌذٌٚٝ ، ٚأْ عؼش اٌظشف ٚعؼش اٌفبئذح ٠إصشاْ ػٍٝ رٕمً سأط اٌّبي اٌذٌٟٚ ، ٚ٘زا 

ٌُ رزٕبٚي فشػ١خ فٍذشزب٠ٓ / ٘ٛس٠ٛوب اٌزٝ رٕبٌٚزٙب دساعخ اٌجبؽش ، وّب أْ طؾ١ؼ ، ٌىٓ اٌذساعخ 

ّٜ اٌظشف ٚعؼش اٌفبئذح فٝ داخً ِظش ١ٌٚظ فٝ  دساعخ اٌجبؽش لبِذ ػٍٝ دساعخ أصش عؼش

 اٌؼلالبد ث١ٓ اٌذٚي .

( ظٙش أْ ؽشوخ سأط اٌّبي فٟ اٌجٍذاْ  Thornton , Adedeji ,  2007ٚفٝ دساعخ )    3-9  

٠م١خ لذ صادد فٝ ا٢ٚٔخ الأخ١شح ، ِّب ٠ؼىظ رٕف١ز الإطلاؽبد اٌّٛعٙخ ٔؾٛ ئلزظبد اٌغٛق ، الأفش

ثّب فٟ رٌه اٌخظخظخ ٚرشش١ذ اٌمطبع اٌؼبَ ٚاٌزؾش٠ش اٌغضئٟ لأٔظّخ عؼش اٌظشف ٚالأٔظّخ 

اٌّب١ٌخ ، ٚأْ ػغض اٌؾغبة اٌغبسٞ اٌزٞ ٠غزغ١ت ٌٗ طٕبع اٌمشاس فٟ اٌمطبػ١ٓ اٌؼبَ أٚ اٌخبص ِٓ 

عً رؾم١ك اٌزٛاصْ فٝ ١ِضاْ اٌّذفٛػبد : ٠إدٞ ئٌٝ ٚعٛد ئسرجبؽ ث١ٓ الإدخبس ٚالإعزضّبس ؽزٝ أ

اٌزٝ رّذ ػٍٝ ثؼغ اٌجٍذاْ  -فٟ ظً ؽشوخ سأط اٌّبي اٌؼب١ٌخ ، ٚ ِٓ صُ ، فمذ رٕبٌٚذ ٘زٖ اٌذساعخ 
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الأصش ٌُ  أصش ػغض اٌؾغبة اٌغبسٞ ػٍٝ ٚعٛد ئسرجبؽ ث١ٓ الإدخبس ٚالإعزضّبس ، ٚ٘زا -الأفش٠م١خ 

٠زٕبٌٚٗ اٌجبؽش فٝ ٘زٖ اٌذساعخ ، ٌٚىٕٗ رٕبٚي ئسرجبؽ الإدخبس ٚالإعزضّبس ٚأصشٖ ػٍٝ ئػبلخ رذفك 

 سأط اٌّبي ٌلإعزضّبس اٌّجبشش اٌٝ الالزظبد اٌّظشٜ ٚفمب ٌفشػ١خ فٍذشزب٠ٓ / ٘ٛس٠ٛوب.

، ٚاٌزٝ رّذ ػٍٝ ِغّٛػخ ا٢ع١بْ   (Chan , & Others 2018)أٚػؾذ دساعخ  3-92   

، أصجزذ أْ ؽشوخ سأط اٌّبي فٟ ساثطخ دٚي عٕٛة ششق آع١ب خلاي اٌفزشح  (AEC) الالزظبد٠خ 

رجذٚ ِشبثٙخ ٌزٍه اٌزٝ وبٔذ ِٛعٛدح فٟ ثٍذاْ ِٕظّخ اٌزؼبْٚ الالزظبدٞ ٚاٌز١ّٕخ  9192-2294

، وّب أصجزذ أصش ػذَ اٌزغبٔظ ث١ٓ اٌذٚي الأػؼبء فٝ اٌشاثطخ ، ؽ١ش صجذ أٔٗ  9111-9112خلاي 

ٟ اٌجٍذاْ الأوضش ّٔٛاً ِضً عٕغبفٛسح ِٚب١ٌض٠ب ٚثشٚٔبٞ وبْ الإسرجبؽ ث١ٓ الإدخبس ٚالاعزضّبس ف

ػؼ١فبً ٌٍغب٠خ ، ٚ٘زا ِّب ٠ؼٕٟ أْ ؽشوخ سأط ِبي ِشرفؼخ ، ٌٚىٓ ثبٌٕغجخ ٌٍذٚي الأػؼبء الألً 

ل٠ٛخ ٌٍغب٠خ ، ٚ٘زا رمذِبّ ّٚٔٛاً ِضً لاٚط ١ِٚبّٔبس ٚ وّجٛد٠ب فبٌؼلالخ ث١ٓ الإدخبس ٚالإعزضّبس وبٔذ 

أصش اٌزمذَ  -فٝ سأٜ اٌجبؽش  -ِّب ٠ؼٕٟ أْ ؽشوخ سأط اٌّبي الأعٕجٝ ِٕخفؼخ ٌٍغب٠خ ، ٚ٘زا ٠ضجذ 

أٚ اٌزخٍف الالزظبدٜ ػٍٝ ػلالخ الإدخبس ثبلإعزضّبس ، ٚلذ أصجزذ ٘زٖ اٌذساعخ اٌزٝ رّذ ػٍٝ 

ٚي عٕٛة ششق آع١ب خلاي أْ ؽشوخ سأط اٌّبي فٟ ساثطخ د (AEC) ِغّٛػخ ا٢ع١بْ الالزظبد٠خ 

رجذٚ ِشبثٙخ ٌزٍه اٌزٝ وبٔذ ِٛعٛدح فٟ ثٍذاْ ِٕظّخ اٌزؼبْٚ الالزظبدٞ  2294-9192اٌفزشح 

، ٚاٌزٝ ئػزّذد ػ١ٍٙب فشػ١خ فٍذشزب٠ٓ / ٘ٛس٠ٛوب ، ؽ١ش أصجزذ أْ  9111-9112ٚاٌز١ّٕخ خلاي 

ٛسح ِٚب١ٌض٠ب ٚثشٚٔبٞ وبْ الإسرجبؽ ث١ٓ الإدخبس ٚالاعزضّبس فٟ اٌجٍذاْ الأوضش ّٔٛاً ِضً عٕغبف

ػؼ١فبً ٌٍغب٠خ ، ِٚٓ صُ ؽش٠خ ؽشوخ سأط اٌّبي ، ث١ّٕب لبِذ دساعخ اٌجبؽش ػٍٝ فشػ١خ فٍذشزب٠ٓ / 

٘ٛس٠ٛوب ِٚذٜ ئٔطجبلٙب ػٍٝ الإلزظبد اٌّظشٜ ) ٚ٘ٛ ئلزظبد ٔبِٝ ( فٝ ظً رغ١شاد أعؼبس 

 اٌظشف ٚاٌفبئذح .

فٝ الالزظبد  –ٕ٘بن ػلالخ ل٠ٛخ ؽ٠ٍٛخ اٌّذٜ  ( ٚاٌزٝ لبٌذ ثأْ Kaya -2010  دساعخ )   3-99

ث١ٓ ئعّبٌٟ الإعزضّبس ٚ ئعّبٌٝ الإدخبس ِٓ ٔبؽ١خ ، ٚػذَ ٚعٛد ػلالخ ؽ٠ٍٛخ اٌّذٜ ث١ٓ  -اٌزشوٝ 

الإدخبس اٌخبص ٚالاعزضّبس اٌخبص ِٓ ٔبؽ١خ أخشٜ ، ٚأْ ٘بربْ إٌز١غزبْ اٌّزؼبسػزبْ وبٔب ثغجت 

اصْ ١ِضاْ اٌّذفٛػبد ، ٚلذ أصجزذ ٘زٖ اٌذساعخ ٚعٛد ػلالخ ل٠ٛخ ل١ٛد اٌّلاءح اٌّب١ٌخ أٚ اعزٙذاف رٛ

ث١ٓ ئعّبٌٟ الإعزضّبس ٚ ئعّبٌٝ الإدخبس ، ِغ ػذَ ٚعٛد  -فٝ الالزظبد اٌزشوٝ  –ؽ٠ٍٛخ اٌّذٜ 

ػلالخ ؽ٠ٍٛخ اٌّذٜ ث١ٓ الإدخبس اٌخبص ٚالاعزضّبس اٌخبص ، ٚرزفك ٘زٖ اٌذساعخ ِغ دساعخ اٌجبؽش 

ث١ٓ ئعّبٌٟ الإعزضّبس ٚ ئعّبٌٝ الإدخبس ، ٌٚىٓ ِب ر١ّضد  -ؽ٠ٍٛخ اٌّذٜ  -ِٓ ؽ١ش ٚعٛد ػلالخ 

ثٗ دساعخ اٌجبؽش ٘ٛ اٌجؾش فٝ ِذٜ ئٔطجبق فشػ١خ فٍذشزب٠ٓ / ٘ٛس٠ٛوب ،  ِٚٓ صُ رٕبٌٚذ أصش 

 ؽ٠ٍٛخ اٌّذٜ ث١ٓ الإدخبس اٌّؾٍٝ ٚالإعزضّبس اٌّؾٍٝ ػٍٝ رذفك الإعزضّبس الأعٕجٝ. اٌؼلالخ اٌّٛعجخ

( ئعزٕزغذ أْ أؽذ الأعجبة   Hajiyeva - 2020ساعخ ٌلإلزظبد الأرسث١غبٔٝ ) ٚفٝ د 3-92

اٌشئ١غخ ٌزضا٠ذ ا٘زّبَ اٌّغزضّش٠ٓ الأعبٔت ثبلالزظبد فٝ أرسث١غبْ ٘ٛ ل١بَ ٘زا اٌجٍذ ثبلإصاٌخ اٌىبٍِخ 

 ٌجؼغ اٌؾٛاعض ٚاٌم١ٛد الالزظبد٠خ ، ٚػٍٝ عج١ً اٌّضبي : رُ رظف١خ ظب٘شح الاصدٚاط اٌؼش٠جٟ ػٍٝ

اٌؼمٛد اٌّجشِخ ، ٚاٌزؾ٠ًٛ غ١ش اٌّشرجؾ ثم١ٛد ئداس٠خ لأسثبػ الإعزضّبس الأعٕجٝ ثبٌؼٍّخ الأعٕج١خ اٌٝ 

اٌخبسط ، وّب أْ ِٕبؿ الإعزضّبس أطجؼ لا ٠غبُ٘ فٟ ص٠بدح الاعزضّبس الأعٕجٝ اٌّجبشش فؾغت ، ثً 

أعبط ل١بَ أرسث١غبْ أطجؼ ٠ؼًّ وزٌه ػٍٝ رؾف١ض ئػبدح الاعزضّبس ، ٚلذ لبِذ ٘زٖ اٌذساعخ ػٍٝ 

ثبلإصاٌخ اٌىبٍِخ ٌجؼغ اٌؾٛاعض ٚاٌم١ٛد الالزظبد٠خ اٌزٝ رؼٛق رذفك الإعزضّبس الأعٕجٝ ، ؽ١ش رُ 

رظف١خ ظب٘شح الإصدٚاط اٌؼش٠جٟ ػٍٝ اٌؼمٛد اٌّجشِخ ، ٚاٌزؾ٠ًٛ غ١ش اٌّشرجؾ ثم١ٛد ئداس٠خ لأسثبػ 



 
 

 
 )158( 

 Feldstein-Horiocaالإستثمار الأجنبى المباشر وفقا لفرضية       د/ جلال جويده القصاص
 فى ظل

 م2024 يوليو الأول الجزء  –( 18)العدد  -( 10المجلد )                            مجلة الدراسات التجارية المعاصرة

ُ رزٕبٚي دساعخ فشػ١خ فٍذشزب٠ٓ / ٘ٛس٠ٛوب الإعزضّبس الأعٕجٝ ثبٌؼٍّخ الأعٕج١خ اٌٝ اٌخبسط ، ث١ّٕب ٌ

 ، ٌُٚ رزٕبٚي أصش ػلالخ الإدخبس اٌّؾٍٝ ٚالإعزضّبس اٌّؾٍٝ ػٍٝ رذفك الإعزضّبس الأعٕجٝ اٌٝ ِظش.

( ٚاٌزٝ رّذ ػٍٝ الالزظبد  (Ayad- Belmokaddem  - 2020لاؽظذ دساعخ  3-93

اٌخبص فٟ ظً ئلزظبد ِفزٛػ ػٍٝ  اٌغضائشٜ ، ٚعٛد ػلالخ ل٠ٛخ ث١ٓ الإعزضّبس اٌخبص ٚالإدخبس

ئلزظبداد اٌؼبٌُ ، لأٔٗ فٟ ئلزظبد ِغٍك ، ِٚغ ػذَ ٚعٛد سؤٚط أِٛاي أعٕج١خ ، ٠زُ ر٠ًّٛ 

اٌّذخشاد اٌّؾ١ٍخ ٌلإعزضّبس اٌّؾٍٟ ِغ ٚعٛد ئسرجبؽ شجٗ وبًِ ، وّب أْ سط١ذ اٌؾغبة اٌغبسٞ 

ّؾٍٝ( ، ؽ١ش ٠ّىٓ أْ رىْٛ اٌّلاءح ٠غبٚٞ اٌفغٛح ث١ٓ اٌّزغ١ش٠ٓ ) الإدخبس اٌّؾٍٝ ٚالإعزضّبس اٌ

اٌذٌٚٝ ، ٚلذ لبِذ ٘زٖ اٌذساعخ ػٍٝ  ؽ٠ٍٛخ اٌّذٜ ٌشط١ذ اٌؾغبة اٌغبسٞ ِبٔؼبً ٌزٕمً سأط اٌّبي

أعبط أٔٗ فٟ ئلزظبد ِغٍك ، ِٚغ ػذَ ٚعٛد سؤٚط أِٛاي أعٕج١خ ، ٠زُ ر٠ًّٛ اٌّذخشاد اٌّؾ١ٍخ 

ْ سط١ذ اٌؾغبة اٌغبسٞ ٠غبٚٞ اٌفغٛح ث١ٓ ٌلإعزضّبس اٌّؾٍٟ ِغ ٚعٛد ئسرجبؽ شجٗ وبًِ ، وّب أ

اٌّزغ١ش٠ٓ ) الإدخبس اٌّؾٍٝ ٚالإعزضّبس اٌّؾٍٝ( ، ؽ١ش ٠ّىٓ أْ رىْٛ اٌّلاءح ؽ٠ٍٛخ اٌّذٜ ٌشط١ذ 

اٌذٌٚٝ  ، ث١ّٕب دساعخ اٌجبؽش رمَٛ ػٍٝ فشػ١خ فٍذشزب٠ٓ /  اٌؾغبة اٌغبسٞ ِبٔؼبً ٌزٕمً سأط اٌّبي

اعخ اٌغضء اٌّزمذَ ِٓ اٌؼبٌُ اٌشأعّبٌٝ ٚ٘ٝ ِٓ ٘ٛس٠ٛوب ٚاٌزٝ لبِذ فٝ الأعبط ػٍٝ دس

الالزظبداد إٌّفزؾخ ػٍٝ اٌؼبٌُ ١ٌٚغذ ِغٍمخ ، وّب أْ دساعخ اٌجبؽش رؾبٚي ئصجبد ؽ١بد٠خ عؼشٜ 

 اٌظشف ٚاٌفبئذح اٌٍزاْ ٠زأصشاْ ثفغٛح سط١ذ اٌؾغبة اٌغبسٞ ٚاٌّلاءح ؽ٠ٍٛخ اٌّذٜ ٌٙزا اٌشط١ذ .  

( اٌجؾش فٟ اٌؼلالخ ث١ٓ  2294  -ش١خٟ -غضائشٞ ) علاِٟ اعزٙذفذ دساعخ ٌلالزظبد اٌ 3-94

( ، ؽ١ش أصجزذ أْ  2011/ 9112ِؼذي الإدخبس ِٚؼذي الإعزضّبس فٟ ٘زا الالزظبد خلاي اٌفزشح ) 

اٌؼلالخ ث١ٓ الإدخبس ٚالإعزضّبس ٘ٝ ػلالخ ِضدٚعخ ، فٟٙ ِٓ ٔبؽ١خ ػلالخ ر١ٍ٠ّٛخ، ثّؼٕٝ ر٠ًّٛ 

١ك اٌز١ّٕخ الالزظبد٠خ ، ِٚٓ ٔبؽ١خ أخشٜ، ٘ٝ رّضً ػلالخ ئٔزبع١خ، الإدخبس ٌلإعزضّبس ِٓ أعً رؾم

فبلإدخبس ٘ٛ ِظذس ر٠ًّٛ الإعزضّبس، ِٚٓ صُ رٛطٍذ اٌذساعخ ئٌٝ رأو١ذ ٚعٛد رأص١ش ٌؾغُ 

الالزظبد ٚدسعخ الإٔفزبػ الالزظبدٜ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ الإعزضّبس ٚالإدخبس، ؽ١ش أظٙشد إٌزبئظ أْ 

الالزظبداد راد اٌذخً اٌّشرفغ ِٕٗ فٟ الالزظبداد ِٕخفؼخ اٌذخً، وّب اٌؼلالخ رىْٛ ألٜٛ فٟ 

أصجزذ أْ اٌؼلالخ رىْٛ ألٜٛ فٟ الالزظبداد اٌّغٍمخ ِٕٙب فٝ الالزظبداد إٌّفزؾخ ػٍٝ اٌؼبٌُ ، ِٚٓ 

صُ فاْ ٘زٖ اٌذساعخ رمَٛ ػٍٝ فشػ١خ ٚعٛد رأص١ش ٌؾغُ الالزظبد ٚدسعخ الإٔفزبػ الالزظبدٜ ػٍٝ 

١ٓ الإعزضّبس ٚالإدخبس، ؽ١ش أظٙشد إٌزبئظ أْ اٌؼلالخ رىْٛ ألٜٛ فٟ الالزظبداد راد اٌؼلالخ ث

اٌذخً اٌّشرفغ ِٕٗ فٟ الالزظبداد ِٕخفؼخ اٌذخً، ث١ّٕب رإوذ دساعخ اٌجبؽش اٌزٝ رؼزّذ ػٍٝ 

اٌزٝ لبِذ فٝ الأعبط ػٍٝ دساعخ اٌغضء اٌّزمذَ ِٓ اٌؼبٌُ اٌشأعّبٌٝ ٚ فشػ١خ فٍذشزب٠ٓ / ٘ٛس٠ٛوب

دٌٚخ ِٓ دٚي  29ٓ خلاي دساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ الإعزضّبس اٌّؾٍٟ ٚاٌّذخشاد اٌّؾ١ٍخ لإلزظبداد ِ

، ٚ٘ٝ ِٓ الالزظبداد راد اٌذخً اٌّشرفغ ٚإٌّفزؾخ  OECDِٕظّخ اٌزؼبْٚ الالزظبدٞ ٚاٌز١ّٕخ 

 ػٍٝ اٌؼبٌُ .

تطىر الادخبر والاستثًبر انًحهٍ والأخُبٍ وسؼر انفبئذة وسؼر انظرف فً  3 -4

 (:  2222/  1989يظر خلال انفترة )  

 (:  2222/  1989تطىر الادخبر والاستثًبر وسؼر انفبئذة فٍ يظر)  4-3-1
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 (  9عذٚي سلُ ) 

ِإششاد : الادخبس اٌّؾٍٝ / عؼش اٌفبئذح / الإعزضّبس اٌّؾٍٝ فٝ ِظش    )% ِٓ ئعّبٌٟ إٌبرظ 

 ( .  2222اٌٝ ػبَ  9191اٌّؾٍٟ(  خلاي اٌفزشح )  

 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1992 1989 ُىاثانس

 11,52 12,72 15,22 15,12 15,62 17,22 15,82 16,72 17,12 الإدخبر

سؼر 

 انفبئذة

32,18 22,19 82,19 32,22 32,18 52,16 52,16 62,15 82,13 

 26,22 24,22 23,22 23,22 21,22 23,22 27,22 27,22 31,22 الإستثًبر

 2226 2225 2224 2223 2222 2229 2222 9111 1991 انسُىاث

 17,12 15,72 15,62 14,32 13,62 13,42  92,12 13,42 12,22 الإدخبر

سؼر 

 انفبئذة

22,13 22,13 22,13 32,13 82,13 52,13 42,13 12,13 62,12 

 19,22 18,22 16,22 16,22 18,22 18,22  22,19 21,22 21,22 الإستثًبر

 2295 2294 2293 2292 2299 2292 2221 2922 2221 انسُىاث

 5,82 5,22 7,92 8,12 13,22 14,32 12,62 16,82 16,32 الإدخبر

سؼر 

 انفبئذة

52,12 32,12 22,12 22,11 22,11 22,12 32,12 72,11 62,11 

 14,22 12,22 12,22 15,22 17,22 19,22 21,22 22,22 21,22 الإستثًبر

   2222 2229 2222 1229 2299 2291 2296 انسُىاث

   12,22 6,42 8,82 12,22 8,82 4,32 5,52 الإدخبر

سؼر 

 انفبئذة 

62,13 22,18 32,18 12,16 42,11 9,42 62,12   

   15,22 12,22 14,22 18,22 16,22 15,22 14,22 الإستثًبر

 . 2222/ 9191ثبعزخذاَ ث١بٔبد ) اٌجٕه اٌذٌٚٝ ( خلاي اٌفزشح  –اٌّظذس : ئػذاد اٌجبؽش 

 / 1989تطىر الإدخبر انًحهً فً الاقتظبد انًظري خلال فترة انذراست )  1- 4-3-1

2222 :) 

 9191ٔشٜ أْ ٔغجخ الإدخبس اٌٝ إٌبرظ اٌّؾٍٝ الإعّبٌٝ فٝ ػبَ   ( 9ِٓ خلاي اٌغذٚي سلُ )       

ه ِغ % ، ٚر95,62ٌاٌٝ  9113% ٚ٘ٝ ٔغجخ ِشرفؼخ ٔغج١بً ، صُ ئسرفؼذ فٝ ػبَ  91,92وبٔذ 

ثذا٠بد فزشح الإطلاػ الالزظبدٜ اٌزٝ رّذ ثبلإرفبق ِغ طٕذٚق إٌمذ اٌذٌٚٝ ، وّب رضإِذ ِغ 
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 9116ؽشة اٌخ١ٍظ الأٌٚٝ ٚاٌذػُ اٌّبٌٝ اٌخ١ٍغٟ ٌلالزظبد اٌّظشٜ ، صُ ئٔخفؼذ فٝ ػبَ 

 % ، ٠ٚشعغ اٌجبؽش رٌه الإٔخفبع اٌٝ ثذا٠بد رٕف١ز ثشٔبِظ الإطلاػ ا١ٌٙىٍٟ ٌٍمطبع 92,12اٌٝ

اٌؼبَ ) اٌخظخظخ ( ِٚبرشرت ػ١ٍٗ ِٓ الإعزغٕبء ػٓ اٌؼّبٌخ ٚ ِٓ صُ ئٔخفبع اٌذخً إٌبرظ ػٓ 

ؽ١ش  2223الأعٛس ٚ ِٓ صُ ئٔخفبع الإدخبس، صُ اعزّش ػٍٝ ٔفظ اٌٛر١شح  ِٓ الإٔخفبع فٝ ػبَ 

ُ وبْ اٌزؼ٠ُٛ اٌغضئٝ ٌغؼش اٌظشف ، ِٚٓ صُ ئٔخفبع ل١ّخ اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ ٚئسرفبع ِؼذي اٌزؼخ

%  96,92ٚثبٌزبٌٝ ص٠بدح ِؼذلاد الإٔفبق ػٍٝ الإعزٙلان اٌغبسٜ ِغ صجبد اٌذخً ، صُ اسرفغ اٌٝ 

، ٚاٌزٜ وبْ ِٓ ٚعٙخ ٔظش اٌجبؽش ، ٔبرغبً ػٓ ص٠بدح ِذخشاد اٌؼب١ٍِٓ اٌّغّشؽ١ٓ  2229فٝ ػبَ 

 93,22اٌٝ  2299ِٓ اٌمطبع اٌؼبَ ِٓ خلاي اٌزؼ٠ٛؼبد اٌزٝ ؽظٍٛا ػ١ٍٙب ، صُ أخفغ فٝ ػبَ 

% ػٍٝ  5,92% ٚ  5,22اٌٝ  2295،  2294% ٔز١غخ ٌزذاػ١بد صٛسح ٠ٕب٠ش ، صُ ئٔخفغ فٝ 

اٌزٛاٌٝ ، ٠ٚشعغ اٌجبؽش رٌه اٌٝ أصِخ ِٕطمخ ا١ٌٛسٚ ٚا١ٌٛٔبْ ؽ١ش رأصش الالزظبد اٌّظشٜ ثٙزٖ 

٘زا  الأصِخ ، خبطخً ٚأْ دٚي الإرؾبد الأٚسٚثٝ رؼذ ِٓ أوجش اٌششوبء اٌزغبس١٠ٓ ٌّظش ، صُ اعزّش

% ٠ٚشعغ اٌجبؽش رٌه اٌٝ رؼ٠ُٛ عؼش  5,32% ، 5,52ػٕذ  2291،  2296الإٔخفبع فٝ ػبِٝ 

ٚ٘زا ِّب أدٜ ئٌٝ ئٔخفبع ل١ّخ اٌغ١ٕٗ اٌّظشٜ ِٚٓ صُ ص٠بدح ،  2296ٔٛفّجش  3اٌظشف فٝ 

% ػٍٝ  92,22% ٚ  9,92اٌٝ  2291،  2299الأػجبء اٌّؼ١ش١خ ، صُ ػبٚد الإسرفبع فٝ ػبِٝ 

% وٕز١غخ ٌزذاػ١بد عبئؾخ وٛسٚٔب .صُ ئسرفغ فٝ 9,92اٌٝ  2222اٌزٛاٌٝ ، صُ ئٔخفغ صب١ٔخً فٝ ػبَ 

 % .92,22 اٌٝ 2222ػبَ 

 ( :2222/  1989تطىر الإستثًبر انًحهً فً الاقتظبد انًظري خلال انفترة ) 4-3-1-2

( ٔشٜ أْ ٔغجخ الإعزضّبس اٌّؾٍٝ اٌٝ إٌبرظ اٌّؾٍٝ الإعّبٌٝ فٝ  9ِٓ خلاي اٌغذٚي سلُ )       

% ، ٚرٌه ِغ ثذا٠بد فزشح  29اٌٝ  9113% ، صُ ئٔخفؼذ فٝ ػبَ  39وبٔذ  9191ػبَ  

خلاي الإرفبق ِغ طٕذٚق إٌمذ اٌذٌٚٝ ، ٚٔبد٠ّٝ ٌٕذْ ٚثبس٠ظ ،  صُ ئسرفؼذ الإطلاػ الالزظبدٜ ِٓ 

% ، ٠ٚشعغ اٌجبؽش رٌه الإسرفبع اٌٝ ثذا٠بد رٕف١ز ثشٔبِظ الإطلاػ ا١ٌٙىٍٝ  24اٌٝ  9116فٝ ػبَ 

ٌٍمطبع اٌؼبَ ِٚبرشرت ػ١ٍٗ ِٓ خظخظخ اٌمطبع اٌؼبَ ٚثذا٠بد لطبع الأػّبي ، صُ أٔخفغ فٝ ػبَ 

% ؽ١ش وبْ اٌزؼ٠ُٛ اٌغضئٝ ٌغؼش اٌظشف ، ِٚٓ صُ ئٔخفبع ل١ّخ اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ  96اٌٝ   2223

 2229% فٝ ػبَ  22ٚئسرفبع فبرٛسح اٌٛاسداد ِٓ ِغزٍضِبد الإٔزبط ٚلطغ اٌغ١بس ، صُ ئسرفغ اٌٝ 

، ٔز١غخ ٌلأصِخ اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ ٚ ِٓ صُ ص٠بدح اٌطٍت اٌّؾٍٟ ػٍٝ عٍغ الإؽلاي ِؾً اٌٛاسداد ، صُ 

% ٔز١غخ ٌزذاػ١بد صٛسح ٠ٕب٠ش ِٚب أػمجٙب ِٓ سوٛد رؼخّٝ ، صُ  91اٌٝ  2299ئٔخفغ فٝ ػبَ 

% ػٍٝ اٌزٛاٌٟ ، ٠ٚشعغ اٌجبؽش رٌه اٌٝ أصِخ  94% ٚ  92اٌٝ  2295،  2294ئٔخفغ فٝ 

ِٕطمخ ا١ٌٛسٚ ٚا١ٌٛٔبْ ؽ١ش رأصش الالزظبد اٌّظشٜ ثٙزٖ الأصِخ ، خبطخً ٚأْ دٚي الإرؾبد 

 2299،  2291،  2296ِٓ أوجش اٌششوبء اٌزغبس١٠ٓ ٌّظش ، صُ ئسرفغ فٝ  أػٛاَ  الأٚسٚثٝ رؼذ 

% ػٍٝ اٌزٛاٌٟ ، ٠ٚشعغ اٌجبؽش رٌه اٌٝ آصبس رؼ٠ُٛ عؼش اٌظشف فٝ  99% ،  96% ،  95اٌٝ 

، ِّب أدٜ ئاٌٝ ئٔخفبع ل١ّخ اٌغ١ٕٗ اٌّظشٜ ِٚٓ صُ ص٠بدح اٌظبدساد ٚئٔخفبع  2296ػبَ 

% ػٍٝ اٌزٛاٌٟ ، ٠ٚشعغ  92% ٚ  94اٌٝ  2229،  2222ػبِٝ  اٌٛاسداد ، صُ ئٔخفغ فٝ

 % . 95,22اٌٝ 2222اٌجبؽش رٌه اٌٝ رذاػ١بد عبئؾخ وٛسٚٔب ، صُ ئسرفغ فٝ ػبَ 

 :(2222/  1989ً يظر خلال انفترة ) تطىر سؼر انفبئذة ػهً الإقراع ف 4-3-1-3

، 32ثٕغجخ  9191ٝ وبْ فٝ ػبَ ( ٔشٜ أْ ِؼذي عؼش اٌفبئذح الإع9ِّٓ خلاي اٌغذٚي سلُ )      

% ، ٚرفغ١ش اٌجبؽش ٌٙزا الإسرفبع ٘ٛ أٔٗ ٔز١غخ ٌّٛعخ  22,32اٌٝ  9112% ، صُ ئسرفغ فٝ 99
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، ٚوزٌه رٛل١غ ِظش ٌلإرفبق ِغ طٕذٚق إٌمذ اٌذٌٚٝ فٟ ِب٠ٛ  9112اٌزؼخُ اٌؼبٌّٝ فٝ ػبَ 

% ، 95,62اٌٝ   9116،  صُ ئٔخفغ فٝ ػبَ  9119، ِٚغ اٌجٕه اٌذٌٟٚ فٟ ٔٛفّجش 9119

ٚرفغ١ش اٌجبؽش ٌزٌه ٘ٛ اٌذخٛي فٝ رٕف١ز اٌّشؽٍخ اٌضب١ٔخ ِٓ ثشٔبِظ الإطلاػ ا١ٌٙىٍٝ ؽ١ش 

ي ، صُ أخفغ فٝ ػبَ  ّٛ ، 52اٌٝ ٔغجخ  2223ئٔخفبع اٌطٍت ػٍٝ الإلزشاع خلاي ِشؽٍخ اٌزؾ

ئِزذد  % ، ٚرفغ١ش اٌجبؽش ٌزٌه ٘ٛ دخٛي ِظش فٝ اٌّشؽٍخ اٌضبٌضخ ٌجشٔبِظ اٌخظخظخ اٌز93ٝ

% ، صُ اسرفغ فٝ ػبِٝ  99اٌٝ  2299،  2292، صُ أخفغ خلاي ػبِٝ   2223اٌٝ  9116ِٓ 

% ػٍٝ اٌزٛاٌٝ ، ٠ٚشعغ اٌجبؽش رٌه اٌٝ رذاػ١بد صٛسح  92، 32% ، 92اٌٝ  2293،  2292

ٔز١غخ ٌزذاػ١بد أصِخ ا١ٌٛسٚ ، صُ اسرفغ فٝ  2295،  2294، صُ أخفغ خلاي ػبِٝ  ٠2299ٕب٠ش

% ، ٚرفغ١ش اٌجبؽش ٌزٌه ٘ٛ رؼ٠ُٛ عؼش اٌظشف  99,32% ، 99,22اٌٝ   2299،  2291ػبِٝ 

% ،  96,92اٌٝ  2229،  2222،  2291ٚأخفبع ل١ّخ اٌغ١ٕٗ اٌّظشٜ ، صُ أخفغ فٝ أػٛاَ 

% ػٍٝ اٌزٛاٌٝ ، ٠ٚشعغ اٌجبؽش رٌه اٌٝ رذاػ١بد أصِخ عبئؾخ وٛسٚٔب ِٚب  %1,42 ،99,42

ٚػِّٛبً ِٓ اٌغذٚي اٌغبثك ٠لاؽع اٌجبؽش ئسرفبع عؼش اٌفبئذح خبطخً ِٕز رجؼٙب ِٓ سوٛد ئلزظبدٜ ، 

ٚؽزٝ وزبثخ ٘زا اٌجؾش ، ٚرفغ١ش اٌجبؽش ٌزٌه ٘ٛ أٔٗ ٔز١غخ ٌٙشٚة الإعزضّبساد  2291ػبَ 

الأعٕج١خ فٟ أٚساق اٌذ٠ٓ اٌّظشٞ ، خظٛطبً ثؼذ لشاس اٌجٕه اٌف١ذساٌٟ الأِش٠ىٟ سفغ اٌفبئذح 

عبرث١خ أوجش ٌٍذ٠ْٛ الأِش٠ى١خ ، ٚرزّضً خطٛسح ٘زا اٌٙشٚة ٌلإعزضّبساد الأِش٠ى١خ ، ِّب ٠ؼٕٟ 

الأعٕج١خ ِٓ عٛق اٌذ٠ٓ اٌّظشٞ فٟ ؽغّٙب ، ٚ٘زا ِب أٚػؾزٗ ٚوبٌخ ف١زش ٌٍزظ١ٕف الائزّبٟٔ فٟ 

١ٍِبس  29.9رمش٠ش٘ب ثأْ ؽغُ الاعزضّبس غ١ش اٌّم١ُ فٟ عٛق اٌغٕذاد اٌّؾ١ٍخ فٟ ِظش ثٍغ لذسٖ 

% ِٓ اؽز١بؽ١بد إٌمذ الأعٕجٟ ٚأطٛي  56، ٚ٘ٛ ٠ّضً ؽٛاٌٟ  2229ٔٙب٠خ ػبَ  دٚلاس أِش٠ىٟ فٟ

 ( . 2223 –اٌؼّلاد الأعٕج١خ الأخشٜ ٌٍجٕه اٌّشوضٞ اٌّظشٞ  ) ئثشا١ُ٘ 

تطىر الاستثًبر الأخُبٍ وسؼر انظرف الأخُبٍ فٍ يظر خلال انفترة    4-3-2

(1989  /2222: ) 

 ( 2عذٚي سلُ ) 

 / الإعزضّبس الأعٕجٝ اٌّجبشش ٌٍذٚلاس الأِش٠ىٝرطٛس اعؼبس اٌظشف  

 .(2222 -9191$ ( خلاي اٌفزشح )  )طبفٟ اٌزذفمبد اٌٛافذح

 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1992 1989 انسُىاث

سؼر 

 انظرف

2,87 1,55 3,14 3,32 3,35 3,39 3,39 3,39 3,39 

إستثًبر 

 أخُبً و

1,25 2,734 2,253 2,459 2,493 26,1 2,598 2,636 2,891 

 2226 2225 2224 2223 2222 2229 2222 9111 9119 انسُىاث

سؼر 

 انظرف

3,39 3,42 3,47 3,97 4,52 5,85 6,22 5,78 5,73 

إستثًبر 

 أخُبً و

1,28 1,27 24,1  2,512 2,647 2,237 1,25 5,38 12,24 



 
 

 
 )162( 

 Feldstein-Horiocaالإستثمار الأجنبى المباشر وفقا لفرضية       د/ جلال جويده القصاص
 فى ظل

 م2024 يوليو الأول الجزء  –( 18)العدد  -( 10المجلد )                            مجلة الدراسات التجارية المعاصرة

 2295 2294 2293 2292 2299 2292 2221 2229 2221 انسُىاث

 سؼر

 انظرف

5,64 5,43 5,54 5,62 5,93 6,26 6,87 7,28 7,69 

إستثًبر 

 أخُبً و

11,58 9,49 6,71 6,39 2,483 2,82 4,19 4,61 6,93 

   2222 2229 2222 2291 2299 2291 2296 انسُىاث

سؼر 

 انظرف

12,23 17,78 17,77 16,77 15,76 15,64 19,16   

إستثًبر 

 أخُبً و

8,11 7,41 8,14 9,21 85,5 5,12 -------     

 2222/ 9191ثبعزخذاَ ث١بٔبد ) طٕذٚق إٌمذ اٌذٌٚٝ( خلاي اٌفزشح  –اٌّظذس : ئػذاد اٌجبؽش 

  تطىر اسؼبر انظرف نهذولار الأيرَكً : 2-1 4-3

 ٠2,91ؼبدي  9191( أْ عؼش اٌظشف ٌٍذٚلاس وبْ فٝ ػبَ  2ٔشٜ ِٓ خلاي اٌغذٚي سلُ )       

ع١ٕٗ ،  6,22 ع١ٕٗ ،  5,95ؽ١ش ٚطً اٌٝ  2224،  2223ؽزٝ ػبِٝ  ع١ٕٗ ، ٚأخز فٝ اٌزضا٠ذ

ػٍٝ اٌزٛاٌٝ ، ٚرفغ١ش اٌجبؽش ٌزٌه ٘ٛ اٌزؼ٠ُٛ اٌغضئٝ ٌٍغ١ٕٗ فٝ ظً ؽىِٛخ اٌذوزٛس ػبؽف ػج١ذ ، 

،  2294،  2293،  2292ؽ١ش اسرفغ  فٝ أػٛاَ  2292صُ اعزّش ػٍٝ ٔفظ اٌٛر١شح ؽزٝ ػبَ 

ط ، ػٍٝ اٌزٛاٌٝ ، ٚرفغ١ش اٌجبؽش  92,23ط ،  1,61ط ،  1,29ط ،  6,91ط ،  6,26اٌٝ  2295

ٌزٌه ٘ٛ ئعزّشاس ػغٛؽ طٕذٚق إٌمذ اٌذٌٚٝ ِٓ أعً سفغ عؼش اٌظشف فٝ ِمبثً لشع ثّمذاس 

 .  2296ع١ٕٗ ، ثؼذ لشاس اٌزؼ٠ُٛ  فٝ  91,19اٌٝ  ١ٍِ2291بس $ ، صُ اسرفغ فٝ ػبَ  92

 (:2222/  1989ة ) فً يظر خلال انفترتطىر الإستثًبر الأخُبً انًببشر  2-2 -4-3

( ٠لاؽع اٌجبؽش أْ رذفمبد الإعزضّبس الأعٕجٝ اٌّجبشش ِشرجطخ ٔغج١بً ثّذٜ 2ِٓ رؾ١ًٍ اٌغذٚي سلُ )

رؾش٠ش عؼش اٌظشف ، ؽ١ش ثم١ذ رذفمبد الإعزضّبس الأعٕجٝ ػؼ١فخ ِٕز ثذا٠خ فزشح اٌذساعخ فٝ ػبَ 

 2226، 2225، ؽ١ش ٚطٍذ فٝ أػٛاَ   2223َ ، صُ اسرفؼذ ف١ّب ثؼذ ػب 2222اٌٝ ػبَ  9191

١ٍِبس $ ، ػٍٝ اٌزٛاٌٝ، ٚرٌه الاسرفبع  ١ٍِ99,59بس $ ،   ١ٍِ92,24بس $ ،  5,39اٌٝ  2221، 

ِٚب ثؼذٖ،  2223اٌٝ اٌزؼ٠ُٛ اٌغضئٝ ٌٍغ١ٕٗ اٌّظشٜ فٝ ػبَ  -ِٓ ٚعٙخ ٔظش اٌجبؽش  -ساعغ 

ع١ٕٗ ػٍٝ اٌزٛاٌٝ ،  6,22ع١ٕٗ ،  5,95اٌٝ  2224،  2223ؽ١ش ٚطً عؼش اٌذٚلاس فٝ ػبِٝ 

 2299ٚوزٌه ثذء رٕف١ز ػ١ٍّخ الإطلاػ ا١ٌٙىٍٝ ٚث١غ ششوبد اٌمطبع اٌؼبَ ، صُ أخفؼذ فٝ ػبَ 

١ٍِبس $ ، ٚرفغ١ش اٌجبؽش ٌزٌه ٘ٛ رذاػ١بد صٛسح ٠ٕب٠ش ٚ ِبرجؼٙب ِٓ ٘شٚة سؤٚط  2,493اٌٝ 

١ٍِبس $ ، ٚرفغ١ش اٌجبؽش ٌزٌه  9,99اٌٝ  2296الأِٛاي الأعٕج١خ ِٓ ِظش ، صُ اسرفؼذ فٝ ػبَ 

، ؽ١ش ثٍغذ  2291،  2299٘ٛ رؼ٠ُٛ عؼش اٌظشف ، ٚاعزّش الاسرفبع ثؼذ رٌه  فٝ ػبِٝ 

١ٍِبس $ ، ػٍٝ اٌزٛاٌٝ ،  ٚرفغ١ش اٌجبؽش ٌزٌه ٘ٛ ئعزّشاس  ١ٍِ1,29بس $ ،   9,94اٌزذفمبد ل١ّخ  

١بس $ ، ٚرفغ١ش اٌجبؽش ٌزٌه ٍِ 5,95اٌٝ  2222أصش ٌزؼ٠ُٛ عؼش اٌظشف ، صُ أخفؼذ فٝ ػبَ 

 ٘ٛ رذاػ١بد عبئؾخ وٛسٚٔب.
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قُبس وتحذَذ يذي تذفق الإستثًبر الأخُبً انًببشر فً الاقتظبد انًظري  -5

هىرَىكب فً ظم انتغُراث فً سؼريّ انظرف وانفبئذة خلال -وفقب نفرضُت  فهذشتبٍَ

 :2222:  1989انفترة  

 هً والاستثًبر انًحهً فً الإقتظبد انًظري قُبس وتحذَذ انؼلاقت بٍُ الادخبر انًح1-5 

 فً ظم تغُراث أسؼبر انفبئذة :

٠ؼذ أزمبي سأط اٌّبي أِشاً أعبع١بً ٌلالزظبد اٌّفزٛػ ثؼذ ئصاٌخ اٌم١ٛد ػٍٝ ؽشوخ سأط اٌّبي فٟ       

 وباٌؼذ٠ذ ِٓ اٌجٍذاْ خلاي اٌغجؼ١ٕ١بد ٚاٌضّب١ٕ١ٔبد ِٓ اٌمشْ اٌّبػٟ ، ؽ١ش لبَ ف١ٍذشزب٠ٓ ٚ٘ٛس٠ٛ

ثذساعخ ظب٘شح  رجبؽإ ؽشوخ سأط اٌّبي ث١ٓ الزظبداد ِٕظّخ اٌزؼبْٚ الالزظبدٞ  9192فٝ ػبَ  

، ٚٚعذا ئسرجبؽبً وج١شاً ث١ٓ ِؼذلاد الإدخبس ٚالإعزضّبس اٌّؾ١ٍخ ، ثّب ٠ؼٕٝ أْ  OECDٚاٌز١ّٕخ 

ٔغج١بً ث١ٓ ٕ٘بن ٌغضاً وج١شاً ، لأْ رٌه ٠زؼبسع ِغ اٌٛػغ اٌزم١ٍذٞ ٌؾشوخ سأط اٌّبي اٌّشرفؼخ 

، ٘زا ، ٠ٚٛد اٌجبؽش أْ ٠ش١ش اٌٝ أْ ِظش ثذأد خلاي Morley )  (  2017 -اٌجٍذاْ اٌّزمذِخ 

عج١ؼ١ٕ١بد اٌمشْ اٌّبػٟ ثبٌزخٍٝ اٌزذس٠غٝ ػٓ إٌظبَ الإشزشاوٝ ، ٚرٌه ثذا٠خ ِٓ ئطذاس اٌشئ١ظ 

اٌؼشثٝ ٚالأعٕجٝ ٚاٌّغّٝ ثمبْٔٛ ئعزضّبس سأط اٌّبي  9114ٌغٕخ  43أٔٛس اٌغبداد ٌٍمبْٔٛ سلُ 

ٚإٌّبؽك اٌؾشح ) ٚاٌزٜ أؽٍك ػ١ٍٗ فٝ ؽ١ٕٗ : لبْٔٛ الأفزبػ الالزظبدٜ ( ، ٚأزٙبءً ثمبْٔٛ 

، ِٚٓ صُ عؼذ ِظش لإعززاة سأط اٌّبي الأعٕجٝ ِٓ أعً  2291ٌغٕخ  12الإعزضّبس سلُ 

عٕجٝ اٌّجبشش فٝ الإعزضّبس اٌّجبشش ثذاخٍٙب ، ٚػٍٝ رٌه فغٛف ٠جذأ اٌجبؽش فٝ دساعخ الإعزضّبس الأ

( ، ِٓ خلاي فشػ١خ فٍذشزب٠ٓ ٘ٛس٠ٛوب ٚاٌزٝ  2222:  9191الالزظبد اٌّظشٜ خلاي اٌفزشح ) 

رفزشع أْ ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ث١ٓ الإدخبس اٌّؾٍٝ ٚالإعزضّبس اٌّؾٍٝ ٘ٛ د١ًٌ ػٍٝ ئٔؼذاَ ؽش٠خ 

ش ثزؾ١ًٍ ع١ّغ ؽشوخ سأط اٌّبي الأعٕجٝ فٝ اٌذخٛي اٌٝ الإلزظبد ، ٘زا ، ٚعٛف ٠مَٛ اٌجبؽ

اٌغٕٛاد خلاي فزشح اٌذساعخ ِٓ ؽ١ش اٌزؾ١ًٍ اٌٛطفٝ ، ِغ الالزظبس فٝ اٌزؾ١ًٍ اٌم١بعٝ ػٍٝ ػذح 

 عٕٛاد ِخزبسح ثؾغت لٛح اٌزأص١ش ِٓ لجً ثؼغ اٌّزغ١شاد الإلزظبد٠خ خلاي ٘زٖ اٌغٕٛاد .

 د انًظريقُبس وتحذَذ انؼلاقت بٍُ الادخبر انًحهً والاستثًبر انًحهً فً الإقتظب5-1-1

 تحذَذ وتفسُر ًَىرج انقُبس : 1- 5-1-1

٠شٜ اٌجبؽش أْ ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ث١ٓ الإدخبس اٌّؾٍٝ ٚالإعزضّبس اٌّؾٍٝ ٘ٛ اٌؼبئك اٌشئ١ظ       

ٌزذفك الإعزضّبس الأعٕجٝ اٌّجبشش ) ٚفمبً ٌفشػ١خ فٍذشزب٠ٓ / ٘ٛس٠ٛوب ( ، ِٚٓ صُ فٍٛ صجذ ػذَ ٚعٛد 

ث١ٓ الإدخبس اٌّؾٍٝ ٚالإعزضّبس اٌّؾٍٝ فٝ ِظش ، فغ١زُ ئعزجؼبد ػلالخ عجج١خ ِجبششح ِٛعجخ 

ئِىب١ٔخ ئٔطجبق فشػ١خ فٍذشزب٠ٓ / ٘ٛس٠ٛوب ػٍٝ الإلزظبد اٌّظشٜ ، ٚ ِٓ صُ ٠شٜ اٌجبؽش إٔٔب 

ؽبٌّب ثظذد ل١بط ِذٜ ئٔطجبق فشػ١خ ِؼ١ٕخ ) فٍذشزب٠ٓ / ٘ٛس٠ٛوب ( ٚاٌزٝ رفزشع أْ ٚعٛد 

الإدخبس اٌّؾٍٝ ٚالإعزضّبس اٌّؾٍٝ ٘ٝ اٌغجت فٝ ئػبلخ رذفك  ػلالخ عجج١خ ِجبششح ِٛعجخ ث١ٓ

الإعزضّبس الأعٕجٝ اٌّجبشش ، ف١ىفٝ ئعزخذاَ ّٔٛرط الإٔؾذاس اٌخطٝ اٌجغ١ؾ ٌم١بط اٌؼلالخ ث١ٓ 

الإدخبس اٌّؾٍٝ ٚالإعزضّبس اٌّؾٍٝ ، ٚرٌه ٌٍٛلٛف ػٍٝ ٚعٛد ػلالخ عجج١خ ِجبششح  ث١ٓ ولا 

ِٛعجخ أَ عبٌجخ ، ٚثبٌزبٌٝ اٌٛلٛف ػٍٝ ِذٜ ئٔطجبق فشػ١خ فٍذشزب٠ٓ  اٌّزغ١ش٠ٓ ، ًٚ٘ ٘زٖ اٌؼلالخ

ٚاٌزٝ رمَٛ ػٍٝ أْ اٌغجت فٝ ػؼف رذفك  الإعزضّبس الأعٕجٝ  / ٘ٛس٠ٛوب ػٍٝ الإلزظبد اٌّظشٜ ،

اٌّجبشش ساعؼخ اٌٝ ٚعٛد ػلالخ عجج١خ ِجبششح ِٛعجخ ث١ٓ الإدخبس اٌّؾٍٝ ٚالإعزضّبس اٌّؾٍٝ ، 
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الإدخبس اٌّؾٍٝ / إٌبرظ اٌّؾٍٝ الاعّبٌٝ ) وّزغ١ش ِغزمً ( ، ٚٚػغ ٔغجخ ؽ١ش ع١زُ ٚػغ ٔغجخ 

الإعزضّبس اٌّؾٍٝ ) ئعّبٌٟ رى٠ٛٓ سأط اٌّبي اٌضبثذ (  / إٌبرظ اٌّؾٍٝ الاعّبٌٝ ) وّزغ١ش ربثغ ( ، 

 ِٚٓ صُ ع١مَٛ اٌجبؽش ثزؾ١ًٍ إٌزبئظ .

 ًبر انًحهً :قُبس وتحذَذ انؼلاقت بٍُ الادخبر انًحهً والاستث  5-1-1-2

 (  3عذٚي سلُ ) 

 ئعّبٌٟ الادخبس اٌّؾٍٝ )% ِٓ ئعّبٌٟ إٌبرظ اٌّؾٍٟ( -ِإشش الادخبس  

 ( 2222اٌٝ ػبَ  9191اٌفزشح )   خلاي

1989 1992 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 

17,12 16,72 15,82 17,22 15,62 15,12 15,22 12,72 11,52 

9119 9111 2222 2229 2222 2223 2224 2225 2226 

12,22 13,42 92,12  13,42 13,62 14,32 15,62 15,72 17,12 

2221 2229 2221 2292 2299 2292 2293 2294 2295 

16,32 16,82 12,62 14,32 13,22 8,12 7,92 5,22 5,82 

2296 2291 2299 2291 2222 2229 2222   

5,52 4,32 8,82 12,22 8,82 6,42 12,22   

 . 2222/ 9191ثبعزخذاَ ث١بٔبد ) اٌجٕه اٌذٌٚٝ ( خلاي اٌفزشح  –ذس : ئػذاد اٌجبؽش اٌّظ

 (4عذٚي سلُ ) 

 ِإشش الاعزضّبس اٌّؾٍٝ، ئعّبٌٟ رى٠ٛٓ سأط اٌّبي اٌضبثذ 

 (2222اٌٝ ػبَ  9191)% ِٓ ئعّبٌٟ إٌبرظ اٌّؾٍٟ(  خلاي اٌفزشح )  

1989 1992 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 

1,223 27,22 27,22 23,22 21,22 23,22 23,22 24,22 26,22 

9119 9111 2222 2229 2222 2223 2224 2225 2226 

21,22 21,22 22,19  18,22 18,22 16,22 16,22 18,22 19,22 

2221 2229 2221 2292 2299 2292 2293 2294 2295 

21,22 22,22 21,22 19,22 17,22 15,22 12,22 12,22 14,22 

2296 2291 2299 2291 2222 2229 2222   

14,22 15,22 16,22 18,22 14,22 12,22 15,22   

  2222/ 9191ثبعزخذاَ ث١بٔبد ) اٌجٕه اٌذٌٚٝ ( خلاي اٌفزشح  –اٌّظذس : ئػذاد اٌجبؽش 
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 (  5عذٚي سلُ ) 

 اٌزؾ١ًٍ اٌم١بعٝ ٌٍؼلالخ ث١ٓ ِؼذي الإدخبس اٌّؾٍٝ ٚ ِؼذي الإعزضّبس 

 دخبرالإ انسُت

 انًحهً س

الاستثًبر 

 انًحهً ص

 ص× س 2ص 2س

1989 91,92 39,22 616 169 926 

1996 92,12 24,22 369 516 456 

2223 94,32 96,22 369 256 324 

2211 93,22 91,22 291 291 291 

2217 4,32 95,22 922 225 952 

2222 92,22 95,22 924 225 953 

 2959 2532 9912 999 12,22 يدًىع

 ثاعزخذاَ عٕٛاد ِٕزمبح خلاي فزشح اٌذساعخ . –اٌّظذس : ئػذاد اٌجبؽش 

  وببنتحهُم انقُبسً نهتغُر فً يؼذل الاستثًبر انًحهً َتُدت نهتغُر فً الإدخبر انًحهً َكىٌ :   

   Calculation of regression factor
 ( a ) : 

             )                ) 

        )          )   

                       

               )   

             )            )    

         )          )   

 Calculation of the fixed amount (b)      

                

           ) 

     

             

     

          ) 
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         =           ⸫ 
 

investment = regression factor x saving rate + constant amount 

a x saving + b = 

1 x 12 + 8 = 20 = 

investment = 20 %           ⸫  

% ، ثّؼٕٝ  20% ٠إدٜ اٌٝ اسرفبع ِؼذي الاعزضّبس ثّمذاس  12ئرْ : اسرفبع ِؼذي الادخبس ثّمذاس  

 % .  9,1% ٠إدٜ اٌٝ ئسرفبع ِؼذي الإعزضّبس ثٕغجخ  9أْ ئسرفبع ِؼذي الادخبس ثٕغجخ 

 تحهُم انُتبئح ببنُسبت نلإرتببط بٍُ الإدخبر انًحهً والإستثًبر انًحهً: 5-1-1-3

ئعزخذَ اٌجبؽش فٝ رؾ١ًٍ ػلالخ الإسرجبؽ ث١ٓ الإدخبس اٌّؾٍٝ ٚالإعزضّبس اٌّؾٍٝ فٝ الإلزظبد       

( ِإشش الإدخبس وٕغجخ ِئ٠ٛخ ِٓ ئعّبٌٝ إٌبرظ  2222/  9191اٌّظشٜ خلاي فزشح اٌذساعخ )  

ِئ٠ٛخ اٌّؾٍٝ ) ئعّبٌٟ الإدخبس % ِٓ ئعّبٌٟ إٌبرظ اٌّؾٍٟ ( ، ِغ ِإشش الإعزضّبس اٌّؾٍٝ وٕغجخ 

ِٓ ئعّبٌٝ إٌبرظ اٌّؾٍٝ ، ِٓ خلاي ؽغبة ئعّبٌٟ رى٠ٛٓ سأط اٌّبي اٌضبثذ )% ِٓ ئعّبٌٟ إٌبرظ 

، ؽ١ش ئعزٕزظ اٌجبؽش  2222اٌٝ  9191اٌّؾٍٟ(  ، خلاي فزشح اٌزؾ١ًٍ ٚ٘ٝ فزشح ؽ٠ٍٛخ رّزذ ِٓ 

ٌٕبرظ اٌّؾٍٟ ِٓ ٘زٖ إٌزبئظ أْ ٕ٘بن ػلالخ ِغزمشح ؽ٠ٍٛخ اٌّذٜ ث١ٓ الإعزضّبس ِٕغٛثبً اٌٝ ا

الإعّبٌٟ ٚالإدخبس ِٕغٛثبً ئٌٝ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ ، ٚ٘زا ِّب ٠إوذ ئٔطجبق فشػ١خ فٍذشزب٠ٓ / 

٘ٛس٠ٛوب ػٍٝ الإلزظبد اٌّظشٜ ، ِٓ ؽ١ش ػؼف رذفك الإعزضّبس الأعٕجٝ اٌّجبشش اٌٝ داخً اٌجٍذ 

 ّبس فٝ الإلزظبد اٌّظشٜ  .ٔظشاً ٌٛعٛد ػلالخ ئسرجبؽ ؽ٠ٍٛخ اٌّذٜ ث١ٓ الادخبس اٌّؾٍٝ ٚالاعزض

قُبس يذي تأثُر انتغُراث فً أسؼبر انفبئذة ) ػهً الإقراع ( ػهً يؼذل الإستثًبر  5-1-2

 انًحهً :

 تحذَذ وتفسُر ًَىرج انقُبس : 1- 5-1-2

الإدخبس اٌّؾٍٝ ٚالإعزضّبس  ٠شٜ اٌجبؽش أْ أُ٘ اٌؼٛاًِ اٌّإصشح فٝ ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ث١ٓ      

ش اٌفبئذح ) ػٍٝ الإلشاع ( ، ٌٚٛ صجذ ٘زا الأصش ٌغؼش اٌفبئذح ، فغ١زُ ئعزجؼبد ئِىب١ٔخ اٌّؾٍٝ ٘ٛ عؼ

ئٔطجبق فشػ١خ فٍذشزب٠ٓ / ٘ٛس٠ٛوب ػٍٝ الإلزظبد اٌّظشٜ ، ِٚٓ صُ ع١مَٛ اٌجبؽش ثاعزخذاَ 

ّٔٛرط الإٔؾذاس اٌخطٝ اٌجغ١ؾ ٌم١بط اٌؼلالخ ث١ٓ ِؼذي الإعزضّبس اٌّؾٍٝ ٚأعؼبس اٌفبئذح ) ػٍٝ 

لإلشاع ( ، ٚرٌه ٌٍٛلٛف ػٍٝ ِذٜ ٚعٛد ػلالخ عجج١خ ِجبششح  ث١ٓ ولا اٌّزغ١ش٠ٓ ، ًٚ٘ ٘زٖ ا

 .اٌؼلالخ ِٛعجخ أَ عبٌجخ 

 ِٚٓ صُ اٌٛلٛف ػٍٝ ئعبثخ ٌٍغإاي اٌزبٌٝ :  

ً٘ ػلالخ اٌغجج١خ اٌّجبششح اٌّٛعجخ اٌزٝ أصجزٕب٘ب آٔفبً فٝ ّٔٛرط اٌم١بط اٌغبثك ث١ٓ الإدخبس       

عزضّبس اٌّؾٍٝ وبٔذ ثغجت عؼش اٌفبئذح ػٍٝ الإلشاع ، ٚفٝ ؽبٌخ وْٛ اٌؼلالخ عٍج١خ اٌّؾٍٝ ٚالإ

ث١ٓ عؼش اٌفبئذح ػٍٝ الإلشاع ٚالإعزضّبس اٌّؾٍٝ ، فٙزا ٠ؼطٝ ِإششاً ػٍٝ ئٔطجبق فشػ١خ 
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فٍذشزب٠ٓ / ٘ٛس٠ٛوب ػٍٝ الإلزظبد اٌّظشٜ ، ٚاٌزٝ رمَٛ ػٍٝ أْ اٌغجت فٝ ػؼف رذفك  

اٌّجبشش ساعؼخ اٌٝ ٚعٛد ػلالخ عجج١خ ِجبششح ِٛعجخ ث١ٓ الإدخبس اٌّؾٍٝ الإعزضّبس الأعٕجٝ 

ٚالإعزضّبس اٌّؾٍٝ ، ِٚٓ صُ ع١زُ فٝ ٘زا إٌّٛرط : ٚػغ ٔغجخ الإدخبس اٌّؾٍٝ / إٌبرظ اٌّؾٍٝ 

الاعّبٌٝ ) وّزغ١ش ِغزمً ( ، ٚٚػغ ٔغجخ الإعزضّبس اٌّؾٍٝ ) ئعّبٌٟ رى٠ٛٓ سأط اٌّبي اٌضبثذ (  / 

 ٌّؾٍٝ الاعّبٌٝ ) وّزغ١ش ربثغ ( ، ِٚٓ صُ ع١مَٛ اٌجبؽش ثزؾ١ًٍ إٌزبئظ .إٌبرظ ا

 (  6عذٚي سلُ ) 

 ( 2222 – 9191خلاي اٌفزشح )  )%(  عؼش اٌفبئذح ػٍٝ الإلشاع

1989 1992 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 

32,18 22,19 82,19 32,22 32,18 52,16 52,16 62,15 82,13 

9119 9111 2222 2229 2222 2223 2224 2225 2226 

22,13 22,13 22,13 32,13 82,13 52,13 42,13 12,13 62,12 

2221 2229 2221 2292 2299 2292 2293 2294 2295 

52,12 32,12 22,12 22,11 22,11 22,12 32,12 72,11 62,11 

2296 2291 2299 2291 2222 2229 2222   

62,13 22,18 32,18 12,16 24,11 9,42 62,12   

 . 2222/ 9191ذٌٚٝ ( خلاي اٌفزشح ثبعزخذاَ ث١بٔبد ) اٌجٕه اٌ –اٌّظذس : ئػذاد اٌجبؽش 

 ( 1عذٚي سلُ ) 

 ِإشش الاعزضّبس اٌّؾٍٝ، ئعّبٌٟ رى٠ٛٓ سأط اٌّبي اٌضبثذ 

  2222اٌٝ ػبَ  9191)% ِٓ ئعّبٌٟ إٌبرظ اٌّؾٍٟ( ِٕز ػبَ  

1989 1992 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 

31,22 27,22 27,22 23,22 21,22 23,22 23,22 24,22 26,22 

9119 9111 2222 2229 2222 2223 2224 2225 2226 

21,22 21,22 22,19  18,22 18,22 16,22 16,22 18,22 19,22 

2221 2229 2221 2292 2299 2292 2293 2294 2295 

21,22 22,22 21,22 19,22 17,22 15,22 12,22 12,22 14,22 

2296 2291 2299 2291 2222 2229 2222   

14,22 15,22 16,22 18,22 14,22 12,22 15,22   

 2222/ 9191ثبعزخذاَ ث١بٔبد ) اٌجٕه اٌذٌٚٝ ( خلاي اٌفزشح  –اٌّظذس : ئػذاد اٌجبؽش 
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 ( 9عذٚي سلُ ) 

 اٌّؾٍٝ :ل١بط أصش عؼش اٌفبئذح ) ػٍٝ الإلشاع ( ػٍٝ ِؼذي الاعزضّبس  

انفبئذة ػهً  انسُت

 الإقراع س

الاستثًبر 

 انًحهً ص

 ص× س 2ص 2س

1989 32,99 39,22 335 169 561 

1996 62,95 24,22 243 516 314 

2223 52,93 96,22 992 256 296 

2211 22,99 91,22 929 291 991 

2217 22,99 95,22 339 225 213 

2222 42,92 94,22 929 916 946 

 9163 2523 9322 991 91,22 يدًىع

 ثاعزخذاَ عٕٛاد ِٕزمبح خلاي فزشح اٌذساعخ . –اٌّظذس : ئػذاد اٌجبؽش 

 ٚثبٌزؾ١ًٍ اٌم١بعٝ ٌٍزغ١ش فٝ الإعزضّبس اٌّؾٍٝ ٔز١غخ ٌٍزغ١ش فٝ عؼش اٌفبئذح ػٍٝ الإلشاع ٠ىْٛ:   

   Calculation of regression factor
  ( a ) : 

             )                ) 

        )          )   

                        

               )   

             )            )    

         )            )   

:         Calculation of the fixed amount (b)      

                

           ) 

   

               

      

          ) 
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        =               ⸫ 

 

Local investment = regression factor x interest rate + constant amount 

a x interest rate + b = 

1 x 14,5 + 5 = 19,5 = 

Investment = 19,5 %           ⸫  

% ، فاْ ٘زا ٠إدٜ اٌٝ ِؼذي ئعزضّبس ِؾٍٝ   94,5ارْ : ػٕذِب ٠ىْٛ عؼش اٌفبئذح ػٍٝ الإلشاع =  

، ٠إدٜ رٌه اٌٝ ئسرفبع ِؼذي 1 %، أٜ ػٕذ ئسرفبع عؼش اٌفبئذح ػٍٝ الإلشاع ثّمذاس  % 91,5=  

% ، ٚ٘زا ٠ذي ػٍٝ ػؼف ربص١ش عؼش اٌفبئذح ػٍٝ الإعزضّبس اٌّؾٍٝ ،  9,3اٌّؾٍٝ ثّمذاس الإعزضّبس 

 .ِٚٓ صُ ٠إوذ ٚعٛد ئسرجبؽ ث١ٓ الإدخبس اٌّؾٍٝ ٚالإعزضّبس

 تحهُم انُتبئح ببنُسبت لأثر أسؼبر انفبئذة ػهً الإقراع ػهً الإستثًبر انًحهً: 5-1-2-2

( ٔشٜ أْ ئسرفبع عؼش اٌفبئذح ػٍٝ الإلشاع  9سلُ ) ِٓ اٌم١بط اٌغبثك ِٓ خلاي اٌغذٚي       

٠إدٜ اٌٝ ِؼذي ئعزضّبس ِؾٍٝ لش٠ت ِٕٗ فٝ إٌغجخ ، ٚ٘زا اٌٛػغ ثبٌشغُ ِٓ أٔٗ ِٕبلغ ٌٍمٛا١ٔٓ 

الإلزظبد٠خ اٌزٝ رمٛي ثبٌؼلالخ اٌؼىغ١خ ث١ٓ عؼش اٌفبئذح ٚالإعزضّبس ، ئلا أٔٗ ٠ّضً د١ٌلاً ػٍٝ ِذٜ 

بلإدخبس اٌّؾٍٝ ، وّب ٠ذًٌ أ٠ؼب ػٍٝ أٔٗ لا ثذ٠ً ٌلإعزضّبس اٌّؾٍٝ ئلا ئسرجبؽ الإعزضّبس اٌّؾٍٝ ث

الإلزشاع ِٓ اٌذاخً ، ٚ٘زا ِّب ٠إشش ػٍٝ طؼٛثخ رذفك سأط اٌّبي الأعٕجٝ اٌٝ الإلزظبد 

اٌّظشٜ ، ِٚٓ ٕ٘ب فاْ ٘زا اٌم١بط ئّٔب ٠إوذ فشػ١خ فٍذشزب٠ٓ / ٘ٛس٠ىب ، ٚاٌغجت فٝ اسرفبع عؼش 

ِؼذي اٌزؼخُ فٝ ِظش ، ٚاٌزؼخُ أػؾٝ ظب٘شح ػب١ٌّخ ِّب دفغ اٌجٕٛن اٌفبئذح ٘ٛ ئسرفبع 

ئٌٝ الإػزّبد فٝ ِىبفؾخ اٌزؼخُ  –ٚػٍٝ سأعٙب اٌٛلا٠بد اٌّزؾذح  –اٌّشوض٠خ فٝ ع١ّغ دٚي اٌؼبٌُ 

ػٍٝ سفغ أعؼبس اٌفبئذح ، ٚ٘زا ِّب ٠إدٜ اٌٝ اٌشوٛد الإلزظبدٞ ، ٠ٚشٜ اٌجبؽش أْ اٌزؼخُ فٝ 

ُ عزة اٌطٍت أوضش ِٓ وٛٔٗ رؼخُ دفغ اٌزىٍفخ )أٚ ِب ٠غّٝ ثزؼخُ ِظش ٘ٛ ِٓ لج١ً رؼخ

طذِبد اٌؼشع ( ، ِٚٓ صُ ٠ىْٛ سفغ عؼش اٌفبئذح را رأص١ش ٔغجٝ ػٍٝ لطبع الإعزضّبس ، ِٚٓ صُ 

 رجمٝ ػلالخ الإسرجبؽ ث١ٓ الإدخبس ٚالإعزضّبس لبئّخ

ػهً تذفق الإستثًبر  قُبس يذي تأثُر انتغُراث فً أسؼبر انظرف نهذولار الأيرَكً  2 -5

 :  2216الأخُبً انًببشر بؼذ انتؼىَى فً 

 تحذَذ وتفسُر ًَىرج انقُبس : 1- 5-2

٠شٜ اٌجبؽش أْ ِٓ أُ٘ اٌؼٛاًِ اٌّإصشح فٝ ػؼف رذفك الإعزضّبس الأعٕجٝ اٌّجبشش ٘ٛ عؼش       

ُ فٍٛ صجذ اٌظشف ِٓ ؽ١ش ؽغُ اٌّخبؽش ٚظشٚف ػذَ اٌزأوذ ثبٌٕغجخ ٌٍّغزضّش الأعٕجٝ ، ِٚٓ ص

ٚعٛد ػلالخ عجج١خ ِجبششح ِٛعجخ ث١ٓ رؼ٠ُٛ عؼش اٌظشف ٚرذفك الإعزضّبس الأعٕجٝ اٌّجبشش ، 

فغ١زُ ئعزجؼبد ئِىب١ٔخ ئٔطجبق فشػ١خ فٍذشزب٠ٓ / ٘ٛس٠ٛوب ػٍٝ الإلزظبد اٌّظشٜ ، ِٚٓ صُ ع١مَٛ 

س اٌظشف ٌٍذٚلاس اٌجبؽش ثاعزخذاَ ّٔٛرط الإٔؾذاس اٌخطٝ اٌجغ١ؾ ٌم١بط اٌؼلالخ ث١ٓ رغ١شاد أعؼب

، ٚرٌه ِٓ 2296الأِش٠ىٝ ِٚؼذلاد رذفك الإعزضّبس الأعٕجٝ اٌّجبشش ثؼذ رؼ٠ُٛ عؼش اٌظشف فٝ 
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أعً اٌٛلٛف ػٍٝ ِذٜ ٚعٛد ػلالخ عجج١خ ِجبششح  ث١ٓ ولا اٌّزغ١ش٠ٓ ، ًٚ٘ ٘زٖ اٌؼلالخ ِٛعجخ أَ 

زضّبس الأعٕجٝ اٌّجبشش اٌٝ عبٌجخ ، ِٚٓ صُ اٌٛلٛف ػٍٝ ئعبثخ ٌٍغإاي اٌزبٌٝ : ً٘ ػؼف رذفك الإع

الإلزظبد اٌّظشٜ ساعغ اٌٝ ٚعٛد ػلالخ اٌغجج١خ اٌّجبششح اٌّٛعجخ اٌزٝ أصجزٕب٘ب فٝ ّٔٛرط اٌم١بط 

،  2296اٌغبثك ث١ٓ الإدخبس اٌّؾٍٝ ٚالإعزضّبس اٌّؾٍٝ ، أَ ٕ٘بن رأص١ش ٌزؼ٠ُٛ عؼش اٌظشف فٝ 

الإعزضّبس الأعٕجٝ اٌّجبشش ، فٙزا  ٚفٝ ؽبٌخ وْٛ اٌؼلالخ عٍج١خ ث١ٓ رؼ٠ُٛ عؼش اٌظشف ٚرذفك

٠ؼطٝ ِإششاً ػٍٝ ئٔطجبق فشػ١خ فٍذشزب٠ٓ / ٘ٛس٠ٛوب ػٍٝ الإلزظبد اٌّظشٜ ٚاٌزٝ رمَٛ ػٍٝ أْ 

اٌغجت فٝ ػؼف رذفك  الإعزضّبس الأعٕجٝ اٌّجبشش ساعؼخ اٌٝ ٚعٛد ػلالخ عجج١خ ِجبششح ِٛعجخ 

فٝ ٘زا إٌّٛرط : ل١بط ِذٜ ٚعٛد ػلالخ ث١ٓ الإدخبس اٌّؾٍٝ ٚالإعزضّبس اٌّؾٍٝ ، ِٚٓ صُ ع١زُ 

) وّزغ١ش ِغزمً ( ،  2296عجج١خ ِجبششح ث١ٓ اٌزغ١شاد فٝ أعؼبس اٌظشف ٌٍذٚلاس الأِش٠ىٝ ثؼذ 

) وّزغ١ش ربثغ ( ، ًٚ٘ ٘زٖ  -طبفٟ اٌزذفمبد اٌٛافذح    -ِٚؼذي رذفك الإعزضّبس الأعٕجٝ اٌّجبشش 

 ؽش ثزؾ١ًٍ إٌزبئظ .اٌؼلالخ ِٛعجخ أَ عبٌجخ ، ِٚٓ صُ ع١مَٛ اٌجب

 ( 1) عذٚي سلُ 

 (.2222 -9191خلاي اٌفزشح )  ثبٌغ١ٕٗ اٌّظشٜ  اعؼبس اٌظشف ٌٍذٚلاس الأِش٠ىٝ

1989 1992 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 

2,87 1,55 3,14 3,32 3,35 3,39 3,39 3,39 3,39 

9119 9111 2222 2229 2222 2223 2224 2225 2226 

3,39 3,42 3,47 3,97 4,52 5,85 6,22 5,78 5,73 

2221 2229 2221 2292 2299 2292 2293 2294 2295 

5,64 5,43 5,54 5,62 5,93 6,26 6,87 7,28 7,69 

2296 2291 2299 2291 2222 2229 2222   

12,23 17,78 17,77 16,77 15,76 15,64 19,16   

 2222/ 9191ٚق إٌمذ اٌذٌٚٝ( خلاي اٌفزشح ثبعزخذاَ ث١بٔبد ) طٕذ –اٌّظذس : ئػذاد اٌجبؽش 

 ( 92عذٚي سلُ ) 

 اعّبٌٝ الاعزضّبس الأعٕجٟ اٌّجبشش، طبفٟ اٌزذفمبد اٌٛافذح  

 .  2222اٌٝ ػبَ  9191دٚلاس الأِش٠ىٟ( ِٕز ػبَ   -١ٍِبس –)ثبلأعؼبس اٌغبس٠خ  

1989 1992 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 

1,25 2,734 2,253 2,459 2,493 1,26 2,598 2,636 2,891 

9119 9111 2222 2229 2222 2223 2224 2225 2226 

1,28 1,27 24,1  2,512 2,647 2,237 1,25 5,38 12,24 



 
 

 
 )171( 

 Feldstein-Horiocaالإستثمار الأجنبى المباشر وفقا لفرضية       د/ جلال جويده القصاص
 فى ظل

 م2024 يوليو الأول الجزء  –( 18)العدد  -( 10المجلد )                            مجلة الدراسات التجارية المعاصرة

1989 1992 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 

2221 2229 2221 2292 2299 2292 2293 2294 2295 

11,58 9,49 6,71 6,39 2,483 2,82 4,19 4,61 6,93 

2296 2291 2299 2291 2222 2229 2222   

8,11 7,41 8,14 9,21 5,85 5,12 -------   

 .2222/ 9191( خلاي اٌفزشح ثبعزخذاَ ث١بٔبد ) اٌجٕه اٌذٌٚٝ –اٌّظذس : ئػذاد اٌجبؽش 

 (  99عذٚي سلُ ) 

 ل١بط أصش اٌزغ١شاد فٝ أعؼبس اٌظشف ٌٍذٚلاس الأِش٠ىٝ ػٍٝ رذفك 

 : 2296الإعزضّبس الأعٕجٝ اٌّجبشش ، ثؼذ اٌزؼ٠ُٛ فٝ 

سؼرطرف   ُتانس

 خُُه

 س

الاستثًبر 

 الأخُبً

 ص

 ص× س 2ص 2س

2216 92,23 9,99 922,62 65,11 99,34 

2217 69 ،91 1,49 392,59 12 ،54 2 ،939 

2218 91 ،91 9,94 391,33 26 ،66 46 ،945 

2219 96 1,29 256 99 ،99 96 ،944 

2222 69 ،95 5,95 245,96 34,22 13 ،19 

 513,61 322,33 9234 39، 52  11,26  يدـ 

 ( 92( ، )  1اٌّظذس : ِٓ ػًّ اٌجبؽش ثاعزخذاَ ث١بٔبد اٌغذ١ٌٚٓ سلّٝ ) 

 ٚثبٌزؾ١ًٍ اٌم١بعٝ ٌٍزغ١ش فٝ الإعزضّبس الأعٕجٝ اٌّجبشش ٔز١غخ ٌٍزغ١ش فٝ عؼش اٌظشف ٠ىْٛ:  

   Calculation of regression factor
  ( a ) : 

             )                ) 

        )          )   

                              

                 )   

               )                )    

         )                 )   

:         Calculation of the fixed amount (b)      

                

           ) 
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      39 52      

      

          ) 

     

     11 26         

                                                             

                  

              =               ⸫ 

 

Foreign Investment  = regression factor x exchange rate x constant amount 

a x exchange rate + b = 

1 x 15,45  +  ( -  7,75 ) = 7,7 = 

Foreign investment = 7,7  %           ⸫  

ع١ٕٗ ٠إدٜ اٌٝ ئسرفبع ِؼذي الإعزضّبس   15,45  ارْ : ئسرفبع عؼش طشف اٌذٚلاس الأِش٠ىٝ ثّمذاس

ع١ٕٗ ٠إدٜ اٌٝ  9ظشف ٌٍذٚلاس الأِش٠ىٝ ثم١ّخ % ، ثّؼٕٝ أْ ئسرفبع عؼش اٌ  1,1الأعٕجٝ ثّمذاس 

 % .  49،0ئسرفبع ِؼذي الإعزضّبس الأعٕجٝ اٌّجبشش ثٕغجخ 

 : 2216( بؼذ انتؼىَى فً  11ى ) تحهُم انُتبئح نهدذول رق  5-2-2

 -ثؼذ اٌزؼ٠ُٛ   –( أْ رأص١ش عؼش اٌظشف 99ئعزٕزظ اٌجبؽش ِٓ اٌزؾ١ًٍ اٌغبثك ٌغذٚي سلُ )       

٠ّضً رأص١شا ػؼ١فبً ػٍٝ ِؼذي الإعزضّبس الأعٕجٝ ) ؽ١ش ٠ّضً ٔفظ إٌغجخ رمش٠جبً لجً اٌزؼ٠ُٛ (  لا٠ضاي

، ٚ٘زا ِّب ٠إوذ ػٍٝ ِذٜ ئسرجبؽ الإعزضّبس اٌّؾٍٝ ثبلإدخبس اٌّؾٍٝ ، وّب ٠إشش ػٍٝ ئسرفبع 

ِذٜ ِخبؽش عؼش اٌظشف ثبٌٕغجخ ٌزذفمبد الإعزضّبس الأعٕجٝ اٌّجبشش اٌٝ ِظش ِّب ٠ش١ش اٌٝ 

اٌزأص١ش اٌغٍجٝ ٌزم٠ُٛ اٌغ١ٕٗ ثأػٍٝ ِٓ ل١ّزٗ اٌؾم١م١خ ػٍٝ ِؼذي رذفك سأط اٌّبي ٌلإعزضّبس اٌّجبشش 

اٌٝ الإلزظبد اٌّظشٜ ، ٚ٘زا الاعزٕزبط ٠زطبثك ِغ فشػ١خ "اٌضبٌٛس اٌّغزؾ١ً" أٚ "اٌضبٌٛس غ١ش 

بظ فٟ ٔفظ اٌٛلذ ٚاٌزٝ رمٛي ثأْ الالزظبد لا ٠ّىٕٗ اٌؾف  Mundell-Flemingاٌّمذط" ٌّٕٛرط 

( ،  Sarantis 1986ػٍٝ عؼش طشف صبثذ ، ٚؽشوخ سأط ِبي ؽشح ، ٚع١بعخ ٔمذ٠خ ِغزمٍخ ) 

( ، اٌٝ اٌؾفبظ ػٍٝ عؼش طشف  2222/ 9191ؽ١ش عؼٝ ِظش اٌذائُ ػٍٝ ِذٜ فزشح اٌذساعخ ) 

لأعٕجٝ اٌٝ صبثذ أٚ شجٗ صبثذ ثبٌزؼ٠ُٛ اٌّذاس ثٛاعطخ اٌجٕه اٌّشوضٜ ، ٌُ ٠غّؼ ثزذفك سأط اٌّبي ا

 .داخً اٌجٍذ 

٠ٚش١ش اٌجبؽش ٕ٘ب اٌٝ ػبًِ آخش ٠زذاخً ِغ رأص١ش عؼش اٌظشف ػٍٝ رذفك الإعزضّبس الأعٕجٝ اٌٝ 

ّٜ اٌذخً  ِظش ، ٚرٌه ِٓ ؽ١ش ػشٚسح ِشاػبح ِذٜ رأصش الإعزضّبس الأعٕجٟ اٌّجبشش ثاػزجبس

ِٚؼزّذاً ػٍٝ الإٔزبط ثاعزخذاَ  ٚاٌزىٍفخ : ؽ١ش اٌّغزضّش الأعٕجٝ اٌزٞ ٠ىْٛ ئٔزبعٗ ِٛعٙبً ٌٍزظذ٠ش

اٌّذخلاد اٌّؾ١ٍخ ، ِغ اٌزشو١ض ػٍٝ أْ رىْٛ أسثبؽٗ ِٓ خلاي اٌظبدساد ، فٙزا اٌّغزضّش عٛف 
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٠خؼغ ٌزأص١ش اٌذخً ، ٚفٟ ِضً ٘زٖ اٌؾبٌخ ، فاْ أخفبع ل١ّخ اٌؼٍّخ الأعٕج١خ ) ئسرفبع ل١ّخ اٌؼٍّخ 

ئ٠غبثٟ ػٍٝ الاعزضّبس الأعٕجٟ اٌّجبشش ، اٌّؾ١ٍخ ( فٟ عٛق اٌظشف الأعٕجٝ عٛف ٠إصش ثشىً 

ٚ٘زا ِّب ٠ؼشف ثزأص١ش ئػزجبس اٌذخً ، أِب فٝ ؽبٌخ ئػزّبد اٌّغزضّش الأعٕجٝ فٟ الإٔزبط اٌّٛعٗ 

ٌٍزظذ٠ش ػٍٝ اٌّذخلاد اٌّغزٛسدح ، ففٟ ِضً ٘زٖ اٌؾبٌخ فاْ ئسرفبع ل١ّخ اٌؼٍّخ الأعٕج١خ ) ئٔخفبع 

الأعٕجٝ عٛف ٠إصش ثشىً عٍجٝ ػٍٝ الاعزضّبس الأعٕجٟ  ل١ّخ اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ ( فٟ عٛق اٌظشف

اٌّجبشش ، ؽ١ش ٠ّىٓ أْ ٠إدٞ الإػزّبد ػٍٝ اٌّذخلاد اٌّغزٛسدح ئٌٝ خفغ طبدساد ٘زا 

اٌّغزضّش ٚأسثبؽٗ ، ٚ٘زا ِّب ٠ؼُشف ثزأص١ش ئػزجبس اٌزىٍفخ ، ِٚٓ صُ ٠ٍضَ ِمبسٔخ اٌزأص١ش اٌظبفٟ 

ّٜ اٌذخً / لأعؼبس طشف اٌؼّلاد الأعٕج١خ ػٍٝ الاع زضّبس الأعٕجٟ اٌّجبشش ) ِٓ خلاي ئػزجبس

اٌزىٍفخ ( : ؽ١ش أٔٗ ئرا وبْ رأص١ش اٌذخً أوجش ِٓ رأص١ش اٌزىٍفخ ، فاْ الإسرفبع فٟ عؼش اٌظشف 

الأعٕجٝ ) الإٔخفبع فٝ ل١ّخ اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ ( عٛف ٠إصش ئ٠غبث١بً ػٍٝ الإعزضّبس الأعٕجٟ اٌّجبشش ، 

فخ أوجش ِٓ رأص١ش اٌذخً ، فاْ اٌض٠بدح فٟ عؼش اٌظشف الأعٕجٝ ) ئٔخفبع أِب ئرا وبْ رأص١ش اٌزىٍ

  Gunes  Cambazogluل١ّخ اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ ( عٛف ٠إصش عٍجبً ػٍٝ الاعزضّبس الأعٕجٟ اٌّجبشش )

- 2018   ). 

ِٚٓ ٘زا ٠غزٕزظ اٌجبؽش أْ ئػزّبد اٌّغزضّش الأعٕجٝ فٟ الإٔزبط اٌّٛعٗ ٌٍزظذ٠ش فٝ ِظش        

ىْٛ ػٍٝ اٌّذخلاد اٌّغزٛسدح ) ؽ١ش رؼزّذ ِظش ثشىً وج١ش فٝ ِذخلاد الإٔزبط ػٍٝ الإعز١شاد ٠

( ، ٚ ِٓ صُ فاْ رٌه عٛف ٠إصش ثشىً عٍجٝ ػٍٝ الاعزضّبس الأعٕجٟ اٌّجبشش ، ٚرٌه فٟ ظً ئسرفبع 

ع ِؼذي ئٔخفب ل١ّخ اٌؼٍّخ الأعٕج١خ ) ئٔخفبع ل١ّخ اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ ( ٔز١غخ ٌزؼ٠ُٛ عؼش اٌظشف .

 زضّبس الأعٕجٝ اٌّجبشش اٌٝ ِظش. رذفك الإع

 انُتبئح  وانتىطُبث : - 2

 انُتبئح :  2-3

 خبءث َتبئح انذراست انتٍ تى انتىطم إنُهب ػهٍ انُحى انتبنٍ:     

 ٠ٛعذ ئٔخفبع فٝ ِؼذي رذفك الإعزضّبس الأعٕجٝ اٌّجبشش اٌٝ ِظش.  6-9-9

اٌّؾٍٝ ) ِٕغٛثبً اٌٝ إٌبرظ  ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ِغزمشح ؽ٠ٍٛخ اٌّذٜ ث١ٓ الإعزضّبس  6-9-2

اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ ( ٚالإدخبس اٌّؾٍٝ ) ِٕغٛثبً ئٌٝ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ ( ، ؽ١ش 

ئعزخذَ اٌجبؽش فٝ رؾ١ًٍ ٘زٖ اٌؼلالخ ِإشش الادخبس اٌّؾٍٝ وٕغجخ ِئ٠ٛخ ِٓ ئعّبٌٝ 

ؾٍٝ ) ِٓ إٌبرظ اٌّؾٍٝ ِغ ِإشش الاعزضّبس اٌّؾٍٝ وٕغجخ ِئ٠ٛخ ِٓ ئعّبٌٝ إٌبرظ اٌّ

خلاي ؽغبة رى٠ٛٓ سأط اٌّبي اٌضبثذ وٕغجخ ِئ٠ٛخ ِٓ ئعّبٌٟ إٌبرظ اٌّؾٍٟ ( ، ٚ٘زا ِّب 

٠إشش ػٍٝ طؼٛثخ رذفك سأط اٌّبي الأعٕجٝ اٌٝ الإلزظبد اٌّظشٜ ، ِٚٓ صُ ٠إوذ 

 ئٔطجبق فشػ١خ فٍذشزب٠ٓ / ٘ٛس٠ٛوب ػٍٝ الإلزظبد اٌّظشٜ. 

فاْ ٘زا ٠إدٜ اٌٝ ئسرفبع ِؼذي الإعزضّبس  ٠إدٜ ئسرفبع عؼش اٌفبئذح ػٍٝ الإلزشاع ،  6-9-3

اٌّؾٍٝ ثٕفظ إٌغجخ رمش٠جبً ، ِّب ٠ذًٌ ػٍٝ ػؼف ربص١ش عؼش اٌفبئذح ػٍٝ الإعزضّبس اٌّؾٍٝ 

، ٚ٘زا اٌٛػغ ٚثبٌشغُ ِٓ أٔٗ ِٕبلغ ٌٍمٛا١ٔٓ الإلزظبد٠خ اٌزٝ رمٛي ثٛعٛد ػلالخ 

ػٍٝ ِذٜ ئسرجبؽ الإعزضّبس اٌّؾٍٝ ػىغ١خ ث١ٓ عؼش اٌفبئذح ٚالإعزضّبس ، ئلا أٔٗ ٠ّضً د١ٌلاً 

ثبلإدخبس اٌّؾٍٝ ثؼ١ذاً ػٓ عؼش اٌفبئذح ، ٚ٘زا ِّب ٠إشش ػٍٝ طؼٛثخ رذفك سأط اٌّبي 
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الأعٕجٝ اٌٝ الإلزظبد اٌّظشٜ ، ِٚٓ صُ ٠إوذ ئٔطجبق فشػ١خ فٍذشزب٠ٓ / ٘ٛس٠ىب ػٍٝ 

 الإلزظبد اٌّظشٜ. 

بس الأعٕجٝ اٌّجبشش اٌٝ الالزظبد ثبٌٕغجخ لأصش اٌزغ١ش فٝ عؼش اٌظشف ػٍٝ رذفك الإعزضّ  6-9-4

اٌّظشٜ: فمذ ئعزٕزظ اٌجبؽش أْ ئسرفبع عؼش طشف اٌذٚلاس الأِش٠ىٝ ) ئٔخفبع ل١ّخ 

ثٕغجخ ِؼ١ٕخ ، أدٜ اٌٝ ئسرفبع ِؼذي الإعزضّبس  2296اٌغ١ٕٗ اٌّظشٜ ( ثؼذ اٌزؼ٠ُٛ فٝ 

غٍجٝ ٌزم٠ُٛ الأعٕجٝ ثّمذاس ِمبسة ٌٕفظ إٌغجخ ، ٚ٘زا اٌٛػغ ٠ش١ش اٌٝ ِذٜ اٌزأص١ش اٌ

اٌغ١ٕٗ اٌّظشٜ ثأػٍٝ ِٓ ل١ّزٗ اٌؾم١م١خ ػٍٝ ِؼذي رذفك سأط اٌّبي الأعٕجٝ ٌلإعزضّبس 

اٌّجبشش فٝ الإلزظبد اٌّظشٜ ، ِٚٓ صُ ٠زٛافك ئعزٕزبط اٌجبؽش ِغ فشػ١خ " اٌضبٌٛس غ١ش 

ٚاٌزٝ رمٛي ثأْ الالزظبد لا ٠ّىٕٗ اٌؾفبظ   Mundell-Flemingاٌّمذط" فٝ ّٔٛرط 

شف صبثذ ، ٚؽشوخ سأط ِبي ؽشح ، ٚع١بعخ ٔمذ٠خ ِغزمٍخ فٟ ٔفظ اٌٛلذ) ػٍٝ عؼش ط

Sarantis 1986   ( ؽ١ش ئعزٕزظ اٌجبؽش أْ عؼٝ ِظش اٌذائُ ػٍٝ ِذٜ فزشح اٌذساعخ ، )

( ، اٌٝ اٌؾفبظ ػٍٝ عؼش طشف صبثذ أٚ شجٗ صبثذ ثبٌزؼ٠ُٛ اٌّذاس  2222/ 9191

ّبي الأعٕجٝ اٌٝ داخً اٌجٍذ ، ٚرؾ١ًٍ ثٛاعطخ اٌجٕه اٌّشوضٜ ، ٌُ ٠غّؼ ثزذفك سأط اٌ

اٌجبؽش لأعجبة ٘زٖ إٌز١غخ : ٘ٛ ػذَ ِشاػبح ئػزجبساد اٌذخً ٚاٌزىٍفخ فٝ اٌزأص١ش ػٍٝ 

الإعزضّبس الأعٕجٟ اٌّجبشش: ؽ١ش اٌّغزضّش الأعٕجٝ اٌزٞ ٠ىْٛ ئٔزبعٗ ِٛعٙبً ٌٍزظذ٠ش 

١ض ػٍٝ أْ رىْٛ أسثبؽٗ ِٚؼزّذاً فٝ الإٔزبط ػٍٝ ئعزخذاَ اٌّذخلاد اٌّؾ١ٍخ ، ِغ اٌزشو

ِٓ خلاي اٌظبدساد ، فٙزا اٌّغزضّش عٛف ٠خؼغ ٌزأص١ش اٌذخً ، ٚفٟ ِضً ٘زٖ اٌؾبٌخ ، 

فاْ ئٔخفبع ل١ّخ اٌؼٍّخ الأعٕج١خ ) ئسرفبع ل١ّخ اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ ( فٟ عٛق اٌظشف 

الأعٕجٝ عٛف ٠إصش ثشىً ئ٠غبثٟ ػٍٝ الاعزضّبس الأعٕجٟ اٌّجبشش ، ٚ٘زا ِب ٠ؼشف ثأصش 

ٌذخً ، أِب فٝ ؽبٌخ ئػزّبد اٌّغزضّش الأعٕجٝ فٟ الإٔزبط اٌّٛعٗ ٌٍزظذ٠ش ػٍٝ اٌّذخلاد ا

اٌّغزٛسدح ) وّب ٘ٛ ؽبدس فٝ ِظش ( ، ٚفٟ ٘زٖ اٌؾبٌخ ٠إدٜ ئسرفبع ل١ّخ اٌؼٍّخ الأعٕج١خ 

) ئٔخفبع ل١ّخ اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ ( فٟ عٛق اٌظشف الأعٕجٝ اٌٝ اٌزأص١ش ثشىً عٍجٝ ػٍٝ 

عٕجٟ اٌّجبشش ، ؽ١ش ٠إدٞ الإػزّبد ػٍٝ اٌّذخلاد اٌّغزٛسدح ئٌٝ خفغ الإعزضّبس الأ

طبدساد ٘زا اٌّغزضّش ٚ ِٓ صُ ئٔخفبع أسثبؽٗ ، ٚ٘زا ِب ٠ؼُشف ثأصش اٌزىٍفخ ، ِٚٓ صُ 

٠ٍضَ ِمبسٔخ اٌزأص١ش اٌظبفٟ لأعؼبس طشف اٌؼّلاد الأعٕج١خ ػٍٝ الاعزضّبس الأعٕجٟ 

اٌزىٍفخ ( : ؽ١ش أٔٗ ئرا وبْ رأص١ش اٌذخً أوجش ِٓ اٌّجبشش ) ِٓ خلاي ئػزجبساد اٌذخً / 

رأص١ش اٌزىٍفخ ، فاْ الإسرفبع فٟ عؼش اٌظشف الأعٕجٝ ) ئٔخفبع ل١ّخ اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ ( 

عٛف ٠إصش ئ٠غبثبً ػٍٝ الإعزضّبس الأعٕجٟ اٌّجبشش ، ٚئرا وبْ رأص١ش اٌزىٍفخ أوجش ِٓ رأص١ش 

) ئٔخفبع ل١ّخ اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ ( عٛف ٠إصش اٌذخً ، فاْ اٌض٠بدح فٟ عؼش اٌظشف الأعٕجٝ 

( ، ِٚٓ ٕ٘ب   Gunes  Cambazoglu  - 2018عٍجبً ػٍٝ الاعزضّبس الأعٕجٟ اٌّجبشش )

فمذ ئعزٕزظ اٌجبؽش أْ رأص١ش ػبًِ اٌزىٍفخ ٠ظٙش وأصش ِٓ آصبس رؼ٠ُٛ عؼش اٌظشف فٝ 

اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ ، لذ  ِظش ، ٚاٌزٜ رشرت ػ١ٍٗ ئسرفبع ل١ّخ اٌؼٍّخ الأعٕج١خ ٚ ئٔخفبع ل١ّخ

أصش ثشىً عٍجٝ ػٍٝ الإعزضّبس الأعٕجٟ اٌّجبشش ، ؽ١ش أدٞ ئػزّبد ِظش ػٍٝ اٌّذخلاد 

اٌّغزٛسدح فٝ الإٔزبط ئٌٝ خفغ طبدساد اٌّغزضّش٠ٓ الأعبٔت ٚ ِٓ صُ ئٔخفبع 

  .أسثبؽُٙ

 أطجبق فشػ١خ فٍذشزب٠ٓ / ٘ٛس٠ٛوب ػٍٝ الإلزظبد اٌّظشٜ. 6-9-5



 
 

 
 )175( 

 Feldstein-Horiocaالإستثمار الأجنبى المباشر وفقا لفرضية       د/ جلال جويده القصاص
 فى ظل

 م2024 يوليو الأول الجزء  –( 18)العدد  -( 10المجلد )                            مجلة الدراسات التجارية المعاصرة

 انتىطُبث :  2-4

ٕبء ػٍٝ إٌزبئظ اٌزٟ رٛطٍذ ئ١ٌٙب اٌذساعخ، ٠ّىٓ رٛع١ٗ ػذد ِٓ اٌزٛط١بد اٌزٟ ٠زؼ١ٓ ػٍٝ ث        

اٌمشاس ٚطبٔؼٟ اٌغ١بعبد اٌّب١ٌخ ٚإٌمذ٠خ أخز٘ب فٟ الاػزجبس، ٌٚؼً ِٓ ث١ٓ ٘زٖ اٌزٛط١بد  ِزخزٞ

 ِب ٠ٍٟ:   

ذفك وبًِ ٌشأط اٌّبي ، ٠غت اٌزذل١ك فٝ ئعزخذاَ اٌغ١بعز١ٓ إٌمذ٠خ ٚاٌّب١ٌخ فٝ ؽبٌخ ٚعٛد ر  6-2-9

ؽ١ش فٟ ؽبٌخ اٌزذفك اٌىبًِ ٌشأط اٌّبي ، ٚفٝ ظً ٔظبَ عؼش اٌظشف اٌضبثذ ، رىْٛ اٌغ١بعخ 

إٌمذ٠خ ٟ٘ الأوضش فؼب١ٌخ فٟ ص٠بدح اٌذخً ، ٌٚزٌه ففٝ ظً ٔظبَ عؼش اٌظشف اٌؼبئُ ٠غت رغٕت 

ِغزٜٛ اٌذخً ، لأْ رذفك ئعزخذاَ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ لأٔٙب عٛف رظجؼ غ١ش لبدسح ػٍٝ اٌزأص١ش ػٍٝ 

سأط اٌّبي ٠إدٜ ئٌٝ ص٠بدح اٌّؼشٚع ِٓ إٌمٛد ، ٌٚزٌه ففٟ ؽبٌخ اٌزذفك اٌىبًِ ٌشأط اٌّبي ، ٚفٝ 

ظً ٔظبَ عؼش اٌظشف اٌؼبئُ ٠غت اٌزشو١ض ػٍٝ ئعزخذاَ اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ لأٔٙب رظجؼ ٘ٝ الأوضش 

بعخ إٌمذ٠خ فٟ ظً عؼش اٌظشف اٌضبثذ فؼب١ٌخ فٟ اٌزأص١ش ػٍٝ اٌذخً ، ِٚٓ صُ لا ٠غت ئعزخذاَ اٌغ١

ثٙذف رؾف١ض الالزظبد ، ٚئّٔب رغزخذَ فٟ ظً عؼش اٌظشف اٌؼبئُ ، ث١ّٕب اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ ٌٙب لذسح 

وج١شح ػٍٝ اٌزؾف١ض الالزظبدٞ فٟ ظً عؼش اٌظشف اٌضبثذ ٚرأص١ش ِؾذٚد فٝ ظً عؼش اٌظشف 

 اٌؼبئُ .

اٌّجبشش ٌظبٌؼ الإعزضّبس الأعٕجٝ اٌّجبشش ، ؽ١ش ٠زؼ١ٓ رخف١غ الإعزضّبس الأعٕجٝ غ١ش   6-2-2

٠مَٛ الإعزضّبس الأعٕجٝ غ١ش اٌّجبشش ثز٠ًّٛ الإٔفبق اٌغبسٜ ٠ٚإدٜ اٌٝ ئؽذاس فغٛاد ر١ٍ٠ّٛخ 

خبطخً فٝ أٚلبد الأصِبد ، وّب أٔٗ ٠إدٜ اٌٝ سفغ أعؼبس اٌفبئذح ، ؽ١ش رضا٠ذ فٝ ِظش خلاي اٌفزشح 

اٌغٕذاد اٌؾى١ِٛخ  ، ِّب فزؼ اٌجبة أِبَ الأِٛاي اٌغبخٕخ اٌزٝ  الأخ١شح ؽغُ الاعزضّبس الأعٕجٝ فٝ

دخٍذ اٌٝ ِظش ٌلاعزضّبس فٟ اٌذ٠ٓ اٌؼبَ اٌّؾٍٟ ٌٍؾىِٛخ ػٓ ؽش٠ك أرْٚ اٌخضأخ اٌزٝ رغزخذَ 

٪ ػٍٝ ٘زٖ 22٪ ، ٚفبئذح 922ٌغذ ػغض اٌّٛاصٔخ ، خبطخ ثؼذ رخف١غ ل١ّخ اٌغ١ٕٗ ثأوضش ِٓ 

١ٍِبس $ ، خبطخ ِغ ئٌضاَ اٌجٕه  23115بساد الأعٕج١خ ِب ٠ؼبدي الأرْٚ ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ الاعزضّ

٪ ثذلاً ِٓ 94اٌّشوضٞ اٌّظشٞ اٌجٕٛن اٌّظش٠خ ثشفغ ِغزٜٛ الاؽز١بؽٟ  إٌمذٞ الإعجبسٞ ئٌٝ 

٪  ثٙذف رم١١ذ ِؼذلاد اٌغ١ٌٛخ  ِٓ أعً خفغ ِؼذلاد اٌزؼخُ  ، ٌٚىٓ ٘زا اٌمشاس ؽذ ِٓ 92

 -إٌششح الاؽظبئ١خ  –ّبس فٟ اٌذ٠ٓ اٌّؾٍٟ ) اٌجٕه اٌّشوضٜ لذسح اٌجٕٛن اٌّظش٠خ ػٍٝ الاعزض

 ٛ١ٌٛ٠2229 .  ) 

ؽجمبً ٌفشػ١خ ِبٔذي / ف١ٍّٕظ ٚاٌزٝ رمٛي ثأْ الالزظبد لا ٠ّىٕٗ اٌؾفبظ ػٍٝ عؼش طشف   6-2-3

( ، ٠شٜ   Sarantis 1986صبثذ ، ٚؽشوخ سأط ِبي ؽشح ، ٚع١بعخ ٔمذ٠خ ِغزمٍخ فٟ ٔفظ اٌٛلذ) 

١خ اٌزشو١ض ػٍٝ ٚعٛد عؼش طشف ؽش ، ٚع١بعخ ٔمذ٠خ ِغزمٍخ ، ِغ  رشن ؽشوخ سأط اٌجبؽش ئِىبٔ

اٌّبي ٌٍغٛق ، ؽ١ش اٌّمظٛد ثؾش٠خ سأط اٌّبي فٝ اٌذٚي اٌّظذسح ٌشأط اٌّبي ١ٌٚظ اٌذٚي 

 اٌّغزٛسدح.

 ػشٚسح ٚعٛد عؼش طشف ؽش، ٚع١بعخ ٔمذ٠خ ِغزمٍخ، ِغ رشن ؽشوخ سأط اٌّبي ٌٍغٛق. 6-2-4

 ٍٝ اوزّبي عٛق اٌّبي اٌّظشٜ ؽزٝ ٠ىْٛ عبرثبً ٌلإعزضّبس الأعٕجٝ اٌّجبشش .اٌؼًّ ػ 6-2-5

رأ١ً٘ اٌج١ٕخ اٌزؾز١خ اٌغبرثخ ٌلإعزضّبس ٚاٌزٝ رغبػذ ػٍٝ اٌزٛؽٓ اٌظٕبػٝ  ػشٚسح6-2-6

 ٚالإٔزبعٝ.
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٠غت رأ١ً٘ إٌّبؽك اٌؾشح اٌغبرثخ ٌلإعزضّبس الأعٕجٝ اٌّجبشش ، خبطخً إٌّبؽك اٌؾشح  6-2-1

 ػ١خ ِٕٚبؽك رغ١ٙض اٌظبدساد.اٌظٕب

 اٌؼًّ ػٍٝ رذ٠ًٚ عؼش اٌفبئذح اٌٝ اٌّغزٜٛ اٌغبرة ٌلإعزضّبس الأعٕجٝ اٌّجبشش. 6-2-9

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 
 )177( 

 Feldstein-Horiocaالإستثمار الأجنبى المباشر وفقا لفرضية       د/ جلال جويده القصاص
 فى ظل

 م2024 يوليو الأول الجزء  –( 18)العدد  -( 10المجلد )                            مجلة الدراسات التجارية المعاصرة

 انًراخغ : - 3

 انًراخغ انؼربُت : 3-3

رؾش٠ش عٛق اٌظشف الأعٕجٟ  -(  2222أثبد٠ش ، ػطب الله أثٛ ع١ف ، فّٟٙ ، سشب ؽغٓ )  -

اٌّغٍخ اٌؼ١ٍّخ ٌٍجؾٛس ٚاٌذساعبد  –الاطلاػ الالزظبدٞ  ٚأؼىبعبرٗ ػٍٝ ثشٔبِظ

اٌّغٍذ اٌشاثغ ٚاٌضلاصْٛ اٌؼذد  –اٌزغبسح ٚئداسح الأػّبي عبِؼخ ؽٍٛاْ    اٌزغبس٠خ و١ٍخ

 .931الأٚي ص 

الأصبس اٌّزٛلؼخ ٌشفغ عؼش ا ٌفبئذح ٚرؾش٠ش عؼش اٌغ١ٕٗ ػٍٝ  -(  2223ئثشا١ُ٘ ، أؽّذ ػ١ذ )  -

اٌّغٍخ اٌؼ١ٍّخ ٌٍذساعبد ٚاٌجؾٛس  -شٞ فٟ ػٛء اٌزؾذ٠بد اٌّؼبطشح الالزظب د اٌّظ

 اٌّغٍذ اٌشاثغ اٌؼذد الأٚي اٌغضء اٌشاثغ . –اٌّب١ٌخ ٚاٌزغبس٠خ و١ٍخ اٌزغبسح عبِؼخ د١ِبؽ 

اٌؼلالخ ث١ٓ رذفمبد الاعزضّبس الأعٕجٟ اٌّجبشش ٚاٌظبدساد ٚإٌّٛ  -اٌغش٠زٟ اٌغ١ذ ِؾّذ أؽّذ  -

 - 2292 – 9112اعخ ل١بع١خ ِمبسٔخ ػٓ ِظش ٚاٌغؼٛد٠خ خلاي اٌفزشح دس -الالزظبدٞ 

 َ . 2295اٌؼذد الأٚي ٠ٕب٠ش  -ِغٍخ و١ٍخ اٌزغبس٠خ ٌٍجؾٛس اٌؼ١ٍّخ عبِؼخ الإعىٕذس٠خ 

داس  –رشعّخ اعّبػ١ً طجشٜ ػجذالله  –اٌزخط١ؾ ٚاٌز١ّٕخ  –(  9166ثز١ٍُٙ ، شبسي  )  -

 اٌّؼبسف   .

رخف١غ ل١ّخ اٌؼٍّخ ث١ٓ اشىب١ٌخ رٛاصْ  -(  2296سش١ذح ، صا٠ٚخ )  –ٌٛ٘بة دادْ ، ػجذ ا -

ٚاخزلاي ١ِضاْ اٌّذفٛػبد فٟ اٌّذٜ اٌط٠ًٛ ، دساعخ رؾ١ٍ١ٍخ ٌؾبٌخ اٌغضائش خلاي اٌفزشح 

 د٠غّجش.  3ػذد  –( اٌّغٍخ اٌغضائش٠خ ٌٍذساعبد اٌّؾبعج١خ ٚاٌّب١ٌخ  2293 – 9112)

اخزجبس اٌؼلالخ اٌغجج١خ ٚاٌزىبًِ اٌّشزشن ث١ٓ   -(  2294) ش١خٟ ، ِؾّذ  –علاِٟ ، أؽّذ  -

)  ِغٍخ   -  2299 - 9112الادخبس ٚالاعزضّبس فٟ الالزظبد اٌغضائشٞ خلاي اٌفزشح ( 

و١ٍخ اٌؼٍَٛ الالزظبد٠خ ٚاٌزغبس٠خ ٚػٍَٛ اٌزغ١١ش عبِؼخ لبطذٞ ِشثبػ ٚسلٍخ   –اٌجبؽش 

 .  93اٌغضائش ػذد 

أصش رغ١شاد عؼشٜ اٌفبَئذِح  -(  2222اٌجکً، أؽّذ )   -اْ ، ؽغٕٝ ِٙش -ػجذ اٌشؽّٓ ، فشط  -

ِِظش   -ِغٍخ ک١ٍخ الالزظبد ٚاٌؼٍَٛ اٌغ١بع١خ  -ٚاٌظشف الأعٕجٟ ػٍٝ اٌذ٠َّٓ اٌؼبَ فٟ 

 .95اٌشلُ اٌّغٍغً ٌٍؼذد  - 4، اٌؼذد 29، اٌّغٍذ 4اٌّمبٌخ 

ٛن ٚاٌؼلالبد الإلزظبد٠خ إٌمٛد ٚاٌجٕ –ش١ؾخ، ِظطفٝ سشذٞ  -ػغ١ّخ، ِؾّذ ػجذ اٌؼض٠ض  -

 . 9192-ث١شٚد  –اٌذاس اٌغبِؼ١خ ٌٍطجبػخ ٚإٌشش  -اٌذ١ٌٚخ  

اٌذٚس اٌزفبػٍٝ ٌغؼش اٌفبئذح   -(    2229ِٙذٜ ؽٕبْ خؼبسٜ )   -ػٛع ، ئ٠ّبْ أؽّذ أؽّذ   -

الالزظبدٞ ػٕذ رٛع١ؾ ؽغُ اٌظبدساد دساعخ  ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ عؼش اٌظشف ٚإٌّٛ

 22اٌّغٍذ  -عبِؼخ ثٛسعؼ١ذ  –ِغٍخ اٌجؾٛس اٌّب١ٌخ  –بد اٌّظشٞ رطج١م١خ ػٍٝ الالزظ

 اٌؼذد الأٚي . –

(. "الادخبس اٌّؾٍٟ ٚرذفمبد سأط اٌّبي 9192٘ٛس٠ٛوب ، رشبسٌض ) -ف١ٍذشزب٠ٓ ، ِبسرٓ  -

  .321–394(: 359) 12اٌذ١ٌٚخ". اٌّغٍخ الالزظبد٠خ. 

فجشا٠ش    -(  2223د الالزظبد٠خ ) اٌّشوض اٌّظشٜ ٌٍذساعب -آساء فٟ اٌغ١بعخ الالزظبد٠خ  -

 ( . 93اٌؼذد ) 

 (  ١ٌٛ٠ٛ . 2229إٌششح الاؽظبئ١خ )  –اٌجٕه اٌّشوضٜ  -

 ( . 2222ث١بٔبد اٌجٕه اٌذٌٚٝ )  -

 ( . 2222ث١بٔبد طٕذٚق إٌمذ اٌذٌٚٝ )  -

 ( .  2299رمش٠ش الأٚٔىزبد )  -
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