
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

          

 
  : صهالمستخ
اىبْٞت اىَاىٞت اىخغخٞت اىَخط٘كة أعـٙ اىلمائن الاىاىٞت لاىخقلاك الاّظَت اىَاىٞت فيٜ اىيـٗه اىْاٍٞيت  ـحع 

حْبع إَٔٞت حط٘ك اىبْٞت اىَاىٞيت اىخغخٞيت ٍيِ ؽيوه ؿٗكٕيا فيٜ ؽييم ٍْياػ ٍياىٜ ٗاذخظياؿٛ صياف   إفٗاىَخقـٍت. 

َباشلة غٞل اىَباشلة . ىقىل ٖٝـف ٕقا اىبغذ اىٚ ذٞاه ٍـٙ حأرٞل حط٘ك اىبْٞيت اىَاىٞيت ىوىخزَاكاث الاصْبٞت اى

 أرٞلخيياىاىخغخٞييت ىيييٚ حييـفم الاىييخزَاكاث الاصْبٞييت فييٜ صَٖ٘كٝييت ٍاىٞنٝييا ٗاّـّٗٞيييٞا ٍييِ ؽييوه حغـٝييـ ذْيي٘اث 

حيٌ الاىخَياؿ ىييٚ  إفْبٞيت. اىَباشلة اىخٜ حَاكىٖا اىبْٞيت اىَاىٞيت اىخغخٞيت ىييٚ الاىيخزَاكاث الاص اىَباشلة ٗغٞل

ٍضَ٘ىييت ٍييِ اىَتشييلاث اىنَٞييت ٗ اىخييٜ حؼييَْج ٍتشييل اىبٞوييت اىَتىييياحٞت ٗ ٍتشييل الائخَيياُ اىَقييـً ىيقطييا  

اىؾاص مْيبت اىٚ اىْاحش اىَغيٜ الاصَاىٜ اىٚ صاّب ٍتشيل اىنزافيت اىَظيلفٞت ض فؼيو  ىيِ ٍتشيل عضيٌ حيـاٗه 

حط٘ك اىبْٞت اىَاىٞت اىخغخٞت. ٗ ٍِ أصو حضْب اىَشامو اىقٞاىيٞت  الاىٌٖ اىٚ اىْاحش اىَغيٜ الاصَاىٜ ىقٞاه ٍـٙ

اىْاصَييت ىييِ حعييـؿ اىَخاٞييلاث الاذخظيياؿٝت ٗ اىخييٜ حييتؿٛ اىييٚ ّخييائش ٍؼييييت ٗ لا حْيييضٌ ٍييع اى٘اذييع الاذخظيياؿٛ 

( ىيـٍش حيييل Principal Components Analysisٗاىَياىٜ عٞيذ حيٌ الاىخَياؿ ىيييٚ الاىيي٘  الاعظيائٜ  

 ٍتشل ٗاعـ ٝعبل ىِ ٍـٙ حط٘ك اىبْٞت اىَاىٞت اىخغخٞت. اىَخاٞلاث ػَِ

 فيٜٗصـ ٕقا اىبغذ ب٘اىطت اىخؾـاً أؽخباك ىببٞت صلاّضلض اُ اىبْٞت اىَاىٞت اىخغخٞت حترل حأرٞل ٍباشلا 

الاىخزَاك الاصْبٜ اىَباشل فٜ صَٖ٘كٝت ٍاىٞنٝيا ض فيٜ عيِٞ ح٘صيـ ىوذيت ىيببٞت بيِٞ ٍعيـلاث اىَْي٘ الاذخظياؿٛ 

ك الاصْبٜ غٞل اىَباشيل.ىيٚ ؽيوف صَٖ٘كٝيت أّـّٗٞييٞا  عٞيذ حَياكه اىبْٞيت اىَاىٞيت اىخغخٞيت حيأرٞلا ٗالاىخزَا

ٍعيـلاث اىَْي٘  فيٍٜباشلا ىيٚ ٍعـلاث اىَْ٘ الاذخظاؿٛ فٜ عيِٞ حَياكه اىبْٞيت اىَاىٞيت اىخغخٞيت حيأرٞلا  ٍباشيلا  

يييٚ الاىييخزَاكاث الاصْبٞييت بشييقٖٞا ى ا  ٍباشييل ا  الاذخظيياؿٛض فييٜ عييِٞ حَيياكه ٍعييـلاث اىَْيي٘ الاذخظيياؿٛ حييأرٞل

 اىَباشلة ٗغٞل اىَباشلة.

 

 .ىييببٞت صلاّضل أؽخباك الاصْبٞتض الاىخزَاكاث اىَاىٞتض اىخغخٞت اىبْٞت : المصطهحبت انرئٍسٍة نهبحث
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 -المقذية :
ٗٝعي٘ؿ فىيل اىيٚ ؿٗك اىبْٞيت اىَاىٞيت اىخغخٞيت فيٜ  ةؽٞلحظاىـث إَٔٞت اىبْٞت اىَاىٞت اىخغخٞت فٜ الاّٗت الا

ح٘فٞل اىق٘اىيـ الاكحنامٝيت اىخيٜ ٝييخْـ اىٖٞيا اىقطيا  اىغقٞقيٜ ٗاىْقيـٛ ضٍَيا ٝييٌٖ فيٜ حغلاٞين اىَْي٘ الاذخظياؿٛ 

ٗٝؾييـً ىَيٞييت اىخَْٞييت الاذخظيياؿٝت ٍييِ ؽييوه حيي٘فٞل ىيييييت ٍخْ٘ىييت ٍٗخضييـؿة ٍييِ اىؾييـٍاث ٗاىَْخضيياث اىَاىٞييت 

اىخٜ حيٌٖ فٜ حيٖٞو اى٘ط٘ه اىٚ ٍظياؿك اىخَ٘ٝيو اىَخْ٘ىيت ٍيِ ؽيوه حقييٞض ٍيِ عيـة الاىٞياث ٗاىَظلفٞت ٗ

ٍِ ذبو اىقطا  اىَاىٜ ٗاىَظلفٜ فٜ ٍْظ اىؾـٍاث ٗاىخيٖٞوث اىَاىٞت ٗاىَظلفٞت فٜ ظو  اىَخبعتٗالاصلاءاث 

 ٗص٘ؿ بْٞت ٍاىٞت ٍخط٘كة .

ىيقىل فياُ  ىيٞت ىيـؽ٘ه الاىيخزَاكاث الاصْبٞيت .أُ ٗص٘ؿ بْٞت ٍاىٞت حغخٞت ىييَٞٔ ٝعيـ ٍيِ اىشيلٗؽ الاىا

 ٗص٘ؿ بْٞت ٍاىٞت حغخٞيت ٍخطي٘كة حييٌٖ بؾييم ٍْياػ اىيخزَاكٛ صياف  ىييٚ ّغي٘ ٍخناٝيـ ىوىيخزَاكاث الاصْبٞيتض

عٞييذ حيييٌٖ اىبْٞييت اىَاىٞييت اىخغخٞييت ٕيي٘ حيي٘فل اىغييـ الاؿّييٚ اىَقبيي٘ه ىيقييـكة ىيييٚ احؾيياف اىقييلاكاث الاذخظيياؿٝت فييٜ 

 ىوٍت اىَشلٗ  ٗعَاٝت ٍظاىغٌٖ.اىَيخقبو ٗبَا ٝؼَِ 

َيـٙ حي٘فل اىبْٞيت اىَاىٞيت اىخغخٞيت بفعْـ اىغيـٝذ ىيِ الاىيخزَاك الاصْبيٜ فيأُ الاٍيل ٝخعييم بشينو ٍباشيل 

َٖيا فيٜ ٍاىييَٞت مّٖ٘ا شلؽ اىاىٜ ىخـفم الاىخزَاكاث الاصْبٞيت ض عٞيذ حَياكه اىبْٞيت اىَاىٞيت اىخغخٞيت ؿٗكا 

لاصْبٞت ٍيِ ؽيوه حي٘فٞل اىغَاٝيت اىقاّّ٘ٞيت ٗ حي٘فٞل ٍضَ٘ىيت ٍيِ اىَْخضياث ح٘فٞل اىبٞوت اىضافبت ىوىخزَاكاث ا

 ٗاىؾـٍاث اىَاىٞت اىخٜ حيٖو أحَاً ٍؾخيلات اىعَيٞاث اىَاىٞت ٗاىَظلفٞت.

 ػهى الاستثًبرات الاخُبٍةالمحىر الاول تأثير انبٍئة انقبَىٍَة 
قيي٘اِّٞ ٗاّظَييت الاشييلاف ىيييٚ صَٞييع اى الاٗه ىيييٚ اىبٞوييت اىَتىييياحٞت ٗاىخييٜ حخؼييَِ ٝشييخَو اىَغيي٘ك

اىقطا  اىَاىٜ اىخيٜ حييَظ ببْياء ّظياً ٍياىٜ ٍخطي٘ك. عٞيذ أُ اىعـٝيـ ٍيِ اىـكاىياث أربخيج أُ ٗصي٘ؿ ٍتىيياث 

اىَغيٞييِٞ ٗالاصاّييب  اىقيي٘اِّٞ اىغظييٞلات  ٗاىييـائِْٞذاّّ٘ٞييت ٗذيي٘اِّٞ حؼييَِ عقيي٘م اىَيييخزَلِٝ ٗاىَيييإَِٞ 

prudential Regulation ٗصيي٘ؿ  فؼييو ىييَِلِٝ ٗذيي٘اِّٞ اىشييلماث ....اىييؼ(ض ٗذيي٘اِّٞ عَاٝييت اىَيييخز

حيياىـ  financial contract enforcementٍتىياث ٗاىٞياث حعَيو ىييٚ حْلاٞيق صَٞيع الاىخناٍياث اىَاىٞيت 

ىيٚ حط٘ك اىْظاً اىَاىٜ ٍِٗ رٌ حعنٝن اىخَْٞت الاذخظاؿٝت عٞذ حٌ الاىخـلاه ىيٚ ٍخاّت اىبٞويت اىَتىيياحٞت ٍيِ 

لامٝيت اىَخبعيت فيٜ اىيـٗه اىيٚ صاّيب اىبٞويت اىقاّّ٘ٞيت ٗاىخيٜ حشيَو ىييٚ اىقي٘اِّٞ ٗاىق٘اىيـ ؽوه اىقي٘اِّٞ الاعخ

فؼو ىِ ٍيـٙ ملاياءة اىقي٘اِّٞ  اىَغيِٞٞ ٗالاصاّب ض ٗاىـائِْٞاىَخؾقة ىغَاٝت عق٘م اىَيخزَلِٝ ٗاىَيإَِٞ 

 فٜ اىـٗه . اىَخبعتاىَظلفٞت 

ىي٘ف حٖٞيج صَييت ٍيِ اىَعطٞياث ٗاىظيلٗف اىخيٜ ىقىل َٝنِ اىق٘ه اُ ٗصي٘ؿ بْٞيت ٍاىٞيت حغخٞيت ىييَٞت 

ىيييت ٍِ الاّظَت ٗاىق٘اِّٞ ٗاىخشلٝعاث اىخٜ حخْاىب ٍع اىخطي٘كاث اىَعقيـة اىخيٜ  حيَع ٗحياىـ ىيٚ اىخَاؿ

اٛ اُ حط٘ك اىبْٞت اىَاىٞت اىخغخٞت ٝؼَِ ٗص٘ؿ بٞوت ٍتىيياحٞت ٍخطي٘كة  حخؼَْٖا اىٖٞامو اىَاىٞت ٗاىَظلفٞت .

عٞيذ حَنيِ اىعَيوء ٍيِ  اىَخبعيتـٗه ٗاىَْظَياث ٗاىضَٖي٘ك بالاّظَيت اىَاىٞيت ٗاىَظيلفٞت ٍيِ رقيت اىي ٍَا ٝعنم

اىغظيي٘ه ىيييٚ ؽييـٍاث ٍخطيي٘كة ٗعـٝزييت ٗ حيييٌٖ فييٜ حيي٘فٞل صَيييت ٍييِ اىؼيي٘ابؾ ٗاىقيي٘اِّٞ اىخييٜ حيييٖو صييق  

ب ٗصي٘ؿ الاىخزَاكاث الاصْبٞت  فؼو ىِ ح٘صٞئ الاىيخزَاكاث ّغي٘ اىقطاىياث الامزيل ملاياءة ٗاّخاصٞيتض اىيٚ صاّي

 ذ٘اِّٞ حياىـ ٗحغلاٞن ؿؽ٘ه الاىخزَاكاث الاصْبٞت .
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 المحىر انثبًَ تأثير انىسبطة المبنٍة والاسىاق المبنٍة ػهى الاستثًبر الاخُبً
 -تأتير انتطىر المبلي ػهى الاستثًبرات الاخُبٍة: -1

ىيخزَاكاث الاصْبٞيت ىييٚ أشاكث اىعـٝـ ٍِ الاؿبٞاث اىؾاطت بالاىخزَاك الاصْبٜ بأُ اىخيأرٞل الاٝضيابٜ ىو

ٍعيييـلاث اىَْييي٘ الاذخظييياؿٛ ٝخغيييـؿ باىقيييـكاث الاىيييخٞعابٞت ىيبييييـ اىَؼيييٞلض حَزيييو اىخطييي٘ك اىَييياىٜ باىخغييييْٞاث 

اىْظيياً اىَيياىٜ اعييـٙ اىشييلٗؽ  ٗاىخطيي٘كاث اىخييٜ حطييلأ ىيييٚ الاّظَييت اىَاىٞييت فييٜ الاصييو اىط٘ٝييو ىييقىل ٝعييـ حطيي٘ك

بييٜ ؿٗكٓ الاٝضييابٜ فييٜ حغقٞييم الإييـاف اىَلصيي٘ٓ ٍييِ حيييل عٞييذ عخييٚ ٝييتؿٛ الاىييخزَاك الاصْ ٗاىََٖيئاىَيييبقٔ 

 اٛ اُ الاىخزَاك الاصْبٜ ٗحط٘ك اىْظاً اىَاىٜ ٍخناٍوُ فٜ حغقٞم اىَْـ٘ الاذخـظـاؿٛ. الاىخزَاكاث

 أ:انتأثير المببشر نهتطىر المبلي : 
ٍيت ٍيِ ذبيو اىقطيا  َٝزو اىخط٘ك اىَاىٜ صَيت ٍِ اىخغيْٞاث اىنَٞت ٗاىْ٘ىٞت فٜ اىؾـٍاث اىَاىٞت  اىَقـ

 الاصْبٜ ٗ ٍْٖا : صَيت ٍِ اىَناٝا اىضافبٔ ىوىخزَاك اىْظاً اىَاىٜ ٝ٘فل اىَاىٜ ٗاىَظلفٜض اٛ اُ حط٘ك

ٗصيي٘ؿ ّظيياً ٍيياىٜ ٍخطيي٘ك  ٍظيياكف ٗاىيي٘ام ٍاىٞييت ( ٗاىخييٜ حخؼييَِ ٗصيي٘ؿ ٍضَ٘ىييت ٍخعييـؿة ٍٗخْ٘ىييت ٍييِ  -

ٍِ صاّب الأذلاع أٗ الاذخيلاع ٗاىخيٜ حييٌٖ بشينو  الاؿٗاث اىَاىٞت اىَخاعت ىوىخزَاك اىَغيٜ ٗالاصْبٜ ى٘اء

 ىلأذخظاؿ اىَغيٜ . اٝضابٜ فٜ صق  اىَنٝـ ٍِ الاىخزَاك الاصْبٜ 

ام ٗصي٘ؿة طيٗص٘ؿ ّظاً ٍاىٜ ٍخط٘ك ى٘ف ٝيٌٖ فٜ مٝياؿة ذيـكة اىَتىيياث اىَاىٞيت اىَؾخيلايت ىييٚ ح٘ىيٞع ّ-

  اىَظيلفٜ ٍَيا ٝييٌٖ فيٜ اكحلايا  ٍييخ٘ٝاث اىؾـٍاث اىَاىٞت اىَقـٍت ض فؼيو ىيِ مٝياؿة رقيت اىضَٖي٘ك باىقطيا

 اىعَم اىَاىٜ فٜ الاذخظاؿ .

ٝييتؿٛ اىخطيي٘ك اىَيياىٜ اىييٚ مٝيياؿة ىييـؿ اىَظيياكف ٗفلٗىٖييا ٍَييا ٝييتؿٛ اىييٚ ح٘ىييٞع  ٗحْيي٘  اىؾييـٍاث  اىَاىٞييت  -

 اىَقـٍت ٍِ ذبو اىَظاكف اىخٜ حظو اىٚ مافت اى٘اعـث الاذخظاؿٝت  ىٖ٘ىت اىغظ٘ه ىيٚ اىخَ٘ٝو (ض فؼو 

اُ حطي٘ك اىْظياً اىَياىٜ  ٝخؼيَِ حطي٘ك مافيت اىَتىيياث اىَاىٞيت غٞيل اىَظيلفٞت  ٗاىخيٜ حييٌٖ  فيٜ حي٘فٞل ىِ 

 فلص اىخزَاكٝت ٍضنٝت  صافبت  ىوىخزَاكاث الاصْبٞت.

ٗص٘ؿ ّظاً ٍاىٜ ٍخط٘ك ٝخؼَِ اىخؾـاً ٍيخ٘ٝاث ىاىٞيت ٍيِ اىخنْ٘ى٘صٞيا بيـءا ٍيِ اّخشياك اصٖينة اىظيلاف  -

اط اىَؾخيلات ٍِ ؽوه اىخقياكٝل اىَاىٞيت اىَؾخيلايت اىخيٜ حشيضع ؿؽي٘ه الاىيخزَاك الاصْبيٜ . اٟىٜ اىٚ ٗىائو الافظ
 ىوىخزَاك ٍِ ذبو الاصاّب .  اعٞذ اُ اىخؾـاً اىخنْ٘ى٘صٞا اىغـٝزت ى٘ف ٝيٌٖ فٜ ؽلاغ اىخناىٞل الاٍل اىقٛ ٝعـ ٍشضع

ىيٚ اىٞاث امزيل ملاياءة ٗىيٖ٘ىت ٗاذيو ذائٌ  حي٘ٝت اىَـف٘ىاث ٗاىَعاٍوث اىَاىٞت ٍِ ؽوه ذطا  ٍاىٜ ٍخط٘ك -

ٗفىييل ٝلصييع اىييٚ ؿٗك ىييضوث اىؼييَاّاث اىخييٜ حيي٘فل اىغَاٝييت ىنافييت الاؽييلاف فؼييو ىييِ ىييٖ٘ىت حغ٘ٝييو  ميلاييت ض

حطيي٘ك ٗملايياءة  ٗح٘ىييٞع ّطييام  الاكبيياط ٗكسٗه الاٍيي٘اه ٗالاىخَيياؿ ىيييٚ اّظَييت اىَقاطييت ٗاىخييي٘ٝت الامزييل

حييٌٖ  اففلاؿ باىـٗك اىلااىيو اىيقٛ حَاكىئ اىؾيـٍاث الاىنخلّٗٞيت ض اىؾـٍاث الاىنخلّٗٞت ٍِ ؽوه مٝاؿة ٗىٜ الا

 حيل اىٞاث  فٜ ح٘فٞل بٞوت صافبت ىوىخزَاكاث الاعْبٞت.

ٍِ ؽوه اىخأرٞل اىَباشل ىيخط٘كاىْطاً اىَاىٜ ٝبيـٗ ٗاػيظ بَيا لاٝيـى٘ اىيٚ اىشيل اُ اىخطي٘ك اىَياىٜ ٕي٘ 

ت بشينو غٞيل ٍباشيلة ٍيِ ؽيوه حطي٘ٝل ٍتىيياث اى٘ىياؽت ذْاة كئٞيت حيتؿٛ اىيٚ حطي٘ٝل اىبْٞيت اىَاىٞيت اىخغخٞي

 اىَاىٞت اىَظلفٞت ٗغٞل اىَظلفٞت  .

 ػهى الاستثًبرات الاخُبٍة  : ة:انتأثير غير المببشر نهتطىر المبلي 
( اىيٚ  ؿٗك اىخطي٘ك (Patrick1966 اشاك فقـأُ اىخط٘ك اىَاىٜ ٝيعب ؿٗكا  ٍترلا  فٜ اىَْ٘ الاذخظاؿٛ  

ٍعـلاث ٍلحلاعت ٍِ اىَْ٘ الاذخظاؿٛ ٍِ ؽيوه اىياؿة ح٘مٝيع اىَي٘اكؿ ٍيِ اىقطاىياث اىخقيٞـٝيت اىَاىٜ فٜ حغقٞم 

 مَييييا اشيييياك ملايييياءة ذطييييا  الاىَيييياه . اىييييٚ اىقطاىيييياث اىَغلايييينة ىيَْيييي٘ الاذخظيييياؿٛ ٍَييييا ٝيييييٌٖ فييييٜ حعنٝيييين

(Levine (&king (1993) خيٜ حيتؿٛ ٍَيا ٝييٌٖ بنٝياؿة اىع٘ائيـ اى الابخنياك اىَاىٜ فٜ حعنٝين اىٚ ؿٗك اىخط٘ك

اىٚ كفع ٍعـلاث اىَْ٘ الاذخظاؿٛ.  مَا اشاكث اىعـٝـ ٍِ الاؿبٞاث ٗاىـكاىياث اىخطبٞقٞيت اىيٚ اُ اىخطي٘ك اىَياىٜ 

ٝيٌٖ اىخط٘ك اىَاىٜ فٜ كفع ٍعيـلاث اىَْي٘ الاذخظياؿٛ ٍيِ ؽيوه حغـٝيـ  افٝتؿٛ اىٚ حغقٞم اىَْ٘ الاذخظاؿٛ ض 

و ٍيِ ٍظياؿك ؽاكصٞيت  اىَتىيياث اىَاىٞيت ٗ اىَظيلفٞت( ٍـٙ ذـكة اىشلماث اىَغيٞت ىيٚ اىغظ٘ه اىٚ اىخَ٘ٝ

ٍِ اصو حَ٘ٝو ؽططٖا اىَيخقبيٞتض فؼو ىيِ  اُ اىخطي٘ك اىَياىٜ  ٝغيـؿ اىيٚ اٛ ٍيـٙ حنيُ٘ اىشيلماث الاصْبٞيت  

ٍٗيِ ذاؿكة ىيٚ الاذخلاع ٍِ اصو حعنٝن اّشطخٖا اىخنْ٘ى٘صٜ ٍَا ٝيٌٖ فٜ كفع ٍيخ٘ٙ اىخنْ٘ى٘صٜ فٜ اىبيـ 

ث اىَْي٘ الاذخظياؿٛضعٞذ اُ اكحلايا  ٍعيـلاث اىَْي٘ الاذخظياؿٛ ىي٘ف حيْعنو بشينو ٍباشيل فيٜ حلحلاع ٍعـلا رٌ

 صق  اىَنٝـ الاىخَاكاث الاصْبٞت .
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 : تأثير الاسىاق المبنٍة ػهى الاستثًبر الاخُبً 2
أُ ح٘فل اى٘ام ٍاىٞت فعاىت حؼَِ ذـكا  ٍقب٘لا  ٍيِ اىَْافييت فؼيو ىيِ اّييٞا  اىَعيٍ٘ياث عي٘ه اٍناّٞيت 

اىي٘ام ٍاىٞيت ٍخطي٘كة حييٌٖ   ـؽ٘ه اىٚ اىْشاؽ الاذخظاؿٛ ٗاىؾلٗس ٍْئ ؿُٗ ىلاذٞيوض ٍيِ صاّيب اؽيل حي٘فلاى

الاؿٗاث   جفييٜ حغلاٞيين حييـفم كسٗه الاٍيي٘اه الاىييخزَاكٝت ض اٛ اّيئ ميَييا مؿاؿ ىَييم  الاىيي٘ام اىَاىٞييت ٗحْ٘ىيي

ام ٍاىٞت ٍخط٘كة ٝخؼَِ ىييييت اىَاىٞت  حْ٘ىج ٍظاؿك اىخَ٘ٝو اىَخاعت اٍاً اىَيخزَلِٝ ضعٞذ اُ ٗص٘ؿ اى٘

فعاىت ٗٗاػغت ٍِ اىق٘اِّٞ اىخٜ حْظٌ ىَو الاى٘ام اىَاىٞت فؼو ىِ ح٘فٞل اىغَاٝت اىقاّّ٘ٞت ىنافت اىَخعياٍيِٞ 

 -:ٝأحٜىيعوذت بِٞ حط٘ك الاى٘ام اىَاىٞت ٗالاىخزَاك الاصْبٜ ٗمَا  ىـة أشاكث الاؿبٞاث اىٚ ٗص٘ؿ احضإاث اف

 شدغ انتطىر المبلي : أ:الاستثًبر الاخُبً ٌ
اشاك اىعـٝـ  ٍِ اىباعزِٞ اىٚ اُ ؿؽ٘ه اىَنٝـ ٍِ الاىخزَاكاث الاصْبٞت ى٘ف ٝتؿٛ اىيٚ مٝياؿة الاٍي٘اه 

اىَخاعت فٜ الاذخظاؿ ٍَا ٝعْٜ مٝاؿة ٍظاؿك اىخَ٘ٝو الاٍل اىقٛ ٝيٌٖ فيٜ ح٘ىيٞع اىَشياكٝع اىقائَيت فؼيو ىيِ 

لاصْبٞت ٝغلان اىَْ٘ الاذخظياؿٛ. ىيقىل فيأُ ؿؽي٘ه االاىخزَاكاث اىشلٗ  فٜ حَ٘ٝو ٍشاكٝع صـٝـة ضاٛ اُ ؿؽ٘ه 

الاىخزَاكاث الاصْبٞت ى٘ف ح٘ىـ ػيا٘ؽ ىييٚ اىبييـ اىَؼيٞل ٍَيا ٝغلاين اىبييـ اىَؼيٞل ىييٚ احؾياف ىييييت ٍيِ 

 الاصلاءاث ٗاىؼ٘ابؾ اىخٜ حيٌٖ فٜ حغـٝذ ٗحط٘ك اىبْٞت اىَاىٞت اىخغخٞت  .

 ى تطىٌر الاَظًة وانقىاَين المطبقة في انبهذ المضٍف :ة :دخىل  الاستثًبرات الاخُبً يحفز ػه
ٗفم ىخغيٞو الاذخظاؿ اىيٞاىٜ اُ حـفم الاىخزَاكاث الاصْبٞت ى٘ف ٝؾيم ػا٘ؽ ىيٚ اىـٗىيت اىَؼيٞلات 

ٍِ ؽوه حقيٞو اىق٘ة اىْيبٞت ىيْؾب فٜ الاذخظاؿ ٍَا ٝضبل اىـٗىت ىيٚ حشلٝع الاّظَت ٗاىق٘اِّٞ اىَْاىيبت اىخيٜ 

 الاى٘ام اىَاىٞت. حعنٝن حط٘ك

 تطىٌر الاسىاق المبنٍة ٌشدٍغ دخىل الاستثًبرات الاخُبٍة : -ج
اىَاىٞت اىخٜ حعَو فٜ ظو بٞوت ذائَت ىيٚ اذخظاؿ اىي٘م عٞذ حخَخع بـكصت ىاىٞت ٍيِ الاّلاخياط  الاى٘ام

اىَاىٜ حيٌٖ بشنو  اٝضابٜ فٜ صق  الاىخزَاكاث الاصْبٞيت
1
ىخْظَيٜ ىوىي٘ام اٛ اُ ملاياءة الاؽياك اىقياّّٜ٘ ٗا .

اىَاىٞت ٗفعاىٞت ىَو اىٞاث اىيي٘م اىَياىٜ ٍٗييخ٘ٙ اىخنْ٘ى٘صٞيت اىَييخؾـٍت ٗاىَيـٙ اىنٍْيٜ لاّضيام اىظيلاقاث 

ٍٗـٙ الاّلاخاط ٗاىخناٍو ٍع الاى٘ام اىعاىَٞت ٝيعب ؿٗكا  ٕاٍا  فٜ حغـٝـ عضٌ اىخـفقاث الاىيخزَاكٝت اىـاؽيئ اىيٚ 

ٌٖ بشينو اٝضيابٜ فيٜ حغقٞيم اىَْي٘ الاذخظياؿٛ ٍيِ ؽيوه مٝياؿة ىيـؿ اىبيـ. فؼو اُ حطي٘ك الاىي٘ام اىَاىٞيت ٝيي

 اىشلماث اىَـكصت ٗمقىل حط٘ٝل اى٘ام الاىٌٖ ٍَا ٝيٌٖ فٜ ح٘فٞل اىيٞ٘ىت ٗٝؾلاغ ٍِ ميلات كاه اىَاه.

ىٞييـٔ الاىييـ٘ام ااىبْٞييت اىخغخٞييت اىَاىٞييت فييـٜ ح٘فييـٞل الاىييو اىييقٛ حييـيخْـ  ٍييِ ؽييوه ٍييا ىييبم ٝخؼييظ ؿٗك

َٖيا ٗعٞ٘ٝيا  فيٜ حطي٘ك الاىي٘ام اىَاىٞيت. مَيا حَياكه الاىيخزَاكاث الاصْبٞيت غٞيل ٍـتؿٛ  ؿٗكا اىَـاىٞت عـٞذ ح

مٝاؿة ىَم ٗىـٞ٘ىت اىـ٘ام كأه اىَياهض  ٝعيـ٘ؿ فىيل اىيٚ اُ ذلاكاحٖيا الاىيخزَاكٝت حخظيل   فٜاىَباشلة ؿٗكا 

ِ حشينو ؽطي٘كة فيٜ فاث بالاٍـ اىط٘ٝو ٗحـقً٘ ىيٚ اىـو كشٞـة ٗفعاىت فؼو ىِ ىلىت احؾاف اىقيلاك فيٜ عيٞ

اى٘ذج اىخٜ حخؼَِ طع٘بت اىؼبؾ ٗاىيٞطلة ىيٚ اٝقاىخٖا ٍَا ذـ ٝيتؿٛ اىيٚ اّخناىياث ٍلااصويت ٍَيا ٝييٌٖ فيٜ 

 عـٗد الامٍاث اىَاىٞت.

 المحىر انثبنث سهىنة انىصىل الى مختهف اشكبل انتًىٌم : -3
ٍخطي٘ك  اىقي٘اِّٞ اىغظيٞلات أٗ  ب٘ص٘ؿ اؽياك ذياّّٜ٘ ٗحْظَيٜت أُ ٗص٘ؿ بْٞت ٍاىٞت حغخٞت ٍخط٘كة ٍخَزي

اى٘ذائٞت( حغَٜ اىضٖام اىَظلفٜ ٍِ الامٍاث اىَظلفٞت ٍَا ٝشضع اىبْ٘ك اىخضاكٝت ىيٚ اىخ٘ىع فيٜ ّشياؽاحٖا 

ٍِ ؽوه فخظ فلٗ  صـٝـة ىيَظاكف اىقائَت اٗ اّشياء ٍظياكف صـٝيـة. فؼيو  ىيِ أّئ فيٜ ظيو ٗصي٘ؿ ىيضوث 

ٜ حعينم ذيـكة اىبْي٘ك اىخضاكٝيت ىييٚ اىخ٘ىيع فيٜ حقيـٌٝ الائخَياُ اىيٚ اىؼَاّاث ٍٗناحيب الاىيخعوً الائخَياّٜ اىخي

الاٗه فيٜ حؾلايٞغ ّييبت اىقيلٗع اىَخعزيلة ٗحقييو ٍيِ اعخَياه حينيت اىعَيوء ىيِ  اىقطا  اىؾاص ٍِ ؽوه ؿٗك

 اىخيـٝـ ٍَا ٝيٌٖ فٜ حيٖٞو ٗط٘ه اىلاواث اىَؾخيلات اىٚ ٍظاؿك اىخَ٘ٝو .

                                                 
1
Issouf   Soumare and   Fulbert Tchana   Tchana, Causality between FDI and Financial Market 

Development: Evidence from Emerging Markets, MPRA Paper No. 31328, posted 9. June 2011 ,   

p 5_  6. 
 

 



 

 

 

 

 

  
 

 

 

 مجلة العلوم الاقتصادية والإدارية 326

 3102(  لشهة 33) المجلد(  90)  عددال

      
      

 
 

َِ عخَٞا  كفع ٍيخ٘ٝاث اىخنْ٘ى٘صٞت اىَخاعت ؿاؽيو الاذخظياؿ ٍَيا مَا أُ ٗص٘ؿ بْٞت ٍاىٞت ٍخط٘كة  ٝخؼ

ٝيٌٖ بشنو اٝضابٜ فٜ اّخشاك ٗىائو اىـفع الاىنخلّٗٞت  بطاذت الائخَياُ( اىخيٜ حييٖو ىَيٞيت حيي٘ٝت اىَعياٍوث 

 ٗاىَباؿلاث.

عْيٜ ٝخؼظ ٍَا ىبم اُ ٗص٘ؿ بْٞت ٍاىٞيت ٍخطي٘كة  حخؼيَِ حيقائٞيا ىيٖ٘ىت اى٘طي٘ه اىيٚ اىخَ٘ٝيو ٍَيا ٝ

 بشنو ٍباشل ٗص٘ؿ أّظَت ٍاىٞت ٍخط٘كة عٞذ اُ ٗص٘ؿ اّظَت ٍاىٞت ٍخط٘كة شلؽا ٍيبقا ىيـؽ٘ه الاىيخزَاكاث 

 الاصْبٞت .

مَا أُ اىبْٞت اىَاىٞت  اىخغخٞت حاطٜ ٍضَ٘ىت ٍِ آىٞاث اىـىٌ ٗالاىْاؿ اىخٚ حقيـٍٖا اىيٚ  ميو  اىقطياىِٞ 

فؼو ىيٚ اّٖا حييٌٖ بشينو فعياه فيٜ حطي٘ك الاىي٘ام  ىٞتضاىعاً ٗاىؾاص ٗاىخٜ حعنم اى٘ط٘ه اىٚ اىؾـٍاث اىَا

َٞت عٞذ حعيـ اىبْٞيت اىَاىٞيت اىخغخٞيت اىقاىيـة ٞاىَاىٞت  عٞذ حيإٌ اىبْٞت اىَاىٞت فٜ حعنٝن اىْظٌ اىقاّّ٘ٞت ٗاىخْظ

 اىَعيٍ٘احٞت اىٚ حياىـ اىَيخزَلِٝ  فٜ اىقطا  اىَياىٜ ٗاىغقٞقيٜ ىييٚ احؾياف ىقيلاكاث عي٘ه ٍؾخييل الاحضإياث

 الاىخزَاكٝت بَا ٝؾـً اىخَْٞت اىَاىٞت ٗحيٌٖ فٜ ح٘فٞل اىَ٘اكؿ اىَاىٞت  باذو ميلات . 

فٜ ظو الامٍاث ٗالاؽلااذاث اىَاىٞت اطبظ حط٘ك اىبْٞت اىَاىٞت  ػلٗكة عخَٞت مّٖ٘ا اىضٖٔ اىـاىَئ اىيٚ 

اٛ اُ اىْٖي٘ع باىبْٞيت  ٗع٘مَيت اىشيلماثض َٞيت اىلاعاىيت ٗحعنٝين اىشيلاافٞت ٗالافظياط ٞالاّظَت اىقاّّ٘ٞت ٗاىخْظ

 اىَاىٞت ٕ٘ شلؽ أىاىٜ ٍِ اصو حيٖٞو اىغظ٘ه ىيٚ اىخَ٘ٝو ٍِ ذبو ٍؾخيل اىلاواث.

فىييلض حيييٌٖ اىبْٞييت اىَاىٞييت فييٜ حيي٘فٞل اىخَ٘ٝييو ٗاىخيييٖٞوث اىومٍييت  اىييٚ ٍؾخيييل اىَشيياكٝع  فؼييو ىييِ

كة اىييٚ ؽييم فييلص اىييخزَاكٝت اىقائَيت ٗاىضـٝييـة ض ٗ ٕيقا بييـٗكٓ ٝشيضع الاىييخزَاكاث الاصْبٞيت فييٜ ظيو بٞوييت ذياؿ

فيٜ اىَشياكٝع  الاىيٖاًصـٝـة ٍٗبخنلة ٍَا ٝيٌٖ فٜ حيـفم اىَنٝيـ ٍيِ الاىيخزَاكاث الاصْبٞيت اىخيٜ حْضيق  ّغي٘ 

الاىييخزَاك بييالاٗكام اىَاىٞييت ٍيييخايت اىََٞييناث اىخييٜ  اىييٖاًاىقائَييت ٗأذاٍييت ٍشيياكٝع صـٝييـة  فؼييو ىييِ اكحلاييا  

اث الاصْبٞت حْظب صٖ٘ؿٕا ىيٚ أذخْياص اىلايلص الاىيخزَاكٝت اىخيٜ حييٌٖ ح٘افلٕا اىبْٞت اىَاىٞت مُ٘ الاىخزَاك

 فٜ حعنٝن أكباعت. فؼو ىِ ؿٗك اىبْٞت اىَاىٞت فٜ ؿىٌ اىَشاكٝع ىيٚ اىظعٞـ اىَغيٜ أٝؼاُ .

ىيبم  ّيييخْخش اُ ؿؽيي٘ه الاىييخزَاكاث الاصْبٞيت ٝخطيييب ٗصيي٘ؿ بْٞيت ٍاىٞييت  حغخٞييت ٍخطيي٘كة  ٍيِ ؽييوه ٍييا

ىخزَاكاث الاصْبٞت فٜ ؽيم امٍاث ٍاىٞت ّٗقـٝت ٍَا ٖٝـؿ الاىيخقلاك الاذخظياؿٛ ٗاىخَْٞيت ٗبؾوف فىل حيٌٖ الا

 الاذخظاؿٝت ىيٚ عـ اىي٘اء.

 -الاطبر المفبهًًٍ  ويؤشرات انبٍُة المبنٍة انتحتٍة :-4
ذيـ َٞيت ٗاىخنْ٘ى٘صٞيت ٗٞاُ اىبْٞت اىَاىٞت اىخغخٞيت ٍلاٖيً٘ ؿْٝياٍٞنٜ ؿائيٌ اىخطي٘ك ىَوعقيت اىخاٞيلاث اىخْظ

ىييلف ٍظييطيظ اىبْٞييت اىَاىٞييت بخعيياكٝل ىييـة ٍْٖييا مبأّٖييا ٍضَ٘ىييت ٍتىييياث حعَييو ىيييٚ حيي٘فٞل اىَعيٍ٘يياث 

ٗاىبٞاّاث الاىخزَاكٝت ٗح٘فل اىَ٘اكؿ اىَاىٞت باذو ميلات ٍَنْت ٗٗذج ٗحَزو بيقىل اىقاىيـة الاىاىيٞت اىخيٜ ٝييخْـ 

فيٜ  اىقاىـة اىَعيٍ٘احٞيت اىخيٜ حيياىـ اىَييخزَلىٖٞا الاذخظاؿ اىَغيٜ اىخٜ حؾـً اىخَْٞت الاذخظاؿٝت ضعٞذ حَزو ا

اىقطاىِٞ اىَاىٜ ٗاىغقٞقٜ ىيٚ اىخ٘ذع عي٘ه الاحضإياث ٗالافيام الاىيخزَاكٝت ىييٚ اىيو ٗذ٘اىيـ حؾيـً ىَيٞيت 

 "اىخَْٞت الاذخظاؿٝت
2
. 

مَاىلفج اىبْٞت اىَاىٞت بأّٖا ٍضَ٘ىيت ٍيِ الاىٞياث ٗالاّظَيت اىخيٜ حيإٌ فيٜ اىخشياٞو اىلاعياه ىَتىيياث 

٘ىاؽت اىَاىٞت ٗاىخٜ حشخَو ىيٚ اّظَت اىـفع ٍٗناحب اىَعيٍ٘اث الائخَاّٞت ٗىيضوث اىؼيَاّاث ٗىييٚ ّطيام اى

اىخْظَٜٞ ىعَيٞاث اىقطا  اىَاىٜ ٗأٗىع حشَو الاؽاك اىقاّّٜ٘ 
3
. 

 -: الاحٞتالاىو  ٝؼٌٍلاًٖ٘ اىبْٞت اىخغخٞت اىَاىٞت اىَقم٘كة آّلاا  فإُ ٍِ اىَلاإٌٞ 

ٍخؾظظييت ٗطييْاؿٝم اىييخزَاك ٗاىيي٘ام ٍاىٞييت  ت ٍخْ٘ىييت ىيي٘اء ٍظيياكف حضاكٝييت أٍٗتىييياث ٍاىٞييت ٗىييٞط -

 ٗغٞلٕا ٍِ اىَتىياث اىَاىٞت اىَؾخيلات.

 ذ٘اِّٞ الافوه. فؼو ىِٗص٘ؿ اؽاك ذاّّٜ٘ ٗحْظَٜٞ ٝخؼَِ اىٞاث حْلاٞق ٗعو اىؾوفاث  -

 ٗص٘ؿ ٍتىياث ىوشلاف ٗاىَغاىبت ٗاىخـذٞم ٗاىلذابت . -

 ت ٗاىخي٘ٝاث ٗاىَباؿلاث .ٗص٘ؿ اّظَت ىيَقاط -

 ٗص٘ؿ ذاىـة حنْ٘ى٘صٞت ٍخط٘كة . -

اىخَ٘ٝو اىَؾخيلات  حيٌٖ اىبْٞت اىَاىٞت اىخغخٞت فٜ ىٖ٘ىت اى٘ط٘ه اىٚ ٍظاؿك -
4
. 

                                                 
1

عٞـك عيِ ٍعِضؿٗك اىبْٞت اىَاىٞت اىخغخٞت فٜ بْاء اىقطا  اىؾاص فٜ اىعلامضكىاىت ٍاصيخٞل غٞل ٍْش٘كةض ميٞيت الاؿاكة ٗالاذخظياؿ 

 .14ض ص 2112ض صاٍعت باـاؿض
3
 Financial   Institution,    Financial Infrastructure,  IFC, www.ifc.org/financialinfrastructure. 
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ىٖقا فياُ ؿكصيت حطي٘ك اىبْٞيت اىَاىٞيت اىخغخٞيت فيٜ اٛ ؿٗىيت َٝنيِ ذٞاىيٖا ٍيِ ؽيوه ٍيـٙ حطي٘ك ٗفعاىٞيت 

َٞيت ىقطيا  اىَياىٜ ٗاىَظيلفٜ ٗأّظَيت اىيـفع ٞو ىييٚ  الاؽيل اىقاّّ٘ٞيت ٗاىخْظٍنّ٘اث اىبْٞت اىَاىٞت ٗاىخٜ حشخَ

 اىييٚ صاّييب  ٍناحييب الاىييخعوً الائخَيياّٜ ٗىييضوث اىؼييَاُ (ضعٞييذ اُ حطيي٘ك ٍنّ٘يياث اىبْٞييت اىَاىٞييت  ٗاىخييي٘ٝت(

اىخيٜ  اىخغخٞت ى٘ف ٝيٌٖ  فٜ حعنٝن ٗؿىٌ الاىخقلاك اىَاىٜ . ىيقىل حيٌ الاىخَياؿ ىييٚ ٍضَ٘ىيت ٍيِ اىَتشيلاث

ى٘ف حق٘ؿّا اىٚ اىخ٘طو ٗاىخغقم ٍِ ٍـٙ حطي٘ك اىبْٞيت اىَاىٞيت اىخغخٞيت فيٜ اىيـٗه اىَؾخياكٓ ضعٞيذ حيٌ اؽخٞياك 

 -: فَٞا ٝأحٜاىَتشلاث اىَـكصت 

 ٍتشل اىبٞوت اىَتىياحٞت .-1

 ٍتشل ّيبت الائخَاُ اىَقـً اىٚ اىقطا  اىؾاص اىٚ ّاحش اىَغيٜ الاصَاىٜ .-2

 (.1111 ىـؿ اىلالٗ  /ىـؿ اىيناُ * ٍتشل اىنزافت اىَظلفٞت-3

 عضٌ اىخـاٗه اىٚ ّاحش اىَغيٜ الاصَاىٜ . ٍتشل-4

ٗاىخيٜ حخؼيَِ روريت ٍغياٗك اىاىيٞٔ ٕيٜ  حٍث ٌُطىي المؤشررالاول ػهرى اٍربل انبٍئرة المؤسسربتٍة

اّييب ( اىييٚ صcamels ّظيياً  َٞييت اىَخبعيئ مييـٞاىقيي٘اِّٞ الاعخلامٝييت ٗاىخييٜ حشييخَو ىيييٚ الاّظَييت اىلذابٞييت ٗاىخْظ

اىقيي٘اِّٞ اىغظييٞلات ٗالاعخلامٝييت ض فييٜ عٞييذ ٝخؼييَِ اىَغيي٘ك اىزيياّٜ ىيييٚ اىبٞوييت اىقاّّ٘ٞييت ٗاىخييٜ حخَزييو بَييـٙ 

زَلِٝ الاصاّيب ض اىيٚ صاّيب عَاٝيت عقي٘م اىَيـِْٝٞ ٗاىيـائِْٞ ٍيِ خاىق٘اِّٞ ٗالاصيلاءاث اىَخؾيقة ىغَاٝيت اىَيي

غيي٘ك اىزاىييذ ٍييـٙ ملايياءة اىقيي٘اِّٞ فييٜ عييِٞ ٝخؼييَِ اىَ ؽييوه اّشيياء ٍتىييياث حييأٍِٞ اى٘ؿائييع ٗاىقييلٗع ض

اىَظلفٞت ٍِ ؽوه اّخٖاس ىٞاىت اىخغلك اىَاىٜ أً اىنيبظ اىَياىٜ. ٗىايلع اىقٞياه اىنَيٜ ىٖيقا اىَتشيل َٝنيِ 

اىيْت اىخيٜ ٝخبْيٚ بٖيا بييـ  ( ىيبيـ أ1ٗ( ٍِ ؽوه أىطاء ذَٞت  (dummy variableاىَٕٜ٘  أىخؾـاً اىَخاٞل

ىبٞوت اىقاّّ٘ٞت  اىخٜ حيٖو فٜ صيق  الاىيخزَاك الاصْبيٜ ٗاىقَٞيت  طيلال( افا ىيٌ ّظاً اىق٘اِّٞ الاعخلامٝت ٗ ا  ٍا

 حنِ ٍزو حيل اىق٘اِّٞ ٍ٘ص٘ؿة.

مَتشل مَٜ أؽيلض عٞيذ أٗػيغج  bank regulationمَا أّٔ َٝنِ أىخَاؿ ملااءة اىق٘اِّٞ اىَظلفٞت 

ىييٚ ىَيو اىَظياكف ٝنيُ٘  restrictive regulationsاىـكاىاث أُ اىـٗه اىخٜ ٝ٘صـ فٖٞا حعيَٞاث حقٞٞـٝئ 

( ىيـٗىت اىخٜ حطبم ذ٘اِّٞ غٞل حقٞـٝت ٗ حيَظ ىيَظاكف 1فٖٞا ّظٌ ٍاىٞت غٞل ٍخط٘كة. عٞذ حٌ أىطاء ذَٞت  

باىقٞاً بضاّب ٗظائلاٖا اىخقيٞـٝت بأىَاه اىيَييلة اىَاىٞيت ٗ صَٞيع اىَياه طيْاؿٝم الاىيخزَاك اىَشيخلك ٗحييٖو 

ِ اى٘ظائل غٞيل اىخقيٞـٝيت ىيقطيا  اىَياىٜ ٗاىَظيلفٜ ٗاىخيٜ حْطي٘ٛ ىييٚ صق  الاىخزَاكاث الاصْبٞت ٗغٞلٕا ٍ

( ىيـٗىت اىخٜ حغخي٘ٛ ذ٘اّْٖٞيا اىَظيلفٞت ىييٚ ذٞي٘ؿ 2اىخؾـاً ىوٍ٘اه ٗحغقٞم ىائـ ىخيل اىَظاكف. ٗاىقَٞت  

 ٗىت ( ىيـ3ىيٚ بعغ الاّشطت غٞل اىخقيٞـٝت ىيَظاكف فؼو ىِ حقٞـ علٝت الاىخزَاكاث الاصْبٞت . ٗاىقَٞت  

اىخٜ حطبيم ذي٘اِّٞ ٍظيلفٞت حقٞيـ ىَيو اىَظياكف باى٘ظيائل اىخقيٞـٝيت فقيؾ ٗحنيُ٘ ذائَيت ىييٚ ذي٘اِّٞ  

ٗحشلٝعاث ؽاكؿة ىوىخزَاك الاصْبٜ 
5
. 

ٍييِ ؽييوه ٍاىييبم حييٌ اىخ٘اطييو اىييٚ ذٞيياً  اىبْييل اىَلميينٛ اىَيياىٞنٛ بطييلط ىيييييت ٍييِ ا طييوعاث 

ئظ بؾظييي٘ص اىٞييياث إؿاكة اىَؾييياؽل ٍٗعييياٝٞل اىغ٘مَيييت الاعخلامٝيييت ٗاىخْظَٞٞيييت حيييـكٝضٞا ٗاىخيييٜ حؼيييَْج ىييي٘ا

اىَظلفٜ صْبا اىٚ صْب ٍيع اىخطي٘كاث اىخيٜ حشيٖـٕا اىيياعت اىـٗىٞيت  ٍخاّت اىضٖام ٗاىشلاافٞت ىَ٘اطيت ٗحعنٝن

( عٞيذ اٗذيل اىبْيل اىَلمينٛ 2112( بعـ الامٍت الاىٞ٘ٝت ٗعخيٚ ىياً  camelsضعٞج حٌ الاىخَاؿ ىيٚ ّظاً  

( ٍِ ؽوه الاّخقاه اىٚ ّٖش كذابٜ ذائٌ ىيٚ اىاه اىَؾاؽل camelsاىَاىٞنٛ ّظاً  
6
 . 

زَلِٝ الاصاّيب ٍيِ ؽيوه عَاٝيت اىَشياكٝع خفٜ عِٞ حؼيَْج اىبٞويت اىقاّّ٘ٞيت ىييٚ حي٘فٞل عَاٝيت ىيَيي 

الاصْبٞت ٍِ اىخياٌٍٞ فؼيو ىيِ اطيـاك ذياُّ٘ عَاٝيت اىَينٞيت الاصْبٞيت ىيَشياكٝع اىَلؽظيت ٗاىيقٛ حؼيَِ ىيـً 

 ٞت الاصْبٞت ىيَشاكٝع ؽٞيت اىَـة اىَْظ٘ص ىيٖٞا.حؾلاٞغ اىَين

                                                                                                                                            
1
Bossone Et al, Financial Infrastructure Group Interests, and Capital Accumulation :Theory 

Evidence, and Policy 

International Monetary Fund, IMF Working Paper No. 03/24, 2003  ,p3. 
5
Asli Demirguc-Kunt and Ross Levine, Bank-Based and Market-Based Financial Systems: Cross-

Country Comparisons, in Financial Structure and Economic Growth: A Cross-Country 

Comparison of Banks , Market and Development, Edited by Asli Demirguc-Kunt and Ross 

Levine, The AIT Press, Cambridge, 2001, p126.   
2
Uma Rajoo ,Problem Bank  Identification Intervention and Resolution in Malaysia, P110-111. 

www.seacen.org/GUI/pdf/publications /.../5-chap4.pdf , 

http://www.seacen.org/GUI/pdf/publications%20/.../5-chap4.pdf
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 ح٘صٞيئاىييعاك اىلاائييـة ٗىييـً  فؼييو ىييِ اىخَيياؿ ٍاىٞنٝييا ىيييٚ ىٞاىييت اىخغييلك اىَيياىٜ ٗاىَخؼييَِ حغلٝييل

1721الائخَاُ ٗاىيَاط بـؽ٘ه اىَظاكف الاصْبٞت ٍْق ىاً 
2
ىيِ ٍيـٙ حطي٘ك اىبٞويت  ا  ٗاػيغ ٍَا ٝعطيٜ ؿىيٞو .

 ىٞنٝا.اىَتىياحٞت فٜ صَٖ٘كٝت ٍا

ٍِ ّاعٞيت اؽيلٙ حَٞينث اىبٞويت اىَتىيياحٞت فيٜ صَٖ٘كٝيت اّـّٗٞييٞا  فيٜ اطيـاك ىييييت ٍيِ اىق٘اىيـ 

حييٌ  (1776-1773ٗالاصييلاءاث الاعخلامٝييت ٗاى٘ذائٞييت ٍْييق بـاٝييت اىخيييعْٞاث اىقييلُ اىَاػييٜ  ٗؽييوه اىلاخييلة  

اه اىَيياه ٗاىيييٞ٘ىت ٗصيي٘ؿة ٗاىَخَزييو فييٜ حغـٝييـ ٍييوءة كاه اىَيياه ٗملااٝييت ك (camelsىيييٚ ّظيياً   الاىخَيياؿ

ضماّييج اىََاكىيياث الاعخلامٝييت فييٜ اىقطييا  اىَظييلفٜ فييٜ 1776بغييي٘ه ّٖاٝييت ىيياً الاطيي٘اه ٗاؿاكة الاكبيياط 

إّـّٗٞيٞا حخلام إىٚ عـ مبٞل ٍع حييل اىخيٜ أٗطيج بٖيا ىضْيت بيامه 
1

ىيٚ صاّيب اىبٞويت اىقاّّ٘ٞيت ٗاىخيٜ حؼيَْج . ا

غ٘اف ىيييٚ عقيي٘م اىَينٞييت فؼييو ىييِ احبييا  اىغنٍ٘ييت ّلاييو اىٞييت عَاٝييت اىَشيياكٝع الاصْبٞييت  ٍييِ اىخييأٌٍٞ ٗالاىييخ

اىخعاٍيو  ٍييع صَٞييع اىَيييخزَلِٝ الاصاّييب ٍييِ ٍؾخيييل اىيـٗه . مَييا حييٌ احبييا  ىٞاىييت اىخغييلك اىَيياىٜ ٗاىَخؼييَِ 

 (.  1711اىعاك اىلاائـة ٗىـً ح٘صٞت الائخَاُ ٗاىيَاط بـؽ٘ه اىَظاكف الاصْبٞت ٍْق ىاً   حغلٝل

 ( الى انُربتح المحهرً الالربليPrivate Creditالائتًبٌ المقذو نهقطبع الخرب   المؤشر انثبًَ َسبة  
 GDP)  

عٞذ ٝقٞو ٍـٙ حط٘ك اى٘ىاؽت اىَاىٞت فٜ الاذخظاؿ ض حٌ اىخؾـاً ٕيقا اىَتشيل بشينو ٗاىيع فيٜ اىعـٝيـ 

ٍِ الاؿبٞاث 
7
َْ٘عيت .ىقٞاه ٍـٙ ملاياءة اىَظياكف اىخضاكٝيت ٍيِ ؽيوه ذٞياه عضيٌ اىقيلٗع ٗاىخييٖٞوث اىَ 

ىيقطا  اىؾاص ضٍَا ٝعطٜ ط٘كة ٗاػغت ىِ ٍـٙ اّؾلاؽ اىضٖام اىَظيلفٜ فيٜ حقيـٌٝ اىقيلٗع ٗاىخييٖٞوث 

اىَظلفٜ . عٞذ حَٞنث  ّيب اىعَم اىَاىٜ بالاكحلاا   ؽٞئ ٍـة اىـكاىت ٍَا ٝعطيٜ طي٘كٓ ٗاػيغت ىيِ ٍيـٙ 

ٚ  اطيـاك ىييييت ٍخْ٘ىيت ٍٗخضيـؿٓ ىٌٖ فٜ حغلاٞن اىضٖيام اىَظيلفٜ ىييا ٍَا الاّظَت اىَاىٞت اىَاىٞنٝتض حط٘ك

 ٍَا  ٝشٞل اىٚ ٍـٙ حط٘ك اىبْٞت اىخغخٞت اىَاىٞت فٜ صَٖ٘كٝت ٍاىٞنٝا.  ٍِ اىؾـٍاث ٗاىَْخضاث اىَاىٞت ض

فٜ عِٞ احيَج ّيب اىعَم اىَاىٜ فيٜ صَٖ٘كٝيت اّـّٗٞييٞا بالاّؾلاياع بعيـ الامٍيت الاىيٞ٘ٝت فيٜ ىياً 

ضت ػعل الاّظَت ٗاىق٘اِّٞ اىلذابٞت فؼو ىِ اّعيـاً الافظياط ( ّخٞضت افوه اىعـٝـ ٍِ اىَظاكف ّخ1772ٞ 

كفيع ٍييخ٘ٝاث  ىييّٚٗخٞضت الاطوعاث اىٖٞنيٞت ٗالاىخَاؿ ىيٚ طْـٗم اىْقيـ اىيـٗىٜ ٍَيا اّعنيو  ٗاىشلاافٞت ض

اىعَم اىَاىٜ  بعـ الامٍت ؿُٗ حغقٞم ٍيخ٘ٝاث ٍقاكبت ىوئخَاُ اىََْ٘ط ىيقطا  اىؾاص  ذبو الامٍت الاىيٞ٘ٝتض 

 تبضَٖ٘كٝيٗأُ ٕقا ٝشٞل ب٘ػ٘ط اىٚ ىـً حط٘ك اىبْٞيت اىَاىٞيت فيٜ اّـّٗٞييٞا اىيٚ اىَييخ٘ٙ اىَطيي٘  ٍقاكّيت 

 ٍاىٞنٝا اىخٜ حٌ ح٘ػٞغٖا ىابقا.

 }1111* =   {اىنزافت اىَظلفٞت  المؤشر انثبنث :

( ٗبعيـ ىياً 2111-1772حَٞنث صَٖ٘كٝيت ٍاىٞنٝيا بخغقٞيم الاّخشياك الاٍزيو ىيَظياكف ؽيوه اىلاخيلة  

فخظ ّ٘افق ٍؾخيلات ٗصـٝـة حاْيٜ ىيِ مٝياؿة ىيـؿ اىَظياكف  ( اؽقث اىنزافت اىَظلفٞت بالاّؾلااع ّخٞضت2112 

( فؼيو ىيِ الاىخَياؿ ىييٚ اىعـٝيـ ٍيِ اىؾيـٍاث 1773ٗاىَخزَئ بالاىخَاؿ ىيٚ اصٖنة اىظلف الاىٜ ٍْق ىاً  

 .اىؾـٍاث ٗاىَْخضاث اىَاىٞت بيلىت فائقت الاىنخلّٗٞت ٍَا ىٖو ىيٚ اىعَوء اىغظ٘ه ىيٚ ٍؾخيل 

                                                 
2
ىاىـ ٍلابؾ &أىَاء بيَٖٞ٘ ض اىع٘ىَت اىَاىٞت ٗ حأرٞلٕا ىيٚ أؿاء الأى٘ام اىَاىٞت اىْاشوتض فٜ اىَيخقٚ اىـٗىٜ ع٘ه: ىٞاىاث  

 .2ضص2116ّ٘فَبل  22ٗ  21ٗأرلٕا ىيٚ الاذخظاؿٝاث ٗ اىَتىياثض ؿكاىت عاىت اىضنائل ٗ اىـٗه اىْاٍٞت  ٍٜٝ٘:  اىخَ٘ٝو
1
Yasushi Suzuki  ,Efficiency and Productivity Change of the Indonesian Commercial Banks, 

International Conference on Economics, Trade and  and  Development2011, IPEDR vol.7 (2011) 

IACSIT Press, Singapore10-14 . 
 -ٍِ اىـكاىاث ٍْٖا: ٝـىخعَو ٕقا اىَتشل فٜ اىعـا- 9

- Ross Levine, the legal environment, banks, and long- run economic growth, journal of money, 

credit, and banking, vol.30, no. 4, august 1998, part 2, p598. 

 ضاىَضييـ64ؿ.ىَاك عَـ ؽيل ضذٞاه حط٘ك اىضٖيام اىَظيلفٜ ىييٚ اىَْي٘ الاذخظياؿٛ فيٜ اىعيلام ضٍضييت ميٞيت الاؿاكة ٗالاذخظياؿضاىعـؿ-

 .114ضص12

 اىٚ ّاحش اىَغيٜ الاصَاىٜ .GDP الائخَاُ اىؾاص ( ٗ ٝشٞل  Private creditاىٚ PCعٞذ حشٞل 
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اٛ احضآ اىَظاكف اىَاىٞنٝت ّغ٘ الاىخَاؿ ىيٚ اىخنْ٘ى٘صٞت فٜ حقـٌٝ ؽـٍاحٔ ٗذـ ىاىـ فٜ فىل حطي٘ك  

فيٜ ؽييم ىييييت ٍخناٍييت  اىيَٖجكأه اىَاه اىبشلٛ فيٜ ٍياىٞنٛ ضعٞيذ اُ مٝياؿة ملاياءة كأه اىَياه اىبشيلٛ 

اىٚ صاّب الاىخَاؿ ىيٚ اىَظياكف  ا ٝعنو حط٘ك اىقطا  اىَظلفٜ فٜ ٍاىٞنٝاٍِ اىؾـٍاث اىَاىٞت ٍَ ٍٗخط٘كة

 ىٌٖ فٜ حعنٝن ٍِ اىٞت اى٘ط٘ه اىٚ ٍظاؿك اىخَ٘ٝو اىَؾخيلات .االاىوٍٞت ٍَا 

اىَتىيياث اىَاىٞيت ٗاىَظيلفٞت بَيا ٝؼيَِ حي٘فٞل  اىٚ حط٘ٝل ةّيخْخش ٍَا ىبم اُ ٍاىٞنٝا ىعج صإـ 

ىؾـٍاث اىَاىٞت ٗاىخٜ حيٖو ٍِ اىٞت اى٘ط٘ه اىيٚ ٍظياؿك اىخَ٘ٝيو ضٍيع ٗصي٘ؿ ٍضَ٘ىت ٍخناٍيت ٍٗخْ٘ىت ٍِ ا

 اّظَت ؿفع فعاىٔ ٍٗ٘ر٘م بٔضٍَا حـه ىيٚ ٗص٘ؿ بْٞت حغخٞت ٍاىٞت ٍخط٘كة .

فٜ عِٞ حَٞنث اىنزافت اىَظلفٜ فٜ صَٖ٘كٝت اّـّٗٞيٞا بالاّؾلااع ؽٞيت ٍيـة اىـكاىيت ٍَيا ٝشيٞل اىيٚ 

ىييٚ حيبٞيت اعخٞاصياث اىييناُ ٍيِ اىؾيـٍاث ٗاىَْخضياث اىَاىٞيت اىَخْ٘ىيت  ػعل اىقطا  اىَظلفٜ ٗىيـً ذـكحئ

 ٗاىَؾخيلات ٍَا ٝعنو ٍـٙ ػعل اىبْٞت اىَاىٞت اىخغخٞت فٜ اّـّٗٞيٞا.

 (:TV/GDPُبتح المحهً الالبلي  انالمؤشر انرابغ : حدى تذاول الاسهى الى 
 ٍيـةٗكام اىَاىٞت بَؾخيل الاىعاك ؽيوه ٝقظـ بغضٌ اىخـاٗه ذَٞت ٍا ٝخٌ حـاٗىٔ ٍِ الاىٌٖ فٜ ى٘م الأ

ٝيخؾـً ٕقا اىَتشل ىقٞاه ٍيخ٘ٙ ّشاؽ الاى٘ام اىَاىٞت افمٍْٞت ٍغـؿٓ ض
 11 

.  

َّج الاى٘ام اىَاىٞت اىَاىٞنٝت  صْبا اىٚ صْب ٍع اّخٖش  ىٞاىاث اىخغلك اىَاىٜ ٗاىخٜ حٖـف اىٚ صيق  

َٞيت ىيي٘م كأه اىَياه ٞىٞنٝت اىٚ حعنٝن اىبْٞت اىخْظىعج اىغنٍ٘ت اىَا فقـ اىَنٝـ ٍِ كسٗه الاٍ٘اه الاصْبٞتض

َٞيت ٞفٜ ٍاىٞنٝا ٍيِ ؽيوه اعيـاد حغييْٞاث مبٞيلة ىييٚ ّظياً اىخيـاٗه ٍيِ ؽيوه حغيـٝذ ٗحطي٘ٝل اىقيـكاث اىخْظ

 ٗاىخْلاٞقٝت بَا ٝخيم ٍع مٝاؿة ملااءة اىي٘م اىَاىٜ .

ٍلحلاعيت ضٍَيا ٝعنيو حطي٘ك  ىٌٖ بشنو ٍباشيل فيٜ حغقٞيم ٍعيـلاث َّي٘ااُ حط٘ك الاى٘ام اىَاىٞت عٞذ 

 الاّظَت اىَاىٞت اىَاىٞنٝت ضٍَا ٝشٞل اىٚ ٍـٙ حط٘ك اىبْٞت اىخغخٞت اىَاىٞت فٜ ٍاىٞنٝا .

ىيٚ ؽوف صَٖ٘كٝت اّـّٗٞيٞا ٗاىخٜ حَٞنث بخلاصع ّشاؽ اىي٘م اىَاىٜ بعـ الامٍت الاىٞ٘ٝت ّٗخٞضيت  

( اؽيقث 2112ضبعيـ ىياً   ٌٖ فٜ الاىي٘ام اىَاىٞيتزَلِٝ بخظلاٞت ٍَخينخخالامٍت الاىٞ٘ٝت ٗذٞاً اىعـٝـ ٍِ اىَي

 ّيبت الاىٌٖ اىَخـاٗىت اىٚ ّاحش اىَغيٜ الاصَاىٜ بالاكحلاا  .

ّخٞضت اىخؾـاً ٍضَ٘ىت ٍِ اىَتشلاث ىقٞاه ٍـٙ حط٘ك اىبْٞت اىَاىٞت اىخغخٞيت ٍٗيِ اصيو اىخاييب ىييٚ 

ْعنو فٜ ؽلاغ ؿكصاث اىغلٝيت ىيَعاؿىيت ٍَا ذـ ٝ اىقٞاىٞت اىْاصَت ىِ حعـؿ اىَتشلاث الاذخظاؿٝت ض اىَشنوث

فؼو اُ اىخؾـاً ىـؿ مبٞل ٍيِ اىَخاٞيلاث ذيـ ٝيتؿٛ  اىَقـكة اىٚ صاّب ظٖ٘ك ٍشنيت الاّغـاك اىؾطٜ اىَخعـؿ ض

ٍٗيِ اصيو اىخاييب ىيِ  ٗغٞيل ؿذٞقيت ض تاىٚ عقف حأرٞل بعيغ حييل اىَخاٞيلاث ٍَيا ٝقي٘ؿ اىيٚ ظٖي٘ك ّخيائش ٍؼييي

 (principalي٘  الاعظيائٜ ـيـبالاى٘ىيت ٍيِ اىَخاٞيلاث  حَيج الاىيخعاّت اىَشامو اىْاصَت ىيِ اىيخؾـاً ٍضَ

components اىْاصَيت ىيِ  تاىقٞاىيٞ اىَشينوث ( ىـٍش ىـؿ ٍيِ اىَخاٞيلاث فيٜ ؿٗه اىعْٞيت  ٍيِ اصيو حضياٗم

حعـؿ اىَخاٞلاث الاذخظاؿٝت 
11

    . 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
11
ىَيييياؿ ٍغَييييـ ىيييييٜ اىعاّٜضاّييييـٍاس الأىيييي٘ام اىَاىٞييييت اىـٗىٞييييت اىييييبابٔ ٗاّعناىيييياحٔ ىيييييٚ الاذخظيييياؿ اىعيييياىَٜ ضبٞييييج اىغنَييييت .ؿ 

 .54ضص2112ض1ضؽ

 
11

 Kheswar Jankee ,Banking Controls ,Financial Deepening and Economic Growth in Mauritius 

,African Review of Money ,Finance and Banking -2006,p84. 



 

 

 

 

 

  
 

 

 

 مجلة العلوم الاقتصادية والإدارية 333

 3102(  لشهة 33) المجلد(  90)  عددال

      
      

 
 

 (2112-1771اىبْٞت اىَاىٞت اىخغخٞت فٜ ؿٗه اىعْٞت ىيَـة ٍِ  (1صـٗه  
 

 صَٖ٘كٝت ٍاىٞنٝا

 صَٖ٘كٝت اّـّٗٞيٞا

اىبٞويييييييييييييييييييت  اىيْت

 اىَتىياحٞت 

اىعَيييييم 

 اىَاىٜ 

عضييييييٌ الاىييييييٌٖ 

اىَخـاٗىييييت اىييييٚ 

ّيييييياحش اىَغيييييييٜ 

 الاصَاىٜ

اىنزافيييييييييييييت 

 اىَظلفٞت 

ٍتشييل اىبْٞييت 

اىَاىٞييييييييييييييييييت 

 اىخغخٞت 

 اىبٞوت 

 اىَتىياحٞت 

اىعَييييييييم 

 اىَاىٜ 

عضيييٌ الاىيييٌٖ 

اىَخـاٗىت اىيٚ 

ّيياحش اىَغييييٜ 

 الاصَاىٜ

اىنزافيييييييت 

اىَظييييييل

 فٞت 

 

 ٍتشل

اىبْٞييت اىَاىٞييت 

 اىخغخٞت 

1990 2.5 69.4 24.7 1.56 53.36 1.5 48.08 24.7 0.19 36.7 

1991 2.5 23.2 21.7 1.6 55.3 1.5 47.3 21.7 0.23 35.1 

1992 2.5 108.5 36.7 0.6 83.7 1.5 45.5 36.7 0.23 40.3 

1993 2.5 106.5 229.7 0.64 144.9 2 48.9 229.7 0.24 122.2 

1994 2.5 109.2 169.8 0.70 127.4 2 51.9 169.8 0.25 99.04 

1995 2.5 124.4 86.5 0.74 110.7 2 53.5 86.5 0.27 65.2 

1996 2.5 141.6 172.1 1.3 150.2 2 55.4 172.1 0.3 101.9 

1997 2.5 158.4 153.03 1.25 155.8 2 60.8 153.03 0.31 97.13 

1998 2.5 158.5 41.4 1.2 119.6 2 53.2 41.4 0.3 46.33 

1999 3 149.2 61.2 1.2 119.7 3 20.5 61.2 0.28 35.3 

2000 3 135 62.4 1.1 110.5 3 19.9 62.4 0.25 35.5 

2001 3 129.1 22.4 0.98 92.9 3 20.2 22.4 0.26 19.01 

2002 3 121.8 27.4 0.97 89.54 3 21.27 27.4 0.26 21.7 

2003 3 118.9 45.5 0.9 93.44 3 22.9 45.5 0.29 30.15 

2004 3 111.9 47.9 0.8 89.4 3 26.3 47.9 0.35 33.07 

2005 3 106.5 34.8 0.7 81.4 3 26.4 34.8 0.35 27.7 

2006 3 103.7 41.1 1.1 81.5 3 24.6 41.1 0.4 29.2 

2007 3 101.6 77.5 1.1 91.96 3 25.4 77.5 0.41 44.8 

2008 3 96.7 36.9 1.1 75.4 3 26.5 36.9 0.46 28.6 

2009 3 111.6 36.1 1.1 85.3 3 27.6 36.1 0.54 28.8 

2010 3 110.4 36.4 1.1 84.5 3 29 36.4 0.57 29.7 

2011 3 111.8 44.6 0.8 88.2 3 31.7 44.6 0.6 34.6 

2012 3 112.

1 40.8 0.7 91.03 3 35 40.8 0.65 34.96 

 

 اىبٞويت  1.12حٌ اىخ٘طو اىيٚ ٍتشيل اىبْٞيت اىَاىٞيت اىخغخٞيت فيٜ صَٖ٘كٝيت ٍاىٞنٝيا ٍيِ ؽيوه اىَعاؿىيت =

 عضييييٌ حييييـاٗه الاىييييٌٖ اىييييٚ ّيييياحش اىَغيييييٜ الاصَيييياىٜ ( 1.31 اىعَييييم اىَيييياىٜ (  1.65اىَتىييييياحٞت (  

اىَعاؿىييت اىَاىٞييت ٗمَييا حييٌ اىخ٘طييو اىييٚ ٍتشييل اىبْٞييت اىَاىٞييت اىخغخٞييت ٍييِ ؽييوه   اىنزافييت اىَظييلفٞت (1.62 

 عضٌ حـاٗه الاىٌٖ  اىٚ ّياحش اىَغييٜ الاصَياىٜ 1.41 اىعَم اىَاىٜ ( 1.52 اىبٞوت اىَتىياحٞت (  -1.51=

 (.principal components اىنزافت اىَظلفٞت (ٍِ ؽوه  الاىخَاؿ اىي٘  الاعظائٜ  -1.41(  

الشكل )1( الاستثماراث الاجنبيت و البنيت الماليت التحتيت في ماليزيا للمدة 1990-

2012
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الاستثمار الاجنبي المباشر   الاستثمار الاجنبي غير المباشر البنية المالية التحتية 
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ت ؽلؿٝت بِٞ الاىخزَاك الاصْبٜ غٞل اىَباشلة  ٗاىبْٞت اىَاىٞيت اىخغخٞيت ( ٗص٘ؿ ىوذ1ّوعع ٍِ اىشنو  

َٞت اىلاعاىت ٗاىَ٘ر٘م بٖا ىنم ٍِ حط٘ك اى٘ام اىَاه ٍَا اّعنو بشنو ٞقاّّ٘ٞت ٗاىخْظاىضعٞذ اُ ٗص٘ؿ الاؽل 

ذياؿكٓ اىيٚ اٝضابٜ فٜ مٝاؿة عضيٌ الاىيخزَاكاث الاصْبٞيت اى٘افيـة ضاىيٚ صاّيب ٗصي٘ؿ اّظَيت ؿفيع ٗحيي٘ٝت فعاىئ ٗ

 حيٖٞو اى٘ط٘ه اىٚ ٍظاؿك اىخَ٘ٝو اىَؾخيلات .

( ٗص٘ؿ ىوذت ؽلؿٝيت بيِٞ الاىيخزَاك الاصْبيٜ اىَباشيل ٗاىبْٞيت اىَاىٞيت اىخغخٞيت 1مَا ٝخؼظ ٍِ اىشنو  

اىيلغٌ ٍيِ احؾياف اىبْٞيت اىَاىٞيت ىييٚ ( عٞذ اؽقث الاىخزَاكاث الاصْبٞيت اىَباشيل بالاّؾلاياع 2111عخٚ ىاً  

ٍخناٝـ ؽٞيت اىَـة اىَشاك اىٖٞا ضٍَا حعنو حيأرل الاىيخزَاكاث الاصْبٞيت اىَباشيل بع٘اٍيو ؽاكصٞيت  اىخغخٞت احضإا

 بؾلاغ عضٌ اىخـفقاث الاىخزَاك الاصْبٜ اىَباشل. اىَٖج

اىٚ صاّب ٗص٘ؿ ٍناحب الاىخعوً الائخَاّٜ ٗىضو اىؼَاّاث ٍَا ىٌٖ فيٜ ؽييم ٍْياػ اىيخزَاكٛ صياف  

 ه حعنٝن رقت اىَيخزَلِٝ بنلااءة ٍٗخاّت اىقطا  اىَاىٜ ٗاىَظلفٜ .ىوىخزَاكاث الاصْبٞت ٍِ ؽو

 
 

( ٝعي٘ؿ 1772-1774( اُ اىبْٞيت اىَاىٞيت اىخغخٞيت حَٞينث بالاكحلايا  ؽيوه اىَيـة  2ّوعع  ٍيِ اىشينو  

اىبْٞييت اىَاىٞييت ٗاىخييٜ حَٞيينث  فىييل اىييٚ اكحلاييا  ذييٌٞ اىَتشييلاث اىخييٜ حييٌ اىخَاؿٕييا ٍييِ اصييو اىخ٘اطييو اىييٚ ٍتشييل

ا  ّيب اىعَم اىَاىٜ اىٚ صاّب ح٘ىيع ّشياؽ فيٜ الاىي٘ام اىَاىٞيت ّٗخٞضيت الامٍيت الاىيٞ٘ٝت اؽيقث اىبْٞيت باكحلا

 ( ىخ٘اطو اىبْٞت اىَاىٞت اىخغخٞت الاكحلاا  بعـ فىل .2114اىَاىٞت اىخغخٞت بالاّؾلااع عخٚ ىاً  

ٞيت اىَاىٞيت اىخغخٞيت ( ب٘صي٘ؿ ىوذيت ؽلؿٝيت بيِٞ الاىيخزَاكاث الاصْبٞيت بشيقٖٞا ٗاىب2ْٝخؼظ ٍِ اىشنو  

 ؽوه ٍـة اىـكاىت ضعٞذ ٍاكىج اىبْٞت اىَاىٞت اىخغخٞت حأرٞلا اٝضابٜ ىيٚ الاىخزَاكاث الاصْبٞت . 

 -انًُىرج انقٍبسً المستخذو في انتحهٍم : -5
ىاييلع اؽخبيياك فلٝؼييت اىبغييذ ٗبالاىخَيياؿ ىيييٚ الاؿبٞيياث فييٜ ٕييقا اىَ٘ػيي٘  حييٌ اىييخؾـاً أَّيي٘فس اىيييببٞت 

(Granger) َقـً ٍِ ذبو  اى(Granger,1982 : اُ اىَْ٘فس اىَيخؾـً اؽق اىظٞات الاحٞت- 

FDIt = f ( FI, EG   ..........................  (1)            t = 1990 – 2013  

FPIt = f )FI, EG(……………………)2(            t= 1990 – 2013 

 إف أُ :              

FDI فٜ ؿٗه اىعْٞت. ْبٜ اىَباشلعضٌ حـفم الاىخزَاك الاص: حَزو 

FPI .حَزو عضٌ حـفم الاىخزَاك الاصْبٜ غٞل اىَباشل فٜ ؿٗه اىعْٞت : 

FIبييلذٌ ذٞاىييٜ   ىْيئ : َٝزيو اىبْٞييت اىَاىٞييت اىخغخٞيت ٗاىَعبييلindexعضييٌ ّيييبت اىبٞويت اىَتىييياحٞت ٗ  ( َٝزييو

ت اىَظيلفٞت ّٗييبت عضيٌ حيـاٗه الاىيٌٖ ٗاىنزافي اىٚ اىقطا  اىؾاص اىٚ اىْاحش اىَغيٜ الاصَياىٜ اىَقـً الائخَاُ

 اىٚ ّاحش اىَغيٜ الاصَاىٜ.

EG.َٜٝزو اىَْ٘ الاذخظاؿٛ ٗاىَعبل ىْٔ بَخ٘ىؾ ّظٞب اىلالؿ ٍِ اىْاحش اىَغيٜ الاصَاىٜ اىغقٞق : 
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 -تحهٍم انُتبئح : -6
 لأؽخبياك ٗصي٘ؿAugmented Dickey Fuller(ADF))اىَطي٘ك  ف٘ىيل -ىقـ حٌ اىخؾـاً اؽخباك ؿٝنٜ

( اىيوٓ. عٞيذ 2ٗ  1فٜ صَٞع اىَخاٞيلاث اىـاؽييت فيٜ اىَعياؿلاث   (Stationary)صقك اى٘عـة اٗ الاىخقلاكٝت 

ٕقا الاؽخبـاك ٝلاغض فلػٞت اىعـً باُ اىَخاٞل اىَعْٜ ٝغخ٘ٛ ىييٚ صيقك اى٘عيـة اٛ اّئ غٞيل ىيامْٔض ٍقابيو أُ 

( ٝغخي٘ٛ 2ٗ  1اىضيـٗه كذيٌ   .ٛ اّئ ٍييخقلاىلالػٞت اىبـٝيت باُ اىَخاٞل اىَعْٜ لا ٝغخ٘ٛ ىييٚ صيقك اى٘عيـة ا

ٗاىيقٛ ٝشيٞل ب٘ػي٘ط بياُ صَٞيـع اىَخاٞيلاث ٕيٜ غٞيل ىيامْٔ  (ADF) ف٘ىيل اىَطي٘ك -ىيٚ ّخائش اؽخباك ؿٝنٚ

 بعــ اؽـق اىلالم الاٗه ىيَخاٞلاث. الاٗىٚ ىْـ اىَيخ٘ٙض ٗاّٖا اطبغج ىامْٔ اٛ ٍِ اىلحبت

 ( ىَخاٞلاث الاىخزَاك الاصْبADFٜخباك  غيب اؽبّخائش اؽخباك صقك اى٘عـة  (2اىضـٗه  

 1990-2013ٗاىبْٞت اىَاىٞت اىخغخٞت ٗاىَْ٘ الاذخظاؿٛ ٍاىٞنٝا ؽوه اىَـة 

 اىَخاٞل
ّييييييييييييييييييي٘  

 اىَعاؿىت

 اىلالم الأٗه اىَيخ٘ٙ

T-stat 1% 5% T-stat 1% 5% 

FDI 
α 2.325126- 3.252746- 2.771164- 6.215416 - 3.211131 -3.112363 

α£ 3.174545- 4.416345- 3.622133- -6.564111 -4.462175 -3.644763 

FPI 
α -1.567233 -3.252746 -2.771164 -5.521215 -3.267572 -3.114161 

α£ -3.121461 -4.416345 -3.622133 -5.517114 -4.441237 -3.632176 

Fl 
α -2.244214 -3.131511 -3.127721 -4.512161 -3.211131 -3.112363 

α£ -1.745211 -4.532571 -3.623616 -4.662323 -4.462175 -3.644763 

GE 
α 1.767131 -3.252746 -2.771164 -4.254355 -3.267572 -3.114161 

α£ -1.122124 -4.416345 -3.622133 -4.432152 -4.441237 -3.632176 

 حعْٜ عـ رابج ٗاحضآ مٍْٜ.£: α  : حعْٜ عـ رابج فقؾ.α إف اُ:

 ( ىَخاٞلاث الاىخزَاك الاصْبADFٜغيب اؽخباك  بّخائش اؽخباك صقك اى٘عـة  (3 صـٗه 

 1990-2013ٗاىبْٞت اىَاىٞت اىخغخٞت ٗاىَْ٘ الاذخظاؿٛ اّـّٗٞيٞا  ؽوه اىَـة 

 اىَخاٞل
ّييييييييييييييييييي٘  

 اىَعاؿىت

 اىلالم الأٗه اىَيخ٘ٙ

T-stat 1% 5% T-stat 1% 5% 

FDI 
α 1.363341- 3.252746- 2.771164- 

   

1.411535- 

  

4.416345- 
3.622133- 

α£ 1.411535- 4.416345- 3.622133- -4.626115- 4.441237- 3.632176- 

FPI 
α 1.516512 -3.252746 -2.771164 3.357212- 3.267572- 3.114161- 

α£ -1.474711 -4.416345 -3.622133 2.151511- -4.521557- 3.671114- 

Fl 
α 2.141614- 3.252746- 2.771164- 4.422265- 3.111546- 3.121616- 

α£ 2.271121- 4.416345- 3.622133- 4.432244- 4.471312- 3.651446- 

GE 
α 1.172111 3.252746- 2.771164- 1.213112- 4.416345- 3.622133- 

α£ 1.213112- 4.416345- 3.622133- 3.422533- -4.462175- 3.261425- 

 حعْٜ عـ رابج ٗاحضآ مٍْٜ.£: αابج فقؾ. : حعْٜ عـ رαإف اُ: 

 :Johansenخىهبَسٍ اختببر -2
 VAR )(vector Autoregressiveٝقً٘ ٕقا الاؽخبياك ىييٚ حقيـٝل آَّي٘فس ٍخضئ الاّغيـاك اىيقاحٜ  

Model)   ٌٗذـ حٌ اىخعَاه ٕقٓ اىطلٝقت مّٖ٘ا الاّيب فيٜ عاىيت ٗصي٘ؿ امزيل ٍيِ بأىخعَاه ؿاىت الاٍناُ الاىظ

اُ اؽخبياك صٕ٘اّييِ ىيخناٍييو ٍيِ طيٞات حناٍييو ٍشيخلك ٗاعيـة بيِٞ اىَخاٞييلاث.  ٗاٍناّٞيت ٗصي٘ؿ امزييل ٍخاٞيلِٝ

ٗاىخييٜ حييْض ىيييٚ ىييـً ٗصيي٘ؿ حناٍييو ٍشييخلك  ىوذييت ؽ٘ٝيييت الاصييو( بييِٞ ( H0 اىَشييخلك حؾخبييل فلػييٞت اىعييـً 

ك ٗاعييـٓ بييِٞ اىخييٜ حييْض ىيييٚ الاذييو ب٘صيي٘ؿ ىوذييت حناٍييو ٍشييخل (H1 اىَخاٞييلاثض ٍقابييو اىلالػييٞت اىبـٝيييت 

 .( Trace testاؽخباك الارل  اىَخاٞلاثض ٗٝنُ٘ فىل بالاىخَاؿ ىيٚ أؽخباكِٝ َٕا 



 

 

 

 

 

  
 

 

 

 مجلة العلوم الاقتصادية والإدارية 333

 3102(  لشهة 33) المجلد(  90)  عددال

      
      

 
 

( ٗصيي٘ؿ 3(عٞيذ ٝبيِٞ اىضيـٗه   Maximum Eigenvalue testٗاؽخبياك اىقيٌٞ اىََٞينة اىعظَيٚ   

ىيخزَاك ض ٍَيا ٝضعيو الاFDI=f (FI,GE)َّ٘فس ٟبِٞ ٍخاٞلاث ا (r=0  ٗ )r ≤ 2 ىوذت حناٍو ٍشخلك ىْـ 

ٍخاٞييلا  حابعييا  ٗبقٞييت اىَخاٞييلاث حنييُ٘ ح٘ػييٞغٞت أٛ ٗصيي٘ؿ ىوذييت ؽ٘ٝيييت الاصييو بييِٞ  FDIالاصْبييٜ اىَباشييل 

بيِٞ ( r=0 ٗ )r ≤ 2 ىْيـ ( ٗصي٘ؿ ٍخضٖيِٞ ىخناٍيو اىَشيخلك 4ٍخاٞلاث اَّٟي٘فس . مَيا ٝخؼيظ ٍيِ اىضيـٗه  

ٍخاٞلا  حابعا  ٗبقٞت  اىَباشل صْبٜ غٞلالا اىَـكٗىت ٍَا ٝضعو الاىخزَاك FPI=f (FI,GE)اىَخاٞلاث لأَّ٘فس 

( ّخائش اؽخباك صٕ٘اّيِ لأؽخبياك اىخناٍيو اىَشيخلك 6( ٗ  5  ِٞٝ٘ػظ اىضـٗىاىَخاٞلاث حنُ٘ ح٘ػٞغٞت  .مَا 

ىَخضٖاث اىَخاٞلاث اىزورت اىَـكٗىت فٜ صَٖ٘كٝت اّـّٗٞيٞا. إف حشٞل اىْخائش اىٚ ٗص٘ؿ ىوذيت حناٍيو ٍشيخلك 

اىَـكٗىيت بضعيو الاىيخزَاك الاصْبيٜ اىَباشيل  FDI=f  (FI,GE)اىَخاٞيلاث لأَّي٘فس  بيِٞ( r=0 ٗاعـة ىْـ 

FDI ٗاعيـة ىْيـ حنُ٘ ح٘ػٞغٞتض فؼيو ىيِ ٗصي٘ؿ حناٍيو ٍشيخلك  ٍخاٞلا  حابعا  ٗ بقٞت اىَخاٞلاث r=0 ) ِٞبي

عيا  ٗ بقٞيت ٍخاٞيلا  حاباىَباشيل  اىَـكٗىيت بضعيو الاىيخزَاك الاصْبيٜ غٞيل FPI=f (FI,GE)اىَخاٞلاث لأَّ٘فس 

 اىَخاٞلاث حنُ٘ ح٘ػٞغٞت  .

الاىخزَاك الاصْبٜ اىَباشل  ( ىيخناٍو اىَشخلك بِٞ ٍخاٞلاثJohansen -  Juseliusاؽخباك   (4اىضـٗه  

 1990-2013ٗاىَْ٘ الاذخظاؿٛ فٜ ٍاىٞنٝا ىيَـة  ٗاىبْٞت اىَاىٞت اىخغخٞت

Trace test 

Probability 
 اىلالػٞت اىبـٝيت

Alternative 

 ت اىعـًفلػٞ

Null 

Critical Value  

at 5% 
Trace Statistic 

0.0165 r ≥1 r = 0 29.79707 33.79008 

1.1125 r ≥ 2 r ≤ 1 15.49471 14.01778 

1.1437 r ≥ 3 r ≤ 2 3.841466 4.059783 

Maximum Eigenvalue Test 

Probability 
 اىلالػٞت اىبـٝيت

Alternative 

 فلػٞت اىعـً

Null 

Critical Value  

at 5% 

Max-Eigen 

Statistic 

0.0766 r = 1 r = 0 21.13162 23.77231 

0.2147 r = 2 r ≤ 1 14.2646 9.957992 

0.0439 r = 3 r ≤ 2 3.841466 4.059783 

 

 الاىخزَاك الاصْبٜ غٞل اىَباشل ( ىيخناٍو اىَشخلك بِٞ ٍخاٞلاثJohansen -  Juseliusاؽخباك   (5اىضـٗه 

 1990-2013َاىٞت اىخغخٞت ٗاىَْ٘ الاذخظاؿٛ فٜ ٍاىٞنٝا ىيَـة ٗاىبْٞت اى

Trace test 

Probability 
 اىلالػٞت اىبـٝيت

Alternative 

 فلػٞت اىعـً

Null 

Critical Value  

at 5% 

Trace 

Statistic 

0.0385 r ≥ 1 r = 0 29.79707 30.76877 

0.0423 r ≥ 2 r ≤ 1 15.49471 15.97538 

0.0953 r ≥ 3 r ≤ 2 3.841466 2.815648 

Maximum Eigenvalue Test 

Probability 
 اىلالػٞت اىبـٝيت

Alternative 

 فلػٞت اىعـً

Null 

Critical Value  

at 5% 

Max-Eigen 

Statistic 

0.3036 r = 1 r = 0 21.13162 14.79339 

0.0733 r = 2 r ≤ 1 14.26460 15.19241 

0.0953 r = 3 r ≤ 2 3.841466 2.782963 
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الاىخزَاك الاصْبٜ اىَباشل  ( ىيخناٍو اىَشخلك بِٞ ٍخاٞلاثJohansen -  Juseliusاؽخباك   (6اىضـٗه  

 1990-2013فٜ الاذخظاؿ الاّـّٗٞيٜ ىيَـة  ٗاىبْٞت اىَاىٞت اىخغخٞت ٗاىَْ٘ الاذخظاؿٛ

Trace test 

Probability 
 اىلالػٞت اىبـٝيت

Alternative 

 فلػٞت اىعـً

Null 

Critical Value 

 at 5% 
Trace Statistic 

0.0434 r ≥ 1 r = 0 29.79707 30.32965 

1.1642 r ≥ 2 r ≤ 1 15.49471 11.85221 

1.151 r ≥ 3 r ≤ 2 3.841466 3.807761 

Maximum Eigenvalue Test 

Probability 
 اىلالػٞت اىبـٝيت

Alternative 

 فلػٞت اىعـً

Null 

Critical Value 

 at 5% 

Max-Eigen 

Statistic 

0.113 r = 1 r = 0 21.13162 18.47744 

1.3242 r = 2 r ≤ 1 14.2646 8.04445 

1.151 r = 3 r ≤ 2 3.841466 3.807761 

( ىيخناٍو اىَشخلك بِٞ ٍخاٞلاث الاىخزَاك الاصْبٜ غٞل Johansen -  Juseliusاؽخباك   (2اىضـٗه  

 :1990-2013َْ٘ الاذخظاؿٛ  فٜ الاذخظاؿ الاّـّٗٞيٜ ىيَـة ٗاىبْٞت اىَاىٞت اىخغخٞت ٗاى اىَباشل

Trace test 

Probability 
 اىلالػٞت اىبـٝيت

Alternative 

 فلػٞت اىعـً

Null 

Critical 

Value  at 5% 

Trace 

Statistic 

0.0185 r ≥ 1 r = 0 29.79707 33.39226 

0.2830 r ≥ 2 r ≤ 1 15.49471 9.970092 

0.0896 r ≥ 3 r ≤ 2 3.841466 2.881118 

Maximum Eigenvalue Test 

Probability 
 اىلالػٞت اىبـٝيت

Alternative 

 فلػٞت اىعـً

Null 

Critical 

Value  at 5% 

Max-Eigen 

Statistic 

0.0234 r = 1 r = 0 21.13162 23.42216 

0.4787 r = 2 r ≤ 1 14.2646 7.247363 

0.0896 r = 3 r ≤ 2 3.841466 0.779743 

 :Test of Granger Causalityسببٍة كرانجر   أختببر
بعـ اصلاء اؽخباك اىخناٍو اىَشخلك ىيَخاٞلاث احؼظ ٗص٘ؿ حناٍو ٍشخلك بِٞ اىَخاٞيلاث ٍَيا ٝشيٞل اىيٚ 

ٍيِ اىؼيلٗكٛ اصيلاء اؽخبياك اىعوذيت اىييببٞت بيِٞ ٍخاٞيلاث ٗص٘ؿ ىوذيت ىيببٞت باحضيآ ٗاعيـ ىييٚ الاذيو ض ىيقا 

ٗحخييأرل بيياىَخاٞلاث الاؽييلٙ ٍٗعلفييت ؽبٞعييت اىخييأرٞل بييِٞ  ىخغـٝييـ اٛ ٍييِ اىَخاٞييلاث اىخييٜ حييترلا َّيي٘فس اىَقييـك 
ٍييع اىييخعَاه ٍييـة ىيخؾيييل اىنٍْييٜ فييٜ ٍاىٞنٝيا  فييٜ اؽخبيياك اىعوذييت اىيييببٞت اىَخاٞيلاث. ىييقىل حييٌ أىييخعَاه ؽلٝقييت ملاّضيل

 2lag= ٗ )lag=1  ٍْٜض فؼو ىِ اىخعَاه ٍـة ىيخؾيل اىن)lag=1ٗض ٗاىقٛ ٝؾخبل اىلالػٞت اىظلالٝت ّٞيٞا ( فٜ اّـ

 H0 لا ح٘صـ ىوذت ىببٞت بِٞ ٍخاٞلاث الاَّ٘فس حغج اىـكاىت ٍقابو اىلالػٞت اىبـٝيت ) H1  . ح٘صـ ىوذت ىببٞت ) 
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 فٜ (FDI, FI, EG)ّخائش اؽخباك ىببٞت صلاّضل بِٞ اىَخاٞلاث  (1صـٗه 

 1990- 2013)ٍاىٞنٝا ىيَـة  

Probability F- Statistic احضآ اىيببٞت 

0.04309 3.80504 FI             FDI 

0. 5814 
 

 0.55995 
 

FDI           FI 

0.87458 0.13508 GDP            FDI 

0.94406 0.05776 FDI          GDP 

0.09835 2.66644 GE             FI 

0.23559 1.57586 FI            GE 

 (7اىضـٗه  

 (FDI-FI -GE)خائش اؽخباك ىببٞت صلاّضل بِٞ اىَخاٞلاث ّ

 1990- 2013فٜ اّـّٗٞيٞا ىيَـة 

Probability F- Statistic احضآ اىيببٞت 

0.3972 0.74862 FI                  FDI 

0.6618 0.19709 FDI                FI 

0.0003 19.2332 GE                  FDI   

0.0233 6.03098 FDI             GE 

0.6024 0.28019 GE                 FI   

0.0494 4.37769 FI              GE  

 

اىٚ الاىيخزَاك  (FIٗص٘ؿ ىوذت ىببٞت ٍعْ٘ٝت ٍخضٖت ٍِ اىبْٞت اىَاىٞت اىخغخٞت  ( 8ٝخؼظ ٍِ اىضـٗه  

بَعْييٚ اُ اىبْٞييت اىَاىٞييت اىخغخٞييت  (ضIag=2(  ٍييع اىييخعَاه ٍييـة ىيخؾيييل اىنٍْييٜ  FDIالاصْبييٜ اىَباشييل  

ٕٗيقا حعطيٜ طي٘كٓ امزيل   ( FI  FDIالاصْبيٜ اىَباشيل   اىَخط٘كة حترل حيأرٞلا  ٍعْ٘ٝيا  فيٜ الاىيخزَاك

بلىيٌ ىٞاىيياث  ٗػي٘عا  ىيِ ٍييـٙ حطي٘ك اىبْٞييت اىَاىٞيت اىخغخٞييت فيٜ ٍاىٞنٝياض عٞييذ ٝخؼيظ ذٞيياً اطيغا  اىقييلاك

ىَاىٞت اىخغخٞت ؽوه ٍـة اىـكاىت ٍَا ٝضعو حأرٞلٓ فٜ الاىخزَاك الاصْبٜ اذخظاؿٝت ؿاىَت ٍٗغلانة ىخط٘ك اىبْٞت ا

( اىخيٜ حيْض H0افا حيٌ كفيغ فلػيٞت اىعيـً   اىَباشل ذ٘ٛ ٍٗعْ٘ٛ ٕٗقا ٍخ٘ذع ٗٝخلام ٍيع فلٝؼيت اىـكاىيت ض

 ىيٚ ىـً ٗص٘ؿ ىوذت بِٞ اىبْٞت اىَاىٞت اىخغخٞت ٗالاىخزَاك الاصْبٜ اىَباشل.

( ٗصيي٘ؿ ىوذييت ىييببٞت ٍخضٖيئ ٍييِ اىبْٞييت اىَاىٞييت اىخغخٞييت اىييٚ اىَْيي٘ 9ه  فييٜ عييِٞ ّوعييع ٍييِ اىضييـٗ

الاذخظياؿٛ ٍَيا اّعنيو بشينو  اٛ اُ اىبْٞت اىَاىٞت اىخغخٞت حترل حأرٞلا ٍعْ٘ٝيا ىييٚ ٍعيـلاث اىَْي٘ الاذخظاؿٛ ض

ث الاىاىيٜ ٍباشل فٜ اكحلاا  ٍيخ٘ٝاث اىَْ٘ الاذخظاؿٛض بَا اُ اكحلاا  ٍعـلاث اىَْ٘ الاذخظياؿٛ اعيـ اىَغيـؿا

فٜ صق  الاىخزَاكاث الاصْبٞت اىَباشلة ض ىقىل أرلث ٍعـلاث اىَْ٘ الاذخظاؿٛ حأرٞلا ٍعْ٘ٝيا ٍباشيلا ىييٚ عضيٌ 

ٗٝخؼييظ فىييل بشيينو ٗاػييظ ٍييِ ؽييوه ٗصيي٘ؿ ىوذييت  الاىييخزَاكاث الاصْبٞييت اىَخـفقيئ اىييٚ صَٖ٘كٝييت اّـّٗٞيييٞا ض

بٞيت اىَباشيلٓ  ٗبياىعنو. ٗ اُ ٕيقا ٝتميـ اىخيأرٞل غٞيل ىببٞت ٍخضٖٔ ٍِ اىَْ٘ الاذخظاؿٛ اىٚ الاىخزَاكاث الاصْ

اىَباشل ىخط٘ك اىبْٞت اىَاىٞت اىخغخٞت ىيٚ صق  الاىخزَاكاث الاصْبٞت ٍِ ؽوه حأرٞل اىبْٞت اىَاىٞت ىييٚ ٍعيـلاث 

 اىَْ٘ الاذخظاؿٛ ٗأُ الاؽٞلة حشضع ىيٚ صق  اىَنٝـ ٍِ الاىخزَاكاث الاصْبٞت. 
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 (FPI-FI-EG)اك ىببٞت صلاّضل بِٞ اىَخاٞلاث ّخائش اؽخب (11صـٗه 

 1990-2013فٜ ٍاىٞنٝا ىيَـة 

Probability F- Statistic احضآ اىيببٞت 

0.6900 0.16377 FI             FPI 

0.3687 0.84574 FPI            FI 

0.0110 7.86196  GE            FPI 

0.6644 0.19392 FPI           GDP 

0.1338 2.44251 GE            FI 

0.2017 1.74273 FI            GE 

 

 (FPI-FI -GE)ّخائش اؽخباك ىببٞت صلاّضل بِٞ اىَخاٞلاث  (11اىضـٗه  

 1990- 2013فٜ اّـّٗٞيٞا ىيَـة 

Probability F- Statistic احضآ اىيببٞت 

0.0011 14.4136 GE                  FPI 

0.1413 2.34588 FPI                GE 

0.6778 0.17772 FI                 FPI   

0.5586 0.35392 FPI             FD 

0.0494 4.37769 FI                 GE   

0.6024 0.28019 GE            FI  

 

ٍيع ٜ ٍاىٞنٝيا في بأىيخعَاه ؽلٝقيت ملاّضيل فيٜ اؽخبياك اىعوذيت اىييببٞت FPI=f (FI,EGٗفقا ىيَعاؿىت  

ٍيِ اىَْي٘  ٞت ٍخضٖئب( ٗصي٘ؿ ىوذيت ىيب10(ض عٞذ ّوعع ٍِ اىضـٗه  = 1lagاىخعَاه ٍـة ىيخؾيل اىنٍْٜ   

الاذخظاؿٛ اىٚ الاىخزَاك الاصْبيٜ غٞيل اىَباشيل ٕٗيقا َٝنيِ حلاييٞلٓ بياُ اكحلايا  ٍعيـلاث اىَْي٘ الاذخظياؿٛ فيٜ 

ٍعْي٘ٛ ىييٚ حيـفم اىَنٝيـ ٍيِ الاىيخزَاك الاصْبيٜ غٞيل ٗ ا  حيأرٞلٓ ذ٘ٝي فيٜ صعيو اىيٌٍٖاىٞنٝا ؽوه ٍـة اىـكاىت 

الاذخظيياؿٛ  ( اىخييٜ حييْض ىيييٚ ىييـً ٗصيي٘ؿ ىوذييت ىييببٞت بييِٞ اىَْييH0٘اىَباشييلضإف حييٌ كفييغ فلػييٞت اىعييـً  

 ٗالاىخزَاك الاصْبٜ غٞل اىَباشل .

عَاه ٍيع اىيخفٜ اّـّٗٞييٞا  بأىخعَاه ؽلٝقت ملاّضل فٜ اؽخباك اىعوذت اىيببٞت( 11ٝخؼظ ٍِ اىضـٗه  

ض عٞيذ ٝخبيِٞ اٝؼيا  ٗصي٘ؿ ىوذيت ىيببٞت ٍعْ٘ٝيت صيـا  ٍخضٖيت ٍيِ اىبْٞيت اىَاىٞيت (= 1lagٍـة ىيخؾيل اىنٍْيٜ  

(  ٍَا ٝشٞل اىيٚ اُ اىبْٞيت اىَاىٞيت اىخغخٞيت حيترل حيأرٞلا ٍعْ٘ٝيا EG FIاىخغخٞت اىٚ اىَْ٘ الاذخظاؿٛ  

 يٚ ىـً ٗص٘ؿ ىوذت ىببٞت بِٞ اىَخاٞلِٝ.( اىخٜ حْض ىH0ىيٚ اىَْ٘ الاذخظاؿٛ ضإف حٌ كفغ فلػٞت اىعـً  

اىيٚ   (EG( ٗص٘ؿ ىوذت ىببٞت ٍعْ٘ٝت ٍخضٖت ٍِ اىَْ٘ الاذخظياؿٛ   11فؼو  ىِ فىل ٝبِٞ اىضـٗه  

(ض بَعْٚ اُ اىَْ٘ الاذخظاؿٛ  ٝترل حأرٞلا  ٍعْ٘ٝا   فٜ الاىخزَاك الاصْبٜ FPIاىَباشل    الاىخزَاك الاصْبٜ غٞل

( اىخٜ حْض ىيٚ ىـً ٗص٘ؿ ىوذيت بيِٞ H0ضإف حٌ كفغ فلػٞت اىعـً    ( EG  FPIاىَباشل    غٞل

 اىَباشل  . الاذخظاؿٛ ٗالاىخزَاك الاصْبٜ غٞل اىَْ٘

اٛ اُ اىبْٞييت اىَاىٞييت اىخغخٞييت حييترل حييأرٞلا ٍعْ٘ٝييا ىيييٚ ٍعييـلاث اىَْيي٘ الاذخظيياؿٛ ٍَييا اّعنييو فييٜ كفييع 

فييٜ صييق  اىَنٝييـ ٍييِ الاىييخزَاكاث الاصْبٞييت غٞييل  ٍعييـلاث اىَْيي٘ الاذخظيياؿٛ ضٍَييا ىييإٌ  بشيينو غٞييل ٍباشييل

 اىَباشلة. 

ٍَٗا ىبم ٝخؼظ بشنو امزل ؿذت اُ حط٘ك اىبْٞت اىَاىٞت اىخغخٞيت فيٜ ٍاىٞنٝيا ٗاحؾيق الاصيلاءاث اى٘ذائٞيت 

بشنو اٝضابٜ فٜ  اىٌٖبشنو اىاىٜ فٜ اٍخظاص الامٍت الاىٞ٘ٝت ىيٚ ّغ٘ امزل ىلىت ٍَا  اىٌٖٗاىغظٞلات 

ٌٞ عظيخزَلِٝ الاصاّب ٗاىَغييِٞ ضىيٚ ؽوف اّـّٗٞيٞا فقـ حيببج ػعل اىبْٞت اىَاىٞت اىخغخٞت ححعنٝن رقت اىَي

         اٍخـاؿ ارل الامٍت الاىٞ٘ٝت.
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 الاستُتبخبت و انتىصٍبت 
ٍِ ؽوه اىيخؾـاً ٍضَي٘   ٍخط٘كةٗصـ ٕقا اىبغذ اُ اىبْٞت اىَاىٞت اىخغخٞت فٜ صَٖ٘كٝت ٍاىٞنٝا ماّج 

ىقٞاه ٍـٙ حط٘ك اىبْٞت اىَاىٞت اىخغخٞت ٕٜٗ ٍتشل اىبٞوت اىَتىياحٞت ّٗييبت الائخَياُ اىؾياص ٍِ اىَتشلاث 

ْاحش اىَغييٜ الاصَياىٜ. عٞيذ اىّيبت اىٚ  اىَخـاٗىتاىٚ ّاحش اىَغيٜ الاصَاىٜ ٗاىنزافت اىَظلفٞت ّٗيبت الاىٌٖ 

 principalاىيييي٘   حيييٌ ؿٍيييش حييييل اىَتشيييلاث حغيييج ٍتشيييل اىبْٞيييت اىَاىٞيييت اىخغخٞيييت ٍيييِ ؽيييوه اىيييخؾـاً

components) ىييٚ ؽييوف صَٖ٘كٝييت اّـّٗٞيييٞا اىخيٜ شييٖـث حلاصييع فييٜ ٍييخ٘ٝاث اىبْٞييت اىَاىٞييت اىخغخٞييت  )

فيييٜ صيييق   ا  ٍٗييي٘رل فعيييالا   ا  مَيييا ٗصيييـ اىبغيييذ اُ اىبْٞيييت اىَاىٞيييت اىخغخٞيييت ىعبيييج ؿٗك ّخٞضييت الامٍيييت الاىيييٞ٘ٝت  ض

اىبْٞت اىَاىٞت اىخغخٞت حأرٞلا فعاه ٍٗباشل ىييٚ ٍعيـلاث الاىخزَاكاث الاصْبٞت بشنو ٍباشل اٗ ٍِ ؽوه ٍَاكىت 

اىَْيي٘ الاذخظيياؿٛ ٍَييا اّعنييو بشيينو غٞييل ٍباشييل فييٜ صييق  الاىييخزَاكاث الاصْبٞييت ٗذييـ حييٌ اىخ٘اطييو اىييٚ ٕييقا 

 الاىخْخاس ٍِ ؽوه اَّ٘فس اىيببٞت .

ىٞت اىخغخٞت ٍِ ؽوه ٍيِ ىقىل لابـ ٍِ ذٞاً ؿٗه اىعْٞت باحؾاف الاصلاءاث اىخٜ حيٌٖ فٜ حط٘ٝل اىبْٞت اىَا

كىٌ ىٞاىاث أذخظاؿٝت ٕاؿفت ٗ ذاؿكة ىيٚ ٍ٘امبت اىخط٘كاث اىَاىٞت ٗاىَظلفٞت  ٍيِ ؽيوه اىييعٜ اىيٚ حعنٝين 

ٗاؿاٍت اىق٘اِّٞ الاعخلامٝت ٗاىخَاؿ ّظٌ كذابٞت ذاؿكة اىٚ الاٝعيام اىَبنيل بالامٍياث اىَاىٞيت اىَخغَييت اىيٚ صاّيب 

ث اىَاىٞت بَا ٝؼَِ ىيٖ٘ىت اى٘طي٘ه اىيٚ ٍظياؿك اىخَ٘ٝيو اىَؾخيلايت ٍيِ ذبيو حعنٝن ٗحْ٘ٝع اىؾـٍاث ٗاىخيٖٞو

 اىَيخزَلِٝ الاصاّب ٗاىَغيِٞٞ .

 : المصبدر
 المصبدر انؼربٍة : ( أ
 .124ضص1771ض 1ؿاك ٗائو ضؽ اىَْظ٘ك اىعَيٜ ض صَٞو ىاىٌ اىنٝـاِٝٞض أىاىٞاث فٜ اىضٖام اىَاىٜ ض -1

فيٜ بْياء اىقطيا  اىؾياص فيٜ اىعيلامض كىياىت ٍاصييخٞل غٞيل عٞـك عيِ ٍعِض ؿٗك اىبْٞيت اىَاىٞيت اىخغخٞيت  -2

 14ض ص 2112ٍْش٘كةض ميٞت الاؿاكة ٗالاذخظاؿ ض صاٍعت باـاؿض

ٗأرلٕييا ىيييٚ الاذخظيياؿٝاث ٗ اىَتىييياثض  عيي٘ه: ىٞاىيياث اىخَ٘ٝييو 3ىيياىـ ٍييلابؾ &أىييَاء بيَٖٞيي٘ ض  -3

 .2ضص2116ّ٘فَبل  22ٗ  21ؿكاىت عاىت اىضنائل ٗ اىـٗه اىْاٍٞت  ٍٜٝ٘: 

ىَاؿ ٍغَـ ىيٜ اىعاّٜض اّـٍاس الأى٘ام اىَاىٞت اىـٗىٞت اىبابٔ ٗاّعناىياحٔ ىييٚ الاذخظياؿ اىعياىَٜ ضبٞيج   -4

 .54ضص2112ض1ؽاىغنَت ض

ىَيياك عَييـ ؽيييل ضذٞيياه حطيي٘ك اىضٖييام اىَظييلفٜ ىيييٚ اىَْيي٘ الاذخظيياؿٛ فييٜ اىعييلام ضٍضيييت ميٞييت الاؿاكة  -5

 .114ضص2111ض 12ضاىَضيـ 64ٗالاذخظاؿضاىعـؿ
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Analysis of the Causal Relationship between the Financial 

Infrastructure and Foreign Investments in Malaysia and Indonesia 

1990-2013 
Abstract\ 

The developed financial infrastructure is one of the most important 

elements for achieving stable financial system in a country. The importance of 

developed financial infrastructure comes from its role in create economic and 

financial context attractive for foreign investments. Thus, this paper aims first to 

measure an index of financial infrastructure, and secondly, to gauge the nexus 

between the developed financial infrastructure and foreign investments inflow in 

Malaysia and Indonesia. We estimate the index of financial infrastructure by 

using different indicators such as (the institutional environment, access to 

finance, legal environment, and others). 

By using the Granger causality test the paper found that the index of 

financial infrastructure directly causes the inflow of foreign direct investment in 

Malaysia. In contrast, the index of financial infrastructure indirectly causes the 

inflow of foreign investments in case of Indonesia, and this is due to the direct 

influence of financial infrastructure on economic growth. 

 

Keywords\financial infrastructure, foreign investments, Granger causality test. 

 

 


