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 ملخص البحث:
الأجشبى السباشخ في مرخ تدعى ىحه الجراسة الى قياس العلاقة بيغ الفداد والاستثسار 

ختبار جحر الػحجة واختبار الدببية إستخجاـ نساذج الانحجار الحاتى لمفجػات الدمشية السػزعة و إب
ف ىشاؾ علاقة عكدية أ)ربع سشػية( وقج تػصمت ىحه الجراسة الى 6163 – 6663خلاؿ الفتخة مغ 

ىع العػامل أ يزا الى أػصمت الجراسة بصاء واحجة وتإبيغ الفداد والاستثسار الاجشبى السباشخ بفتخة 
الحاكسة السؤثخة فى الاستثسار الاجشبى السباشخ فى مرخ حيث ىشاؾ علاقة شخدية بيغ الاستثسار 
الاجشبى السباشخ وكل مغ الشسػ الاقترادى والانفتاح التجارى وعلاقة عكدية بيغ الاستثسار 

 سسالية ومعجؿ التزخع أالسكاسب الخ الاجشبى السباشخ وكل مغ معجلات الزخيبة عمى الارباح و 
 

 

Abstract 

This study aims at measuring the relationship between corruption and 

foreign direct investment in Egypt using Autoregressive Distribution Lags 

Models (ARDL) and the unit root test‚ causality test during the period from 

1996 to 2016(quarterly). This study found that there is a negative 

relationship between corruption and foreign direct investment with one 

slowdown period. To the most important ruling factors affecting foreign 

direct investment in Egypt, where there is a positive relationship between 

foreign direct investment and both economic growth and trade openness and 

the negative relationship between foreign direct investment and each of the 

tax rates on profits and Capital gains and the rate of inflation 
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 مقدمة
يمعب الاستثسار الأجشبي السباشخ دوراً كبيخاً في الشسػ الاقترادى لمجوؿ الشامية. حيث يعج 
الاستثسار الأجشبى السباشخ أحج أىع مرادر التسػيل الأجشبية لمتشسية في ىحه الجوؿ والتى تعانى مغ 

ية حيث أف للاستثسار الأجشبى مدايا تجعمو يتفػؽ عمى القخوض والتى تسثل عجد في السػارد السحم
عبئاً عمى الجولة السقتخضة، وكحلظ عمى السعػنات الأجشبية السختبصة دائساً بالسرالح الدياسية 

 بالإضافة إلى كػنيا في شخيقيا للانجثار.
خأت عمى الشطاـ ولقج اكتدبت الاستثسارات الأجشبية أىسيتيا بعج التغيخات التى ش

الاقترادى العالسى عقب التػقيع عمى اتفاقية تحخيخ التجارة وإنذاء مشطسة التجارة العالسية 
(WTO)  ومسا تتزسشو مغ فتح أسػاؽ الجوؿ أماـ الاستثسارات الأجشبية في مجاؿ الانتاج والإتراؿ

 والخجمات السرخفية.
تجحب أكبخ قجر مسكغ مغ وتتدابق دوؿ العالع كافة في العرخ الحى نعيذو لكى 

الاستثسارات الأجشبية السباشخة. وخاصة الجوؿ الشامية وذلظ لدج الفجػة بيغ معجؿ الإدخار ومعجؿ 
 الاستثسار السصمػب لتحقيق تشسية اقترادية ورفع معجؿ الشسػ الاقترادي.

شاخ وحيث أنو لا يسكغ تحقيق تشسية اقترادية بجوف استثسار ولا تعاضع للاستثسار بجوف م
جاذب ومتسيد وفى ىحا الإشار فقج شيجت الدياسات الإقترادية فى مرخ اىتساما كبيخا بتجفقات 
الاستثسار الأجشبي السباشخ، وقج أوجب ذلظ ضخورة معخفة معػقات الاستثسار الأجشبى السباشخ 

 والتى يسكغ أف يكػف الفداد ىػ إحجى ىحه السعػقات التى تعػؽ عسمية التشسية.
ضاىخة الفداد مغ الطػاىخ السعقجة حيث أنيا محرمة لعػامل عجيجة مشيا حيث تعتبخ 

عػامل اقترادية وعػامل اجتساعية وعػامل سياسية. كحلظ لمفداد تأثيخ كبيخ عمى معطع الجػانب 
 الاقترادية والاجتساعية والدياسية داخل أى مجتسع.

ا يجعل الأفخاد يػضفػف ويؤثخ الفداد عمى الاقتراد عامة فيؤدى إلى تذػيو الحػافد مس
شاقاتيع في البحث عغ السشافع الخيعية وإنجاز الأنذصة عغ شخيق مسارسات الفداد لا عغ الانتاج 
ويخفس الفداد الاستثسار الأجشبى لأنو يخفع مغ تكاليف الحرػؿ عمى التخاخيز والتراريح 

 لاستثسار فييا. وقج أشاراللازمة لمعسل ويؤدى لديادة عجـ ثقة السدتثسخ في الجولة التى يخيج ا
(Woo (2010) , Zhao , et al (2003))  إلى أف تجفقات رأس الساؿ الأجشبي تكػف مشخفزة في

 حالة الجوؿ التى يشتذخ فييا الفداد وعجـ الذفافية .
ولحلظ سػؼ تتشاوؿ ىحه الجراسة العلاقة التى تخبط بيغ الفداد والاستثسار الأجشبي 

عػامل السؤثخة عمى جحب الإستثسار الأجشبى السباشخ الى مرخ ومحاولة السباشخ. وكحلظ مجسعة ال
لتحميل تمظ العػامل وتبحث ىحه الجراسة العػامل الأساسية التى تشاولتيا الأدبيات الإقترادية ومجى 

 تأثخ تجفق الإستثسارات الإجشبية لسرخ بتمظ العػامل. 
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 مذكلة الدراسة:
تتسثل مذكمة الجراسة في أنو يشطخ إلى انخفاض حجع الاستثسار الأجشبى السباشخ الستجفق 
إلى مرخ عمى أف مجخد تبديط الإجخاءات وتصػيخ تذخيعات الاستثسار ىػ كل ما يسكششا عسمو 

 لجحب الاستثسار الأجشبى السباشخ. 
ضسغ مجسػعة  الأمخ الحى انعكذ عمى وضع مرخ في مؤشخ الأداء والامكانات فجاءت

حتمت السخكد ا( في مؤشخ الامكانات ، بيشسا  41حتمت السخكد ) إالجوؿ ] دوف الامكانات [ حيث 
 Unctad ,world) 6112( في مؤشخ الأداء وفقاً لمتقخيخ الرادر عغ الانكتاد لعاـ 661)

investment report,2003)  ئيمة وبسقارنة الأداء بالإمكانيات نجج أف مرخ تجتحب تجفقات ض
ف مرخ لع تدتغل تمظ أمكانياتيا وىػ ما يعشى إندبيا مغ الإستثسارات الأجشبية السباشخة بالسقارنة ب

 الإمكانيات . 
وعمى الخغع مغ الجيػد السبحولة لتحديغ مشاخ الاستثسار وذلظ بتصػيخ التذخيعات وإقخار 

ية وتتمخز مذكمة البحث فى الحػافد والسغخيات إلا أف ذلظ لع يعسل عمى جحب الاستثسارات الأجشب
الاجابة عغ الدؤاؿ التالى ىل ىشاؾ علاقة بيغ الفداد والاستثسار الاجشبى السباشخ فى مرخ وما 

ىع العػمل التى تؤثخ فى جحب الاستثسارات الاجشبية السباشخة وىل ىشاؾ تاثيخ لمشسػ أ ىى 
ح لمقصاع الخاص عمى جحب الاقترادى والانفتاح التجارى والتزخع والزخائب والائتساف السسشػ 

 الاستثسارات الاجشبية السباشخة الى مرخ.
 أهداف الدراسة : 

تدعى معطع الجوؿ وخاصة الجوؿ الشامية ومشيا مرخ جاىجة لجحب الاستثسارات الأجشبية 
السباشخة ولكغ تػجج عػامل عجيجة تعػؽ ذلظ. ويعج إنتذار الفداد مغ أىع تمظ العػامل ولحلظ تيجؼ 

لحالية إلى تحميل العلاقة بيغ الفداد والاستثسار الأجشبى السباشخ في مرخ خلاؿ الفتخة مغ الجراسة ا
  ية السباشخة.ب( وذلظ لسعخفة أثخ الفداد عمى جحب الاستثسارات الأجش6163 – 6663)

وكحلظ التعخؼ عمى مجسػعة عػامل آخخى ربسا تكػف عػامل مؤثخة عمى حجع الاسثسارات 
 جارى والتزخع والزخائب والائتساف السسشػح لمقصاع الخاص. ومشيا الإنفتاح الت
 : حدود الدراسة

  6163 – 6663ركدت الجراسة عمى الفتخة السستجة مغ 
 : منهج الدراسة

السشيج السعاصخ الحى يجسع بيغ السشيج الاستقخائى والسشيج القياسى لقياس العلاقة بيغ 
 عمى الاستثسار الأجشبى السباشخ.الفداد ومجسػعة العػامل الأخخى التى تؤثخ 
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 : متغيرات الدراسة
 تتكػف الجراسة مغ متغيخ تابع وىػ حجع الاستثسارات الأجشبية السباشخة الستجفقة إلى مرخ .

 ومتغيخات مدتقمة مجسػعة العػامل التى تؤثخ عمى الاستثسار الأجشبى السباشخ وىي : ػ
 الفداد . -
 الاجسالى الحقيقى .معجؿ نسػ الشاتج السحمى  -
 الانفتاح التجارى . -
 الزخائب عمى الجخل والأرباح السكتدبة كشدبة مئػية مغ إجسالى العػائج الزخيبية . -
 الائتساف السسشػح لمقصاع الخاص كشدبة مئػية مغ الشاتج السحمى الإجسالى . -
 التزخع . -

 فروض الدراسة : ـ
ع الفداد حجع الاستثسار الأجشبى السباشخ وحجتتسثل فخوض الجراسة في وجػد علاقة بيغ 

 ويسكغ صياغتيا كالتالى:
الفخض الأوؿ: تػجج علاقة ذات دلالة معشػية بيغ حجع الاستثسارات الأجشبية السباشخة الستجفقة إلى 

 مرخ وحجع الفداد.
جع الفخض الثانى: تػجج علاقة ذات دلالة معشػية بيغ حجع الاستثسارات الأجشبية السباشخة وح

 التزخع. 
الفخض الثالث: تػجج علاقة ذات دلالة معشػية بيغ حجع الاستثسارات الأجشبية السباشخة ومعجؿ نسػ 

 الشاتج السحمى الاجسالى الحقيقى.
الفخض الخابع: تػجج علاقة ذات دلالة معشػية بيغ حجع الاستثسارات الأجشبية السباشخة والانفتاح 

 التجارى.
ة ذات دلالة معشػية بيغ حجع الاستثسارات الأجشبية السباشخة والزخائب الفخض الخامذ: تػجج علاق

 عمى الجخل والأرباح السكتدبة.
الفخض الدادس: تػجج علاقة بيغ حجع الاستثسارات الأجشبية السباشخة والائتساف السسشػح لمقصاع 

 الخاص.

 خطة البحث
 والاستثسار الاجشبى السباشخاولا: الجراسات الدابقة التى تشاولت العلاقة بيغ الفداد 

 ثانيا: الإشار الشطخى عغ الفداد والاستثسار الاجشبى السباشخ
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ثالثا: مجى تصػر الفداد والاستثسار الاجشبى السباشخ والعػامل السؤثخة فيو فى مرخ مشح التدعيشات 
 مغ القخف الساضى
 رابعا: الشسػذج السدتخجـ

 خامدا: النتائج والتوصيات
 أولا: الدراسات الدابقة: 

 الجراسات التى تشاولت العلاقة بيغ الفداد والاستثسار الأجشبى السباشخ 
(  بعشػػػاف الفدػػاد والاسػػتثسار   - Andrzej Cieslik‚2018) Lukasz Goczekkدراسػػة  -6

 GMM  والشسػػذج السدػتخجـ 6161 – 6661الػجولى والشسػػ الاقترػادى وكانػت فتػخة الجراسػة 

Methods- panel Data  دولة وتيجؼ إلػى دراسػة  616وكانت الجوؿ محل الجراسة  عيشة مغ
تػػأثيخات الفدػػاد عمػػى الشسػػػ وعمػػى الاسػػتثسار الػػجولى وقػػج تػصػػمت الػػى الشتػػائج ا تيػػة : )إف نقػػز 
الفدػػػاد لػػػو تػػػأثيخ ايجػػػابى معشػػػػى عمػػػى الشسػػػػ الاقترػػػادى ويديػػػج مػػػغ ندػػػبة الاسػػػتثسار وتػصػػػمت 

وؿ الغشيػػة والتػػى تدػػتصيع السػػخور إلػػى التسػيػػل الػػجولى تشسػػػ أسػػخع وتتعػػخض الجراسػػة أيزػػاً أف الػػج
 لمفداد بذكل أقل مغ الجوؿ الشاشئة والفقيخة(

شػاف تأثيخ الفداد عمى الاستثسار ( بع MaRco R.Barassi ying Zhou ( 2011 )دراسة  -6
 Parametricػ وكاف الشسػذج السدتخجـ ى 6112 – 6663الأجشبى السباشخ  خلاؿ الفتخة مغ 

and non – parametric methods   و ىحه الجراسة تحمل تأثيخات الفداد عمى السذخوعات
والذخكات العالسية السشتذخة في بلاد عجيجة وتػصمت الجراسة إلى  ( MNES )متعجدة الجشديات 

ثيخ أف ىشاؾ تأثيخات مختمفة لمفداد حدب حجع الاستثسارات الأجشبية السباشخة حيث يختمف تأ
 الفداد عمى حجع السذخوع وحدب إنتاجو وحدب وزنو وكسية الدمع.

 (بعشػاف العلاقة بيغ الفداد وتجفقات Jose R. Godinez Ling Liu , ( 2015 )دراسة  -2
باستخجاـ  6116 – 6113الاستثسار الأجشبى السباشخ في أمخيكا اللاتيشية فى الفتخة مغ 

random effects logistic regressions  ومرفػفة إرتباط بيخسػف وكانت الجوؿ محل
دولة مغ دوؿ أمخيكا اللاتيشية وتيجؼ الجراسة إلى دراسة تأثيخ الفداد عمى  66الجارسة  

وقج تػصمت الجراسة إلى  corruption distanceالاستثسار الأجشبى السباشخ مغ خلاؿ مفيػـ 
ار الأجشبى السباشخ وذلظ بعج التحكع أف ىشاؾ تأثيخ غيخ متداوى )متشاسق( لمفداد عمى الاستثس

 في التكاليف والعػامل السؤسداتية
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( بعشػاف العلاقة بيغ العػامل السؤسداتية وجحب  Nichloas Bailey , (2018)دراسة  -1
 Meta – analysisالاستثسار الأجشبى السباشخ وكانت فتخة الجراسة عذخ سشػات باستخجاـ 

review , (MARA)  ,Meta – analytic regression analysis  واعتسجت الجراسة عمى
سشػات عغ العلاقة بيغ العػامل السؤسداتية والاستثسار  61دراسة سابقة خلاؿ  64تحميل 

الأجشبى السباشخ ولقج تػصمت الى أف بعس العػامل السؤسداتية مثل الاستقخار الدياسى 
تثسار الأجشبى السباشخ بيشسا العػامل الأخخى مثل والجيسقخاشية والشطاـ القانػنى تجحب الاس

 الفداد ومعجلات الزخائب والعامل الثقافى تعػؽ الاستثسار الأجشبى السباشخ. 
( بعشػاف العلاقة بيغ أنػاع الفداد والاستثسار  Alvaro Cuervo Cazurra , (2008)دراسة  -2

 – 6665نت الجراسة خلاؿ الفتخة مغ الأجشبى السباشخ في الاقتراديات في مخحمة الانتقاؿ وكا
واعتسجت   Double – log Model with quasi – fixed – effectsباستخجاـ  6111

الجارسة عمى الاقتراديات في مخحمة الانتقاؿ واليجؼ مغ الجراسة ىػ دراسة أنػاع الفداد عمى 
الانتقاؿ بارتفاع حجع تػقف الاستثسارات الأجشبية السباشخة حيث تتسيد الاقتراديات في مخحمة 

الاستثسارات الأجشبية السباشخة والسدتػيات العالية مغ الفداد ، وتػصمت الجراسة إلى أف الفداد 
الستغمغل والحاضخ بقػة مانع للإستثسار الأجشبى السباشخ حيث يديج مغ التكاليف السعخوفة 

السدتتخ( ليذ بقػة الشػع للإستثسار بيشسا الفداد التحكسى أو الاستبجادى أو غيخ السعمػـ ) 
الدابق وليذ لو تأثيخ السشع الدابق حيث يعتبخ جدء مغ بيئة العسل غيخ السؤكجة في 

 الاقتراديات في مخحمة الانتقاؿ وىػ ما يفزمو السدتثسخيغ في التعامل .
( بعشػاف الارتباط بيغ الاستثسار الأجشبى السباشخ  Raluca Elena lloie , (2015 )دراسة  -3

 6161إلى  6115ؤشخ الفداد في وسط وشخؽ أوروبا وتقييع السخاشخ القصخية فى الفتخة مغ وم
باستخجاـ اسمػب الإرتباط والتحميل الشطخى واعتسجت الجراسة عمى دوؿ وسط وشخؽ أوروبا مثل 

دولة( 61رومانيا وألسانيا وبػلشجا وصخبيا وسمػفيشيا وسمػفاكيا وأوكخانيا وبمغايا وسػيدلانج )
صمت الى أنو لا تػجج علاقة ىامة ولع يثبت التحميل علاقة بيغ الاستثسار الأجشبى السباشخ وتػ 

والفداد والسخاشخ القصخية مغ خلاؿ البيانات السدتخجمة حيث لا تػجج صلات واضحة ما عجا 
 أوكخانيا حيث يديج الإستثسار والفداد علاقة شخدية وكحلظ تديج السخاشخ القصخية .

( عغ دور الحػكسة والبيئة السؤسدية في جحب الاستثسار 6163دبير نعيسة )دراسة  بغ  -4
باستخجاـ شخيقة السخبعات   6162إلى  6663الأجشبى السباشخ إلى الجدائخ فى الفتخة مغ 

وكانت دولة الجدائخ ىى محل الجراسة وىجفيا قياس مجى تأثيخ  (OLS)الرغخى العادية 
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فق الإستثسار الأجشبى وتػصمت الى أف ىشاؾ علاقة إرتباط الحكػمة والسشاخ السؤسداتى عمى تج
يجابية بيغ كل مغ مؤشخ الحخية الإقترادية وحقػؽ السمكية والاستقخار الدياسى وتجفق إ

رتباط سمبية بيغ مؤشخ نػعية الأشخ إالاستثسار الأجشبى إلى الجدائخ فى حيغ أف ىشاؾ علاقة 
لشدبة لسؤشخ مكافحة الفداد فقج أضيخت الشتائج عجـ التشطيسية وتجفقات ىحا الاستثسار أما با

 وجػد أى علاقة بيشو وبيغ تجفق الاستثسار الأجشبى السباشخ إلى الجدائخ
( بعشػاف  العػامل السؤثخة عمى الاستثسار الأجشبى 6162دراسة عبج الحق العذعاشى وآخخوف ) -5

باستخجاـ نساذج  6162 – 6662مغ  السباشخ دراسة قياسية مقارنة بيغ الجدائخ والأردف لمفتخة
تحميل الدلاسل الدمشية لمفتخة السستجة وكانت الجوؿ محل الجارسة ىى الجدائخ والأردف وتيجؼ 
الى دراسة تاثيخ العػامل الاقترادية مثل التزخع والعػامل السؤسداتية مثل الفداد وعػامل 

 :  التشسية البذخية عمى الاستثسار الأجشبى السباشخوتػصمت إلى
بالشدبة لمجدائخ فإف كلا مغ القخوض السسشػحة لمقصاع الخاص والحخية مغ الفداد ليسا أثخ ايجابى 
عمى الاستثسار الأجشبى السباشخ في السجى الصػيل أما الأردف فإف كلا مغ مؤثخ الإنفتاح 

 .يجابى عمى الاستثسار في الأجل الصػيلإالاقترادى ومؤشخ الحخية مغ الفداد ليسا تأثيخ 
( بعشػاف العلاقة بيغ الفداد الإدارى والساؿ 6166دراسة عبج الحسيج زيغ العابجيغ محمد وآخخوف )-6

والاستثسار الأجشبى السباشخ: دراسة حالة العخاؽ باستخجاـ تحميل الإنحجار وتػصمت الجارسة إلى 
 : 

ياسية مثل غياب أف الفداد لا يأتى مغ فخاغ ولكشو يشتج مغ البيئة السػجػدة ويخجع لعػامل س
الجيسقخاشية وتصبيق القػانيغ وضعف السشافدة الدياسية وضعف العجالة والسحاسبة الحكػمية 
والبيخوقخاشية وأيزاً لعػامل اقترادية مثل الازمات الاقترادية والبصالة والفقخ ونقز الحخية 

 باشخوغيخىا مغ العػامل وتػجج علاقة مباشخة بيغ الفداد والاستثسار الأجشبى الس

( بعشػاف كيف يؤثخ الفداد عمى  Peter Egger and Hannes Winner (2006)دراسة   -61
 Panel DATAباستخجاـ   6666 – 6652الاستثسار الأجشبى السباشخ خلاؿ الفتخة 

analysis  وكانت الجوؿ محل الجراسة دوؿ مشطسة التعاوف الإقترادى والتشسية دوؿ(OECD) 
تقييع تجخيبى  ثار الفداد عمى الاستثسار الأجشبى السباشخ وقخارات وتيجؼ ىحه الجراسة إلى 

 الإستثسار لمذخكات متعجدة الجشديات وتػصمت الجراسة إلى أف: 
ىشاؾ تأثيخات مختمفة لمفداد عمى الاستثسار الأجشبى بيغ الجوؿ مػضع الجراسة حيث تأثيخ 
الفداد ليذ متصابقا بيغ الاقتراديات حيث يبجو ىاما لمجوؿ داخل مشطسة التعاوف بالشدبة 
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لمجانب الاقترادى وغيخ ذى صمة لإقتراديات مشطسة التعاوف والتشسية في الجانب الاقترادى 
ف غيخ الأعزاء فى مشطسة التعاوف والتشسية ويخجع ذلظ لأسباب مغ ضسشيا العػائق في البمجا

 التجارية وفخوؽ التكاليف الشدبى
بعشػاف علاقة السخاشخ  Mashnar M.Khan&Mashfiqueakbar)‚2013دراسة ) -66

 Gumباستخجاـ  6116 – 6651الدياسية والاستثسار الأجشبى السباشخ فى  الفتخة مغ 

method panel data  دولة وتقديسيا إلى دوؿ مختفعة الجخل  61باستخجاـ عيشة مغ
 ومتػسصة الجخل ومشخفزة الجخل وتػصمت إلى : 

أف معطع مؤشخات السخاشخ الدياسية ليا علاقة سمبية بالاستثسار الأجشبى السباشخ بالشدبة 
الجوؿ ذات الجخل  لمعالع ككل وكحلظ الجوؿ ذات الجخل السختفع ولكغ العلاقة كانت أقػى في

 الستػسط. 
بعشػاف أثخ الفداد عمى الاستثسار الأجشبى السباشخ فى  Habib and Zurawicki)دراسة)  -66

دولة  وتػصمت  52باستخجاـ عيشة مغ    Panel DATAباستخجاـ  6116 – 6641الفتخة 
الى أف ىشاؾ أثخ سمبى لمفداد عمى الاستثسار الأجشبى السباشخ بػجو عاـ ويتجشب السدتثسخوف 

 الأجانب الفداد بدبب الالتدامات الأخلاقية وكحلظ عجـ الكفاءة التذغيمية الستختبة عمى الفداد.
الاستثسار الأجشبى السباشخ باستخجاـ ثلاثة  ( بعشػاف أثخ الفداد عمى (Mauro‚1995دراسة  -62

مؤشخات لمفداد الأوؿ قػى الفداد والثانى والثالث كفاءة الشطاـ القزائى والكفاءة الإدارية في 
 القصاع الحكػمى وتػصمت الجراسة إلى :

أف الفداد يؤثخ سمبيا عمى الاستثسار الأجشبى ولكغ عمى معجؿ نسػ الاستثسارات وأف زيادة 
 الجياز القزائى والحكػمى تشعكذ عمى حجع الاستثسارات.كفاءة 

( بعشػاف العػامل السحجدة للاستثسار  (Shahmordi and Baghbayan‚1994دراسة  -61
وعيشة الجراسة Panel Data, باستخجاـ  6114إلى   6661الأجشبى السباشخ فى الفتخة مغ 

 دولة نامية وتػصمت إلى:  62شسمت
ل مغ حجع الدػؽ، تػافخ العسالة وتػافخ خجمات الانتخنت عمى التجفقات أف ا ثخ الايجابى لك

 الخاصة بالاستثسارات الأجشبية لمجوؿ الشامية محل الجراسة.
ولعل تعجد وتشػع العػامل التى تؤثخ عمى الاستثسارات الأجشبية انعكذ عمى نتائج الجراسات 

 ستثسارات الأجشبية السباشخة.الدابقة التى سعت إلى اكتذاؼ العلاقة بيغ الفداد والا
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ف ىشاؾ بعس الجراسات التى فذمت في ايجاد علاقة ذات دلالة معشػية احرائية بيغ الفداد فإ
 . ( Alesima‚ 1999 )والاستثسارات الأجشبية 

ولحلظ يدعى ىحا البحث إلى محاولة إيجاد العلاقة التى تخبط بيغ الفداد والإستثسار الأجشبى 
رخ حيث أف معطع الجراسات لع تتشاوؿ ىحه الطاىخة في مرخ وأيزاً معخفة السباشخ خاصة في م

 مجسػعة مغ العػامل التى تؤثخ عمى حجع الاستثسارات الأجشبية السباشخ في مرخ.
 ثانيا الإطار النظرى : ـ

 .أولًا : التعرف على مفهوم الاستثمار الأجنبى المباشر
 جشبى السباشخ كا تى : ػتعجدت التعخيفات التى تشاولت الاستثسار الأ

قتراد دولة ما في إيعخؼ الاستثسار الأجشبى السباشخ بأنو حرة ثابتة لمسدتثسخ السقيع في 
قتراد دولة أخخى . ووفقا ليحا السعيار يكػف الاستثسار مباشخاً حيغ يستمظ إمذخوع مقاـ في 
. ومغ عجد  % أو أكثخ مغ أسيع رأس ماؿ إحجى مؤسدات الأعساؿ61السدتثسخ الأجشبى 

الأصػات فييا وتكػف ىحه الحرة كافية عادة لإعصاء السدتثسخ رأياً في إدارة السؤسدة .  ) صشجوؽ 
 (6664الشقج الجولى سبتسبخ 

ويعخؼ الانكتاد الاستثسار الأجشبى السباشخ بأنو ذلظ الاستثسار الحى يستج أمجه ويعكذ 
قػة الترػيتية التى تعكديا حرة لا تقل عغ مػقفو وسيصخة دائستيغ لمسدتثسخ الأجشبى مغ خلاؿ ال

 ( World Bank 1991% مغ أسيع السذخوع . ) 61
أما البشظ الجولى : فقج عخؼ الاستثسار الأجشبى السباشخ عمى أنو : استثسار يقػـ عمى 
أساس السذاركة في الإدارة في مذخوع يتع تذغيمو في دولة أخخى غيخ الجولة الأـ عمى أف يكػف 

 % مغ القػة الترػيتية للإدارة . 61حرة في السمكية تتيح لو  لمسدتثسخ
أما صشجوؽ الشقج الجولى في تعخيفو للاستثسار الأجشبى السباشخ بأنو الاستثسار في مذخوع 

% مغ رأس الساؿ أو 21ما داخل الجولة السزيفة عمى ألا تقل حرة السدتثسخيغ الأجانب عغ 
ز واحج وجساعة واحجة مغ السدتثسخيغ بسا يتختب عميو % فأكثخ مغ الأسيع في يج شخ 62تخكد 

 ( 6112أف تكػف ليع سيصخة فعمية عمى قخارات السذخوع وسياساتو . ) حديغ عبج السصمب، 
وعمى ىحا فشجج أف السدتثسخ الأجشبى لا بج وأف تكػف لو الديصخة عمى السذخوع تمظ 

نعكاس لحرة ىحا السدتثسخ في السذخوع . إ الديصخة السدتسجة مغ القػة الترػيتية والتى ما ىى إلا
% في تعخيف البشظ  61% كسا يقخىا صشجوؽ الشقج الجولى إلى  21وتمظ الشدبة قج تتخاوح مغ 

الجولى وعمى ىحا فإف سيصخة السدتثسخ الأجشبى عمى السذخوع تتحجد بالقػة التفاوضية لكل مغ شخفى 
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ورة أف يكػف مالكاً لمسذخوع بالكامل بل يسكغ أف العلاقة وعمى ىحا فالسدتثسخ الأجشبى ليذ بالزخ 
 يكػف شخيكا في السذخوع .

 -ثانياً:  تعريف الفداد :
سار والتى يعتبخ مغ أىسيا ونجج أف ىشاؾ مجسػعة مغ العػامل التى تؤثخ عمى مشاخ الاستث

مشيا عػامل حيث تعتبخ ضاىخة الفداد مغ الطػاىخ السعقجة حيث أنيا محرمة لعػامل عجيجة   .الفداد
 اقترادية واجتساعية وسياسية .

ويسكغ تعخيف الفداد برفة عامة عمى أنو استغلاؿ الدمصة العامة أو الػضيفية لتحقيق 
 (. (CANdring and Fjeldstad , 2001 , p – 56مكاسب خاصة 

 وىحا ىػ تعخيف مشطسة الذفافية الجولية أيزاً .
 ات الأخيخة وذلظ لأسباب عجيجة مغ أىسيا :وقج زاد الاىتساـ بطاىخة الفداد في الدشػ 

 زيادة عجد الجوؿ التى أصبح لجييا حكػمات ديسقخاشية وحخية صحافة في مشاقذة قزايا الفداد . -
العػلسة التى رفعت مغ درجة التكامل بيغ الجوؿ وبالتالى خمقت تدايج في الاىتساـ العالسى بقزية  -

 الفداد .
العالع والحى أرجعو البعس إلى زيادة دور الحكػمة والشسػ في  الشسػ في الفداد عمى مدتػى  -

السعاملات الاقترادية بيغ الجوؿ ، والتغيخات التى حجثت في العجيج مغ الجوؿ مثل بخامج 
 الخرخرة .

 ثالثا:  مدى تطور الفداد والاستثمار الأجنبى المباشر والعوامل المرتبطة به فى مرر .
 ( يتزح مايمى :  2والسػجػده  فى ممحق رقع ) 6163الى  6663مغ  بتحميل البيانات فى الفتخة

  6163إلى  6663تصػر حجع الاستثسار الأجشبى السباشخ إلى مرخ في الفتخة مغ  (6)
 (6ججوؿ)

 6115 6114 6113 6116 6111 64 63 الدشة
الاستثسار الأجشبى 

 السباشخ
611‚ 6.622 6.623 1.266 6.212 5.542 2.526 

 

 6163 6162 6161 6162 6166 6166 6161 الدشة
الاستثسار الأجشبى 

 السباشخ
6.664 -1.611 6.6116 6.126 6.232 6.136 6.11 

Source : (World Devlopment indicators, world bank‚2017 ) 
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 نلاحظ مغ الججوؿ الدابق 
انخفاض حجع الاستثسار الأجشبى السباشخ كشدبة مغ الشاتج السحمى في بجاية فتخة التحميل ويخجع 
ذلظ لمتحجيات الأمشية التى واجيتيا مرخ في الشرف الثانى مغ التدعيشات والتى تسثمت في 

 إلى 6112الا أنشا نجج أف الفتخة مغ ( ‘( Kamalg‚ 2011 العسميات الارىابية في خلاؿ الفتخة 
رتفعت حجع الاستثسارات الأجشبية القادمة إلى مرخ ويخجع ذلظ الإصلاحات الاقترادية إ 6115

% عاـ  2.526إلى  6111%عاـ  6.256التى اتبعتيا مرخ في تمظ الفتخة حيث زادت مغ 
 كشدبة مئػية مغ الشاتج السحمى الاجسالى . 6115

ات الاستثسارية ويخجع ذلظ إلى شيج انخفاض ممحػضا في حجع التجف 6116ولكغ نجج أف عاـ 
ثع بجأ في التشازؿ وذلظ وافق عجـ الاستقخار الدياسى الحى انتجتو ثػرة  6115الأزمة العالسية عاـ 

مميار  1.611أخح مقجار  6166يشايخ حيث أضيخت أقل قيسة لمتجفقات الاستثسارية في عاـ  62
 6166جشبية السباشخة في الخبع الأوؿ مغ عاـ وقج شيجت الأرقاـ قيسة سالبة لمتجفقات الاستثسارية الأ

   ( Central Bank of Egypt2011  ) . 
كانت  6162ثع بجأ بعج ذلظ في التدايج حيث نلاحظ الديادة في حجع التجفقات بالتػالى مغ عاـ 

 . 6163% عاـ  6.11% إلى أف وصمت إلى 6.126بسقجار 
 حقيقى( تصػر معجؿ نسػ الشاتج السحمى الاجسالى ال6) 

 (6ججوؿ)
 6113 6112 6116 6116 66 63 الدشة

الشاتج السحمى الإجسالى 
 الحقيقى

1.66 3.66 2.21 6.24 1.15 3.52 

 
 6163 6162 6161 6162 6166 6166 الدشة

الشاتج السحمى الإجسالى 
 الحقيقى

6.45 6.66 6.66 6.66 1.24 1.21 

Source : ( World development indicators world bank , 2017 . 
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حيث  6111إلى  63الاجسالى الحقيقى مغ عاـ  الشاتج السحمىمعجؿ نسػ نلاحظ مغ الججوؿ زيادة 
 6116،  6116إلا أنو بجأ في التخاجع عاـ  66عاـ  %3.66إلى  63عاـ % 1.66زاد مغ 

 ويسكغ ارجاع ذلظ ربسا إلى انخفاض حجع الاستثسارات الأجشبية السباشخة في ىحه الفتخة .
معجؿ  عحيث ارتف 6161إلى  6116إلا أف الشاتج السحمى الإجسالى الحقيقى بجأ في التدايج مغ عاـ 

وذلظ يعتبخ مؤشخ قػى عمى تحفيد  6161عاـ  % 2.62إلى  6116عاـ  % 6.24 الشسػ مغ
نتيجة  6166حجع تجفق الاستثسارات الأجشبية السباشخة القادمة إلى مرخ .إلا أنو انخفس بجاية مغ 

 حجاث الثػرة كسا ذكخنا سابقا .لأ
 . 6163عاـ  % 1.21ولكغ أخح في التدايج بعج ذلظ إلى أف وصل إلى 

الحقيقى حيث يذيخ إلى أف الجولة السزيفة تتستع  ىالسحمى الإجسال الشاتجويؤثخ الشسػ في 
ه الجولة .في ىح الإستثسار بأساسيات اقترادية قػية فزلًا عمى ارتفاع معجؿ العائج الستػقع عمى ا  

 6163إلى  6663( تصػر معجؿ التزخع خلاؿ الفتخة مغ 2) 
 (2ججوؿ)

 6112 6111 6116 6116 65 63 الدشة
 1.53 66.64 6.42 6.63 2.54 4.65 معجؿ التزخع  

 
 

 6163 6162 6161 6162 6166 6166 الدشة
معجؿ 

 التزخع  
61.13 4.66 6.16 61.61 61.22 62.56 

Source : ( World development indicators world bank , 2017 . 

أف معجلات التزخع العالية  تعكذ حالة عجـ استقخار في الدياسات الاقترادية عمى مدتػى 
 الاقتراد ككل ، مسا يخمق بيئة استثسارية غيخ مؤكجة .

%  4.65حيث كانت  6116إلى  6663حيث نلاحظ أف معجلات التزخع تشاقرت فى الفتخة مغ 
مسا يعكذ حالة مغ تحدغ في الػضع   6116% عاـ  6.42ووصمت إلى  6663عاـ 

 الاقترادى السرخى مسا شجع عمى جحب الاستثسارات الأجشبية السباشخة إلى مرخ 
ثع أخح في  4.31إلى  6113وعاـ  6111عاـ  66.64ولكغ نجج أف ىحا السعجؿ قج وصل إلى 

 كذ عمى حجع الاستثساراتمسا انع  61.13وصل إلى  6166التدايج حتى عاـ 
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حيث أف التزخع لا يذجع الاستثسارات الأجشبية السباشخة لأف تكاليف الشدبية للانتاج في السقابل 
ستدداد ويؤدى انخفاض مدتػى الأسعار إلى إنكساش الشذاط الاقترادى مسا يؤدى إلى افلاس 

 ( Demello , 1997 )( وكحلظ دراسة  6663وآخخوف Calvoالذخكات وذلظ مع يتفق مع دراسة 
التى تقخ بأف ىشاؾ علاقة عكدية بيغ تجفق الاستثسارات الأجشبية ومعجؿ التزخع مسا يجؿ عمى 

 وجػد سياسات تقجيخ ضخيبية ضعيفة وذلظ يشعكذ سمباً عمى الاستثسارت الأجشبية .
 ( تصػر حجع الانفتاح عمى العالع الخارجى1) 

 (1ججوؿ)
 6115 6112 6116 6116 65 63 الدشة

حجع الانفتاح عمى 
 العالع الخارجى 

13.61 664‚16 26.56 11.654 36.62 46.35 

 

 6163 6162 6161 6162 6166 6166 الدشة
حجع الانفتاح عمى 

 العالع الخارجى 
12.62 11.46 11.24 23.66 21.51 66.62 

Source : ( World development indicators world bank , 2017 . 

البيانات الدابقة نلاحظ أف حجع الانفتاح عمى العالع الخارجى وىػ يسثل حجع التجارة الى بسخاجعة 
 6116إلى  63الشاتج السحمى الاجسالى انخفس في الفتخة مغ 

 %26.56إلى  6116%ووصل عاـ  13.61يداوى  63حيث أنو كاف في عاـ 
 %46.35وصل إلى  6115%إلى عاـ  11.65حيث كاف  6116إلا أنو بجأ في التدايج مشح عاـ 

 وذلظ أقرى معجؿ وصل إليو حجع الانفتاح عمى العالع الخارجى 
مسا يجؿ عمى وجػد علاقة سالبة بيغ حجع الانفتاح عمى العالع الخارجى وحجع التجفقات الاستثسارية 

 السباشخة إلى مرخ ويسكغ تفديخ ذلظ
أف الػصػؿ إلى الأسػاؽ الخارجية بالشطخ إلى الاستثسار الأجشبى السباشخ كبجيل لمتجارة  حيث 

 يكػف إما مغ خلاؿ التجارة أو الاستثسار الرشاعى القافد لمحػاجد إذا كانت ىشاؾ قيػد عمى التجارة 
 حيث يسكغ لمذخكات الأجشبية ترجيخ مشتجاتيا الرشاعية إلى مرخ بذكل اسيل وأكثخ كفاءة .
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الانفتاح عمى العالع الخارجى تعتبخ  اثبتت  أف درجة ( Chakrabarti 2001 )وىشاؾ دراسة لػ 
عشرخا ىاما لجحب الاستثسارات الأجشبية .ولحلظ يسكغ معخفة ىل للإنفتاح عمى العالع الخارجى 

 تأثيخ سمبى أـ ايجابى مغ خلاؿ إجخاء اختبار الشسػذج .
في ( تصػر حجع الزخائب عمى الجخل والأرباح السكتدبة كشدبة مغ اجسالى العػائج الزخيبية 2) 

 (2ججوؿ)                6163إلى  6663الفتخة مغ 
 6113 6112 6116 6116 65 63 الدشة

 64.12 62.42 61.16 61.32 61.32 61.61 الزخائب
 

 6163 6162 6161 6162 6166 6166 الدشة
 61.32 61.66 62.65 66.64 63.62 66.33 الزخائب

Source : ( World development indicators world bank , 2017 . 

نلاحظ مغ الججوؿ الدابق ارتفاع الزخائب عمى الجخل والأرباح السكتدبة كشدبة مئػية مغ اجسمى 
 . 6116إلى  6663العػائج الزخيبية في الفتخة مغ 

ونلاحظ  6116%عاـ  61.32وزادت إلى أف وصمت إلى  63%في عاـ  61.61حيث كانت 
شخ في تمظ الفتخة وذلظ لأف كمسا زادت الزخائب عمى انخفاض حجع الاستثسارات الأجشبية السبا

الجخل والأرباح السكتدبة كمسا انخفس حجع التجفقات الشقجية الجاخمة إلى مرخ عغ شخيق 
الاستثسارات الأجشبية السباشخة  حيث أف السدتثسخ يفقج الجافع لتعخيس رأس مالو لسخاشخ متدايجة في 

 مذخوعات غيخ مأمػنو السخاشخ .
إلى  6116%عاـ  61.32بجأت الزخائب تشخفس مغ  6112إلى  6116الفتخة مغ ثع في 
 . 6112% عاـ 66.66

 ثع بجأت تشخفس ولكغ بسعجؿ مشخفس . 6166إلى عاـ  6112ثع بجأف تتدايج مغ عاـ 
 ولحلظ تعتبخ الزخيبة سببا في الحج مغ الاستثسار .

 عمى حجع الاستثسارات الأجشبية مثل دراسة  وأكجت العجيج مغ الجراسات أف الشطاـ الزخيبى لو تأثيخ
( Dally and Tomson Park , 2011 , P. 713 ) 

حيث ىشاؾ علاقة وشيجة بيغ معجؿ الزغط الزخيبى لقصاع معيغ وتجفق الاستثسارات لحلظ القصاع 
 حيث يعتبخ ارتفاع معجلات الزغط الزخيبى تعتبخ مغ أىع معػقات الاستثسار الأجشبى السباشخ .
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 )( تصػر حجع الائتساف السسشػح لمقصاع الخاص كشدبة مئػية مغ الشاتج السحمى الإجسالى 3) 

DCPSE)  6163 – 6663في الفتخة مغ           
 (3ججوؿ)

 6114 6111 6116 6116 65 63 الدشة
 12.26 21.11 21.32 21.62 13.22 23.22 حجع الائتساف السسشػح 

 
 6163 6162 6161 6162 6166 6166 الدشة

 21.61 63.26 62.31 63.66 64.25 26.62 حجع الائتساف السسشػح 
Source : ( World development indicators world bank , 2017 . 

نلاحظ مغ الججوؿ تدايج حجع الائتساف السسشػح لمقصاع الخاص كشدبة مئػية مغ الشاتج السحمى في 
 6111إلى  6663الفتخة مغ 

%،وذلظ يجؿ عمى أنو كمسا  21.11إلى  6111ثع وصل عاـ  6663%عاـ  23.22حيث زاد مغ 
زاد الإئتساف السسشػح لمقصاع الخاص كمسا زادت التجفقات الشقجية في صػرة الاستثسارات الأجشبية 

 السباشخة .
فكمسا زادت حجع القخوض والسشح السقجمة لمسدتثسخ الأجشبى كمسا زادت فخصة الاستثسار الأجشبى 

% ثع واصل 12.26إلى  6114انخفس إلى أنو وصل عاـ  6114، ونجج أف الفتخة مغ  السباشخ 
 .6161%عاـ  62.31الإنخفاض في تمظ الفتخة إلى أف وصل إلى 

 ويسكغ أف يخجع ذلظ إلى اتباع سياسات ائتسانية انكساشية
 6163 – 6663( تصػر حجع الفداد في الفتخة مغ 4) 

 (4ججوؿ)
 6113 6112 6116 6116 65 63 الدشة

 -.42 -.36 -.16 -.36 -.13 -.14 معجؿ الفداد
 

 6163 6162 6161 6162 6166 6166 الدشة
 -.32 -.31 -.36 -.32 -.31 -.41 معجؿ الفداد

Source : ( WGI )World Governance Indicators. 
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عاـ  -.14حيث زادت مغ 6113إلى  63يتزح مغ الججوؿ الدابق زيادة حجع الفداد مغ عاـ 
وزيادة حجع الفداد تخجع لأسباب  6113عاـ -.42إلى أف وصمت إلى  6116عاـ -.36إلى  63

كثيخة مشيا عجـ وجػد رقابة وانخفاض الجخل ،ولكغ أثخ ذلظ بذكل واضح عمى حجع التجفقات 
 6116إلى  6115الشقجية الجاخمة في صػرة استثسار أجشبى مباشخ إلا أف بجأت في التخاجع عاـ 

الى ثػرة  6161إرجاع ذلظ إلى زيادة الخقابة في ىحه الفتخة إلا أنو بجأ التدايج بجاية مغ عاـ ،ويسكغ 
يشايخ وذلظ يخجع إلى نفذ الفداد والخشػة والاندياب الأمشى في ىحه الفتخة إلا أنو مع عاـ  6166
 بجأ ىحا السعجؿ في التخاجع  . 6161

 -رابعا النموذج المدتخدم : 
 -ذج القياسى : اولا توصيف النمو 

ستعخاضيا سابقاً يسكغ القػؿ أف العجيج إإنصلاقاً مغ الشطخية الإقترادية والجراسات الدابقة التى تع 
مغ العػامل أو الستغيخات تؤثخ في الإستثسار الأجشبى السباشخ لأى دولة مغ الجوؿ وبالتالى يسكغ 

ىحه العػامل في نسػذج واحج يتع صياغة الشسػذج التصبيقى لمبحث كسا يمى والحى يذسل عمى أىع 
 تصبيقو عمى مرخ 

FDIt = Bo + B1CoCt+ B2gdpgt + B3 infratet + B4 tradet + Bs taxt + B6 

DCpst +Et 

 حيث أف : 
FDI . الاستثسارات الأجشبية السباشخة إلى الجاخل كشدبة مئػية مغ الشاتج السحمى الإجسالى : 

COC  مؤشخ لقياس الفداد وىػ :( Control of Corruption )  وتع الحرػؿ عمى البيانات
 . World Governance Indicators( WGI )الخاصة بو مغ 

GDp . معجؿ نسػ الشاتج السحمى الإجسالى الحقيقى : 
Infrate . معجؿ التزخع : 
Trade . الإنفتاح التجارى وىػ عبارة عغ التجارة كشدبة مئػية مغ الشاتج السحمى الإجسالى : 

Tax  سسالية كشدبة مئػية مغ إجسالى عػائج الزخيبة أ: الزخائب عمى الجخل والأرباح والسكاسب الخ 
DCPS . الإئتساف السسشػح لمقصاع الخاص كشدبة مئػية مغ الشاتج السحمى الإجسالى الحقيقى : 

t . الدمغ : 
E . الخصأ العذػائى : 
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التى تع الحرػؿ  6163إلى عاـ  6663 ستخجاـ بيانات فتخة الدمشية السسستجة مغإوسػؼ يتع 
 World Developmentعمييا مغ بيانات مؤشخات التشسية التى يرجرىا البشظ الجولى 

Indicators  of world bank ( 2016 )  بالإضافة إلى بيانات مغWorld Wide 

Governance Indicators (WGI)  اؿ وتع تحػيل البيانات إلى بيانات ربع سشػية باستخجاـ دو
 ( Eviews9 )بخنامج 

 ثانيا الاساليب الاحرائية المدتخدمة 
 سػؼ نتبع في تحميمشا القياسى الخصػات التالية .

 Dickey)لػ  Augmented Deckey – Fuller ( ADF )إجخاء إختبار ديكى فػلمخ السػسع  -6

and Fuller 1991 ) . لإختبار مجى سكػف البيانات 
نساذج  ( VAR )سػؼ نجخى إختبار  I (I)إذا كانت الستغيخات كميا متكاممة مغ الختبة الأولى  -6

. أما إذا كانت  ( Johansen 1991 )الإنحجار الحاتى أو اختبار يػىاندػف لمتكامل السذتتخؾ 
سشقػـ بتقجيخ الشسػذج  I ( O )والبعس ا خخ  I ( I )متكاممة مغ رتب مختمفة أى بعزيا 

 Boundsختبار الحجود إثع إجخاء   ( Pesaran and Shin 1998 )ؿ  ( ARDL )خيقةبص

test  لإختبار وجػد علاقة شػيمة الأجل( Pesaran , Shin et al . 2001 )cointegration 
حيث يدسح بتحميل العلاقة في السجى الصػيل والقريخ في معادلة واحجة ويسكغ تصبيقو عمى 

ويأخح عجد كافى مغ فتخات الإبصاء لمحرػؿ عمى أفزل مجسػعة مغ العيشات الرغيخة الحجع 
 ( . 625، ص  6162البيانات مغ الشسػذج القاعجى ) أدربػش 

إذا تع رفس العخض العجمى لإختبار الحجود والحى يشز عمى عجـ وجػد تكامل مذتخؾ بيغ  -2
 Errorح الخصأ ونقجر معامل ترحي( ARDI )الستغيخات نقػـ بتقجيخ الشسػذج باستخجاـ 

correction coffecient ( EC )  بالإضافة لتقجيخ معاملات الأجل الصػيلLong run 

coefficients  ومعاملات الأجل القريخShort run coefficients . 
(إختبار إستقخار الدلاسل الدمشية   : والتى تيجؼ إلى فحز خػاص الدلاسل الدمشية كلا عمى 6)

أى يػجج جحر وحجة   Ho :    λ  = oرىا مغ خلاؿ إختبار الفخض العجمى حجه لسعخفة مجى استقخا
 H1 : λ< oفي الدمدمة الدمشية وبالتالى فإف الدمدمة الدمشية غيخ مدتقخة في مقابل الفخض البجيل 

 (  6666أى أف الدمدمة الدمشية لا يػجج بيا جحر الػحجة ) الشاقة ، 
 لجحور الػحجة وقج جاءت الشتائج كسا يمى  ( ADF )وتع الاختبار باستخجاـ اختبار 
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 ( 1جدول رقم ) 
 Eviews.9جذر الوحدة باستخدام  ADFنتائج إختبار 

 المتغير ADFإختبار  قرار
 المستىى الفرق الأول

فترات  الاتجاه إحصائية الاختبار
 الإبطاء

إحصائية 
 الاختبار

فترات  الاتجاه
 الإبطاء

I(I) -2.654(0.08) 2.48- 3 ثابت 

(0.122) 
 FDI 4 ثابت

I(O) -9.17(0.00) 3.11- 0 ثابت 

(0.02) 
 COC 0 ثابت

I(I) -8.94 (0.00) 2.03- 0 ثابت 

(0.27) 
 GDPG 0 ثابت

I(I) -8.96 (0.00) 1.712- 0 ثابت 

(0.42) 
 INFRATE 0 ثابت

I(I) -8.99 (0.00) 0.62- 0 ثابت 

(0.85) 
 TRADE 0 ثابت

I(I) -9.17 (0.000) 2.45- 0 ثابت 

(0.13) 
 TAX 0 ثابت

I(I) -1.65 (0.09) ...... 3 -1.86 

(0.34) 
 DCPS 4 ثابت

، فتخات الإبصاء تع إختيارىا  ADFلإحرائية إختبار  P- Valueالأرقاـ بيغ الأقػاس ىي قيسة 
 ( Schwarz info criterion )عتساداً عمى قاعجة إ اتػماتيكيا 

متغيخات الجراسة خميط مغ الستغيخات الستكاممة بيغ السختبة الأولى أى نلاحظ مغ الشتائج الدابقة أف 
((I I  ومتغيخات مغ السختبة صفخI ( 0 )  حيث تع رفس الفخض العجمى بالشدبة لسدتػى الفداد

% مسا يجؿ عمى 6% وفي الفخؽ الأوؿ عشج مدتػى معشػية أقل مغ 2عشج مدتػى معشػية أقل مغ 
 . I (0)الختبة صفخ  أف ىحا الستغيخ متكامل مغ

وقج تعحر رفس فخض العجـ القائل بػجػد جدر الػحجة لمستغيخات الخاصة بالاستثسار الأجشبى 
السباشخ ومعجؿ نسػ الشاتج السحمى ومعجؿ التزخع والإنفتاح التجارى ومعجؿ الزخيبة والإئتساف 

% أو أقل ولكغ تع رفزو لشفذ الستغيخات في الفخؽ 2السسشػح لمقصاع الخاص عشج مدتػى معشػية 
 I (I)نيع متكامميغ مغ الختبة الاولى أ% مسا يعشى 6لأوؿ عشج مدتػى معشػية أقل مغ ا
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نساذج  ( ADRL )ستخجاـ نسػذج إ(بشاء عمى نتائج إختبار جحر الػحجة السػضحة سابقا يسكششا 6)
ٍأخز عذد كافي  ARDLإٌ ًَورج الإطاس انعاو نـ الإنحجار الحاتى لمفجػات الدمشية السػزعة حيث 

 ذٍذٍش كًا هو يوضر فٌ انُتائح أدَاِ وَقوو بتسذتشات انتخهف انضيُي نهسصول عهي أفضم تقيٍ ف

وٍأخز انًُورج انعاو انصَغة  كعذد فتشات الإبطاء الأيثم بُاء عهي أقم قًَة نًعَاسى شواسص وأكاٍ

 (061ص، 3102انتانَة )أدسبوش ، 

        ∑           ∑          

 

   

 

   

 

 ∑  

 

   

          ∑  

 

   

           

 

 ∑  

 

   

             ∑  

 

   

         

 ∑  

 

   

             

 : عذد فتشات إبطاء انًتغَش انتابع وهو الاستثًاس الأخُبٌ انًباشش. nزَث 

     m  عذد فتشات إبطاء انًتغَشات انًستقهة وهي انفساد والاَفتاذ انتداسى وانًُو الاقتصادى :

 والائتًاٌ انًًُوذ نهقطاع انخاص ويعذلات انضشٍبة وانتضخى.

وبانتانٌ فإٌ انًُورج ٍكتب  AICوٍتسذد عذد فتشات الإبطاء الأيثم عهي أساط أقم قًَة نًعَاس 

ARDL(n, m)  أً ًَورجARDL نشتبة يٍ ا(n, m). 

لمستغيخات السدتقمة  n , mولتقجيخ الشسػذج لا بج أولًا مغ تحجيج العجد الأمثل لفتخات الإبصاء 
والستغيخ التابع عمى التػالى واللازمة لكى لا تكػف البػاقى مختبصة إرتباشاً تدمدمياً وأف تكػف ثابتة 

بحج أقرى أربع فتخات إبصاء  Akaike information critenia AICستخجاـ قاعجة إالتبايغ وتع 
أقل ما يسكغ وقج تع عسل  AICختيار الشسػذج الحى يجعل قيسة إلتقجيخ الشسػذج عجد مغ السخات ثع 
تع إختيار  AICمخة وبسقارنة القيع السقابمة لإحرائية  36211ذلظ عغ شخيق تقجيخ الشسػذج 

 ويػضح ذلظ الخسع التالى ARDL( 6,6,6,6,6,1,6الشسػذج )
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Akaike Information Criteria (top 20 models)

 
 كسا يمى (ARDL)وكانت نتائج تقجيخ نسػذج 

Prob Coefficient الستغيخات 
0.0017 

0.0001 

0.0000 

0.0000 

0.0000 

0.0000 

0.0001 

0.0002 

0.6961 

0.0004 

0.0003 

4.68 

-5.62 

1.03 

-1.07 

-0.243 

0.235 

0.109 

-0.107 

0.003 

0.182 

-0.182 

Coc 

Coc(-1) 

GOPG 

GOPG(-1) 

Infrate 

Infrate(-1) 

Trade 

Trade(-1) 

DCPS 

TAX 

TAX(-1) 

(eviews 9 السرجر مخخجات بخنامج )   
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FDI = 0.958 FDI (-1) + 4.68 (coc) – 5.62 coc (-1) + 1.03 . GOPG – 1.07 

GOPG (-1) + 0.109 Trade – 0.107 Trade(-1) – 0.243 Infrate + 0.235 infrate(-

1) + 0.182 Tax – 0.182Tax(-1) + 0.003 DCps 

  :ومغ السعادلة الدابقة والججوؿ الدابق نلاحظ
% في فتخة ما يؤدى إلى زيادة الاستثسار الأجشبى السباشخ لشفذ 6أف زيادة مدتػى الفداد بشدبة 

% وىحا يفدخ أف تأثيخ الفداد يأخح 2.3% وإنخفاضو في الفتخة التى تمييا بسقجار 1.3الفتخة بسقجار 
حتى يحجث تأثيخه عمى الإستثسار الأجشبى السباشخ في شكل تعصيل الإجخاءات وتقاضى  وقت

 العسػلات والخشاوى والبيخوقخاشية .
أما في نفذ الفتخة فيديج الاستثسار الأجشبى السباشخ نتيجة الإنخجاع بسطاىخ مثل مج يج العػف لجحب 

وبالشدبة لمشاتج السحمى الإجسالى فيشاؾ  الاستثسارات وتدييل الإجخاءات مقابل العسػلات والخشاوى 
% 6علاقة شخدية مع الاستثسار الأجشبى السباشخ لشفذ الفتخة ىحا يعشى أف زيادة الشاتج السحمى بػ 

% في الفتخة 6.14% في نفذ العاـ وإنخفاضو بػ 6.2يؤدى إلى زيادة الاستثسار الأجشبى السباشخ بػ 
ػعية الشسػ ما بيغ نسػ جيج ونسػ معيب لا يذجع عمى التاليو ومسكغ تفديخ ذلظ إلى إختلاؼ ن

% في فتخة ما يؤدى إلى انخفاض الاستثسار 6الاستثسارات وبالشدبة لسعجؿ التزخع فإف زيادتو بػ 
وىى علاقة عكدية معشػية تتفق مع الشطخية الاقترادية  0.24-الأجشبى السباشخ لشفذ الفتخة بػ 
 ‚62تخة الحى تميو ب والجراسات الدابقة .وزيادتو فى الف

ولعل الدبب في ذلظ يخجع إلى كػف التزخع أصبح مجعسا لمشسػ الاقترادى وبالتالى جحب 
الاستثسارات الأجشبية السباشخة نتيجة انخفاضو لخقع فخدى وتأقمع السدتثسخيغ الاجانب مع صجمو 

 التزخع وامتراصو  .
% يؤدى الى زيادة الإستثسار الإجشبى 6 وبالشدبة للإنفتاح التجارى فإف زيادة معجؿ الانفتاح ب

.% وقج يخجع الدبب الى تقمب 614.% لشفذ الفتخة وانخفاضو فى الفتخة التالية بػ 616السباشخ بػ 
ىحه العلاقة بيغ العكدية والصخدية بالشطخ إلى الاستثسار الأجشبى السباشخ كبجيل لمتجارة  حيث أف 

غ خلاؿ التجارة أو الاستثسار الرشاعى القافد لمحػاجد الػصػؿ إلى الأسػاؽ الخارجية يكػف إما م
 إذا كانت ىشاؾ قيػد عمى التجارة 

وتػضح الشتائج ايزا انو لاتػجج علاقة معشػية بيغ الإئتساف السسشػح لمقصاع الخاص وحجع 
الاستثسارات الاجشبية السباشخة ولعل الدبب فى ذلظ يخجع الى عجـ تأثيخ الإئتساف عمى الاستثسار 

لإجشبى بدبب ضعف  ىحا الإئتساف ويطيخ مغ الشتائج أيزا اف ىشاؾ علاقة شخدية معشػية  بيغ ا
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الزخائب عمى الجخل والاستثسار الأجشبى السباشخ لشفذ  العاـ وعكديو فى العاـ الحى يميو ويسكغ 
سارات رجاع ذلظ الى أف الدياسات الستبعة فى مجاؿ التحفيدات  الزخيبية غيخ كافية لجحب الاستثإ

 الأجشبية السباشخة .

بيغ متغيخات الشسػذج نقػـ بإجخاء  ( Cointegration )لمتحقق مغ وجػد علاقة شػيمة الأجل -2
وذلظ  ( Joint F- statistic )ستخجاـ إحرائية إمغ خلاؿ  ( Bounds test )إختبار الحجود 

ذتخؾ بيغ متغيخات والتى تشز عمى عجـ وجػد تكامل م Ho : B1 = B2 = oلإختبار الفخضية 
الفخض البجيل والحى  H1 : B1 ≠ B2 ≠ oالشسػذج أى غياب علاقة تػازنية شػيمة الأجل ضج 

 (f)يشز عمى وجػد علاقة تكامل مذتخؾ بيغ متغيخات الشسػذج حيث تقارف قيسة الإحرائية 
ة لمحجود قيع حخج ( Pesaran and Al , 2001 )السحدػبة مع القيع الججولية الحخجة التى قجميا 

العميا والجنيا عشج حجود معشػية مبيشة لإختبار إمكانية وجػد علاقة تكامل مذتخؾ بيغ متغيخات 
السحدػبة أكبخ مغ الحج الأعمى نخفس الفخض العجـ التى تشز عمى عجـ   (f)الجراسة فإذا كانت 

متغيخات الجراسة وجػد علاقة تػازنية شػيمة الأجل ونقابل الفخض البجيل بػجػد تكامل مذتخؾ بيغ 
أما إذا كانت السحدػبة أقل مغ الحج الأدنى لمقيع الحخجة فإنشا نقبل فخضية العجـ أى غياب العلاقة 

( ويذيخ الججوؿ التالى إلى نتيجة ىحا  635، ص  6162التػازنية في الأجل الصػيل ) أدريػش , 
 الاختبار 

Null Hypothesis: No long-run relationships exist 
     
     Test Statistic Value k   
     
     F-statistic  0.573938 6   
     
          

Critical Value Bounds   
     
     Significance I0 Bound I1 Bound   
     
     10% 2.12 3.23   

5% 2.45 3.61   
2.5% 2.75 3.99   
1% 3.15 4.43   
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السذتخكة لإختبار الحجود تداوى وىي أقل مغ القيع الحخجة لمحج  Fمغ الججوؿ نلاحظ أف إحرائية 
الأعمى عشج كل مدتػيات السعشػية وبالتالى يسكششا القػؿ بغياب علاقة تكامل مذتخؾ أى علاقة 

ج السحمى شػيمة الأجل بيغ الستغيخات السدتقمة والاستثسار الأجشبى السباشخ أى بيغ الفداد والشات
والانفتاح التجارى والتزخع والإئتساف السسشػح لمقصاع الخاص والزخائب وحجع الاستثسار الأجشبى 

 السباشخ 
إختبار الدببية لجخانجخ بيغ الفداد والاستثسار الأجشبى السباشخ لسعخفة مجى تدبب نسػ متغيخ -1

ختبار السشاسب لحلظ ىػ إختبار في نسػ متغيخ آخخ أـ لا أو العكذ أو ىشاؾ تأثيخ متبادؿ وأف الا
 وتكػف الفخوض الإحرائية  (F)فيذيخ 

Ho :coc  لا يدببFDI 
H1 :coc  يدببFDI 

 (Eviews.9 )ويبيغ الججوؿ التالى نتيجة إختبار الدببية باستخجاـ بخنامج 
 

prob 

 
F-statistic obs Null Hypothesis 

0.97 

 
0.0281 82 Coc  does not 

Granger cause 

FDI 
0.039 

 
3.376  FDi   does not 

Granger cause coc 
        

  coc    والشتيجة تػضح أف ىشاؾ علاقػػة أحاديػة الاتجػاه مغ الاستثسار الأجشبى السباشخ إلى الفداد

  FDI)    coc   حيث الاستثسار الأجشبى السباشخ بدبب الفداد حيث قيسة )(F)  أقل مغ مدتػى
 (5%)معشػية 
 النتائج والتوصيات خامدا

 اولا النتائج
 بصاء واحجةإتػجج علاقة عكدية بيغ الفداد والاستثسار الاجشبى السباشخ بفتخة  -6
 تػجج علاقة شخدية بيغ الشسػ الاقترادى والاستثسار الاجشبى السباشخ لشفذ الفتخة الدمشية -6
 اشخة لشفذ الفتخة الدمشيةيػجج علاقة عكدية بيغ التزخع وتجفق الاستثسارت الاجشبية السب -2
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 تػجج علاقة شخدية بيغ الانفتاح التجارى والاستثسار الاجشبى السباشخ لشفذ الفتخة الدمشية -1
لا تػجج علاقة معشػية بيغ الائتساف السسشػح لمقصاع الخاص فى مرخ وتجفق الاستثسارات  -2

 الاجشبية السباشخة الى الجاخل
يػجج علاقة عكدية بيغ معجلات الزخائب عمى الجخػؿ والارباح السكتدبة وتجفق الاستثسارات  -3

 بصاء واحجةإالاجشبية السباشخة فى مرخ بفتخة 
 ثانيا التوصيات

 تػفيخ البشية الأساسدة السلائسة لجحب الإستثسارات الأجشبية السباشخة . -6
تػفيخ الزسانات والحػافد اللازمة لإستقجاـ رؤوس الأمػاؿ الأجشبية مع عجـ السغالاه فيا لأنيا  -6

 تسثل عبئا عمى الإقتراد القػمى . 
 العسل عمى استقخار التذخيعات الستعمقة بالإستثسار الأجشبى . -2
بخنامج شامل  انتذار وتفذى ضاىخة  الفداد فى مجتسع ما يتصمب قياـ ىحا  السجتسع بػضع -1

 للإصلاح الدياسى والاقترادى والتذخيعى والإدارى .
انذاء كياف مدتقل لغخض مكافحة الفداد تتػافخ لو الإمكانات البذخية والسادية والتذخيعية مع  -2

تػفيخ كافة الزسانات  الكافيو االفعمية لمدصمة القزائية والتشفيحية لسػاجية العشاصخ الفاسجة 
 .مغ سمصة سياسية أو نفػذ اقترادى اف مػقعيا وبغس الشطخ عسا تتستع بوفى السجتسع أيا ك
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 الملاحق 

(0يهسق )  

 
Null Hypothesis: FDI has a unit root Exogenous: Constant 
Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=11) 

Prob.* t-Sta tistic 
 

0.1229 -2.485127 Augmented Dickey-Fu ller test statistic 
 -3.515536 1% level 

-2.898623 5% level 
-2.586605 10% level 

Test critical values: 

 

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
 

Null Hypothesis: D(FDI) has a unit root Exogenous: 
Constant 

Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=11) 

 

Prob.* t-Sta tistic 
 

0.0867 -2.65 4141 Augmented Dickey-Fu ller test statistic 
 -3.515536 1% level 

-2.898623 5% level 
-2.586605 10% level 

Test critical values: 

 *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Null Hypothesis: GDPG has a unit root Exogenous: 
Constant 

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11) 

 

Prob.* t-Sta tistic 
 

0.2729 -2.03 1998 Augmented Dickey-Fu ller test statistic 
 -3.511262 1% level 

-2.896779 5% level 
-2.585626 10% level 

Test critical values: 

 *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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Null Hypothesis: D(GDPG) has a unit root Exogenous: 
Constant 

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11) 

 

 

 
Prob.* t-Statistic  

0.0000 -8.945580 Augmented Dickey-Fu ller test statistic 
 -3.512290 

-2.897223 
-2.585861 

1% level Test critical values: 5% level 10% level 

 
*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

Null Hypothesis: INFRATE has a unit root Exogenous: Constant 
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11) 

Prob.* t-Sta tistic 
 

0.4211 -1.712897 Augmented Dickey-Fu ller test statistic 
 -3.511262 

-2.896779 
-2.585626 

1% level Test critical values: 5% level 10% level 

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

Null Hypothesis: D(INFRATE) has a unit root Exogenous: Constant 
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11) 

Prob.* t-Sta tistic 
 

0.0000 -8.962699 Augmented Dickey-Fu ller test statistic 
 -3.512290 

-2.897223 
-2.585861 

1% level Test critical values: 5% level 10% level 

 

 
 *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Null Hypothesis: TAX_1 has a unit root 
Exogenous: Constant 

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, 
maxlag=11) 

 

Prob.* t-Sta tistic 
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0.1308 -2.452117 Augmented Dickey-Fu ller test statistic 
 -3.507394 1% level 

-2.895109 5% level 
-2.584738 10% level 

Test critical values: 

 *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Null Hypothesis: D(TAX_1) has a unit root 
Exogenous: Constant 

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, 
maxlag=11) 

 

Prob.* t-Sta tistic 
 

0.0000 -9.179228 Augmented Dickey-Fu ller test statistic 
 -3.508326 1% level 

-2.895512 5% level 
-2.584952 10% level 

Test critical values: 

 
*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

 

Null Hypothesis: TRADE has a unit root 
Exogenous: Constant 

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, 
maxlag=11) 

 

Prob.* t-Sta tistic 
 

0.8581 -0.62 6387 Augmented Dickey-Fu ller test statistic 
 -3.511262 1% level 

-2.896779 5% level 
-2.585626 10% level 

Test critical values: 

 *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Null Hypothesis: D(TRADE) has a unit root 
Exogenous: Constant 

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, 
maxlag=11) 

 

Prob.* t-Sta tistic 
 

0.0000 -8.993347 Augmented Dickey-Fu ller test statistic 
 -3.512290 1% level 

-2.897223 5% level 
-2.585861 10% level 

Test critical values: 

 

 *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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Null Hypothesis: DCPS has a unit root 
Exogenous: Constant 

Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, 
maxlag=11) 

 

Prob.* t-Sta tistic  

0.3484 -1.862092 Augmented Dickey-Fu ller test statistic 
 -3.515536 1% level 

-2.898623 5% level 
-2.586605 10% level 

Test critical values: 

 *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Null Hypothesis: D(DCPS) has a unit root 
Exogenous: None 

Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, 
maxlag=11) 

 

Prob.* t-Sta tistic  

0.0926 -1.65 3253 Augmented Dickey-Fu ller test statistic 
 -2.594563 1% level 

-1.944969 5% level 
-1.614082 10% level 

Test critical values: 

 *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Null Hypothesis: COC_1 has a unit root 
Exogenous: Constant 

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, 
maxlag=11) 

 

Prob.* t-Sta tistic  

0.0290 -3.115679 Augmented Dickey-Fu ller test statistic 
 -3.507394 1% level 

-2.895109 5% level 
-2.584738 10% level 

Test critical values: 

 *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Null Hypothesis: D(COC_1) has a unit root 
Exogenous: Constant 

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, 
maxlag=11) 

 

Prob.* t-Sta tistic  
 

 
0.0000 -9.173277 Augmented Dickey-Fuller test statistic 

-3.508326 1% level Test critical values: 
-2.895512 5% level 
-2.584952 10% level 

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
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(2ملحق)  
Dependent Variable: FDI   

Method: ARDL    

Date: 03/03/18   Time: 12:36   

Sample (adjusted): 1996Q2 2016Q4  

Included observations: 83 after adjustments  

Maximum dependent lags: 4 (Automatic selection) 

Model selection method: Akaike info criterion (AIC) 

Dynamic regressors (4 lags, automatic): COC_1 GDPG INFRATE TRADE 

        DCPS TAX_1     

Fixed regressors: C   

Number of models evalulated: 62500  

Selected Model: ARDL(1, 1, 1, 1, 1, 0, 1)  

Note: final equation sample is larger than selection sample 

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*   

     
     FDI(-1) 0.958328 0.045997 20.83458 0.0000 

COC_1 4.682981 1.437964 3.256675 0.0017 

COC_1(-1) -5.620242 1.394956 -4.028974 0.0001 

GDPG 1.033668 0.106132 9.739460 0.0000 

GDPG(-1) -1.071780 0.107707 -9.950926 0.0000 

INFRATE -0.243249 0.041829 -5.815241 0.0000 

INFRATE(-1) 0.235307 0.045040 5.224343 0.0000 

TRADE 0.109492 0.026594 4.117209 0.0001 

TRADE(-1) -0.107638 0.027672 -3.889803 0.0002 

DCPS 0.003717 0.009476 0.392225 0.6961 

TAX_1 0.182381 0.048840 3.734231 0.0004 

TAX_1(-1) -0.182084 0.047381 -3.842961 0.0003 

     
     R-squared 0.968725     Mean dependent var 2.575518 

Adjusted R-squared 0.963364     S.D. dependent var 2.659026 

S.E. of regression 0.508955     Akaike info criterion 1.629994 

Sum squared resid 18.13247     Schwarz criterion 2.008848 

Log likelihood -54.64474     Hannan-Quinn criter. 1.782196 

F-statistic 180.6838     Durbin-Watson stat 2.084070 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
*Note: p-values and any subsequent tests do not account for model selection. 
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 (2يهسق )

 
 year fdi gdpg trade infrate dcps Coc_1 Tax_1 

1 1996 .940 4.99 46.948 7.18 36.53 -.47 20.24 

2 1997 1.135 5.49 43.738 4.62 39.69 -.61 20.68 

3 1998 1.268 4.04 41.927 3.87 46.55 -.46 24.65 

4 1999 1.174 6.11 38.361 3.07 52.00 -.61 24.65 

5 2000 1.236 5.37 39.017 2.68 51.95 -.55 24.65 

6 2001 .522 3.54 39.810 2.26 45.93 -.61 24.65 

7 2002 .736 2.37 40.987 2.73 45.65 -.41 20.42 

8 2003 .286 3.19 46.179 4.50 53.89 -.55 19.11 

9 2004 1.589 4.09 57.819 11.27 54.04 -.65 22.00 

10 2005 5.993 4.48 62.952 4.86 51.16 -.62 23.75 

11 2006 9.343 6.85 61.518 7.64 49.29 -.75 27.43 

12 2007 8.873 7.09 65.077 9.31 45.51 -.76 28.46 

13 2008 5.831 6.16 71.680 18.31 42.79 -.78 26.94 

14 2009 3.551 4.67 56.553 11.76 36.09 -.52 27.81 

15 2010 2.917 5.15 47.936 11.26 33.07 -.63 25.25 

16 2011 -.204 1.78 45.255 10.05 31.15 -.70 29.66 

17 2012 1.001 2.22 40.711 7.11 27.38 -.60 26.15 

18 2013 1.452 2.19 40.373 9.42 26.22 -.63 29.17 

19 2014 1.565 2.92 36.920 10.14 25.60 -.62 23.28 

20 2015 2.069 4.37 34.845 10.35 26.31 -.64 24.11 

21 2016 2.400 4.30 29.956 13.81 34.14 -.63 24.65 

 


