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  ممخّص 
 

( متغيراً ىاماً لزيادة رأس المال بالنسبة لممستثمرين المحميين وتحسين التكوين FDIيُعتبر الاستثمار الأجنبي المباشر )
الرأسمالي في البمد المضيف، وىذا جعل معظم البمدان تبذل الجيود لجذب الاستثمار الأجنبي المباشر. تحاول ىذه 

 ة النقدية في سورية عمى جذب الاستثمار الأجنبي المباشر.الدراسة التحقق من أثر السياس
. تشمل الدراسة 2010إلى  1990تحقيقاً ليذه الغاية، استخدمت الدِّراسة سلاسل زمنيّة سنويّة خلال الفترة الممتدّة من 

وتقديم النموذج  (،ADFالقياسية اختبار استقرارية السّلاسل الزّمنيّة من خلال تطبيق اختبار ديكي فولر الموسَّع )
والكشف عن وجود تكامل مُشترك باستخدام منيج الحدود بين الاستثمار الأجنبي المباشر وأىمِّ المُتغيِّرات الاقتصادية 
الكمية التي تؤثر عميو، وتقدير العلاقة في المدى القصير والمدى الطويل باستخدام نموذج الانحدار الذاتيّ لمفجوات 

 (.ARDLباطِئة )الزمنية الموزّعة المُت
 .سورية تؤكد الدراسة أن السياسة النقدية في سورية  لم تؤثر عمى تدفق الاستثمار الأجنبي المباشر إلى
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  ABSTRACT    

 

Foreign direct investment (FDI) is counted to be an important variable to increase capital 

for domestic investors and improvement of capital formation in host country so almost 

countries want to attract FDI. This paper attempted to investigate the impact of monetary 

policy on FDI in Syria. 

To this end, the study utilized annual time series data set over the period 1990 to 2010. 

Econometric techniques include testing the stationary of data by applying (ADF) test and 

applying Autoregressive Distributed Lag (ARDL) method of estimation. Moreover, Short 

run and long run estimates were found . 

The paper confirms that monetary policy does not have impact on FDI inflow in Syria. 
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 مقدمة:
 

، نمت الاستثمارات الأجنبية المباشرة بشكل أسرع في جميع أنحاء العالم. ووفقا للأونكتاد 1980منذ منتصف عام 
و  1986-1982مميار دولار من تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر في الفترة  19( ، تمقت البمدان النامية 1995)

، ووفقا لبيانات الاونكتاد فقد تضاعف حجم تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر وحده 1994مميار دولار في عام  84
. وىذا يظير تعديلافي التصور تجاه الاستثمار 2000ى حت 1991مرات خلال الفترة من  7إلى البمدان النامية 

الأجنبي المباشر وىذا يعزى إلى سببان رئيسيان يفسران ىذا التطور في الاستثمار الأجنبي المباشر. السبب الأول: 
بي ينظر إلى الاستثمار الأجنبي المباشر كمحرك لنمو الإنتاجية في ىذه البمدان،  والثاني ىو أن الاستثمار الأجن

كما أن المنافسة بين الشركات المحمية  المباشر يمكن أن ينقل تكنولوجيا جديدة ويخمق فرص العمل في البمدان المتمقية
. وللاستفادة من رأس المال الأجنبي، لعبت العديد والشركات الأجنبية قد تكون حافزا لمشركات المحمية لزيادة إنتاجيتيا

جذب المزيد من الاستثمار الأجنبي المباشر عن طريق انتياج سياسة اقتصادية تركز  من البمدان النامية دوراً ىاماً في
اتباع سياسات الانفتاح  عمىعمى جذب الاستثمار الأجنبي المباشر. وكثيرا ما تركز السياسات التي يتم اتخاذىا 

مة التي تمعب دورا كبيرا في جذب الاقتصادي والإعفاءات الضريبية والإعانات المالية وما إلى ذلك، ومن السياسات المي
 .تيا المختمفةالاستثمار الأجنبي المباشر ىي السياسة النقدية، من خلال أدوا

 وفييا يعرض الباحث موجز عن الدراسات السابقة التي تناولت ىذه العلاقة:المراجعة الأدبية والنقدية: 
وتونس والمغرب: دراسة قياسية مقارنة خلال الفترة  محددات تدفق الاستثمارات الأجنبية المباشرة في كل من الجزائر

 (1996 – 2012.) 
ىدفت ىذه الدراسة إلى توضيح حجم وتطور تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر إلى كل من الجزائر وتونس والمغرب 

ومن أىم محددات تدفق الاستثمار الأجنبي المباشر إلى ىذه الدول،  ت، ودرس2012حتى عام  1996خلال الفترة من 
نصيب الفرد من الناتج المحمي الإجمالي كمؤشر لحجم السوق المحمية، ومعدل التضخم  أىم المتغيرات المستخدمة

 الحقيقيالقطاع المالي، وسعر الصرف كمؤشر لمدى سلامة السياسة النقدية، ومعدل النمو الاقتصادي، ومؤشر تطور 
 وقد أظيرت النتائج:

 وجود علاقة طردية بين مؤشر حجم السوق والاستثمار الأجنبي المباشر في كل من الجزائر وتونس.
وجود علاقة طردية بين معدل نمو السوق والاستثمار الأجنبي المباشر في الجزائر، وأثر سمبي لمعدل التضخم في كل 

قطاع المالي في الجزائر والمغرب، وأثر سمبي لسعر الصرف مقابل الدولار من الجزائر وتونس، وأثر إيجابي لتطور ال
 في الدول الثلاث.

The Determinants Of Foreign Direct Investment In Iran: Bounds Testing Approach 

 :(2010) محددات الاستثمار الأجنبي المباشر في إيران
شخص(  100وتطور البنية التحتية ) عدد خطوط الياتف لكل  سعر الصرف،ىدفت ىذه الدراسة لبيان أثر كل من 

والانفتاح التجاري ) نسبة مجموع الصادرات والواردات إلى الناتج المحمي الإجمالي( عمى تدفق الاستثمار الأجنبي 
وقد وجدت أثر إيجابي لك من سعر      ،  وذلك باستخدام نموذج 2007حتى  1975المباشر إلى إيران لمفترة من 

 الصرف وتطور البنية التحتية عمى الاستثمار الأجنبي المباشر أما المتغير المعبر عن الانفتاح التجاري فقد أظير عدم معنويتو.
Impact Of Interest Rates On Foreign Direct  Investment: Case Study Sierra Leone 

Economy, 2015. 
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 .2015, لفائدة عمى الاستثمار الأجنبي المباشر: دراسة حالة اقتصاد سيراليونأثر معدلات ا
تناولت ىذه الدراسة أثر كل من الناتج المحمي الإجمالي، ومعدل التضخم، ومؤشر الانفتاح التجاري وسعر الصرف 

د أظيرت النتائج أثر ، وق2012حتى  1985ومعدل الفائدة عمى الاستثمار الأجنبي المباشر في سيراليون لمفترة من 
إيجابي لكل من الناتج المحمي الإجمالي ومؤشر الانفتاح التجاري وسعر الصرف عمى الاستثمار الأجنبي المباشر أما 

 باقي المتغيرات فقد أظيرت عدم معنويتيا.
 :مشكمة البحث

ناحية، وبحكم أىمية  تعمل معظم الدول  عمى اتباع سياسات مختمفة لجذب الاستثمار الأجنبي المباشر، ىذا من
 السياسة النقدية في سورية يمكن صياغة مشكمة البحث بالتالي:

 ما ىو أثر أىم متغيرات السياسة النقدية في سورية عمى تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر إلى سورية؟
 ويتفرع عن ذلك عدد من الأسئمة الفرعية.

 ما المقصود بالاستثمار الأجنبي المباشر؟ 
 لآثار السمبية والإيجابية للاستثمار الأجنبي المباشر عمى البمد المضيف؟ما ىي ا 
 ما ىي محددات تدفق الاستثمار الأجنبي المباشر في البمد المضيف؟ 
 

 أهمية البحث وأهدافه:
في ظل سعي الدول النامية لجذب المزيد من تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر وذلك باعتماد سياسات أكثر جاذبية  

من قبل عديد من الباحثين، ىذا من  كبيراً  من قبل ىذه الدول، فإن البحث في محددات تدفق ىذا الاستثمار نال اىتماماً 
النقدية في سورية فإن البحث في تأثير أدوات ىذه السياسة عمى تدفق ناحية ومن ناحية أخرى وفي ظل أىمية السياسة 

 الاستثمار الأجنبي المباشر يعتبر ذو أىمية كبيرة بالنسبة لحالة سورية. 
 وييدف البحث لتحقيق الأىداف الآتية:

 .توضيح أىم محددات الاستثمار الأجنبي المباشر بشكل عام 
 سورية عمى تدفق الاستثمار الأجنبي المباشر إلى البمد. توضيح أثر متغيرات السياسة النقدية في 
 .تقديم بعض التوصيات والمقرحات ذات الصمة في ىذا المجال 
 

 :البحثمنهجية
 تستند الدراسة في استخلاص نتائجيا عمى أسموبين:

ف، والبحث في توضيح مفيوم الاستثمار الأجنبي المباشر، وآثاره عمى البمد المضيأسموب تحميمي من خلال  الأول:
 محددات ىذا الاستثمار بشكل عام.

محددات الاستثمار الأجنبي المباشر في )  : أسموب قياسي يعتمد عمى تحميل السلاسل الزمنية لممتغيرات المستقمةالثاني
. وذلك باستخدام ) الاستثمار الأجنبي المباشر في سورية كنسبة من الناتج المحمي الإجمالي( والمتغير التابع (سورية
 .     برنامج 

 متغيرات البحث:
 الاستثمار الأجنبي المباشر كنسبة من الناتج المحمي الإجمالي. المتغير التابع:



 Tishreen University Journal Eco. & Leg. Sciences Series 1414 (4) العدد( 04المجلد ) الاقتصادية والقانونيةالعلوم  مجلة جامعة تشرين 

11 

 المتغيرات المستقمة:
 متغيرات السياسة النقدية

 سعر الصرف الحقيقي. -
 معدل الفائدة الحقيقي. -
 إلى الناتج المحمي الإجمالي.   نسبة العرض النقدي  -

 محددات أخرى للاستثمار الأجنبي المباشر في سورية:
 الائتمان المقدم إلى القطاع الخاص )كمؤشر لمتطور المالي(. -
 الإنفاق العام ) كمؤشر لتطور البنية التحتية(. -
 معدل التضخم ) مؤشر للاستقرار الاقتصادي(. -
 ات والواردات إلى الناتج المحمي الإجمالي(.الانفتاح التجاري ) نسبة إجمالي الصادر  -
 معدل نمو الناتج المحمي ) مؤشر لحجم السوق( -

 البحث فرضيات
 يوجد أثر إيجابي لمتغيرات السياسة النقدية في سورية عمى الاستثمار الأجنبي المباشر. -
 الاستثمار الأجنبي المباشر.لائتمان المقدم إلى القطاع الخاص )كمؤشر لمتطور المالي( عمى ليوجد أثر إيجابي  -
 لإنفاق العام ) كمؤشر لتطور البنية التحتية( عمى الاستثمار الأجنبي المباشر.ليوجد أثر إيجابي  -
 معدل التضخم ) مؤشر للاستقرار الاقتصادي( عمى الاستثمار الأجنبي المباشر.ليوجد أثر سمبي  -
 بي المباشر.لانفتاح التجاري عمى الاستثمار الأجنليوجد أثر إيجابي  -
 معدل نمو الناتج المحمي ) مؤشر لحجم السوق( عمى الاستثمار الأجنبي المباشر.ليوجد أثر إيجابي  -

 حدود البحث
تعمل الدراسة عمى تحميل سلاسل زمنية سنوية لممتغيرات قيد الدراسة الخاصة بالجميورية العربية السورية، لمفترة الزمنية 

بيانات التقارير الصادرة عن المصرف المركزي السوري، والبيانات الصادرة عن م، من  2010م إلى عام  1990بين 
 البنك الدولي.

 الإطار النظري لمبحث
 مفهوم الاستثمار الأجنبي المباشر

 United Nationتعدّدت المفاىيم للاستثمار الأجنبي المباشر، فوفقا لتقرير مؤتمر الأمم المتحدة لمتجارة والتنمية )
Conference on Trade and Development عُرّف بأنو "نوع من الاستثمار الذي ينطوي عمى علاقة طويمة )

المدى، تعكس مصالح دائمة ومقدرة عمى التحكم الإداري بين الشركة في القطر الأم والشركة في قطر آخر، عمى أن 
 .(UNCTAD, 2009)%"50تتعدى نسبة مشاركة الشركة الأم 

 Organization( ومنظمة التعاون الاقتصادي والتنمية )World Trade Organizationلمية )أما منظمة التجارة العا
for Economic Cooperation and Development فقد عرفتو عمى أنو "أي نشاط استثماري مستقر في بمد )

 (2011البسام، )ستثمارات". معين )بمد المنشأ(، والذي يمتمك أصول في بمد آخر)البمد المضيف(، وذلك بقصد تسيير ىذه الا
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 الآثار السمبية والإيجابية للاستثمار الأجنبي المباشر
والتكاليف لمبمدان المضيفة ، وبالتالي لا توجد إجابة يمكن للاستثمار الأجنبي المباشر أن يجمب معو العديد من الفوائد 

مباشرة عمى مسألة قيمة الاستثمار الأجنبي المباشر في البمدان المضيفة. ومع ذلك ، لا سيما بالنسبة لمبمدان النامية ، 
عمق بظروف بيئة يمكن القول إن منافع وتكمفة الاستثمار الأجنبي المباشر تختمف من بمد إلى آخر تبعاً لعدة عوامل تت

،  Charles and Hill (2006)العمل في البمد المضيف )الظروف السياسية والاقتصادية والاجتماعية(. يقدم
استعراضاً لممنافع والتكاليف الرئيسية للاستثمار الأجنبي المباشر في الدولة المضيفة. حيث تنشأ الفوائد الرئيسية 

ضيف من تأثيرات نقل الموارد ، وتأثير العمالة ، وتأثيرات ميزان المدفوعات ، للاستثمار الأجنبي المباشر في البمد الم
والآثار المترتبة عمى المنافسة والنمو الاقتصادي. وتنشأ التكاليف الرئيسية للاستثمار الأجنبي المباشر من الآثار الضارة 

لمدفوعات، والخسارة المتصورة لمسيادة الوطنية المحتممة عمى المنافسة داخل البمد المضيف، والآثار السمبية عمى ميزان ا
 Balasubramanyam etوالاستقلال الذاتي. وبالنسبة لمدراسات التجريبية فقد اختمفت نتائجيا فبعض الدراسات مثل  

al (1996)   ودراسة  1985حتى  1970دولة نامية لمفترة من  46والتي تناولت أثر الاستثمار الاجنبي المباشر في
(Bengoa and Sanchez-Robles (2003  دولة في أميركا  18والتي درست أثر الاستثمار الأجنبي المباشر في

اللاتينية فقد أظيرت ىذه الدراسات اثر إيجابي للاستثمار الأجنبي المباشر عمى الدول المضيفة، وفيما يمي محاولة 
 التكاليف المترتبة من ىذه التدفقات: لتوضيح أىم المنافع التي يقدميا الاستثمار الأجنبي المباشر واىم

 فوائد الاستثمار الأجنبي المباشر لمبمد المضيف:
عمى الرغم من الاجماع شبو العام بأىمية الاستثمار الأجنبي المباشر بالنسبة لمدول المضيفة إلا أنو ولحد الآن يصعب 

الاستثمار الأجنبي المباشر تختمف من بمد  قياس الأثر الاقتصادي للاستثمار الأجنبي المباشر بدقة. حيث أن منافع
إلى آخر ومن الصعب فصميا وقياسيا ومن الناحية الأخرى فمن الصعب تحديد تكمفة خسارة تدفقات الاستثمار الأجنبي 

(. عادة ومن أجل تقييم الآثار ة الجنسيةالمباشر )أي ما كان سيحدث إذا خسر بمد ما استثمارات الشركات متعدد
الإنمائية للاستثمار الأجنبي المباشر يتم المجوء إلى أحد نيجين. أحدىما ىو التحميل الاقتصادي القياسي لمعلاقة بين 
الاستثمار الأجنبي المباشر الداخل والمقاييس المختمفة للأداء الاقتصادي. والثاني ىو التحميل النوعي لمختمف جوانب 

ركات عبر الوطنية، دون أي محاولة لحساب علاقة محددة أو معدل العائد ويشمل النيج الأخير  النظر في آثار الش
الطرق التي تتفاعل بيا الخصائص المميزة لمشركات عبر الوطنية مع الخصائص المميزة لمبمدان المضيفة 

(KASTRATI, 2013) 
تكنولوجيا ويمكن أن يساىم بشكل إيجابي في التنمية يمكن أن يكون الاستثمار الأجنبي المباشر طريقة لنقل ال -1

الاقتصادية ورأس المال البشري في البمد المضيف. وتحدد الأدبيات الاقتصادية أن نقل التكنولوجيا ربما يكون أىم قناة 
العديد من فتقر بية في الاقتصاد النامي المضيف. تيمكن أن يؤدي وجود الشركات الأجنبية فييا إلى نتائج خارجية إيجا

 ,Abumangosha)   البمدان النامية إلى ميارات الابتكار المطموبة لتطوير منتجاتيا الخاصة وعممية تصنيعيا 
( فإن نقل التكنولوجيا عن طريق الاستثمار الأجنبي المباشر قد أسيم إسياما OECD,1991ووفقا ل  ) (2014

لمضيفة  فالتكنولوجيات التي تنقل إلى البمدان النامية فيما يتعمق إيجابيا في الإنتاجية والنمو الاقتصادي في البمدان ا
بالاستثمار الأجنبي المباشر تميل إلى أن تكون أكثر حداثة، وأنظف بيئيا، مما ىو متاح محميا. كما أن قيام المنافسة 

صول عمى أحدث النظم بين فروع الشركات متعددة الجنسية والشركات الوطنية، قد يدفع تمك الأخيرة نحو محاولة الح
 الفنية والإدارية وتطويعيا وتطويرىا.
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عندما تقوم مؤسسة  في البمد المضيف بطريقتين. أولًا:يمكن أن يعزز الاستثمار الأجنبي المباشر ميزان المدفوعات  -2
المال متعددة الجنسيات بإنشاء شركة تابعة أجنبية، يستفيد حساب رأس المال الخاص بالبمد المضيف من تدفق رأس 
واردات الأولي. ومع ذلك فإن ىذا التأثير الإيجابي يكون لمرة واحة وثانياً، إذا كان الاستثمار الأجنبي المباشر بديلًا عن 

 .(KASTRATI, 2013)السمع أو الخدمات، فيمكنو تحسين الحساب الجاري لميزان المدفوعات في البمد المضيف
مساىمة إيجابية في النمو الاقتصادي لمبمد المضيف عن طريق توفير  يمكن أن يساىم الاستثمار الأجنبي المباشر -3

رأس المال غير المتاح لاقتصاد البمد المضيف. وكثير من الشركات المتعددة الجنسيات فيما يتعمق بحجميا الكبير 
ك إمكانية أن ومركزىا المالي القوي عادة ما تحصل عمى الموارد المالية غير المتاحة لشركات البمد المضيف. وىنا

تسيم تمك الاستثمارات في علاج الخمل الييكمي لاقتصاديات البلاد النامية إذا ما تدفقت نحو القطاع الصناعي 
 ومشروعات البنية الأساسية اللازمة لقيام اقتصاديات حديثة.

البمد المضيف. تحدث يمكن أن يكون للاستثمار الأجنبي المباشر آثار إيجابية مباشرة وغير مباشرة عمى العمالة في  -4
التأثيرات المباشرة عندما تستأجر شركة أجنبية عددًا من سكان البمد المضيفين. تنشأ التأثيرات غير المباشرة عند إنشاء 

الوظائف بسبب زيادة  خمقالوظائف لدى الموردين المحميين نتيجة للاستثمار )الأنشطة داخل الصناعة( وعندما يتم 
 موظفي الشركة الأجنبية.الإنفاق المحمي من قبل 

إقامة علاقات عممية بين فروع الشركات الأجنبية وبين المراكز المحمية لمبحث العممي والتطوير، مما يؤدي إلى  -5
 اكتساب تمك المراكز لأحدث ما توصمت إليو الشركات العالمية من تكنولوجيا وأساليب بحثية.

 يف:تكاليف الاستثمار الأجنبي المباشر إلى البمد المض
يمكن أن يكون للاستثمار الأجنبي المباشر تأثير سمبي مباشر عمى الإنتاجية والقدرة التنافسية لمشركات المحمية.  -

الاستثمار الأجنبي المباشر بسبب تأثير "التزاحم" المحتمل لشركاتيا المحمية.  تدفق عديد من البمدان النامية تعرقلالوقد 
، فيناك قمق من أن الشركات البمدان المضيفةوبما أن الشركات الأجنبية تمتمك بعض التكنولوجيا المتفوقة عمى شركات 

 المحمية قد لا تكون قادرة عمى المنافسة بأسعار أقل.
مة الأخرى الفرق في الأجور التي تدفعيا الشركات الأجنبية والمحمية. وقد تتمكن الشركات ومن الآثار السمبية المحتم -

 ذو الكفاءة الأقلالأجنبية من توظيف أفضل العاممين في الصناعة من خلال دفع أجور أعمى ، تاركين فقط العاممين 
ة مصدر قمق كبير في البمدان النامية التي في الشركات المحمية. ومن المرجح أن تكون ىذه الآثار السمبية غير المباشر 

، مية، ولكن ليس بالنسبة لمبمدان الصناعية. وعمى عكس الشركات المحل من الشركات الكبيرة الخاصة بيالدييا عدد قمي
قد تكون الشركات الأجنبية التي تشكل جزءًا من منظمة كبيرة متعددة الجنسيات قادرة عمى التعويض )السحب من 

، قد تدفع الشركات المحمية إلى الخروج ا في السوق المضيفة. ونتيجة لذلكلمتولدة في مكان آخر( عن تكاليفيالأموال ا
 من السوق وتسمح لمشركة الأجنبية باحتكار السوق ورفع الأسعار أعمى من الشركات المحمية المنافسة.

ىناك نوعان من و ات الدولة المضيفة. يمكن أن يكون للاستثمار الأجنبي المباشر آثار سمبية عمى ميزان مدفوع -
الأرباح المعادة من الشركة  زان مدفوعات البمد المضيف. أولًا:الآثار الضارة المحتممة للاستثمار الأجنبي المباشر في مي

ة الأجنبية إلى الشركة الأم. ونتيجة لذلك، فإن الأرباح المحولة إلى الوطن بالعممة الأجنبية تؤدي في الغالب إلى زياد
تستورد الشركات  ومصدر القمق الآخر ىو أنتدفق المدفوعات إلى الخارج أكثر من أي مشروع مماثل ممول محمياً. 

حساب الجاري لمدفوعات البمد المضيف. ومن ، مما يؤدي إلى عجز في اللخارجالأجنبية عدداً كبيراً من مدخلاتيا من ا
قد لا و بمد المضيف ىو فقدان السيادة الوطنية والاستقلال الذاتي. للاستثمار الأجنبي المباشر في ال العيوب المحتممة



 ديوب                                                                       أثر السياسة النقدية عمى الاستثمار الأجنبي المباشر في سورية
 

14 

تسمح بعض البمدان النامية بالاستثمار الأجنبي المباشر بسبب الخوف من فقدان الاستقلال الاقتصادي. لقد أضر طمع 
إلى  ية، وأدى دخولياظمة السياسية في البمدان النامبعض الشركات العملاقة متعددة الجنسيات باستقرار العديد من الأن

 (Abumangosha, 2014)اندلاع العديد من الصراعات الإقميمية في ىذه البمدان.
قد يجمبممستثمرين الأجانب تقنية لا تتناسب مع ظروف الدول النامية التي يغمب عمييا البطالة، إذ أنّ وجود ىذا  -

 (2011أحمد، )ال يعمل عمى تفاقم مشكمة البطالة. النوع من التكنولوجيا الذي يعتمد عمى الاستخدام الكثيف لرأس الم
 محددات الاستثمار الأجنبي المباشر

وىي النظرية الأكثر قبولًا، يمكن تصنيف الشركات التي تقوم  Lundan (2008)و Dunning (1993) ووفقًا لنظرية
بالاستثمارات في الخارج عمى أنيا باحثين عن الموارد وطالبي السوق والباحثين عن الكفاءة والشركات  الباحثة عن 

دة من الموارد المادية والقوة العاممة يعتزم الباحثون عن الموارد الطبيعية الاستفا .الأصول الاستراتيجية أو عن القدرات
والميارات والإمكانيات الإدارية لمبمدان المضيفة، ويخترق طالبوا السوق الأسواق الأجنبية ويرجع ذلك أساسا إلى حجم 
ىذه الأسواق ونموىا وىيكميا، حيث تعد اقتصادات الحجم والنطاق وتنويع المخاطر من الدوافع الرئيسية لتحقيق الكفاءة 

ي الاستثمار الأجنبي المباشر، في حين يقوم الباحثون عن الأصول الاستراتيجية أو القدرات بعمميات الاندماج أو ف
 (Tampakoudis et al, 2017)  .الاستحواذ أو المشاريع المشتركة من أجل الحفاظ عمى مركزىم التنافسي أو تعزيزه

فقد تناولت الادبيات الاقتصادية العديد من محددات الاستثمار واستناداً لمنظريات المذكورة أعلاه كنقطة انطلاق،  
الأجنبي المباشر، لكن وعمى الرغم من دراسة  آثار ىذه المحددات عمى تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر وعمى 

ضة، وفيما نطاق واسع  من الدراسات، فإن النتائج التجريبية غالباً ما تكون غير حاسمة وفي كثير من الحالات متناق
 يمي مناقشة لأىم المحددات الاقتصادية للاستثمار الأجنبي المباشر

 معدل التضخم:
 الوتيرة التضخم معدلات تعكس غامض؛ فقد أمر ىو المباشر الأجنبي الاستثمار تدفقات عمى التضخم معدل تأثير  إن
 الاقتصاد استقرار عدم إلى المرتفعة التضخم معدلات تشير الاقتصاد ومن ناحية أخرى قد في الاستيلاك بيا يتقدم التي
 التضخم استخدام كما أن  (Yartey and Adjasi, 2007)الأجنبية  للاستثمارات رادعاً  وتشكل المضيف البمد في

 مؤشر الأحيان من كثير في يكون أن يمكن لمتحكم الخاضع غير التضخم  بأن يدل الاقتصادي للاستقرار كمؤشر
 حالة من عدم الجنسيات المتعددة الشركات النقدية وفي حالة معدلات التضخم المرتفعة تواجو أو المالية السيطرة انالفقد
الأمر الذي  البمدان ىذه في الاستثمارات تجنب أو تقميل إلى يدفعيا قد والمدخلات،مما المنتجات أسعار بشأن اليقين
-Khayat and Abdul)ذات الاقتصاديات الأكثر استقرارا  الأخرى البمدان إلى لمتوجو الأجانب المستثمرينيدفع 

Aziz, 2017) ومعظم الدراسات التي تناولت أثر التضخم  عمى الاستثمار الأجنبي المباشر توصمت إلى أثر
 .(Tampakoudis et all, 2013)سمبي
 السوق: حجم
 الأجنبي للاستثمار بالنسبة لمغاية ميم عامل الإجمالي المحمي الناتج  نمو  بمعدل يقاس والذي السوق حجم  يعد

 الاستثمار ييدف المباشر. حيث الأجنبي الاستثمار مع إيجابية وجود علاقة السوق  ويتوقع  نحو الموجو المباشر
المحمية. وحتى بالنسبة  السوق إلى والخدمات السمع لتوريد شركات إنشاء إلى السوق نحو الموجو المباشر الأجنبي

بية الموجية نحو التصدير فإن حجم السوق في الدول المضيفة يعد عاملا ميما لأن الاقتصاديات للاستثمارات الأجن
 (.OECD ،2000الكبيرة يمكن أن توفر وفورات ذات نطاق واسع وآثار إضافية.)
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 الانفتاح التجاري:
 المحمي )التجارة / الناتج الإجمالي المحمي الناتج إلى والواردات الصادرات نسبة أنو عمى البمد انفتاح عموماً،يقاس

 العامل ىذا يعكسو المباشر.  الأجنبي الاستثمار لجذب ميمًا متغيرًا التجاري الانفتاح يكون أن المفترض الإجمالي(.ومن
 ( أنو نظراً 2001)Chakrabartiويشير المستثمرين قبل من الاقتصاد وخارج داخل والبضائع المال رأس نقل سيولة
 أن ينبغي الدولية التجارة عمى البمد انفتاح درجة لمتداول،فإن القابمة بالمنتجات مرتبطة الاستثمارية المشاريع معظم لأن
 أنLaw and Habibullah (2009)من كل المباشر. كذلك،اقترح الأجنبي الاستثمار تشجيع في حاسماً  عاملاً  تكون

والاقتصادية. وخلافاً لذلك يشير  السياسية النخب قوة تقييد خلال من للأسواق التنافسية القدرة يعزز المفتوح الاقتصاد
 مرتبطة التجاري،لأنيا الانفتاح من أقل بمستويات إيجابية علاقة الباحثة عن الأسواق ليا الاستثمارات البعض إلى أن

 الأجنبية كاتالشر  أن إلى تشير ،التي (tariff jumping)التعريفة"  فرضية "قفزة ىو ذلك وراء التجارية. والسبب بالقيود
 تقرر مدخلاتيا أو تصدير منتجاتيا،قد استيراد في صعوبات تواجو حين في المحمية الأسواق دخول إلى تسعى التي
 (.Liargovas and Skandalis, 2012المضيف ) البمد في تابعة شركات إنشاء

 التطور المالي:
قدرة الشركات عمى الحصول عمى التمويل بشكل  قد يزيد التطوير المالي من الاستثمارات الأجنبية المباشرة بسبب

أفضل. أضف إلى ذلك أن المستثمرون الأجانب لا يعرفون المخاطر والفرص التي يتعرض ليا السوق والمستثمرين 
المحميين، وفي ىذه الحالة يمكن لموسطاء الماليين تقديم معمومات حول مخاطر السوق المحمية التي توفر مصداقية 

في البلاد وبالتالي تحفيز دخول المستثمرين الجدد، ولا سيما المستثمرين الأجانب. كما يعمل القطاع  لمربح المحتمل
 . (Tidiane, 2010)المالي المتطور عمى تسييل التفاعلات بين الشركات الأجنبية والمحمية

 سعر الصرف:
من جانب الشركات الأجنبية لأنو يزيد إن التقمب الشديد في سعر صرف العممة في البمد المضيف لا يشجع الاستثمار 

 فاق الاقتصادية والتجارية لمبمد المضيف.الآمن حالة عدم اليقين فيما يتعمق ب
 تطور البنية التحتية

إن تطور البنية التحتية يزيد من ناتج الاستثمار الخاص من خلال تقميل تكاليف المعاملات وتمكين الشركات من 
ي فرصيا لمربح. فعمى ين، مما يجعل الشركات قادرة عمى زيادة أسواقيا المحتممة وبالتالالاقتراب من العملاء والمورد

، يمكن لمبنية التحتية المتطورة في مجال الاتصالات أن تساعد الشركات عمى الوصول إلى الموارد المالية سبيل المثال
، أو توفير الكيرباء لاتصالات الحديثةمن خلال الأسواق المالية. فالشركات التي لا تستطيع الوصول إلى خدمات ا

انت إنتاجيتيا تنخفض )بغض النظر عما إذا ك أم=ن ، أو أنظمة الطرق المتقدمة تكون استثماراتيا أقل كمابشكل موثوق
اليف توفير ، تضطر الشركات أحياناً إلى دفع تكةالجيدمحمية أو أجنبية(. وعندما تفشل الدولة فيتوفير البنية التحتية 

، مثل الكيرباء من خلال وحدات توليد الطاقة، وعادة ما يستخدم مقياس بديل لتطور البنية التحتية ) ية التحتية نفسياالبن
 نسمة(. 100عدد خطوط الياتف لكل 

 الإنفاق العام:
مو من خلال توفير أن الإنفاق العام يمكن أن يؤثر عمى النفي الاقتصاد. حيث  يعد الإنفاق العام أداة ميمة لمتحكم

الإنفاق الحكومي و و نتائج معظم الدراسات أكدت وجود علاقة إيجابية بين الاستثمار الأجنبي المباشر البنية التحتية، 
 Umar and)حيث يؤثر الإنفاق الحكومي عمى مستوى رأس المال البشري والبنية التحتية والتنمية المالية والمؤسسية
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Alabede, 2017)وقت ذاتو إذا توجو الإنفاق العام نحو المشروعات في المجالات التي تستثمر بيا ، لكن وفي ال
 . فإن أثر الإنفاق  العام يكون سمبيا بسبب أثر التزاحمالشركات الأجنبية 

 معدل نمو العرض النقدي:
ثار عمى الاستثمار إن زيادة معدل نمو العرض النقدي يعني زيادة في توافر الأموال في السوق المالية. وقد تحسن الآ

 الأجنبي المباشر.
 السياسة النقدية في سورية

تسعى سوريا في إطار سياستيا الاقتصادية العامة وسياساتيا النقدية الخاصة إلى ضمان الاستقرار النقدي لمعممة 
ات الوطنية (، وقد ركزت عمى استخدام النقد كوسيمة فعالة بيدف زيادة تصريف المنتج2015السورية )فضيمة، وعابد، 

من جية، وزيادة الإصدار النقدي لتمويل برامج الحكومة التنموية من جية أخرى، الأمر الذي أسيم في زيادة معدلات 
قامة منشآت القطاع العام التي شكمت ركيزة أساسية للاقتصاد السوري.  نمو الناتج وا 

ة من الناحية النقدية ىو التغيرات الحاصمة في كل ىذا بشكل عام أمَّا ما سيتم التركيز عميو بالنسبة لمتطورات الحاصم
 من العرض النقدي وسعر الصرف ومعدلات الفائدة.

 العرض النقدي:
نظرا إلى العادات    منذ زمن بعيد بالمفيوم التقميدي لمعرض النقدي وىو  ةأخذت السمطات النقدية في سوري

المصرفية غير المتطورة واعتماد أسموب الدفع نقدا الذي ينشأ في حالات التضخمإن ىذا المفيوم الضيق لمعرض النقدي 
تتقارب مع المفيوم    حيث كانت الكتمة النقدية الضيقة  1988حتى عام  ةكان يشكل حقيقة الوضع النقدي في سوري

لى ارتفاع معدلات التضخم خلال مرحمة الثمانينات، أما بعد الواسع لمنقد نظرا إلى انخفاض  حجم التعامل المصرفي وا 
فقد بدأت عوامل الاستقرار تظير في الاقتصاد السوري واستقر سعر الصرف وفتحت الدولة مجالات  1988عام 

ملات، وبدأت بعد ىذا الإنتاج والاستيراد لمقطاع الخاص مما دفعو إلى العمل بشكل إيجابي بدلا من المضاربة بالع
 (2000)كنعان،  التاريخ أشباه النّقود بالارتفاع وظيرت وسائل الدفع التي لم تكن معروفة سابقا

% سنويا حتى عام 9-7ثم تراجع فيما بعد ليستقر عند  1991% عام M2  23بمغ معدل نمو الكتمة النقدية الموسعة
، أما في 2000في الأعوام السابقة لعام  M2الكتمة النقدية الأمر الذي يظير عدم الاستقرار في معدل نمو  1998

ن سورية وعمى الرغم من أنيا قد أخذت بفكرة النقديين القائمة عمى ضرورة التوازن والتناسق فإ 2000الفترة اللاحقة لعام 
جمى ذلك من بين نمو العرض النقدي ومعدل النمو الاقتصادي في الاقتصادالوطني خلال فترة زمنية محددة، حيث ت

% وذلك 8خلال الخطة الخمسية العاشرة التي تضمنت صراحة استيداف معدل نمو محدد لمعرض النقدي حدد ب 
، غير أن واقع الأرقام والبيانات يشير لغير ذلك )الدندل وآخرون، 2010 -2005ضمن فترة الخطة الممتدة بين أعوام 

تطورت بمعدلات تفوق معدلات نمو الناتج  بأنياM2وسعة (. حيث لوحظ من خلال تطور الكتمة النقدية الم2017
% بشكل 11خلال تمك الفترة  M2، حيث بمغ معدل نمو الكتمة النقدية 2010وحتى عام  2004اعتبارًا من عام 

وسطي ويعود ذلك للأسباب عدة ومنيا استمرار الحكومة بدعم أسعار المحروقات، وتمويل عجز الموازنة اعتبارا من 
، وتزايد الطمب الداخمي عمى الاستيلاك وتراجع الإنتاج، وارتفاع أسعار المواد الغذائية عالميًا بسبب ارتفاع 2006عام 

$ لمبرميل( وارتفاع أسعار العقارات نتيجة دخول رساميل أجنبية بطرق غير رسمية مما  147أسعار المحروقات )النفط 
ارات فازدادت حصيمة القطع الأجنبي في المصارف عمى شكل ودائع زاد الطمب عمى الميرة السورية بيدف المتاجرة بالعق
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)غير مضبوطة(  2008 - 2006أو أحيانًا غادرت بعد المضاربة الأمر الذي أدى لظيور فوضى نقدية خلال الأعوام 
 .(2011)كنعان،  فسرىا التضخم المرتفع الذي ظير في تمك الفترة

 سعر الصرف 
بيدف تجميع الاحتياطيات من العملات الأجنبية وتوظيفيا  1963اعتمدت سورية سياسة الرقابة عمى الصرف منذ عام 

في القطاعات اليامة التي يحتاجيا الاقتصاد الوطني، وبشكل عام تعتمد سورية سياسة الميرة القوية أي أن مجمس النقد 
تدخمت 2005قد حدث ذلك في مواقف عدة ومنيا مثلا فينياية عام والتسميف يتدخل ويدعم الميرة في حال انخفاضيا، و 

الرئيس رفيق  وفاةالدولة لدعم الميرة السورية التي انخفض الطمب عمييا عمى أثر اتيام سوريا بتقرير مميتس حول 
 الحريري رئيس وزراء لبنان الأسبق.

 أسعار الفائدة
الإصلاح الاقتصادي وتشجيع التنمية عمى تطوير السياسة لقد ركزت السمطات النقدية في سوريا في ظل اتجاىات 

النقدية، ومن أوجو ىذا التطوير: تحريك معدلات الفائدة لتصبح أكثر مرونة وأكثر تناسبا مع احتياجات الاقتصاد 
ارية. وقد الوطني، وخاصة فيما يتعمق برفع معدلات الفائدة طويمة الأجل التي تعدّ القاعدة الأساسية للاحتياجات الاستثم

(أما عن نتائج 2003حتى  1980سنة ) بين أعوام  20أتت ىذه الإصلاحات بعد تثبيت أسعار الفائدة، لفترة أكثر من 
ىذه الإصلاحات فقد كان أىميا عمى ىيكل الودائع، فقد ازدادت الودائع لآجل مقابل ودائع التوفير وذلك لمتمكن من 

 .(2010)ىيفاء،  وسياسات الإصلاح الاقتصاديتأمين قاعدة استثمارية جيدة بما يتناسب 
 الدراسة القياسية

 البيانات المستخدمة في الدراسة:
. والجدول التالي  2010إلى عام  1990استخدمت الدراسة بيانات سنوية لمسلاسل الزمنية محل الدراسة لمفترة من عام 

 يبين المتغيرات المستخدمة في الدراسة ومصادرىا.
 المتغيرات المستخدمة في الدراسة 1جدول

 رمز المتغير المتغير رمز المتغير المتغير
الاستثمار الأجنبي المباشر كنسبة من 

     الناتج المحمي الإجمالي
إلى الناتج المحمي  M2نسبة الكتمة النقدية 

    الإجمالي

     معدل الفائدة الحقيقي     سعر الصرف الحقيقي

     الائتمان المقدم إلى القطاع الخاص     الإنفاق العام

    الانفتاح التجاري     معدل التضخم

 مصدر البيانات: التقارير الصادرة عن المصرف المركزي في سورية للأعوام المذكورة, وقاعدة بيانات البنك الدولي.
 

 المنهج المستخدم في التحميل
استخدام السلاسل الزمنية في الدراسات القياسية إجراء اختبارات استقرار السلاسل الزمنية وىي شرط من شروط يتطمب 

التكامل المشترك. وتعد اختبارات جذور الوحدة أىم طريقة في تحديد مدى استقرارية السلاسل الزمنية، ومعرفة 
 الدراسة من حيث درجة تكامميا.الخصائص الإحصائية وكذلك معرفة خصائص السلاسل الزمنية محل 
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 اختبار استقرار السلاسل الزمنية
يوجد ىناك عدد من الطرق التي تستخدم في اختبار استقرارية السمسمة الزمنية وتتمثل في دالّة الارتباط الذاتي 

Autocorrelation Function حصاء حصاء Box-Pierceالمعروف أيضا بإحصاء  Q، وا  ، Ljung-Box، وا 
، واختبار جذر الوحدة  لديكي فولر الموسع )المركب( Dickey and Fullerاختبار جذر الوحدة لديكي فولروكذلك 

Augmented Dickey and Fullerواختبار فيمبس بيرون ،Phillips and Perron واستخدمت الدراسة اختبار .
 :Augmented Dickey and Fullerجذر الوحدة  لديكي فولر الموسع )المركب( 

 Augmentedنتائج اختبار استقرارية السلاسل الزمنية )اختبار جذر الوحدة  لديكي فولر الموسع )المركب(  
Dickey and Fuller) 

عمى السلاسل الزمنية، بالاعتماد عمى معيار  (Augmented Dickey and Fuller, 1981)بتطبيق اختبار 
((SICفي اختبار  لاختيار العدد الأمثل لفترات الارتباط التسمسمي(ADF) ووفق معادلة الثابت والاتجاه العام .

 تم الحصول عمى النتائج التالية:  ADFلاختبار
 

 نتائج اختبار استقرارية السلاسل الزمنية 2جدول
 لممتغيرات عند بعد أخذ الفروق الأولى ADFنتائج اختبار لممتغيرات عند المستوى الأصمي ADFنتائج اختبار

 t- statistic المتغير t- statistic المتغير t- statistic المتغير t- statistic المتغير
    -1.8222    -1.597155     -5.6155*    -2.680*** 
    -2.8912***     -4.40941*    -4.1184*     -5.2293* 

RGDP -3.18788**     -1.8320***     
   0.000852     -0.002323     

 EViews version 9المصدر: من إعداد الباحث باستخدام برنامج 
 %.10%، )***(مستقر عند مستوى 5%، )**( مستقر عند مستوى 1)*(مستقر عند مستوى 

 من:استنادا عمى النتائج المبينة في الجدول السابق، وانطلاقا 
السمسمة تتضمن جذر وحدة وغير  الفرض العدم:

 مستقرة.
السمسمة لا تتضمن جذر وحدة  الفرض البديل:

 ومستقرة.
متغيراتسعر الصرف الحقيقي، ومعدل الفائدة  ( فإن كل من2وفقا لنتائج الاختبار والتي يظيرىا الجدول السابق )الجدول 

مستقرة عن المستوى الأصمي، أما باقي المتغيرات مستقرة  الحقيقي، ومعدل التضخم، ومعدل نمو الناتج المحمي الحقيقي
قة يتم اختيار النموذج الأفضل لدراسة العلا   بعد أخذ الفروق الأولى. وبالاستناد إلى النتائج التي أظيرىا اختبار 

 بين المتغيرات.
 النموذج المستخدم في التحميل:

من خلال أسموب "اختبار الحدود      حيث يتم اختبار التكامل المشترك باستخدام     تستخدم الدراسة منيجية 
في  . وفي ىذه المنيجية تكون السمسمة الزمنية دالّةPesaran et al (2001)" المطور من قبل           

بطائيا بفترة واحدة أو أكثر.ووفقا ليذه المنيجية لا يتطمب إجراء التكامل  إبطاء قيميا وقيم المتغيرات التفسيرية الحالية وا 
 المشترك أن تكون المتغيرات متكاممة عند نفس المستوى.
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     مراحل تطبيق نموذج
  الذي يأخذ الصيغة التالية بفرض العلاقة بين      يتم اختبار التكامل المشترك وذلك في إطار المرحمة الأولى: 

 )متجو المتغيرات المستقمة(:  )المتغير التابع( و 
 

       ∑        

 

   

∑        

 

   

                 

فتعبر   و   أما  (Long run relationship)عن معاملات العلاقة طويمة الأجل    و  حيث تعبر المقدرات 
إلى الفروق الأولى لممتغيرات بينما   . ويشير الرمز (Short run relationship)عن معمومات العلاقة قصيرة الأجل 

لممتغيرات ) عمما أنو ليس بالضرورة أن تكون عدد فترات الإبطاء  Lagsفترات الإبطاء الزمني     يمثل كل من 
تمثل حد الخطأ العشوائي الذي لو وسط حسابي   (، أما      الزمني لممتغيرات في المستوى أو العدد نفسو 

 يساوي الصفر، وتباين ثابت وليس لو ارتباطات ذاتية متسمسمة فيما بينيا.
قق من وجود علاقة طويمة المدى بين المتغيرات باستخداماختبار الحدود حسب إجراء مرحمة التح المرحمة الثانية:

Pesaran et al (2001) الذي يستند عمى اختبارF ( الذي يختبر فرضية عدم التكامل المشترك بين     )اختبار
لمدى الطويل. ويتم اختبار المتغيرات مقابل وجود تكامل مشترك لمكشف عن العلاقة التوازنية بين المتغيرات عمى ا

 التكامل المشترك في المعادلة السابقة من خلال الفروض الآتية:
 وجود تكامل مشترك الفرضية البديمة:مقابل عدم وجود تكامل مشترك فرضية العدم:

 Criticalالمحسوبة بالقيم الجدولية ضمن الحدودالحرجة   وبالتالي فإن رفض فرضية العدم يعتمد عمى مقارنة قيمة 
Bounds  المقترحة من قبلPesaran et al (2001)  :حيث يتكون الجدول من حدين 

 (    ,Upper Critical Bound)الحد الأعمى (    ,Lower Critical Bound)الحد الأدنى
ففي ىذه الحالة يتم رفض فرضية العدم وقبول الفرضية البديمة ) وجود     المحسوبة أكبر من   فإذا كانت قيمة 

ففي ىذه الحالة يتم قبول فرضية العدم )     المحسوبة أقل من   تكامل مشترك( وعمى نقيض ذلك إذا كانت قيمة 
 النتيجة غير محسومة. ففي ىذه الحالة تكون    و     المحسوبة بين   عدم تكامل مشترك(. أما إذا وقعت قيمة 

 وفي حالة وجود تكامل مشترك بين المتغيرات، فإن المرحمة الثانية تتضمن تقدير معادلة الأجل الطويل بالصيغة التالية:
 

      ∑       

 

   

∑         

 

   

 

تمثل حد الخطأ   إلى فترات الإبطاء لتمك المتغيرات،   و   معاملات المتغيرات وتشير   و  ϑحيث تمثل كل من 
 العشوائي.

 لحركيات المدى القصير عن طريق بناء نموذج تصحيح الخطأ ) ARDLاستخلاص مواصفات  المرحمة الثالثة: 
(Error Correction Model, ECM  :التالي 

 
      ∑        

 

   

∑                  

 

   

 

حد تصحيح الخطأ، وجميع معاملات معادلة المدى القصير ىي معاملات تتعمق بحركيات المدى        حيث أن 
معامل تصحيح الخطأ الذي يقيس سرعة التكيف التي يتم بيا تعديل   القصير لتقارب النموذج لحالة التوازن، وتمثل 
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قيمة   ير باتجاه التوازن في الأجل الطويل. ويفترض أن تأخذ في الأجل القص Disequilibriumالإختلال في التوازن 
 سالبة وأن تكون معنوية كشرط لقبول تقديرات النموذج في المدى القصير. 

 ARDLنتائج التقدير وفقا لنموذج 
 (Number of Lag Time Period)يتم تّطبيق المراحل الثلاث عمى التوالي بعد تحديد عدد فترات الإبطاء الزمني 

 شديد الحساسية بالنسبة لفترات الإبطاء.      لممتغيرات، وىذا يعود لكون نموذج 
 

 قيم معاملات الأجل القصير والطويل 3جدول
1 1 

                      Cointegrating Form 

                          Prob Coefficient Variable 

                   0.1227 0.065697 D(DM) 

                    0.5064 0.034535 D(CPS) 

                     0.0123 -0.159878 D(INF) 

                     0.0530 -0.001665 D(RER) 

                      0.3771 -0.072076 D(RGDP) 

                     0.7412 0.000136 D(RIR) 

                    0.0406 -0.034007 D(TR) 

                     0.0497 -0.531360 D(PUI) 

   0.0003 -0.925304 CointEq(-1) 

 
حيث يشير القسم الثاني من الجدول إلى معاملات الأجل الطويل لممتغيرات التفسيرية، في حين يعرض الجزء الأول من 
الجدول معاملات الأجل القصير لممتغيرات التفسيرية والأمر الأىم في الجزء الأول من الجدول ىو قيمة 

لنظري، ويفترض في ىذه القيمة أن تكون سالبة كما تم الإشارة إلييا في الجانب ا  والتي تمثل            
وبالتالي فإنيا  0.00013وبدرجة احتمال0.92- ( فإن قيمتيا تساوي 3ومعنوية، كما يظير من الجدول )الجدول

% من أخطاء الزمن القصير يتم تصحيحيا بواحدة الزمن )في ىذه 92%.وىي تدل أن 1معنوية عند مستوى دلالة 
 أجل العودة إلى التوازن في الأجل الطويل.الحالة سنة واحدة( من 

 (Wald Test)اختبار الحدود 
قبل الانتقال إلى تفسير النتائج من الناحية الاقتصادية ينبغي إجراء المرحمة الثانية والتي تتضمن اختبار الحدود )اختبار 

Wald:وتظير نتائج الاختبار في الجدول التالي ،) 
 

 : نتائج اختبار الحدود4جدول 
 

Significance I0 Bound I1 Bound 

   
   10% 2.26 3.34 

5% 2.55 3.68 

2.5% 2.82 4.02 

1% 3.15 4.43 

   
   

 

 

   
   Test Statistic Value k 

   
   F-statistic 8.099108 8 
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والتي  UCBوىي أكبر من الحدود العميا  8.09تساوي  F-statistic(  يظير بأن قيمة 4والجدول السابق )الجدول 
 وبالتالي يمكن رفض فرضية العدم وقبول الفرضية البديمة ) وجود تكامل مشترك(. I1 Boundيشير إلييا البرنامج ب 
 (serial Correlation Test LM)اختبار الارتباط الذاتي 

المدروس والمقترح وتنص فرضية العدم في ىذا في حالة وجود ارتباط ذاتي بين البواقي لا يمكن القبول بالنموذج 
 الاختبار: لا يوجد ارتباط ذاتي تسمسمي للأخطاء.

 
 اختبار الارتباط الذاتي بين البواقي5الجدول

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

     
     F-statistic 1.271985     Prob. F(1,2) 0.3225 

Obs*R-squared 4.825451     Prob. Chi-Square(1) 0.1280 

% لا يمكن رفض فرض العدم وبالتالي لا يعاني النموذج من ارتباط ذاتي 10ولطالما كانت احتمالية الاختبار أكبر من           
 تسمسمي للأخطاء

 
 الاستنتاجات والتوصيات:

 الاستنتاجات
التضخم والاستثمار الأجنبي المباشر عكسية وىذا يتفق مع تظير النتائج عمى المدى القصير بأن العلاقة بين معدل 

 نتائج الدراسات السابقة حيث أن ارتفاع معدلات التضخم يدل عمى عدم الاستقرار النقدي في الاقتصاد.
بالنسبة لسعر الصرف أيضا ىناك علاقة عكسية مع الاستثمار الأجنبي المباشر، وبالنسبة لمؤشر الانفتاح التجاري 

علاقة عكسية أيضا مع الاستثمار الأجنبي المباشر، وىذا يدل عمى أن الاستثمارات المتوجية لسورية ىي فيناك 
 استثمارات تستيدف السوق المحمي وىذا يتفق مع الفرضية التي تم الإشارة إلييا " قفزة التعريفة".

ر، وىذا يدل عمى أن الاستثمارات العامة بالنسبة لإنفاق العام فيو يرتبط بعلاقة عكسية مع الاستثمار الأجنبي المباش
 تزاحم الاستثمار الأجنبي المباشر في القطاعات التي يستيدفيا.

أما النتائج عمى المدى الطويل تظير علاقة طردية بين المتغير الممثل لدرجة التطور المالي والاستثمار الاجنبي 
ل التضخم و مؤشر الانفتاح التجاري مع الاستثمار المباشر، كما تظير استمرار العلاقة العكسية بين كل من معد

 الأجنبي المباشر، وتظير النتائج عمى المدى الطويل علاقة عكسية بين معدل الفائدة والاستثمار الاجنبي المباشر.
القصير يلاحظ من النتائج أن معدل نمو العرض النقدي لم يؤثر عمى الاستثمار الأجنبي المباشر ) عمى المدى 

( كما أن معدلات الفائدة لم تؤثر عمى الاستثمار الأجنبي المباشر عمى المدى القصير، ويمكن تفسير أثرىا لوالطوي
عمى المدى الطويل بالتغيرات الحاصمة بمعدلات التضخم ) خصم معدلات الفائدة الاسمية بمعدل التضخم(، وبالتالي 

 لتأثير عمى تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر.تظير النتائج أن السياسة النقدية في سورية لم تساىم في ا
 التوصيات:

إن معدلات الفائدة لم تسيم في التأثير عمى تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر، وقد يكون لإعطاء معدلات الفائدة 
 المزيد من المرونة أن تمعب دورا في التأثير عمى الاستثمار الأجنبي المباشر.
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سمبا عمى الاستثمار الأجنبي المباشر، الأمر الذي تطمب المزيد من التحكم بمعدلات إن معدلات التضخم أثرت 
إلا أن  % سنوياً 8، فعمى الرغم من استيداف معدل نمو نقدي يصل إلى التضخم، وذلك باتباع سياسة نقدية أكثر تقييداُ 

 .معدلات النمو الفعمية قد تجاوزت ذلك
مار الأجنبي المباشر كان سمبيا، وىذا يتطمب ضرورة توجو الإنفاق العام لتأمين إن أثر إنفاق القطاع العام عمى الاستث

 البنية التحتية الملائمة للاستثمارات الخاصة المحمية والأجنبية.
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