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  المستخلص

بشكل واس ع التجارة الدولیة سواق التمویل وأفي لقد زادت درجة التكامل والترابط العالمي 
ٌح دث تح ول ف ي نوعی ة وكمی ة كما ، في السنوات القلیلة الماضیة نتیجة للعولمة وانفتاح الأسواق

 ق روض ق صیرة إل ىإذ تحولت من ق روض طویل ة الأج ل ، وطبیعة تدفقات رؤوس الأموال الدولیة
 الم  صادر غی  ر إل  ى  القط  اع الخ  اص، وم  ن الم صادر الم  صرفیةإل ىلحك  ومي الأج ل وم  ن القط  اع ا

  . لمالیة الحقیبة االاستثمارفي وFDI  المباشرالاجنبيالمصرفیة المتمثلة بالاستثمار
لأن واع المختلف ة م ن رأس وعلاقات س ببیة لّتقدیرات كمیة  الحصول على إلى البحث سعىی

 -١٩٧٠(لفت رة خ لال اّالمال الأجنبي على معدلات الاس تثمار المحل ي لعین ة م ن البل دان الآس یویة 
 )Structural Vector Auto Regression  باس تخدام متج ھ الانح دار ال ذاتي الھیكل ي  )٢٠٠٧

(SVAR  واختبار س ببیة كرانج رGranger Causality Test . ھم أس : ًلاأو، ھ م النت ائجأوكان ت
صادي ف ي بع ض دول الاستثمار الأجنب ي المباش ر ف ي تحفی ز وزی ادة حج م الاس تثمار والنم و الاقت 

ًدورا مزاحم    ا للم    ستثمرالمحلي ) FDI(م    ارس الاس    تثمار الأجنب    ي المباش    ر: ًثانی    ا. ین    ةالع ً
Crowding-out على الموارد وف رص الاس تثمار المربح ة ف ي ال دول الت ي تمتل ك قاع دة انتاجی ة 
الاس تثمار ًیجابی ا ف ي إ الادخ ار المحل ي أس ھم: ًثالث ا. س نغافورة، ھون ك كون ك، امتقدمة مثل كوری 

: ًرابع ا. ولكن بمستوى أدنى من الموارد الخارجیة،النمو الاقتصادي طویل المدى ومن ثم ،المحلي
ٌللقروض قصیرة الأجل تأثیر سلبي على الاستثمارالمحلي والنمو الاقتصادي حیث ساھم   ف ي تقلبھاٌ

  الاسیويسواق التمویل  وحدوث أزمات مالیة في ا الاقتصادي سریعة في النموذبذباتإحداث ت
  

  .الاستثمار المحلي، رأس المال الأجنبي،  العلاقة السببیة:مات المفتاحیةالكل
  

                                                 

  والنم وس تثمار مع دلات الاف يجنبي أثر رأس المال الأ"  بحث مستل من رسالة الماجستیر بعنوان*
، وق  د تم  ت مناق  شتھا بت  اریخ )"٢٠٠٦ -١٩٧٠(م  ن  ةین  ة مخت  ارة م  ن ال  دول الآس  یویة للفت  رلع
٩/٦/٢٠٠٩.  
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Abstract 
The degree of integration in the global financial markets has increased dramatically in 

recent years. Net capital flows to developing economics have reached the highest level 

since the 1980s debt crisis. The composition of international Capital flows to developing 

economics has also become more adverse in the last decade or so.  There has been a shift 

from long-term loans mainly belong to governments, to short-term loans belong to private 

sector, and from bank to non-bank sources such as direct investment flows and portfolio 

investments. This main objective of this research is provides quantitative assessments of the 

effect of various types of the foreign capital flows on the Investment rate of a sample of 

Asian countries for the period (1970-2007). The empirical analysis was based on Structural 

Vector Auto Regression (SVAR) and Granger Causality test, and we found; first, the 

Foreign Direct Investment (FDI) has enhancing and increasing the domestic investment. 

Second, the domestic savings contribute positively to growth. Third, the short-term capital 

inflows (Hot Money) are more volatile and have adverse effect on the economic growth. 

The volatile of its rate had contributed strongly in created the crisis in Asian financial 

markets. 

 

Key Words: Granger Causality, Foreign Capital, Domestic Investment 

  

  المقدمة
عل  ى  الاقت  صادیة ھ  و اعتمادھ  االاس  تراتیجیة الآس  یویة ف  ي التنمی  ة عم  دة نج  اح أح  د أ

ت  دفقات رأس الم  ال الأجنب  ي بأنواع  ھ المختلف  ة كم  صدر رئ  یس لإح  داث طف  رات نوعی  ة ف  ي 
 وھم  ا المكون  ان الرئی  سان لتحقی  ق النم  و الاقت  صادي ،ھیاكلھ  ا الاقت  صادیة وأس  واقھا المالی  ة

  .تحقت علیھ لقب المعجزة أو النمور الآسیویةالمتمیز الذي اس
ھم التدفق الواسع لرأس المال الأجنبي ف ي ح ل قی ود الم وارد المحلی ة والأجنبی ة أسلقد 

اللازم  ة لتموی  ل الاس  تثمارات والح  صول عل  ى الاس  تیرادات اللازم  ة للإص  لاحات الھیكلی  ة 
یجابی  ة ف  ي كاف  ة إ نم  و  تحقی  ق مع  دلاتإل  ىدى أمم  ا ، وتنفی  ذ برامجھ  ا التنموی  ة الطموح  ة

یق  وده % ٦.٥إذ نم  ا الن  اتج المحل  ي الإجم  الي ف ي ال  دول النامی  ة مجتمع  ة بمع  دل ، القطاع ات
%  ٨.٣النمو المضطرد في آسیا التي حققت أعلى مع دلات نم و اقت صادي ف ي الع الم بن سبة 

  .٢٠٠٦ ًسنویا عام
ت الخارجی  ة مقارن  ة الآس  یویة أنھ  ا أكث  ر ق  درة عل  ى إدارة الت  دفقاویتب  ین م  ن التجرب  ة 

 امتلاكھا جملة من الصفات والسمات الم شتركة إلىویعود سبب ذلك ، بالدول النامیة الأخرى
ال  صرف   أس  عار ن  سبي ف  ياس  تقرارتحقی  ق منھ  ا إتب  اع سیاس  ات م  ستقرة للاقت  صاد الكل  ي، 

الحقیقیة لمدة طویلة، وج ود مع دلات ادخ ار محل ي عالی ة، اس تثمارات كبی رة ف ي ال صناعات 
ًف ضلا ع ن امتلاكھ ا م وارد ،ًموجھة للتصدیر، وعج ز مح دود ن سبیا ف ي می زان المدفوعاتال

محلیة متنوعة متمثلة بتوفر أیدي عاملة رخیصة ومھ ارات متع ددة وم ستویات تعل یم متقدم ة 
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ًوإدارة كف   وءة یرافقھ   ا اعتم   اد سیاس   ات اقت   صادیة مرن   ة تتكی   ف س   ریعا م   ع التط   ورات 

  . الاقتصادیة العالمیة
  

  یة البحثأھم

ت  أتي أھمی  ة البح  ث م  ن خ  لال التع  رف عل  ى الأداء الاقت  صادي الن  اجح ال  ذي أظھرت  ھ 
الدول الآسیویة خلال العقدین الماضیین والمبني على اس تراتیجیة الاعتم اد عل ى رأس الم ال 

الانفت    اح عل    ى التج    ارة ،  وك    ان م    ن أب    رز س    ماتھيالأجنب    ي كقائ    د للنم    و الاقت    صاد
اق  ف مالی  ة س  لیمة متمثل  ة بزی  ادة الاحتیاط  ات الدولی  ة ومرون  ة ف  ي مو، والاس  تثمارالاجنبي

وتنوی ع ، يتح سین من اخ الاس تثمارالمحل، تسدید ن سبة معتدل ة م ن الق روض، أسعار الصرف
ورافقتھا سیاسات محلیة سلیمة مبنیة على الاعتماد على الذات ف ي ، مصادر التمویل الأجنبي

ج التنمیة ومعالجة نقاط ال ضعف ف ي الاقت صادیات تمویل الاستثمارات المحلیة وتخطیط برام
الآسیویة عن طریق الاستفادة من تجارب الآخرین والمشاركة الذكی ة ب ین ال دول والمزاوج ة 

  .الناجحة بین القطاعین العام والخاص

  

  البحثمشكلة 

م  وارد الم  صاعب ف  ي تعبئ  ة  ن ال  دول الاس  یویة تواج  ھأتتمث  ل الم  شكلة الاساس  یة ف  ي 
ب رامج التنموی ة لتموی ل  اللأجنبیة وتوجیھھا نحو القطاعات الانتاجیة الت ي تحتاجھ االمحلیة وا

مع دلات الاس تثمار والاس تیراد والنفق ات الحكومی ة المتزای دة م ن جھ ة، وت سدید أعب اء دی ون 
  .سابقة من جھة أخرىلسنوات خارجیة وداخلیة متراكمة 

  

  ھدف البحث

لم  ال الأجنب  ي عل  ى مع  دلات الاس  تثمار  تق  دیر وتحلی  ل أث  ر رأس اإل  ىیھ  دف البح  ث 
 ت  شجیع رأس الم  ال دلم  اذا یع   .١:ع  ن طری  ق الاجاب  ة عل  ى جمل  ة م  ن الت  ساؤلاتالمحل  ي 

  الخارجی ةلكافة أن واع الت دفقاتھل أن . ٢. في آسیا الاقتصادي في تحفیز النموًا مھمالأجنبي
 یدخل رأس الم ال الأجنب ي ھل. ٣ ؟يعلى الاستثمار المحل متباینة أمقتصادیة متشابھة اً اآثار

م اھي أف ضل . ٤في علاقة تكاملیة أم إحلالیة مع الاستثمارات المحلیة في ال دول الآس یویة؟  
لزی  ادة الحج  م الكل  ي م  ن الم  وارد المحلی  ة؟ وكی  ف تخ  صص وتح  ول ھ  ذه الم  وارد  الوس  ائل

   استثمارات إنتاجیة في قطاعات الاقتصاد المختلفة؟إلىالمحلیة والأجنبیة 
 

  یة البحثفرض
بغ ض النظ ر ع ن نوعھ ا وم صدرھا   رأس الم ال الأجنب ياتأن لت دفقیفترض البح ث 

            .ًثارا ایجابیة في الاستثمار والنمو الاقتصادي في الدول الآسیویةأ
  

  منھج البحث     
یت ضمن ، الم نھج الأول تحلیل ي: اعتمد البحث على منھج ین مت رابطین لتحقی ق أھداف ھ

ن أ الم   ستندة عل   ى الاس   تراتیجیة الآس   یویةقت   صاد الكل   ي والتع   رف عل   ى داء الاأتوص   یف 
 Foreign النمو المتسارع في مع دلات النم و الآس یویة إلىالتدفقات الخارجیة ھي التي قادت 

Capital-Led Growth" ." جراء تق دیرات كمی ة لعین ة إأما المنھج الثاني فھ و تطبیق ي یتمث ل ب
اختب ار متج ھ الانح دار :  الآتیةق القیاسیةائًستخدما الطرمن دول جنوب وجنوب شرق آسیا م

 لمعرفة تأثیر الأنواع المختلف ة م ن ت دفقات رأس الم ال الأجنب ي ف ي (SVAR)الذاتي الھیكلي 
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 Granger Causality واختب ار العلاق ة ال سببیة لكرانج ر  في المدى الطوی ل،يالاستثمارالمحل

Test  اس تند البح  ث عل ى بیان  ات ال سلاسل الزمنی  ة  .یم ا بینھ  المعرف  ة اتج اه التأثیرالمتب  ادل ف
ومبرر ذلك ھ و أن معظ م ت دفقات رأس الم ال الأجنب ي ح دثت ف ي ، )٢٠٠٧ -١٩٧٠(للفترة 

ھذه الفترة نتیجة للانفتاح الاقتصادي الآسیوي الواسع على الأسواق المالی ة الدولی ة م ن جھ ة 
ات فیم ا بینھ ا وب ین الع الم الخ ارجي م ن وزیادة حجم المب ادلات التجاری ة م ن ال سلع والخ دم

  .جھة أخرى 
    

          وأنواعھ المختلفة    جنبيرأس المال الأماھیة 
ف ي تقری ره الم الي    International Monetary Fund (IMF)صندوق النقد ال دولي  ھعرف     
ل ذي یمك ن  وا،بأنھ صافي التدفق العالمي لرأس الم ال الأجنب ي بمختل ف أنواع ھ  ٢٠٠٧عام 

ح   سب م   دد الاس   تحقاق ب أو )جھ   ات عام   ة أو خاص   ة(ح   سب ص   فة المقرض   ین بت   صنیفھ 
حسب طبیع ة الق رض ب أو ) نقدیة-عینیة(حسب النوع ب أو )طویلة الأجل، متوسطة، قصیرة(
یأخ ذ رأس الم ال . (IMF, 2007, 74)ب ات  وق د یك ون ب شكل م نح وھ)وغیر مباشرةمباشرة (

م الم  وارد المتح  دة الأم  م مختلف  ة م  ن أھمھ  ا ت  صنیف ًالأجنب  ي أش  كالا وت  صنیفات  ّ ال  ذي ق  س
 لق روضاو  Foreign Investment  جنبيس تثمارالألا ا:ش كال مختلف ة ھ يأ ثلاثة إلىالأجنبیة 

 Grants And Foreignالم    نح   وجنبی    ةلم    ساعدات الأاو  Foreign Loansالأجنبی    ة 

Assistance.  
  

  تدفقات رأس المال الأجنبيحجم 
التي تصدرھا المنظمات الدولیة مثل البنك والصندوق ال دولیین بیانات الرسمیة تشیر ال

 الج دول ھ ا یظھركم ارین ی ملفت للنظ ر ف ي العق دین الاخ تزاید التدفقات الخارجیة بشكل إلى
 ملی  اردولارأمریكي ف  ي ع  ام ٨٢.٧م  ن ) الخ  اص والحك  ومي(ص  افي الت  دفق زاد إ حی  ث ،١

التوس ع ف ي الاس تثمار الاجنب ي  یق وده ٢٠٠٧ ف ي ع ام ملیاردولارأمریكي ١٠٢٠إلى ١٩٨٠
 م ن) الق صیرة والطویل ة الاج ل(لخاص ة الق روض او ٤١٧ إل ى ٤.٤ من ي ازدادذ الالمباشر

-إل  ى ٢٩.٨  الق  روض الرس  میة م  ن ف  ي ح  ین تراج  ع دور،ملی  ار دولار ٤١٢.٩ إل  ى ٤٨.٥
 كبیرة من ھ ذا ةنسبسیویة الدول الاقطبت است. اعلاهذاتھا  في الفترة ملیاردولارأمریكي ٩.٣

 توج ھ ، ال دول النامی ةإل ىالمتدفق الاجنبي س المال أ رصافيمن % ٤٢حوالي التدفق بلغت 
الاس  تثمار الاجنب  ي  إل  ى% ٥١و ب  ة المالی  ة یالاس  تثمار ف  ي الحق إل  ىمنھ  ا  % ٢٦ح  والي 
  .٢٠٠٧القروض قصیرة وطویلة الاجل في عام  إلى% ٤٥و المباشر 

 اس   تخدم لتموی   ل س الم   ال الاجنب   يأرن معظ   م إیة الاس   یویة ف    للاس   تراتیجًووفق   ا
، ث  م بع  د أن  والانتاجی  ةالانت  اج  ف  يًیجابی  اإثرأالاس  تثمارات واس  تكمال الم  دخرات المحلی  ة و

مح ل رأس  فیھا في المدى الطویل ف إن الادخ ارات المحلی ة س تحل الاقتصادي یتصاعد النمو
  مكمل  ةًأولا ،ول  ذلك تب  دو الت  دفقات الأجنبی  ة، تًالم  ال الأجنب  ي ت  دریجیا لتموی  ل الاس  تثمارا

-Hachicha, 2001, 8)ً وثانیا استبدالیة في الأجل الطوی ل ، في الأجل القصیرللموارد المحلیة

  :١ كما موضح في المخطط (10
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  المحلیة كفایةالادخارات عدم

          -  ↓             

مال ب ین ت دفقات رأس الم ال الأجنب ي والادخ ارات    قابلی ة الأس تك الاجنبي المال رأس تدفقات 
  المحلیة

  +          ↓                            

                          الاستثمارات         

  +          ↓  

    الاجمالي المحلي الناتج   

 +             ↓   
ًمحلیة بدلا من رؤوس الأموال الأجنبیة        قابلیة إحلال المدخرات الالمحلیة الادخارات         ً  

          -  ↓             
  ي تدفقات رأس المال الاجنب

  
  ١ مخططال

  الاستراتیجیة الاسیویة في استقطاب رأس المال الاجنبي
  

  ١ جدولال
  )٢٠٠٧ -١٩٨٠( البلدان النامیة للفترة إلىصافي تدفقات رأس المال الأجنبي 

  ملیار دولار أمریكي

       التدفقات                  
  السنوات

٢٠٠٧ ٢٠٠٠ ١٩٨٠  

 ١٠٢٠ ١٨١ ٨٢.٧ )الخاص والحكومي( صافي التدفق 

 ١٠٢٩ ١٨٧.١ ٥٢.٩  صافي التدفق الخاص

 ٦١٦ ١٨٠ ٤.٤   صافي تدفق الاستثمارات-١

FDI                              ٤١٧ ١٦٦.٥ ٤.٤ 

PFI                              ١٤٥ ١٣.٤ ٠.٠ 

 ٤٠٣.٥٧ ١.٢ ٧٨.٣     صافي تدفق القروض

 ٩.٣- ٥.٩- ٢٩.٨           القروض الرسمیة

 ٤١٢.٨٧ ٧.١ ٤٨.٥        القروض الخاصة-٢

 ٢٨٣ ١٣.٤ ٣٢.٩                    طویلة الأجل

 ١٢٩.٨٧ ٦.٣- ١٥.٦                    قصیرة الأجل

Sources: International Monetary Fund (IMF), World Bank, and World Economic Outlook 

Databases, 2008 and other Years . 

  
  أھداف التدفقات الخارجیة 
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 جمل ة م ن تحقی ق إل ى رأس المال الأجنبي دفق الدول النامیة من الاعتماد على تسعىت
      :ھدافالأ

  .   لدیھانتاجیةلااساسیة للمشاریع الخدمات الأ لتوفیر رتكازیة بناء الھیاكل الاتسریع •

 نتاجی  ة جدی  دةإلح  صول عل  ى مج  الات  اإل  ىسعي ال  ف  ي ت  وفیر ف  رص العم  ل وس  ھام الا •
 .نتاجالموارد الطبیعیة وتخفیض كلف الا ستخدام اوتحسین

نتاجیة المنشآت القائم ة وتح سین م ستویات إة الحدیثة وتطویر دخال المعدات التكنولوجیّا •
 .تھا التنافسیةانتاجھا وقدرإ نوعیةدائھاوأ

 عل ى ًعتم ادا انتاجی ة والتناف سیة وتح دیثھالاازیادة ال صادرات م ن خ لال تح سین الطاق ة  •
 . البحث والتطویر مؤسسات

 .نتاجھا في الخارجإالبحث عن أسواق عالمیة جدیدة لتسویق  •

 .الحصول على فرص تدریب متقدمة •

 . اریع وتوزیع المواردتنفیذ برامج إداریة حدیثة لإدارة المش •
  

  الاستثمارالمحليجنبي على ستعراض المرجعي لأثر رأس المال الألاا
دراس  ة  ش  ارتأحی  ث  ،كثرتھ  اھ  م الدراس  ات الحدیث  ة فق  ط لأنح  اول ھن  ا اس  تعراض 

 تنفی ذ تعثر إلى ًغالبا مایؤديجنبي ن رأس المال الأأ إلى ،(Bhagwati, 1998, 7-12)واتي گبا
ظھرت دراستھ التجریبی ة ع ن أو .ستثمارلبلدان النامیة من خلال تشویھ الافي ابرامج التنمیة 

ًبلدا من الدول الأقل نمواسبعة عشر  ً (LDCs) س أن رأ ،ھدون م ن جنب ي والأم ال ال مع رأس
وأج رى ك ل  .ویح رف الاس تثمارات المحلی ةجنبي ی ضغط عل ى الم دخرات المحلی ة المال الأ

 دراس  ة ع  ن اس  ترالیا باس  تخدام اختب  ار ،(Shan and Sun,1998, 79-87)م  ن ش  ان و ص  ن 
العلاقة السببیة لكرانجر واستنتجا أن الاستثمارالأجنبي المباش ر ی سبب زی ادة الادخ ارالمحلي 

 ,Kaminsky)  وأج رى ك ل م ن كامین سكي ورینھ ارت .ویسھم ف ي ت شجیع الاس تثمارالمحلي

Reinhart, 1998, 444-448) للاتینیة وآس یا ح ول ت أثیر ت دفق دراسة مقارنة بین دول أمریكا ا
رأس الم  ال الأجنب  ي بأنواع  ھ المختلف  ة عل  ى بع  ض متغی  رات الاقت  صاد الكل  ي وكان  ت أھ  م 

 مقارن ة مریك ا اللاتینی ة أكبر ف يأًا  الأجنبي تأثیرظھرت تدفقات رأس المالأ. ١ :استنتاجاتھم
ًالأن  واع تذب  ذبا كث  ر أقلیم  ین ك  ان ج  ل ف  ي ك  لا الاالأ س الم  ال ق  صیرأر. ٢. ویةس  ی الآدولبال  

  .وسلبیة مقارنة بالأنواع الأخرى من رأس المال الأجنبي
 ف ي، (Bosworth, Collins, 1999, 143-169)  بوس وورث وك ولنزكل من أوضح بینما

 دول ة وخم سین  ف ي ثم انستثمارالمحليالا على جنبيثیر رأس المال الأأمتعلقة بتتھما الدراس
نواع  ھ الثلاث  ة أجنب  ي بالزی  ادة ف  ي ت  دفق رأس الم  ال الأن أ )١٩٩٥ -١٩٧٨( ة فت  رنامی  ة لل

 زی  ادة إل  ىؤدي ت  ) س  تثماریة والق  روض الم  صرفیةجنبي المباش  ر والحقیب  ة الاس  تثمارالأالا(
  یوظ   ف ف   يمریك   يأدولارن ك   ل اذ إ، ح   سب ن   وع الت   دفقبس   تثمارالمحلي متفاوت   ة ف   ي الا

،  واح  دمارالمحلي مق  دارھا دولارس  تث زی  ادة ف  ي الا ی  سھم بتق  دیمجنب  ي المباش  رالأ س  تثمارالا
 ف  ي ًاس  نت )٥٠( قیمت  ھ م  اوراق المالی  ة ب حقیب  ة الأ م  ستثمر ف  يدولار واح  دبینم  ا ی  سھم ك  ل 

 )١٠٠ -٥٠( م ن الق روض الم صرفیة م ابین م ستثمر  دولارویضیف ك ل ،ستثمارالمحليالا
   .(Mody, Murshid, 2002, 1-28) ستثمارالمحلي الاإلىسنت 
 مجموع ة عل ى، (Agosin and Mayer, 2000)ـ وزین وم ایر گدراس ة أ في ح ین رك زت     

 )١٩٩٦ -١٩٧٠(ة فت  رًم  ن ال  دول النامی  ة ت  ضم دولا م  ن آس  یا وأفریقی  ا وأمریك  ا اللاتینی  ة لل
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واس     تنتجا أن ، عل     ى الآث     ار المختلف     ة ل     رأس الم     ال الأجنب     ي ف     ي مع     دل الاس     تثمار
، %٢.٧١ي ال  دول الآس  یویة وبن  سبة الاس  تثمارالأجنبي المباش  ر یكم  ل الاس  تثمارالمحلي ف  

بینم ا ی زاحم الاس تثمارات المحلی ة ف ي دول أمریك ا ، %٠.٨٩ًیجابا في أفریقیا بنسبة إویؤثر 
، (Bailliu, 2000, 1-14) ب ایللو ل ـ دراسة كدتأو. (Kumer, Pradhan, 2002, 1-13) .اللاتینیة

ن ت  دفقات رأس الم  ال أدلی  ل یثب  ت   وج  ود)١٩٩٥ -١٩٧٥(ة م  ددول  ة نامی  ة لل  اربع  یننع  
ق د وص ل  القط اع الم صرفيفیھ ا  یك ون في الدول الت يقتصادي فقط الا جنبي تعزز النموالأ

 دول ة اربع واربعین  عن،(Soto, 2001)أظھرت دراسة سوتوو.  مستوى عال من التطورإلى
 نم  و ال   دخل  تعزی   زإل  ىّأدى جنبي المباش  ر س   تثمارالأن الا أ)١٩٩٧ -١٩٨٦(ة م  دنامی  ة لل

الاس  تثمارالأجنبي  وعن  د ارتف اع ن  سبة. ف ردي ب  شكل ملح  وظ ف ي البل  دان النامی  ة المتلقی ة ل  ھال
نم و ال دخل  إل ىنھ ا ت ؤدي إف %١٠دارق م ب(FDI/GDP) الناتج المحلي الاجم الي إلىالمباشر 

   .قصیرال مدىفي ال% ١ وطویلالجل في الأ% ٣بمعدل  الفردي
 -١٩٦١(دراس تھ ع ن ت ونس للم دة  ف ي ،(Hachicha, 2001, 1-21)وتوص ل ھاجیج ا 

  ConitegrationTtest) (Johanson`sباس تخدام اختب  ار التن اظر الم  شترك لجوھان  سن ( ١٩٩٦
 تخ صیص حی ث ی تم، ب ین الاقت راض الخ ارجي والاس تثمارالمحليیجابی ة إ وجود علاق ة إلى

م   ن ك   ل دولار م   ن رأس الم   ال الأجنب   ي للاس   تثمارالمحلي والب   اقي ی   ذھب (% ٧٠ن   سبة 
  ت  ضم عین  ة م  ن، Bank, 2001) (Worldبینم  ا أوض  حت دراس  ة للبن  ك ال  دولي. للاس  تھلاك

ك  ل  ن زی  ادة أ)١٩٩٦ -١٩٧٢(ة م  دمریك  ا اللاتینی  ة للأفریقی  ا وآس  یا وال  دول النامی  ة ف  ي ا
 ًا ف يس نت) ٨٠ (قدارھا م كمعدل زیادةإلىؤدي ی  الكليجنبيمریكي من رأس المال الأأدولار

د أختب  ار م  ساھمة ك  ل مك  ون م  ن مكون  ات رأس الم  ال الأجنب  ي ف  ي وعن  ، س  تثمارالمحليالا
، أكث  ر م  ن دولارت بزی  ادة مق  دارھا مس  ھأ ال  دولي ق  روض البن  كالاس  تثمارالمحلي تب  ین أن 

، ًاس نت) ٨٠( م ن أكثر ب جنبي المباش رس تثمارالألااو، ًاس نت )٩٠( ب ـ ج ل الأةطویلوالقروض 
ًا س   نت )٢٥( ب   ـ  ج   ل الأةق   صیرالق   روض و، ًاس   نت) ٥٠( ب   ـ س   تثماریةوت   دفقات الحقیب   ة الا

(Hachicha, 2003, 43-60) . ورنج از گأج رى ك ل م ن جین ي و(Jeanne and Gourinchas, 

، تناولت الأولى أھمیة التمویل الذاتي في الدول النامیة في فت رة الت سعینات، دراستین، (2006
بینم ا ت ضمنت ، دلات نمو أسرعًفوجدا أن الدول الأكثر اعتمادا على التمویل الذاتي تحقق مع

 أن إل ىوتوص لا ، ًالدراسة الثانیة أسباب انخفاض م ستوى دخ ل الف رد ف ي ال دول الأق ل نم وا
 ب ل نتیج ة انخف اض الانتاجی ة ل رأس الم ال ،ھذا الانخف اض لایع ود لن درة رأس الم ال المت اح

 ,Prasad, et al., 2006)ووجود انحرافات اقتصادیة في ھذه الدول أكثر من ال دول المتقدم ة  

1-63).  
ًن  ستنتج مم  ا تق  دم أن ھن  اك تباین  ا واض  حا ف  ي ت  أثیر الأن  واع المختلف  ة م  ن رأس الم  ال  ً

ویعتم  د ھ  ذا الت  أثیر عل  ى درج  ة ، الأجنب  ي ف  ي متغی  رات الاقت  صاد الكل  ي ف  ي البل  دان النامی  ة
 تعل یم توافر البن ى التحتی ة وتط ور النظ ام الم صرفي ووج ود أی دي عامل ة مدرب ة وم ستویات

   .ًمتقدمة ووضوح القوانین فضلا عن الاستقرارالسیاسي
  
  
 

    في البحثختبارات المستخدمةالا

ًعشر بلدا آسیویاي ثنإتضمنت عینة البحث  اقت صادیة وتجاری ة م ؤثرة  تشكل مجموعة ً
، اندونی    سیا، الھن    د، كون    ك ھون    ك، ال    صین، ب    نكلادش وھ    ذه البل    دان ھ    ي م،ف    ي الع    ال
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 ختی اراس بب ویع ود . ت ایوان ونغافورةس ، یلان دتا، الفلب ین، باك ستان، زیایمال، كوریاالجنوبیة
 ود الاربع ةللجدل الذي حققتھ الدول الآسیویة في العق  داء الاقتصادي المثیرلأ اإلى  العینةھذه

ًجنب ي باعتب اره محرك ا س تقطاب رأس الم ال الأا  وطبیعة اس تراتیجیاتھا المبنی ة عل ىةخیرالأ

  .سیويلاقتصاد الآلنمو ا
  

 SVAR(Structural Vector Auto ( الھیكل   يمتج   ھ الانح   دار ال   ذاتي اختب   ار -ًأولا

Regression  
یع  د متج  ھ الانح  دار ال  ذاتي الھیكل  ي أح  د أھ  م طرائ  ق التق  دیر لل  سلاسل الزمنی  ة ذات 

 ناتج عن وجود متج ھ لإثن ین أو أكث ر م ن (Vector)وأن مصطلح المتجھ ، العلاقات المتبادلة
 من ظھور (AR)الانحدار الذاتي  في حین یأتي مصطلح، (Gujarati, 1995, 746)ات المتغیر

  :القیمة المتخلفة للمتغیر المعتمد على الجانب الأیمن من المعادلة

tnit2nit1oit μΧβΙβαΙ +∑++= −−  

 

GDP it /تمثل المتغیر المعتمد نسبة الاستثمار المحلي 
Ι   :نإ اذ   

             
nti −Ι : نسبةالاستثمار المحلي (تمثل المتغیر المعتمد/ GDP(بقیمتھ المتخلفة .  

          nti
X −Σ

ي الن اتج المحل ي ف مع دل النم و  :Gro(تمثل مجموع ة المتغی رات الم ستقلة : 
الق  روض ق  صیرة : SD، الاس تثمار الاجنب  ي المباش ر: FDI، الادخ  ارالمحلي: Sav، الاجم الي

بفت رات وباللوغ ارتم الطبیع ي و GDP/جمیعھا كنسبة ) القروض طویلة الأجل: LD و الأجل
 الت  ي تمث  ل م  دى Fً وفق  ا لق  یم ثیرأ الت  وی  تم تحدی  د اتج  اه. i = 1,2---n  تنوع  ة زمن  ي متخل  ف

 ،الزمن  ي المثل  ىرتب  ة التخل  ف  ال  ذي س  یختار AICومعنوی  ة معام  ل نم  وذج اس  تقراریة الأ
  : المؤشرات التقلیدیة الاخرى وكانت النتائجعنًفضلا

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  ٢ جدولال
   لدول العینةS VARنتائج تقدیرات متجھ الانحدار الذاتي الھیكلي  
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 إل ى ACI یوض ح ***  ،%  10معنوی ة م ستوى  إل ىت شیر **  ، المح سوبةtلـ  5 %  معنویة  مستوىإلىتشیر *  
 التخل ف رتب ةالذي یعد معیار احصائي یمكن م ن خلال ھ تحدی د : Criterion Information Akaikeمعیار اكیكي 

  .لمثلى االزمني
  
  المؤشرات المشتركة جملة من  الجدولظھر من یو

 كوری ا، الھن د، لاستثمارالمحلي ف ي ك ل م ن ال صینل الأساسي  ھو المموللادخارالمحليا. ١
  ف  يف  ي الاس  تثمارالمحلي ثری  ؤثر ب  شكل مح  دود أو لای  ؤبینم  ا  ،س  نغافورة والجنوبی  ة
اق الترف  ي مث  ل  الاس  تھلاك والانف إل  ىن  ھ یوج ھ ،اذ إتایلان د وت  ایوان ، مالیزی  ا ،ب نكلادش

  .  مجالات غیر انتاجیةالاستثمار فياوبناء المساكن 
ات الاس  تثمارأي یكم  ل ، ً ی  ؤثر ایجاب  ا ف  ي الاس  تثمارالمحليالمباش  ر جنب  يالأ الاس  تثمار. ٢

الھن   د ، باك   ستان،  س   نغافورة،ن   دتایلا، لادشنغف   ي ك   ل م   ن ب    Crowding-inة المحلی   
، كوری  ا، اندونی  سیا، ھون  ك كون  ك، ف  ي ت  ایوان ثر بق  یم معنوی  ة س  البةؤبینم  ا ی  ، وال  صین

  . والفلبین، الباكستان

***        

 AIC 
   

F  R
2
Adj R

2
  LD  SD  FDI SAV Gro 

      
           

5.52 100 97%  
%9

8  

0.17 

3.00*  

0.06  

1.54**  

0.03 

1.7** 

-0.18 

-4.6* 

-0.03 

-4.4*  
  بنكلادش

15.8

4 
11 85%  

93
%  

0.01 

0.85 

0.02 

1.4** 

0.02 

0.33 

0.4 

1.9* 

0.02 

4.0*  
  الصین

7..91  7.2 %75  
87
%  

0.22 

2.5*  

0.05 

1.05 

-0.001 

-0.24 

0.69 

1.39**  

0.01 

1.15 
  ھونك كونك

5.34 12.9 %80 
%8

7  

-0.61 

-

1.7**  

0.28 

1.31**  

-0.001 

-0.16 

0.33 

1.48**  

0.04 

5.7*  
  اندونیسیا

3.59  9.6 75%  
83
%  

0.04 

0.32 

0.03 

0.36 

0.017 

1.30 

1.52 

2.97*  

0.03 

3.7*  
  الھند

5.44 11.4 79%  
86
%  

0.04 

0.32 

0.08 

1.5** 

-0.005 

-1.127 

0.64 

4.6* 

0.004 

0.71 
  كوریا

3.38 4.8 57% 
72
% 

0.04 

0.16 

0.09 

0.69 

0.04 

0.41 

-0.65 

-1.97*  

0.03 

1.21 
  مالیزیا

2.5 3.4 45% 
65
% 

0.35 

1.16 

0.4 

0.78 

0.9 

1.9* 

0.002 

0.02 

0.03 

3.0*  
  باكستان

6.21 9.4 74% 
83
% 

0.03 

1.4** 

0.01 

0.35 

0.01-  

0.46- 

0.07 

0.31 

0.03 

3.14* 
  الفلبین

5.09 35 92% 
95
% 

0.13 

2.24*  

0.14 

2.19*  

0.03 

1.0  

0.34 

1.7**  

0.007 

2.36*  
  سنغافورة

2.6 10 76% 
84
% 

0.25 

0.88 

0.12 

1.9*  

0.09 

1.7**  

0.24-  

0.67- 

0.02 

2.44*  
  تایلاند

5.1  3.85 58% 
79
% 

0.32 

2.7*  

0.13 

1.7**  

-0.03 

-2.87*  

-0.76 

-1.95*  

0.05 

2.3*  
  تایوان
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بق یم دول العین ة ولاس تثمارالمحلي ف ي ك ل ال رئیس ل  المم ولج للقروض قصیرة الأتعد ا. ٣
ن الزی ادات ال سریعة ف ي الاس تثمارات المحلی ة والأجنبی ة إی ث ح، یجابیة متباینةإمعنویة 

 ممایعرضھا لتذبذبات خط رة ،طویلة الأمد تعتمد في تمویلھا على قروض قصیرة الأجل
سعار فائ دة مرتفع ة أًملازمة لھذا النوع من القروض فضلا عن الأعباء المرافقة لھا من 

لعدی  د م  ن الدراس  ات التجریبی  ة وھ  ذا یتف  ق م  ع ا، وفت  رات ت  سدید ق  صیرة أق  ل م  ن س  نة
 وإنھ ا ً،السابقة التي أكدت على أن القروض قصیرة الأجل ھي أكثر أن واع الت دفق تذب ذبا

  .    ٢٠٠١و١٩٩٧  للأعوامأحد الأسباب الرئیسة في خلق الأزمة الآسیویة
ل. ٤ ّ  بإس تثناء أندونی سیا دول العین ة  كاف ةف ي ج لالقروض طویل ة الأ ب  الاس تثمارالمحليیمو

ولھ ا ، ن ھذه القروض ت سھم ف ي تموی ل الاس تثمارات المحلی ةإأي ، بقیم معنویة موجبةو
ٌت  أثیر ایج  ابي عل  ى مع  دلات النم  و الاقت  صادي  یتف  ق ھ  ذا م  ع الاس  تراتیجیة م  ن ث  مو، ٌ

 Foreign  Capital  الآسیویة المعتمدة بشكل واس ع عل ى الم وارد الخارجی ة كقائ د للنم و

Led Growth  .   
  

  كرانجرلسببیة ال ختبار العلاقةإ ً-ثانیا
  لالكن  ھ و، عل  ى المتغی  ر الت  ابعرةسف   الماتت  أثیر المتغی  ر یوض  ح SVARاختب  ار  نإ

 Granger Causality ختب اراھ و ق  لاح  ختب اراج راء إت م  ال ذ، ت أثیرالذل ك ھ ات یوضح اتجا
تتحق ق الفائ دة . جنم وذلأ الداخل ة ف ي ا الاقت صادیة العلاقة ال سببیة ب ین المتغی راتلقیاس تأثیر

س تخدام القیم ة ان طری ق  ع (Y)  ل ـمكانیة التنبؤ بالقیم ة الحالی ةإمن الاختبار في تحدید مدى 
)ال  سابقة

jt −Χ)ًی  ضا للك  شف ع  ن أختب  ار ال  سببیة اوی  ستخدم . خ  رىم  ع ثب  ات المتغی  رات الأ

تم   دة والمتغی   ر الم   ستقل م   ابین المتغی   رات المع) ↔( )ت   ـأثیر متب   ادل(ی   ة خلفوج   ود تغذی   ة 
(Gujarati, 1995, 621-622) .(1987)  وفق طریقةعلى تشخیص وقیاس اتجاه السببیةوقد تم 

Granger and Engle تیتینالا التي تتضمن المعادلتین:  
)              ١......(  
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 First الأولی ةوب صیغة الاختلاف ات   GDP كنسبة م ن تمثل المتغیرات المفسرة: n−tΧحیث 

Different    ف  ي   ب  شكل متغی  ر مف  سرأخ  رىالت  ي تظھ  ر م  رة ب  شكل متغی  ر م  ستقل وم  رة
   :سببیةال العلاقة نتائج اختبار أھم ٣ویلخص الجدول . )lags( السابقة واتالسن

 وت  سرع النم  و يالاس  تثمار المحل   إل  ى يالادخ  ار المحل  ن   وج  ود علاق  ة س  ببیة تتج  ھ م  .١
بمعن  ى أن ، س  نغافورة والھن  د، ھون  ك كون  ك، الفلب  ین، لادشغالاقت  صادي ف  ي ك  ل م  ن ب  ن

 تعجی  ل إل  ىًالتزای  د ف  ي مع  دلات الادخ  ار المحل  ي س  واءا الحك  ومي أو الخ  اص ی  ؤدي 
جیع زی ادة الم وارد ت شالتوج ھ نحوومن ھذا المنطلق لابد م ن ، وتسریع النمو الاقتصادي

   .المحلیة
 وھ ي ، النموالاقت صادي ف ي ع شر دولإلىوجود علاقة سببیة تتجھ من الاستثمارالمحلي . ٢

، مالیزی   ا، ت   ایوان، الفلب   ین، ال   صین، س   نغافورة، كوری   ا، لادشغب   ن ، باك   ستانك   ل م   ن
ن زی  ادة مع  دلات الاس  تثمارات المحلی  ة ھ  ي الت  ي ت  سبب إأي ، اندونی  سیا وھون  ك كون  ك
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وعلى واضعي السیاسة الاقتصادیة في الدول الآسیویة إعتماد سیاس ات . لنموالاقتصاديا
مكانی  ات وإزال  ة كاف  ة لإاقت  صادیة م  ن ش  أنھا تحفی  ز الاس  تثمارالمحلي وت  سخیر كاف  ة ا

 ذل   ك وج   ود علاق   ة س   ببیة تتج   ھ م   ن إل   ىی   ضاف ، العقب  ات الت   ي تح   ول دون تط   وره
، س نغافورة، لادشغبن من ویلة الأجل في كل القروض القصیرة وطإلىالاستثمارالمحلي 

 ف يساس ي أن الاس تثمارات المحلی ة تعتم د علیھ ا ب شكل إأي ، مالیزیا والفلبین، اندونیسیا
  . استثماراتھاتمویل 

 الاستثمارالمحلي في ك ل م ن إلى وجود علاقة سببیة تتجھ من الاستثمار الأجنبي المباشر .٣
 وج  ود إل  ىممای  شیر ، الھن  د وال  صین، ت  ایوان، ب  ینالفل، باك  ستان، ھون  ك كون  ك، مالیزی  ا

 ممای سھم ف ي ت سریع ،علاقة تكاملیة ب ین الاس تثمارالمحلي والاس تثمار الأجنب ي المباش ر
 ،وھذا یتط ابق م ع اس تراتیجیة ال دول الآس یویة الت ي اعتم دتھا، معدلات النموالاقتصادي

 من ھن ا، (FDI - Led growth) الاقتصادي وھي أن الاستثمارالأجنبي المباشر قائد للنمو
یتوج ب عل  ى ھ  ذه ال دول تق  دیم المزی  د م  ن الت سھیلات الكمركی  ة وال  ضمانات الم  صرفیة 

  .لاستقطاب الشركات الأجنبیة والاستفادة من امكانیاتھا في تنفیذ المشاریع الاستثماریة 
 النم   و والادخ   ارالمحلي إل   ى وج   ود علاق   ة س   ببیة تتج   ھ م   ن الق   روض ق   صیرة الأج   ل .٤

ن ھذا النوع من القروض أستخدم ف ي تموی ل إأي ، الاستثمارالمحلي في كل دول العینةو
ممات سبب ف ي تذب ذب النم و ، المعدلات المتسارعة في الاستثمارات ذات الآج ال الطویل ة

  الح  ال ف  ييزم  ات متك  ررة كم  ا ھ  أح  داث إس  ھم ف  ي أكم  ا  وت  شویھ الاس  تثمارالمحلي
  . ٢٠٠١و ١٩٩٨ الاعوام

 الاس    تثمارالمحلي إل    ىة س    ببیة تتج    ھ م    ن الق    روض طویل    ة الأج    ل ج    ود علاق     و.٥
، وھون ك كون ك، اندونی سیا، كوری ا، س نغافورة، لادشغب ن، والنموالاقت صادي ف ي ت ایوان

 ممای   دفع ھ   ذه ال   دول ،ن الم   وارد المحلی   ة لاتكف   ي لتغطی   ة الاس   تثمارات المتزای   دةإأي 
  .الاقتراض الخارجي بھالإستكمال موارد

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  ٣جدول ال

  دول العینةل Granger Causalityالعلاقة السببیة  لإختبار المؤشرات المشتركة
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 .ختبارات اعلاه في اجراء الاEVIEW  "٦" تم استخدام برنامج *

  
  الاستنتاجات اھم 

أح    د العوام    ل ال    ضروریة ال    ساندة لتموی    ل محلی    ة ال اتدخ    اریع    د ارتف    اع مع    دل الا. ١
ّإلا أن تكثی  ف الت  صنیع ال  ذي أعتمدت  ھ دول العین  ة جعلھ  ا بحاج  ة ، الاس  تثمارات المحلی  ة

ماراتھا  م  وارد أجنبی  ة تف  وق ق  درات ادخاراتھ  ا المحلی  ة المتاح  ة لتموی  ل اس  تثإل  ىماس  ة 
  . الاقتراض الخارجيإلى اللجوء إلى مما دفعھا ،المحلیة

جنبی ة المباش رة  الاس تثمارات الأ ب ینCrowding-in وجود علاقة تكاملیة إلىتشیر النتائج  .٢
(FDI)تغطی   ة نھ   ا تعم   ل عل   ى إ  أي،ة العین    والاس   تثمارات المحلی   ة ف   ي بع   ض دول

. ) الاس تثمار-الادخار(للازمة لسد فجوة واستكمال النقص الحاصل في الموارد المحلیة ا
 .ھا بینCrowding-out وجود علاقة تنافسیة خرلآ في القسم ابینما أظھرت

 ف  ي ُا مھم  ًادور Hot Money"" الم  سماة ب  الأموال ال  ساخنة ج  لق  روض ق  صیرة الأللن إ. ٣
ان ل دفقدان السیطرة على حركتھا قد ع رض الب ّإلا أن، تسریع النمو وتذبذبھ في آن واحد

ب تبن ي سیاس ة تنموی ة تق وم عل ى التعام ل الح ذر ج یمن ھنا ،  أزمات مالیةإلى الاسیویة
  .والمشروط مع ھذا النوع من التدفقات من أجل الحد من الأزمات الاقتصادیة

للأن    واع المختلف    ة م    ن رؤوس الأم    وال الأجنبی    ة ت    أثیرات متباین    ة عل    ى مع    دلات . ٤
ق  د إت ضح أن أكث ر أن واع الت دفق الخ  ارجي ف. ت صاديالاس تثمارالمحلي وم ن ث م النموالاق

ل ذا یتح تم عل ى ، ًاستقرارا ھو الاستثمار الأجنب ي المباش ر إذا م اقورن ب الأنواع الأخ رى
 القطاع ات إل ىالدول الآسیویة الاستمرار في جذب ھذا النوع من التموی ل لكون ھ یتوج ھ 

ً ف ضلا ع ن ، الق روض بأنواعھ ا الحال فييكما ھ ،الانتاجیة ولیس لھ أیة أعباء تسدیدیة
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عل  ى ال  رغم م  ن بع  ض الآث  ار ال  سلبیة الب  سیطة الت  ي تراف  ق ، فت  رات اس  تثماره الطویل  ة
  .Crowding-outالاستثمارالمحلي مزاحمة نشاطھ الاقتصادي مثل 

    
  المقترحاتأھم  

بع  د البح  ث والتق  صي ف  ي الدراس  ات الحدیث  ة وإج  راء تطبیق  ات كمی  ة ترت  ب علیھ  ا 
 تق  دیرات ومؤش  رات عددی  ة لعین  ة م  ن ال  دول الآس  یویة یمك  ن إب  داء بع  ض الح  صول عل  ى

  :أھمھاالمقترحات والتوصیات من 
ع  ن طری  ق   لتموی  ل عملی  ات التنمی  ةًا رئی  سًام  صدربوصفھا تفعی  ل دور الم  وارد المحلی  ة .١

زی  ادة عل  ى  والعم  ل،  وتح  دیث الخ  دمات الم  صرفیة وتوس  یعھاي الم  صرفتط  ویر النظ  ام
  .یداع الشخصيالأ لیة من خلال تشجیع وتحفیزالمدخرات المح

المبالغ   ة ف   ي تق   دیم ع   دم و جنب   يس الم   ال الأأسیاس   ة الب   اب المفت   وح أم   ام رالح   د م   ن . ٢
والتأك   د م   ن الاحتیاج   ات الحقیقی   ة  ، ل   ھالت   سھیلات الكمركی   ة والاعف   اءات ال   ضریبیة

بھ  دف تحقی  ق ة للبل  د  بم  ا ین  سجم والمتطلب  ات الرئی  سجنب  يس الم  ال الأأروال  ضروریة ل  
 .منفعة حقیقیة

القروض ك    تت  سبب ف  ي تذب  ذب النم  و الاقت  صاديالت  ين  واع الت  دفقات أ بع  ض الح  د م  ن. ٣
 ف  ي ال  دولطموح  ات  ولا تحق  ق  الاقت  صادیةھ  داف التنمی  ةأج  ل الت  ي لاتخ  دم ق  صیرة الأ

    . ھارشید لمواردالستغلال الا
الاس تثمارات الأجنبی ة القائم ة ع ادة توظی ف الأرب اح المتحقق ة م ن  لإ وضع آلیات ملائم ة.٤

  . وإمكانیة دعم أرصدة المصارف المحلیة، الاقتصادیة للبلد الأھداف من أجل تحقیق
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