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 المستخلص
 

الدراسة المعوقات التي تواجه معظم الدول النامية والتي تحول دون اتخاذ قرار  هتبحث هذ
وكبت في تحديد أسعار  والأجنبيةاستثماري صائب كونها تعاني من محدودية مواردها المالية المحلية 

ر. هدفنا مناقشة تحقيق نمو اقتصادي مستق إعاقة إلىالفائدة وعدم استقرار اقتصادي وسياسي يؤدي 
التأثيرات المشتركة لعدد من العوامل المالية والحقيقية والاسواق المالية الداخلية والخارجية التي تعوق 

لقياس  VARباستخدام تقنية متجه الانحدار الذاتي   2011-1970معدلات الاستثمار المحلي في تركيا للفترة 
لقياس التاثيرات في المدى القصير،  ECMالعشوائي المحددات في المدى الطويل ونموذج تصحيح الخطأ 

اضافة الى معرفة إتجاهات العلاقة السببية بينهما باستخدام سببية كرانجر. من اهم النتائج التي توصل اليها 
البحث هي ان هناك علاقة ايجابية بين النمو الاقتصادي والادخارات المحلية والانفاق الحكومي ومعدلات 

رة والاستثمار الاجنبي المباشر على الاستثمار المحلي في المدى الطويل وان العلاقة السببية الاسعار المستق
 ايدت هذا الاتجاه. 

 
 تركيا، قياس العلاقات. : الاستثمار المحلي، محددات،ةمفتاحيالكلمات ال
 

Abstract 
 

The study examines the obstacles facing most developing countries that prevent making any 

right investment decision as they suffer from limited local and foreign financial resources and led 

to determine interest rates ,economic instability and political obstruction lead to achieve stable 

economic growth . Our goal is to discuss the combined effects of a number of financial factors and 

the real and the financial internal and external markets that impede rates of domestic investment in 

Turkey for the period 1970-2011 using the technique of (VAR) to measure the determinants in the 

long-term and random error correction model of (ECM) to measure the effects in the short term , 

in addition to knowing the trends of the causal relation between them using the causality of 

(Kranger) . Of the most important findings of the research is that there is a positive relation 

between economic growth and domestic savings and government spending and rates of stable 

prices, foreign direct investment on domestic investment in the long term and that the causal 

relation has supported this trend . 

 

: Domestic Investment, Determinants, Turkey, GL, ARCH ModelordsKey W 
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 مقدمةال
 لأنهناك العديد من الدراسات النظريةة والتطبقيةة التةي تناولةت محةددات الاسةتثمار المحلةي، 

ساسية لتحقيق نمو فعال ومستمر فةي كافةة الةدول المتقدمةة والناميةة. فقةد أولةى الاستثمار الركيزة الأ
ن العلاقةة بةين النمةو لأ ،همية بالغة للاستثمار في تحديد مسارات النمو والتنمية المسةتدامةأحثون البا

مةن وبةالعكس. إن  يتةأثر والآخرحدهما يؤثر أثير، فأالاقتصادي والاستثمار المحلي علاقة متبادلة الت
امج التكييةة  جةةل وبةةرحاسةةما فةةي كةةل مةةن التنميةةة طويلةةة الأ يمةةارس دورا   المسةةلم بةةه أن الاسةةتثمار

لة أي من العوامل تةؤثر علةى أجل في البلدان النامية، وفي هذا السياق تكتسب مسوالتثبت قصيرة الأ
معدل الاستثمار المحلي وكيفية استجابته للتغيرات في السياسةات الحكوميةة اهميةة كبيةرة فةي الوقةت 

 الحاضر. 
كليةة ترتةب عليهةا تصةةحيح خيةرة اصةلاحات اقتصةادية هيالأ ةشةهدت تركيةا فةي العقةود الثلاثة

داء الاقتصةةاد الكلةةي وتحسةةين نوعيةةة الخةةدمات الماليةةة والمصةةرفية وتنةةاق  العجةةز فةةي ميةةزان أ
، كمةا مةارس الاسةتثمار المحلةي وجذب كبيةر للاسةتثمارات الاجنبيةة المدفوعات والمدونية الخارجية

ترتب عليةة  4000% عام 44و5991%( عام 42إذ نما بمعدل ) ،الاصلاحات همهما في هذ دورا  
الزمنيةةة المختلفةةة  ن هةةذا التصةةاعد تعثةةر خةةلال الفتةةراتألا إزيةةادة فةةي معةةدلات النمةةو الاقتصةةادي . 

إذ  ،المنةاف  الايجابيةة هممةا حةدم مةن هةذ ،الداخلية والخارجية التي تعرضت لها تركيابسبب الازمات 
 .4050% عام 54لى إانخفض معدل الاستثمار 

 همية البحثأ
جل تزويةد ألبحث من خلال تشخي  محددات الاستثمار المحلي في تركيا من همية اأتبرز 

متخذي القرار الاقتصادي وواضعي السياسة الاقتصادية بأهم الاختناقات التي يعاني منها الاسةتثمار 
 لى تذبذب معدلات النمو الاقتصادي.إالمحلي والتي تؤدي 

 هدف البحث
ة الزمنيةة مةدثمار المحلةي فةي تركيةا خةلال اليهد  البحةث الةى التعةر  علةى محةددات الاسةت

ن القصةير والطويةل يخةلال المةدي 4005زمةة التركيةة لأة بعةد امدم  التركيز على ال 5990-4055
 تجاه العلاقة السببية بينها.امعرفة فضلا  عن 

 مشكلة البحث
 ،لةيمسةتقرة فةي الاسةتثمار المح هناك العديد من المعوقات التي تحد من تحقيق معةدلات نمةو

ومنهةا مةا يتعلةق بكفةاءة توزية  المةوارد المحليةة والاجنبيةة  ،هةو حقيقةي ومنهةا مةا ،هو مالي منها ما
 سواق المالية.  متمثلة بالأ

 فرضية البحث
سةبابها التةدفقات أهةم أ زمات المتكررة التي تعرض لها الاقتصاد التركي والتي كان منن الأإ

ن الموارد المحلية أتدفعنا لتفضيل فرضية   Outflow Foreign Resourcesالعكسية للموارد الاجنبية 
  .من والمستمر لتحقيق معدلات مستقرة في النمو الاقتصاديهي المصدر الآ

 منهجية البحث
هدافةةه فقةةد تمةةت الاسةةتعانة بةةالمنهج التحليلةةي أجةةل اختبةةار فرضةةيات البحةةث وتحقيةةق أمةةن 

هةةم محدداتةةه فةةي تركيةةا فةةي المةةديين أعةةه والوصةةفي المتمثةةل بةةالتعر  علةةى ماهيةةة الاسةةتثمار وأنوا
الدراسةات المطبقةة عةن الةدول الناميةة. رافقهةا الاسةتعانة بةالمنهج  أهةمالقصير والطويل واستعراض 
لحقيقيةة والماليةة والاسةواق الماليةة( اثةر الأنةواا المختلفةة مةن المحةددات )أالقياسي التجريبي لتقةدير 

ثةم معرفةة اتجاهةات العلاقةة السةببية  ،ى القصةير والطويةلعلى الاستثمار المحلي في تركيا  في المد
بينهما باعتماد سببية كرانجر الدينامكية . اعتمةد البحةث كةذلك علةى بيانةات السلاسةل الزمنيةة لتركيةا 
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 أتخذ القياس مةرحلتين، تناولةت الاولةى  اختبةار سةكون السلاسةل الزمنيةة  ، و4055 -5990ة مدلل

Stationary Test ليس سةج-مةل المشةترك بطريقةة جوهانسةنواختبةار التكاJohansen and Juselius ،
والقصةير ،  LS, ARCHبينما اعتمدت الثانية على قياس العلاقة في الأجل الطويل باستخاد طريقتي 

، اتبعهةةا قيةةاس العلاقةةة السةةببية بةةين المتغيةةرات المقةةدرة. باسةةتخدام سةةببية  ECMنمةةوذجأباسةةتخدام 
 كرانجر.  

 
 هيكلية البحث

 هميته في النشاط الاقتصادي أماهية الاستثمار و -لاا وأ
الاستثمار الكلي            -0  

عيةد اسةتخدامه فةي العمليةة اجنتاجيةة أمسةتهلك والةذي ال مةن الةدخل ريةر ا  الاستثمار جةزء ديع
، )عريقةات ذلةك اجضةافة إلةى المخةزون السةلعي و المحافظةة عليةة ويةدخل فةيأبهد  زيادة اجنتاج 

4002 ،509). 
 ترجع أهمية -1

العنصر المهم في تحقيق  وصفهالاستثمار إلى دوره البارز في عملية التنمية الاقتصادية، ب
معدلات نمو مستمرة ومتزايدة في الناتج المحلي اججمالي. فزيادة معدلات الاستثمار تؤدي إلى 

السل  و الخدمات، مما يؤدي زيادة الطاقة اجنتاجية ومن ثم زيادة قدرة الدولة على إنتاج المزيد من 
 من هناإلى زيادة الدخل الحقيقي للمجتم ، وزيادة قدرة الاقتصاد على التطور بصورة مستمرة. 

تسعى كافة الدول باختلا  أنظمتها و مستويات تطورها جنجاز أكبر قدر ممكن من الاستثمارات 
 التي تعد أهم مصدر للتنمية لاسيما الدول النامية.

 
 ار المحلي واتجاهاتها خلال الزمنم محددات الاستثمهأ -ثانياا 

تقةةدم  لأيسةةاس الأ دسةةمالي الةةذي يعةةأيمثةةل الاسةةتثمار الركيةةزة الاساسةةية لتحقيةةق التةةراكم الر
يةة ومنهةا ماليةة قن هناك مجموعة من العوامل تةؤثر علةى فعاليةة الاسةتثمار منهةا حقيألا إاقتصادي، 

و ريةر مباشةر. تتمثةل أما بشكل مباشر إؤثر في الاستثمار سواق المباشرة والتي تخرى تتعلق بالأأو
الاولى بالعوامل التي تؤثر على فعالية الاستثمار تقلبات النمو الاقتصةادي وارتفةاا معةدلات البطالةة  

سةعار الصةر  وتصةاعد أبتقلبةات  الأخةرىتتمثةل  في حةينوالصادرات ومعدلات الادخار المحلي. 
يةة وسةرعة دوران نجبلأا تتضمن الاخيةرة بعةدد الشةركات المحليةة واحجم المديونية الخارجية ، بينم

 .المحددات هيوضح تفصيل هذ تيالاسهم. والمخطط الآ
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 5الشكل 
 محددات الاستثمار المحلي في تركيا

 ول النامية.منها، ولعينات مختلفة من الد ا  المحددات من الدراسات السابقة التي تناولت بعض هذتم تجمي  ه المصدر:
 

 الإتجاهات الزمنية لبعض المتغيرات
 مةةدةطةةوال  مسةةتمرا   عجةةزا   سةةجلالميةةزان التجةةاري  أن لمةةذكورة أنفةةا  يتضةةح مةةن الاشةةكال ا

الحكةةومي وتزايةةد الطلةةب الاسةةتيرادي علةةى تنفيةةذ البةةرامج  اجنفةةاقلةةى زيةةادة إممةةا يشةةير  ،التقةةدير
جةل ت المديونيةة الخارجيةة  وخاصةة قصةيرة الأخرى تصاعد معةدلافي الجهة الأ ه  قابل الاستثمارية،
لةى صةدمات شةديدة إممةا عةرض الاقتصةاد  ،( التي تمتاز بسرعة الكر والفةر(Hot Money  المسماة

ة مةةدخةةذت بالتزايةةد خةةلال أن معةةدلات البطالةةة إثةةرت سةةلبا علةةى النمةةو الاقتصةةادي.  كمةةا يلاحةةظ أ
ة والداخليةة التةي ترتةب عليهةا توقة  العديةد زمةات الاقتصةادية الخارجيةلى تعةدد الأإالدراسة مشيرة 

 من المشاري  وتسريح العديد من العمال. 
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 الاتجاهات الزمنية لبعض المتغيرات في تركيا
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  الاستعراض المرجعي -ثالثاا 
، 1980-1960ة مةدن دراسةة عةن الاسةتثمار لليلواحد وثلاثاستعراضا  Rama   1993قدم راما 

ن جميعهةةا يعةةاني مةةن مشةةاكل فةةي القيةةاس الاقتصةةادي مثةةل تذبةةذبات وانحرافةةات فةةي القةةيم أ وأوضةةح
 وجود ارتباطات زائفة، عدم تميزها بين المتغيرات الداخلية والخارجية.المقدرة، 

فةةي دراسةةتهما عةةن معوقةةات الاسةةتثمار العةةام  Mlambo K. and Oshikoya  2001 أوضةةح
  1980-1970ة مةةدجنةةوب الصةةحراء ذات الةةدخل المتوسةةط والمةةنخفض لل أفريقيةةاوالخةةا  فةةي دول 

 :إليهاهم النتائج التي توصل أو
ابيةة معنويةة علةى الاسةتثمار فةي الةدول إيج تةأثيرات اات فةي معةدل النمةو الحقيقةي لهةن التغيرإ .5

 منخفضة الدخل.

ثيره سةةلبي فةةي الةةدول أثير ايجةةابي فةةي الةةدول متوسةةطة الةةدخل ولكةةن تةةأن سةةعر الصةةر  لةةه تةةإ .4
 منخفضة الدخل.

معنةوي فةي احصائيا  في الدول منخفضةة الةدخل، ولكنةه موجةب  ا  معنوي ا  سلبي ا  ثيرأن للتضخم تإ .3
 الدول ذات الدخل المتوسط.

 سلبي معنوي واضح في كلا المجموعتين. تأثيرن المديونية لها إ .2

ة الثمانينةات مةدعدم الاستقرار الاقتصادي وعدم التوق  سلبيا  في كلا المجمةوعتين فةي  تأثيرن إ .1
 فقط.

علةى  أيضةا   and Ghura   2000 Ndikumana L,  . 2000 Goodwinتوصلت دراسةة  في حين
 الثمانينات:  مدة الدول الافريقية في جنوب الصحراء خلال

ن معةةدلات التضةةخم إ إذثيرات إيجابيةةة علةةى تشةةجي  الاسةةتثمار، أن معةةدلات التضةةخم لهةةا تةةإ .5
ممةةا شةةج  المسةةتثمرين علةةى توسةةي   طويلةةة نسةةبيا   مةةدةسةةعار لاسةةتقرار الأ إلةةىدت أالمسةةتقرة 

 انتاجهم  في الداخل.

خدمتةه كنسةبة مةن اجمةالي الصةادرات( لةه أثةار سةلبية علةى الاسةةتثمار عةبء الةديون ) الةدين و .4
 الاجمالي.

ة مةةدن دولةةة ناميةة لليوتسةع أربعةةGreene J. and Villanueva D   1991تضةمنت دراسةة 
 :إليهواهم ما توصل  1970-1990
 وبشكل واضح على معدلات الاستثمار المحلي. ن عدم التوق  يؤثر سلبا  إ .5

 إيجابةا   تةؤثر للأسةعارالتجاري ، معةدلات النمةو الاقتصةادي والمسةتوى العةام  ن معدلات التبادلإ .4
 في الاستثمار المحلي.

 أنووجةد  5994-5990ة مةددولةة ناميةة لل 22باختبةار  Aizenman and Marion  1999قام 
يجابية في الاسةتثمار المحلةي، بينمةا الاسةتهلاك الحكةومي وعةرض إ آثارمعدل النمو الاقتصادي  له 

 سلبية على الاستثمار المحلي.  آثارلنقد وسعر الصر  وعدم التوق  والتطور المالي لها ا
باسةتخدام  4001-5900ة مةدباختبةار محةددات الاسةتثمار فةي الاردن لل  4002قام المسعود 

 واستنتج: ARDLنموذج التوزي  ذات فترات الابطاء أ
والصةادرات لهةا دور كبيةر فةي نمةو  GDPالنمو المضطرد لكل من النةاتج المحلةي الاجمةالي  إن .5

 الاستثمار المحلي في الاردن. 

 في زيادة الاستثمار المحلي. ا  مباشر ا  أثر FDI الأجنبيللاستثمار  إن .4

ثيرا  فعةةالا  علةةى الاسةةتثمار أالمةةال البشةةري يةةؤثران تةة ورأسرفةة  كفةةاءة ومسةةتوى القطةةاا المةةالي  .3
 الطويل. الأمدالمحلي في 

 القصير. الأمديسهم في زيادة الاستثمار في  زيادة الائتمان المحلي .2
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 نموذج القياسي الأ -رابعاا 
أولت النماذج القياسية الكلية الحديثة أهمية بالغة للعلاقةة مةا بةين النظريةة والواقة  مةن خةلال  

ق للتوصةي  الةديناميكي ائةإضفاء رطاء نظري متسق لتوصيفات النماذج وكةذلك الاعتمةاد علةى طر
فةةق مةة  المعطيةةات مةةن خةةلال صةةيارة نمةةاذج دقيقةةة وإجةةراء اختبةةارات متعةةددة وجعةةل المعةةادلات تت

القياسية، وذلك باستخدام مجموعة مةن المرشةحات   Misspecificationلكش  كل مشاكل التوصي  
وآليةةة  Co-integrationواتجاهةةات التكامةةل المشةةترك  Stationaryمثةةل جةةذر الوحةةدة او الاسةةتقرارية 

مةاد وريرهةا. وسةيتم فةي هةذا البحةث اعت Error Correction Mechanismتصةحيح الخطةأ العشةوائي 
 ة في القياس: تيالخطوات الآ

   Unit Roots or Stationary Testsاختبارات جذر الوحدة أو الاستقرارية : -0
 Test ق لتحقيةق الاسةتقرارية فةي بيانةات السلاسةل الزمنيةة هةي اختبةارائةن من أفضةل الطرإ

(PP)  Phillips-Perron  الذي يسمح بمعالجةة عاليةة الدقةة لتصةحيح الانحرافةات فةي الارتبةاط الةذاتي
قيةاس الانحرافةات فيهةا وإيجةةاد المعالجةات لمشةكلة الارتبةاط الةةذاتي للأخطةاء العشةوائية عةن طريةةق 

Auto-Correlation   وسةيتم الاعتمةةاد معةاملات تخلةة  زمنةي إضةافية للمتغيةةرات المسةتقلة بإدخةال .
المثلةةى التةةي تعطةةي افضةةل لتحديةةد فتةرات التبةةاطؤ   Schwarz (SC), Akaike (IC) علةى معيةةاري
 .D.Gujarati,2003, 842)) التقديرات
   Test Co- integration اختبار التكامل المشترك : -4

فةةي بيانةةات السلاسةةل الزمنيةةة   Co- integrationإن التفسةةير الاقتصةةادي للتكامةةل المشةةترك
دى الطويل بين سلسلتين زمنيتين أو أكثر تأخذ اتجاهةا مشةتركا  يوضح  وجود توازن مستقر في الم

لى إلغاء التقلبات في السلسلة الأخرى، فإذا كانةت إحداهما إبحيث تؤدي التقلبات في   Uniqueواحدا 
نها لن تتمكن من التحرك سوية وباتجاهات منتظمة خلال الةزمن، ولهةذا يجةب تعةديل إخلا  ذلك، ف

الةذي يقةوم بتقلةي  الاختلافةات والتباينةات    Co- integrationريق اختباروتصحيح اتجاهاتها عن ط
إلى حدودها الدنيا باتجاه تحقيق التوازن في المدى الطويل بحيث يمكن للمتغيةرات المقةدرة أن تسةير 

 .(Gujarati  ,2011  230)باتجاهات متقاربة معا  خلال الزمن والاختلافات بينهما تكون مستقرة 
 ”Vector Auto Regression  “VAR   دار الذاتيالانح متجه -3

طالما أن المتغيةرات الاقتصةادية هةي متغيةرات سةلوكية ، فإنةه مةن المعقةول جةدا  فةي الاقتصةاد أن 
لدينا نماذج بعض المتغيرات فيها هةي ليسةت فقةط متغيةرات مفسةرة للمتغيةر التةاب  ، بةل هةي أيضةا  يكون 

ر بواسطة المتغيرات التي استخدمت     Y,Xافتراض وجود متغيرين  وب  في تحديدها.تفسم

 

 
حديةد عةدد تةم تيعتمد كل متغير على القيم السابقه له، والقيم السابقة للمتغيرات الأخةرى، و إذ 

ة التخل  الزمنةي المناسةب مدلتحديد طول   Schwarzبالاعتماد على معيار شوارز K ؤفترات التباط
 AIC  Akaike Informationيتم الاعتماد على معيار اكيكي   نموذج الأفضلما بالنسبة لاختيار الأأ

Criterion  إلةى، الذي يعطي أوطأ القيم.إلا أن إدراج الكثير من حدود التخل  الزمنةي سةو  يةؤدي 
 .(D.Gujarati, 2003, 849) إدخال علاقة ترابط خطي متعدد  فضلا  عن ،استهلاك درجات الحرية
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   Error Correction Model (ECM) نموذج تصحيح الخطأ العشوائيأ -4

نمةةوذج الأكثةةر ن الأإإذا كانةةت السلسةةلتين تتصةةفان بخاصةةية التكامةةل المشةةترك كمجموعةةة فةة  
نمةوذج تصةحيح الخطةأ العشةوائي المشةتق مةن أمة لتقدير العلاقة بينهما في المةدى القصةير هةو ءملا
 .الأجل ةنموذج العلاقة طويلأ

tt

n

k

ktk

m

i

itijt ECMX     120

 
ECM نإذ إ   121111هو عبارة عن       tttt XECM 

والذي هو الخطأ العشوائي الناتج عن معادلة علاقات التكامةل المشةترك والةذي يقةيس سةرعة 
بمعامةل سةرعة  وتعةر   ،تكي  الاختلالات فةي الأجةل القصةير إلةى التةوازن فةي الأجةل الطويةل

وهو يشةير إلةى مقةدار التغيةر فةي المتغيةر التةاب  نتيجةة لانحةرا   "Speed of Adjustment"التعديل 
قيمة المتغير المستقل في الأجل القصير عن قيمته التوازنية في الأجةل الطويةل بمقةدار وحةدة واحةدة 

سةرعة تكية  الاخةتلالات فةي  انةتما اقترب معامل سرعة التعةديل إلةى الواحةد الصةحيح كل حيث ك
لأنةه  ،ير إلى التةوازن فةي الأجةل الطويةل أسةرا ، ويتوقة  أن يكةون هةذا المعامةل سةالبا  الأجل القص

 & Maddaleالأجةل نحةو العلاقةة طويلةة الأجةل ) ةالمعةدل الةذي تتجةه بةه العلاقةة قصةير إلةىيشةير 

Lahiri, 2009, 571-574) 
  Granger Causality Relationship Testلكرانجر  اختبار العلاقة السببية -5

خةر، آي العلاقة السببية في الاقتصاد قةدرة أحةد المتغيةرات للتنبةؤ )تسةبب فةي( فةي متغيةر تعن
فلو افترضةنا أن لةدينا متغيةرين 

tXوt خر فةي درجةات ورتةب تخلة  يتةأثر ويةؤثر أحةدهما بةالآ
مكةةن أن تنشةةأ لةةدينا يعنةةدها خةةر يسةةتجيب وزمنةةي متعةةددة، فأحةةد المتغيةةرات هةةو الةةذي يسةةبب والآ

( a: )تيةالعلاقات السببية الآ
t يسبب في

tX( ،b )
tX  يسبب في

t (c هنةاك اتجةاه متبةادل )
لمتغيرين مستقلان عن بعضهما البعض، تأخذ العلاقةة السةببية لــةـ ( كلا اdوأخيرا  ) tو tXبين 

Granger 
         

                             

  
t
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i
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المحسةةوبة اكبةةر مةةن القيمةةة  F فةةإذا كانةةت لمعرفةةة اتجةةاه السةةببية،  Fيةةتم اسةةتخدام اختبةةار   
م وقبةول الفرضةية البديلةة القائلةة بوجةود علاقةة فان ذلك يؤدي إلى رفض فرضةية العةد Fلـ الحرجة 

 Gujarati, 2011)  271-270) سببية وعكس ذلك لا توجد علاقة سببية
 ونتائج التقديرنموذج المقدرالأ -خامساا 

تضةةمن الاول المتغيةةرات  ،حسةةب طبيعةةة المتغيةةرات المقةةدرة .نمةةاذج للتقةةدير أربعةةةعةةداد إتةةم 
والحسةةاب   UNEM والبطالةةة INF والتضةةخم GRO قتصةةاديمتمثلةةة )بمعةةدلات النمةةو الاالحقيقيةةة 
واجمةالي  SAV والادخةار المحلةي  GOE والانفاق الحكةومي NT التجارةنسبة صافي و CU الجاري

خةةر (.  والآCRIS ثةةم متغيةةر وهمةةي للازمةةات الاقتصةةادية TR الاحتيةةاطي مةةن العمةةلات الاجنبيةةة
والائتمان المحلةي  INT وسعر الفائدة  EX صر وسعر الM2  )بالعمق المالي متغيرات مالية متمثلة

القةروض قصةيرة ، BC والائتمان المحلي المقدم مةن قبةل المصةار   CP المقدم الى القطاا الخا 
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(، واخةةر M3 وعةةرض النقةةد الموسةة  ،  FDIوالاسةةتثمارات الاجنبيةةة المباشةةرة  ، وطويلةةة الاجةةل
وسةرعة   CFلية والعالمية المسةجلة فةي السةوقبعدد الشركات المحتغيرات الاسواق المالية متمثلة )م

نمةةوذج عةةام يضةةم أ(. تبعةةه M2 والعمةةق المةةالي GFدوران السةةهم والاسةةهم المتداولةةة فةةي السةةوق 
 بإسةقاطتمثلة مال Hendary 1991المتغيرات من كافة الانواا . استخدمت الاسقاط التدريجي لهندري 

 .الأمثلنموذج الأ إلىحتى نصل  تقديراتالمتغيرات رير المعنوية تدريجيا من كافة ال
 اختبار جذر الوحدة نتائج -0

فةةي تحديةةد اسةةتقرارية ، Phillips-Perron Test (PP 1988) بيةةرون سأ سةةتخدم اختبةةار فليةةب
نةةه يعةةالج مشةةكلة الارتبةةاط بةةين إ، إذ الأخةةرىق ائنةةه يعطةةي نتةةائج أفضةةل مقارنةةة بةةالطرلأالبيانةةات 

 .5 كما في الجدول التقدير، وكانت نتائج دقة في العينات الصغيرة أكثر ونتائجه الأخطاء العشوائية
 

 5جدول ال
 PP نتائج اختبار جذر الوحدة باستخدام اختبار 

 المتغيرات
Io 

بدون اتجاه 
 وثابت

Io 

 مع ثابت
Io 

مع ثابت 
 واتجاه

I1 

بدون اتجاه 
 وثابت

I1 

 مع ثابت
I1 

مع ثابت 
 واتجاه

GDI -1.254 

(0.18) 

-1.851 

(0.35) 
-2.549 

(0.30) 

-7.282 

(0.00) 

-8.354 

(0.00) 

-8.108 

(0.00) 

GRO 
-3.604 

(0.00) 

-6.060 

(0.00) 

-6.093 

(0.00) 
 ــــــــــــــ ــــــــــــــ -------

SAV 
-0.221 

(0.60) 

-1.856 

(0.34) 

-1.581 

(0.78) 

-5.638 

(0.00) 

-5.526 

(0.00) 

-6.908 

(0.00) 

NT 
-0.281 

(0.57) 

-3.890 

(0.00) 

-4.371 

(0.00) 
 ــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــ ــــــــــــــــ

CA 
-2.185 

(0.02) 

-3.988 

(0.00) 

-3.965 

(0.01) 
 ــــــــــــــــ ـــــــــــــــــ ــــــــــــــ

EX 
-2.185 

(0.02) 

-3.988 

(0.00) 

-3.965 

(0.01) 
ـــــــــــــــ ــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــ  

FDI 
-1.254 

(0.18) 

-1.851 

(0.35) 

-2.549 

(0.30) 

-7.282 

(0.00) 

-8.354 

(0.00) 

-8.108 

(0.00) 

M3 
-1.043 

(0.26) 

-2.603 

(0.10) 

-2.533 

(0.31) 

-10.434 

(0.00) 

-10.297 

(0.00) 

-11.091 

(0.00) 

GOE 
1.528 

(0.96) 

0.371 
(0.97) 

-0.737 

(0.96) 

-7.300 

(0.00) 

-7.543 

(0.00) 

-7.961 

(0.00) 

CS 
-0.083 

(0.64) 

-3.151 

(0.03) 

-3.360 

(0.08) 
 ــــــــــــــــ ـــــــــــــــــ ــــــــــــــ

CF -0.108 

(0.63) 

-3.122 

(0.03) 

-5.882 

(0.00) 
 ____ ــــــــــــــــــ ـــــــــــــ

M2 
3.252 

(0.99) 

1.428 

(0.99) 

-2.103 

(0.51) 

-4.099 

(0.00) 

-5.041 

(0.00) 

-6.974 

(0.00) 

 eviews 6الجدول من إعداد الباحثان بالاعتماد على نتائج  المصدر:

 ((P. Value* الارقام بين قوسين تمثل قيمة الاحتمالية 
مةاد وتةم اعت (I1)لم يتم احتساب قيمة الاختبار لها عند الفةروق الأولةى  (I0) نفسه ** المتغيرات المستقرة عند المستوى

  لقبول الاحتمالية الاحصائية. أساسا  ( 0.05مستوى المعنوية )
 

بذلك فإن متغيرات )النمو الاقتصادي، اجنفةاق الحكةومي اججمةالي، الحسةاب الجةاري، سةعر 
الصةةر ، معةةدل دوران الأسةةهم وإجمةةالي الشةةركات المسةةجلة فةةي الأسةةواق الماليةةة( مسةةتقرة عنةةد 

 .(I1)غيرات فهي تستقر عند الفروق الأولى . أما بقية المت(I0) نفسه المستوى
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 اختبارات التكامل المشتركنتائج  -1
وهةةل يسةةبب  تةةم اختبةةار اسةةتقرارية المتغيةر العشةةوائي، اختبةةار اسةةتقرارية البيانةاتبعةد أن تةةم 

الجةدول  Johansen and Juselius (J.J)  .(1991)اختبةارمشاكل احصائية في المدى الطويةل باعتمةاد 
أن هنالك علاقات تكامل مشترك لكافة النماذج، أي أن هنالةك علاقةة طويلةة  تقدير:ليوضح نتائج ا 4
 ن المتغير العشوائي مستقر في المدى الطويل.إجل رير زائفة والأ
 

 1جدول ال
 (J.J) جوهانسن جسليس نتائج اختبار التكامل المشترك باستخدام اختبار

 إجمالي أسواق مالي     حقيقي    متجهات التكامل المشترك عدد

0 18.228 21.171 10.052
* 

34.452 
1 18.062

* 
21.018

* 
10.117 33.710 

2 18.224 21.126 10.482 33.585
* 

 33.624 ـــــ 21.422 18.530 3

 33.878 ـــــ 21.834 ـــــ 4

 34.311 ـــــ ـــــ ـــــ 5
 34.881 ـــــ ـــــ ـــــ 6

 eviews 6ان بالاعتماد على نتائج الجدول من إعداد الباحث المصدر:
 

 في المدى الطويلتقدير العلاقة نتائج  -3
بالنسةبة للمتغيةرات الحقيقيةة  (LS) العامةةالمربعةات  طريقةةباسةتخدام  ةالأربعة قدرت النماذج

 .3تائج التقدير كما في الجدول . وكانت نلمتغيرات الاسواق المالية ARCH)نموذج )أووالمالية، 
 

 3جدول ال
 العلاقة طويلة الأجل تقديرئج نتا

 ةحقيقينموذج المتغيرات الأ نموذج المتغيرات الماليةأ سواقنموذج متغيرات الأأ نموذج الكليالأ
0.028 

[2.149] 
{0.03} 

M3 

-0.033) 
[-3.824] 
{0.00} 

CS 
 

0.063 
[4.274] 
{0.00} 

M3 
 

0.337 
[4.365] 
{0.00} 

GRO 

0.764 
[2.633] 
{0.00} 

FDI 
 

-0.246 
[-5.042] 
{0.00} 

M2 
 

1.686 
[3.095] 
{0.00} 

FDI 
 

0.040 
[3.591] 
{0.00} 

INF 
 

-0.074 
[3.200] 
{0.00} 

GOE 
 

0.067 
[2.153] 
{0.03} 

CF 
 

-0.749 
[-2.488] 
{0.01} 

EX 
 

-0.817 
[-1.517] 
{0.138} 

CRI 
 

0.209 
[3.034] 
{0.00} 

GRO 
 

31.604 

[16.988] 
{0.00} 

C 
-0.099 

[-2.062] 
{0.04} 

GOE 
 

0.628 
[7.591] 
{0.00} 

SAV 
 

0.511 
[7.875] 
{0.00} 

SAV 
 

  
19.176 
[9.279] 
{0.00} 

C 
 

0.428 
[3.343] 
{0.00} 

NT 
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 ةحقيقينموذج المتغيرات الأ نموذج المتغيرات الماليةأ سواقنموذج متغيرات الأأ نموذج الكليالأ
0.362 

[12.807] 
{0.00} 

NT 
 

    
-37.884 
[-2.807] 
{0.00} 

C 
 

-2.649 
[-9.267] 
{0.00} 

C 
 

 
 

 
    

0.583 
0.790 
13.596 
{0.00} 
1.488 

R2 

R2-adj 
F 

 
D.W 

0.689 
0.572 
5.909 
{0.00} 
0.936 

R2 

R2
-
adj 

F 
 

D.W 

0.595 
0.550 

13.228 
{0.00} 
1.260 

R2 

R2-adj 
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 eviews 6الجدول من إعداد الباحثان بالاعتماد على نتائج  المصدر: 

، ** لقةد تةم أسةقاط المتغيةرات ريةر المعنويةة وفقةا لطريقةة اليةة  قيمةة الاحتم {}وبين  tتمثل قيمة  [ ]* الأرقام بين   
 هندري من العام الى الخا .

 
فةةي كافةةة  احصةةائية مقبولةةة لهةةا معنويةةةالمقةةدرة  لمعةةاملاتاأن  نتةةائج التقةةدير يلاحةةظ مةةن 
وسنحاول القةاء الضةوء علةى كةل مجموعةة مةن المجةامي  لنستشة  ايهمةا اكثةر تةاثيرا فةي ، المجامي 
بةين المتغيةرات الحقيقيةة يتبعةه الانفةاق  ثيرا  أكثر تةمار المحلي . فالادخار المحلي هو العامل الأالاستث

شةةارة إخةةر بمعامةةل صةةافي التجةةارة الخارجيةةة الةةذي ظهةةر هةةو الآتبعه الحكةةومي والنمةةو الاقتصةةادي،
عةن  التجةارة فةي توسةي  معةدلات الاسةتثمار أهميةةلةى إممةا يشةير  ،عالية إحصائيةموجبة وبمعنوية 

لةةى الخةةارج واسةةتيراد السةةل  الوسةةيطة والمةةواد الاوليةةة مةةن الخةةارج التةةي إطريةةق تصةةري  الانتةةاج 
ذات اثةةار سةةلبية بينمةةا ظهةةر مؤشةةر الازمةةات الاقتصةةادية  .تسةةتخدم فةةي توسةةي  الاسةةتثمارات المحليةةة

ثةار آباشةر بالم الأجنبيظهر معامل الاستثمار  في حينولكنه لم يحقق المعنوية الاحصائية المقبولة . 
وجةود  إلةىممةا يشةير  ،من بةين المتغيةرات الماليةة ثيرا  أكثر تأعالية و إحصائيةيجابية وذات معنوية إ

فةي حةين نةتج ،  فةي النمةو الاقتصةادي يجابةا  إهمةا يةؤثر يوان كل ،علاقة تكاملية م  الاستثمار المحلةي
 فةي ية في الاستثمار المحلي سلب ا  ثارآسعر الصر  والائتمان المحلي المقدم من قبل المصار   عن

ن الانفةاق العسةكري البةاهض والازمةات الماليةة التةي تعرضةت لهةا ألةى إممةا يشةير  ،المدى الطويةل
متغيةرات السةوق  أظهةرتفقد  خيرا  أو .اتخاذ القرار الاستثماري  التركيعلى  المصار  تؤثر كثيرا  

ن الصةةدمات إ إذ ،ثمار المحلةةيالماليةةة عةةدم معنويةةة سةةرعة دوران السةةهم وعةةرض النقةةد فةةي الاسةةت
د واخةتلال سعار الفائدة وبالتالي تذبذب عرض النقألى انحرا  إدت أالاقتصادية الخارجية المتكررة 

 .سواق الماليةعمل الأ
 تقدير العلاقة قصيرة الأجلنتائج  -2

 ECMنتائج تقدير العلاقة قصيرة الأجل باستخدام  2يوضح الجدول 
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 2الجدول 

 دير العلاقة قصيرة الأجلنتائج تق

 
 eviews 6الجدول من إعداد الباحثان بالاعتماد على نتائج  المصدر:

اجنفةاق الحكةومي الكلةي إن همهةا: أيمكن استنتاج بعض المؤشرات المهمة مةن نتةائج التقةدير 
نةافس نةه يأممةا يعنةي  ،سةالبة إشةارة ونه ذإو ،مقبولة إحصائيةقد حقق معنوية نموذج الحقيقي لأفي ا

علةةةى الاسةةةتثمار الكلةةةي والنمةةةو  وبالتةةةالي يةةةؤثر سةةةلبا   ،الاسةةةتثمار الخةةةا  علةةةى المةةةوارد المتاحةةةة
كةةان لسةةرعة دوران الأسةةهم، فكلمةةا ارتفعةةت سةةرعة دوران  الأقةةلثير أالاقتصةةادي،  فةةي حةةين أن التةة
المحتسةبة  (F) ن قيمة إو بفعل التوجه للاستثمار في أسواق المال.  حقيقيالسهم انخفض الاستثمار ال

نمةوذج المقةدر، اسةتقرارية الأ علةى ا  هةذا يعطينةا مؤشةر (3.25) القةيم الجدوليةة البالغةة أعلةى مةنهي 
LM_2)و  (LM_Stat)ن قةةيم لأمةةن مشةةاكل إحصةةائية تتعلةةق بالخطةةأ العشةةوائي  خلةةوي هنةةإو

ريةةر  (
النماذج مةن معنوية، مما يعني رفض فرضية العدم وقبول الفرضية البديلة التي تن  على خلو هذه 

 الارتباط الذاتي وعدم تجانس التباين . تيمشكل
تمتةة   ممةةا يةةدل علةةى ا ،نمةةوذج المةةالي يمتلةةك أعلةةى تةةأثيرفةةإن الأ، أمةةا علةةى مسةةتوى النمةةاذج

 فةي حةين أن .ي والتجةاري علةى الاسةواق العالميةةالاقتصاد التركةي بدرجةة عاليةة مةن الانفتةاا المةال
 ا  ثيرأتةةالنقةةود ن لعةةرض إ، وكةةان لةةه تةةاثير معنةةوي موجةةب حلةةيالم لادخةةارا فيةةه نمةةوذج اججمةةاليالأ
ن زيادة عرض النقود في الأجل القصير تعمل علةى زيةادة عةدم التأكةد حةول السياسةات أبسبب  ا  سالب

لةى إجةل سرعة التكي  من عدم التوازن قصير الأوقد كانت سرعة التعديل لهذه النماذج ) المستقبلية.
نمةةوذج للأ بينمةا كانةت عاليةة  ،نمةوذج الحقيقةي والسةةوقبالنسةبة للأ ( متوسةةطةالأجةلالتةوازن طويةل 
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في الأجةل الى التوازن  هاوصولالتحركات المالية الداخلية والخارجية ومما يشير إلى سرعة  ،المالي
 الطويل. 

 ة السببية باستخدام علاقة كرانجرالعلاقاختبار  نتائج -5

 :تقديرالنتائج  أهم 1 الجدول حيوض
 

 1 جدولال
 Granger السببية بطريقة  نتائج اختبار

   eviews 6الجدول من إعداد الباحثان بالاعتماد على نتائج المصدر: 
 

الادخةار الةى الاسةتثمار اججمةالي  مةناتجاهةات هةي  ةحققت فقط في ثلاثةي لاحظ أن السببية ت
ن السياسةات الملائمةة تكةون مةن إالعمق المالي. معنى ذلك و ار الائتمان المقدم من المصالمحلي و

المحةةرك الةةديناميكي لتحقيةةق معةةدل نمةةو  دالعوامةةل الداخليةةة التةةي تعةةعلةةى والسةةيطرة  خةةلال التةةأثير
زيادة تعبئة الموارد المحلية م  وجود نظام مالي متطور يرافقةه مصةار  ن إإذ  ،اقتصادي متسارا
لةى تقلةي  الاختناقةات التةي يتعةرض لهةا إهةي تةؤدي  ى الجهات التي تحتةاجعل هحديثة تقوم بتوزيع
 .زيادة وتسري  النمو الاقتصادي ىلإمما يؤدي  ،الاستثمار المحلي

 المقترحاتو الاستنتاجات
 الاستنتاجات -أولاا 
للاسةتثمار فةي الأجةل الطويةل بفعةل زيةادة متوسةط نصةيب الفةرد  ا  يعد النمو الاقتصادي مشةجع .5

فةي الأجةل القصةير ثير عكسةي أالزيةادة  تة هكةان لهةذ فةي حةينمما يؤدي إلى ارتفةاا الادخةار، 
 السل  المعمرة . خاصة علىبفعل زيادة الاستهلاك و

أثير موجةةب بفعةةل تشةةجي  المؤسسةةات إن صةةافي الاسةةتثمار الأجنبةةي المباشةةر فةةي تركيةةا لةةه تةة .4
لةةى الاسةةواق إويسةةاعدها علةةى النفةةاذ  وتوفيرهةةا محليةةا   المحليةةة علةةى امةةتلاك تكنلوجيةةا متقدمةةة

 .الخارجية وتطوير الايدي العاملة 
فةي الأجةل لى الموجب إهذا التأثير  يتحول و ،سالب في الأجل القصير ا  إن لعرض النقود تأثير .3

بسةبب تكةرار  لتأكةد حةول السياسةات المسةتقبلية فةي الأجةل القصةيرالطويل، هذا ناتج من عدم ا
السياسةةة النقديةةة لكةةن إذا اسةةتمرت الخارجيةةة التةةي تعةةرض لهةةا الاقتصةةاد، والازمةةات الداخليةةة 

 الاسةتثمار داديةزوالفائةدة  سةعرخفض نوية، الطلب علةى السةل  والخةدماتمستقرة فسو  يزداد 
 .المحلي والاجنبي

زيةادة الاسةتثمار فةي الموجةودات  لةىإ( التضةخمالمحليةة ) الأسةعارة في رتمدت الزيادات المسأ .2
 الثابتة في كلا الأجلين.

انخفةاض الاسةتثمار فةي الأجةل وزيادة عدم التوقة   إلىسعار الصر  أالتقلبات الحادة في  أدت .1
 .وارباك معدلات التبادل التجاري الطويل

فةي  ير عميةقأثتة هالمةوارد المحليةة لة زيادة معدلات الادخةار المحلةي وتحسةن كفةاءة توزية  إن .2
 .زيادة معدلات الاستثمار في الاجلين القصير والطويل

 اتجاه السببية Fقيمة  P- Valueقيمة الاحتمالية 
0.00 15.637 TI          SAV 

0.01 7.030 TI        BA 

0.00 10.848 TI            M2 
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فةةي الأجةةل الخةةا  والاجنبةةي تحفيةةز الاسةةتثمار البنةةى التحتيةةة فةةي  فةةياجنفةةاق الحكةةومي  أسةةهم .9
 .في الاجل القصير على الموارد هااحمولكنه يز الطويل،

مؤشةةرات إيجابيةةة  إعطةةاء إلةةىالمةةال س أرزيةةادة عةةدد الشةةركات المسةةجلة فةةي أسةةواق  تدأ
 .للمستثمرين المحلين والاجانب بتعافي الحالة الاقتصادية مما يحفز على مزيد من الاستثمارات

 
 المقترحات - ثانياا 
اجنفاق علةى التعلةيم عن طريق توسي  المستثمر الاجنبي ستقطاب تقديم المزيد من المحفزات لا .5

وتحسةن القةوانين والانظمةة وزيةادة الشةةفافية ى اجنتاجيةةة، والصةحة والبنةى التحتيةة لرفة  مسةتو
 .  في تسري  النمو الاقتصادي Crowding –Inكونه يسهم م  المستثمر المحلي 

التةدخل سةعر الصةر  ذلةك مةن خةلال تبنةي سياسةات لية مناسبة لاستقرار آوض  الاهتمام في  .4
 ،وبها التأكد حول هةذه الأسةعارمن خلال توفير بيئة ملائمة يشالمشروط والحفاظ علية مستقرا 

 . ةالعالمي سواقالتركية في الأ على زيادة منافسة السل ساعد مما ي
لتمويل معدلات الاسةتثمار  ا  رئيسي ا  ضرورة تحقيق معدلات ادخار محلي مرتفعة كونها مصدر   .3

 .  المتصاعدة
المزيةةد مةةن  دخةةالإسةةواق الماليةةة مةةن خةةلال عمةةل النظةةام المصةةرفي والأ آليةةةضةةرورة تطةةوير    .2

التحسينات في القوانين المصرفية واستخدام الانظمة الالكترونيةة واسةتقطاب فةروا للمصةار  
 وتقديم خدمات البي  عن بعد وريرها. الآلينظمة الصر  أاد مواعت الأجنبية

ن أزيةادة التعةةاون الاقتصةةادي والتجةةاري والمةةالي مةة  الةةدول المجةةاورة وخاصةةة العةةراق يمكةةن  .1
ر ويسهم في تثبيت الاسةتقرا ،ويقلل من المخاطر السياسية ،رة للمستثمر التركيكبي ا  يمنح فرص

 الاقتصادي لكافة الدول.   
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