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  ABSTRACT    

In the second half of  the 20th century, the world witnessed an increasing trend towards 

foreign direct investment as an effective development tool. Especially after the emergence 

of modern development theories based on the idea that the development deficit in 

developing countries is not due to the lack of development requirements of material 

economic resources, but due to the inability of these countries to capitalize resources and 

exploit them  in such a way that makes them an engine of growth and motivation towards 

achieving Comprehensive economic development This type of investment is one of the 

most important economic pillars in contemporary reality, as it plays an important role in 

the process of economic and social development in countries, because ,advanced 

technology managerial skills flow through it as a major channel. 

FDI has played a major role in supporting the growth of the economies of developing 

countries since the 1980s, taking advantage of the rapid spread of ICTs , the trend towards 

a market economy in most developing countries and trade liberalization. In terms of capital 

formation, jobs generation and export expansion, or in terms of access to modern 

technology needed for economic development. 

FDI inflows into Syria have been increasing since 2003 as a result of the Syrian 

government's new approach to openness to the domestic and foreign private sector and 

adaptation of  a market economy. 

This research will  attempt to know the mutual relationship between the net flows of this 

type of investments and the inflation rates prevailing in the Syrian economy during the 

period (1990-2010),where ,in the short term, a weak causal relation was proofed from 

inflation rates toward net FDI flows, while there was no causal relation in the opposite 

direction. As for in the long run, the causal relation from inflation toward net FDI flows 

will fade, while in the opposite direction there will be no relation. The recommendations of 

the research focused on financing the reconstruction of the devastation caused of the war 

on Syria, by relying on foreign direct investment as an external source of financing. 
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(2020 / 4 / 22 ل للنشر في ب  ق   . 2012/  11/  11تاريخ الإيداع )  

  ممخّص 
العالم بدايةً من النصف الثاني من القرن العشرين توجياً متزايداً نحو الاستثمارات الأجنبية المباشرة باعتبارىا أداة  يشيد

تنموية فاعمة. ولاسيما بعد ظيور النظريات التنموية الحديثة القائمة عمى فكرة  مفادىا أن عجز التنمية  في البمدان 
ات التنمية من موارد اقتصادية مادية بل يعود إلى عجز تمك البمدان عن رسممة النامية لا يعود إلى عدم توفر متطمب

مواردىا واستغلاليا بالشكل الذي يجعل منيا  محركاً لمنمو  ودافعاً لو  باتجاه  تحقيق  التنمية الاقتصادية الشاممة 
إذ أنو يمعب دوراً ىاماً عمى صعيد  ,رويشكل ىذا النوع من الاستثمار أحد أىم المرتكزات الاقتصادية في الواقع المعاص

التكنولوجيا المتطورة و  عممية التنمية الاقتصادية والاجتماعية لدى الدول ذلك لكونو قناة رئيسة يتدفق عبرىا  رأس المال 
 والميارات الإدارية. 

ة منذ ثمانينيات القرن الماضي نمو اقتصاديات الدول النامييمعب دوراً كبيراً في دعم  فقد بدأ الاستثمار الأجنبي المباشر
مية مستفيداً من الانتشار السريع لتكنولوجيا المعمومات والاتصالات والاتجاه نحو اقتصاد السوق في معظم الدول النا

الكبيرة التي تجنييا منو, , وازداد اعتماد ىذه الدول عمى الاستثمار الأجنبي المباشر نظراً لممنافع وتحرير التجارة فييا
الحصول عمى التكنولوجيا , أو من ناحية العمل وزيادة الصادرات فرص رأس المال وتوليدسواءً من ناحية تكوين 

    الحديثة اللازمة لتحقيق التنمية الاقتصادية.
يدة دوذلك نتيجة التوجيات الج م3002بالتزايد منذ عام الوارد إلى سورية بدأت تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر فقد 

 .لمحكومة السورية نحو الانفتاح عمى القطاع الخاص المحمي والأجنبي والاعتماد عمى اقتصاد السوق
ومعدلات التضخم السائدة في تدفقات ىذا النوع من الاستثمارات  صافي المتبادلة بين علاقةالسيحاول ىذا البحث معرفة 

 علاقة سببية ضعيفة  وجود إثبات عمى المدى القصير_ _حيث تم ,( م3000_0990)خلال الفترة  السوريالاقتصاد 
بالاتجاه من معدلات التضخم باتجاه صافي تدفقات الاستثمارات الأجنبية المباشرة, بينما لم تكن ىنالك علاقة سببية 

دفقات الاستثمارات الأجنبية ستتلاشى العلاقة السببية من التضخم باتجاه صافي تالمعاكس. أما عمى المدى الطويل, 
ركزت توصيات البحث عمى تمويل إعادة إعمار الدمار  وقد .ن ىنالك علاقة بالاتجاه المعاكسو تك , بينما لنالمباشرة

 الذي سببتو الحرب عمى سورية, من خلال الاعتماد عمى الاستثمار الأجنبي المباشر كمصدر خارجي لمتمويل.
 

 . إعادة الإعمار تمويل ,صافي تدفقات الاستثمارات الأجنبية المباشرة, معدلات التضخم ة:الكممات المفتاحي

                                                           
 أستاذ مساعد _قسم الاقتصاد والتخطيط _ كمية الاقتصاد _ جامعة تشرين _ اللاذقية _ سورية . *

 .مية الاقتصاد _ جامعة تشرين _ اللاذقية _ سوريةمدرس _قسم الاقتصاد والتخطيط _ ك **
 

 الاقتصاد والتخطيط _ قسم الاقتصاد والتخطيط _ كمية الاقتصاد _ جامعة تشرين _ اللاذقية _ سورية . -طالب دراسات عميا )دكتوراه( ***
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            : مقدمة
زالة الحواجز والعقبات أمام تدفقات السمع والخدمات  ورؤوس الأموال  في ظل التوجو العالمي نحو الانفتاح الاقتصادي وا 

م العديد من الإصلاحات عمى  3000م حتى عام  0990بين الدول, شيد الاقتصاد السوري خلال الفترة من عام 
ار المباشر بشقيو )المحمي والأجنبي المباشر(, فعمى الصعيد صعيد السياستين المالية والنقدية بغية تشجيع الاستثم

المالي تزايد حجم الإنفاق العام ولاسيما الإنفاق الموجو نحو البنية التحتية, كما لحقت بالسياسة الضريبية العديد من 
لمصارف سواء من التعديلات بغية جذب ىذه الاستثمارات, وعمى الصعيد النقدي تم إعطاء المزيد من الحرية في عمل ا

ناحية زيادة استقلالية المصرف المركزي خاصة فيما يتعمق بتعديل سعر الفائدة بناءً عمى متطمبات السوق, إضافةً إلى 
زيادة حجم الائتمان الممنوح والعمل عمى تشجيع الادخار بما يكفل توفير التمويل الكافي للاستثمارات الجديدة وجذب 

انعكس عمى الواقع الاستثماري والذي تشكل الاستثمارات الأجنبية المباشرة جزءاً ىاماً منو.  المزيد من الاستثمارات. مما
القرار في وتعتبر معدلات التضخم السائدة في البمد المضيف للاستثمارات الأجنبية المباشرة من أىم العوامل المؤثرة 

 وارتفاع كما أن ,تكاليف الإنتاجعمى  مباشرٍ وفعالٍ تأثيرٍ  من لونظراً لما  ,المباشر ممستثمر الأجنبيالاستثماري ل
المستثمر الأجنبي عمى الاستثمار في رغبة مما ينعكس سمباً صادرات البمد المضيف ل السعرية تنافسيةالخفض من سي

السائدة فيو, كما تؤثر الاستثمارات الأجنبية المباشرة القائمة في البمد المضيف بدورىا عمى معدلات التضخم ذلك البمد. 
تؤدي الاستثمارات الأجنبية  فمن ناحية العرض, والطمب الكمي في اقتصاده, الكمي من خلال تأثيرىا عمى حجم العرض
في السوق المحمية  من سمع وخدمات الكمي بشكل مباشر عن طريق طرح منتجاتياالمباشرة إلى زيادة حجم العرض 

 ىذه أما من ناحية الطمب, فتؤثر ,هالسائد في اقتصادالتضخم  معدلمضيف, مما يؤدي إلى تخفيض لمبمد ال
رفع حجم  تؤدي الاستثمارات الأجنبية المباشرة إلى فمن الناحية المباشرة الاستثمارات من ناحيتين مباشرة وغير مباشرة,

فتساىم الاستثمارات الأجنبية  أما من الناحية غير المباشرة .من السوق المحميةالطمب الكمي من خلال شراء مدخلاتيا 
والتي توجو في عن طريق الرواتب والأجور التي تمنحيا لمعاممين فييا الفعال المباشرة في رفع مستوى الطمب الكمي 
         .السوق المحميةمن جزء منيا نحو استيلاك السمع والخدمات 

وذلك نتيجة التوجيات الجديدة  3002بالتزايد منذ عام بدأت تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر الوارد إلى سورية وقد 
                                                                                                      .الاجتماعي اقتصاد السوق تبني التوجو نحولمحكومة السورية نحو الانفتاح عمى القطاع الخاص المحمي والأجنبي و 

  مشكمة البحث:
والتي تطمبَ تأسيسيا  العامة لقد أدت الحرب عمى سورية إلى دمار جزء كبير من بنيتيا التحتية ومنشآتيا الاستثمارية

 والتي نتجت عن لاقتصاد السوريفي الناتج المحمي الإجمالي لقدِّرت الخسائر التراكمية  , إذموازنات عامة  لعقود خمت
وفقاً , برأس المال المادي والخسائر البشرية والنزوح القسري وتفكك الشبكات الاقتصادية تلحق لتيا الأضرار الكبيرة 

عام  " الصادر عن مجموعة البنك الدوليالتبعات الاقتصادية والاجتماعية لمصراع في سورية_ "خسائر الحرب لتقرير
إحصائية تمكن الباحث من )وىي أحدث مميار دولار أمريكي 332 ب م1630منذ بدء الحرب وحتى عام  ,3002

, ولذلك فإن الاعتماد عمى مصادر التمويل المحمية غير كافٍ لمقيام بعممية إعادة الإعمار بأسرع وقت الحصول عمييا(
ممكن ولاسيما في ظل ضعف تمك المصادر, فلا بد من الاعتماد عمى مصادر تمويل خارجية, ويشكل الاستثمار 

فوائد كانتقال  لما تحققو من ويل الخارجي المتاحة )كالدين العام الخارجي واليبات(,الأجنبي المباشر أفضل مصادر التم
التكنولوجيا والميارات الفنية والإدارية, وتوفير فرص العمل لمعمالة المحمية, كما أنو لا يترتب عميو أعباء كالدين 
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المؤثرة  الاقتصادية من أىم العواملالتضخم معدلات  وباعتبار الخارجي والتي تتمثل في خدمة أقساط وفوائد ذلك الدين.
  والمتأثرة بالقرار الاستثماري لممستثمر الأجنبي المباشر, يحاول ىذا البحث الإجابة عن التساؤل الأساسي التالي:

 معدلات التضخم السائدة في سوريةو جنبي المباشر تدفقات الاستثمار الأصافي  بين علاقة متبادلة ىنالك كانتىل 
 ؟(3000_0990خلال فترة الدراسة)

 يتفرع عنو التساؤلان الفرعيان التاليان:والذي 
عمى صافي تدفقات الاستثمارات الأجنبية المباشرة خلال فترة أثرت معدلات التضخم السائدة في سورية  ىل_0

 ؟عكسياً م  (3000_0990الدراسة)
معدلات التضخم السائدة خلال فترة عمى  إلى سورية أثر صافي تدفقات الاستثمارات الأجنبية المباشرة ىل_3

 ؟عكسياً م  (3000_0990الدراسة)
 مى ىذا التقييم, سيتم اقتراح رؤيةتقييم الآثار المتبادلة إلى آثار إيجابية وأخرى سمبية وبناءً ع فالغاية من ىذا البحث ىي

اقتصادية لإعادة إعمار ما خمفتو الحرب عمى سورية, تعتمد عمى الاستثمارات الأجنبية المباشرة كمصدر خارجي 
لتمويل ىذه العممية, عن طريق اقتراح السبل التي تساىم في تعزيز الآثار الإيجابية والتقميل من الآثار السمبية قدر 

 وجيييا بما يخدم أىداف عممية إعادة الإعمار إلى أقصى حد ممكن.الإمكان, والتأثير في ىيكمية تمك الاستثمارات وت
 

    أىدافو:أىمية البحث و 
  أىمية البحث:

 تنبع أىمية ىذا البحث انطلاقاً من الاعتبارين التاليين:
سورية دولة نامية تعاني من نقص في مدخراتيا المحمية اللازمة لتمويل عممية التنمية الاقتصادية  _تعتبر0 

)كالدين العام  والاجتماعية فييا, ويشكل الاستثمار الأجنبي المباشر أحد أفضل بدائل التمويل الخارجي المتاحة
 .الخارجي واليبات(

والتي تطمبَ تأسيسيا  العامة بنيتيا التحتية ومنشآتيا الاستثمارية_ أدت الحرب عمى سورية إلى دمار جزء كبير من 3
موازنات عامة  لعقود خمت, ولذلك فإن الاعتماد عمى مصادر التمويل المحمية غير كافٍ لمقيام بعممية إعادة الإعمار 
بأسرع وقت ممكن ولاسيما في ظل ضعف تمك المصادر, فلا بد من الاعتماد عمى مصادر تمويل خارجية, ويشكل 

ىذه الآثار المتبادلة بين مصادر المتاحة _للأسباب آنفة الذكر_ ولذلك فإن دراسة الاستثمار الأجنبي المباشر أفضل ال
_ باعتباره من العوامل الاقتصادية الأساسية المؤثرة في الاقتصاد السوري ومعدلات التضخم السائدة الاستثمارات

رؤية اقتصادية ية, يساىم في رسم إيجابية وسمب وتقييميا إلى في مرحمة ما قبل الحرب, والمتأثرة  بتمك الاستثمارات_
, بما يخدم عممية إعادة الإعمار في مرحمة ما بعد انتياء الحرب ذات فعالية أكبر في جذب وتوجيو ىذه الاستثمارات

   الإيجابية وتقويتيا. ثارالسمبية, والتركيز عمى الآ ثارمن خلال تلافي الآ
 أىداف البحث:

 م. (3000_0990_ دراسة واقع الاستثمارات الأجنبية المباشرة في سورية خلال  فترة الدراسة)0
خلال فترة  معدلات التضخمو _ دراسة الآثار المتبادلة بين صافي تدفقات الاستثمارات الأجنبية المباشرة 3

 م. (3000_0990الدراسة)
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يمكِّن من تقديم المقترحات التي تساىم في زيادة تدفقات ىذا النوع  , بماإلى إيجابية وسمبيةتقييم تمك الآثار المتبادلة _2
من الاستثمارات إلى الاقتصاد السوري, وتوجيييا إلى القطاعات والنشاطات الاقتصادية التي تساىم في عممية إعادة 

ة ليذه الاستثمارات إعمار ما خمفتو الحرب عمى سورية, من خلال اقتراح السبل الكفيمة بالتقميل من الجوانب السمبي
 والتركيز عمى الجوانب الإيجابية وتعزيزىا.

 

 البحث : يةمنيج
ومعدلات  اعتمدت ىذه الدراسة عمى المنيج الوصفي التحميمي, من خلال وصف واقع الاستثمارات الأجنبية المباشرة

استخدام الأساليب الإحصائية , إضافةً إلى (م3000_0990)خلال فترة الدراسة السوري التضخم السائدة في الاقتصاد
 .والأسموب القياسي لتحميل البيانات واختبار الفرضيات المتعمقة بيا

 فرضيات البحث:
 يحاول ىذا البحث اختبار الفرضية الأساسية التالية: 

ل خلا في سورية السائدة ىناك علاقة متبادلة بين صافي تدفقات الاستثمارات الأجنبية المباشرة ومعدلات التضخم_0
 .م (3000_0990)الفترة

 وتتفرع عنيا فرضيتان فرعيتان:
عمى صافي تدفقات الاستثمارات الأجنبية المباشرة إلى سورية خلال  اً عكسأثرت معدلات التضخم السائدة _0

 .م (3000_0990الفترة)
خلال  سوريةفي عمى معدلات التضخم السائدة  اً طردأثر صافي تدفقات الاستثمارات الأجنبية المباشرة _3

  .م (3000_0990الفترة)
وتوجيييا ومن خلال اختبار الفرضيتين السابقتين ستقدم المقترحات الكفيمة بزيادة تدفقات ىذا النوع من الاستثمارات 

 الحرب عمى سورية.التي تسيم في إعادة إعمار ما خمفتو لمقطاعات والنشاطات الاقتصادية 
 الدراسات السابقة:

إضافةً إلى   التعرف عمى أثر المتغيرات الاقتصادية والتي شممت ىدفت ىذه الدراسة إلى (Aldudah,2010)دراسة 
)حجم الناتج القومي, عجز الموازنة دون المساعدات الخارجية, حجم السكان(, إضافةً إلى المتغيرات معدل التضخم 

(, وكذلك بناء نموذج رياضي يقيس ذلك السياسية عمى تدفقات الاستثمار الأجنبي بنوعيو )المباشر وغير المباشر
الأثر. وقد اعتمدت عمى المنيج الوصفي التحميمي عبر وصف الظواىر الاقتصادية المختمفة ومن ثم تحميميا وتضمينيا 
الدلالات المختمفة المستخمصة, وكذلك أسموب التحميل القياسي لقياس أثر المتغيرات الاقتصادية والسياسية, باعتبارىا 

مستقمة, عمى تدفقات الاستثمارات الأجنبية )المباشرة وغير المباشرة( باعتبارىا متغيرات تابعة. وقد توصمت  متغيرات
  .المباشرة مستويات التضخم عمى تدفقات الاستثمارات الأجنبيةلىذه الدراسة إلى وجود أثر سمبي ذو دلالة إحصائية 

معرفة أثر كل من سعر الصرف والتضخم عمى الاستثمار ىدفت ىذه الدراسة إلى  (Omankhanlen,2011دراسة) 
الأجنبي المباشر من جية, ومن جية أخرى معرفة الأثر المتبادل بين الاستثمار الأجنبي المباشر والنمو الاقتصادي في 

الأثر بين متغيرات  , وقد اعتمدت عمى تحميل الانحدار الخطي لتحديد طبيعةم (3009_0990نيجيريا خلال فترة )
 إلى عدم وجود أثر معنوي لمتضخم عمى ىذا النوع الاستثمار.الدراسة, وتوصمت 
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التعرف عمى واقع الاستثمار الأجنبي المباشر في الجزائر ىدفت ىذه الدراسة إلى Khales,2015_2014)دراسة )
تدفقات ىذه الاستثمارات والتي شممت وأثر مجموعة من المتغيرات الاقتصادية عمى  م (3002_0990خلال الفترة )

واعتمدت عمى المنيج الوصفي التحميمي  إضافةً لمعدل التضخم )الناتج المحمي الإجمالي, سعر الفائدة, سعر الصرف(,
بيدف بناء  وكذلك عمى الأساليب الإحصائية والقياسية ,لوصف واقع ىذه الاستثمارات والمتغيرات الاقتصادية المدروسة

وقد توصمت إلى أن  ,تدفقات ىذا النوع من الاستثمارات المدروسة عمى الاقتصادية تأثير المتغيرات يبين نموذج
 لمعدلات التضخم أثراً معنوياً سالباً عمى تدفقات ىذا النوع من الاستثمارات.

الناتج ( ىدفت ىذه الدراسة إلى اختبار أثر معدل التضخم ومتوسط نصيب الفرد من Alshamsi et al,2015دراسة)
المحمي الإجمالي عمى تدفقات الاستثمارات الاجنبية المباشرة الداخمة إلى دولة الإمارات العربية المتحدة, خلال 

(  لاختبار العلاقة طويمة الأمد ARDLم, وقد اعتمدت عمى اختبار الانحدار الفاصل الموزع ) (3002_0990الفترة)
 النتائج عدم وجود أثر جوىري لمتضخم عمى تدفقات ىذا النوع من الاستثمارات. بين المتغيرات المستقمة والتابعة, وقد أظيرت

أثر الاستثمارات الأجنبية المباشرة عمى معدلات التضخم  معرفة ىدفت ىذه الدراسة إلى (Okafor,2016دراسة)
 وشممت:تقنية إحصائية ذات الثلاث خطوات , وقد اتبعت (م3003_0992في نيجيريا خلال الفترة)المحمي 

الاستثمار الأجنبي لمسببية. وقد تم اعتماد  طريقة المربعات الصغرى, اختبار )جرانجر( ر( الموسع,فول اختبار)ديكي_
متغيراً تابعاً, وقد كمتغيرات مستقمة, بينما اعتبر معدل التضخم المباشر والاستثمار المحفظي الأجنبي والصادرات 

عمى الاستثمار المحفظي الأجنبي أثر سمبي وغير جوىري و  الأجنبي المباشرت النتائج أن لكلٍ من الاستثمار أظير 
  أثر سمبي جوىري عمى معدلات التضخم في نيجيريا. بينما كان لمصادرات ,معدل التضخم

وكذلك معرفة  ,ىدفت ىذه الدراسة إلى معرفة أثر التضخم عمى الاستثمارات الأجنبية المباشرة (Tsaurai,2018دراسة)
والتي إذا ما شكمت التنمية المالية مساراً لتأثير التضخم عمى ىذا النوع من الاستثمارات في دول جنوبي إفريقيا 

وذلك  (سوازيلاند, ملاوي, موريشيوس, موزامبيق, مدغشقر, سيشيل, تنزانيا )زمبابوي, جنوب إفريقيا, ناميبيا,تشمل
 اختبارات جذر الوحدة واختبارات التكامل المشترك,وقد أخضعت بيانات تمك الدول إلى  ,(3000_0991) خلال الفترة

بين التضخم والتنمية  التفاعل وىو)مع متغير تفاعل والثاني الأول بدون متغير تفاعل, :تقدير نموذجين تم ومن ثم
باستخدام التأثيرات الثابتة وذلك  ,(رةعمى تدفقات الاستثمارات الأجنبية المباش ر التفاعل بينيماالمالية لقياس تأثي

أن لمتضخم ىذه الدراسة إلى أنو تحت التأثيرات الثابتة وتوصمت  ,والعشوائية المجمعة والمربعات الصغرى المجمعة
بينما تحت التأثيرات العشوائية  عمى الاستثمارات الأجنبية المباشرة في كلا النموذجين,ولكنو غير جوىري  تأثير موجب

وبشكل  , بينما كانت ىذه الاستثمارات قد تأثرت إيجابياً عمى ىذه الاستثماراتفقد كان لمتضخم أثر سمبي غير جوىري 
فقد كان لمتضخم بينما تحت تأثير المربعات الصغرى المجمعة  غير جوىري بالتفاعل بين التضخم والتنمية المالية,

أثر سمبي , في حين كان لمتفاعل بين التضخم والتنمية المالية المباشرةعمى الاستثمارات الأجنبية تأثير سمبي وجوىري 
 عمى الاستثمارات الأجنبية المباشرة.غير جوىري 

 : النقطة التاليةويتميز ىذا البحث عن الدراسات السابقة ب
سيتناوليا ىذا البحث تناولت الدراسات السابقة العلاقة بين التضخم والاستثمارات الأجنبية المباشرة باتجاه واحد, بينما 

  بكلا الاتجاىين.
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 الإطار النظري لمبحث:
 تعريف الاستثمار الأجنبي المباشر :أولًا : 

بالاستثمار بأنو قيام شركة  (Foreign Direct Investment)عرف صندوق النقد الدولي الاستثمار الأجنبي المباشر
, ويكون في مشروعات تقع خارج حدود الوطن الأم, وذلك بيدف ممارسة قدر من التأثير عمى عمميات تمك المشروعات

% أو أكثر من أسيم رأس مال إحدى مؤسسات الأعمال, عمى أن 00الاستثمار الأجنبي المباشر حين يمتمك المستثمر 
 (  ,3009233Bu Rawi) الممكية بالقدرة عمى التأثير في إدارة المؤسسة. ىذهترتبط 

والذي يقوم بو مقيمٌ في  لمحدود  العابرعمى أنو فئة من الاستثمار في حين تعرفو منظمة التعاون والتنمية الاقتصادية 
من أجل الحصول عمى منفعة دائمة في منشأة )منشأة الاستثمار المباشر( والمقيمة في  اقتصاد ما )المستثمر المباشر(

 ( OCED,2008,22) ف عن اقتصاد المستثمر المباشر.ماقتصاد مخت
عرف )الأونتكاد( )منظمة الأمم المتحدة لمتجارة والتنمية( الاستثمار الأجنبي عمى أنو ذلك الاستثمار الذي ينطوي تبينما 

الذي  بمدالأم )ال لبمدطويمة المدى, تعكس مصالح دائمة, ومقدرة عمى التحكم الإداري بين الشركة في ا عمى علاقة
 .المستقبل للاستثمار( بمدآخر )البمد وشركة أو وحدة إنتاجية في  تنتمي إليو الشركة المستثمرة(

(World Investment Report,2007,245)  
( تابعة ركة التي تمتمك أصولًا في شركة )أو وحدة إنتاجيةالشركة الأم )المستثمر الأجنبي( عمى أنيا تمك الش تعرفو 
المستقبل للاستثمار حيث   بمدالتابعة لم الشركة   مالفي رأس  شكل حصة  الممكية  . وتأخذ الأم بمدآخر غير ال بمدل

لمشركات المحمية أو   ()في مجمس الإدارة  القوة التصويتية أو   سيم العادية% من الأ00تعتبر حصة تساوي أو تفوق 
  فاصلًا لأغراض تعريف الاستثمار الأجنبي. لمشركات الأخرى حداً ما يعادليا 

(,233009Bu Rawi,) 
 ثانياً : أشكال الاستثمار الأجنبي المباشر:

 _ الاستثمار الباحث عن الثروات الطبيعية:0
الاستفادة من الموارد الطبيعية والمواد الخام التي تتمتع بيا العديد من تسعى الكثير من الشركات متعددة الجنسيات إلى 

الدول النامية وخاصة في مجالات البترول والغاز والعديد من الصناعات الاستخراجية الأخرى ويشجع ىذا النوع زيادة 
 ردات من السمع الرأسمالية ومدخلات الإنتاج الوسيطة والمواد الاستيلاكية.الصادرات من المواد الأولية وزيادة الوا

(09Bu Oun,2013,) 
 _ الاستثمار الباحث عن الأسواق: 3

ىذا النوع من الاستثمار قطاع الصناعات التحويمية في الدول النامية خلال الستينات والسبعينات أثناء تطبيق  ساعد
سياسة إحلال الواردات, ويعتبر ذلك النوع عوضاً عن التصدير من البمد المصدر للاستثمار, كما أن وجوده في البمد 

ىناك أسباباً أخرى لمقيام بيذا الاستثمار, منيا ارتفاع تكمفة المضيف سببو القيود المفروضة عمى الواردات. كما أن 
فييا أكثر جدوى من التصدير إلييا. ففي ىذه الحالة ىذا النوع من مما يجعل الاستثمار النقل في الدولة المضيفة 

نما لو آثار إيجابية عمى الاستيلاك وآثار إيجابية غير  الاستثمار لا يؤثر عمى الإنتاج لأنو يحل محل الصادرات وا 
أن يساىم في ارتفاع معدلات النمو في الدولة المضيفة  التجارة. ومن شأن ىذا النوع من الاستثمار مباشرة عمى 

الاستيلاك و  للاستثمار عن طريق زيادة رصيد رأس المال فييا كما أن لو آثار توسعية عمى التجارة في مجالي الإنتاج
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الإنتاج والسمع الواردة إلييا من الدول المصدرة زيادة وارداتيا من مدخلات و وذلك بزيادة صادرات الدولة المضيفة 
 (,09Bu Oun,2013)للاستثمار.

 _ الاستثمار الباحث عن الكفاءة في الأداء:2
وع من الاستثمار عندما تقوم الشركات متعددة الجنسية بتركيز جزء من أنشطتيا في الدول المضيفة بيدف يتم ىذا الن

زيادة الربحية ويتميز ىذا النوع من الاستثمارات بآثاره التوسعية عمى تجارة الدول المضيفة وقد يأخذ ىذا النوع من 
ات جزءاً من عممياتيا الإنتاجية كثيفة العمالة إلى الدولة الاستثمار أشكالًا عدة منيا تحويل الشركات متعددة الجنسي

من الدخول للأسواق المضيفة لتقوم شركات وطنية وفقاً لتعاقد ثنائي وبيذه الوسيمة تتمكن الشركة بالبمد المضيف 
لافتقارىا إلى شبكات التوزيع والقنوات التي تتوافر لدى الشركات  ظراً فردىا نمالأجنبية التي لم يكن متاحاً ليا النفاذ إلييا ب

ويحدث ىذا النوع من الاستثمار بين الدول المتقدمة والأسواق الإقميمية المتكاممة كالسوق الأوروبية  المتعددة الجنسيات.
   (Kreed,2013,16) أو شمال القارة الأمريكية.

 تيجية:_ الاستثمار الباحث عن الأصول الاسترا1
يتعمق ىذا النوع بقيام الشركات بعمميات تممك أو شراكة لخدمة أىدافيا الاستراتيجية. كما تقوم ىذه الشركات بالاستثمار 

 الربحية. في مجال البحوث والتطوير في إحدى الدول النامية أو المتقدمة مدفوعة برغبتيا في تعظيم 
(Quidri,2011,23)  

 :التضخم مفيومثالثاً : 
 وىي الظاىرة المعروفة )بالتضخم(. العالم, يميل المستوى العام للأسعار للازدياد مع مرور الزمن,معظم دول  في
((Doepke et al,1999,57. 

 ويعطى بالعلاقة التالية:  (CPIبمؤشر أسعار المستيمك) ويقاس غالباً,

أسعار سمة السمع  في سنة معينة  ×100
   أسعار سمة السمع في سنة الأساس

  CPI= 
 :ولمتضخم أنواع عديدة ,أىميا
 أولًا: حسب مصدر التضخم:

عمى السمع والخدمات إلى حدٍ لا يمكن  ويحدث عند زيادة حجم الطمب الفعال من قبل المستيمكينلطمب: ا_ تضخم 0
  للأسعار بالارتفاع. عنده لممنتجين زيادة حجم إنتاجيم استجابة لتمك الزيادة في الطمب الفعال, عندئذٍ يبدأ المستوى العام

, مما يضطر لوحدة الواحدةاإنتاج عند ازدياد تكاليف مسمع والخدمات, لعرض اليحدث في جانب و  تضخم التكاليف:_3
عمى عوائدىم, حيث أن رفع أسعار المنتجات يجمد أرباح رفع أسعار منتجاتيم في محاولة منيم لمحفاظ بالمنتجين إلى 

 (, 10Pirayoff,2004) والخدمات في الاقتصاد.المنتجين, ويخفض عرض السمع 
أسعار والتي سوف تنعكس في ارتفاع  وينتج إما عن ارتفاع أسعار مدخلات الإنتاج المستوردة,_التضخم المستورد: 2

 ائية المستوردة.يأسعار المنتجات النالمنتجات النيائية المحمية, أو عن ارتفاع 
 حسب حدة التضخم: ثانياً:

 خاصة الصناعية السريع للاقتصاديات والنمو التطور التضخم من النوع ىذا صاحب الزاحف)التدريجي(:_ التضخم 0
الأسعار تتصف بالاستمرار في  تصاعدية لحركة الاقتصاديات تمك خضعت حيث الثانية, العالمية الحرب نياية منذ

تتطور بشكل رأسي, ولكن تأخذ الشكل التدريجي لكنيا لا تؤدي إلى تراكم عنيف في الفترة القصيرة, أي أنيا لا الذاتي 
ويتقبل الأفراد ىذا الشكل من التضخم لأنو يأتي بدفعات بسيطة وتدريجية في  ,التصاعدي المستتر عمى المدى الطويل
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, كما يتميز بتنوعو واختلافو النسبي من حيث المكان والزمان, وأيضاً من حيث قطاعات الاقتصاد % سنوياً 3حدود 
 ) في الإنتاج.  نفسو, مما يؤثر في طريقة اقتسام ثمرات النمو بين القوى الاجتماعية المشاركةالمحمي 

(Khaddour,2015,286 
% 20-00الزمن, تصل إلى حدود التضخم الجامح: وفيو تتزايد الأسعار بمعدلات مرتفعة جداً خلال فترة قصيرة من_3

حركة الأسعار  وزيادة سرعة دوران النقود مع دخول ,الإصدارات النقديةويحدث عند تنامي ذلك. سنوياً وحتى أكثر من 
قدرتيا عمى  وتفقد السمطات المعروفةفتفقد النقود وظائفيا , والمتتاليةوالأجور في حمقة مفرغة من الزيادات الكبيرة 

 Khaddour,2015,286) ) التحكم في الوضع, مما يؤدي إلى انييار النظام النقدي بأكممو.
المستمر  وتوجد أنواع أخرى لمتضخم تكون بين الحالتين السابقتين من أىميا: التضخم الماشي, حيث يكون الارتفاع

 وليذين , % سنوياً  30والتضخم الراكض, وفيو تصل نسبة ارتفاع الأسعار إلى% سنوياً 00_0للأسعار في حدود 
 في حال إتباع سياسات  ,النوعين آثاراً اقتصادية واجتماعية خطيرة, ولكن تبقى لمسمطات إمكانية التحكم والتأثير فييا

 Khaddour,2015,286) )كمية مجدية.اقتصادية 
  :ومعدلات التضخمالإطار النظري لمعلاقة المتبادلة بين الاستثمارات الأجنبية المباشرة  اً:رابع

 :وىي ,أثر معدلات التضخم عمى تدفقات الاستثمارات الأجنبية المباشرة تحميلات نظرية توضحىنالك ثلاث 
الأعمى  , بحيث تشكل معدلات التضخممبمد المضيفليعتبر التضخم مؤشراً لعدم الاستقرار الاقتصادي الكمي  _0

 (Akpomi;Nnadi,2017,55)عمى حدٍ سواء.  ,عاملًا منفراً لممستثمرين الأجانب, الفعميين منيم والمحتممين
من خلال  فييا, المباشرة للاستثمارات الأجنبية تقمل من حجم معدلات التضخم المرتفعة في البمدان المضيفةإن  _3

 (Sayek , 2009,420 ).من قبل المستثمرين الأجانب المباشرينتقميل قيمة الأرباح المحققة 
يزيد  , ممافيو ةحقيقيال عائد عمى الاستثمارمعدلات ال من ترفع في البمد المضيف إن معدلات التضخم المنخفضة _2

الاستثمار مضيف في حال كون معدل العائد عمى البمد ال ذلك من رغبة المستثمر الأجنبي المباشر في الاستثمار في
  (Tsaurai,2018,599) ., والعكس صحيحلممستثمر الأجنبي المباشر الأم دبمالأعمى منو في و الحقيقي في

 وبالنسبة لأثر تدفقات الاستثمارات الأجنبية المباشرة عمى معدلات التضخم, فيمكن توضيحيا من خلال النقاط التالية:
يخفض  مما ,المحمية وتيؤدي إلى رفع قيمة عمم تدفقات الاستثمارات الأجنبية المباشرة إلى البمد المضيفإن زيادة _0

 (;20Bristy,2015, Rahman) .يوف الضغوط التضخمية حدة يرفع منو  من صادراتو
وبالتالي  ,تؤدي الاستثمارات الأجنبية المباشرة إلى زيادة الإنتاج المحمي, مما يؤدي إلى زيادة العرض الكميكما _3

نتيجة  الكمي بسبب ارتفاع الطمبالضغوط التضخمية, إلا أن الواقع أثبت العكس, مما يخفض من  ,انخفاض الأسعار
العرض أن نمو  خذ بعين الاعتباربالنسبة لمسمع المستوردة , مع الأزيادة الميل للاستيلاك في البمد المضيف وخاصة 

أن ىذه الاستثمارات  كما مقابل زيادة المستوردات,الكمي غالباً ما يكون طفيفاً نتيجة زيادة الصادرات بنسبة طفيفة 
, أما بالنسبة لمزيادة في تشغيل اليد في إنفاقيا الحكومي الحاصمة بنفس قدر الزيادةالأجنبية لا تزيد من إيرادات الدولة 

طمب الفعال_ فتكون طفيفة جداً, لأن لالعاممة المحمية _والتي تؤدي بدورىا إلى زيادة الرواتب والأجور وبالتالي ا
 , إضافةً لتفضيل المستثمرين الأجانبالمالتكنولوجيات كثيفة رأس الاستثمارات الأجنبية المباشرة عادةً ما تستخدم 

فغالباً ما تكون غير ماىرة مما يجعل أجورىم المباشرين استخدام العمالة الأجنبية, وفي حال استخدام عمالة محمية 
مما  ,وبأجور منخفضة تأثير محدود جداً عمى خمق فرص العملمنخفضة, مما يعني أن للاستثمارات الأجنبية المباشرة 

, وبالنسبة لأثرىا عمى الأسعار فعادة ما يحتاج المستثمرون أثير ضعيف عمى جانب الطمب الكمي المحمي الفعاليعني ت
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تنافس السماسرة وملاك يؤدي إلى ارتفاع أسعار العقارات و  , مماإلى سكن لإقامة عاممييم الأجانب الأجانب المباشرون
المحمية  الأجانب الأراضي والعقاراتلوجود بعض القوانين لتمميك  إضافةً  العقارات والأراضي المحميين لمتعامل معيم.

زيادة , إضافة إلى , مما يؤدي إلى ارتفاع أسعار الأراضي والعقاراتكوسيمة لجذب المزيد من ىذا النوع من الاستثمارات
وبالتالي  الفعال الطمب الكميمما يرفع المحميين الموردين والعملاء و  التجارالتعامل بين المستثمرين الأجانب المباشرين و 

 ستثمارات الأجنبية المباشرةالمنتجة من قبل  الاالنيائية منتجات الالمستوى العام للأسعار, كما أن ارتفاع أسعار 
 تنافسيةاليضعف من إمكانية , وارتباطيا بالسوق العالمية نظراً لممبالغة في تقييم التكنولوجيا الداخمة في إنتاجيا والمحمية
مع ضعف تنافسية الجودة للاستثمارات المحمية بسبب ندرة الخبرات المحمية وخصوصاً  ,لاستثمارات المحميةالسعرية ل

يؤدي إلى ارتفاع مما  ,جودتيا مستوى مما يؤدي إلى ارتفاع أسعار المنتجات المحمية وبدون ارتفاع ,في القطاع العام
 (Sa'aeedi,2007,154) الأسعار في البمد المضيف. العام مستوىالفي 
 

 النتائج والمناقشة:
 (:0101_0991خلال الفترة )معدلات التضخم دراسة أثر تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر عمى 

 :(0101_0991)أولًا : واقع الاستثمار الأجنبي المباشر في سورية خلال فترة الدراسة
وتركزت معظميا في استكشاف كانت تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر إلى سورية خلال فترة التسعينات متواضعة 

النفط و إنتاجو, وبالرغم من جيود الحكومة السورية اليادفة إلى تشجيع الاستثمارات الخاصة  المحمية والأجنبية من 
مطمع القرن   الأجنبي بقي ضعيفاً خارج قطاعي النفط والغاز. معخلال قوانين تشجيع الاستثمار إلا أن الاستثمار 

كان خاص في سورية والتي ل, وبعد سمسمة القوانين والمراسيم التي صدرت بيدف تشجيع الاستثمار احادي والعشرينال
إيجابياً   القطاع الخاص بشكل عام في الاقتصاد الوطني فقد كان تأثيرىا أيضاً  تأثيرىا واضحاً عمى توسع مشاركة 

 3000عام مميون دولار  320التدفق من صافي تفع ر الأجنبي المباشر إلى سورية حيث اتدفق الاستثمار  صافي عمى
 ((Emran,2015,256 .م 3000مميون دولار عام  0029ليصل إلى 

بإقامة المصارف نتيجة السماح  3000_3001تخمل ذلك ازدياد الاستثمارات الأجنبية المباشرة بشكل ممحوظ عامي 
الخاصة, كما كان لطرح بعض المناطق للاستثمار في صناعة الاسمنت الدور في زيادة مساىمة رأس المال الأجنبي 

مميون دولار أمريكي, إلا  0122م إذ بمغ  3009في القطاع الصناعي, ووصل الاستثمار الأجنبي المباشر ذروتو عام 
م, ويعزى ذلك التراجع بصفة  3000دولار أمريكي عام  0290لى _ إ3009أنيا انخفضت_ عما كانت عميو عام 

م وما ترتب عمييا من انكماش حاد في الائتمان  3009أساسية إلى الأزمة المالية العالمية عام 
  (,090Serub,2014)المصرفي.

مميار دولار,  00.29حوالي  3000عام  ية نيا  سجل إجمالي رصيد الاستثمار الأجنبي المباشر المتراكم حتىوقد 
قطاعي النفط   بعد فيما يأتي قطاع الصناعة  %.92.3الغاز عمى ىذا الرصيد بنسبة بمغت فط و وقد سيطر قطاع الن

% من رصيد الاستثمار الأجنبي المباشر  0.90في جذب الاستثمار الأجنبي المباشر بنسبة  والغاز من حيث الأىمية 
% من الرصيد المتراكم 0.03المالي في المرتبة الثالثة بنسبة يأتي القطاع   بينما .م 3000 عام  المتراكم في نياية 

الاستثمار الأجنبي المباشر في قطاع الصناعات التحويمية قفزة جديدة في ويعكس رصيد  للاستثمار الأجنبي المباشر.
ارات جديدة بكثرة إلى قطاع , تجاوباً مع التحرير الاقتصادي, كما تدفقت استثمالاستثمار الأجنبي المباشر في سورية

. شكل تدفق الاستثمار الأجنبي المباشر والملابس الجاىزة والصناعات الكيماوية  والمنسوجات البناء والتشييد والأغذية
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إلى  002.2في قطاع البناء والتشييد, حيث شيد ىذا القطاع قفزة كبيرة من   استثمارات جديدة م 3000خلال عام 
الخاص بتنظيم عممية التطوير 3009لعام 00. ولعب القانون رقم 3000و  3009بين عامي  مميون دولار 139.1
  ضمن قطاع البناء والتشييد. أما دوراً كبيراً في تنشيط الاستثمار الأجنبي المباشر ,خاصةً في مجال الإسكان,العقاري 

إجمالي   من% 0.09دولار و بنسبة  ون ممي 020.2فقد أتت في المرتبة الرابعة بحجم  ,والعقاراتقطاعات السياحة 
رصيد   من إجمالي  %0.1وجاء قطاع التعميم خامساً بنسبة  .3000رصيد الاستثمار الأجنبي المباشر في نياية عام 

, ما  3000مميون دولار وقد شيد ىذا القطاع عام  20.0ما يعادل  3000في نياية عام  الاستثمار الأجنبي المباشر
 .مميون دولاراً  20.0يعادل 

Emran,2015,256)) 
مميون دولار وىو  30.2الاستثمار الاجنبي المباشر بمغت زيادة سنوية في تدفق  م3000وقد شيد ىذا القطاع عام 

وساىم قطاع الاتصالات  يمثل التزايد المستمر ليذا الاستثمار في قطاع التعميم العالي وتحديداً في الجامعات الخاصة.
م, وقد شيد انخفاضاً طفيفاً في 3000في نياية عام  % من إجمالي رصيد الاستثمار  الأجنبي المباشر 0.32ب 

, ويعود ذلك إلى صفقة مميون دولار( 3021) مميون ليرة سورية 11التدفق السنوي للاستثمار الأجنبي المباشر بمغ 
إلى مساىمين  Syria Telمن الحصة الأجنبية في شركة  مميون دولار( 3021) ليرة سوريةمميون  11البيع بحوالي 

بل قطاع , حيث استقمحميين سوريين . أما قطاعات الزراعة والنقل والتجارة فقد فشمت في جذب أي استثمار أجنبي ىام
, م3000خارجي عام ألف دولار, ولم يستقبل قطاع الزراعة أي استثمار  30قطاع النقل ألف دولار و  030التجارة 

% من 30%و33لقطاعات الزراعة والتجارة في الاقتصاد السوري والتي تشكل حوالي وعمى الرغم من الدور اليام 
ويمكن تفسير  للاستثمار الأجنبي المباشر إلا أن ىذه القطاعات لم تشكل جذباً  الناتج المحمي الإجمالي عمى التوالي,

ذلك بعدم صدور قوانين استثمار خاصة لتغطية ىذه القطاعات, بالإضافة إلى ما يعانيو قطاع الزراعة السوري من 
, وتعرض ىذا القطاع للأزمات بسبب وخاصة مشروع جر مياه نير دجمةمشاكل تتمثل في تأخر تنفيذ مشاريع الري 

  .3009و 3009مواسم الجفاف المتكررة والتي كان آخرىا موسمي 
(01First National Report  for Foreign Direct Investment in Syria,2011,) 

 (:2010_1990خلال الفترة )معدلات التضخم عمى  ثانياً: دراسة أثر تدفقات الاستثمارات الأجنبية المباشرة
 

 (1990-2010خلال الفترة ) في سورية عدلات التضخمو م المباشرة مؤشرات الاستثمارات الأجنبية (0الجدول رقم )
صافي تدفق  العام

الاستثمارات 
الأجنبية المباشرة 
 )بالمميون الدولار(

 سعر صرف
الدولار مقابل 
 الميرة السورية

صافي تدفق 
الاستثمارات الأجنبية 
المباشرة )بالمميون ليرة 

 سورية(

 معدل نمو صافي
الاستثمارات الأجنبية  تدفق

 المباشرة )بالمميون ليرة سورية(
% 

 معدلات التضخم
% 

1990 71 44.69 3172.99 _ 19.4 
1991 62 45.86 2843.32 00.29- 9 
1992 67 47.68 3194.56 03.20 11 
1993 70 49.63 3474.1 9.20 13.22 
1994 76 49.96 3796.96 9.39 15.32 
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1995 100 50.07 5007 20.92 7.97 
1996 89 50.05 4454.45 00.02- 8.24 
1997 80 51.42 4113.6 2.20- 1.88 
1998 82 51.97 4261.54 2.09 -0.79 
1999 263 51.66 13586.58 309.90 -3.70 
2000 270 46.3 12501 2.99- -3.84 
2001 110 50.2 5522 00.92- 3 
2002 115 51.6 5934 2.12 -0.13 
2003 160 51.6 8256 29.02 5.79 
2004 275 52.2 14355 22.92 4.43 
2005 508 53.4 27127.2 99.92 7.24 
2006 613 52 31876 02.00 10.02 
2007 898 50 44900 10.90 3.90 
2008 1187 46.5 55195.5 33.92 15.74 
2009 2330 46.7 108811 92.01 2.92 
2010 1539 46.5 71563.5 21.32- 4.39 

Source(1): World Investment Report for Mentioned Years, Source(2): First National Report for Foreign 

Direct Investment in Syria for Year 2011, Source(3): Second Annual Investment Report in Syria for Year 

2007, Source(4): Fourth Annual Investment Report in Syria for Year 2012, Source(5): Quarterly Bulletins for 

the Mentioned  Years, Source(6):Syrian Data in UNCTAD Statistics. The Net FDI Growth Rate and Inflation 

Rates were Calculated  by the Researcher. 

 

 التضخم خلال فترة الدراسة. معدلاتالاستثمارات الأجنبية المباشرة و  ( تطور صافي تدفق0الشكل)
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ومتفاوتة خلال معظم سنوات الدراسة  الأجنبية المباشرة بمعدلات مختمفةتزايد صافي تدفقات الاستثمارات لاحظ ي
 %, 00.29 -)  انخفضت  بمعدل  حيث  ,(3000_3000_3000_0992_0992_0990) باستثناء السنوات

في صافي وقد قابل تمك الزيادة %( عمى الترتيب. 21.32-%,00.29-%, 2.99-%, 2.20-%, 00.02-
 ,0992, 0993تدفقات ىذه الاستثمارات, زيادة في معدلات التضخم في أغمب سنوات الدراسة والتي شممت الأعوام) 

0991 ,0992 ,3000 ,3002 ,3001 ,3000 ,3002 ,3009 ,3000) . 
 ,5.79%%,3%,8.24%,15.32%,13.22%,00)معدلات التضخم فييا عمى الترتيب  حيث كانت

تأثر صافي تدفقات الاستثمارات الأجنبية  مما يشير إلى عدم %(%1.29, %15.74,%10.02,%7.24,4.43
غمب سنوات الدراسة, وىذا ما يخالف منطق النظرية المباشرة بالارتفاعات الحاصمة في معدلات التضخم خلال أ

وقد يكون ىذا  ,لارتفاعات معدلات التضخم عمى صافي تدفقات ىذه الاستثماراتأثر سمبي الاقتصادية القائل بوجود 
عوامل موسمية طبيعية  أو عن تأثير الدورات عن  كلا السمسمتين المدروستين ناتج ناجماً عن وجود انحدار زائف في

واعتماد  Eviews9باستخدام برنامج  ,ياتين السمسمتينل الإحصائية ستقراريةالا, ولذلك كان لابد من اختبار صاديةاقت
  كالتالي:, وكانت النتائج عمى اختبار )ديكي_فولر( الموسع 

 بالنسبة لسمسة صافي تدفقات الاستثمارات الأجنبية المباشرة:  :أولاً 
, 0.00أقل من عنده  .probحيث كانت قيمة  الفرق الأول لمنموذج العام)ثابت+اتجاه(بأن السمسة مستقرة عند تبين 

عنده أقل من  .probأي أن قيمة  ذو دلالة إحصائيةTrend  إذا كان معامل الاتجاه وقد كان ىذا النموذج جيداً 
 حيث كانت النتائج كالتالي: . 0.00

 
     
        t-Statistic Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.819496 0.0001 

Test critical values: 1% level  -4.532598  

 5% level  -3.673616  

 10% level  -3.277364  

     
      
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

     
     D(FDI(-1)) -1.986490 0.291296 -6.819496 0.0000 

C -11364.52 7085.850 -1.603833 0.1283 

@TREND("1990") 1860.560 660.4932 2.816925 0.0124 

     
      

  :معدلات التضخمبالنسبة لسمسة  :اً ثاني
لم تكن مستقرة, ولذلك تم الاختبار عند الفرق الأول  )ثابت+اتجاه(فعند اختبار السمسمة عند الفرق الأول لمنموذج العام 

تيا بدون ثابت وبدون اتجاه وعندئذٍ وجد بأنيا لمثابت فقط, إلا أنيا لم تكن مستقرة عنده, فمذلك جرى اختبار استقراري
 . 0.00أقل من    .Prob كانت,حيث أن قيمة مستقرة
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     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

     
     D(FR(-1)) -1.455130 0.188209 -7.731473 0.0000 

     
      

عمى وىذا بالاعتماد  VARلتحديد اتجاه العلاقة السببية بين متغيرات الدراسة, يجب أولًا تحديد درجة تأخير المسار 
من الجدول  SC  و   AICل     الأصغر  نختار القيمة   ولذلك ,Schwarz (SC) و Akaike  (AIC)المعيارين  

 .0, أي أن درجة التأخير ىي 0وىي  التالي 
       
       Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

       
       0 -228.0346 NA 1.05e+10 28.75432 28.85090 28.75927 

1 -220.7955 11.76344* 7.10e+09* 28.34944* 28.63916* 28.36428* 

2 -219.8151 1.348086 1.07e+10 28.72689 29.20976 28.75162 

3 -218.5020 1.477237 1.63e+10 29.06275 29.73877 29.09737 

4 -214.1459 3.811587 1.85e+10 29.01824 29.88740 29.06275 

       
والذي أشار إلى عدم وجود تكامل مشترك بين الفرق  , Johansenالاعتماد عمى اختبار تم ولاختبار التكامل المشترك        

فرضية رفض , مما يعني عدم إمكانية 0.00أكبر من  .prob , حيث كانت قيمةالأول لكل من المتغيرين المدروسين
 كما تبينو النتائج أدناه: .العدم والتي تنص بعدم وجود تكامل مشترك بين المتغيرين المدروسين

   
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace) 

     
     Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

     
     None 0.395754 10.41670 15.49471 0.2500 

At most 1 0.072194 1.348784 3.841466 0.2455 

     
      

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 

     
     Hypothesized  Max-Eigen 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

     
     
None  0.395754  9.067916  14.26460  0.2805 

At most 1  0.072194  1.348784  3.841466  0.2455 

     
     

     
        t-Statistic Prob. 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.731473 0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.692358  

 5% level  -1.960171  

 10% level  -1.607051  
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 : كما يظيره الجدول التالي المقدر VARوقد كان نموذج , VARتم الاعتماد عمى نماذج  بسبب عدم وجود تكامل مشترك,و 
 

System: UNTITLED   

Estimation Method: Least Squares  

Date: 05/02/19   Time: 17:29   

Sample: 1992 2010   

Included observations: 19   

Total system (balanced) observations 38  

     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

     
     C(1) -0.199272 0.256639 -0.776468 0.4432 

C(2) 1556.167 537.3484 2.896012 0.0068 

C(3) 6074.553 3184.043 1.907811 0.0654 

C(4) -4.37E-05 0.000104 -0.419287 0.6778 

C(5) -0.508553 0.218219 -2.330471 0.0262 

C(6) -0.440774 1.293051 -0.340879 0.7354 

     
     Determinant residual covariance 2.91E+09   

     
          

Equation: DFDI = C(1)*DFDI(-1) + C(2)*DFR(-1) + C(3) 

Observations: 19   

R-squared 0.449453 Mean dependent var 3616.852 

Adjusted R-

squared 0.380635 S.D. dependent var 16084.09 

S.E. of regression 12658.14 Sum squared resid 2.56E+09 

Durbin-Watson stat 1.712294    

     

Equation: DFR = C(4)*DFDI(-1) + C(5)*DFR(-1) + C(6) 

Observations: 19   

R-squared 0.265513 Mean dependent var -0.242632 

Adjusted R-

squared 0.173702 S.D. dependent var 5.655075 

S.E. of regression 5.140515 Sum squared resid 422.7983 

Durbin-Watson stat 1.974445    

     
اختبار الفرضية العدمية التي تنص عمى عدم وجود سيتم  ,بين المتغيرين المدروسين العلاقة السببية مكشف عنول     

لعلاقة السببية والذي يختص باختبار ا عمى اختبار )جرانجر( اً اعتماد علاقة سببية أو تأثير بين المتغيرين المدروسين,
 والجدول التالي يمخص نتائج ذلك الاختبار: عمى المدى القصير.

 
Pairwise Granger Causality Tests 

Date: 05/01/19   Time: 15:12 

Sample: 1990 2010  

Lags: 1   

    
     Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  
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     DFR does not Granger Cause DFDI  19  8.38689 0.0105 

             DFDI does not Granger Cause DFR  0.17580 0.6806 

    
     

الأجنبية   سبب الفرق الأول لصافي تدفقات الاستثماراتيلاه, يلاحظ أن الفرق الأول لمعدلات التضخم ومن الجدول أع
. ولذلك نرفض فرضية العدم ونقبل الفرضية 0.00من  ليذه الفرضية كانت أقل  .prob وذلك لأن قيمة ,المباشرة 

 البديمة القائمة بأن الفرق الأول لمعدلات التضخم يسبب الفرق الأول لصافي تدفقات الاستثمارات الأجنبية المباشرة.
مما يعني وجود علاقة عكسية ضعيفة  (-0.29)كانت قيمتو ولدى احتساب معامل الارتباط بين ىاتين السمسمتين 

 ,Khaddour,2015))ويفسر ذلك من خلال معرفة أبرز محددات التضخم خلال فترة الدراسة, فوفقاً لدراسة  بينيما.
, إلى أن ارتفاع تكمفة الإنتاج ىو العامل م (3000_0990) والتي تناولت أىم محددات التضخم في سورية خلال الفترة

صافي تدفقات عمى ي مبس بشكل ىي التي تؤثرتكاليف الإنتاج  ارتفاع , مما يعني أنالأكثر تأثيراً عمى معدل التضخم
تحديد)وىو مربع الاستثمارات الأجنبية المباشرة عمى المدى القصير ولكن بشكل ضعيف بسبب ضعف قيمة معامل ال

التي بالبنية الييكمية للاستثمارات الأجنبية المباشرة في سورية و , ويفسر ذلك (0.011قيمة معامل الارتباط ويساوي 
تشكل الاستثمارات الباحثة عن الموارد الطبيعية)النفط والغاز()بالدرجة الأولى النفط( النسبة الأعظم منيا, والتي لا تتأثر 

السائدة لعدم تكامميا الخمفي مع أي من الاستثمارات المحمية وذلك  المحميةتكاليف الإنتاج بشكل كبير بمعدلات تضخم 
صناعية وسيطة, إضافةً إلى ضعف تشغيميا لميد العاممة المحمية وذلك لكون الاستثمارات لعدم احتياجيا لأي مدخلات 

 وكذلك ,بشكل كبير مما يعني عدم تأثرىا بالارتفاعات الحاصمة في المستوى العام للأجور ,النفطية كثيفة رأس المال
من خلال إصدار مجموعة من  م (3000_3000) تسبب التحرير الاقتصادي الذي شيدتو سورية خلال الفترة فقد

التشريعات التي تشجع الاستثمار الخاص بنوعيو الوطني والأجنبي إلى دخول نوع آخر من الاستثمار الأجنبي المباشر 
والمصنف وفقاً لمتقرير الوطني الأول للاستثمار الأجنبي المباشر في سورية عمى أنو من الاستثمار الباحث عن الكفاءة 

أن سورية _وفقاً لمؤشر التنمية البشرية الصادر عن برنامج الأمم المتحدة الإنمائي_ قد صنفت من في الأداء ولاسيما 
نسبة ىذه  و بقيتإلا أنم, والذي يفسر بمجانية التعميم والصحة,  3000الدول ذات التنمية البشرية المتوسطة لعام 

تضخم ب بتأثره ذلكويفسر  الاستثمارات منخفضة بالمقارنة مع الاستثمارات الأجنبية المباشرة الباحثة عن الموارد الطبيعية
 .عمى المدى القصير تكاليف الإنتاج

ب الفرق الأول القائمة بأن الفرق الأول للاستثمارات الأجنبية المباشرة لا يسبالثانية المعاكسة,  العدم وبالنسبة لفرضية
باعتبار أن النسبة الأكبر  _ويفسر ذلك .0.00كانت أكبر من  .probوذلك لأن قيمة  فقد تم قبوليا ,لمعدلات التضخم

في دعم  السورية سياسة الحكومةتأثير ب _من الباحثة عن الموارد الطبيعيةمن الاستثمارات الأجنبية المباشرة ىي 
لأغراض الاستيلاك المنزلي والخدمي والإنتاج,  لأسعار حوامل الطاقة سياسة التسعير الإداري انتياج من خلالالإنتاج 

من مشتقات الطاقة بالسعر الاجتماعي والذي يعتبر الأرخص انطلاقاً من دورىا في تأمين حاجات السوق الداخمية 
في السوق الدولية ومنذ الطاقة ومشتقاتيا سعار لأ الجوىري رتفاعالا, فعمى الرغم من مقارنةً بدول عديدة في المنطقة

 كيرباء, )المازوت, عدة سنوات مازالت أسعار الطاقة في سورية مدعومة وبشكل كبير من خلال المكونات المباشرة
 (,20Othman,2015)غاز(.
وبشكل جوىري من مساىمتيا في ارتفاع تكاليف الإنتاج, والتي تعتبر بدورىا من أىم مسببات التضخم خلال  مما حد  

 الفترة المدروسة.
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يتميز ىذا النوع من الاستثمارات بآثاره الواسعة ف ,الباحث عن الكفاءة في الأداء الأجنبي المباشر أما بالنسبة للاستثمار
لمحمية المؤىمة والمدربة, مما يعني توفير الكثير من الرواتب والأجور التي تسيم في مجال خمق فرص عمل لمعمالة ا

إلا أن نسبتو الضئيمة ىي التي أدت إلى عدم مساىمتو في توفير  في رفع الطمب الفعال وبالتالي معدلات التضخم,
في حجم الرواتب والأجور ورفع الطمب الفعال مما  جوىرية زيادةبالتالي عدم حدوث و فرص عمل كافية لمعمالة المحمية 

 .بشكل جوىري معدلات التضخملم يساىم في رفع 
المتغيرين المدروسين وبكلا الاتجاىين اعتماداً  الفرق الأول لكلا ختبار العلاقة السببية بيناوعمى المدى الطويل, فقد تم 

 , والجدول التالي يظير نتائج ذلك الاختبار: Toda & Yamamatoالمتكامل, أو ما يعرف باختبار  (جرانجر)اختبار  عمى
VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 

Date: 05/04/19   Time: 10:51  

Sample: 1990 2010   

Included observations: 18  

    
        

Dependent variable: DFDI  

    
    Excluded Chi-sq df Prob. 

    
    DFR 3.309774 1 0.0689 

    
    All 3.309774 1 0.0689 

    
        

Dependent variable: DFR  

    
    Excluded Chi-sq df Prob. 

    
    DFDI 0.129754 1 0.7187 

    
    All 0.129754 1 0.7187 

    
المختبرة ت الاستثمارات الأجنبية المباشرة, أي أن فرضية العدم التابع ىو الفرق الأول لصافي تدفقا فعندما كان المتغير    

عمى  معدلات التضخم لا يسبب الفرق الأول لصافي تدفقات الاستثمارات الأجنبية المباشرةتنص عمى أن الفرق الأول ل
 .0.00 أكبر من  .probتم قبوليا وذلك لأن قيمة المدى الطويل, فقد 

وىذا يعني أن أثر الفرق الأول لمعدلات التضخم عمى الفرق الأول لصافي تدفقات الاستثمارات الأجنبية المباشرة عمى 
المستثمرين الأجانب المباشرين لن يجدوا جدوى من بأن , ويفسر ذلك المدى القصير قد تلاشى عمى المدى الطويل

وما سيبقى ىو  ,مما سيضطر بيم إلى الخروج ,الإنتاج عمى المدى الطويل استثماراتيم مع الاستمرار في ارتفاع تكاليف
 .الاستثمارات الباحثة عن الموارد الطبيعية والتي لا تتأثر جوىرياً بتضخم تكاليف الإنتاج

أما عندما كان المتغير التابع ىو الفرق الأول لمعدلات التضخم, أي أن فرضية العدم المختبرة تنص عمى أن الفرق 
ول لصافي تدفقات الاستثمارات الأجنبية المباشرة لا يسبب الفرق الأول لمعدلات التضخم عمى المدى الطويل, فقد تم الأ

ا ما يتطابق مع المدى القصير, ففي المدى الطويل ستبقى وىذ .0.00أكبر من   .probقبوليا  وذلك لأن قيمة 
في حال  بتضخم تكاليف الإنتاج جوىرياً  الطبيعية_ لعدم تأثرىاالاستثمارات الأجنبية المباشرة الباحثة عن الموارد 

التسعير اً حكومياً من خلال انتياج سياسة دعم والتي تمقى أسعار مخرجاتيا  _عمى المدى الطويل  استمرارىا بالتضخم
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المدى الطويل خم عمى ضفي رفع معدلات الت جوىرياً  عني عدم مساىمتيا, مما ييااستخدام لمختمف مجالات الإداري
الداعمة لأسعارىا. أما بالنسبة للاستثمارات الأجنبية الباحثة عن الكفاءة في  في حال استمرت الحكومة في سياساتيا

وذلك لأنيا ستؤثر عمى جدوى  ,عمى المدى الطويل فيي ستخرج في حال استمرار تضخم تكاليف الإنتاجالأداء 
الواسع في تشغيل  ىا_من خلال دور  في التضخم المحمي من مساىمتيا, مما سيحد وبشكل أكثر جوىرية استثماراتيا

 انعاكساً لتضخم تكاليف الإنتاج عمى المدى القصير. والتي كانت محدودة في المدى القصير أساساً  العمالة المحمية_
 

 التوصيات:الاستنتاجات و 
 : ستنتاجاتالا

التضخم باتجاه صافي تدفقات الاستثمارات الأجنبية عمى المدى القصير, وجدت علاقة سببية ضعيفة من معدلات 
 ., والتي تتأثر بشكل ضعيف بتضخم تكاليف الإنتاجلاستثمارات الأجنبية المباشرة في سوريةا يكلى المباشرة, بسبب

نسبة , وضعف حوامل الطاقةل اع سياسة التسعير الإداريقة سببية بالاتجاه المعاكس, بسبب اتبلابينما لم تكن ىنالك ع
  .في الأداء الباحثة عن الكفاءة الأجنبية المباشرة الاستثمارات

العلاقة السببية من معدلات التضخم  تلاشى, سأما عمى المدى الطويل, ففي حال استمرار تكاليف الإنتاج بالارتفاع
 في حال بالاتجاه المعاكس,ن ىنالك علاقة سببية و تك ن. بينما لباتجاه صافي تدفقات الاستثمارات الأجنبية المباشرة

لاستثمارات الأجنبية الباحثة عن الكفاءة في وستخرج ا .حوامل الطاقة استمرت الحكومة في سياساتيا الداعمة لأسعار
 .في سورية مما سيمغي مساىمتيا في التضخم تضخم تكاليف الإنتاج,في حال استمرار  الأداء

 : التوصيات
العامل الأكثر تأثيراً عمى قرارات البحث عمى المدى الطويل, فإن عامل تضخم تكاليف الإنتاج ىو  نتائجبناءً عمى 

المستثمرين الأجانب المباشرين حيث أنو المسؤول الأول عن تدني نسبة الاستثمارات غير النفطية أي الباحثة عن 
في مرحمة إعادة الإعمار فإن تكاليف الإنتاج تمك سوف الكفاءة في الأداء وفي ظل نياية الحرب عمى سورية والدخول 

تتضخم أكثر مما كانت عميو قبل الحرب بسبب الضرر الكبير الذي لحق بالبنية التحتية ولا سبيل لمتخفيض من 
لبناء البنية التحتية والتي تشكل الاستثمارات الأجنبية أفضل بدائمو مستوياتو إلا بالاعتماد عمى التمويل الخارجي 

الأجنبي المباشر و  المحمي عمى المستثمر تأسيسيا لتخفيض تكاليف B.O.Tالمتاحة من خلال الاستثمار في عقود ال
ر باباعتمن جية وكذلك تخفيض من حدة الضغوط التضخمية في حال ما تم تمويميا محمياً بالإصدار النقدي الجديد 

مكوناً ىاماً من تكاليف الإنتاج ا يتعمق بالتسعير الإداري لحوامل الطاقة فباعتبارىا موفي ية,عدم كفاية المدخرات المحم
فيجب الاستمرار في سياسة التسعير الإداري ليا قدر المستطاع والتي تشكل دعماً لتكاليف الإنتاج كما يجب توجيو 

رباء اعتماداً عمى مصادر الطاقة للاستثمار في مشاريع توليد الكي B.O.Tالاستثمارات الأجنبية المباشرة في ال
في  وخصوصاً  من خلال إقامة مزارع الطاقة الريحيةكطاقة الرياح والطاقة الكيرومائية والطاقة الشمسية المتجددة 

عمى نطاق  الشمس مشرقة أغمب أوقات السنةفي منطقة البادية السورية حيث تبقى  وخصوصاً  منطقة حمص والشمسية
لمعروض من الطاقة الكيربائية المحركة لعمميات الإنتاج وبالتالي يخمق فوائض من المعروض مما يساىم زيادة ا واسع

لأنشطة الإنتاجية والخدمية بما ف امختم في وضبط التكاليف وكذلك يجب تقميل اليدر .النفطي توجو نحو التصدير
خلال اتباع أحداث الأساليب  , منيساىم في ضبط أسعار مخرجاتيا, وبالتالي التقميل من حدة الضغوط التضخمية

   الفنية والإدارية.
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