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الاستثمار الأجنبي الدباشر الوارد  تهدف ىذه الدراسة إلى توضيح أثر سعري الصرف الرسمي والفعلي الحقيقي على تدفقات :ملخص
( ARDL، وتم التوصل باستعمال طريقة الانحدار الذاتي ذي الفجوات الزمنية الدتباطئة)2015الى  2000 للجزائر خلال الفترة من

الاستثمار الأجنبي الدباشر الوارد للجزائر تتأثر بسعر الصرف الرسمي للعملة المحلية مقابل الدولار الأمريكي اكثر من  الى ان تدفقات
ان الذامش الكبنً بنٌ كل من سعري الصرف الرسمي والفعلي الحقيقي يوحي بوجود تأثرىا بسعر الصرف الفعلي الحقيقي، كما 

الاستثمار  مشكل في تقييم العملة الوطنية ولدا لذلك من اثار سلبية على رؤية الدستثمرين الأجانب، ومنو على جاذبيتها لتدفقات
  الأجنبي الدباشر الوارد للجزائر.

رف رسمي، سعر صرف فعليي حقيقيي، اسيتثمار اجنيبي مباشير، انحيدار ذاتي ذي فجيوات سعر صرف، سعر ص الكلمات المفتاحية:
 (.ARDLزمنية متباطئة)

Abstract:The objective of this study is to clarify the effect of the Official exchange rate and the 

Real effective exchange rate on inflows of foreign direct investment of Algeria during the 

period from 2000 to 2015, Indicates that inflows of foreign direct investment into Algeria 

Affected at official exchange rate of the local currency against the US dollar more affected by 

the price of the real effective exchange rate. Also, the large margin between each of the official 

exchange price and the actual real problem suggests the existence of the national currency 

assessment, as this has a negative impact on the vision of foreign investors, and from the 

attractiveness of inflows of FDI to Algeria. 

Keywords: Exchange rate, Official exchange rate, Real effective exchange rate, Foreign direct 

investment, ARDL. 

 :تمهيد
سا لذلك فاستقراره من اولويات السلطة النقدية، لان ذلك يعد اسا الاقتصادية، السياسة أدوات أىم احد الصرف سعر يعُتبر

لتوفنً بيئة مناسبة للاستثمار. ولقد حظي سعر الصرف باىتمام بالغ من طرف السلطة النقدية الجزائرية بداية من نهاية تذانيات 
 Standالقرن العشرين، خاصة بعد تبني الجزائر لوصفات صندوق النقدي الدولي والدنبثقة عن معاىدات الاستعداد الائتماني)

Bay.) 
تشهد ازمة انخفاض اسعار المحروقات، وما لذلك من تأثنً على الدوازنة العامة وبالتالي على الدشاريع ما واليوم الجزائر أ

الاستثمارية التي تحتاج رؤوس اموال كبنًة فقد اصبح لصندوق النقدي الدولي عدة مطالب وتوصيات للجزائر لدواجهة ىذه الازمة 
اسة النقدية، الانفتاح على الاستثمار الاجنبي، اصلاح نظام الدعم، تفعيل وانقاذ الاقتصاد الجزائري والتي منها: تشديد السي

 القطاع الخاص.
ان التحكم في اداة سعر الصرف لجعلها وسيلة لجلب الدزيد من الاستثمارات الاجنبية الدباشرة يطرح تساؤلا  مشكلة البحث:

لاستثمار الأجنبي المباشر الوارد للجزائر خلال ا كيف أثر سعري الصرف الرسمي والفعلي الحقيقي على تدفقاتجوىريا "
 "؟0205الى  0222الفترة من 
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يكتسي موضوع ىذا البحث انذيتو من واقع الاقتصاد الجزائري الحالي، والذي اصبح يعاني من عجز كبنً في الدوازنة  أهمية البحث:
لاستثمارات الأجنبية الدباشرة للحصول على التمويل اللازم ا العامة نتيجة انهيار اسعار المحروقات، ىذا ما جعل الزامية التوجو الى

 للمشاريع الدتوقفة والتي تحتاج الى رؤوس اموال ضخمة.
الاقتصاد  فيأثر سعري الصرف الرسمي والفعلي الحقيقي الى توضيح الفرق بنٌ  ىذا البحث نهدف من خلال البحث: دافأه

السعرين الذامش بنٌ ، ودور 2015الى  2000خلال الفترة من  للجزائر ر الواردالاستثمار الأجنبي الدباش على تدفقات الجزائري
  الاستثمار الأجنبي الدباشر الوارد للجزائر. على رؤية الدستثمرين الأجانب، ومنو على تدفقات من اثارو وما ل

 :ةالتاليلمحاور وفق اشكالية البحثية ان تتم معالجتها الاارتاينا انو من اجل الاجابة على  هيكل البحث:
 ؛الدراسات السابقة: المحور الأول

 ؛الاطار الدفاىيمي حول سعر الصرف والاستثمار الاجنبي الدباشر: ثانيالمحور ال
 .الاطار التطبيقي لعلاقة سعر الصرف والاستثمار الاجنبي الدباشر :ثالثالمحور ال

 الدراسات السابقةالمحور الأول: 
 كالتالي:بترتيب تارنسي  ر الصرف بالاستثمار الاجنبي الدباشر، وسنورد البعض منها تعددت الدراسات حول علاقة سع

1. Jaratin lily, Mori kogid, Dullah mulok, Lim Thien Sang, and Rozilee Asid(2014), Exchange Rate 

Movement and Foreign Direct Investment in Asean Economies, Hindawi Publishing Corporation Economics 

Research International, Volume 2014, Article ID 320949, 10 pages
1
. 

-1971تناولت ىذه الورقة دراسة تحركات سعر الصرف والاستثمار الاجنبي الدباشر باستخدام بيانات سنوية للفترة من  
ا. وذلك باستخدام تقنية تايلاند، سناافورة، ، وىي ماليزيا،  الفلبن2ٌ(ASEANعلى بعض اقتصاديات بلدان الآسيان ) 2011

 كاساس وقدرت الدبالغ بالدولار الامريكي. وخلصت الى مايلي:  2000التكامل الدشترك على الددى الطويل، حيث اخذت سنة 
 لاختبارات إلى أن ىناك على الددى الطويل علاقات التكامل الدشترك بنٌ الاستثمار الأجنبي الدباشر وسعر الصرف في تشنً ا

 جة سلبية؛ا فالنتيتايلاندماليزيا، سناافورة، والفلبنٌ، اما في 
  في كل من سناافورة والفلبنٌ كانت العلاقة ثنائية الاتجاه )كلا الدتانًين يؤثر ويتأثر بالآخر(، اما في ماليزيا فكانت العلاقة

 احادية الاتجاه، اما في سناافورة فالعلاقة قصنًة الددى.
 الدباشر في حالة سناافورة، ماليزيا،  وأظهرت الدراسة أنو نشكن أن يكون سعر الصرف لزدد لتدفقات الاستثمار الأجنبي

 ا فلا يعتبر كذلك؛تايلاندوالفلبنٌ، اما في حالة 
 ا، وكانت تايلاند، والتي بدات من 1997ا، ونشكن ارجاع ذلك الى ازمة النمور الاسيوية تايلاندالنتائج كانت سلبية بالنسبة ل

 بها. من اكبر الدتضررين
وفي دراستنا ىاتو نتناول بلد ريعي تشكل ايرادات المحروقات مورد ىام للخزينة العمومية فيو. وسنتبع اختبارات قياسية حديثة 

 .(ARDLطريقة الانحدار الذاتي ذي الفجوات الزمنية الدتباطئة)وفق 
 
 
 

2. Muhammad Bilawal, Muhammad Ibrahim, Amjad Abbas, Muhammad Shuaib, Mansoor Ahmed, Iltaf 

Hssain, Tehreem Fatima(2014), Impact of Exchange Rate on Foreign Direct Investment in Pakistan, 

http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%A7%D9%8A%D9%84%D8%A7%D9%86%D8%AF
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%A7%D9%8A%D9%84%D8%A7%D9%86%D8%AF
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%A7%D9%8A%D9%84%D8%A7%D9%86%D8%AF
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%A7%D9%8A%D9%84%D8%A7%D9%86%D8%AF
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%A7%D9%8A%D9%84%D8%A7%D9%86%D8%AF
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Advances in Economics and Business, 2(6):223-231, doi:10.13189/aeb.2014.020602, horizon research 

publishing(http://www.hrpub.org).
3
 

اىتمت الدراسة بالتحقق فيما إذا كان  لسعر الصرف تاثنً على الاستثمار الأجنبي الدباشر في باكستان، واستندت على 
والتي تم  2013-1982عاما من سعر الصرف والاستثمار الأجنبي الدباشر للفترة من  32بيانات في شكل سلسلة زمنية لددة 

 . SPSS( من خلال برنامج ANOVAارات الارتباط والانحدار وتحليل التباين )ترعها من موقع بنك باكستان. وتم تطبيق اختب
وأظهرت النتائج أن ىناك علاقة ذات دلالة إحصائية إنرابية بنٌ الدتانًين، حيث وجد ان لسعر الصرف )الدتانً الدستقل( 

الى عوامل اخرى لم يتضمنها النموذج. ونشكن على الاستثمار الأجنبي الدباشر )الدتانً التابع(، والباقي يعزى  %67تأثنً بنسبة 
ارجاع ىذه النتائج الى ان باكستان دولة نامية وغنية بالدوارد الطبيعية خاصة النفط، وذات تكلفة عمالة منخفضة، لذلك ترغب 

  الشركات الاجنبية في الاستثمار بها.
قارنة النتائج الدتوصل اليها على الرغم من اختلاف ونلاحظ ان ىذه الدراسة تناولت بلد ريعي شبيو بالجزائر لذلك سنقوم بم

 فترة الدراستنٌ وكذا الاساليب الاحصائية الدستخدمة.
3. Cem Payaslioglu Burçak Polat(2013), The impact of exchange rate uncertainty on fdi inwards into 

turkey, The West East Institute, International Academic Conference Proceedings, January 14-16, 2013, Antalya, 

Turkey.
4
 

يتناول ىذا الدقال تأثنً مستوى وتقلب سعر الصرف الحقيقي على الاستثمار الأجنبي الدباشر الوارد إلى تركيا للفترة بنٌ 
أن  (، حيث استعملت بيانات شهرية، وتوصلت الى MARKOWو) (GARCH 1.1باستخدام ندوذجي ) 2004-2012

كل من مستوى سعر الصرف الحقيقي ومؤشر التذبذب، والتضخم، والنقل والاتصالات لا يكون لذا تأثنً كبنً على تدفقات 
الاستثمار الأجنبي الدباشر في تركيا خلال فترة الدراسة، في حنٌ ان سعر الفائدة، مؤشر اليورو، ومؤشر الثقة في القطاع الحقيقي، 

كان لذا تأثنً كبنً جدا وإنرابي على تدفقات   2009جويلية من العام  16الجديد الذي بدأ تنفيذه في ونظام الحوافز الاستثمارية 
 الاستثمار الأجنبي الدباشر.

وفي دراستنا نحاول اجراء الدراسة على بلد ريعي يعتمد على جل مداخيلو من تصدير المحروقات والتي يتحدد سعرىا من قبل 
 الدشترين.

4. Jin Weifeng, Zang Qing (2013), Impact of change in exchange rate on foreign direct investment: 

evidence from China, Lingnan Journal of Banking, Finance and Economics: Vol. 4, Article 1.
5
 

ثمار الأجنبي الدباشر مشاىدة( للاست 189) 2012الى سبتمبر  1997قامت الدراسة استنادا إلى بيانات شهرية من جانفي 
(FDI( وسعر الصرف الفعلي الحقيقي )REER لليوان الصيني، تم الحصول عليها من وزارة التجارة الصينية وبنك التسويات )

مكون من متانًين )الاستثمار الأجنبي الدباشر،سعر الصرف الفعلي -الدربعات الصارى-الدولية، باستعمال ندوذج لوغاريتمي بسيط
ختبار أثر التانًات في أسعار الصرف على الاستثمار الأجنبي الدباشر في البلد الدضي))الصنٌ(. وتم تقسيم فترة الحقيقي(، لا

(، وتوصلت الدراسة 2012الى سبتمبر  2005(، اما الثانية )جويلية 2005الى جوان  1997الدراسة الى فترتنٌ الاولى )جانفي
 الى النتائج التالية:

 لطويل علاقة توازن مستقرة بنٌ الاستثمار الأجنبي الدباشر وسعر الصرف الفعلي الحقيقي خلال الفترة ليس ىناك على الددى ا
 ؛ 2005إلى جوان  1997من جانفي 

  وانتهاجها "سياسة الباب 2005اليوان يشجع الاستثمار الأجنبي الدباشر نتيجة لاصلاحات نظام سعر الصرف بعد العام ،
، وارتفاع أسعار النفط الخام 2008وامل مثل ضع) الدولار الأمريكي في السوق الدولية في عام الدفتوح"، وىذا راجع لعدة ع

 العالدية، والفائض التجاري الكبنً في الصنٌ، خاصة بعد قيامها بإصلاحات اقتصادية.

javascript:ctr._submitUrl(true);
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تحدد سعرىا من قبل وفي دراستنا نحاول اجراء الدراسة على بلد ريعي يعتمد على جل مداخيلو من تصدير المحروقات والتي ي
 الدشترين.

5. Osinubi, Tokunbo S., Amaghionyeodiwe, Lloyd  A. (2009), Foreign Direct Investment and Exchange 

Rate Volatility in Nigeria, International Journal of Applied Econometrics and Quantitative Studies V6-2. 
6
 

حث في تأثنً تقلبات سعر الصرف )الننًة النيجنًية( على الاستثمار الأجنبي الدباشر في تتمحور ىذه الدراسة حول الب
؛ وكذا ندوذج تصحيح الخطأ؛ وطريقة التقدير باستعمال 2004-1970نيجنًيا، وذلك باستخدام السلاسل الزمنية خلال الفترة 

)سعر الصرف، تقلبات سعر الصرف وىو متانً مقاس  الدربعات الصارى، حيث تم اخذ معادلتنٌ الاولى تتكون من اربع متانًات
بالانحراف الدعياري لسعر الصرف، الناتج المحلي الإترالي الحقيقي وسعر الفائدة ( كمتانًات مستقلة، والاستثمار الأجنبي الدباشر 

 )تقلبات سعر الصرف، برنامج نسبة الى الناتج المحلي الإترالي كمتانً تابع. اما الدعادلة الثانية فتتكون من متانًين مستقلنٌ
 التعديل الذيكلي(، والاستثمار الأجنبي الدباشر نسبة الى الناتج المحلي الإترالي كمتانً تابع. 

وتوصلت الدراسة الى ان العلاقة بنٌ سعر الصرف الحقيقي والاستثمار الأجنبي الدباشر الداخل علاقة سلبية؛ حيث نشكننا أن 
الصرف الحقيقي تقلل من الاستثمار الأجنبي الدباشر الوافد، وقد يكون ىذا راجع إلى فقدان ثقة  نستنتج أن الزيادة في سعر

 الدستثمرين في البلاد وذلك بسبب عوامل عديدة، مثل الاقتصاد الكلي، وعدم الاستقرار السياسي.
الدتوصل اليها على الرغم من اختلاف ونلاحظ ان ىذه الدراسة تناولت بلد ريعي شبيو بالجزائر لذلك سنقوم بمقارنة النتائج 

 فترة الدراستنٌ وكذا الاساليب الاحصائية الدستخدمة.

 الاطار المفاهيمي حول سعر الصرف والاستثمار الاجنبي المباشر: المحول الثاني
 مفهوم سعر الصرف–أولا 

أخرى يقتضي وجود نسبة مبادلة بنٌ من اجل مبادلة شيء بشيء آخر يقتضي وجود نسبة مبادلة بنٌ الشيئنٌ، فمبادلة عملة ب
العملتنٌ فإحدانذا تعتبر سلعة والأخرى تعتبر تذنا لذا، وىذه النسبة ىي ما يعبر عنها بسعر الصرف والذي يعتبر أداة قياس وربط، 

ل )التمويل ويستعمل في لرال التجارة الخارجية لتسوية مدفوعات الصادرات والواردات )التبادل الدولي(، وتدفقات رؤوس الأموا
 الدولي(.

عبارة عن الوحدات النقدية التي نرب دفعها من العملة المحلية للحصول على وحدة واحدة من العملة  >> فسعر الصرف
 ، فمثلا:7الأجنبية وىذا ما يعرف بالتسعنً غنً الدباشر<<

 دينار جزائري( 80.1401دولار أمريكي = 1)                   
و>> عدد الوحدات من العملة الأجنبية التي نرب دفعها للحصول على وحدة واحدة من العملة كما يعرف أيضا على ان

 ، فمثلا:8الوطنية وىذا ما يعرف بالتسعنً الدباشر<<
 دولار أمريكي(. 0.0127( دولار أمريكي = 1/80.1401دينار جزائري =) 1)               

اتنٌ فقط لسعر الصرف نذا: سعر الصرف الاسمي، وسعر الصرف الفعلي وللضرورة البحثية في الجانب التطبيقي سنذكر صي
 الحقيقي كالتالي:

يقصد بو ذلك الثمن الجاري لعملة ما مقيمة بعملة أخرى في تاريخ معنٌ دون الأخذ بعنٌ الاعتبار  سعر الصرف الاسمي: .1
تبعا لظروف العرض والطلب على العملة، ونشكن  الشرائية لعملتي البلدين(، ونشيل ىذا السعر إلى التقلب عامل التضخم )القوة

تثبيت سعر الصرف الاسمي إذا حافظت السلطات العمومية على مستوى مستقل لسعر الصرف الاسمي وذلك إما عن طريق 
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التدخل أي بيع وشراء العملات الأجنبية في سوق الصرف، أو عن طريق عدم السماح بتنفيذ الدعاملات بالنقد الأجنبي إلا من 
 .9خلال مؤسسة رسمية، مثل البنك الدركزي وبسعر لزدد قانونا

وىناك سعر صرف رسمي يتحدد في السوق الرسمي وسعر صرف موازي يتحدد في السوق الدوازي، ويتانً سعر الصرف يوميا تحسنا 
العملة المحلية )ارتفاع سعر  وتدىورا فالتحسن يعني ارتفاع سعر العملة المحلية )انخفاض سعر الصرف(، والتدىور يعني انخفاض سعر

 .10الصرف( حيث أن قيمة العملة ىي مقلوب لسعر الصرف
باعتبار أن سعر الصرف الفعلي ىو اسمي وذلك لأنو يقيس متوسط أسعار صرف ثنائية  سعر الصرف الفعلي الحقيقي: .2

ي ىو عبارة عن متوسط أسعار ولكي يكون ىذا الدؤشر ذو دلالة لابد من الاعتماد على سعر الصرف الفعلي الحقيقي والذ
الصرف الحقيقية الثنائية بنٌ البلد وشركائو التجارينٌ وباعتباره متوسط أسعار فقد يكون متوازنا )لا يظهر سوء تعامل شامل مع 

ن العملات الأخرى ( وعندما تكون عملة ما مقيمة بأكثر من قيمتها بالنسبة لعملة واحدة فهذا لا يؤثر ما دامت مقومة بأقل م
قيمتها بالنسبة لبلدان أخرى، وإذا إعتبرنا أنها في حالة تكافؤ القوة الشرائية الدطلق أو النسبي نرب أن لا يكون ىناك أي تانً في 
أسعار الصرف الحقيقية الفعلية على مر الزمن إذا كانت العملات متوازنة، ولكن إذا كان ىناك تانً في الأذواق والرسوم الجمركية 

تجارية فانو يلعب دورا كبنًا في تذبذب سعر الصرف الحقيقي الفعال، وقد يعود التذبذب أيضا إلى نوعية السلع  والسياسات ال
كالسلع القابلة للتداول مثل السلع الإنتاجية الدتاجر بها والسلع غنً قابلة للتداول مثل الدباني، وخاصة باعتبار ىذه الأخنًة تواجو 

أسعارىا، ومنو فبقدر ثقل أسعار السلع الاستهلاكية في البلد سنًتفع بالنسبة لسلة الاستهلاك  حد أدنى من الدنافسة الدولية في
ويضاف « تأثنً بالاسا صامويلسون»العالدية، ومن تذة سيميل سعر الصرف الحقيقي الفعال بها للارتفاع وعادة ما يشار لذذه الآلية 

عال عبر البلدان يفسره تذبذب أسعار السلع غنً القابلة للتداول بالنسبة إلى ذلك أن الكثنً من تانًات سعر الصرف الحقيقي الف
 .11لتلك القابلة للتداول ونزدث ىذا بصفة خاصة في الدول النامية

 مفهوم الاستثمار الاجنبي المباشر -ثانيا 
ود الذي يرتبط بمقيم في : فان الاستثمار الاجنبي الدباشر ىو فئة من فئات الاستثمار عبر الحد12حسب صندوق النقد الدولي

اقتصاد ما يتمتع بالسيطرة او درجة عالية من النفوذ في ادارة مؤسسة مقيمة في اقتصاد اخر. والى جانب ما ينطوي عليو الاستثمار 
الدباشر من حصص ملكية منشئة للسيطرة او النفوذ فانو يتضمن كذلك الاستثمار الدصاحب لذذه العلاقة، بما في ذلك الاستثمار 
في الدؤسسات الخاضعة لنفوذ او سيطرة مؤسسة اخرى على نحو غنً مباشر، والاستثمار في الدؤسسات الزميلة. وتتبنى الدؤسسة 

 .13العربية لضمان الاستثمار وائتمان الصادرات ىذا التعري) 
ة طويلة الأمد ويعكس ، فان الاستثمار الأجنبي الدباشر ىو ذلك الاستثمار الذي يفضى إلى علاق14وحسب تعري) الأونكتاد

منفعة وسيطرة دائمتنٌ للمستثمر الأجنبي أو الشركة الأم في فرع اجنبي قائم في دولة مضيفة، غنً تلك التي ينتميان إلى 
 .15جنسيتها

: ىو فئة من الاستثمار الذي يعكس الذدف 17؛ فترى ان الاستثمار الأجنبي الدباشر16اما منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية
نشاء مصلحة دائمة من قبل مؤسسة مقيمة في اقتصاد ما في مؤسسة اخرى مقيمة في اقتصاد آخر غنً بلد الدستثمر الدباشر. من إ

 وتعني الدصلحة الدائمة وجود فترة طويلة.
 رة علاقة طويلة بنٌ الدستثمر الدباشر ومؤسسة الاستثمار الدباشر ودرجة كبنًة من التأثنً )لا تتحكم بالضرورة( على إدا

 الدؤسسة؛
  أو أكثر من حقوق التصويت في مؤسسة مقيمة في اقتصاد واحد من قبل الدقيمنٌ  %10ملكية مباشرة أو غنً مباشرة من

 الدستثمرين في اقتصاد آخر ىو الدليل الإحصائي لدثل ىذه العلاقة.
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عكس منفعة وسيطرة دائمتنٌ للمستثمر : "الاستثمار الذي يفضي الى علاقة طويلة الامد وي18ويعرفو ماجد اتزد عطا الله بأنو
الاجنبي او الشركة الام في فرع اجنبي قائم في دولة مضيفة غنً تلك التي ينتميان الي جنسيتها، ونشثل الاستثمار الأجنبي الدباشر في 

الدضيفة طالدا انها تفضي الى  الواقع ملكية اسهم الدال والأرباح الدعاد استثمارىا والقروض من الشركة الام للشركات التابعة في الدولة
 السيطرة على الاصول الدستخدمة للإنتاج في الخارج".

ومنو يتضح لنا من التعاري) السابقة ان الاستثمار الاجنبي الدباشر يقوم على الدلكية والرقابة )كاملة او مشتركة او عمليات 
)السيطرة او النفوذ( اي يتمتع بجانب اداري. كما انو يكون ، وىذا ما يسمح للمستثمر الاجنبي بالرقابة واتخاذ القرار 19تجميع(

طويل الاجل لأنو عبارة عن مشاريع استثمارية يصعب تصفيتها بسرعة عكس ما ىو عليو الحال في الاستثمار الاجنبي غنً 
تمويل عبر السنوات في حالة الدباشر. رغم تشابههما في ان كلانذا يعتبران تحويلا دوليا لرؤوس الاموال، كما انو قد يكون ذاتي ال

 اعادة استثمار الارباح.
 الاستثمار الاجنبي المباشرعلاقة سعر الصرف ب-ثالثا 

الاستثمار الاجنبي الدباشر ىو احد الاوجو الذامة التمويل الدولي، فالدستثمر قد نزصل على اموال مدخرة من قبل اعوان مقيمنٌ 
موال من بلده الأصلي، او من الاسواق الدالية. وبالتالي فالاستثمار الاجنبي الدباشر في البلد الدضي)، كما يستطيع الحصول على ا

عبارة عن شبكة علاقات دولية مالية، تجارية، انتاجية، تنظيمية، بشرية، تكنولوجية وتسويقية...الخ، تتبلور لتصبح مشروعا 
ل الى البلد الام وبالتالي ستخضع لتحويلات بسعر الصرف استثماريا يقوم على العائد والدخاطرة؛ العائد عبارة عن اموال ستحو 

حينئذ ستواجو لساطر الصرف، والدخاطرة ترتفع او تنخفض حسب الدناخ الاستثماري الذي يوفره البلد الدضي)، ويشكل سعر 
سعر الصرف الصرف احد ابرز عوامل ىذا الدناخ. لذلك تهدف انظمة الصرف على اختلاف اصنافها الى التحكم في تذبذبات 

 وجعلو اكثر استقرارا؛ لدا يتولد عن ذلك من لساطر على اصول والتزامات الدستثمر.
Aliber)ويشنً )

 في الإستثمار ميزة وتشجع ذات القوية تكون العملة ذات الدول في للقارات العابرة الى ان الشركات 20
 الشركات فبعض الدباشر، الإستثمار في حدوث السبب ىو الدالية الأسواق كمال عدم أن وأوضح الضعيفة، العملات ذات الدول

 تستطيع لأنها الدضيفة، الدول في تعمل التي الشركات من بسعر أعلى عوائدىا تعظيم على قدرة أكثر تكون الأم الدولة من
 الإستثمارات تفسنً على تأثنًه لو كان الفائدة سعر على القائم الدنهج ىذا الدال الدولية، رأس أسواق من أقل بسعر الاقتراض
 سعر الفائدة ميزات على الحصول من الأمريكية الشركات واستفادت العشرين القرن من والستينيات خلال الخمسينيات  الأمريكية

 عندما الثمانينيات خلال واليابانية والسويسرية الألدانية الشركات وكذا الدضيفة بالدول العاملة أخرى لجنسيات التابعة الشركات دون
 .قوية الدول تلك عملات كانت

 كالاتحاد النقدية الواحدة الدنطقة في تقع التي الدول بنٌ الدباشر الأجنبي الإستثمار حدوث تفسنً يستطع ( لمAliberلكن )
 لا لأنو النامية، الدول من الإستثمارات تفسنً في وفشل ألدانيا، في بالإستثمار تقوم الفرنسية الشركات أن نجد حيث الأوروبي،

 متعددة مصادر من يكون الإستثمار أن كما الدولة قبل من ولزدود مقيد الصرف الخارجي أن كما الدال، رأس لأسواق وجود
 .21لستلفة دول ومن

 الاطار التطبيقي لعلاقة سعر الصرف والاستثمار الاجنبي المباشر :ثالثالمحور ال
  الطريقة-أولا 

حاولت تحليل علاقة سعر الصرف والاستثمار الاجنبي الدباشر، بالاضافة الى عرض بعدما تناولنا الدراسات التجريبية التي 
الدفاىيم الاساسية الدتعلقة بهما، نحاول الآن اختبار العلاقة بينهما باستعمال منهجية التكامل الدشترك وفق طريقة الانحدار الذاتي 
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 2000(، وقد تم تاطية الفترة من Eviews 9الاحصائي)، بالاستعانة بالبرنامج 22(ARDLذي الفجوات الزمنية الدتباطئة )
 .23، أما البيانات الاحصائية فقد تم الحصول عليها من موقع البنك الدولي قسم الاحصاء2015الى 

 النموذج المتبع:-ثانيا 
 F(ERALG,EREALG)……..(1)                        تم اختيار النموذج التالي:

 حيث:
FDIALG الاستثمار الأجنبي الدباشر الوارد الى الجزائر. : تدفقات 
ERALG .سعر الصرف الرسمي للعملة المحلية مقابل الدولار الامريكي : 

EREALG ( 100=  2010: الرقم القياسي لسعر الصرف الفعلي الحقيقي.) 
طريقة بتقدير النموذج ة لدتانًات الدراسة، ثم نقوم بىذه النقطة سوف نتناول اختبارات استقرارية السلاسل الزمنيفي  النتائج:-ثالثا 

 كالتالي:(ARDLالانحدار الذاتي ذي الفجوات الزمنية الدتباطئة )
تسمح ىذه الاختبارات بمعرفو سكون السلاسل الزمنية من عدمو، ودرجة تكاملها، ومن شروط   اختبارات جذر الوحدة: .1

لها او بعضها عند الدستوى او عند الفرق الاول فقط، ويتم استبعاد ( ان تكون السلاسل مستقرة كARDLتطبيق طريقة )
(، وسنلخص نتائج Phillip-Perronالسلاسل التي تستقر عند الفرق الثاني او اكثر. وسنقتصر على اختبار واحد وىو اختبار )

 ىذا الاختبار في الجدول التالي:
 (Phillip-Perron(:   نتائج اختبار جذر الوحدة   )20الجدول)

 السلسلة
 الزمنية 

 الرتبة
 الفرق الاول المستوى

 قاطع واتجاه قاطع فقط بدون قاطع واتجاه قاطع واتجاه قاطع فقط بدون قاطع واتجاه

FDIALG 

 

I(1) 

-0.7739 

(0.3639) 

0 

-1.3698 

(0.5682) 

1 

0.513 

(0.9979) 

3 

-2.9804 

*(0.0059) 

1 

-2.7586 

(0.0893) 

1 

-3.5328 

(0.0749) 

0 

ERALG 

 

I(1) 

1.0913 

(0.9197) 

0 

0.5455 

(0.9822) 

1 

5.952 

(1.0000) 

14 

-1.7067 

***(0.0827) 

1 

-1.8025 

(0.3639) 

1 

-1.0752 

(0.896) 

10 

EREALG 

 

I(1) 

-1.0977 

(0.2341) 

1 

-2.1473 

(0.2309) 

2 

-1.5011 

(0.7822) 

3 

-3.3853 

*(0.0025) 

2 

-3.5602 

**(0.0222) 

2 

-4.5657 

*(0.0146) 

1 

 % 10معنوية عند مستوى  ***،     % 5معنوية عند مستوى  **،      % 1معنوية عند مستوى  *
 (.Eviews 9من اعداد الباحثنٌ بالاعتماد على لسرجات البرنامج الاحصائي) المصدر:

الاول وفق ندوذج  ( غنً مستقرة عند الدستوى، لكنها مستقرة عند الفرقFDIALGنلاحظ من الجدول اعلاه  ان الدتانًة )
( غنً مستقرة عند الدستوى، لكنها مستقرة عند الفرق الاول وفق ندوذج ERALG، اما الدتانًة )%1بدون قاطع واتجاه بمعنوية 
( غنً مستقرة عند الدستوى، لكنها مستقرة عند الفرق الاول وفق EREALG، اما الدتانًة )%10بدون قاطع واتجاه بمعنوية 

 ( على التوالي.%1، %5، %1عنوية )النماذج الثلاثة بم
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( لتقدير العلاقة التوازنية ARDLومن خلال ىذه النتائج نشكن استخدام طريقة الانحدار الذاتي ذي الفجوات الزمنية الدتباطئة )
 بنٌ الدتانًات الثلاثة.

 (:ARDLتقدير النموذج طريقة الانحدار الذاتي ذي الفجوات الزمنية المتباطئة ) .0
(، وان الارتباط F( نلاحظ ان النموذج ككل كان معنوي حسب احصائية )1من خلال )الدلحق وذج:تشخيص النم - أ

( فكانت معنوية عند ERALG( لم تكن معنوية، اما الدتانًة )EREALG(، وان الدتانًة الدستقلة )0.796الدصحح يساوي )
%1. 

( نلاحظ انو تم 2من خلال )الدلحق(: Cointegrating Formتشخيص مقدرات العلاقة التوازنية طويلة الاجل ) - ب
 ,EREALG( والدتانًات الدستقلة ) FDIALG( بنٌ الدتانً التابع )Cointeqتقدير العلاقة التوازنية طويلة الاجل )

ERALG:كالتالي ) 
Cointeq = FDIALG - (59.0863*EREALG  -227.7632*ERALG + 12728.8094 ) 

، في 33.6235%ىي  CointEq(-1)تصحيح الخلل القصنً الاجل في الاجل الطويل  ( ان نسبة2كما يبنٌ لنا ايضا )الدلحق
 .%5واحدة الزمن التي ىي السنة )لان البيانات سنوية(، وىي معنوية عند مستوى 

( I1( اكبر من الحد الاول )F( نلاحظ انو احصائية )3من خلال )الدلحق (:ARDL Bounds Testاختبار الحدود ) - ت
 تاكيد القول بان ىناك علاقة توازنية طويلة الاجل بنٌ الدتانًات الدستقلة والدتانً التابع وىذا عند مستوى معنوية وبالتالي نستطيع

.%10  
ىناك عدة تشخيصات للبواقي نرب القيام بها للتاكد من خلوىا من مشاكل مثل فحص استقراراية  تشخيص البواقي: - ث

رتباط الذاتي بنٌ مربعات الاخطاء، التوزيع الطبيعي للاخطاء، ثبات تباين الاخطاء، الاخطاء،  الارتباط الذاتي بنٌ الاخطاء، الا
 وسنقتصر على بعضها فقط كالتالي:

( خلو النموذج 4( نلاحظ من )الدلحق Breusch-Godfreyحسب اختبار )  مشكلة الارتباط الذاتي بين الاخطاء: - ج
 من ىذه الدشكلة.

( Breusch-Pagan-Godfreyحسب اختبار )(Heteroskedasticity): الخطأ تجانس او التباين ثبات مشكلة - ح
 ( ان تباين الاخطاء متجانس، وبالتالي خلو النموذج من ىذه الدشكلة.5نلاحظ من )الدلحق

( ان 6( فنلاحظ حسب )الدلحق CUSUM Testنستعمل اختبارين نذا الاختبار التراكمي ) تشخيص الاستقرارية: - خ
( باستعمال الاختبار 7الدراسة اي لا يوجد لدي اكثر من معادلة، وتوصلنا الى نفس النتيجة )الدلحق الدقدرات ثابتة خلال فترة

 (.CUSUM of Squares Testالثاني ىو اختبار المجموع التراكمي للمربعات )
نموذج الامثل (، وتشخيصو بالاختبارات اللازمة نقول انو الARDLوبالتالي وبعد تقدير ندوذج التكامل الدشترك بطريقة )

الاستثمار الأجنبي الدباشر الوارد للجزائر وكل من سعري الصرف الرسمي للعملة المحلية  لتقدير علاقة الطويلة الاجل بنٌ تدفقات
 مقابل الدولار الأمريكي سعر الصرف الفعلي الحقيقي، حيث انو نشكن تصحيح اخطاء الاجل القصنً في الاجل الطويل.

 :خاتمة
الدولار الامريكي من جهة، وبنٌ  مقابل الجزائري سعري الصرف الرسمي والفعلي الحقيقي للدينار بنٌ العلاقة تحليل تم لقد
بعد تشخيص النموذج واختباره قياسيا بالاختبارات اللازمة نشكننا استخلاص الاستثمار الأجنبي الدباشر الوارد للجزائر و  تدفقات

 التالي:بعض النتائج الاقتصادية  منو ومناقشتها ك
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 الاستثمار الأجنبي الدباشر الوارد للجزائر بسعر الصرف الرسمي للعملة المحلية مقابل الدولار الأمريكي اكثر من  تتأثر تدفقات
تأثرىا بسعر الصرف الفعلي الحقيقي، وىذا راجع حسب اعتقادنا الى ان ىذه التدفقات اغلبها في قطاع المحروقات والتي تتحدد 

 صات الأمريكية من قبل الدشترين، كما انو يراعى فيها الجانب التقني اكثر من الجانب الاقتصادي؛اسعارىا في البور 
  الذامش الكبنً بنٌ كل من سعري الصرف الرسمي والفعلي الحقيقي ما يوحي بوجود مشكل في تقييم العملة الوطنية ولدا لذلك

 الاستثمار الأجنبي الدباشر الوارد للجزائر. بيتها لتدفقاتمن اثار سلبية على رؤية الدستثمرين الأجانب، ومنو على جاذ
 ملحق الجداول والاشكال

 0الملحق 

Dependent Variable: FDIALG 
Method: ARDL 

Date: 05/03/17   Time: 06:02 
Sample (adjusted): 2001 2015 

Included observations: 15 after adjustments 
Maximum dependent lags: 4 (Automatic selection) 
Model selection method: Akaike info criterion (AIC) 

Dynamic regressors (1 lag, automatic): EREALG ERALG 
Fixed regressors: C 

Number of models evalulated: 16 
Selected Model: ARDL(1, 0, 0) 

Note: final equation sample is larger than selection sample 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.* 
     
     1)-FDIALG( 0.663765 0.153423 4.326372 0.0012 

EREALG 19.86690 17.66333 1.124754 0.2846 

ERALG -76.58200 13.06420 -5.861976 0.0001 

C 4279.874 2020.595 2.118125 0.0578 
     
     squared-R 0.839891 Mean dependent var 1528.778 

squared-Adjusted R 0.796225 S.D. dependent var 846.0277 

S.E. of regression 381.9093 Akaike info criterion 14.95142 

Sum squared resid 1604402. Schwarz criterion 15.14024 

Log likelihood -108.1357 Hannan-Quinn criter. 14.94941 

statistic-F 19.23439 Durbin-Watson stat 2.641453 

statistic)-Prob(F 0.000110    
     
     

*Note: p-values and any subsequent tests do not account for model 
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 0الملحق 
grating And Long Run FormARDL Cointe 

Dependent Variable: FDIALG 
Selected Model: ARDL(1, 0, 0) 
Date: 05/03/17   Time: 06:18 

Sample: 2000 2015 
Included observations: 15 
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     Cointegrating Form 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     D(EREALG) 19.866902 17.663329 1.124754 0.2846 

D(ERALG) 76.582003- 13.064196 -5.861976 0.0001 

1)-CointEq( 0.336235- 0.153423 -2.191557 0.0508 
     
     227.7632*ERALG + 12728.8094 )-(59.0863*EREALG   -Cointeq = FDIALG  
     
     fficientsLong Run Coe 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     EREALG 59.086326 68.950098 0.856943 0.4098 

ERALG 227.763204- 111.031304 -2.051342 0.0648 

C 12728.809391 5784.109004 2.200652 0.0500 
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 3الملحق 

ARDL Bounds Test 
Date: 05/03/17   Time: 06:40 

Sample: 2001 2015 
Included observations: 15 

Null Hypothesis: No long-run relationships exist 
     
     Test Statistic Value K   
     
     F-statistic 4.221447 2   
     
     Critical Value Bounds   
     
     Significance I0 Bound I1 Bound   
     
     10% 3.17 4.14   

5% 3.79 4.85   

2.5% 4.41 5.52   

1% 5.15 6.36   
     

Test Equation: 
Dependent Variable: D(FDIALG) 

Method: Least Squares 
Date: 05/03/17   Time: 06:40 

Sample: 2001 2015 
Included observations: 15 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     C 10853.25 3650.390 2.973175 0.0127 

1)-EREALG( -7.539970 24.95948 -0.302088 0.7682 

1)-ERALG( -120.7032 41.90818 -2.880183 0.0150 

1)-FDIALG( -0.705434 0.251914 -2.800291 0.0173 
     
     R-squared 0.535166 Mean dependent var -45.56667 

Adjusted R-squared 0.408393 S.D. dependent var 732.9022 

S.E. of regression 563.7192 Akaike info criterion 15.73017 

Sum squared resid 3495572. Schwarz criterion 15.91898 
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Log likelihood -113.9763 Hannan-Quinn criter. 15.72816 

statistic-F 4.221447 Durbin-Watson stat 2.347586 

statistic)-Prob(F 0.032483    
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 4الملحق 

:Godfrey Serial Correlation LM Test-Breusch 
     
     F-statistic 1.391527 Prob. F(2,9) 0.2975 

Obs*R-squared 3.542869 Prob. Chi-Square(2) 0.1701 
     
     

Test Equation: 
Dependent Variable: RESID 

Method: ARDL 
Date: 05/03/17   Time: 06:59 

Sample: 2001 2015 
Included observations: 15 

Presample missing value lagged residuals set to zero. 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     1)-FDIALG( 0.226725 0.202178 1.121409 0.2911 

EREALG 11.82318 18.49190 0.639371 0.5385 

ERALG 10.48388 14.42322 0.726875 0.4858 

C -2380.081 2441.626 -0.974794 0.3551 

1)-RESID( -0.744037 0.446499 -1.666380 0.1300 

2)-RESID( -0.323905 0.367806 -0.880641 0.4014 
     
     R-squared 0.236191 Mean dependent var 4.55E-13 

Adjusted R-squared -0.188147 S.D. dependent var 338.5264 

S.E. of regression 369.0011 Akaike info criterion 14.94865 

Sum squared resid 1225456. Schwarz criterion 15.23187 

Log likelihood -106.1149 Hannan-Quinn criter. 14.94563 

F-statistic 0.556611 Durbin-Watson stat 2.090752 

Prob(F-statistic) 0.731177    
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Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 



 

 

اثر سعر الصرف عمى تدفقات الاستثمار الاجنبي في الجزائر لمفترة  -الكوط مبارك أ.  ،غريب بولرباحد. 
 -0202 الى 0222

 – 
 

 JFBE 291 اقتصاديات المال والأعمالمجلة 

     
     F-statistic 0.439291 Prob. F(3,11) 0.7294 

Obs*R-squared 1.604830 Prob. Chi-Square(3) 0.6583 

Scaled explained SS 0.445157 Prob. Chi-Square(3) 0.9308 
     
     

Test Equation: 
Dependent Variable: RESID^2 

Method: Least Squares 
Date: 05/06/17   Time: 14:03 

Sample: 2001 2015 
Included observations: 15 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     C 268691.6 634270.7 0.423623 0.6800 

FDIALG(-1) 39.13632 48.15991 0.812633 0.4337 

ERALG -1829.572 4100.889 -0.446140 0.6642 

EREALG -813.4903 5544.570 -0.146718 0.8860 
     
     R-squared 0.106989 Mean dependent var 106960.1 

Adjusted R-squared -0.136560 S.D. dependent var 112450.0 

S.E. of regression 119882.4 Akaike info criterion 26.44959 

Sum squared resid 1.58E+11 Schwarz criterion 26.63840 

Log likelihood -194.3719 Hannan-Quinn criter. 26.44758 

F-statistic 0.439291 Durbin-Watson stat 1.632168 

Prob(F-statistic) 0.729438    
     
      

 (.Eviews 9لسرجات البرنامج الاحصائي)

 

 

 

 

 

 

 

 

 6الملحق 



 

 

اثر سعر الصرف عمى تدفقات الاستثمار الاجنبي في الجزائر لمفترة  -الكوط مبارك أ.  ،غريب بولرباحد. 
 -0202 الى 0222

 – 
 

 JFBE 292 اقتصاديات المال والأعمالمجلة 

-10.0

-7.5

-5.0

-2.5

0.0

2.5

5.0

7.5

10.0

05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

CUSUM 5% Significance 

 (.Eviews 9لسرجات البرنامج الاحصائي)

 7الملحق 

-1,000

-750

-500

-250

0

250

500

750

1,000

05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

Recursive Residuals ± 2 S.E. 

 (.Eviews 9لسرجات البرنامج الاحصائي)

 
 
 

 :الهوامش



 

 

اثر سعر الصرف عمى تدفقات الاستثمار الاجنبي في الجزائر لمفترة  -الكوط مبارك أ.  ،غريب بولرباحد. 
 -0202 الى 0222

 – 
 

 JFBE 293 اقتصاديات المال والأعمالمجلة 

                                                           
1
 Jaratin lily, Mori kogid, Dullah mulok, Lim Thien Sang, and Rozilee Asid(2014), Exchange Rate Movement 

and Foreign Direct Investment in Asean Economies, Hindawi Publishing Corporation Economics Research 

International, Volume 2014, Article ID 320949, 10 pages. 
 The Associationلـاختصاراً  ASEAN :بالإنجليزية) آسيانالدعروف اختصارا باسم  اتحاد دول جنوب شرق آسيا2

of Southeast Asian Nations)   8 تأسس الاتحاد في جنوب شرق آسيا. دول في 10ىو منظمة اقتصادية تضم 
 .سناافورة ،الفلبنٌ ،ماليزيا ،سياإندوني ،تايلاند ا، ومؤسسي آسيان ىمتايلاند ،بانكوك في 1967 أوت

3
 

Muhammad
 Bilawal, Muhammad Ibrahim, Amjad Abbas, Muhammad Shuaib, Mansoor Ahmed, Iltaf Hssain, 

Tehreem Fatima(2014), Impact of Exchange Rate on Foreign Direct Investment in Pakistan, Advances in 

Economics and Business, 2(6):223-231, doi:10.13189/aeb.2014.020602, horizon research 

publishing(http://www.hrpub.org). 
4
 Cem Payaslioglu Burçak Polat(2013), The impact of exchange rate uncertainty on fdi inwards into turkey, The 

West East Institute, International Academic Conference Proceedings, January 14-16, 2013, Antalya, Turkey. 
5
 Jin Weifeng, Zang Qing (2013), Impact of change in exchange rate on foreign direct investment: evidence from 

China, Lingnan Journal of Banking, Finance and Economics: Vol. 4, Article 1. 
6
 Osinubi, Tokunbo S., Amaghionyeodiwe, Lloyd  A. (2009), Foreign Direct Investment and Exchange Rate 

Volatility in Nigeria, International Journal of Applied Econometrics and Quantitative Studies V6-2.  
 .96، ص3(، تقنيات البنوك، ديوان الدطبوعات الجامعية، الجزائر، ط2004الطاىر لطرش) 7
 .96(، ص2004نفس الدرجع) 8

9
 Dominiksalvador(1982), Econmique internationale, Série Schaum, Paris, P119. 

 (، لزاضرات في مقياس التجارة والدالية الدولية، السنة الثالثة علوم تسينً تخصص مالية، غنً منشورة.2009ثابت)علال بن  10
(، أثر تقلبات سعر الصرف على ميزان الددفوعات، دراسة حالة الجزائر، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الداجستنً 2011تزيدات عمر) 11

 .7ومالية، ص في علوم التسينً، فرع: نقود
 .100(، دليل ميزان الددفوعات ووضع الاستثمار الدولي، الطبعة السادسة، ص2009صندوق النقد الدولي) 12
مؤشر ضمان لجاذبية الاستثمار، الكويت، -(، مناخ الاستثمار في الدول العربية2014الدؤسسة العربية لضمان الاستثمار وائتمان الصادرات) 13
 .20ص

14 (-United Nations Conference on Trade and Development UNCTAD) .مؤتدر الأمم الدتحدة للتجارة والتنمية 
، الكويت، 1/99، الاستثمار الأجنبي الدباشر والتنمية، سلسلة الخلاصات الدركزة، السنة الثانية، إصدار (1999)الدؤسسة العربية لضمان الاستثمار 15
 .2ص
16 (OECD-Organisation for Economic Cooperation and Development ).الدنظمة الاقتصادية للتعاون والتنمية 

17
 OECD(2014), International investment stumbles into 2014 after ending 2013 flat, P12 

 .98الاردن، ص-(، ادارة الاستثمار، دار اسامة، عمان2011ماجد اتزد عطا الله) 18
19

 Bernard Bonin(1987), Le monde de multinational. Les éditions d'organisation, Paris, p10. 
20

 Aliber, R. (1970). A Theory of Foreign Direct Investment. In The International Corporation: A Symposium, 

edited by C.P. Kindleberger, 17–34. Cambridge: MIT Press. 
 44 .ص والنشر، القاىرة، للطباعة الإسلام العولدة، دار عصر في الدباشر الأجنبي الاستثمار اتلزدد (،2002السلام) عبد رضا 21
 .2001( سنة Pesaran, Shin and Smith، ثم )1999( سنة Pesaran and Shinحديثة مبتكرة من قبل )قياسية ىي طريقة  22
23 bankaldawli.org/http://data.al  18:00على الساعة  2017افريل  13تم التصفح يوم                                        

http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%84%D8%BA%D8%A9_%D8%A5%D9%86%D8%AC%D9%84%D9%8A%D8%B2%D9%8A%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AC%D9%86%D9%88%D8%A8_%D8%B4%D8%B1%D9%82_%D8%A2%D8%B3%D9%8A%D8%A7
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AC%D9%86%D9%88%D8%A8_%D8%B4%D8%B1%D9%82_%D8%A2%D8%B3%D9%8A%D8%A7
http://ar.wikipedia.org/wiki/8_%D8%A3%D8%BA%D8%B3%D8%B7%D8%B3
http://ar.wikipedia.org/wiki/8_%D8%A3%D8%BA%D8%B3%D8%B7%D8%B3
http://ar.wikipedia.org/wiki/1967
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D9%86%D8%BA%D9%83%D9%88%D9%83
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D9%86%D8%BA%D9%83%D9%88%D9%83
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%A7%D9%8A%D9%84%D8%A7%D9%86%D8%AF
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%A7%D9%8A%D9%84%D8%A7%D9%86%D8%AF
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%A7%D9%8A%D9%84%D8%A7%D9%86%D8%AF
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%A7%D9%8A%D9%84%D8%A7%D9%86%D8%AF
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A5%D9%86%D8%AF%D9%88%D9%86%D9%8A%D8%B3%D9%8A%D8%A7
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A5%D9%86%D8%AF%D9%88%D9%86%D9%8A%D8%B3%D9%8A%D8%A7
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%B2%D9%8A%D8%A7
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%B2%D9%8A%D8%A7
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%81%D9%84%D8%A8%D9%8A%D9%86
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%81%D9%84%D8%A8%D9%8A%D9%86
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%86%D8%BA%D8%A7%D9%81%D9%88%D8%B1%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%86%D8%BA%D8%A7%D9%81%D9%88%D8%B1%D8%A9
javascript:ctr._submitUrl(true);
http://data.albankaldawli.org/

