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 إلى معرفة أثرالورقة البحثیة تهدف هذه   

نمو ال الأجنبیة علىالتمویل برؤوس الأموال 
 الاقتصادي في مالیزیا، اعتماداً على دراسة

 ،2014و 1995 بین ما الممتدة للفترة قیاسیة
المربعات الصغرى  طریقة باستعمال وذلك

  العادیة.
التمویل أن هذه  إلى الدراسة توصلت هذه وقد  

ؤثر على معدل نمو الناتج المحلي الأجنبي ی
تدفقات الاستثمار  الإجمالي الحقیقي وخاصة منها

 الأجنبي المباشر وتدفقات المدیونیة الخارجیة.
مالیزیا،  ،: التمویل الأجنبيالكلمات المفتاحیة

 التحریر المالي، الاستثمار الأجنبي المباشر،
  .في مالیزیا النمو الاقتصادي

 
  
  This paper aims to find the impact 
of the Financing of foreign capital on 
the economic growth in Malaysia, 
and depending on the econometric 
study for the period between 1995 - 
2014, and using the Least Squares 
Method. 
  This study found that The Foreign 
funding have an impact on the GDP 
growth rate, and Specifically the 
foreign direct investment flows and 
the External Debt Flows.  
Key words: foreign financing, 
Malaysia, Financial Liberalization, 
FDI, Economic Growth in Malaysia.  
 

  
  
  
  
  
  
 

  الدراسات المالیة والمحاسبیة والإداریةمجلة 
ISSN  2352-9962/E-ISSN 2572-0147 

 .OEB Univ. Publish  2018جوان   - العدد  التاسع
Co. 



 نادیة العقوند. سامیة مقعاش، د.                                ،،،قیاس العلاقة بین التمویل الأجنبي
 

 588                  2018 جوان - العدد التاسع  یة  لمحاسبیة والإداراومجلة الدراسات المالیة، 
 

    :مقدمة
 اندماج، وما یفرضه ذلك من المالي تحریرواسعة من الیشهد الاقتصاد العالمي من موجة  مع ما

الأسواق المالیة المحلیة بالعالم الخارجي من خلال عملیة تفكیك القیود على حركة رؤوس الأموال المحلیة 
والأجنبیة؛ أدركت الدول أنه أصبح لزاما علیها مواكبة التطورات العالمیة والسعي إلى استغلال الفرص 

نمویة، ومواجهة التحدیات التي تفرضها عملیة التحریر المالي. ومن للحصول على التمویل اللازم لعملیاتها الت
أجل ذلك، قامت العدید من الدول بإعادة هیكلة قطاعاتها المالیة والمصرفیة، وتحریر معاملاتها المالیة، 

  للتكیف مع هذه المستجدات.
 مناص منها، لذا ن الاندماج في الاقتصاد العالمي ضرورة لاالدول التي آمنت بأ من مالیزیا وتعد

أمام الاستثمار  فتح المجالفقامت ب الأجنبي، رأسمال تدفقاعتمدت على إستراتیجیة النمو القائمة على تشجیع 
قد استفادت من انفتاحها المالي واندماجها في الاقتصاد والصناعیة. و  الزراعیة الأجنبي في مختلف قطاعاتها

 الاقتصادیة خلال العقود الأربعة الأخیرة من القرن العشرین.حققت قفزات هامة في التنمیة  العالمي، حیث
 والصناعیة، الاستهلاكیة للسلع مصدرة دولة إلى الأولیة المواد تصدیر على تعتمد دولة من تحولت وهكذا

  ضمن فریق النمور الآسیویة. وهو ما أهّلها لتصبح 
طاب رؤوس الأموال والرفع من معدل النمو ما ومما لا شك فیه أن التطور الذي حققته مالیزیا في مجال استق

في الاستفادة من التمویل الأجنبي ذات أهمیة  تجربتها هو إلا ثمرة من ثمار سیاستها الناجحة. لذا تعد دراسة
باقتصادیاتها والتحرر من  للنهوض خطاها على السیر وخاصة تلك التي تتطلع إلى بالنسبة لكل الدول،

 التبعیة.
  ة:إشكالیة الدراس

سعت مالیزیا إلى بناء اقتصاد متكامل من خلال تبني عدة استراتیجیات من بینها إستراتیجیة 
 وتشجیع الاستثماراتحركیة رؤوس الأموال  تحریروعلى إثر ذلك قامت ب رأس المال الأجنبي،استقطاب 

ذا كانت الأجنبیة الوافدة إلیها. بدائل عدیدة وخیارات متنوعة من أجل تلبیة حاجیاتها هذه التدفقات تتیح  وإ
تحدث اضطرابات شدیدة تصیب و في الوقت ذاته قد تفرز مشاكل أخطر،  فإنهاالدول من رؤوس الأموال، 

 تدفقاتشكالیة التالیة: "ما هو أثر یمكن طرح الإ، ومن هذا المنطلق. المتغیرات الاقتصادیة للدول المستقطبة
  على معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي في مالیزیا.نبیة الأج رؤوس الأموال

  فرضیة الدراسة: 
) والتي ستخضع للاختبار الإحصائي للتحقق من صحتها أو Hoالفرضیة الصفریة ( لقد تم الاعتماد على    

ومعدل نمو الناتج المحلي الأجنبیة  رؤوس الأموال تدفقاتنفیها وهي "لا توجد علاقة ذات دلالة بین 
 الإجمالي الحقیقي في مالیزیا".

 :أهمها النقاط من مجموعة على الوقوف إلى وبناءً علیه، فإن هذه الورقة تهدف 
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 حول مفهوم التمویل الأجنبي وأهم أشكاله؛ واضحة رؤیة تقدیم  -
التنمیة والرفع من معدل النمو الاقتصادي في  تحقیق إظهار مدى مساهمة رأس المال الأجنبي في  -

  مالیزیا؛
  الإیجابیات التي تمیز تجربة مالیزیا باعتبارها مثالا مشجعا جدیرا بأن یحتذى به.  إبراز أهم - 

على ثلاث محاور  الضوء تسلیط تم فقد له، الموضوعة الفرضیة ضوء وفي البحث، هدف ومنه، ولتحقیق
الأجنبیة إلى مالیزیا، وأخیرا قیاس أثر للتمویل الدولي وأشكاله، تدفقات رؤوس الأموال  النظري الإطار :هي

  في مالیزیا." الحقیقي GDPهذه التدفقات على معدل نمو "
 النظري للتمویل الأجنبي. الإطار المحور الأول:

تعاظم ظاهرة تحریر حركة رؤوس الأموال، وخاصة لتدفقات الرأسمالیة عبر الحدود نموا سریعا، نتیجة شهدت ا
تصاعد البعد الدولي منذ تسعینیات القرن العشرین، وذلك استجابة لظروف كثیرة أملتها متغیرات جمة، منها 

  .للرأسمالیة، والرضوخ لقرارات المنظمات الدولیة أو التكتلات الاقتصادیة الكبرى، وغیرها
  : مفهوم التمویل الأجنبي.أولا
بر التمویل أحد الركائز التي تعتمد علیها المؤسسات باختلاف أنواعها في إنشائها ومتابعة نشاطها یعت

وتطویرها. ویعرف التمویل بأنه توفیر الأموال (السیولة النقدیة) من أجل إنفاقها على الاستثمارات، وتكوین 
تمویل یمكن لعملیة التنمیة الاقتصادیة رأس المال الثابت، بهدف زیادة الإنتاج والاستهلاك. وبتوفیر مصادر ال

والاجتماعیة السیر بخطى أسرع، ما دام رفع المستوى المعیشي والثقافي والصحي للمواطنین یعتمد أساسا 
وطالب التمویل ، )23، ص.2008هیثم عجام،  (على زیادة حجم الإنتاج والاستهلاك من السلع والخدمات.

  بأنواعها بل وأیضا الأفراد، الأسر والدول.بهذا المفهوم لیس فقط الشركات 
وفي هذا الإطار تجدر الإشارة إلى أن العائلات، في مجملها، تحقق قدرة على التمویل. ومن   

جهتها، الإدارات والمؤسسات، في الكثیر من الأحیان، تحقق حاجة إلى التمویل. أما على المستوى الدولي، 
إلى اللجوء إلى مدخرات باقي العالم (الخارج)، وفي الحالة المعاكسة، فإن عدم كفایة الادخار المحلي، تدفع 

 ,paul-jacques lehmann ( فإن القدرة التمویلیة الفائضة التي لا یتم استخدامها محلیا یتم تقدیمها للخارج
1998, p. 7(.    

یمثل جانبا مهما من  إن التدفقات الدولیة لرأس المال تدخل في إطار ما یعرف بالتمویل الدولي الذي   
العلاقات الاقتصادیة الدولیة المرتبطة بتوفیر رؤوس الأموال دولیا، وتأتي أهمیتها كوسیلة لسد الفجوة في 
المدخرات المحلیة للبلد الممول. وتعادل رأس المال الأجنبي اللازم لتحقیق معدل النمو المطلوب. وهنا یبرز 

لیة التنمیة الاقتصادیة خاصة بالنسبة للدول النامیة التي تسعى إلى الدور الحیوي لرأس المال الأجنبي في عم
عرفان (معالجة النقص في ادخاراتها المحلیة والإیفاء بالتزاماتها المالیة في خضم تفاعلاتها الاقتصادیة الدولیة

  .)29ص. ، 1999 تقي الحسني،
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ویعتبر القصور في التمویل المحلي الذي تعاني منه الدول من الأسباب الرئیسیة لحركة تدفقات رؤوس 
الأموال، فالاعتماد على القروض الأجنبیة والاستثمارات الأجنبیة لتعویض النقص في الموارد المحلیة یعتبر 

  من بین الحلول التي تلجأ إلیها هذه الدول. 
رف التدفقات الرأسمال یة الأجنبیة على أنها صافي التدفقات من القروض مطروحا منها التسدیدات، وتعّ

أحمد  (بالإضافة إلى المساعدات الرسمیة وصافي الاستثمار الأجنبي وصافي الاستثمار في محافظ الأسهم
الاستثمار الأجنبي المباشر، أي أن التدفقات الرأسمالیة تتمثل في  .)، المعهد العربي للتخطیططفاح

  ستثمارات المحفظیة، القروض والمساعدات.الا
تنقسم التدفقات الرأسمالیة الأجنبیة من حیث الآجال الزمنیة إلى تدفقات قصیرة  التمویل الأجنبي:أنواع ثانیا: 

 الأجل وتدفقات طویلة الأجل، كما تنقسم حسب الجهات الدائنة إلى رسمیة وخاصة، وعموما یمكن إجمالها
  (أهمها القروض العامة). في: الاستثمار الأجنبي المباشر، والاستثمار المحفظي، والتدفقات المالیة الأخرى

  الاستثمار الأجنبي المباشر. .1
ي ینطوي على ذلاالاستثمار  ذلك على أنه  )UNCTAD( یعرفه مؤتمر الأمم المتحدة للتجارة والتنمیة   

ذي لاعلاقة طویلة المدى، تعكس مصالح دائمة ومقدرة على التحكم الإداري بین شركة في البلد الأم (البلد 
 World( البلد المستقبل للاستثمارأي تنتمي إلیه الشركة المستثمرة)، وشركة أو وحدة إنتاجیة في بلد آخر 

Investment Report 2007,  p.245(.  
بأنه "تملك المستثمر الأجنبي لجزء أو كل الاستثمارات في مشروع معین، بالإضافة إلى ویعرف أبضا    

قیامه بالمشاركة في إدارة المشروع مع المستثمر الوطني في حالة الاستثمار المشترك أو سیطرته الكاملة على 
بي بتحویل كمیة من الإدارة والتنظیم في حالة الملكیة المطلقة للمشروع، فضلا عن قیام المستثمر الأجن

  .)10ص.، 1998 عبد السلام أبو قحف،(  ة والخبرة الفنیة للدولة المضیفةالموارد المالیة والتكنولوجی
المستثمر لأنه لن یخاطر بنقل رأسماله إلى دولة ما مهمة في قرارات العوامل السیاسیة والاجتماعیة تعتبر و    

دودیة الاستثمار كبیرة. أما العوامل الاجتماعیة فتبرز في في غیاب الاستقرار السیاسي، حتى ولو كانت مر 
درید محمود ( سلوك المستهلكین وتفضیلاتهم، إضافة إلى التقارب الثقافي والمعتقدات الدینیة للدولة المستقطبة

  حیث تساهم هذه العناصر في سهولة التواصل والاتصال بالمستهلكین. )،83، ص. 2006السامري، 
  الاستثمار الأجنبي غیر المباشر أو الاستثمار المحفظي.  .2

 بهدف الأجانب قبل من المملوكة السندات والأسهم في المالیة التوظیفات كل الذي "یشمل الاستثمار وهو   
المستثمر  بها یحتفظ والتي وسندات، من أسهم المالیة الأوراق المال. أي امتلاك رأس وتوظیف الأرباح تحقیق
 في ارتفاع توقع إذا الأجل طویلة أو قصیرة أرباح له یحقق الاستثمار من مزیج وتحقیق المخاطر توزیع بهدف
، ص.ص.  2007الخشالي،  اللطیف عبد منجد الهیثي، الرحمن عبد نوزاد( الطویل" المدى على القیمة
180-181.(  



 نادیة العقوند. سامیة مقعاش، د.                                ،،،قیاس العلاقة بین التمویل الأجنبي
 

 591                  2018 جوان - العدد التاسع  یة  لمحاسبیة والإداراومجلة الدراسات المالیة، 
 

ویمكن القول أن الاستثمار الأجنبي غیر المباشر ذو طابع مالي، لا یصاحبه نقل لأصول مادیة أو     
خبرات فنیة أو تكنولوجیة؛ ویكون دافع المستثمر في المحافظ المالیة هو الحصول على الأرباح وتقلیل 

یة من خلال الأسواق المالیة یتم هذا النوع من الاستثمارات الأجنبو المخاطر عن طریق تنویع الأوراق المالیة، 
والمشاركین فیها (شركات، أفراد، مؤسسات التمویل كالبنوك وصنادیق الاستثمار، وصنادیق التقاعد وشركات 

  التامین).
وأجهزة وأدوات  ،مالیة متطورة نسبیا اأسواق تملكوعموما یتجه هذا المصدر للتمویل إلى البلدان التي    

  متحررة للاستثمار.لمالیة وأنظمة اللوساطة 
  القروض الأجنبیة: .3

القروض الخارجیة تمثل التزامات خارجیة على القطر المستفید منها وتتجسد هذه الالتزامات بحتمیة     
سدادها أو ما یسمى بحتمیة الدین، والتي تتضمن مدفوعات أصل الدین ومدفوعات سعر الفائدة المستحقة 

 )68ص. ،1999عرفان تقي الحسني، (على القرضضمن آجال یحددها الطرفان المتعاقدان 
 المنح والإعانات: .4

تتكون الإعانات الأجنبیة من منح لا ترد، لا تدخل في نطاق المدیونیة الخارجیة العامة للدولة، والى     
قروض میسرة واجبة السداد تدخل في نطاق المدیونیة الخارجیة،وتتم وفقا لقواعد وشروط أیسر من مثیلاتها 

الأسواق المالیة الدولیة؛ حیث تقل أسعار الفائدة لهذه القروض المیسرة عن المعدلات العادیة أو من حیث في 
، 1998سمیر محمد عبد العزیز،( احتوائها على فترات سماح تكون عادة أطول، أومن حیث طول مدة السداد

 )..309ص
  أنظمة تمویل الاقتصاد.تصنیف  ثالثا:
جزءاً هاما في النظام الاقتصادي، وتظهر أهمیته بظهور مشكل التمویل الذي كان یشكل النظام المالي    

وهو یضم  ).1776محل دراسة العـدید من الاقتصادیین انطلاقا من آدم سمیت في كتابه الشهیر ثروة الأمم (
المؤسسات  العملیات التي یتم من خلالها اتخاذ وتنفیذ القرارات المالیة، ویتضمن ثلاثة عناصر أساسیة هي

لكل عنصر منها دور   (Jean-francois goux, ,2011,P.93) المالیة الأسواق المالیة والأدوات المالیة
تجمیع المدخرات الفائضة عن احتیاجات  في تسهیل عملیة انتقال الموارد بین الوحدات الاقتصادیة، من خلال

أصحابها وتوجیهها لتمویل مختلف الأنشطة والمشروعات. وهنا یمكن أن نمیز بین شكلین أو نظامین 
،  عبد الرزاق كبوط، عبد الرزاق بن الزاوي( تمویلیین وهما اقتصاد الاستدانة و اقتصادیات الأسواق المالیة

 ).2ص. ، 2006
یتمیز اقتصاد الاستدانة بسیطرة التمویل غیر ": Economie d'endettementالإستدانة ". اقتصاد 1 

فیه المتعاملین غیر  المباشر، الذي یسند للنظام البنكي فیه المسؤولیة الأولى في تمویل الاقتصاد، حیث یعتمد
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عبد الرزاق ( المختلفةالمالیین على القروض التي یحصلون علیها من البنوك لتشغیل استثماراتهم وأنشطتهم 
 ).2ص. ، 2006،  كبوط، عبد الرزاق بن الزاوي

یتمیز اقتصاد الاستدانة بشكلین من المدیونیة: مدیونیة المؤسسات اتجاه البنوك ومدیونیة البنوك اتجاه كما  
ولعل أهم ما یمیز النظام في  (Sylvie Lecarpentier-Moyal, 2011, P. 277 ). اتجاه البنك المركزي

ظل اقتصاد الاستدانة هي ظاهرة الكبـح المالي التي تعبر عن المستوى المرتفع نسبیا  للقیود الرسمیة على 
  القطاع المالي والبنكي.

وهو النظام الذي یعتمد فیه ": Economie du marché financière. اقتصادیات السوق المالي "2
هم المختلفة الاستثماریة أو الاستغلالیة، على إصدار المتعاملین غیر المالیین في تمویلهم لتلبیة احتیاجات

التي شهدت  )،3ص. ، 2006،  عبد الرزاق كبوط، عبد الرزاق بن الزاوي( الأصول المالیة في أسواق المال
انطلاقا من ثمانینیات القرن العشرین، تطورا كبیرا وتوسعا فیما یتعلق بـأسواق الأسهم وأسواق السندات، 

المالیة التي ظهرت مع حاجة الأعوان الاقتصادیة إلى التغطیة ضد تصاعد الأخطار وخاصة المشتقات 
المرتبطة بعدم استقرار أسعار الصرف وأسعار الفائدة. إلى جانب ظهور فاعلین جدد كالأسواق الناشئة 

ولعل ما یمیز ). Jean-luc, &  Autre, 2000, P.51( والمستثمرین المؤسسیین وصنادیق المعاشات
بالإضافة إلى تراجع دور  ،تقلص دور الوساطة في التمویلاقتصاد الأسواق المالیة ظاهرة التحریر المالي و 

تظهر النظریة الاقتصادیة أن هدف التحریر الكامل لحركیة رؤوس الأموال لا یمكن أن السیاسة النقدیة، حیث 
 ).124، ص. 1998جاك أدا، ( یةیتحقق في نفس الوقت مع ثبات سعر الصرف واستقلالیة السیاسة النقد

 Jean-francois : (وهناك العدید من المعاییر للتمییز بین اقتصاد سوق رأس المال واقتصاد الاستدانة
goux, 2011, P.P. 142-148)  

یتعلق بنمط تمویل الاقتصاد، ففي اقتصاد السوق یتم التوفیق بین قدرات التمویل وحاجیات  المعیار الأول: -
التمویل من خلال سوق المال (تمویل مباشر). أما في اقتصاد المدیونیة فیسیطر التمویل غیر المباشر الذي 

  یوفره الوسطاء المالیون (مصرفیون أوغیر المصرفیون)؛
ریقة تحدید سعر الفائدة، ففي اقتصاد سوق رأس المال، یكون معدل الفائدة مرن یتعلق بط المعیار الثاني: -

ویتحدد بحریة في إطار سوق تنافسي، أو من طرف اللمؤسسات المالیة المهیمنة في السوق. أما في اقتصاد 
  الاستدانة فإن معدل الفائدة ثابت تقریبا، ویتم تحدیده بطریقة إداریة من طرف السلطة النقدیة؛  

: في اقتصاد المدیونیة یكون الوسطاء المالیون المصرفیون مدینون بشكل هیكلي للبنك المعیار الثالث -
المركزي، الذي یعتبر بمثابة مقرض ملاذ أخیر مقید (المقرض النهائي). فالحصول على الأموال یتم من 

عادة التمویل تتم من طرف البنك المرك زي من خلال عملیة إعادة خلال القروض التي تمنحها البنوك، وإ
الخصم أو من خلال التدخل في سوق ما بین البنوك. أما في سوق رأس المال، فإن البنك المركزي یعتبر 

  مقرض ملاذ أخیر غیر مقید، أي أنه لا یتدخل إلا إذا كانت استدامة النظام المصرفي مهددة. 
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نظام المالي، بإعطاء الأولویة سواء للرقابة یتعلق بالدور الذي تلعبه الحكومة ضمن ال المعیار الرابع: -
والتحكم في المجامیع النقدیة، الرقابة على عملیة خلق النقود، التنظیم الوقائي (التحوطي) للنظام المالي، 
تعزیز اللوائح الخاصة ببعض أنواع المؤسسات...، أو أنها تتدخل كأي متعامل اقتصادي في الأسواق، أو 

 بشكل إداري.
ر، تجدر الإشارة إلى أن البعض یرى أن الفصل بین النظام المالي القائم على الائتمان في الأخی 

والنظام القائم على سوق رأس المال غیر مفید. فالابتكارات المالیة أدت إلى مزج الاثنین في نظام مالي هجین 
)un système hybrideنشاط البنوك  ). حیث وضعت الطفرة المالیة الحالیة عدة روابط تكاملیة بین

   والأسواق المالیة لتصبح بذلك أقل انفصالا.
  تدفقات رؤوس الأموال الأجنبیة إلى مالیزیا :المحور الثاني

مركزٍ مرموقٍ على مستوى العالم، وتعتبر من الدول النامیة التي حققت  مالیزیا الحصول على استطاعت
ودولیة بعد أن كانت دولة  إقلیمیة  قوة صناعیة وتجاریةتطوراً اقتصادیاً في فترة زمنیة وجیزة. فقد تحولت إلى 

زراعیة محدودة الموارد. ویعود سبب هذا التحول السریع إلى جملة من العوامل من أبرزها استفادتها من 
  التمویل الأجنبي.

لت تدفقات رأس المال مصدرا هاما للاستثمار بالنسبة لمالیزیا، لكن، وكما هو معروف، أن هذه  لقد مثّ
التدفقات متذبذبة ومتقلبة بل وخطرة أیضا، خاصة الاستثمارات المحفظیة على عكس الاستثمار الأجنبي 

  .المباشر الذي كان أكثر استقرارا وأقل عرضة للتقلب
 أولا، تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر:

لتعزیز النمو الاقتصادي، باعتباره وسیلة هامة المباشر قامت مالیزیا بتشجیع الاستثمار الأجنبي     
واستطاعت جذب قدر منه. ومن بین العوامل التي ساعدتها في ذلك، توفر الاستقرار السیاسي فیها، والبیئة 
الاقتصادیة المواتیة، التي خلقت مناخا جاذبا لرأس المال الأجنبي، فقد عمل صناع السیاسة في مالیزیا على 

ته والحفاظ على المناخ الملائم لاستقطابه. وتعتبر إجراءات التحریر الحفاظ على نمو الاستثمار وتخفیف تقلبا
 الاقتصادي التي باشرتها مالیزیا عاملا مهما في تفسیر النمو الملحوظ في حجم الاستثمار الأجنبي المستقطب

)Thamir M Salih, p. 16,.(  
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  :1الشكل رقم 
    (ملیار دولار أمریكي) 2014 - 1995للفترة تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر في مالیزیا  

  
  : تم إعداده بالاعتماد على:المصدر

- World Bank, http://databank.worldbank.org/data/views/reports/tableview.aspx.        
-Malaysia, Ministry of Finance, Economic Report  2014/2015, MALAYSIA: KEY 
ECONOMIC INDICATORS, Available on the site :
http://www.treasury.gov.my/index.php?option=com_content&view=category&id=262&Ite
mid=2478&lang=en. 

  
، والتي أثرت سلبا 1997كان حجم الاستثمار الأجنبي المباشر مستقرا في السنوات التي سبقت الأزمة المالیة الآسیویة 

ملیار  2.16إلى  1997ملیار دولار في عام  5.13، حیث انخفض من 1998علیه إذ سجل تراجعا ملحوظا في سنة 
)، لكن سرعان ما ارتفعت تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر في السنة 57.89% (انكماش بنسبة 1998دولار في عام 

تحقیق نمو تدفقات رؤوس الأموال لعبت دورا في  زمة من التدابیرح بإصدارقیام البنك المركزي المالیزي  نتیجةالموالیة 
، أین عرف انخفاضا نتیجة تضافر عدة أسباب منها ركود التجارة العالمیة، 2001ام الأجنبیة. واستمر كذلك إلى غایة ع

والتي كان لها  *1والأزمة الناتجة عن المضاربة في الأسهم والسندات المستثمرة في قطاع الإنترنیت ( فقاعة الدوت كوم)

                                                
شهدت الشركات العاملة في نتیجة التوسع الكبیر في شبكة الإنترنت وتكنولوجیا المعلومات والاتصالات  *1 

مالیة جیدة، ، إذ حققت مؤشرات 1995هذه القطاعات في غضون سنوات قلیلة نموا كبیرا خاصة منذ سنة 
قیام هذه الشركات بالاقتراض  على إثر ارتفاع أسهم هذه الشركات عدة مرات أكبر من قیمتها الفعلیة، فنتیجة
نتج عنها تشكل فقاعة في عام  من المستثمرین وطرح أسهمها للاكتتاب العام حققت أرباح طائلة بسرعة كبیرة

على البورصات العالمیة كما أدت إلى حالة من  ، سمیت فقاعة الدوت كوم، والتي أثرت بشكل كبیر2000
الركود الاقتصادي لیس فقط في قطاع الدوت كوم ولكن في جمیع قطاعات الاقتصاد في جمیع أنحاء العالم. 

  :انظر

0

5

10

15

20

مليار دولار ( ٢٠١٤ - ١٩٩٥في ماليزيا  للفترة  المباشر الأجنبيالاستثمار تدفقات 
)أمريكي



 نادیة العقوند. سامیة مقعاش، د.                                ،،،قیاس العلاقة بین التمویل الأجنبي
 

 595                  2018 جوان - العدد التاسع  یة  لمحاسبیة والإداراومجلة الدراسات المالیة، 
 

ذه السنة كان الاستثمار الأجنبي فخلال ه انعكاس على جمیع فئات الأصول بما فیها الاستثمار الأجنبي المباشر،
المباشر المتدفق إلى مالیزیا منحصرا في الاستثمارات ذات القیمة المضافة العالیة في قطاع الخدمات. إضافة إلى سبب 
آخر یتمثل في المنافسة المتزایدة على الاستثمار الأجنبي المباشر في المنطقة من قبل اقتصادیات الدول الناشئة، 

 .)Bank Negara Malaysia, 2009, p.36( والهندوخاصة الصین 
لقد عادت تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر للارتفاع مرة أخرى قبل أن تتعرض لأكبر صدمة  بانخفاضها 

في ذروة الأزمة المالیة العالمیة، حیث بلغ معدل الانخفاض في الاستثمار الأجنبي المباشر  2009الحاد سنة 
أكثر من تضررها  2008، ویمكن القول أن مالیزیا تضررت بسبب أزمة 2008مقارنة بعام  %80أكثر من 

 (Mohammed Yusuf, 2012, p.12) 1998بسبب أزمة 

سلسلة من المبادرات، منها برنامج التحول الاقتصادي  الحكومة المالیزیة بإطلاققامت  2010وفي سنة  
ETP )Economic Transformation Programلذي هدف إلى التركیز على تدابیر السیاسة العامة )، وا

منطقة اقتصادیة رئیسیة في مالیزیا لتسریع النمو الاقتصادي  12لتحسین القدرة التنافسیة والاستثمار في 
. لقد قامت الحكومة المالیزیة من خلال هذا البرنامج بتشجع الاستثمار الأجنبي 2008وتجاوز آثار أزمة 

محددة منها: الكهرباء والالكترونیات، الأجهزة الطبیة، معدات النفط والغاز، كما والمحلي في قطاعات 
استهدفت أیضا النمو في من عدد القطاعات الخدمیة كالنقل مثلا، فكانت النتیجة إنشاء مشاریع  استثماریة 

الیزیا في ، وهو ما ساهم في الارتفاع الكبیر  للاستثمار الأجنبي المباشر في م2011خاصة سنة ضخمة و 
  .) ,p. 1)  Clayton Haysهذه السنة

    ثانیا، تدفقات الاستثمارات المحفظیة: 
تحولت مالیزیا مع مطلع التسعینیات إلى قِبلة للتدفقات المحفظیة وساهم في ذلك عدة عوامل منها 
الإصلاحات المعتمدة وسیاسات التحریر المالي المنتهجة والطفرة الاقتصادیة التي حققتها خلال هذه الفترة، 

ضطرابات في الأسواق المالیة فیها، لكن ذلك لم یدم طویلا نتیجة الاوهذا ما انعكس على ثقة المستثمرین 
لهذه التدفقات في مالیزیا،  ، والتي أدت إلى انخفاض حاد1997التي اندلعت في النصف الثاني من عام 

  وهذا ما یظهر جلیا من خلال الشكل الموالي:
 
 
 
 
 

                                                                                                                        
- Arbana Sahiti, Safet Merovci, Drita Konxheli, "Types of Financial Crisis", Journal of 

Business and Management Sciences, ISSN: 2047-2528 Vol. 2 No. 12, p.p. 34- 35.  



 نادیة العقوند. سامیة مقعاش، د.                                ،،،قیاس العلاقة بین التمویل الأجنبي
 

 596                  2018 جوان - العدد التاسع  یة  لمحاسبیة والإداراومجلة الدراسات المالیة، 
 

  :2الشكل رقم 
 (ملیار دولار أمریكي) 2014 - 1995تدفقات الاستثمار المحفظي في مالیزیا  للفترة  

  
  تم إعداده بالاعتماد على: المصدر:

-http://www.indexmundi.com/facts/malaysia/portfolio-investment. 
-Ministry of Finance. Economic Report 2014/2015. MALAYSIA : KEY ECONOMIC 
INDICATORS. 

أین  1997الأجنبیة إلى غایة سنة تمیزت الفترة التي سبقت الأزمة باستقرار نسبي في حجم تدفقات المحافظ 
ملیار دولار أمریكي بسبب هجمات المضاربة الشدیدة على العملة المالیزیة  0.31عرفت تدفقا عكسیا قدره 

وعاودت  ).Jarita Duasa and Salina H. Kassim, 2009, p. 111( مع انطلاق الأزمة الآسیویة
هذه التدفقات الارتفاع في السنوات التي تلت الأزمة نتیجة التغیرات في الظروف الاقتصادیة المحلیة لمالیزیا 

الإجراءات التي  ، وكذلك1999في عام  %6.1مع انتعاش النشاط الاقتصادي وتسجیل نمو إیجابي قدر بـ 
یجي لتدابیر الرقابة على الصرف التي باشرتها مع تبنتها مالیزیا استجابة لمواجهة الأزمة، منها الخفض التدر 

 .Ahmad Razi, Ahmad Mohd. Ripin and Mohd. Nozlan, 2012, p( ،1998نهایة سنة 
التي تم  1999سبتمبر  21والقواعد التي أقرها البنك المركزي لمالیزیا خاصة تلك التي صدرت في   )348

إلى  %75رؤوس الأموال المحفظیة والتي كانت تقدر بنسبة من خلالها استبدال الضریبة على إعادة تحویل 
 ,p. 27)  Clayton Hays وهو ما أدى إلى استقرار السوق المالیة المالیزیة فیما بعد.10% ضریبة بنسبة 

ل التقلب السمة الممیزة للتدفقات المحفظیة بعد الأزمة الآسیویة، إلى أن سجلت أكبر تدفق عكسي لها  ) لقد ظّ
ملیار دولار  1.35، حیث بلغ إجمالي التدفقات المحفظیة الخارجة 2007خلال فترة الدراسة وذلك سنة 
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في أعقاب مشكلة الرهن العقاري  أمریكي، وهذا راجع إلى سببین الأول حالة عدم الیقین في السوق العالمي
، والثاني تقلیص المدیونیة الضخمة من قبل 2007التي بدأت تظهر في الولایات المتحدة في أوت 

المؤسسات المالیة الأجنبیة في أعقاب الأزمة المالیة العالمیة والتي أدت على نطاق واسع إلى تصفیة 
 .Bank Negara Malaysia, 2009, p.p) لدولیینصنادیق الاستثمار في المحفظة من قبل المستثمرین ا

تدفقات محفظیة كبیرة عكست  2012وشهدت سنة  .2008سنة واستمر التدفق العكسي  39-.40(
باضطراب الأسواق المالیة والذي نشأ أساسا من المخاوف المالیة  التي اتسمت التطورات العالمیة والإقلیمیة

وبا، مستویات الدیون في الیابان واعتدال النمو في اقتصادیات في الولایات المتحدة، التطورات في أور 
الأسواق الناشئة، إضافة إلى تأثیر أسعار الفائدة المنخفضة في الاقتصادیات المتقدمة، وهذا ما عزز اتجاه 
التدفقات المحفظیة نحو مالیزیا، بدعم من التقاء عوامل الجذب الإیجابیة والأسس القویة للقطاع المالي 

الیزي وانخفاض العجز في المیزانیة الحكومیة وسط توقعات النمو الإیجابیة لمالیزیا وتوقع استمرار الم
، وأعلن بنك نیغارا مالیزیا أن هذه التدفقات الضخمة مثلت انخفاض أسعار الفائدة في الاقتصادیات المتقدمة

لهذه التدفقات دون إحداث تشوهات في  تحدي للسیاسة النقدیة في مالیزیا، ولقد استطاع النظام المالي تسییره
 )الأسواق المالیة المحلیة والأوضاع النقدیة، وساهم ذلك في تعمیق وزیادة مرونة النظام المالي المالیزي.

Bank Negara Malaysia, 2013, )  
 ثالثا، تدفقات الدیون الخارجیة: 

وتتمثل في تدفقات القروض الخارجیة للقطاعات الرسمیة والخاصة، بالإضافة إلى ودائع المؤسسات المصرفیة 
مستمرا على مدى فترة الدراسة، تخللها ارتفاعا وكذلك تدفقات الائتمان التجاري، وقد سجلت هذه التدفقات 

ات الرسمیة والخاصة أو نتیجة انخفاض ملحوظ لها نتیجة سداد القروض الخارجیة من قبل كل من القطاع
وأزمة  1998تقلیص المدیونیة من قبل المؤسسات المالیة الأجنبیة في أعقاب الأزمتین المالیتین الآسیویة 

وضع الودائع في الخارج والقروض بین البنوك، حیث تستجیب  ، اللتین أثرتا على2008الرهن العقاري 
 (Bank Negara Malaysia, 2009, p. 40 )دة والسیولةتدفقات القطاع المصرفي لتحركات أسعار الفائ

وعرفت تدفقات الدین الخارجي (الدین الخارجي قصیر الأجل تحدیدا) زیادة قویة بعد الأزمة العالمیة، حیث  ،
وذلك بسبب نشاط القطاع المصرفي، وزیادة الأصول الخارجیة  2010ارتفع بشكل كبیر وخاصة منذ سنة 

ارتفع صافي تدفقات الدیون في هذه الفترة بسبب ارتفاع  بالاحتیاطیات الأجنبیة. كما قصیرة الأجل المغطاة 
 International Monetary( إجمالي الدین الحكومي، نتیجة تراجع النمو الحقیقي وانخفاض أسعار النفط

Fund, 2014, p.p. 53; 56( 
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  :3الشكل رقم 
  (ملیار دولار أمریكي) 2014 - 1995تدفقات الدیون الخارجیة في مالیزیا  للفترة 

  
  المصدر: تم إعداده بالاعتماد على:

-World Bank, http://databank.worldbank.org/data/views/reports/tableview.aspx.        
-http://mecometer.com/whats/malaysia/total-external-debt. 
-Bank Negara Malaysia, 
http://www.bnm.gov.my/files/publication/msb/2014/11/xls/3.7.xls 
-Ministry of Finance. Economic Report 2014/2015. MALAYSIA : KEY ECONOMIC 
INDICATORS 

 الحقیقي في مالیزیا: "GDP" رابعا، معدل نمو  
ن، ویعزى هذا النمو إلى نما الاقتصاد المالیزي بخطى ثابتة منذ نهایة سبعینیات القرن العشری

برامج الحكومة المالیزیة التي سعت جاهدة إلى تحسین المركز الاقتصادي للدولة، من خلال إعطاء الأولویة 
  نمو قد سجلت مالیزیا معدل للاستثمارات وتنویع قاعدة الصادرات السلعیة، وتطویر الأسواق المالیة، ف

"GDP" 1997 -1967سنویا خلال الفترة ( %7تجاوز  الحقیقي( 
)www.worldbank.org/en/country/malaysia/overview.(  إلى أن واجهت الأزمة الآسیویة التي

 انخفاضا في  معدل نمو  1997أثرت على معظم الدول الآسیویة بما فیها مالیزیا التي سجلت سنة 
"GDP" 7.4-إلى  %7.3الحقیقي من%.  

زیا الوضع وواصلت مسارها السابق، فقد أدت خطة الإنعاش الاقتصادي التي سرعان ما تداركت مالی 
الحقیقي خلال الفترة  "GDP" لمعالجة آثار الأزمة الآسیویة إلى ارتفاع معدل نمو  1998وضعت في أوت 
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وبسبب انهیار فقاعة الدوت كوم والانخفاض الحاد في الاستثمار  2001)، وفي سنة 1999-2000(
. لیعرف انتكاسة 2000سنة  %8.3بعد أن كان یقدر بـ  %0.5اشر انخفض معدل النمو إلى الأجنبي المب
بسبب تداعیات أزمة الرهن العقاري في الولایات المتحدة الأمریكیة، ومرد ذلك الاعتماد  2009أخرى سنة 

 Vinothiny( الكبیر لمالیزیا على الولایات المتحدة باعتبارها من أهم الشركاء التجاریین لها
Subramaniam, and Others.( 

وقد ساهم تباطؤ النمو الاقتصادي في الدول المتقدمة وتوسع الصادرات السلعیة لمالیزیا، وخاصة صادراتها 
من المواد الطبیعیة مثل المطاط والنخیل في الرفع من الناتج المحلي الإجمالي لمالیزیا ومعدل النمو الحقیقي 

، وجود صلة قویة 4ویؤكد الشكل رقم  ). ,p. 13. ,and OthersAndrew Kim ,2014(2010منذ عام 
  .الأزمات المالیةو الحقیقي"GDP" بین معدل نمو 

  :4الشكل رقم 
  )2014 -1995الحقیقي في مالیزیا خلال الفترة ( الناتج المحلي الإجمالي معدل نمو  

  
  المصدر: تم إعداده بالاعتماد على:

-World Bank, http://databank.worldbank.org/data/views/reports/tableview.aspx.        
-Ministry of Finance. Economic Report 2014/2015. MALAYSIA : KEY ECONOMIC 
INDICATORS 

 
  
  

-10

-5

0

5

10

15

٢٠١٤ -١٩٩٥الحقیقي في مالیزیا خلال الفترة  الناتج المحلي الإجمالي معدل نمو 



 نادیة العقوند. سامیة مقعاش، د.                                ،،،قیاس العلاقة بین التمویل الأجنبي
 

 600                  2018 جوان - العدد التاسع  یة  لمحاسبیة والإداراومجلة الدراسات المالیة، 
 

  .الحقیقي في مالیزیا"GDP" نمو قیاس العلاقة بین التدفقات الرأسمالیة الأجنبیة ومعدل  :المحور الثالث
 أثر إیجابي علىتدفقات الرأسمالیة الأجنبیة یتم في هذا الجزء إجراء دراسیة قیاسیة من أجل تحدید إن كان لل

أسلوب )، وذلك بالاعتماد على 2014 -1995خلال الفترة ( الحقیقي في مالیزیا )GDP(معدل نمو 
Least   Ordinaryالعادیة (  المربعات الصغرىستخدام طریقة وا الانحدار الخطي المتعدد

Squares(،  البرمجة الإحصائیة "لاستعانة بواEviews 8" .  
 التالیة: الفرضیات تحت النموذج دراسة وتتم

  ݔ1 ,ݔ 2 …ݔ݇  المستقلة المتغیراتو  ܻالتابع  المتغیر بین خطیة علاقة وجود -1
 أي:  معدوم، العشوائیة للمتغیرة الریاضي والتوقع الطبیعي للتوزیع تخضع iU العشوائیة المتغیرة - 2

i=1….n   )= 0iE(u 
     :أي للصفر مساوي لها المشترك والتباین العشوائیة المتغیرات تباین ثبات -3

2ߪ = 2(ܷ݅)ܧ = (ܷ݅)²In     / ܸarߪ =('ܷܷ)ܧ =(ܷ)ovܥ
 ݑ

 وكل ܷ݅الخطأ  لحد المشترك التباین أن أي المستقلة، المتغیرات قیم جمیع عن الخطأ حد استقلالیة -4
 ܥ)ovݑ݅,ݔ0t݅=(الصفر، أي:  یساوي الانحدار معادلة في المستقلة المتغیرات من متغیر
 بین خطیة علاقة توجد المشاهدات، ولا عدد من أقل تقدیرها المطلوب المعلمات عدد یكون أن یجب5- 

  ة.المستقل المتغیرات
  متغیرات النموذج - 1

 الحقیقي. (GDP)والمراد تفسیر سلوكه من خلال النموذج، هو معدل نمو  المتغیر التابع:
 وهي: المتغیرات المفسرة: 

  Foreign Direct Investment Flows -              (FDI)تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر -
               - Portfolio Investment Flow                             (PI)تدفقات الاستثمارات المحفظیة -
     - External Debt Flows                                        (ED)تدفقات الدیون الخارجیة -

 بالصیغة المفسرة والمتغیرات الدراسة محل الظاهرة عن المعبر التابع عن المتغیر التعبیر یمكنوعلیه     
 GDP= F(FDI, PI, ED)                     التالیة: الریاضیة

 وعلیه تصبح الصیغة الریاضیة محتملة قیاسیة وجود مشاكل لتلافي اللوغاریتمیة تم  استخدام الصیغة ولقد   
                    GDP = F(LFDI, LPI, LED)                            كالتالي:

بعد تحدید المتغیرات التابعة والمتغیرات المفسرة، فإن الشكل الریاضي للمعادلة السلوكیة التي یمثلها النموذج 
  تأخذ الصیغة التالیة:

LGDPt= +  LFDIt + 3  LPIt + 4  LEDt + ܷt 1 2
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 تساوي المستقلة تاالمتغیر  كل قیمة كانت إذا التابع المتغیر قیمة التقاطع، وهي معامل :حیث:    
تعكس تأثیر جمیع المتغیرات التفسیریة التي لم تؤخذ بعین الاعتبار في الدالة، كدور الصادرات الصفر، و 

  المحلي. السلعیة والخدمیة مثلا، أو الاستثمار
نتیجة تغیر تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر،  الحقیقي (GDP)معدل نمو : تمثل مقدار التغیر في 

 وحسب القاعدة النظریة تكون إشارتها موجبة.
 3 معدل نمو : تمثل مقدار التغیر في(GDP) نتیجة تغیر تدفقات الاستثمار المحفظي، وحسب  الحقیقي

  القاعدة النظریة فهي الأخرى یجب تكون إشارتها موجبة. 

4 معدل نمو : تمثل مقدار التغیر في(GDP) نتیجة تغیر تدفقات الدیون، وحسب القاعدة النظریة  الحقیقي
  . GDPتكون إشارتها سالبة نتیجة الأثر السلبي للدیون على 

tܷ.تمثل الخطأ العشوائي :  
عملیة تقدیر معلمات المعادلة السلوكیة  تتم: " الحقیقيGDP"تقدیر معلمات المعادلة السلوكیة لمعدل  -

ومن خلال "، Eviews 8ة الآلیة "یبواسطة البرمج) 2014-1995(الحقیقي للفترة  (GDP)لمعدل نمو 
  :النتائج التالیةتطبیق طریقة المربعات الصغرى العادیة التي أعطت 

Dependent Variable: LGDP   
Method: Least Squares   

Date: 07/07/15   Time: 10:53   
Sample: 1995 2014   

Included observations: 16   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     LFDI 1.015464 0.148264 6.849035 0.0000 
LPI 0.114307 0.140591 0.813045 0.4320 
LED -1.730188 0.385690 -4.485953 0.0007 
C 6.912182 1.351729 5.113584 0.0003 
     
     R-squared 0.799428     Mean dependent var 1.710669 
Adjusted R-squared 0.749285     S.D. dependent var 0.680363 
S.E. of regression 0.340667     Akaike info criterion 0.896498 
Sum squared resid 1.392651     Schwarz criterion 1.089645 
Log likelihood -3.171981     Hannan-Quinn criter. 0.906388 

F-statistic 15.94296     Durbin-Watson stat 2.259047 
Prob(F-statistic) 0.000174    

  وفقا للجدول أعلاه كانت نتائج التقدیر كما یلي          
LGDPt = 6,91 + 1.01 LFDIt + 0.11 LPIt -1.73 LEDt 
T =(5.11) (6.84) (0.81) (-4,48) 
Prop = (0,00  )  (0,00) (0,43) (0,00)        

0.79 =2R 

1

2
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F= 15.94 
Prop= 0.000 

  اختبار النموذج - 3
معامل التحدید والذي یبین القدرة التفسیریة من خلال النتائج أعلاه نلاحظ أن  معامل التحدید: اختبار -أ

أي  0.79تفسیر التغیرات الحاصلة في المتغیر التابع. یساوي للنموذج، أي مساهمة المتغیرات المفسرة في 
من التغیرات الحاصلة في معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقیقي سببها المتغیرات المفسرة  %79أن 

  المدرجة في النموذج.
وبة والذي یبین صحة الشكل الریاضي للنموذج، حیث أنه كلما كانت القیمة المحس :Fفیشر  اختبار - ب

أكبر من القیمة الجدولیة دلّ ذلك على معنویة معادلة الانحدار، أي سلامة المعادلة من مشكل تخصیص 
-kوعند درجة حریة للبسط  F. وتبعا للجدول الإحصائي الخاص بالتوزیع Specification errorالمعادلة 

في حین  F= 3.24نجد أن  %95وعند مستوى ثقة  n-k= 20-4=16ودرجة حریة للمقام  3=4-1=1
مما یعني سلامة المعادلة من مشكل تخصیص المعادلة، وهذا ما یؤكده  15.94القیمة المحسوبة كانت 
  .0.05أي أقل من  prob=0.00الاحتمال والذي یساوي 

: یعني الامتداد الخطي وجود ارتباط خطي بین عدد من المتغیرات المفسرة في اختبار التعدد الخطي -جـ
ل اختبار سلامة النموذج نستخدم اختبار كلاین، ویكون مشكل الامتداد الخطي مطروحا إذا النموذج، ومن أج

كانت الارتباطات الجزئیة للمتغیرات المفسرة أكبر من معامل التحدید. ویوضح الجدول الموالي أن الارتباطات 
  داد الخطي المتعدد.الداخلیة كلها أقل من معامل التحدید، وهو ما یعني سلامة النموذج من مشكل الامت

  
 LFDI LPI LED 

LFDI 1 0.7348879490145795 0.4099401469459761 
LPI 0.7348879490145795 1 0.4751033634168625 
LED 0.4099401469459761 0.4751033634168625 1 

تغیر قیم المتغیر : تعني مشكلة عدم ثبات التباین تغیر تباین الحد العشوائي مع اختبار عدم ثبات التباین - د
التفسیري، مما یعني الإخلال بافتراض أساسي من افتراضات طریقة المربعات الصغرى العادیة وهو ما یوثر 

 & Paganعلى عدم كفاءة المعلمات المقدرة في التقدیر والتنبؤ. ومن الاختبارات المستخدمة نجد اختبار 
Breush علاقة بین الحد العشوائي والمتغیرات المفسرة ، والذي یوضح من خلال الجدول أدناه عدم وجود

  في كل المتغیرات. 0.05والذي یفوق  probالمدرجة في النموذج، وهذا ما یؤكده الاحتمال 
Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 
     
     F-statistic 0.225639     Prob. F(3,12) 0.8767 
Obs*R-squared 0.854361     Prob. Chi-Square(3) 0.8364 
Scaled explained SS 0.452924     Prob. Chi-Square(3) 0.9291 
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Test Equation:    
Dependent Variable: RESID^2   
Method: Least Squares   
Date: 07/07/15   Time: 11:03   
Sample: 1995 2014   
Included observations: 16   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.104806 0.532697 0.196747 0.8473 
LFDI -0.040973 0.058429 -0.701248 0.4965 
LPI 0.020563 0.055405 0.371143 0.7170 
LED 0.006442 0.151995 0.042383 0.9669 
     
     R-squared 0.053398     Mean dependent var 0.087041 
Adjusted R-squared -0.183253     S.D. dependent var 0.123419 
S.E. of regression 0.134252     Akaike info criterion -0.965876 
Sum squared resid 0.216284     Schwarz criterion -0.772729 
Log likelihood 11.72701     Hannan-Quinn criter. -0.955985 
F-statistic 0.225639     Durbin-Watson stat 1.941246 
Prob(F-statistic) 0.876747    
 

حیث  Bera-Jarqueمن أجل هذا الاختبار نستخدم اختبار اختبار التوزیع الطبیعي لبواقي النموذج:  - هـ
 0.68البواقي لها توزیع طبیعي، ومن خلال النتائج نجد أن القیمة الاحتمالیة  أن فرضیة العدم لسلسلة

=Probوهو ما یعني أن سلسلة البواقي لها توزیع طبیعي كما هو موضح في الشكل التالي ،.  
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Series: Residuals
Sample 1995 2014
Observations 16

Mean       1.11e-15
Median   0.030777
Maximum  0.473727
Minimum -0.660238
Std. Dev.   0.304702
Skewness  -0.527692
Kurtosis   2.884914

Jarque-Bera  0.751386
Probability  0.686813

  
  تقییم النموذج -4

الناحیة القیاسیة لتقدیر علاقة معدل نمو الناتج من خلال الاختبارات السابقة تتأكد صلاحیة النموذج من 
  المحلي الإجمالي الحقیقي بالمتغیرات المدرجة. وعلیه، نتوصل إلى تقییم النموذج بالشكل التالي:
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العلاقة بین معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقیقي ومؤشر تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر طردیة  -
، وهو ما یعني %5معنوي عند مستوى  tFDI المتغیرقره النظریة الاقتصادیة، كما أن وهو ما یتوافق مع ما ت

   ).2014 -1995) الحقیقي في مالیزیا خلال الفترة (GDPمعدل ( فسر جزء من التغیر الحاصل فيأنه ی
الإجمالي إن التأثیر السلبي بالنسبة لمؤشر المدیونیة الخارجیة على علاقة معدل نمو الناتج المحلي  -

معنوي وسلبي عند مستوى  tEDالمتغیر  الحقیقي یتفق مع ما تقضي به النظریة الاقتصادیة، وتبین النتائج أن
تدفقات الدیون الخارجیة خلال فترة سلبا ب یتأثر ) الحقیقي في مالیزیاGDP، وهذا معناه أن معدل (5%

  الدراسة.
) GDPوهذا معناه أن معدل (ها دلالة إحصائیة، لیس ل، غیر معنوي أي %5عند مستوى  tPI المتغیر  -

تدفقات الاستثمارات المحفظیة، ولعل تفسیر هذه النتیجة هو أن الاستثمارات المحفظیة لها ب لا یتأثر الحقیقي
علاقة بسیاسة الانفتاح المالي وتحریر حساب رأس المال والتي تؤثر بشكل واضح على متغیرات الاقتصاد 

یتأثر بمتغیرات الاقتصاد ) الحقیقي GDP(ف والاحتیاطي الأجنبي، في حین أن المالي مثل سعر الصر 
  الحقیقي مثل الاستهلاك والاستثمار.

) الحقیقي یتأثر بالتدفقات الرأسمالیة الأجنبیة GDPمعدل نمو ( أن النتائج السابقة تبینوبناءً علیه، فإن 
أن هذین المتغیرین  وتؤكد النتائجتدفقات المدیونیة الخارجیة، تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر، و وتحدیدا ب

في  ) الحقیقيGDP( نمومعدل في تفسیر التغیرات الحاصلة في  95%لهما معنویة إحصائیة بمستوى ثقة 
  وهذا ما ینفي صدق الفرضیة الرئیسیة لهذه الدراسة. )، 2014-1995مالیزیا خلال الفترة (

  الخلاصة:
في فترة زمنیة وجیزة الخروج من قائمة الدول النامیة واللحاق بركب الدول المتقدمة، استطاعت مالیزیا 

وساعدها في ذلك عدة عوامل منها السیاسات الاقتصادیة التي تبنتها، وخاصة تلك المتعلقة بدعم وتشجیع 
مت بتبني عدة تدفق رؤوس الأموال الأجنبیة وتوفیر البیئة الاستثماریة الملائمة لها.  وفي سبیل ذلك قا

لغاء الحواجز المعیقة  إجراءات سعت من خلالها إلى تخفیف القیود على تدفقات رؤوس الأموال الأجنبیة وإ
قامة المناطق الحرة. وذلك في ظل الاعتقاد السائد بأن هذه  لانسیابها كالإعفاءات من الضرائب والرسوم وإ

  وتنشط الاستثمار المحلي. التدفقات تعزز إنتاجیة البلدان المضیفة وتعزز التنمیة
) GDP(نمو العلاقة بین تدفقات رؤوس الأموال الأجنبیة وواحد من أهم المتغیرات  اختبار ومن خلال

 ) الحقیقي، أما مؤشرGDP(نمو الحقیقي، وعلاقة عكسیة بین مؤشر المدیونیة الخارجیة ومؤشر معدل 
 لا یتأثر ) الحقیقيGDPأي أن معدل (، غیر معنوي تدفقات الاستثمارات المحفظیة فقد أظهرت النتائج بأنه

تدفقات الاستثمارات المحفظیة، ولعل تفسیر هذه النتیجة یكمن في أن الاستثمارات المحفظیة لها صلة ب
  یتأثر بمتغیرات الاقتصاد الحقیقي.)  الحقیقي الذي GDP(بمتغیرات الاقتصاد المالي عكس معدل 
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