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   الملخص

 أزغ مٗغفتئلى  البدثُت الىعكتهظه هضف ت            

مٗضٌ همى  ٖلىؽ الأمىاٌ الأحىبُت و عؤ  جضفلاث

ا، الؤحماليالىاجج المخلي   الخلُلي في ماليزً

 بين ما االإمخضة للفترة كُاؾُت ٖلى صعاؾتاٖخماصا 

لت باؾخٗماٌ وطلً ،1155و 5551 االإغبٗاث  َغٍ

 ئلى الضعاؾت جىنلذ هظه وكض  .الٗاصًت الهغغي 

مٗضٌ همى هظه الخضفلاث جإزغ ئًجابا ٖلى  أن

جضفلاث  وزانتخلي الؤحمالي الخلُلي الىاجج الم

الاؾدثماع الأحىبي االإباقغ وجضفلاث الاؾدثماعاث 

 المخفُٓت.

 

Abstract  
      This paper aims to find the impact 

of the foreign capital flows on the real 

GDP growth rate in Malaysia, and 

depending on the econometric study 

for the period between 1995 - 2011, 

and using the Least Squares Method.  

This study found that The foreign 

capital flows have a positive impact 

on GDP growth rate and Specifically, 

the foreign direct investment flows 

and portfolio investments flows.  

Keywords: Capital flows, Malaysia, 

Financial Liberalization, FDI, 

Economic Growth in Malaysia.  

   الملذمت

غواؾٗت مً الالاكخهاص الٗالمي مً مىحت  هٌكهض م٘ ما              اهضماج، وما ًفغيه طلً مً االإالي خدغٍ

اللُىص ٖلى خغهت عؤوؽ الأمىاٌ المخلُت  ٖملُت جفىًُالأؾىاق االإالُت المخلُت بالٗالم الخاعجي مً زلاٌ 

الفغم  اؾخغلاٌالخُىعاث الٗاالإُت والؿعي ئلى والأحىبُت؛ أصعهذ الضوٌ أهه أنبذ لؼاما ٖليها مىاهبت 

غ. ومً أح  طلًالإ كامذ الٗضًض مً الضوٌ باٖاصة هُيلت  ،ىاحهت الخدضًاث اليي جفغيها ٖملُت الخدغٍ

غ مٗاملاتها االإالُت، للخىُف م٘ لكُاٖاتها االإالُت واالإهغفُت، مً زلاٌ اللُام بؿلؿلت مً الؤحغاءاث  خدغٍ

 االإؿخجضاث.

ا ٗضوح           ن الاهضماج في الاكخهاص الٗالمي يغوعة لا مىام منها، لظا الضوٌ اليي آمىذ بأ مً 1ماليزً

أمام  فخذ المجاٌفلامذ ب الأحىبي، عأؾماٌ جضفمحشجُ٘  ٖلى تاٖخمضث ٖلى ئؾتراجُجُت الىمى اللائم

ها االإالي واهضماحها لض اؾخفاصث مً اهفخاخول .والهىاُٖت الؼعاُٖت الاؾدثماع الأحىبي في مسخلف كُاٖاتها

خللذ كفؼاث هامت في الخىمُت الاكخهاصًت زلاٌ الٗلىص الأعبٗت الأزيرة مً  في الاكخهاص الٗالمي، خُث
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 للؿل٘ مهضعة صولت ئلى الأولُت االإىاص جهضًغ ٖلى حٗخمض صولت مً جدىلذ وهىظا .اللغن الٗكغًٍ

م الىيمً  لهبذ وهى ما أهّلها  والهىاُٖت، الاؾتهلاهُت ت. فغٍ  مىع الآؾُىٍ

ا في مجاٌ اؾخلُاب عؤوؽ الأمىاٌ والغف٘ مً  مما لا قً فُه أن الخُىع الظي خللخه ماليزً

الاؾخفاصة مً الخضفلاث في  تهاججغب مٗضٌ الىمى ما هى ئلا زمغة مً زماع ؾُاؾتها الىاجخت. لظا حٗض صعاؾت

،الأحىبُت   للنهىى زُاها ٖلى الؿير ىوزانت جلً اليي جخُل٘ ئل طاث أهمُت باليؿبت لي  الضوٌ

 الخبُٗت.والخدغع مً باكخهاصًاتها 

جضفلاث عؤوؽ الأمىاٌ  نأ "مفاصها ٖلُه، فان هظه الىعكت حؿعى لخأهُض فغيُت عئِؿُت وبىاء  

ا".الىاجج المخلي الؤحمالي الخلُلي عف٘ مٗضٌ همى جإصي ئلى   الأحىبُت  في ماليزً

ت ٖلى كىفالى  هى الىعكت ههظ ئلُه هضفتومً بين ما   :أهمها الىلاٍ مً مجمىٖ

 وزهائهها؛ ،أكؿامها ،عؤوؽ الأمىاٌ الأحىبُت ًٖ واضخت عؤٍت جلضًم 

 ا جدلُم في جبُان مؿاهمتها مداولت  مٗضٌ الىمى؛ ٖلى وأزغها الخىمُت في ماليزً

 ا باٖخباعها مثالا مشجٗا حضًغا بأن ًدخظي به.  ئبغاػ أهم  الؤًجابُاث اليي جميز ججغبت ماليزً

ت الفغيُت يىء وفي البدث، هضف مىه، ولخدلُمو  زلار  ٖلى الًىء حؿلُِ جم فلض له، االإىيىٖ

اع :هيمداوع  ت؛ الإفهىم الخضفلاث الغأؾمالُت الأحىبُت الىٓغي  اَلؤ اؾخلُاب مجاٌ  في الؿُاؾاث االإاليزً

ا." الخلُلي GDP"مٗضٌ همى ٖلى  خضفلاثهظه الكُاؽ أزغ  ، وأزيراعؤوؽ الأمىاٌ الأحىبُت  في ماليزً

 لمفهوم الخذفلاث الشأظماليت الجىبيت الىظشي  الإطاس :و  ال  المحوس 

ٗاهمى قهضث فترة ما بٗض الخغب الٗاالإُت الثاهُت          هدُجت  ،لخضفلاث الغأؾمالُت ٖبر الخضوصل ا ؾغَ

غ خغهت عؤوؽ الأمىاٌ حمت أزىاء اؾخجابت لٓغوف هثيرة أملتها مخغيراث  واليي حاءث ،حٗاْم ْاهغة جدغٍ

الغيىر للغاعاث االإىٓماث الضولُت أو الخىخلاث و  ،جهاٖض البٗض الضولي للغأؾمالُتمنها  ،هظه الفترة

 .، وغيرهاالاكخهاصًت الىبري 

 الخذفلاث الشأظماليت الجىبيت.أولا، حعشيف 

 ّٗ ٖلى أنها نافي الخضفلاث مً اللغوى مُغوخا منها الأحىبُت  مالُتغأؾغف الخضفلاث الح

ضًضاث، بالإيافت ئلى االإؿاٖضاث الغؾمُت ونافي الاؾدثماع الأحىبي ونافي الاؾدثماع في مدافٔ الدؿ

الاؾدثماع الأحىبي االإباقغ، جخمث  في الغأؾمالُت الخضفلاث ما ٌؿخيخج مً الخٗغٍف أن  2الأؾهم.

 الاؾدثماعاث المخفُٓت، اللغوى واالإؿاٖضاث.

جىلؿم الخضفلاث الغأؾمالُت مً خُث الآحاٌ الؼمىُت  :موا شؤوط ال الخذفلاث الذوليت لأهواع ثاهيا، 

لت الأح ، هما جىلؿم خؿب الجهاث الضائىت ئلى عؾمُت وزانت،  ئلى جضفلاث كهيرة الأح  وجضفلاث َىٍ

مىما ًمىً ئحمالها  في6 الاؾدثماع الأحىبي االإباقغ، والاؾدثماع المخفٓي، والخضفلاث االإالُت الأزغي  وٖ

 ٗامت(.)أهمها اللغوى ال
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  الاظدثماس الجىبي المباشش -أ

ي ًىُىي ٖلى ظلاالاؾدثماع  طلً ٖلى أهه  (UNCTAD) ٌٗغفه مإجمغ الأمم االإخدضة للخجاعة والخىمُت       

لت االإضي، حٗىـ مهالح صائمت وملضعة ٖلى الخدىم الؤصاعي بين قغهت في البلض الأم )البلض  ظي لاٖلاكت َىٍ

ف وحٗغّ  3 غة(، وقغهت أو وخضة ئهخاحُت في بلض آزغ )البلض االإؿخلب  للاؾدثماع(.جيخمي ئلُه الكغهت االإؿدثم

جمخلً أنىلا في قغهت أو وخضة ئهخاحُت جابٗت لبلض آزغ غير البلض  جلً الكغهت اليي أنها الكغهت الأم ٖلى

اصة ما جأزظ االإلىُت قي  خهت في عأؽ ماٌ الكغهت الخابٗت للبلض االإؿخلب  للاؾدث ماع، وحؿاوي أو الأم، وٖ

دُت في مجلـ الؤصاعة، وحؿمى الكغواث المخلُت، وخضاث أو  %51جفىق  مً الأؾهم الٗاصًت أو اللىة الخهىٍ

 4فغوٕ.

ٖلى جملً االإؿدثمغ الأحىبي االإباقغ لجؼء أو الاؾدثماع الأحىبي االإباقغ ًىُىي اؾدىاصا ئلى الخٗغٍف،          

 ئطا  .%51ى أن لا جل  وؿبت الخملً ًٖ و  الاؾدثماعاث في االإكغوٕ االإٗني ٖل
 
يىن الاؾدثماع مكتروا وٍ

ني في ئصاعة االإكغوٕ، وفي خالت ؾُُغجه الياملت ٖلى الؤصاعة والخىُٓم ًيىن الأحىبي و حكاعن االإؿدثمغ  الىَ

 ملىُت مُللت له.
 
  مملىوا

 حُضة للاؾدثماع، خُث  جىفغاليي  وجخدضص وحهت الاؾدثماعاث الأحىبُت االإباقغة هدى االإىاَم         
 
فغنا

 ًخىك٘ االإؿدثمغ جدلُم ٖائض
 
خُلب طلً زبىث حضوي  ا ًفىق ما جدلله الفغم البضًلت في صوٌ أزغي، وٍ

لُت ت والدؿىٍ ولا ًخم طلً ئلا مً زلاٌ صعاؾت مؿخفًُت  5.االإكغوٕ مً و  حىاهبه الفىُت، االإالُت، الؤصاعٍ

 ب  خيى الؿُاؾُت.لمخضصاث الاؾدثماع الاكخهاصًت والاحخماُٖت 

فالضوٌ اليي لضيها مإقغاث اكخهاصًت اًجابُت )مٗضٌ الخضخم، ؾٗغ الهغف، مٗضلاث 

الفائضة( باميانها أن حؿخلُب اؾدثماعاث أحىبُت مباقغة، خُث جىدس ي هظه الٗىام  أهمُت هبري 

ٖلى االإىافؿت  باليؿبت للمؿدثمغ الأحىبي. وحكم  الٗىام  الاكخهاصًت أًًا ٖضم جضز  الضولت للخأزير

بي، الإا لهظًً الٗاملين مً جأزير ٖلى الخيلفت وبالخالي الأؾٗاع. هما ًىبئ هبر حجم الؿىق   6والىٓام الًغٍ

لاؽ حجم الؿىق بجملت مً االإإقغاث  اصة حجم الُلب وئمياهُت جدلُم أعباح أهثر، وٍ واحؿاٖها ًٖ ػٍ

ت، مخىؾِ ص ز  الفغص االإٗبر ٖىه بمخىؾِ الىاجج المخلي منها الىاجج المخلي الؤحمالي بالأؾٗاع الجاعٍ

ٗخبر جىفغ االإىاعص مً الٗىام  االإإزغة ٖلى وحهت الاؾدثماع الأحىبي،  7 الؤحمالي للفغص واللضعة الكغائُت. وَ

ت )جيلفت ٖىهغ الٗم  وحىصجه  هظه االإىاعص كض جيىن َبُُٗت )مىاص أولُت، أوو  مهاصع الُاكت(، أو بكغٍ

لُت )الخهىٌ ٖلى الخمىٍ  اللاػم وهفاءجه(، أو مىاعص ج ىىىلىحُت )مغاهؼ البدث والمخابغ(، أو جمىٍ

ت  ٘ الاؾدثماعٍ  زانت اللغوى(. و للمكاعَ

االإؿدثمغ لأهه لً ًساَغ بىل  عأؾماله ئلى صولت ما مهمت في كغاعاث الٗىام  الؿُاؾُت والاحخماُٖت حٗخبر و 

ؾدثماع هبيرة. أما الٗىام  الاحخماُٖت فخبرػ في لى واهذ مغصوصًت الا و في غُاب الاؾخلغاع الؿُاس ي، خيى 
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خُث  8.ؾلىن االإؿتهلىين وجفًُلاتهم، ئيافت ئلى الخلاعب الثلافي واالإٗخلضاث الضًيُت للضولت االإؿخلُبت

  في ؾهىلت الخىان  والاجهاٌ باالإؿتهلىين.هظه الٗىانغ حؿاهم 

  الاظدثماس الجىبي غير المباشش أو الاظدثماس المحفظي -ب

ُفاث و  الظي "ٌكم  الاؾدثماع وهى  كب  مً االإملىهت الؿىضاث والأؾهم في االإالُت الخىْ

ُف الأعباح جدلُم بهضف الأحاهب  واليي وؾىضاث، مً أؾهم االإالُت الأوعاق االإاٌ. أي امخلان عأؽ وجىْ

ج وجدلُم المخاَغ جىػَ٘ االإؿدثمغ بهضف بها ًدخفٔ لت أو ةكهير  أعباح له ًدلم الاؾدثماع مً مؼٍ  َىٍ

  9الُىٍ ". االإضي ٖلى اللُمت في اعجفإ جىك٘ ئطا الأح 

مىً اللىٌ أن الاؾدثماع الأحىبي غير االإباقغ طو َاب٘ مالي، لا ًهاخبه هل  لأنىٌ ماصًت أو   وٍ

يىن صاف٘ االإؿدثمغ في المخافٔ االإالُت هى الخهىٌ ٖلى الأعباح وجللُ   زبراث فىُت أو جىىىلىحُت؛ وٍ

٘ الأوعاق االإالُت،  المخاَغ ًٖ م جىىَ ٍخم هظا الىىٕ مً الاؾدثماعاث الأحىبُت مً زلاٌ الأؾىاق االإالُت و َغٍ

واالإكاعهين فيها )قغواث، أفغاص، مإؾؿاث الخمىٍ  والبىىن ونىاصًم الاؾدثماع، ونىاصًم الخلاٖض 

 وقغواث الخامين(.

ي الؿىضاث أو أطوهاث الخؼاهت أصواث صًً، جخمث  ف منها فوجسخلف أصواث الاؾدثماع المخفٓي،  

ت أو فائضة في نهاًت االإضة، ومنها أصواث  وقهاصاث الؤًضإ، وحُٗي لخاملها الخم في الخهىٌ ٖ  فىائض ؾىىٍ

االإلىُت، حكم  الأؾهم الٗاصًت والأؾهم االإمخاػة، وجمىذ لخاملها الخم في الخىػَٗاث والأعباح والخلىق 

ذ واالإغاكبتالأزغي االإغجبُت باصاعة الكغهت والخ وكض جم اؾخدضار أصواث حضًضة حؿمى االإكخلاث،  .هىٍ

لىص االإباصلاث. صواث االإغهبت فخخمث  في مدفٓت أما الأ  وجخمث  في ٖلىص الخُاعاث والٗلىص االإؿخلبلُت، وٖ

ج مً الأؾهم والؿىضاث  .الأوعاق االإالُت، وهي ٖباعة ًٖ مؼٍ

   والإعاهاثالعامت  اللشوض -ـج

"ملضاع الخهىم الخٗاكضًت اللائمت في وكذ بُٗىه ٖلى االإلُمين في بلض ما لغير امت اللغوى الٗ      

 10االإلُمين، م٘ جدضًض الأكؿاٍ لؿضاص الأن  م٘ الفائضة أو بضونها أو لؿضاص الفائضة بالأن  أو بضوهه".

لت، وبدؿبجىلؿم اللغوى مً خُث الفترة الؼمىُت ئلى و  أو  زانت مهضعها ئلى كهيرة الأح  أو َىٍ

، أما ال .عؾمُت ت في الضوٌ الغؾمُت خانت جلضم مً كب  الأفغاص أو االإإؾؿاث الخانت مث  البىىن الخجاعٍ

مإؾؿاث ئكلُمُت مث  بىً  وأمث  نىضوق الىلض الضولي والبىً الضولي، فخلضمها مإؾؿاث صولُت 

لُت، نىضوق الىلض الٗغبي   11.الخىمُت الؤفغٍ

اهاث فهي مجمىٖ          ؿغة واحبت الؿضاص ت مً االإؿاهماث االإأما اٖلؤ ِّ خيىهت مً مىذ لا جغص، أو كغوى م

جخم وفلا للىاٖض وقغوٍ أٌؿغ ًٖ مثُلاتها في الأؾىاق االإالُت الضولُت؛ خُث جل  أؾٗاع الفائضة لهظه 

، أو مً خُث َىٌ  اللغوى ًٖ االإٗضلاث الٗاصًت، أو مً خُث اخخىائها ٖلى فتراث ؾماح جيىن أَىٌ

 12اص".مضة الؿض
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 وجىلؿم ئلى أؾباب صازلُت وزاعحُت.: شؤوط الموا الخذفلاث الذوليت لأظباب ثالثا، 

 وجىلؿم بضوعها ئلى6الظباب الذاخليت:  -أ

 .فجوة الخمويل المحلي 

جضز  الخضفلاث الضولُت لغأؽ االإاٌ في ئَاع ما ٌٗغف بالخمىٍ  الضولي والظي ًمث  حاهبا مهما مً         

كخهاصًت الضولُت االإغجبُت بخىفير عؤوؽ الأمىاٌ صولُا، وجأحي أهمُتها وىؾُلت لؿض الفجىة في الٗلاكاث الا

، وحٗاصٌ عأؽ االإاٌ الأحىبي اللاػم لخدلُم مٗضٌ الىمى االإُلىب. وهىا ًبرػ  االإضزغاث المخلُت للبلض االإمىٌ

ؿبت للضوٌ الىامُت اليي حؿعى الضوع الخُىي لغأؽ االإاٌ الأحىبي في ٖملُت الخىمُت الاكخهاصًت زانت بالي

الإؿخمغ في اصزاعاتها المخلُت والؤًفاء بالتزاماتها االإالُت في زًم جفاٖلاتها الاكخهاصًت ا ئلى مٗالجت الىلو

 13الضولُت.

ٌٗخبر اللهىع في الخمىٍ  المخلي الظي حٗاوي مىه الضوٌ مً الأؾباب الغئِؿُت لخغهت جضفلاث عؤوؽ          

خم ٌ الىلو في االإىاعص المخلُت ٌٗخبر الأمىاٌ، فالٖا اص ٖلى اللغوى الأحىبُت والاؾدثماعاث الأحىبُت لخٗىٍ

 .  مً بين الخلىٌ اليي جلجأ ئليها هظه الضوٌ

  الضيادة المعخللت في دالت الطلب المحليت. 

اصة الخانلت في الُلب ٖلى الىلىص ئلى حظب عأؽ االإاٌ الأحىبي بمسخلف أقياله   جلىص الؼٍ

ؾدثماعاث المخفُٓت والأمىاٌ كهيرة الأح . ومً الاكخهاصًين الظًً جىاولىا هظا االإىيىٕ وزانت الا 

ضمان.باؾهاب الاكخهاصي  ن الىلىص ًمىً اٖخباعها أن  هباقي الأنىٌ ه ألض حاء في جدلُلف مُلخىن فغٍ

لب ٖلى أي الأزغي ؾىاء واهذ أوعاق مالُت أو أنىٌ خلُلت. وبظلً، فالُلب ٖلى الىلىص قأهه قأن الُ

لى ؾٗغ الىلىص فباليؿبت للُىص االإيزاهُت )مؿخىي  .ؾلٗت ًخىكف ٖلى اللُىص اليي جفغيها االإيزاهُت وٖ

أما ؾٗغ الىلىص فُخدضص َبلا  ،الضز ( جخدضص بملضاع الثروة اليلُت اليي جمخلىها الىخضاث الاكخهاصًت

اصة الُلب ٖلى الىلىص حٗض مً 14لخيلفت الفغم البضًلت. لُه فؼٍ الأؾباب االإإصًت للخضفلاث الغأؾمالُت  وٖ

م َلبها في نىعة أوعاق مالُت أو أنىٌ خلُلت.     ؾىاء وان الُلب ٖليها بكيلها الؿائ  أو ًٖ َغٍ

 . الضيادة في إهخاجيت سأط الما 

بنى ٖلى أؾاؽ االإلاعهت بين مٗضٌ الغبدُت االإخىك٘ وبين اليلفت االإلترخت             ًُ ئن كغاع الاؾدثماع 

اصة ما ٌٗبر ًٖ الؤًغاصاث االإؿخلبلُت بالإهخاحُت الخضًت لغأؽ االإاٌ،  فالٗلاكت بين الؤهخاحُت للمكغوٕ، وٖ

وبالخالي  ،فاعجفإ الؤهخاحُت الخضًت ٌٗني اعجفإ االإضازُ  ؛الخضًت لغأؽ االإاٌ والأمىاٌ االإؿدثمغة َغصًت

اصة الأمىاٌ االإؿدثمغة ،الدشجُ٘ ٖلى الاؾدثماع لُه فالخضفلاث الغأؾمالُت جخأزغ ٗىـ. وال ،ومىه ػٍ وٖ

فان عأؽ االإاٌ ًىجظب ئلى الضوٌ اليي ًغجف٘ فيها ٖائض  ،بضاف٘ الغبذ، فبافتراى زباث الٗىام  الأزغي 

الاؾدثماع وؿبُا، وهظا ما هلاخٓه باليؿبت لمخخلف أهىإ الخضفلاث الضولُت لغأؽ االإاٌ وزانت 

  15ؾدثماعاث الأحىبُت االإباقغة.الا 
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 ظباب ااخاسجيت: ال  -ب

 .الاخخلاف بين أظعاس الفائذة الذوليت 

الخُاعاث  الؿائض في صولت ما االإىحه الأؾاس ي لخغهت الاؾدثماع واالإفايلت بين ٌٗخبر ؾٗغ الفائضة         

جسخلف أؾٗاع الفائضة بين الضوٌ جبٗا لىفغة أو هضعة عأؽ االإاٌ فيها، ومً االإٗغوف أن ؾٗغ االإُغوخت، و 

لى هظا الفائضة  ىسفٌ في الضوٌ اليي لضيها فائٌ مىه. وٖ ًغجف٘ في الضوٌ اليي حٗاوي مً هضعة عأؽ االإاٌ، وٍ

الأؾاؽ  جيخل  عؤوؽ الأمىاٌ مً الضوٌ اليي ًخىفغ فيها عأؽ االإاٌ )فائٌ( ئلى جلً اليي حٗاوي مً هلو 

مً  ت هى جدلُم أهبر عبذ،والهضف الأؾاس ي لهظه الخغه 16 فُه )عجؼ(، واليي جدؿم بأؾٗاع فائضة مغجفٗت.

خُث ًغجف٘ ؾٗغ  الأحىبُت، أو باًضإ عأؽ االإاٌ في ئخضي البىىن زلاٌ قغاء أنىٌ أحىبُت كهيرة الأح 

 الفائضة وؿبُا. 

 الخوكعاث في أظعاس الصشف.  

ٌ عؤوؽ الأمىاٌ مً وئلى الضولت بؿٗغ نغف ٖملتها، وجخم ٖملُت الخأزير مً زلاجخأزغ خغهت اوؿُاب          

ير  
ّ
في الأؾٗاع الخلُلُت لأنىلهم االإالُت ملضعة بالٗملت الأحىبُت. فاطا ؾاص  ما ًخىكٗه االإؿدثمغون مً حغ

ً وأصخاب بُضف٘ ؾقٗىع ٖام في الأوؾاٍ االإالُت بأن كُمت ٖملت صولت ما ؾدىسفٌ، فان طلً  االإؿدثمغٍ

ٗهم وهل  أنىلهم ئلى الخاعج خيى ًخجىبىا  ٘ ئلى جهفُت مكاعَ الخسفٌُ الظي ؾُُغأ ٖلى أنىلهم االإكاعَ

 والٗىـ صخُذ في خالت اعجفإ ؾٗغ نغف الٗملت.  17مً حغاء هظا الخسفٌُ.

   .أغشاض المظاسبت 

بُ٘ أو قغاء نىعٍين لِـ بغغى الاؾدثماع، ولىً للاؾخفاصة مً الخغيراث اليي جدضر في االإًاعبت هي        

أي هي ٖملُت قغاء أو بُ٘ آحلت بلهض الاؾخفاصة مً  18ير".اللُمت الؿىكُت للأوعاق االإالُت في الأح  الله

الفغق بين الؿٗغ الآح  ًىم الخٗاكض والؿٗغ الخايغ ًىم الاؾخدلاق، فغغى االإًاعب مً قغاء أوعاق 

ض آح  بؿٗغ أٖلى بىاء  ٖلى جىكٗاجه لخدلُم  مالُت أو ٖملاث أحىبُت لِـ جملىها، وئهما ئٖاصة بُٗها في مىٖ

زغوج وصزىٌ همُاث هبيرة مً عؤوؽ الأمىاٌ ه الٗملُت. وللض ؾاهمذ االإًاعبت في أهبر عبذ مً هظ

 مً صولت ئلى أزغي. مىالهم االإًاعبين لأ جدىٍ  الأحىبُت هدُجت 

 بياهاث ميزان المذفوعاث   

، ولٗلاج هظه        اث ًمث  ئخضي االإكىلاث اليي جدٓى باهخمام الضوٌ االإكيلت  ئن العجؼ في ميزان االإضفىٖ

. ا اث ًضف٘ فججهذ ئلى فخذ أؾىاكها أمام الخضفلاث الغأؾمالُت الأحىبُت وأخض الخلىٌ عجؼ ميزان االإضفىٖ

ىُت وقغاء الٗملت الأحىبُت، ما ٌٗني وحىص جضفم ٖىس ي الإىاعصها مً الىلض  بالضولت ئلى ٖغى ٖملتها الىَ

لت الأ  ؤوؽ الأمىاٌ الضولُت لغغى (، ومً زم ًلجأ بلض العجؼ ئلى اؾخلضام ع ح الأحىبي )كهيرة أو َىٍ

ت خالت العجؼ، ملاب  هظا ًلىم بلض الفائٌ باكغاى صوٌ العجؼ بٗملُت أقبه باؾدثماع طلً  حؿىٍ

ٌ  الفائٌ في   فائٌ. لوالٗىـ في خالت جدلُم االإيزان  19ئلُه. جيىن بداحت   صو
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ؽ الأمىاٌ وجدضص همُاتها ئيافت ئلى الأؾباب الؿابلت واليي جإزغ ٖلى خغهت الخضفلاث الضولُت لغؤو        

ٌٗض الاكخهاصًت، ئط و منها، جفاصي المخاَغ الؿُاؾُت  لا جل  أهمُت واججاهاتها، فاهه جىحض أؾباب  أزغي 

الاؾخلغاع الؿُاس ي مً االإإقغاث اليي  جخدىم في اججاه جضفم عؤوؽ الأمىاٌ الأحىبُت  وجسخلف هظه 

َغ جإزغ ٖلى الأعواح واالإمخلياث، ومساَغ جإزغ ٖلى المخاَغ مً صولت ئلى أزغي، وهي زلازت أهىإ، مسا

اصة ما ًخٗغى االإؿدثمغ الأحىبي ئلى هظه  20.الدكغُ ، وأزغي ٖلى الٗملُاث االإالُت هخدىٍ  الأعنضة وٖ

المخاَغ هدُجت حغير هٓام الخىم وما ًدبٗه مً حغير في الاججاهاث الؿُاؾُت والاكخهاصًت للىٓام الجضًض، 

والمخاَغ الؿُاؾُت  21ًٖ ٖضم الاؾخلغاع الؿُاس ي مث  خىاصر الكغب والٗىف. أو المخاَغ الىاحمت

٘ مً الأنىٌ االإالُت اليي بدىػتهم جد   ً ئلى الخسلو الؿغَ ىٌ االإؿدثمغ ئلى مًاعب خُث جضف٘ باالإؿدثمغٍ

وطلً بىل  أمىالهم ئلى زاعج الضولت بدثا ًٖ الثلت  22ججىبا للمساَغ اليي كض جهِب هظا الاؾدثماع.

ت واالإالُت.أما المخاَغ الاكخهاصًت  اليي ٌؿعى االإؿدثمغ جفاصيها فدكم   مان.والأ  ت  المخاَغ الخجاعٍ الخجاعٍ

ٌٗخبر جدلُم الأعباح الهضف الأوٌ والأؾاس ي لاهخلاٌ االإؿدثمغ  ، ئطزُغ الٗائض ٖلى الاؾدثماع جخلخو في

يبغي أن جيىن هظه الأعباح أهبر  مما ًدلله في بلضه الأنلي. ئيافت ئلى زُغ ئلى الاؾدثماع زاعج بلضه،  وٍ

ىه هى الهغوب مً االإىافؿت المخلُت، غير أهه  االإىافؿت، فلض ًيىن صاف٘ االإؿدثمغ مً الاؾدثماع زاعج وَ

.
 
 أو مؿخلبلا

 
 23ًيبغي الخأهض مً ٖضم وحىص وي٘ جىافس ي مماز  في البلض االإًُف خايغا

جدىٍ  أمىاٌ االإؿدثمغ ئلى الخاعج، أو جلُُضها مما ًفلض االإؿدثمغ المخاَغ االإالُت في زُغ مى٘ وجخمث          

الأحىبي جدلُم هضفه الأؾاس ي، ففي خالت االإى٘ الىلي أو الجؼئي ًهبذ هظا االإؿدثمغ ملؼما باٖاصة اؾدثماع 

 أعباخه في هفـ البلض أو اللجىء ئلى َغق غير كاهىهُت لخدىٍ  أعباح اؾدثماعه ئلى صوٌ أزغي أو ئلى بلضه

بي، فلض جسً٘ الأعباح المخىلت مً البلض االإًُف ئلى البلض الأنلي  الأنلي. ئيافت ئلى زُغ الاػصواج الًغٍ

بت في البلض الظي  بت ٖلى الضز  للمغة الثاهُت ٖلى الغغم مً أنها زًٗذ لىفـ الًغٍ للمؿدثمغ ئلى يغٍ

 24جدللذ فُه هظه الأعباح، مما ًللو مً نافي أعباح هظا الاؾدثماع.

ت مً الأؾباب المخضصة لخغهت جضفلاث عؤوؽ          جأؾِؿا ٖلى ما ؾبم، ًمىً اللىٌ أهه جىحض مجمىٖ

الأمىاٌ منها الضازلُت والخاعحُت. وحؿاهم هظه الأؾباب مجخمٗت في الخأزير ٖلى زلت االإؿدثمغ وحشجُٗه 

ث الاكخهاصًت هؿٗغ لخىحُه اؾدثماعه ئلى صولت صون أزغي. وهظه الأؾباب لا جلخهغ ٖلى بٌٗ االإإقغا

اث ب  جخجاوػها ئلى الٓغوف الؿُاؾُت والاحخماُٖت  الهغف ومٗضلاث الفائضة وبُاهاث ميزان االإضفىٖ

ُٗت للضولت.   والدكغَ

ت   مجا  اظخلطاب سؤوط الموا  الجىبيت في المحوس الثاوي، أهم العياظاث الماليزً

ا الخهىٌ ٖلى اؾخُاٖذ         مؿخىي الٗالم، وحٗخبر مً الضوٌ الىامُت اليي  مغهؼ  مغمىق  ٖلى ماليزً

ت  في فترة ػمىُت وحيزة. فلض جدىلذ ئلى كىة نىاُٖت وججاعٍ
 
 اكخهاصًا

 
وصولُت بٗض أن  ئكلُمُت  خللذ جُىعا
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٘ ئلى حملت مً الٗىام  مً أبغػها  ٗىص ؾبب هظا الخدىٌ الؿغَ واهذ صولت ػعاُٖت مدضوصة االإىاعص. وَ

 االإالُت الأحىبُت.اؾخفاصتها مً الخضفلاث 

ا -أ   الخحشيش المالي في ماليزً

غ أؾىاكها  ٖىـ غيرها مً الضوٌ الىامُت، اليي كامذ بخفىًُ و  الًىابِ ٖلى أهٓمتها االإالُت وجدغٍ

جُت  غ بىجيرة جضعٍ غ، خُث جبيذ ٖملُت الخدغٍ جي في ٖملُت الخدغٍ ا الىهج الخضعٍ االإالُت فجأة؛ اٖخمضث ماليزً

 تها الاكخهاصًت والأخضار الاكخهاصًت الٗاالإُت الىبري اليي خضزذ في و  مغخلت. بما ًخفم واخخُاحا

 ًٖ الضوٌ          
 
ا همىطحا ً، واهذ ماليزً ا وخيى نهاًت الؿبُٗيُاث مً اللغن الٗكغٍ مىظ اؾخللاٌ ماليزً

خماص ٖلى الؼع  ، م٘ اهسفاى مٗضٌ الىمى الاكخهاصي، واعجفإ مٗضٌ الفلغ واٖلا
 
اٖت واؾخسغاج الأك  همىا

لى ئزغ أٖماٌ الكغب اليي وكٗذ في ماي  أصعهذ الخيىمت أن الخاحت ئلى  5525،25االإٗاصن؛ لىً وٖ

مُلت يغوعة ملخت. وهدُجت لظلً، كامذ بدىفُظ حملت مً الاؾتراجُجُاث والبرامج  ئنلاخاث هبري وٖ

ني، غ كُاٖها االإالي والظي مغ  26المخخلفت لإوٗاف اكخهاصها الىَ  باالإغاخ  الخالُت6أهمها جدغٍ

 ( 8985-8978جحشيش أظعاس الفائذة). 

ا ؾلؿلت مً الؤنلاخاث االإالُت          غ أؾٗاع الفائضة منها6 هاكب  كُامأحغث ماليزً  27بخدغٍ

  ت في ؾىت م الٗملت االإاليزً ، اؾدىاصا ئلى 5531بؿلت مً الٗملاث ؾىت  ا؛ جم عبُه5531حٗىٍ

ين الغئِؿُين  .قغوائها الخجاعٍ

 هٓام الهغف أهثر لُبرالُت؛ اٖخماص 

 للهغف الأحىبي، وئوكاء وىالاالإبىع للأوعاق االإالُت. تئوكاء ؾىق مؿخلل 

غ في أهخىبغ           ، ٖىضما ؾمذ البىً االإغهؼي االإاليزي للبىىن 5534واهُللذ االإغخلت الغئِؿُت للخدغٍ

ت جدضًض حجم الائخمان ومٗضلاث الؤكغاى، والخض الأكص ى  ت بدغٍ ا الخجاعٍ لأؾٗاع الفائضة. ئلا أن ماليزً

غ ؾٗغ الفائضة في وكذ لاخم بؿبب الغوىص الاكخهاصي الظي احخاح الٗالم ؾىت  لذ جدغٍ
ّ
. وجم 5541ٖل

، زىفا مً أنّ اعجفإ أؾٗاع الفائضة بكي  5543ئلى حاهفي  5541جدضًض أؾٗاع الفائضة للفترة مً أهخىبغ 

ا للخُغ. وجضّ  مفغٍ مً قأهه أن ٌٗغى الاهخٗاف الاكخهاصي ز  البىً االإغهؼي االإاليزي للؿُُغة في ماليزً

(  واوٗياؾاتها الخُيرة ٖلى اليكاٍ 5541-5535ٖلى مٗضلاث الفائضة ٖلى ئزغ الهضمت الىفُُت )

حٗغى لاهسفاى أؾٗاع الؿل٘ الأؾاؾُت  خُث ،الاكخهاصي الٗالمي واليي لم ٌؿلم منها الاكخهاص االإاليزي 

  28ضة.واعجفإ أؾٗاع الفائ

 ( 8997-8987الخحشيش المالي الإطافي). 

غ الأؾىاق االإالُت  5543 ؾىتاهخٗل الاكخهاص االإاليزي          بٗض فترة الغوىص؛ وجمكُا م٘ أهضاف جدغٍ

غ أؾٗاع الفائضة، باؾخثىاء أؾٗاع الفائضة ٖلى بٌٗ  ؾخُإهفذ ٖملُت جدغٍ
ُ
بٌٗ ب اللغوى الخانتأ

ت، اليي ْلذ زاي ض مً الخضابير للخض هما ٗت لخىحيهاث البىً االإغهؼي. اللُاٖاث الأولىٍ جم اٖخماص االإؼٍ
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قهضث بضاًت الدؿُٗيُاث ٖضصا مً االإباصعاث الإىانلت ئػالت مٗىكاث و مً الغكابت ٖلى أؾٗاع الهغف، 

ا بىنفها مغهؼ مالُا ئكلُمُا وصولُا، وهسُىة أولى، جم فه   ؼ مياهت ماليزً جضفلاث عأؽ االإاٌ، لخٗؼٍ

ىع للأوعاق االإالُت ًٖ بىعنت ؾىغافىعة لخيىن ؾىكا مؿخللت. هما جم ئوكاء مغهؼ أوفكىع وىالاالإب

(Offshore ت، وجدىٍ  الٗملاث ( االإالي الٗالمي، والؿماح للمإؾؿاث االإالُت الخاعحُت بالٗم  بدغٍ

ا صون الخًىٕ لأًت عكابت. اؾخلُاب حجم وهى الأمغ الظي أصي ئلى  29الأحىبُت وهل  الأمىاٌ مً وئلى ماليزً

ا فُما بٗض. ت اؾخلغاع ماليزً ؼٖ  هبير مً عؤوؽ الأمىاٌ واهذ ؾببا في ػٖ

    8998-8997معاس الخحشيش المالي بعذ أصمت. 

، واؾخمغث ازني ٖكغ ؾىت 5543سج  الاكخهاص االإاليزي مٗضلاث همى غير مؿبىكت ابخضاء مً ٖام         

 ٖضواها اليي ْهغث في جاًلاهض جم اهخللذ 30الٗملت، ٪ كب  أػمت3.4مخخالُت وبلغ مخىؾِ مٗضٌ الىمى 

ا خغواث وقهضث 1997 ًىهُى14 في  اليزي االإ "للغهجُذ"  فٗ  عص فيانٖملتها.  ٖلى مًاعبت هبيرة ماليزً

 ًٖ للضفإ االإغهؼي  جضز  البىً منها  لاخخىاء الأػمت وئحغاءاث ؾُاؾاث بىي٘ أن كامذ تاالإاليزً الخيىمت

ىُت، وو  الٗملت ٌ  مً وخماًخه جضهىع الاكخهاص لىكف ميزاهُت ي٘الىَ  وجسفٌُ ،خالت هؿاص في الضزى

 1997 م٘ نهاًت  25%بيؿبت الائخمان همى الىبيرة، وجلُُض االإكغوٖاث وجأحُ 2% بيؿبت  الخيىمي الؤهفاق

ا جثبُذ ٖملتها1998ٖام  نهاًت م٘  15%وبيؿبت   31االإًاعبت. لاخخىاء ٖملُاث مإكخا ،هما أٖلىذ ماليزً

ا للض اجبٗذ          ئلى اللجىء عفًذ فلض مٗها، والخٗام  الأػمت هظه مىاحهت في همىطحا مسخلفا ماليزً

الجذ الضولي الىلض نىضوق   وئُٖاء الىلضًت ٖلى ؾُاؾتها ناعمت فغى كُىص زلاٌ مً الأػمت وٖ

 الأحىبُت الأمىاٌ غؤوؽالٗىس ي ل  خضفمال لىكف ًغاه نالخا ما لخىفُظ االإغهؼي  للبىً واؾٗت نلاخُاث

ا جمىىذ ٖامين وزلاٌ بالٗملت الهٗبت. الهاصعاث عف٘ خهُلت ٖلى والٗم  الخاعج، هدى  مً ماليزً

ت. مؿيرتها الأػمت ومىانلت مً الخغوج ا جفغى بٌٗ الًىابِ 32 الخىمىٍ ش أنبدذ ماليزً ومىظ طلً الخاعٍ

يي.الاهخلائُت مث  الًغائب ٖلى بٌٗ ميىهاث عأؽ االإاٌ، هما كامذ بخ للض و  33ثبِذ ٖملتها بالضولاع الأمغٍ

ا اؾترحإ الثلت في هٓامها االإالي، فمىظ ؾىت  ا في وكاَها  5555اؾخُاٖذ ماليزً قهضث جدؿىا ملخىْ

 الاكخهاصي واؾخلغاعا في أؾىاكها االإالُت.  

ت المحفضة اجلب -ب   الخذفلاث الماليت الجىبيت العياظاث الماليزً

ااٖخمضث ٖ بين مامً         ت لُه ؾُاؾت ماليزً  الخضفلاث االإالُت الأحىبُت حلب ٖلى الترهيز الخىمىٍ

وجلضًم الخىافؼ لجظبها،  االإلائم االإىار تهُئت ٖلى ٖملذ طلً ؾبُ  وفي لها االإغافلت االإؼاًا مً والاؾخفاصة

مىً  الخىافؼ في6 أهم هظه جلخُو وٍ

 ا ؾُاؾت الخٗضً  االإؿخمغ المباشش:  الجىبي بالاظدثماس ااحوافض الظشيبيت المخعللت اهخهجذ ماليزً

ت، فلض اجبٗذ بُت وفلا لأهضافها الخىمىٍ ٖلب  كلُلت لؿىىاث الىاعصاث ئخلاٌ ؾُاؾت للخىافؼ الًغٍ

في جفًُلُت في هظا المجاٌ، جلاها الترهيز ٖلى الاؾدثماع  ٖملذ ٖلى جلضًم مؼاًاخُث  ،الاؾخللاٌ
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اصة اللضعة الخىافؿُت للاكخهاص االإاليزي  الهىاٖاث الخىىىلىحُت والهىاٖاث هثُفت عأؽ االإاٌ بهضف ػٍ

مىما ًمىً ٖغى أهم هظه الخىافؼ واالإخمثلت في6 .فمىدذ خىافؼ لهظا الىىٕ مً الاؾدثماع  34وٖ

بُت لفترة مً  - ؾىىاث للاؾدثماع في نىاٖاث ئخلاٌ الىاعصاث والأغظًت وبٌٗ  1ئلى  1ئٖفاءاث يغٍ

اث، وطلً بمىحب اللاهىن ا  .5514لهاصع ؾىت الىُماوٍ

بت الأعباح جتراوح بين  - بُت جتراوح بين  51ئلى  1ئٖفاءاث مً يغٍ  %01ئلى  %11 ؾىىاث واكخُاٖاث يغٍ

 .5524مً جيلفت عأؽ االإاٌ للاؾدثماع في نىاٖاث هثُفت عأؽ االإاٌ، وطلً بمىحب اللاهىن الهاصع ؾىت 

ا باوكاء ٖكغ مىاَم خغة لجظب الا  - االإباقغ في كُإ  الأحىبي ؾدثماعوفي الؿبُٗيُاث كامذ ماليزً

بت الجمغهُت الالىتروهُاث واليؿُج مىدتها ئٖفاءاث مً الغؾىم  ٖلى الأعباح. والًغٍ

وبهضف حظب أهبر كضع مً الاؾدثماع الأحىبي االإباقغ، ويٗذ الخيىمت خىافؼ أهثر بمىحب كاهىن  -

الاؾدثماع الأحىبي االإباقغ  والظي ؾاهم في همى جضفم ،5542(، الهاصع ؾىت PIAالاؾدثماع ) حشجُ٘

ومً بين ما هو ٖلُه هظا اللاهىن جلضًم  5552.35و 5542بين ٖامي  %14.3بمخىؾِ مٗضٌ ؾىىي كضعه 

فاء مً بٌٗ  بُت للكغواث اليي جيخج مىخجاث مدضصة في هظا اللاهىن، ئيافت ئلى اٖلؤ ئٖفاءاث يغٍ

بُت للُام الًغائب االإؿخدلت ٖلى الضز  للكغواث الٗاملت في مجاٌ الخه ضًغ. هما جم جلضًم خىافؼ يغٍ

غ وئٖفائها الإضة  ً بٗملُاث البدث والخُىٍ ا. 1االإؿدثمغٍ ً في ماليزً  36ؾىىاث لدشجُٗها ٖلى الخىَ

أما في الدؿُٗيُاث واؾخجابت لدجم الخضفلاث الضخمت كامذ الخيىمت بخٗضً  هُي  الخىافؼ  -

ُت الاؾدثماع، ففي ؾىت  مغاحٗت قاملت لؿُاؾت الخىافؼ وطلً بخللُو كامذ ب 5555بالترهيز ٖلى هىٖ

بُت، وئلغاء بٌٗ الخىافؼ اليي جخٗاعى م٘ اجفاكُاث مىٓمت الخجاعة الٗاالإُت. وجم  فاءاث الًغٍ هُاق اٖلؤ

الاؾدثماعاث هثُفت الاؾخسضام لٗىهغ الٗم  والترهيز ٖلى االإلضمت خىافؼ الجللُ   5551ؾىت 

ا فُما بٗض مىهبا ٖلى هُفُت مىاح ووان اهخمام 37الاؾدثماعاث الغأؾمالُت. هت الأػمت اليي يغبتها ؾىت ماليزً

5553. 

ا أػمتها أنضعث الخيىمت ؾىت  - خؼمت حضًضة مً خىافؼ  1111وفى الؿُاق طاجه، وبٗض ججاوػ ماليزً

الاؾدثماع في أوكُت الخهيُ٘ والؼعاٖت والؿُاخت جًمىذ ئٖفاءاث مإكخت أو مدضوصة أو واملت مً 

 38الًغائب.

 الششكاث في الملكيت بحلوق  وافض ااخاصتااح: 

غ اللُىص         ا بخدغٍ ً الأحاهب الكغواث، في االإلىُت بدلىق  الخانت كامذ ماليزً  خُث ؾمدذ للمؿدثمغٍ

 مً فىق  فما 80% بخهضًغ بكغٍ كُامهم قغواتهم في االإلىُت خلىق  مً %511وؿبت  ٖلى بالاؾخدىاط

مً مىخجاتها بخملً هفـ اليؿبت  %35ئلى  15اليي جهضع مً والؿماح للكغواث  .الكغواث جلً مىخجاث

مً مىخجاتها. أما  %11ئلى  11للكغواث اليي جهضع ما بين  %15مً خلىق االإلىُت في الكغهت، ووؿبت 

 الخيىمت كامذ . هما%11فيؿبت ملىُتها لا جخٗضي  %11الكغواث اليي لا حؿخُُ٘ جهضًغ أهثر مً 
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ت ٌ  م٘ الاؾدثماع ماني اجفاكُاث بخىكُ٘ االإاليزً  الخأمُم مً الأحىبُت الكغواث بدماًت جخٗلم مسخلف الضو

ًاث اللاهىهُت. اث الضولي للخهىٌ ٖلى الخٗىٍ  39الؤحباعي، وئمياهُت لجىئها ئلى كاهىن فٌ االإىاػٖ

غ االإالي           أما فُما ًسو الخىافؼ االإلضمت للاؾدثماعاث المخفُٓت، فبالإيافت ئلى ئحغاءاث الخدغٍ

ا بؿلؿلت مً  غ أؾٗاع الفائضة واليي جم الؤقاعة ئليها ؾابلا، فلض كامذ ماليزً وزانت االإخٗللت بخدغٍ

 40لاؾدثماعاث المخفُٓت، منها6أهبر لالخضابير لاؾخلُاب 

م ئلغاء الخض الأكص ى االإفغوى  - جىؾُ٘ هُاق ٖم  البىىن في مجاٌ الخٗام  بالٗملت الأحىبُت، ًٖ َغٍ

ا باحغاء نفلاث بالٗملت الأحىبُت، الأ ث ٖليها للخٗام  بالٗملا  حىبُت، والترزُو لبىىن الاؾدثماع في ماليزً

 ؿماح لها باوكاء فغوٕ في الخاعج.وال

هُابت ًٖ  "الغهجُذ" ئػالت اللُىص االإفغويت ٖلى البىىن الأحىبُت للخٗام  في االإىخجاث االإالُت ب -

ا.  الٗملاء غير االإلُمين في ماليزً

 لُمين والكغواث بفخذ خؿاباث بالٗملت الأحىبُت لأي غغى.الؿماح للأفغاص االإ -

ؼ الغوابِ ٖبر  - ٘ الٗغوى، وحٗؼٍ غ ؾىق عأؽ االإاٌ بُغح أؾهم ٖالُت الجىصة بخىفير وجىىَ جُىٍ

م الؿماح للكغواث غير االإلُمت للاؾخفاصة مً الٗائضاث  الخضوص م٘ الأؾىاق الأزغي، وطلً ًٖ َغٍ

ا؛ والؿماح للكغواث الىاججت ًٖ ئصعاج أؾهم مً زلاٌ َ غخها ٖلى اللىخت الغئِؿُت لبىعنت ماليزً

ا  االإلُمت للاؾخفاصة مً ٖائضاث الىاججت ًٖ ئصعاج أؾهم مً زلاٌ الاهخخاب الٗام في مجلـ بىعنت ماليزً

 لأغغاى الاؾدثماع في الخاعج.

ا -ج  .جذفلاث سؤوط الموا  الذوليت إلى ماليزً

ا، لىً، مىظ أوازغ الدؿُٗيُاث، أنب        دذ جضفلاث عأؽ االإاٌ مهضعا هاما للاؾدثماع باليؿبت الإاليزً

االإفاجئ لهظه الخضفلاث ئلى وهما هى مٗغوف، أن هظه الخضفلاث مخللبت للغاًت، ئط ًمىً أن ًإصي الخىكف 

ٗخبر الاؾدثماع الأحىبي االإباقغ أهثر اؾخلغاعا باالإلاعهت بالاؾدثماعاث المخفُٓت،  ئخضار نضمت مالُت. وَ

ا جلضم حملت مً الخىافؼ لجظبه.  وأك  ٖغيت للخللب وهى ما حٗ  ماليزً

 صافي جذفلاث الاظدثماس الجىبي المباشش: 

ا بدشجُ٘ الا        ؼ الىمى الاكخهاصي، ومً بين الٗىام  كامذ ماليزً ؾدثماع الأحىبي باٖخباعه وؾُلت لخٗؼٍ

ا، الاؾخلغاع الؿُاس ي، والبِئت  اليي ؾاهمذ في اعجفإ مٗضلاث الاؾدثماع الأحىبي االإباقغ في ماليزً

ا الاكخهاصًت االإىاجُت، اليي زللذ مىازا حاطبا لغأؽ االإاٌ الأحىبي، فلض ؾعى نىإ الؿُاؾت في ماليزً

لخلم والخفاّ ٖلى همى الاؾدثماع وجسفُف جللباجه والخفاّ ٖلى االإىار االإلائم لاؾخلُابه. وحٗخبر 

ا ٖاملا مهما في جفؿير الىمى االإلخىّ في حجم الاؾدثماع  غ الاكخهاصي، اليي باقغتها ماليزً ئحغاءاث الخدغٍ

      41الأحىبي االإؿخلُب.
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ا بؿبب  5554غاًت ؾىت الاؾدثماع الأحىبي االإباقغ مؿخلغا ئلى  ْ  أًً سج  اهسفايا ملخىْ

ت،  غ اللُىص الغأؾمالُت ٖلى حمُ٘ فئاث وللض الأػمت االإالُت الآؾُىٍ أصي كُام البىً االإغهؼي االإاليزي بخدغٍ

الأنىٌ ئلى جدؿً نافي جضفلاث الاؾدثماع الأحىبي االإباقغ بٗضها، واعجف٘ باؾخمغاع مىظ طلً الخين ئلى 

عوىص الخجاعة الٗاالإُت، والأػمت الىاججت جًافغ ٖضة أؾباب منها  ٖغف اهسفايا هدُجت ، أ1115ًًغاًت ٖام 

ًٖ االإًاعبت في الأؾهم والؿىضاث االإؿدثمغة في كُإ الؤهترهِذ واليي أَلم ٖليها فلاٖت الضوث وىم، ئط 

 الؿىت وان فسلاٌ هظه وان لها اوٗياؽ ٖلى حمُ٘ فئاث الأنىٌ بما فيها الاؾدثماع الأحىبي االإباقغ،

ا مىدهغا في الاؾدثماعاث طاث اللُمت االإًافت الٗالُت في كُإ  الاؾدثماع الأحىبي االإباقغ االإخضفم ئلى ماليزً

االإىافؿت االإتزاًضة ٖلى الاؾدثماع الأحىبي االإباقغ في االإىُلت مً ؾبب آزغ ًخمث  في  ئلى ئيافت .الخضماث

  42لهىض.كب  اكخهاصًاث الضوٌ الىاقئت، وزانت الهين وا

اوصث  لأهبر نضمت  الاعجفإ مغة أزغي كب  أن جخٗغى  جضفلاث الاؾدثماع الأحىبي االإباقغوٖ

في طعوة الأػمت االإالُت الٗاالإُت خُث بلغ مٗضٌ الاهسفاى في الاؾدثماع الأحىبي  1115هسفايها الخاص في با

ا جًغعث1114ملاعهت بٗام  %41االإباقغ أهثر مً  مىً اللىٌ أن ماليزً  أهثر مً 1115بؿبب أػمت  ، وٍ

  ًىضح طلً. ،5عكم  والكي  5554.43أػمت  جًغعها بؿبب

ا خلا  الفترة   :8الشكل سكم   .1188 -8995صافي جذفلاث الاظدثماس الجىبي المباشش في ماليزً

 

خماص ٖلى6 المصذس         6 مً ئٖضاص الباخثت بالٖا

- The World Bank, Global Development Finance, (2004 ; 2007). 

- http://databank.worldbank.org/data/views/reports/tableview.aspx  

 صافي جذفلاث الاظدثماساث المحفظيت   

ا م٘ مُل٘ الدؿُٗيُاث الاعجفإ الىبير في الخضفلاث المخفُٓت،  الخانلت في مً الخُىعاث            ماليزً

 ً ا زلاٌ هظه الفترة. ا الىاججت ًٖوهظا ما ٌٗىـ زلت االإؿدثمغٍ  لُفغة الاكخهاصًت اليي ٖغفتها ماليزً
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يي  1.15أًً ٖغفذ جضفلا ٖىؿُا كضعه  5553اؾخمغ هظا الاعجفإ ئلى غاًت ؾىت   ملُاع صولاع أمغٍ

ت. ت م٘ اهُلاق الأػمت الآؾُىٍ اوصث هظه  44بؿبب هجماث االإًاعبت الكضًضة ٖلى الٗملت االإاليزً وٖ

ا واليي حاءث الخضفلاث الاعجفإ في أٖلا ب الأػمت هدُجت الخغيراث في الٓغوف الاكخهاصًت المخلُت الإاليزً

٘ لؿىق الؿىضاث المخلُت. وبٗضها ْ  الخللب الؿمت  اؾخجابت الإىاحهت الأػمت، ئيافت ئلى الخُىع الؿغَ

 ،1113االإميزة للخضفلاث المخفُٓت، ئلى أن سجلذ أهبر جضفم ٖىس ي لها زلاٌ فترة الضعاؾت وطلً ؾىت 

يي، وهظا عاح٘ ئلى ؾببين الأوٌ خالت  5.13خُث بلغ ئحمالي الخضفلاث المخفُٓت الخاعحت  ملُاع صولاع أمغٍ

ٖضم الُلين في الؿىق الٗالمي في أٖلاب مكيلت الغهً الٗلاعي اليي بضأث جٓهغ في الىلاًاث االإخدضة في 

ت الأحىبُت في أٖلاب الأػمت االإالُت ، والثاوي جللُو االإضًىهُت الضخمت مً كب  االإإؾؿاث االإال1113ُأوث 

 ً الٗاالإُت واليي أصث ٖلى هُاق واؾ٘ ئلى جهفُت نىاصًم الاؾدثماع في المخفٓت مً كب  االإؿدثمغٍ

جضفلاث مدفُٓت هبيرة  1155و  1151واؾخمغ الخضفم الٗىس ي الإضة ؾيخين، وقهضث ؾىت  45 الضولُين.

ٍت لللُإ االإالي االإاليزي، ئيافت ئلى جأزير أؾٗاع ٖىؿذ الخلاء ٖىام  الجظب الؤًجابُت والأؾـ اللى 

 ًىضح طلً. ،1عكم  والكي  46الفائضة االإىسفًت في الاكخهاصًاث االإخلضمت.

ا خلا  الفترة ،  1الشكل سكم   .1188 -8995صافي الخذفلاث المحفظيت في ماليزً

 
خماص ٖلى6 المصذس   6 مً ئٖضاص الباخثت بالٖا

- The World Bank, Global Development Finance, (2004 ; 2007) 
- http://databank.worldbank.org/data/views/reports/tableview.aspx  

  صافي جذفلاث الذًون  

وجخمث  في نافي اللغوى الخاعحُت لللُاٖاث الغؾمُت والخانت، بالإيافت ئلى نافي وصائ٘              

مؿخمغا اعجفاٖا الخجاعي، وكض سج  نافي هظه الخضفلاث  االإإؾؿاث االإهغفُت وهظلً جضفلاث الائخمان

ٖلى مضي فترة الضعاؾت، جسللها اهسفاى ملخىّ لها هدُجت ؾضاص اللغوى الخاعحُت مً كب  و  مً 
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جللُو االإضًىهُت مً كب  االإإؾؿاث االإالُت الأحىبُت في أٖلاب اللُاٖاث الغؾمُت والخانت أو هدُجت 

وي٘ الىصائ٘ في الخاعج واللغوى بين  مت الغهً الٗلاعي، اللخين أزغجا ٖلىوأػ  5554الأػمخين االإالُخين 

وهظا ما ًبضو حلُا  47البىىن، خُث حؿخجُب جضفلاث اللُإ االإهغفي لخدغواث أؾٗاع الفائضة والؿُىلت.

 . 1مً زلاٌ الكي  عكم 

ت بٗض الأػمت الٗاالإُت اصة كىٍ غفذ جضفلاث الضًً الخاعجي ػٍ كهير الأح  والضًً الخاعجي  وٖ

بؿبب وكاٍ اللُإ االإهغفي، ئيافت ئلى  وطلً 1151وزانت مىظ خُث اعجف٘ بكي  هبير ، جدضًضا 

اصة الأنىٌ الخاعحُت كهيرة الأح  االإغُاة بالاخخُاَُاث الأحىبُت. هما  اعجف٘ نافي جضفلاث الضًىن في ػٍ

  48الخلُلي واهسفاى أؾٗاع الىفِ. هظه الفترة بؿبب اعجفإ  ئحمالي الضًً الخيىمي، هدُجت جغاح٘ الىمى

ا خلا  الفترة ،  3الشكل سكم   .1188 -8995صافي جذفلاث الذًون في ماليزً

 
خماص ٖلى6 المصذس  6 مً ئٖضاص الباخثت بالٖا

World Bank, International Debt Statistics,  -

http://databank.worldbank.org/data/views/reports/tableview.aspx.- 

  معذ  همو "GDP" :ا  ااحليلي في ماليزً

ٗؼي هظا الىمى ئلى  ً، وَ هما الاكخهاص االإاليزي بسُى زابخت مىظ نهاًت ؾبُٗيُاث اللغن الٗكغٍ

ت اليي ؾٗذ حاهضة ئلى جدؿين االإغهؼ ت  بغامج الخيىمت االإاليزً الاكخهاصي للضولت، مً زلاٌ ئُٖاء الأولىٍ

غ الأؾىاق االإالُت، ف ٘ كاٖضة الهاصعاث الؿلُٗت، وجُىٍ ا مٗضٌ للاؾدثماعاث وجىىَ  همى لض سجلذ ماليزً

"GDP"ا زلاٌ الفترة مً  %3ججاوػ  الخلُلي ت اليي  5553،49ئلى  5523ؾىىٍ ئلى أن واحهذ الأػمت الآؾُىٍ

ا، ففي ؾىت أزغث ٖلى مٗٓم الضوٌ الآؾُىٍ ا اهسفاى مٗضٌ  5553ت ولِـ فلِ ماليزً  همى سجلذ ماليزً

"GDP" 3.0-ئلى  %3.1مً الخلُلي%. 
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ا الىي٘ ووانلذ مؿاعها الؿابم، فلض أصث زُت الؤوٗاف  ان ما جضاعهذ ماليزً ؾغٖ

ت ئلى اعجفإ مٗضٌ  5554الاكخهاصي الظي ويٗذ في أوث  خلُلي ال"GDP" همى الإٗالجت آزاع الأػمت الآؾُىٍ

وبؿبب انهُاع فلاٖت الضوث وىم والاهسفاى الخاص في  1115وفي ؾىت  50 .1111-5555زلاٌ الفترة 

. لُٗغف اهخياؾت 1111ؾىت  %4.1بٗض أن وان  %1.1الاؾدثماع الأحىبي االإباقغ اهسفٌ مٗضٌ الىمى ئلى 

خماص بؿبب جضاُٖاث أػمت الغهً الٗلاعي في الىلاًاث االإخدضة الأمغٍ 1115أزغي ؾىت  ىُت، ومغص طلً اٖلا

ين لها. ا ٖلى الىلاًاث االإخدضة باٖخباعها مً أهم الكغواء الخجاعٍ  51الىبير الإاليزً

ا، وزانت  وؾاهم جباَإ الىمى الاكخهاصي في الضوٌ االإخلضمت وجىؾ٘ الهاصعاث الؿلُٗت الإاليزً

ا ومٗضٌ الىمى ناصعاتها مً االإىاص الُبُُٗت مث  االإُاٍ والىسُ  في الغف٘ مً الىاجج المخ لي الؤحمالي الإاليزً

إهض الكي  عكم  1151.52الخلُلي مىظ ٖام  ت بين 0وٍ  الخلُلي"GDP" همى  مٗضٌ، وحىص نلت كىٍ

 الأػماث االإالُت.و 

ا خلا  الفترة  الىاجج المحلي الإجمالي معذ  همو ، 4الشكل سكم   .1188 -8995ااحليلي في ماليزً

 
خالمصذس  ماص ٖلى6 6 مً ئٖضاص الباخثت بالٖا

-International Monetary Fund, World economic and financial surveys, (2004, 2006, 2014).  

 .ااحليلي"GDP" همو ثالثا، كياط العلاكت بين الخذفلاث الشأظماليت الجىبيت ومعذ  

أزغ ئًجابي حىبُت خضفلاث الغأؾمالُت الأ للفي هظا الجؼء ئحغاء صعاؾُت كُاؾُت مً أح  جدضًض ئن وان ًخم 

لت ؾخسضام ا، وطلً 1155ئلى  5551زلاٌ الفترة مً  الخلُلي (GDP)مٗضٌ همى  ٖلى االإغبٗاث ٖلى َغٍ

هما  ."version SPPS 20البرمجت الؤخهائُت "ؾخٗاهت بوالا  ،(Squares Least  Ordinary)الٗاصًت   الهغغي 

خماص ٖلى  مج غ نىضوق ال االإؿخسغحت البُاهاثاٖلا ىلض الضولي والبىً الضولي وهي ٖباعة ًٖ مً جلاعٍ

ت حغُي فترة الضعاؾت   . 1155- 5551ؾلاؾ  ػمىُت ؾىىٍ

 :واالإغاص جفؿير ؾلىهه مً زلاٌ الىمىطج، هى مٗضٌ همى  المخغير الخابع)GDP( .الخلُلي 
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 :)وهي6  المخغيراث المفعشة، )المعخللت 

  -Net Foreign Direct Investment Flows        (NFDI)نافي جضفلاث الاؾدثماع الأحىبي االإباقغ  -

                    -Net Portfolio Investment Flow                      (NPI)نافي جضفلاث الاؾدثماعاث المخفُٓت -

لت الأح  -    - Net Debt Flows    (ND)نافي جضفلاث الضًىن  -                       (NLD)نافي جضفلاث الضًىن َىٍ

Flows  Term debt-Net Long-  -   نافي جضفلاث الضًىن كهيرة الأح(NSD)       Term Debt -Net Short

Flows-     

بر ٖىه بـ   ٗ باٖخباعها واخضة مً  M2هما جم ئيافت مخغير آزغ واالإخمث  في ٖغى الىلىص واالإ

ما وعص في هثير مً الضعاؾاث في هظا االإخغيراث الهامت قضًضة الاعجباٍ بالىاجج المخلي الؤحمالي الخلُلي ه

الخدىم في همى الىخلت الىلضًت وحٗله ًلترب مً مٗضٌ همى الىاجج الضازلي الخام ًسضم المجاٌ، ف

سفٌ مً مٗضٌ الخضخم وللض جم الخهىٌ ٖلى بُاهاث الؿلؿلت  53.الخىاػهاث الاكخهاصًت اليلُت وٍ

غ البىً الضولي M2الؼمىُت االإخٗللت بـ    54.مً جلغٍ

لُه     االإفؿغة واالإخغيراث الضعاؾت مد  الٓاهغة ًٖ االإٗبر الخاب٘ االإخغيرًٖ  الخٗبير ًمىًوٖ

ايُت بالهُغت  الخالُت6 الغٍ

GDP= F(NFDI, NPI, ND, NLD, NSD, TR) 

 للىمورج الشياض ي الشكل جحذًذ : 

اض ي ًخمبٗض جدضًض االإخغيراث الخابٗت واالإخغيراث االإفؿغة،  للمٗاصلت الؿلىهُت  بٗضها جدضًض الكي  الغٍ

اض ي االإىاؾب الاليي ًمثلها  خماص ٖلى الكي  الخُي. وهى الكي  الغٍ  االإخىن  ئلُهىمىطج. وهىا ؾِخم اٖلا

خدضص الكي  . (5)اهٓغ االإلخم عكم  مً زلاٌ صعاؾت اهدكاع البُاهاث الفٗلُت للمخغيراث االإفؿغة وٍ

اض ي للىمىطج بالهُغت الخالُت6  الغٍ

GDPt= +  NFDIt   + 3  NPIt + 4  NDt + 5 NLDt + 6  NSDt + 7  M2t +  

 :خُث    

خباع في الضالت : ت اليي لم جإزظ بٗين اٖلا ،هضوع الهاصعاث  حٗىـ جأزير حمُ٘ االإخغيراث الخفؿيرً

 والخضمُت مثلا، أو الاؾدثماع المخلي. الؿلُٗت

نافي جضفلاث الاؾدثماع الأحىبي حغير هدُجت  الخلُلي (GDP)مٗضٌ همى 6 جمث  ملضاع الخغير في 

ت جيىن ئقاعتها االإباقغ   مىحبت.، وخؿب اللاٖضة الىٓغٍ

3 مٗضٌ همى في 6  جمث  ملضاع الخغير(GDP) نافي جضفلاث الاؾدثماع هدُجت حغير  الخلُلي

ت فهي الأزغي ًجب جيىن ئقاعتها مىحبت.   المخفٓي، وخؿب اللاٖضة الىٓغٍ

4 6 مٗضٌ همى جمث  ملضاع الخغير في(GDP) هدُجت حغير نافي جضفلاث الضًىن، وخؿب  الخلُلي

ت جيىن ئقاعتها ؾالبت  . GDP هدُجت الأزغ الؿلبي للضًىن ٖلى اللاٖضة الىٓغٍ

1 2 

1

2
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5 6 مٗضٌ همى جمث  ملضاع الخغير في(GDP) لت  الخلُلي هدُجت حغير نافي جضفلاث الضًىن َىٍ

 جيىن ؾالبت.  أنالأح ، وئقاعتها ًجب 

6 6 مٗضٌ همى جمث  ملضاع الخغير في(GDP) هدُجت حغير نافي جضفلاث الضًىن كهيرة  الخلُلي

 ، وئقاعتها أًًا ؾالبت. الأح 

7 6 مٗضٌ همى في جمث  ملضاع الخغير(GDP) وخؿب اللاٖضة ٖغى الىلىصهدُجت حغير  الخلُلي ،

ت جيىن ئقاعتها مىحبت.   الىٓغٍ

 6 جمث  الخُأ الٗكىائي.

  الإٗضٌ "جلذًش معلماث المعادلت العلوكيتGDP" 6ااحليلي  

 بىاؾُت 1155-5551للفترة  الخلُلي (GDP)الؿلىهُت الإٗضٌ همى  مٗلماث االإٗاصلتٖملُت جلضًغ  جخم      

لت  "، وباٖخماص أؾلىب الاهدضاع الخُي االإخٗضصSPSS Version 20"ت الآلُ تالبرمج واؾخسضام َغٍ

 (56اهٓغ االإلخم عكم ) الخالُتجم الخىن  ئلى الىخائج وللض  ،(OLS)الٗاصًت  االإغبٗاث الهغغي 

GDPt = 6,846 + 0.947 NFDIt + 2,593 NPIt -2,751 NDt + 1,289 NLDt +1,289 NSDt - 1,013 

M2t 

t=(3,058( (2,612) (2,779) (-0,480) (0,220) (0,520) (-3,509) 

Sig= (0,012  (  (0,026) (0,019) (0,641) (0,830) (0,614) (0,006) 

1.411 = R 

1.311 =  R2 

5.401= DW 

، وهظا ما ًفؿغ وحىص ( الخلُليGDPمٗضٌ ) ٖلىا وئًجابُا جإزغ مٗىىٍ %، 1ٖىض مؿخىي  -

 ( الخلُلي لم جٓهغ في الىمىطج. GDPمخغيراث أزغي جىزغ ٖلى مٗضٌ)

ا وئًجابُا  NFDIt %، االإخغير1ٖىض مؿخىي  - وهى ما ٌٗني أن ، الخلُلي (GDP)ٖلى مٗضٌ ؛ ًإزغ مٗىىٍ

  الخلُلي. (GDP) مٗضٌ خغير الخان  فيجفؿغ حؼء مً ال ضفلاث الاؾدثماع الأحىبي االإباقغجنافي 

ا وئًجابُا  NPIt %، االإخغير1ٖىض مؿخىي  - ، وهظا مٗىاه أن الخلُلي (GDP)ٖلى مٗضٌ ؛ ًإزغ مٗىىٍ

 هافي جضفلاث الاؾدثماعاث المخفُٓت.ب ًخأزغ الخلُلي( GDP) مٗضٌ

 .مٗىىي غير ؛  NDt %، االإخغير1ٖىض مؿخىي  -

 .مٗىىي  غير؛  tDLN%، االإخغير 1ٖىض مؿخىي  -

 .مٗىىي  غير؛  tDLN %، االإخغير1ٖىض مؿخىي  -



1
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ا ٖلى مٗضٌ t1N%، االإخغير 1ٖىض مؿخىي  - لىً االإلاخٔ هى أن  الخلُلي. (PLG)؛ ًإزغ مٗىىٍ

ت الاكخهاصًت م٘ جخىافم ولا واهذ ؾالبت االإٗلمت االإلضعة  االإخغير بين الٗلاكت َبُٗت خُث مً الىٓغٍ

 ًجب ، ولخجاوػ طلًةكهير  فترةأن هظه الضعاؾت حغُي  ص ئلىٌٗى  والؿبب الخاب٘، االإؿخل  واالإخغير

 زلاٌ مًوطلً بخدضًض فترة الؤبُاء االإىاؾبت للمخغير االإؿخل   ،خؿاب كُم الأزغ في الأح  الُىٍ 

 .الخدضًض االإٗضٌ مٗام  كُمت حُٗٓم

، واالإخغير الخابٖ٘لاكت بين االإخغيراث االإفؿغة  وحىصوهظا ما ًفؿغ  ،%41ًلضع بـ  كىي  مٗام  الاعجباٍ -

ت اللىة وهى ما ٌٗىـ  .للىمىطج الخفؿيرً

 بين الاعجباٍ مضي ًٖ ًىكف والظي (LostaD niNruD rNiN) DWازخباع  هخائج زلاٌ ومً ههأ ماه -

 ٖضم ٖلى ًضٌ ئخهائُت، مما وبضلالت، 5.40كُمخه  بلغذ فلض الىمىطج، في الٗكىائُت الأزُاء

غير  وهظا ما ًفؿغ أن الاهدضاع االإلضع ،الىمىطج في الاهدضاع قيبىا في الاعجباٍ الظاحي مكيلت وحىص

 (.tu Dsosauor uuisurrauDػائف )

( الخلُلي ًخأزغ بالخضفلاث الغأؾمالُت الأحىبُت PLGمٗضٌ ) أن هظه الىخائج جبينوبىاء  ٖلُه، فان 

أن هظًً  الىخائجهض إ وججضفلاث الاؾدثماع المخفٓي، خضفلاث الاؾدثماع الأحىبي االإباقغ، و وجدضًضا ب

ت ئخهائُت بمؿخىي زلت  ً لهما مٗىىٍ ا زلاٌ  ( الخلُليPLGمٗضٌ ) في جفؿير همى 95%االإخغيرً في ماليزً

 لضعاؾت.ا الغئِؿُت لهظه فغيُتالنضق وهظا ما ًإهض  ، 1155-5551الفترة 

 ااخلاصت:

ا اؾخُاٖذ  للخاق بغهب الضوٌ افي فترة ػمىُت وحيزة الخغوج مً كائمت الضوٌ الىامُت و ماليزً

االإخٗللت وزانت جلً  ،الؿُاؾاث الاكخهاصًت اليي جبىتها هامنٖىام  ٖضة  طلًفي  وؾاٖضها، االإخلضمت

ت الا بِئت الوجىفير  جضفم عؤوؽ الأمىاٌ الأحىبُت وحشجُ٘ ضٖمب  .لها لائمتاالإؾدثماعٍ

مٗضٌ مؿخللت ٖلى همى  مخغيراثجضفلاث عؤوؽ الأمىاٌ الأحىبُت  باٖخباعها ومً زلاٌ صعاؾت جأزير 

(GDP الخلُلي )٘ا ، جبين أن والظي ًمث  االإخغير الخاب جظب الاؾدثماعاث لالؿُاؾت اليي جبىتها ماليزً

ولها، خُث 
ُ
الأحىبُت والاؾخفاصة  في اؾخلُاب عؤوؽ الأمىاٌ هظه الأزيرةهجخذ الأحىبُت االإباقغة آجذ أ

ت، وفي مٗضٌ همى الىاجج المخلي الؤحمالي الخلُلي وججلذ مٓاهغ هجاخها في مإقغاتها الاكخهاصً .منها

.
 
 جدضًضا

 الفترة زلاٌالخلُلي ( PLG) مٗضٌمإقغ  ازخباع الٗلاكت بين زلاٌ مًجم الخىن  لض ف

ا والخضفلاث الغأؾمالُت الأحىبُت  1155ت ئلى غاً 5551االإمخضة مً  ئط ، بها جأزغ ئًجابا هئلى أهفي ماليزً

االإباقغ وجضفلاث الاؾدثماعاث  الأحىبيالاؾدثماع اللُاس ي أن جضفلاث  جالىمىط جلضًغ هخائج أْهغث

 الخلُلي. الؤحماليالىاجج المخلي  همى مٗضٌ في اليي خضر حؼء مً الخغيراث جفؿير اؾخُاٖا المخفُٓت

 

R
2
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 الملاحم

 ، اهدشاس البياهاث الخلاطعيت للىمورج8الملحم سكم 

لا بض مً  1155-5551زلاٌ الفترة الخلُلي  "GDP"همى  ٗضٌللخأهض مً قي  االإٗاصلت الؿلىهُت الإ     

لاكتها بمخغير  ت االإلترخت في االإٗاصلت وٖ مٗغفت اهدكاع البُاهاث الخلاَُٗت الخانت باالإخغيراث الخفؿيرً

خم طلً مً زلاٌ ملاخٓت الأقياٌ الخالُتGDP" 6"مٗضٌ همى   الخلُلي. وٍ

 جذفلاث الاظدثماس الجىبي المباشش.صافي " ااحليلي بGDP"علاكت معذ  ، 5الشكل سكم 

 
ما ًلاخٔ مً الكي  هى أن اهدكاع البُاهاث الخلاَُٗت لها اججاه ٖام زلاٌ فترة الضعاؾت وهى ما ًإهض       

 فلاث الاؾدثماع الأحىبي االإباقغ.هافي جضالخلُلي ب" GDP"ملائمت الكي  الخُي للٗلاكت بين مٗضٌ 

 ااحليلي بصافي جذفلاث الاظدثماساث المحفظيت. "GDP، علاكت معذ  "6الشكل سكم 

 
في ٖلاكتها بمٗضٌ   هافي جضفلاث الاؾدثماعاث المخفُٓتاهدكاع البُاهاث الخلاَُٗت لأن  ًٓهغ الكي          

ً. "GDP"همى   الخلُلي لها اججاه ٖام مما ًإهض نلاخُت الكي  الخُي للٗلاكت بين االإخغيرً
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 " ااحليلي بصافي جذفلاث الذًون.GDP، علاكت معذ  "7الشكل سكم 

 
اهدكاع البُاهاث الخلاَُٗت هما هى مبين في الكي  له اججاه ٖام واضح، وهى ما ٌُٗي فىغة أولُت ًٖ      

   ونافي جضفلاث الضًىن. "GDP"ملاءمت الكي  الخُي للٗلاكت بين  مٗضٌ همى 

 ذًون طويلت الجل." ااحليلي بصافي جذفلاث الGDP، علاكت معذ  "8الشكل سكم 

 
لت نافي جضفلاث الخلُلي و  "GDP" مٗضًٌلاخٔ ٖلى اهدكاع البُاهاث الخانت بمخغير ما       الضًىن َىٍ

أن هظه البُاهاث لها اججاه ٖام ًإهض نلاخُت الكي   4فترة الضعاؾت واالإبِىت في الكي  عكم الأح  زلاٌ 

.ً   الخُي للٗلاكت بين االإخغيرً

 " ااحليلي بصافي جذفلاث الذًون كصيرة الجل.GDPت معذ  "، علاك9الشكل سكم 
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 افي ٖلاكته الضًىن كهيرة الأح هافي جضفلاث اهدكاع البُاهاث الخلاَُٗت لأن  9عكم  ًٓهغ الكي      

الخلُلي، أن هظه البُاهاث لِـ لها اججاه ٖام هما أن جظبظبها فىق وجدذ زِ الاججاه  "GDP" بمٗضٌ

ً.الٗام ًإهض ٖضم ن  لاخُت الكي  الخُي للٗلاكت بين االإخغيرً

 .M2 ااحليلي بالكخلت الىلذًت" GDP" علاكت معذ ، 81الشكل سكم 

 
ما ًلاخٔ مً الكي  هى أن اهدكاع البُاهاث الخلاَُٗت لها اججاه ٖام زلاٌ فترة الضعاؾت وهى ما ًإهض 

 .M2 لىلضًتالخلُلي والىخلت ا" GDP" ملائمت الكي  الخُي للٗلاكت بين مٗضٌ

ما ًلاخٔ مً الأقياٌ الؿابلت أن مٗٓم اهدكاعاث البُاهاث الخلاَُٗت لها اججاه ٖام، وهى ًإهض ملائمت 

 ,NFDI, NPI, ND, NLD)واالإخغيراث االإفؿغة (  GDP)الكي  الخُي لضعاؾت الٗلاكت بين االإخغير الخاب٘ 

NSD, M2). 

 ".SPSS Version 20هامجيت الآليت"البر ، جلذًش معلماث الىمورج بواظطت 1الملحم سكم 

Récapitulatif des modèlesb 

Modèle R R-deux R-deux 

ajusté 

Erreur 

standar

d de 

l'estimat

ion 

Changement dans les statistiques Durbin-

Watson Variatio

n de R-

deux 

Variation 

de F 

ddl1 ddl2 Sig. 

Variation 

de F 

1 ,855a ,730 ,569 2,81897 ,730 4,515 6 10 ,018 1,845 

a. Valeurs prédites : (constantes), M2, NPI, NFDI, NSD, NLD, ND 

Régression 

Variables introduites/suppriméesa 

Modèle Variables introduites Variables supprimées Méthode 

1 
M2, NPI, NFDI, NSD, 

NLD, NDb 
. Entrée 

a. Variable dépendante : GDP. 

b. Toutes variables requises saisies. 
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b. Variable dépendante : GDP 

Coefficientsa 

Modèle Coefficients non 

standardisés 

Coefficients 

standardisés 

t Sig. Statistiques de colinéarité 

A Erreur 

standard 

Bêta Tolérance VIF 

1 

(Constante) 6,846 2,238  3,058 ,012   

NFDI ,947 ,363 ,704 2,612 ,026 ,371 2,695 

NPI 2,593 ,933 ,717 2,779 ,019 ,406 2,466 

ND -2,751 5,726 -3,353 -,480 ,641 ,001 1805,793 

NLD 1,289 5,863 ,658 ,220 ,830 ,003 332,263 

NSD 3,030 5,828 3,287 ,520 ,614 ,001 1482,514 

M2 -,013 ,004 -,852 -3,509 ,006 ,457 2,188 

a. Variable dépendante : GDP 
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  :لمشاجعاو  الإحالاث
                                                            

ا - 1 غة قبه ماليزً ت، ٖانمتها  وىالا اللاعة قغق  حىىب أكص ى في جل٘ حؼٍ ، ٖملتها 1هم 115.314الإبىع، مؿاختها  الآؾُىٍ

يا، الُابان، وىعٍا الجىىبُت، ؾىغافىعة، وأالإاهُا.، أهم  RM" وعمؼهاRinggitعهجُذ" ين أمغٍ   قغوائها الخجاعٍ
فها أقيالها وزىانها، أخمض َفاح  - 2   ، االإٗهض الٗغبي للخسُُِ، ٖلى االإىك٘ الالىترووي6الخضفلاث االإالُت6 حٗغٍ
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