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Abstract: The research aims to clarify several monetary policy variables and 

foreign direct investment (FDI), as well as to highlight the impact of monetary 

policy on attracting FDI for a sample consisting of five ASEAN countries 

(Indonesia, Malaysia, the Philippines, Singapore, and Thailand) for the period 

2004–2023. The study employs panel data analysis and the Dynamic Ordinary 

Least Squares (DOLS) method to estimate the long-run relationship after 

confirming the existence of cointegration among the study variables. 

The results indicate a positive relationship between broad money supply and FDI 

inflows, a negative relationship between the official exchange rate and FDI 

inflows, a negative relationship between the inflation rate and FDI inflows, and a 

negative relationship between the interest rate and FDI inflows. 

The study recommends that ASEAN countries, through their monetary policy 

frameworks, continue to maintain inflation within targeted ranges, and avoid sharp 

fluctuations in liquidity levels and interest rates, in order to ensure a stable 

monetary environment that encourages investors to direct their capital toward long-

term productive sectors. The findings also show that exchange rate stability reduces 

the risks faced by foreign investors; therefore, it is essential for ASEAN countries 

to adopt a disciplined and flexible exchange rate system that allows adjustment to 

global economic changes without causing excessive volatility that may undermine 

confidence in the local currency. 

Keywords: Monetary policy, Foreign Direct Investment (FDI), Broad Money 

Supply (M2), Official Exchange Rate, Inflation, Interest Rate. 

 

أثر بعض متغيرات السياسة النقدية في جذب الاستثمار الاجنبي المباشر في رابطة دول 
 2023-2004 بانل للمدةجنوب شرق آسيا )الاسيان( دراسة قياسية باستخدام بيانات 
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یهدف البحث الى بیان بعض متغیرات السیاسة النقدیة و الاستثمار الاجنبي المباشر و ابراز اثر   :المستخلص 

دول في رابطة دول جنوب شرق آسیا    5السیاسة النقدیة في جذب الاستثمار الاجنبي المباشر لعینة تشمل( )

وتایلند(،   -ASEAN)الاسیان) وسنغافورة  والفلبین  ومالیزیا  تشمل)إندونیسیا  و  الاسیان  مؤسسین  یتكون  و 

( بانل)2023-2004للمدة  بیانات  تحلیل  أسلوب  استخدام  تم  وقد   )Panel  )-  ( تقدیر DOLSوطریقة  في   )

البحث من خلال   وتوصل  الدراسة،  متغیرات  بین  تكامل مشترك  التأكد من وجود  بعد  الأجل  العلاقة طویلة 

نتائج الاختبارات الى  وجود علاقة طردیة بین عرض النقد الواسع و تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر ،و 

وجود علاقة عكسیة بین سعر الصرف الرسمي وتدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر ، و وجود علاقة عكسیة  

الفائدة وتدفقات   بین سعر  ،و وجود علاقة عكسیة  المباشر  الأجنبي  الاستثمار  تدفقات  التضخم و  بین  معدل 

الاستثمار الأجنبي المباشر . و اقترح البحث على دول الآسیان و من خلال السیاسة النقدیة أن تواصل العمل  

وأسعار  السیولة  مستویات  في  الحادة  التقلبات  وتجنّب  مستهدفة،  حدود  ضمن  التضخم  معدلات  ضبط  على 

الإنتاجیة  القطاعات  نحو  توجیه رؤوس أموالهم  المستثمرین على  نقدیة مستقرة تشجع  بیئة  یحقق  بما  الفائدة، 

التي یواجهها المستثمر  تقلیل المخاطر  التجارب أن استقرار سعر الصرف یسهم في  طویلة الأمد.و أظهرت 

الأجنبي، لذا، من الضروري أن تعتمد دول الآسیان نظامًا لسعر الصرف یتمیز بالمرونة المنضبطة، بحیث 

بالعملة   الثقة  تضعف  مفرطة  تقلبات  إلى  یؤدي  أن  دون  العالمیة  الاقتصادیة  التغیرات  مع  بالتفاعل  یسمح 

 المحلیة. 

المفتاحية: الاستثمار    الكلمات  النقدیة،  الواسع    الأجنبيالسیاسة  النقد  الصرف  M2المباشر، عرض  سعر   ،

 الفائدة. وسعر التضخم،الرسمي، 
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 المقدمة  

ظهر وقد  قدیمة،  اقتصادیة  ظاهرة  المباشر  الأجنبي  الاستثمار  القرن    یعتبر  بدایة  الاجنبي    ویحتل  العشرین، مع  الاستثمار 

لما   الدول، وذلك  اقتصادیات  في  تأثیر على متغیرات    له دورالمباشر مكانة هامة  له من  ولما  الاقتصادیة  التنمیة  في تحقیق 

اهتمام   وحیثعدیدة،  اقتصادیة   یثیر  الأجنبي  الاستثمار  زال  وما  العالمیة.  الاقتصادیة  الخریطة  من  هاما  جزءًا  أصبحت 

تشجع   النامیة.  للدول  یوفرها  التي  الفرص  بسبب  الأخیرة  السنوات  في  كبیر  بشكل  الاهتمام  هذا  زاد  وقد  والدول،  الشركات 

معظم السیاسات الاقتصادیة على جذب الاستثمار الأجنبي في مجالات مختلفة، لأنه یعد أحد المكونات الأساسیة التي تعزز  

الدولي،  أو  الوطني  المستوى  على  سواء  والأفراد،  للكیانات  الاقتصادیة  الأوضاع  لتحسین  فعالة  ووسیلة  الاقتصادیة  التنمیة 

   .بهدف ایجاد ثروات جدیدة

السیاسة النقدیة مرتبة خاصة بین السیاسات الاقتصادیة التي تستخدم لحل المشاكل الاقتصادیة التي تزداد بشكل عام،    وتحتل

وخاصة منذ بدایة القرن العشرین. وقد تم تعریف هذه السیاسة من خلال مراحل تطورها، وأهدافها، وأدواتها المباشرة وغیر  

جذب   على  الدولة  تعمل  خلالها  من  التي  الاقتصادیة،  للسیاسات  الاساسیة  الركائز  إحدى  النقدیة   السیاسة  تعتبر  المباشرة، 

وفي أواخر القرن العشرین شهد العالم العدید من التطورات التي فرضت أولویات واستراتیجیات    الاستثمار الأجنبي المباشر،

جدیدة غیرت عدة مفاهیم في الساحة الدولیة ما فرضت على الدول مراجعة سیاساتها التنمویة وعلاقاتها الاقتصادیة، والعمل  

مجموعة دول الآسيان )رابطة دول  وفي هذا السیاق، تبرز  على تكوین تكتلات ومنظمات إقلیمیة لدعم القرارات الاقتصادیة،  

آسيا( شرق  عام    جنوب  تأسیسه  منذ  التكتل  هذا  تمكن  وقد  العالم،  في  الاقتصادیة  التكتلات  أهم  تحقیق   ١967كأحد  من 

مستویات متقدمة من التكامل الاقتصادي عبر تعزیز التجارة البینیة، وتسهیل انتقال رؤوس الأموال، وتحسین بیئة الاستثمار.  

الأجانب   للمستثمرین  رئیسیة  جذب  نقطة  المنطقة  جعل  ما  وهو  العالم،  في  نمواً  الاقتصادات  أسرع  من  الآسیان  دول  وتعُد 

مجموعة    في دولالنقدیة  من ثم ستقوم الدراسة بتحلیل أثر السیاسة    الباحثین عن بیئات اقتصادیة مستقرة وفرص نمو واسعة

( المدة  خلال  السیاسة  2023-2004الاسیان  أثر  تحدید  یمكن  حتى  المتاحة  البیانات  خلال  من  وذلك  على(،  جذب    النقدیة 

 الاستثمار الأجنبي المباشر. 
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 البحثمنهجية المبحث الأول:  

   - :البحثاهمية  اولاً:

بمثابة نبض التحكم في الدورة الاقتصادیة من خلال   الاقتصاد، وهيالسیاسة النقدیة من اهم السیاسات الاقتصادیة في ادارة  

التضخم   الاقتصادي    وتحقیقالاسعار    واستقرارضبط  والسعر    والتأثیرالاستقرار  التجارة  ودعمعلى  النمو   الصرف 

 معدلات البطالة.  وتقلیلفرص العمل  وتوفیرالاقتصادي من خلال تحفیز الاستثمار 

 -البحث: ثانياً: مشكلة 

 -:الاتيتتمثل مشكلة البحث في التساؤل 

المدة )الاسیان(خلال  آسیا  دول جنوب شرق  رابطة  في  المباشر  الاجنبي  الاستثمار  في جذب  النقدیة  السیاسة  تأثیر   ما مدى 

  -تتفرع الى : ومنها (؟2004-2023)

الواسع   -١ النقد  عرض  اثر  هو  آسیا    M2ما  شرق  جنوب  دول  رابطة  اقتصاد  في  المباشر  الاجنبي  الاستثمار  جذب  في 

 )الاسیان(؟

في   -2 المباشر  الاجنبي  الاستثمار  جذب  في  الرسمي  الصرف  سعر  اثر  هو  رابطةما  آسیا    اقتصاد  شرق  جنوب  دول 

 )الاسیان(؟

 التضخم في جذب الاستثمار الاجنبي المباشر في اقتصاد رابطة دول جنوب شرق آسیا )الاسیان(؟ ما هو اثر -3

 سعر الفائدة في جذب الاستثمار الاجنبي المباشر في اقتصاد رابطة دول جنوب شرق آسیا )الاسیان(؟  ما هو اثر -4

 -البحث:  فرضية  ثالثاً:

 -لبعض متغیرات السیاسة النقدیة في جذب الاستثمار الاجنبي المباشر و منها تتفرع الى الفرضیات الاتیة  : هناك اثر

و تدفقات الاستثمارات الأجنبیة المباشرة     M2النقد الواسع    بین عرض  دلالة احصائیةهناك علاقة ذات    -الاول:  الفرض   -1

 عكسیة في رابطة دول جنوب شرق آسیا )الاسیان(.   طردیة أوذات علاقة 

ذات    -الثاني:  الفرض   -2 الرسمي    دلالة احصائیةهناك علاقة  الصرف  المباشرة    وتدفقاتبین سعر  الأجنبیة  الاستثمارات 

 عكسیة في رابطة دول جنوب شرق آسیا )الاسیان(...  طردیة أوذات علاقة 

علاقة طردیة     المباشرة ذاتالاستثمارات الأجنبیة    وتدفقاتهناك علاقة ذات دلالة احصائیة بین التضخم    -الثالث: الفرض   -3

  .أو عكسیة في رابطة دول جنوب شرق آسیا )الاسیان(

ذات    -الرابع:الفرض   -4 احصائیةهناك علاقة  الأجنبیة    وتدفقاتالفائدة    بین سعر  دلالة  ذاتالاستثمارات  علاقة    المباشرة 

  .طردیة  أو عكسیة في في رابطة دول جنوب شرق آسیا )الاسیان(

 -البحث: رابعاً: هدف 

 -تهدف هذه الدراسة الى :

 الاجنبي المباشر. والاستثماربیان متغیرات السیاسة النقدیة  -١

                                                   .ابراز اثر السیاسة النقدیة في جذب الاستثمار الاجنبي المباشر في الاقتصاد في رابطة دول جنوب شرق آسیا )الاسیان(  -2

من   -3 عدد  لخلقتقدیم  آسیا    المقترحات  جنوب شرق  دول  رابطة  في  الاقتصاد  في  المباشر  الاجنبي  للاستثمار  جاذبة  بیئة 

 )الاسیان(.  

 -البحث:  منهج  خامساً:

اعتمدت البحث على المنهج الاستنباطي لتقدیم الجوانب النظریة بینما اتخذت الجانب التطبیقي المنهج التحلیلي الكمي لتحدید  

(،  Panelوذلك من خلال استخدام نماذج بیانات السلاسل الزمنیة المقطعیة )  الدراسة،العلاقة بین متغیرات قید    واتجاهطبیعة  

 ( للاقتصاد في رابطة دول جنوب شرق آسیا )الاسیان(. DOLSوطریقة )

 الاطار الزماني والمكاني: سادساً:

 :وهي كما یلي والمكانیة،الزمنیة  الموضوعیة،الحدود  البحث فيتتمثل حدود 

 الاجنبي المباشر.  والاستثماربعض متغیرات السیاسة النقدیة  تشمل  الموضوعية:الحدود  -1

 . 2023-2004تشمل الدراسة المدة  الحدود الزمنية: -2

 (.  -ASEANعینة من رابطة دول جنوب شرق آسیا )الاسیان الحدود المكانية: -3

 -البحث:  هيكلية  سابعاً:

 :یأتي البحث في اربعة محاور رئیسة، بالإضافة إلى المقدمة المنهجیة على النحو التالي
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 : الدراسات السابقة. الأولبحث الم 

 :– الإطار النظري للدراسة الثاني: بحثالم

 . السیاسة النقدیة -١

 المباشر. الاستثمار الاجنبي  -2

 لعلاقة بین متغیرات السیاسة النقدیة و الاستثمار الأجنبي المباشر.ا -3

قیاسیة لأثر    الثالث:  بحثالم النقدیةدراسة  آسیا  في جذب    السیاسة  في رابطة دول جنوب شرق  المباشر  الاجنبي  الاستثمار 

 . 2023-2004)الاسیان(.  للمدة 

 : الاستنتاجات و المقترحات.   الرابع بحثالم

 الأول: الدراسات السابقة بحثالم

، یجب الاستفادة منها، وتم   المباشر  النقدیة و الاستثمار الاجنبي  السیاسة  التي اهتمت بموضوع  الدراسات   العدید من  هناك 

 -تقسیم تلك الدراسات زمنیًا من الأقدم إلى الأحدث على النحو التالي:

-2010للمدة )   ( ،بعنوان  )أثر السياسة النقدية على الاستثمار الاجنبي المباشر في سورية  2018دراسة )ديوب ،    -1

1990) .  

النقدیة في سوریة على   السیاسة  أثر متغیرات  ، و توضیح  المباشر  الاجنبي  الاستثمار  الی توضیح محددات  الدراسة  هدفت 

(،توصلت الدراسة الى أنه في المدى القصیرتوجد علاقة عكسیة بین كل ١990-20١0تدفق الاستثمار الاجنبي المباشرللمدة )

من السعر الصرف , الإنفاق العام ,معدل التضخم, مؤشر الانفتاح التجاري والاستثمار الأجنبي المباشر. و أن معدلات الفائدة 

لم تؤثر على الاستثمار الأجنبي المباشرعلى المدى القصیر. أیضاً اظهرت النتائج على المدى الطویل بأن هناك علاقة طردیة  

بین المتغیر الممثل لدرجة التطور المالي والاستثمار الاجنبي المباشر، كما ظهرت استمرار العلاقة العكسیة بین كل من معدل 

الفائدة , معدل التضخم و مؤشر الانفتاح التجاري مع الاستثمار الأجنبي المباشر. اما معدل نمو العرض النقدي لم یؤثر على  

                                                                                                     الاستثمار الأجنبي المباشر  على المدى القصیر والطویل.                                                                         

2-  ( اخرون  دراسة  و  )2023   ،احمد  بعنوان  الجزائر (،   في  المباشر  الأجنبي  الاستثمار  في جذب  النقدية  السياسة  أثر 

 ( . 2000-2020دراسة قياسية للفترة ) 

للمدة الجزائر  في  المباشر  الأجنبي  الاستثمار  على  وأثرها  النقدیة  السیاسة  على  التعرف  إلى  الدراسة  -  2000هدفت 

مع ،2020 یتفق  وهذا  المباشر  الأجنبي  والاستثمار  النقدیة  الكتلة  مرونة  بین  موجبة  علاقة  وجـود  الى  الدراسـة  وتوصلت 

المباشر باعتماد سیاسة   المنطق الاقتصادي ، النقدیة تؤدي إلى زیادة حجم الاستثمار الأجنبي  هذا یدل علی  أن زیادة الكتلة 

الى وجـود  علاقة   أیضاً  للتضخم. وتوصلت  تفادیا  الدولة  قبل  المحلیة من  السوق  في  السلعي والخدماتي  الحجم  بین  توازنیة 

موجبة بین  سعر الصرف والاستثمار الأجنبي المباشر وهذا یتفق مع المنطق الاقتصادي . و وجـود علاقة موجبة بین  الناتج  

 المحلي الاجمالي والاستثمار الأجنبي المباشر وهذا یتَّفق مع المنطق الاقتصادي.

،بعنوان  Mukhtarov, et al, 2020)  دراسة  -3  )  (The Impact Of Monetary Policy And Tax 

Revenues On Foreign Direct  Investment Inflows: An Empirical Study On Jordan (1991-

2017) ). 

للمدة   الأردن  على  تطبيقية  دراسة  المباشر:  الأجنبي  الاستثمار  تدفقات  على  الضريبية  والإيرادات  النقدية  السياسة  )أثر 

الفائدة،   (.1991-2017) النقود وسعر  التي یتم تمثیلها من خلال عرض  النقدیة  السیاسة  تأثیر  الي توضیح  الدراسة  تهدف 

المباشر الاجنبي  الاستثمار  جذب  على  الضریبیة  الأردن.   والایرادات  دلالة   في  له  النقود  أن عرض  إلي  الدراسة  توصلت 

تأثیر  الى  وجود  أیضاً   الدراسة ، وتوصلت  المباشر  في الأردن خلال مدة  ایجابي علي الاستثمار الأجنبي  احصائیة وأثر 

المباشر في الأردن خلال مدة الدراسة ، وتم التوصل أیضا إلي أن سعر  سلبي للایرادات الضریبیة علي الاستثمار الأجنبي 

 الفائدة لیس له دلالة احصائیة. 

 The effects of monetary policies of foreign direct، بعنوان ) Karahan&Bayir,2022 )دراسة )  -4

investment inflows in emerging economies :some policy implication for post – CoviD-

Bandirma19 ,(2008-2021). 

  كوفيد( COVID-19)آثار السياسات النقدية علي تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر إلي الاقتصاديات الناشئة قبل وأثناء   

. تهدف هذه الدراسة الى توضیح آثار السیاسات النقدیة علي تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر إلى الاقتصادیات الناشئة قبل  

النقدیة قبل وأثناء  COVID-19 وأثناء السیاسة  إلي أن ممارسات  الدراسة  ارتفاع    COVID-19، توصلت  التي تسبب في 

النامیة. البلدان  المباشر إلى  المنخفضة تشجع تدفقات الاستثمار الأجنبي  الفائدة  العالمیة وأسعار  توصلت    مؤشر سوق الأسهم 
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قد یسبب قیوداً كبیرة على الاستثمار الأجنبي المباشر    COVID-19أن السیاسة النقدیة الانكماشیة في مدة ما بعد    أیضاً الى 

 إلى البلدان النامیة.  

 -المباشر: الاجنبي  والاستثمار للسياسة النقديةالثاني: الإطار النظري  بحثالم

 الاهداف(  المفهوم، ) : السياسة النقديةاولاً 

 -النقدية: مفهوم السياسة   -1

لإدارة   - معینة  دولة  في  النقدیة  الهیئة  أو  المركزي  البنك  بها  یقوم  التي  والعملیات  الإجراءات  إلى  النقدیة  السیاسة  تشیر 

بهدف تحقیق الأهداف الاقتصادیة العامة مثل السیطرة على التضخم، وتعزیز الاستهلاك،  المعروض النقدي وأسعار الفائدة،  

المفتوحة،   السوق  عملیات  مثل  الأدوات،  من  متنوعة  مجموعة  المركزیة  البنوك  تستخدم  السیولة.  وضمان  النمو،  وتحفیز 

 .(Blinder& Krueger 2020:2 )الاقتصادي. وتحدید متطلبات الاحتیاطي، وتعدیل أسعار الفائدة، للتأثیر على النشاط 

السیاسة النقدیة هي مجموع الوسائل التي یتبعها البنك المركزي للتأثیر على المعروض النقدي ووسائل الدفع الأخرى وفقاً و  -

للظروف الاقتصادیة بهدف تحفیز عملیة النمو الاقتصادي وحمایة قیمة النقود من التقلبات الاقتصادیة والحفاظ على المستوى 

 (. ١47:2023حسن ,)للأسعار. العام 

والإجراءات التي تقوم بها السلطات النقدیة من خلال    ولأسالیب  وبهذا یتضح بان السیاسة النقدیة یتمثل في مجموعة التدابیر

 أدواتها من أجل تحقیق أهداف السیاسة الاقتصادیة.

 -النقدية: الاهداف السياسة   -2

النقدیة في تحقیق الاستقرار الاقتصادي من خلال استقرار الأسعار، بالإضافة إلى الوصول   النهائیة للسیاسة  تتمثل الأهداف 

إلى معدلات مرتفعة من التوظیف، وتعزیز النمو الاقتصادي، والحفاظ على استقرار میزان المدفوعات، تعُرف هذه الأهداف  

   -التالي: النهائیة بالمربع السحري لكالدور، ویمكن توضیحها بالشكل 

   -التضخم: استقرار الأسعار ومحاربة  -أ

یعُتبر من الاهداف الهامة للسیاسة النقدیة، حیث تسعى كل دولة إلى تجنب التضخم ومكافحته وفي نفس الوقت ستعالج احتمال 

حدوث الكساد إن وجد. تصبح مهمة السلطة النقدیة احتواء تحركات مستوى الأسعار إلى أقل مستوى لها لأن المحافظة على 

یحقق هذا   .الرئیسیةالأسعار یعد من أهم العوامل الاساسیة التي تتعلق بالنشاط الاقتصادي والمؤشرات الاقتصادیة   استقرار

الهدف من خلال التدخل المستمر من قبل السلطة النقدیة للتأثیر في تدفق الدخل عن طریق الإدارة الرشیدة والمستمرة لعرض  

إلى إحداث أضرار لفئة الدائنین ولصالح المدینین، وهو ما   النقود، ومراقبة الائتمان المصرفي. لأن التغیر في الأسعار یؤدي 

أن لجوء السیاسة النقدیة لمعالجة مشكلة استقرار مستویات الأسعار یعني    الطرفین. والواقع یؤدي إلى توزیع سيء للثروة بین

الاقتصادیة   أن هناك علاقة قویة بین عرض النقود ومستوى الأسعار مع ثبات العوامل الأخرى. وقد أكد "فریدمان" في اللجنة

زیادة كمیة النقود، وأنه لا   الى أنه من الصعب ضبط الأسعار المحلیة دون ضبط معدل  1979للكونغرس الأمریكي في عام    

توجد دولة في العالم استطاعت التغلب على مشكلة التضخم دون اللجوءإلى خفض معدل الزیادة في كمیة النقود وقد اتجهت  

الأسعار،   استقرار  على  الحفاظ  هي  رئیسیة  بمهمة  المركزي  البنك  تكلیف  نحو  الأخیرة  الآونة  في  المتقدمة  الدول  مختلف 

 .(461: 2024الصافي , و  يزدى  )الهدف. وإعطائه الاستقلالیة في إدارة السیاسة النقدیة بالطریقة المناسبة لتحقیق هذا 

لذا، یركز صانعو السیاسة النقدیة على مكافحة معدل التضخم في الأسعار للحد من التكالیف الاقتصادیة والاجتماعیة الناتجة 

الثقة في الاقتصاد. بالإضافة إلى أن استقرار الأسعار یحفز الاستثمارات   الیقین وضعف  عنه، لأنه یؤدي إلى حالة من عدم 

 (. 36: 20١9محمود، ) والاجنبیةالمحلیة 

 -التشغيل: تحقيق مستوى عالي من  -ب

التوظیف في المجتمع من خلال تشغیل العاطلین عن العمل. یجب   النقدیة هو تحقیق مستوى مرتفع من  أحد أهداف السیاسة 

على السلطات النقدیة تحدید مستویات أعلى من تلك التي تم تحقیقها سابقًا، بما یتماشى مع مستوى التوظیف السائد واحتیاجات  

  (.                                                               9:202١المجتمع )الطاهر، 

نظرًا لأن السیاسة النقدیة تؤثر في عرض النقود بزیادة مستوى الأسعار وینتج عن انخفاض الأجر الحقیقي للعامل مما یدفع  

الحقیقي   الناتج  الطلب  مستوى  رفع  بذلك  دافعا  مشاریعهم  حجم  لزیادة  العاملة  الایادي  تشغیل  زیادة  إلى  الأعمال  بأصحاب 

لزیادة   المستثمرین  التي یشجع  الفائدة  العمل    مشاریعهم،وتخفیض معدلات  الطلب على  النتیجة رفع مستوى  ثمََّ ستكون  ومن 

 (. 46،  202١حسین، )الاقتصاد  تسهم الحكومة في إیجاد حلول لمشكلة البطالة لما للبطالة من خطورة عالیة على   وبالتالي،

 - :الاقتصاديزيادة معدلات النمو  -ت

للطاقات  المستمرة  والحركة  الاستثمار  هو  النمو  ومبدأ  النقدیة،  للسیاسة  الأساسي  الهدف  هو  الاقتصادي  النمو  أن  شك  لا 

الإنتاجیة، ما یعني تحفیز الطلب الكلي من خلال سیاسة نقدیة توسعیة وزیادة النمو الاقتصادي مع الحفاظ على معدلات تضخم 

 (. 2022التمیمي،:الجبوري،معتدلة، وتؤثر هذه السیاسة على أحد أهم محا ور النمو وهو الاستثمار الاقتصادي )



University of Kirkuk Journal For Administrative 

and Economic Science (2026) 16 (1): 715-731 

 

ISSN:2222-2995   E-ISSN:3079-3521   Vol. 16 No.1                                                              720 

الاستقرار الاجتماعي والسیاسي،  تحقیق     إن تحقیق النمو الاقتصادي الذي بدوره یؤدي إلى تحسین مستوى المعیشة وبالتالي 

یتطلب تظافر جهود الدولة والأفراد نحو تقدم الفن الإنتاجي وتحسین استخدام الموارد الطبیعیة وزیادة إنتاجیة العمل  ، ولكي  

یتحقق  النمو الاقتصادي , یجب أن یزداد هذا الدخل بنسبة أسرع من الزیادة السكانیة ویبرز دور السیاسة النقدیة في تشجیع  

)السوق   المعروفة  ادواتها   استخدام  من خلال  السیاسة  هذه  تقوم  حیث  الاستثمار،  على  تأثیرها  من خلال  الاقتصادي  النمو 

النقدیة في البنوك التجاریة، وذلك بتغییر عرض النقد الذي   المفتوحة، الاحتیاطي القانوني، سعر الخصم( لتعدیل الاحتیاطات 

في   الحقیقیة  الفائدة  أسعار  فإبقاء   ، الخاص   الاستثمار  حجم  بدورها  تحدد  التي  الفائدة  سعر  في  مقابلة  تغیرات  إلى  یؤدي 

سیاسة نقدیة توسعیة وهو    تحتاج الى  مستویات منخفضة تؤدي إلى خلق بیئة مناسبة لتسهیل التمویل الاستثماري، هذه العملیة  

 ( 74:20١3الشيء الذي ینجم عنه آثار تضخمیة فیجب على هذه السیاسة أن تكون مقرونة بسیاسة مالیة انكماشیة)الربیعي، 

 -المدفوعات: تحقيق توازن ميزان  -ث

الاختلال من خلال مجموعة من  هذا  لمعالجة  تتدخل  أن  النقدیة  للسیاسة  یمكن  المدفوعات،  میزان  في  اختلال  یحدث  عندما 

إعادة   سعر  رفع  هو  الاجراءات  هذه  بین  من  المركزي.  البنك  یتخذها  التي  )الغالبيالاجراءات  والاخرون   الخصم، 

256:2022). 

إذ یقوم البنك المركزي في حالة وجود عجز في میزان المدفوعات برفع سعر الخصم مما یدفع البنوك التجاریة الى رفع سعر  

القروض المقدمة للأفراد والذي یؤدي إلى تقلیل حجم الائتمان وانخفاض الطلب المحلي على السلع والخدمات ومن   فائدة على

مما یشجع على زیادة الصاد رات وتقلیل الطلب عىل السلع الاجنبیة )الاستیرا    المحلیة،ثم انخفاض في المستوى العام للاسعار  

في میزان   دات( اختلال  یساعد على معالجة  مما  الاجانب  المستثمرین  المزید من  المحلیة یجلب  الفائدة  ارتفاع سعر  ان  كما 

 ( .  ١55:2024شدولي , عبد الرحمان،)  المدفوعات

 (  المباشر )المفهوم، المحدداتالاستثمار الاجنبي -ثانياً: 

 -مفهوم الاستثمار الاجنبي المباشر:  -1

أو أكثر   %١0أو شركة اجنبیة على نسبة حوالي    أجنبيبأنه ملكیة أو سیطرة مستثمر    یعُرّف الاستثمار الأجنبي المباشر -

 (.  Krum,2020:4من رأس مال الشركة في دولة ثانیة مضیفة )

في    كماو - مؤسسة  في  ما  اقتصاد  في  مقیم  به  یقوم  الذي  للحدود  العابر  "الاستثمار  بأنه  المباشر  الأجنبي  الاستثمار  یشار 

بأنه  أیضًا  المباشر  الأجنبي  الاستثمار  فیه". ویوُصف  المُستثمَر  الاقتصاد  في  دائمة  آخر، بهدف ترسیخ مصلحة  اقتصاد 

"استثمار في أعمال بلد ما من قبِل شركة في بلد آخر". وغالبًا ما یكون الاستثمار في الإنتاج، إما عن طریق شراء شركة 

 .(Niketan,175:2019) في البلد المستهدف أو عن طریق توسیع عملیات شركة قائمة في ذلك البلد

 -المباشر: محددات الاستثمار الأجنبي   -2

تعتبر المحددات الاقتصادیة من العوامل الأساسیة التي یستند إلیها صانعو قرار الاستثمار الأجنبي المباشر عند توجیه رؤوس  

 ل، وتتمثالمضیفةأموالهم نحو الخارج. تمثل جوانب حیویة تؤثر بشكل عمیق على مسار المشاریع الاستثماریة داخل الدول  

   -:فيأهم المحددات الاقتصادیة 

یعد حجم السوق عنصراً مهماً باتخاذ القرارات المتعلقة بالاستثمار الاجنبي المباشر. فكلما كبر حجم السوق   -  :السوقحجم    -أ

السكان المحلي بحجم  السوق  قیاس حجم  المباشر، ویمكن  الأجنبي  أكثر جذبا للاستثمار  كلما زاد  كان  الإنتاج.  وكذلك بحجم 

وفورات الحجم. لذلك، غالبا ما تركز الشركات الأجنبیة أنشطتها في  حجم السوق، زادت فرص المستثمرین في الاستفادة من

تتمیز التي  الاستثمار   المناطق  المنتجة من خلال مشاریع  المنتجات  بشراء  یسمح  الذي  الكافي  والدخل  السكان  بارتفاع حجم 

 (.Mohamed,2020:52) المباشرالأجنبي 

 -  :الاقتصاديدرجة الانفتاح  -ب

یلعب الانفتاح الاقتصادي دورًا مهمًا في جذب الاستثمار الأجنبي المباشر، إذ یتیح تحرر الاقتصاد من القیود المفروضة على  

الدولیة وعوامل   )  الإنتاج، التجارة  المنافسة.  على  الاقتصاد  قدرة  الموارد وزیادة  كفاءة تخصیص    Das,2024:99)تحسین 

لتي تتمیز بعدم  او  الاقتصادي،یمیل الاستثمار الأجنبي المباشر إلى الدول التي تأخذ بمبدأ الحریة في التجارة الدولیة والانفتاح  

وهذا التجاري  التبادل  حركة  على  قیود  أیة  على   وجود  بالنفع  یعود  مما  المستوردة  السلع  أسعار  انخفاض  إلى  الدول  یؤدي 

 (..205، 2020بولعسل ،  عزوز،)

 - :الصرفسعر  -ت

یعد سعر الصرف من المحددات الهامة للاستثمار الأجنبي المباشر، حیث یؤثر سعر الصرف على تدفقات الاستثمار الأجنبي  

 -( :١32:2024المباشر من خلال وجهتین )محمد،

القیمة الحقیقیة   انخفاضفي قیمة العملة المحلیة بالنسبة للعملات الأجنبیة، مما یترتب علیه    بانخفاضتتعلق    -الأولى:  الوجهة  

 المباشر في الدولة المضیفة.  استثمارهلتكالیف المشروع وهذا یحفز المستثمر الأجنبي على زیادة 
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تتمثل في مدى استقرار سعر الصرف حیث یؤدي ذلك إلى استقرار حصیلة أرباح المشروعات عند تحویلها   -الثانية: الوجهة  

 للخارج ویحفز ذلك على تدفق الاستثمارات الأجنبیة أو یحدث العكس في حالة عدم استقرار أسعار الصرف. 

 -العاملة: توفير الايدي  -ث

والمؤسسات  الجنسیة  متعددة  الشركات  الیها  تسعى  والتي  المهمة    المحددات  منخفضة من  وبأجور  العاملة  الایدي  توفر  ان 

الاستثماریة وذلك لتعظیم الأرباح، ولوجود  القیود الدولیة التي تم فرضها على إنتقال الأیدي العاملة فقد تسببت في تباین في  

الأستثمار   تدفق  في  سبب  تكون  الأجور  ومنخفضة  مؤهلة،  المتوفرة  العاملة  الایدي  كانت  واذا  الدول،  الأجوربین  مستویات 

الأجنبي المباشر للبلد، وتلعب المهارة والخبرة للأیدي العاملة الى سرعة التكیف مع أسالیب الأنتاج الحدیثة، أما أذا كانت غیر 

 (.  85:2020ماهرة ومؤهلة تتطلب التدریب من المستثمر )سلمان

 -معدل التضخم:  -ج

تعد معدلات التضخم المرتفعة مؤشراً على عدم الاستقرار الاقتصادي الكلي، إذ انها تؤثر بشكل مباشر في سیاسات التسعیر  

المباشر فضلاً  الأجنبي  الاستثمار  تدفق  ثم  الأرباح، ومن  الاستثماري  وحجم  المناخ  فساد  ،   عن  بولعسل   ، ،  2020)عزوز 

204 .) 

 ً  -المباشر: الأجنبي  والاستثمارالعلاقة بين متغيرات السياسة النقدية : ثالثا

 -(: M2عرض النقد الواسع)  -1

 (M1) في الإحصاءات تتكون من النقد الضیق (M2) عرفت عادة بمصطلح السیولة المحلیة او الداخلیة ویرمز له بالرمز

مضافا إلیها الودائع الاجل و ودائع الادخار الخاصة لدى البنوك التجاریة، جرى الركون إلى هذا المفهوم بناء على طروحات  

،اذ ان المفهوم الضیق لعرض النقد لا یعبر بدقة عن    Anna Schwartzوانا شوارتز   Milton Friedman ملتون فریدمان

الكمیات النقدیة المتاحة داخل الاقتصاد وان المفهوم الواسع هو الذي یصنع الإطارات المناسبة للحجم الكلي للنقودوحجتهم في 

المتقدمة صناعیة قد وفرت المالي  في الاقتصادات  الهیكل  انواع من الموجودات الممكن تحویلها إلى وسائل  ذلك أن تطور 

(.ساهم ارتفاع معدل الكتلة النقدیة في البلد المضیف على تحفیز   48:20١6دفع بسهولة وبوقت قصیر.)الغالبي &الاعرجي، 

ما یشجع على   حصول المستثمر الأجنبي على التمویل اللازم للدورة الاقتصادیة خاصة وهذا منح القروض، وبالتالي سهولة

جذب الاستثمار الأجنبي المباشر و ان العلاقة بین الكتلة النقدیة والاستثمار الأجنبي المباشر علاقة طردیا ، بمعنى أن معدل  

الاستثمارات   المزید من  النقدیة یجذب  الكتلة  نمو  ارتفاع معدل  أن   ، الأجنبي  الاستثمار  إیجابا على   النقدیة یؤثر  الكتلة  نمو 

 (. 25:20١7الأجنبیة المباشرة.)اسماعیل & حسن 

 -الصرف: سعر   -2

هو السعر الذي تسُتبدل بموجبه عملة دولةٍ ما بعملة دولةٍ أخرى. بمعنى آخر، هو عدد الوحدات من العملة الأجنبیة التي یمكن 

العكس أو  المحلیة،  العملة  من  واحدة  وحدة  مقابل  علیها  اسعار  .(Salim& Soelistyo,82:2024 ) .الحصول  تقلبات  إن 

تؤثر علي عملیة اتخاذ القرار الاستثماري السلیم، اذ انها تؤدي الى حدوث تغیرات في مقدار العوائد الاستثماریة      الصرف

الصرف  أو انخفاضها تأثیراً مباشرا على التكالیف ،    لدى الدول المضیفة للاستثمار الاجنبي ، اذ یؤثر ارتفاع معدلات سعر

مباشراً  ) تأثیراً  المستثمرین  بالزیادة والانخفاض تؤثر على  الغیر متوقعة في اسعار الصرف  التغیرات  ان    20١0  12:كما 

.Busse et al  أن أي  عكسیة  علاقة  المباشر  الأجنبي  والاستثمار  العملة  صرف  سعر  بین  العلاقة  وان  سعر   انخفاض(، 

الأجنبي المباشر الى الدولة المضیفة وهذا یتطابق مع النظریة الاقتصادیة من خلال    الاستثمارالصرف یؤدي الى زیادة تدفق  

 (.44،  2020زیادة الأرباح للشركات المستثمرة)بن مریم واخرون، 

 -التضخم: معدل   -3

هو ظاهرة اقتصادیة تتمثل في الارتفاع المستمر في المستوى العام لأسعار السلع والخدمات في اقتصاد ما خلال مدة   التضخم

السلع   من  أقل  كمیة  تشتري  نقدیة  وحدة  كل  أن  أي  الوطنیة،  للعملة  الشرائیة  القوة  انخفاض  إلى  یؤدي  مما  معینة،  زمنیة 

ان  العلاقة بین معدل التضخم وتدفقات الاستثمارات  .(Hansen& Newman &150:2022,والخدمات مع مرور الوقت )

الى الدول المضیفة    الأجنبي المباشر عكسیة، حیث كلما زادت معدلات التضخم انخفضت تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر

وهذا یتطابق مع النظریة الاقتصادیة ، حیث یؤدي ارتفاع معدلات التضخم إلى ارتفاع تكلفة رأس المال وهذا ما یؤثر على  

 . (Onyeiwu &Shrestha,95:2016 ). ربحیة المستثمر الأجنبي بشكل سلبي 

 -الفائدة: سعر   -4

تبحث عن   التي  الدولة  في  المباشر  الأجنبي  الاستثمار  فى جذب  تؤثر  التى  العوامل  مهم وعامل من  الفائدة مؤشر  یعد سعر 

  الاستثماریةفي القرارات    الانخفاضاو    بالارتفاعالاستثمار الأجنبي، إنّ هذا التأثیر یكون واضح عند تحرك الفائدة سواء كان  

المباشر علاقة عكسیة   ( .2020:75حافظ،  )الاجانب،  للمستثمرین   الاجنبي  الفائدة والاستثمار  بین سعر  العلاقة  ان  لاسیما 
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وذلك وفقا للنظریة الاقتصادیة إي إن انخفاض معدلات الفائدة من شأنها ان تعمل على رفع معدلات التدفق الاجنبي المباشر   

 .)١27:  2007العظیم،  )عبد صحیح.والعكس 

البلدان التي لدیها عائد أعلى على الاستثمار مقارنة بالدول  التدفق إلى  المال في الاقتصاد العالمي یمیل إلى  إن تحرك رأس 

الفائدة المرتفعة وبالتالي فان الاستثمار الأجنبي یرتفع في الدول التي تقدم عوائد إستثمار أفضل بالإضافة إلى   ذات معدلات 

العائد  معدل  ذات  البلدان  من  للانتقال  المال  رأس  یمیل  لذلك  للعمل.  بیئة  وأفضل  منخفضة  فائدة  أسعار  شكل  في  الأمان 

 (.Siddiqui & Aumeboonsuke, 20١4, 68المنخفض إلى البلدان ذات معدل العائد المرتفع )

رابطة دول جنوب شرق آسيا  في  في جذب الاستثمار الاجنبي المباشر السياسة النقديةدراسة قياسية لأثر   الثالث: مبحثال

 2023-2004(  للمدة  -ASEAN)الاسيان

تدفقات  في  النقدیة  السیاسة  متغیرات  بعض  تأثیر  قیاس  في  المستعملة  القیاسیة  النماذج  نتائج  عرض  المحور  هذا  في  یتم 

كما تغطي بیانات الدراسة الحالیة للمدة   (،ASEAN-رابطة دول جنوب شرق آسیا )الاسیان  فى  الاجنبى المباشرالاستثمار  

في تقدیر العلاقة طویلة   (DOLS) وطریقة  -  (Panel)  وقد تم باستخدام أسلوب تحلیل بیانات بانل(  2023-2004الزمنیة )

 -وفیما یأتي :الأجل 

المستخدمة:    - والأدوات  البند  الطريقة  هذا  في  في   استعراضسیتم  المؤثرة  العوامل  لتحلیل  المستخدمة  القیاسیة  الصیاغة 

 تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر ، مع تحدید المتغیرات المتضمنة في النموذج القیاسي المقدر. 

 الصياغة القياسية للنموذج المقدر:   -١

یمكن صیاغة  أدناه.  في  مستعرضة  هي  كما  تقدیره،  یتم  الذي  القیاسي  النموذج  في  المتضمنة  المتغیرات  تحدید  یتم  ان  بعد 

بوصفها   المباشر  الأجنبي  الاستثمار  تدفقات  انحدار  إجراء  خلال  من  الأجل  طویلة  العلاقة  لتقدیر  للدراسة  القیاسي  النموذج 

( طریقة  استخدام  تم  وقد  التوضیحیة،  المتغیرات  على  تابعا  الدینامیكیة  DOLSمتغیرا   الاعتیادیة  الصغرى  المربعات   )

(Dynamic Ordinary Least Squares  لتمثیل أفضل  هي  اللوغاریتمیة  النصف  الدالة  بان  وتبین  اللوحیة  لبیانات   ،)

 : العلاقة بین المتغیر التابع والمتغیرات التوضیحیة وفقا للصیغة الأتیة

 

FDI =  f (M2 , EXC , INF, IR) 

 

𝑙𝑛𝐿𝐹𝐷𝐼it =  ait+B1𝑙𝑛𝑀2it + B2𝑙𝑛𝐸𝑋𝐶it + B3𝐼𝑁𝐹it  + B4𝑙𝑛𝐼𝑅𝑖𝑡 + ∑ 𝛶𝑖𝑡
𝑝
𝑗=−𝑝 ∆𝑙𝑛𝑀2it−j +

∑ 𝛶𝑖𝑡
𝑝
𝑗=−𝑝 ∆𝑙𝑛𝐸𝑋𝐶it−j  + ∑ 𝛶𝑖𝑡

𝑝
𝑗=−𝑝 ∆𝐼𝑁𝐹it−j + ∑ 𝛶𝑖𝑡

𝑝
𝑗=−𝑝 ∆𝑙𝑙𝑛𝐼𝑅𝑖𝑡−𝑗 + ɛit 

 

 -حيث أن الرموز: 

 

- FDIدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر والمقاس بالدولار الأمریكي. : المتغیر التابع والمتمثل بت 

- B1, B2, B3, B4 :معلمات العلاقة في الأجل الطویل. تمثل 

- Δالفرق الأول للمتغیرات التوضیحیة : 

- ait یمثل الحد الثابت لكل دولة : 

-     ∑ 𝛶𝑖𝑡
𝑝
𝑗=−𝑝  تمثل معاملات الفروق القیم المتأخرة والمتقدمة للمتغیرات التوضیحیة للتخلص من مشاكل الارتباط الذاتي

 والانحدار الزائف. 

- 𝑡 =  2004،0052……….. ( سنة.20وهي الفترة التي غطتها الدراسة الحالیة البالغة ) 2023إلى 

- =i  ١ ،2  دولة مشمولة بالدراسة.  5..................إلى 

- :  ɛit  المتغیر في  تأثیر  لها  النموذج والتي  داخلة في  المتغیرات الأخرى غیر  العشوائي، وهو یشمل جمیع  الخطأ  یمثل حد 

 التابع.

 

للمتغیرات التوضیحیة التي تضمنتها النموذج القیاسي المقدر والتوقعات المسبقة   استعراضأدناه    المتغيرات التوضيحية:   -2

 للدراسة حول علاقتها بالمتغیر التابع.

(، یتوقع أن یرتبط بعلاقة طردیة مع المتغیر التابع. إذ أن إرتفاع عرض النقد  𝑀2ویرمز له بالرمز )   :عرض النقد الواسع -

  الواسع یزید من تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر.

یقاس بوحدة العملة الوطنیة مقابل الدولار الأمریكي،. ویتوقع أن یرتبط   ( ،EXCویرمز له بالرمز )سعرالصرف الرسمي   -

العملة المحلیة مقابل الدولار الأمریكي یزید تكلفة الاستثمار   التابع، حیث إن ارتفاع سعر صرف  المتغیر  بعلاقة عكسیة مع 

   بالنسبة للمستثمرین الأجانب، مما قد یؤدي إلى تراجع حجم التدفقات الواردة.  

التضخم:   - بالرمز ) معدل  له  المستهلك، ویرمز  القیاسي لأسعار  بالرقم  ( ، ویتوقع أن یرتبط بعلاقة عكسیة مع  INFویقاس 

  المتغیر التابع.
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    ( ، ویتوقع أن یرتبط بعلاقة عكسیة مع المتغیر التابع.IRویرمز له بالرمز )  الفائدة:سعر  - 

 الاختبارات القبلية:  -

، بل الأمر یتطلب تفحص اعتباطاأحدها    اختیار ، لا یجوز  الاقتصادیةنظرا لتعدد النماذج الدینامیكیة المستخدمة في التحلیلات  

من   الهدف  وتحدید  التحلیل  في  المستخدمة  المتغیرات  المتغیرات    التحلیل،سلوك  سكون  بمدى  الأمر  یتعلق  فیما  سیما  لا 

یسمى   ما  إجراء كل من  أولا،  یستلزم  الأمر  علیه  القیاسیة.  النماذج  تقدیر  قبل  بعضها  وتكاملها مع  جذر   باختبارالمستخدمة 

 (.   CI( والتكامل المشترك )URالوحدة )

 Unt Root Test (UR :)جذر الوحدة  اختبار: اولاً 

یعد اختبار جذر الوحدة من الخطوات الأساسیة في التحلیل القیاسي، اذ یهدف إلى تحلیل خصائص السلاسل الزمنیة لمتغیرات  

في تحدید درجة تكاملها واختیار النموذج القیاسي الأنسب لتمثیل العلاقة فیما  مما یساعد    الدراسة، للتحقق من مدى سكونها،

تم   ذلك،  دیكي  استخدام بینها. ولتحقیق  اختبار  الوحدة، هي:  لجذر  اختبارات  ) ثلاثة  الموسع  فیلیبسADFفولر   (، واختبار 

بیرون  (، بینت نتائج اختبار فیلیبس١(. وكما هو موضح في الجدول رقم )LLC(، واختبار لیفن، لین، وتشوو )PPبیرون )

(PP  الفرق أخذ  بعد  مستقرة  أصبحت  المتغیرات  جمیع  أن  تضمن    الأول،(  الثابت  الاختبارسواء  الزمن   المقدار  اتجاه  أو 

. وبناء على هذه النتائج، تم اعتماد طریقة المربعات الصغرى I(1)مما یشیر إلى أنها متكاملة من الدرجة الأولى   ،وبدونهما

نفس  ( لتقدیر العلاقة طویلة الأجل بین المتغیرات، نظرا لملاءمتها للتعامل مع المتغیرات المتكاملة من  DOLSالدینامیكیة )

 .   Yahyaoui,. and Bouchoucha, 2021, p16)( .الدرجة

 في التحلیل  للمتغیرات المستخدمة( URنتائج اختبارات جذرالوحدة ) :(1جدول )

Fisher Dickey-Fuller At first Difference Fisher Dickey-Fuller At Level 

Series 
None 

Trend and 

Intercept 
Intercept None 

Trend and 

Intercept 
Intercept 

85.8588 47.9727 63.4226 5.82833 25.5353 25.1300 FDI 

0.0000 0.0000 0.0000 0.8295 0.0044 0.005١ Pro.b 

27.7388 10.5697 17.1760 6.50974 9.64152 10.6354 2M 

0.0020 0.3920 0.0706 0.7708 0.4725 0.3866 Pro.b 

42.4911 18.0795 22.9945 6.48041 13.1522 17.9697 EXC 

0.0000 0.0536 0.0108 0.7734 0.2153 0.0555 Pro.b 

87.4011 48.8062 58.8258 13.8083 10.0922 15.6400 INF 

0.0000 0.0000 0.0000 0.1819 0.4324 0.1104 Pro.b 

79.4672 44.7515 50.6245 16.1259 21.0439 27.0048 IR 

0.0000 0.0000 0.0000 0.0961 0.0208 0.0026 Pro.b 

Fisher Philips Perron At first Difference Fisher Philips Perron At Level 

eseriS 
None 

Trend and 

Intercept 
Intercept None 

Trend and 

Intercept 
Intercept 

105.206 90.6817 417.125 9.29529 56.4979 55.0733 FDI 

0.0000 0.0000 0.0000 0.5043 0.0000 0.0000 Pro.b 

46.0592 33.6082 186.719 2.66132 25.9466 6.88236 2M 

0.0000 0.0002 0.0000 0.9883 0.0038 0.7365 Pro.b 

50.7763 25.6403 29.0158 7.92047 4.87966 10.7161 EXC 

0.0000 0.0043 0.0012 0.6366 0.8991 0.3801 Pro.b 

110.854 88.9055 157.940 0.3841 0.1774 0.0562 INF 

0.0000 0.0000 0.0000 0.1564 0.3816 0.1393 Pro.b 

88.5379 68.3969 63.5335 6.50553 13.2165 11.6481 IR 

0.0000 0.0000 0.0000 0.7712 0.2118 0.3093 Pro.b 

Fisher LLC At first Difference Fisher LLC At Level 

eseriS 
None 

Trend and 

Intercept 
Intercept None 

Trend and 

Intercept 
Intercept 

-10.1100 -6.04344 -7.89053 0.66335 -3.41202 -1.78445 FDI 

0.0000 0.0000 0.0000 0.7464 0.0003 0.0372 Pro.b 

-4.47394 1.82914 0.60093 0.39372 1.43954 -1.27064 2M 
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0.0000 0.9663 0.7261 0.6531 0.9250 0.1019 Pro.b 

-5.79219 -4.31984 -4.67102 -0.40374 -2.48075 -1.52971 EXC 

0.0000 0.0000 0.0000 0.3432 0.0066 0.0630 Pro.b 

-10.2746 -2.70668 -1.70340 -2.23423 1.14971 -0.54012 INF 

0.0000 0.0034 0.0442 0.0127 0.8749 0.2946 Pro.b 

-9.33072 -4.93511 -4.49946 -2.35207 -2.52936 -3.84110 IR 

0.0000 0.0000 0.0000 0.0093 0.0057 0.0001 Pro.b 

 E-views ١2وباستخدام البرنامج  للدراسة، تم إعداد الجدول وإجراء الاختبار بالاعتماد على البیانات الأولیة   المصدر:

 ً  .  (Co-integration Test)التكامل المشترك  اختبار :ثانيا

(، فإن ذلك یتطلب التحقق من وجود علاقة توازنیة طویلة المدى، DOLSبما أن النموذج الدینامیكي المستخدم هو نموذج )

المشترك   التكامل  المقدر. ویمكن إجراء اختبار  النموذج  الداخلة في  المتغیرات  المدى بین  التأكد من وجود علاقة طویلة  أي 

 -(، وذلك على النحو الآتي:Kao( واختبار كاو )Pedroniباستخدام عدة طرق، من أهمها اختبار بیدروني )

 ( Pedroniالتكامل المشترك لـ ) اختبار :(2) جدول

Pedroni Residual Cointegration Test 

Series: FDI M2 EXC INF IR 

Sample: 2004 2023 

Included observations: 100 

Cross-sections included: 5 

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

 Statistic Prob. Statistic Prob. 

Panel v-Statistic -0.928301 0.8234 -2.161401 0.9847 

Panel rho-Statistic 0.537258 0.7045 0.726673 0.7663 

Panel PP-Statistic -19.41548 0.0000 -9.112479 0.0000 

Panel ADF-Statistic -4.688188 0.0000 -5.135857 0.0000 

Alternative hypothesis: individual AR coefs. (between-dimension) 

 Statistic Prob. 

Group rho-Statistic 1.536372 0.9378 

Group PP-Statistic -15.30501 0.0000 

Group ADF-Statistic -3.801809 0.0001 

 EViews 12الجدول من العمل الباحثة بالاعتماد على بیانات الدراسة وباستخدام البرنامج  المصدر:

 

( الجدول  في  الاختبار  نتائج  أن2تشیر  الرئیسة    (  الإحصاءات  ، Panel PP-Statistic  ،Panel ADF-Statisticأغلب 

Group PP-Statisticو ،Group ADF-Statistic   عند مستوى سیتم  )%١  (معنویة  لذلك  ونتیجة  العدم  .  فرضیة  رفض 

  التي تنص على عدم وجود التكامل المشترك، مما یعني أن المتغیرات التوضیحیة لها علاقة تكامل مشترك مع المتغیر التابع، 

معدل    الصرف،أي توجد العلاقة التوازنیة الطویلة الأجل بین تدفقات الاستثمار الاجنبي المباشر وعرض النقد الواسع، سعر  

 الفائدة.التضخم وسعر 

المباشر )  التابع، وهو تدفقات الاستثمار الاجنبي  المتغیر  التكامل المشترك بین  ( مع العوامل المؤثرة  FDIوللتأكد من وجود 

 (. 3( المدرجة نتائجه في الجدول )Kaoفیها، تم إجراء اختبار إضافي، وهو اختبار )

ترفض فرضیة العدم التي تنص على عدم وجود التكامل المشترك عند مستوى    (Kao)وفقا لنتائج اختبار التكامل المشترك لـ   

 ، مما یعني أن المتغیرات التوضیحیة لها علاقة تكامل مشترك مع المتغیر التابع.   (5%)معنویة 

 (Kao)اختبار التكامل المشترك لـ   :(3)جدول 

Kao Residual Cointegration Test 

Test Summary t-Statistic Prob. 

Augmented Dickey-Fuller -1.873432 0.0305 

 E-Views 12الجدول من العمل الباحثة بالاعتماد على بیانات الدراسة وباستخدام البرنامج  المصدر:

تدفقات   بین  الأجل  الطویلة  للفترة  التوازنیة  العلاقة  المشترك وجود  بـالتكامل  الخاصة  الاختبارات  نتائج  آنفا من  مما عرض 

 الاستثمار الاجنبي المباشر والعوامل المؤثرة فیها. 
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  ً  النموذج المقدر للفترة الطويلة الأجل  تفسير نتائج :ثالثا

بأن المعروف  النظریة  من  المعاییر  على ضوء  المقدر  النموذج  نتائج  تفسیر  هي  القیاسیة  النماذج  تقدیر  بعد  التالیة  الخطوة 

 Panel)ونتائج الدراسات السابقة والمنطق، فضلا عن المعاییر الإحصائیة والقیاسیة الشائعة الاستخدام ومع تلك الخاصة بـ  

Data).   

 : المعايير النظرية  اولاً 

(، ویظهر من خلال 2023-  2004في الاجل الطویل لعینة الدراسة خلال الفترة )  ( نتائج النموذج المقدر4یوضح الجدول )

 النتائج أن:   

یعد عرض النقد الواسع أحد المؤشرات الرئیسیة للسیولة في الاقتصاد، وله تأثیر على تدفقات    :(𝑴𝟐عرض النقد الواسع ) 

المباشر الأجنبي  الواسع    .الاستثمار  النقد  عرض  بین  طردیة  علاقة  وجود  الى  النتائج  الأجنبي    وتدفقاتوتشیر  الاستثمار 

النقد بنسبة   المباشر بنسبة    %١المباشر حیث أن زیادة عرض  إلى زیادة تدفقات الاستثمار الأجنبي  . ویعزى %0.85تؤدي 

یجعل  ما  الاقتصادیة،  البیئة  في  الثقة  وتعزز  الاستثمار،  تكلفة  تخفض  المشاریع،  تمویل  تسهل  الأعلى  السیولة  أن  إلى  ذلك 

 المستثمرین الأجانب أكثر استعدادا لضخ رؤوس الأموال. هذه النتیجة منطقیة ومتفقة مع التوقعات المسبقة للدراسة. 

( تشیر إلى وجود علاقة عكسیة بین سعر الصرف الرسمي  4النتائج المدرجة في جدول )  :(EXCسعر الصرف الرسمي )

یؤدي إلى انخفاض في تدفقات الاستثمار    %١إذ یظهر أن ارتفاع سعر الصرف بنسبة    المباشر،وتدفقات الاستثمار الأجنبي  

بنسبة   المباشر  ارتفاع  %١.29الأجنبي  النتیجة بأن  العملة. وتفسر هذه  إذ    قیمة  المحلیة یقلل من جاذبیة الاستثمار الأجنبي، 

مع   منسجمة  النتیجة  هذه  وتعد  أجنبیة.  بعملات  یتعاملون  الذین  الأجانب  للمستثمرین  بالنسبة  والاستثمار  التشغیل  كلفة  ترتفع 

 النظریات الاقتصادیة التي تؤكد أن ارتفاع قیمة العملة المحلیة قد یحد من تدفق الاستثمارات الأجنبیة المباشرة.

الاستثمار الأجنبي المباشر، إذ   وتدفقات( إلى وجود علاقة عكسیة بین معدل التضخم 4یشیر الجدول )  :( INFمعدل التضخم )

ذلك بأن ارتفاع التضخم یزید من  . ویفسر  0.43بنسبة    FDIارتفاع معدل التضخم بوحدة واحدة یؤدي الى انخفاض  یؤدي  

ربحیة   من  ویقلل  الشرائیة  القدرة  یضعف  مما  الاقتصادي،  الاستقرار  عدم  من  حالة  ویخلق  والتشغیل،  الإنتاج  تكالیف 

ویعد معدل التضخم من أهم المؤشرات التي تعكس فعالیة السیاسة النقدیة في تحقیق استقرار الأسعار، إذ یشیر    الاستثمارات، 

ارتفاعه إلى ضعف قدرة السلطات النقدیة على ضبط مستویات السیولة، مما ینعكس سلبا على بیئة الاستثمار ویحد من تدفقات  

 الاستثمار الأجنبي المباشر.  

تشیر نتائج التقدیر إلى وجود علاقة عكسیة بین سعر الفائدة وتدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر، إذ إن    :(IRسعر الفائدة )

یؤدي ارتفاع أسعار    ث. حی%0.67یؤدي إلى تراجع تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر بنسبة    %١ارتفاع سعر الفائدة بنسبة  

الفائدة إلى زیادة تكلفة الاقتراض وتمویل المشاریع، مما یقلل من جاذبیة الاستثمار الأجنبي ویؤدي إلى تراجع التدفقات نحو 

 وهو ما یعكس الطبیعة الانكماشیة لسعر الفائدة وتأثیره السلبي على النشاط الاقتصادي والاستثمار.  الاقتصاد المحلي،

 ( للفترة الطویلة الأجل لعینة الدراسة DOLSنتائج تقدیر انموذج ) :(4جدول )

Dependent Variable: lnFDI 

Method: Panel Dynamic Least Squares (DOLS) 

Sample (adjusted): 2008 2022 

Periods included: 15 

Cross-sections included: 5 

Total panel (unbalanced) observations: 74 

Panel method: Pooled estimation 

Cointegrating equation deterministics: C 

Fixed leads and lags specification (lead=1, lag=1) 

Coefficient covariance computed using default method 

Long-run variance (Bartlett kernel, Newey-West fixed bandwidth) used for 

coefficient covariances 

No d.f. adjustment for standard errors & covariance 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

lnM2 0.851507 0.132815 6.411232 0.0014 

lnEXC(-2) -1.291493 0.464185 -2.782283 0.0388 

INF(-2) -0.427416 0.046703 -9.151791 0.0003 

lnIR(-1) -0.673367 0.137153 -4.909599 0.0044 

R-squared 0.994795 Mean dependent var 23.26251 

Adjusted R-squared 0.924006 S.D. dependent var 1.204108 

S.E. of regression 0.331936 Sum squared resid 0.550909 

Long-run variance 0.004789 

 E-Views 12تم اعداد الجدول بالأعتماد على البیانات الاولیة وباستخدام برامج  المصدر:
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  ً                                  الإحصائية   الاختبارات: ثانيا

 :(t)  اختبار -

( یظهر بأن للمتغیرات التوضیحیة، كل على حدة تأثیرا معنویا إحصائیا في التغیرات الحاصلة فـــي  4)جدول  بالرجوع إلى  

  لاختبار (  P- value)  الاحتمالیة(، كما یؤكد ذلك القیــــمة  %5و  (%1( لمســـــــــتویات معــــــــنویةFDIالمتغـــیر التــــابع )

(t .للفترة طویلة الأجل ) 

 : 2R̅معامل التحديد المعدل 

% من التغیرات الحاصلة في المتغیر التابع ، تعزى الى التغیرات الحاصلة في المتغیرات  92( یمكن القول بان 2R̅)وفقا لقیمة  

% الأخرى من التغیرات تعزى إلى عوامل ومتغیرات أخرى لم یتم أخذها في الأعتبار عند تقدیرنا  8. وإن حوالي  التوضیحیة

للنموذج، هذا یشیر إلى أن النموذج ذو قدرة تفسیریة عالیة جدا، أي أن المتغیرات التوضیحیة تفسر الجزء الأكبر من سلوك  

     المتغیر التابع. 

 ً  التشخيصية:  الاختبارات: ثالثا

 (: Multicollinearityاختبار الارتباط الخطي المتعدد )  -

( للمتغیرات الداخلة في النموذج القیاسي المقدر، یمكن القول VIF( الذي یبین قیم معامل تضخم التباین )5بالنظر إلى جدول )

)  أن المتعدد  الخطي  الارتباط  مشكلة  من  یعاني  لا  لمؤشر Multicollinearityالنموذج  قیمة  أعلى  أن  إلى  ذلك  ویعزى   .)

(VIF( المحسوبة بلغت المتغیرات  البالغ )3.453( بین  الحرج  الحد  أقل بكثیر من  الجدول  5( وهي  (، كما هو موضح في 

 الاتي:

 (VIFنتائج اختبار الارتباط الخطي المتعدد بالاعتماد على معامل ) :(5)جدول 

Variance Inflation Factors 

Sample: 2004 2023 

Included observations: 89 

 Coefficient Uncentered 

Variable Variance VIF 

LM2 0.017640 3.452629 

LEXC(-2) 0.215468 2.096020 

INF(-2) 0.002181 2.445654 

LIR(-1) 0.018811 1.915556 

 EViews 12على نتائج الاختبار وباستخدام برامج  تم إعداد الجدول بالاعتماد المصدر:

 : لنموذج المقدرلقيم البواقي  -Serial Correlation Autocorrelation الذاتي الارتباط الاختبار 

(، تشیر النتائج المدرجة في الجدول  LM)  اختبار  استخدام تم   الذاتي لقیم حد الخطأ للنموذج المختار المقدر  الارتباط  لاختبار 

فرضیة العدم  (، الأمر الذي یؤدي الى قبول  0.05من )  ( أكبر0.2193( البالغة )F-statistic( بان القیمة الاحتمالیة لـ )6)

0H    قیم    ارتباطبعدم وجود    التي تنص الخطأ. كما هو𝑢𝑖𝑡  بین  لقیم حد  الذاتي   ، وبذلك نستنتج بعدم وجود مشكلة الارتباط 

 موضح أدناه:

 نتائج الاختبار الارتباط الذاتي لقیم البواقي  :(6جدول )

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Tes 

F-statistic 1.380310 Prob. F (8,74) 0.2193 

Obs*R-squared 11.16681 Prob. Chi-Square (8) 0.1924 

 E-Views 12على نتائج الاختبار وباستخدام برامج  تم إعداد الجدول بالاعتماد المصدر:

 

 : المقدرلنموذج البواقي  لقيم  (Heteroscedasticity) إختبار عدم تجانس التباين -

المعنوي    الى  (  Breusch-Pagan-Godfreyتشیر نتائج اختبار ) القیمة %5عدم معنویة هذا الاختبار عند مستوى  ،  لان 

 النموذج لا اي ان  العدم، على ذلك، یتم قبول فرضیة وبناء(، 0.05(  أكبر من )0.1328( البالغة )F-statisticالاحتمالیة لـ ) 

 (:7موضح في الجدول ) یعاني من مشكلة عدم تجانس التباین، اي ان التباین متجانس بین قیم حد الخطأ. كما هو
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 نتائج الاختبار عدم تجانس التباین لقیم البواقي  :(7جدول ) 

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 

F-statistic 1.818519 Prob. F(4,84) 0.1328 

Obs*R-squared 7.092845 Prob. Chi-Square(4) 0.1311 

Scaled explained SS 15.57772 Prob. Chi-Square(4) 0.0036 

 E-Views 12على نتائج الاختبار وباستخدام برامج  تم إعداد الجدول بالاعتماد المصدر:

 

 ( Normality Test اختبار التوزيع الطبيعي للبواقي ) -

([ اختبار  هو  المستخدم  الاختبار  )JB)Jarque-Beraإن  لإحصاءة  الاحتمالیة  قیمة  أن  وبما  الاختبار  لهذا  وفقا   .]JB  )

( القائلة بأن قیم البواقي موزعة 𝐻0علیه نتمكن من قبول فرضیة العدم ) (،  0.05( أكبر من )0.402833المحسوبة البالغة )

 (. 8هو مبین في الجدول ) اطبیعیا. وكمتوزیعا 

 ( للأنموذج المقدرresidual( لقیم حد الخطأ )Normalityالتوزیع الطبیعي ) نتائج اختبار (:8جدول )

0
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Series: Residuals

Sample 2006 2023

Observations 74

Mean      -0.000227

Median  -0.009640

Maximum  0.414346

Minimum -0.384980

Std. Dev.   0.146691

Skewness   0.223917

Kurtosis   3.623872

Jarque-Bera  1.818464

Probability  0.402833 

 

 E-Views 12من عمل الباحثة بالاعتمادعلى البیانات الاولیة وباستخدام برامج  المصدر:

 

 (:Ramsey RESET Testاختبار مشكلة التشخيص ) -

(، مما  0.05(، وهي أكبر من )0.5238( البالغة )F-statisticأن القیمة الاحتمالیة لـ )   Ramsey RESETأظهر اختبار  

یعني قبول فرضیة العدم التي تنص على أن النموذج محدد بشكل صحیح. وبناء على ذلك، لا یعاني النموذج من مشكلة سوء  

سلامة   إلى  النتیجة  هذه  وتشیر  للنموذج.  الریاضي  الشكل  اختیار  في  أخطاء  أو  مفقودة  متغیرات  توجد  لا  أي  التشخیص، 

 (: 9موضح في الجدول ) كما هو .النموذج وملاءمته لتمثیل العلاقة بین المتغیرات بشكل صحیح

 الاختبار مشكلة التشخیص  :(9جدول )

Ramsey RESET Test 

Equation: UNTITLED 

Omitted Variables: Squares of fitted values 

Specification: lnFDI lnM2 lnEXC INF lnIR C 

 Value Df Probability 

t-statistic 0.640147 86 0.5238 

F-statistic 0.409788 (1, 86) 0.5238 

Likelihood ratio 0.409788 1 0.5221 

 E-Views 12على نتائج الاختبار وباستخدام برامج  تم إعداد الجدول بالاعتماد المصدر:
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   (:Stability Testاختبار الاستقرار الهيكلي لمعاملات الانموذج ) - 

( واختبار المجموع التراكمي لمربعات  CUSUMیظهرأن الشكل الانتشاري للإحصائیتین وهما الاختبار التراكمي للبواقي )

اللتین وقعتا ضمن نطاق الحدود الحرجة لمستوى معنوي  CUSUMSQالبواقي ) اذ ان الاحصائیتین لم تخرجا عن    %5( 

المعلمات   استقراریة  یدل على  الادنى والاعلى. مما  النطاقین  المقدرخط  في    والنموذج  الطویل. وكما هو موضح  الاجل  في 

 الشكلین ادناه: 
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 ( CUSUMالمجموع التراكمي لتكرار البواقي )  :(1الشكل )
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 ( CUSUMSQالمجموع التراكمي لمربعات البواقي ) :(2الشكل )
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 والمقترحات الاستنتاجات  الرابع:المحور 

 -الاستنتاجات: اولاً: 

تؤدي    %١الاستثمار الأجنبي المباشر حیث أن زیادة عرض النقد بنسبة    وتدفقاتوجود علاقة طردیة بین عرض النقد الواسع    -  ١

 ، وتتفق هذه النتیجة مع النظریة الاقتصادیة %0.85إلى زیادة تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر بنسبة 

إذ یظهر أن ارتفاع سعر الصرف بنسبة    المباشر،وجود علاقة عكسیة بین سعر الصرف الرسمي وتدفقات الاستثمار الأجنبي   -2

بنسبة    %١ المباشر  الأجنبي  الاستثمار  تدفقات  في  انخفاض  إلى  النظریات  %١.29یؤدي  مع  منسجمة  النتیجة  هذه  وتعد   .

 الاقتصادیة التي تؤكد أن ارتفاع قیمة العملة المحلیة قد یحد من تدفق الاستثمارات الأجنبیة المباشرة.

الأجنبي    وتدفقاتالتضخم    بین معدلوجود علاقة عكسیة    -3 یؤدي    المباشر،الاستثمار  الواحدة  إذ  بوحدة  التضخم  ارتفاع معدل 

 . وتتفق هذه النتیجة مع النظریة الاقتصادیة  0.43بنسبة   FDIیؤدي الى انخفاض 

یؤدي إلى تراجع    %١وجود علاقة عكسیة بین سعر الفائدة وتدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر، إذ إن ارتفاع سعر الفائدة بنسبة    -4

  ، وتتفق هذه النتیجة مع النظریة الاقتصادیة%0.67تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر بنسبة 

بكونه متغیراً   -5 المباشر  الاجنبي  الاستثمار  بین  الاجل  التوازنیة طویلة  العلاقة  المشترك ووجود  التكامل  الى وجود  النتائج  تبین 

 تابعاً والمتغیرات المستقلة.

(، وكذلك  %92.40و  %99.47جدا للأنموذج المقدر و تبلغ قیمته )  مرتفع(  2R̅)  التحدید المعدل  ومعامل R)2 (ان معامل التحدید -6

قلیل جدا، وهذا یعني ان المتغیرات الداخلة في الانموذج المقدر ضروریة  التحدید المعدل  ومعامل الاختلاف بین معامل التحدید

 ، وهذا دلیل على حسن التقدیر.ومهمة

 -المقترحات: ثانياً: 

المؤشرات النقدیة أحد أهم العوامل التي ینظر إلیها المستثمر الأجنبي عند اتخاذ قراراته الاستثماریة. لذلك، على    استقراریهتعُدّ   .١

السلطات النقدیة في دول الآسیان أن تواصل العمل على ضبط معدلات التضخم ضمن حدود مستهدفة، وتجنبّ التقلبات الحادة 

في مستویات السیولة وأسعار الفائدة، بما یحقق بیئة نقدیة مستقرة تشجع المستثمرین على توجیه رؤوس أموالهم نحو القطاعات  

 .الإنتاجیة طویلة الأمد

أظهرت التجارب أن استقرار سعر الصرف یسهم في تقلیل المخاطر التي یواجهها المستثمر الأجنبي، لذا، من الضروري أن   .2

تعتمد دول الآسیان نظامًا لسعر الصرف یتمیز بالمرونة المنضبطة، بحیث یسمح بالتفاعل مع التغیرات الاقتصادیة العالمیة دون  

 .أن یؤدي إلى تقلبات مفرطة تضعف الثقة بالعملة المحلیة

أثر  .3 العملة المحلیة وتخفیف  توصى على دول الآسیان الحفاظ على مستویات كافیة من الاحتیاطیات الأجنبیة لضمان استقرار 

المالیة، وتمنح   بالتزاماتها  الوفاء  الدولة على  أكبر بقدرة  المستثمرین ثقة  الخارجیة. كما أن وفرة الاحتیاطیات تمنح  الصدمات 

 السیاسة النقدیة مساحة أوسع للمناورة في مواجهة التقلبات الاقتصادیة.

المالیة الحدیثة .4 التقنیات  التقنیات الرقمیة في إدارة السیاسة  (FinTech) الاستفادة من  المالي واستخدام  التوجه نحو الابتكار  إن 

دول   في  المالیة  الرقمیة  التحتیة  البنیة  تطویر  أن  كما  التكالیف.  وتقلیل  الكفاءة  تعزیز  في  یسهم  المصرفیة  والمعاملات  النقدیة 

 .الآسیان یمكن أن یجذب استثمارات أجنبیة نوعیة في مجالات التكنولوجیا المالیة والاقتصاد الرقمي
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