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  ملخص:

�ـدفت �ـذه الدراسـة إ�ـ� تحديـد المتغ�ـ�ات 

الاقتصـــــــــادية المـــــــــؤثرة ع"ـــــــــ� ا! ركـــــــــة الدوليـــــــــة لـــــــــرؤوس 

الأمـــــــــــــوال، ;شـــــــــــــ9ل67ا الأساســـــــــــــ�ن، الاســـــــــــــ3ثمار الأجن-ـــــــــــــ, 

المباشر والاس3ثمار اE فظي من خلال دراسة قياسية 

-2000دولـــــــــــة متقدمـــــــــــة خـــــــــــلال الفMـــــــــــ�ة ( 20لمعطيـــــــــــات 

  ) باستخدام نماذج بنال.2014

و_شـــــــ�� النتـــــــائج إ�ــــــــ� أن درجـــــــة الانفتـــــــاح الاقتصــــــــادي، 

ghـــم التـــداول eـــb الســـوق المـــا�b، جـــودة بaئـــة الأعمـــال، 

مـــــــــن أ�ـــــــــم العـــــــــوالم الاقتصـــــــــادية المـــــــــؤثرة ع"ـــــــــ� تـــــــــدفق 

  الاس3ثمار الأجن-, المباشر.

إيجابيــــا مـــــع  eــــb حــــ�ن يتـــــأثر تــــدفق الاســــ3ثمار اE فظـــــي

 سعر صرف العملة، وسلبيا مع معدلات التnoم.

Abstract : 
.This study aimed to determine the influence 

on the international capital itching economic 

variables, particularly Figs bases her, foreign 

direct investment and investment through the 

capsular Empirical Study data for 20 

developed nations during the period (2000-

2014) using panel models. 

The results indicate that the degree of 

economic openness, the volume of trading in 

the financial market, the quality of the 

business environment, the most important 

economic realms affecting the flow of FDI. 

While capsular investment flow positive with 

the currency exchange rate, and negatively 

affected with inflation. 

 

  المقدمة:

أو نظـرة  الـدول المستضـيفة عرفت الحركة الدولية لرؤوس الأموال العديد من التحولات �ريخيا سواء من حيـث تركيبتهـا 

زادت  ،لها، فبعد أن كانت  مرتبطة بعمليات اقتصادية أخرى، كتسوية المدفوعات الدولية (إقراض واقتراض) وتمويل التجـارة الدوليـة

مـن وراء  أهمية التدفقات الدولية لرؤوس الأموال غير المرتبطة بعمليات اقتصادية أخرى وإنما بغرض استثمار رأس المـال وتحقيـق عائـد

ذلك، نتيجة عولمة النشاط الاقتصادي وزTدة نشاط الشركات متعددة الجنسيات، وتعاظم حجم التدفقات الدوليـة لـرؤوس الأمـوال 

مـــع بدايـــة الثمانينـــات، وشـــكل جانـــب مهـــم في العلاقـــات الاقتصـــادية الدوليـــة يضـــاهي بـــل ويفـــوق الجانـــب الخـــاص بحركـــة الســـلع 

  والخدمات على المستوى الدولي.

وتنتقــل تريلــوhت الــدولارات المتدفقــة ســنوT مــن خــلال تمويــل عمليــات التجــارة الدوليــة في الســلع والخــدمات، وتســوية المــدفوعات 

الدوليــــة بصــــفة عامــــة كعمليــــات الإقــــراض والاقــــتراض وســــداد الــــديون وتقــــديم المســــاعدات المنفــــردة أو في إطــــار الهيئــــات السياســــية 

  والاقتصادية العالمية.

ويرتبط جزء مهم مـن التـدفقات الدوليـة لـرؤوس الأمـوال بتوظيـف هـذه الأمـوال في الخـارج oـدف تعظـيم فـرص الـربح، أي أن عمليـة 

انتقال رأس المال إلى الخارج، ليس مرتبط بعمليات اقتصـادية أخـرى وإنمـا بغـرض اسـتثمار رأس المـال، وتحقيـق عائـد مـن وراء ذلـك، 

  نبيوهذا ما يعرف xلاستثمار الأج
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  البحث: إشكالية -1

إلى أي مدى }ثر العوامل الاقتصادية في تحديد اتجاهات الحركـة الدوليـة لـرؤوس الأمـوال ؟ وهـل يمكـن قيـاس قـوة }ثـير هـذه العوامـل 
  ؟ 2014-2000الدول المتقدمة خلال الفترة من خلال التطبيق على مجموعة من 

 هدف البحث: -2
الحركة الدولية لرؤوس الأمـوال بشـكليها الرئيسـين الاسـتثمار الأجنـبي المباشـر، والاسـتثمار غـير المباشـر تحليل العوامل التي تحدد اتجاه 

  (المحفظي).
  فرضيات البحث: -3

  يقوم هذا البحث على اختبار الفرضيات الآتية:
الأمـــوال بشـــكليها  عامـــل جـــاذx للحركـــة الدوليـــة لـــرؤوسالإجمـــالي) المحلـــي اتســـاع حجـــم الســـوق (معـــبرا عنـــه xلنـــاتج  يعـــد -

  الرئيسين الاستثمار الأجنبي المباشر، والاستثمار غير المباشر (المحفظي).
في ) دورا هاما ومعدل التضخم وسعر الصرف الجارييزان رصيدالميلعب الأداء الاقتصادي (معبرا عنه xلنمو الاقتصادي و  -

  توجيه الحركة الدولية لرؤوس الأموال.
من العوامـل المحـددة لاتجـاه الحركـة وجودة البنية التحتية ودرجة الانفتاح التجاري وحجم الصادرات  لإنفاق الحكومييعتبر ا -

 الدولية لرؤوس الأموال.
  :منهجة البحث -4

مــن خــلال مــا تناولتــه الدراســات الســابقة للموضــوع ومــا  الوصــفيلاختبــار الفرضــيات الســابقة، يســتخدم البحــث المــنهج 
يســتند إلى تحليــل نتــائج  والكمــيالتحليلــي والمــنهج  الاقتصــادية مــن توصــيف لظــاهرة الحركــة الدوليــة لــرؤوس الأمــوال، النظريــةتــوفره 

  جملة من المؤشرات الاقتصادية الكلية. القياس الاقتصادي لعلاقة الاستثمار الأجنبي المباشر وغير المباشر مع 
  الدراسات السابقة: -5

: توصــلت الدراســة إلى أن الاســتقرار السياســي والاقتصــادي همــا العنصــران الأكثــر أهميــة في قــرار 1999طــال عــوض  دراســة -
 الاستثمار الأجنبي في الأردن، يليها حجم السوق المحلية والبيئة التشريعية والقانونية.

جــة الانفتـاح التجــاري لهمــا }ثــير إيجــابي : توصــلت الدراسـة إلى أن النــاتج المحلــي الإجمــالي ودر 2004دراسـة أحمــد جــاد كمــالي  -
الأجنــبي المباشــر إلى مصــر بينمــا ســعر الصــرف الاسمــي وســعر الفائــدة لهــا }ثــير ســلبي علــى تــدفق الاســتثمار  تــدفق الاســتثمارعلــى 

 الأجنبي المباشر إلى مصر.

: توصــلت الدراســة مــن خــلال بنــاء نمــوذج قياســي إلى أن المــوارد الطبيعيــة وحجــم 2004 دراســة حســين بــن رفــدان الهجهــوج -
السوق (الناتج المحلي الإجمالي) ورصيد الحساب الجاري وعدم الاستقرار السياسي هـي أهـم محـددات الاسـتثمار الأجنـبي المباشـر في 

 ).2002-1980دول مجلس التعاون الخليجي خلال الفترة (

اثـر التجـارة الالكترونيـة وبعـض المتغـيرات الاقتصـادية في تـدفق رأس ": 2005ين حـاجي و محمـد hيـف محمـود دراسة أنمار أمـ -
ســيوية xعتمــاد التصــنيف الصــناعي" توصــلت الدراســة إلى أن متغــيرات الصــادرات وســعر المــال الأجنــبي لعينــة مختــارة مــن الــدول الأ

 لي لها }ثير معنوي على تدفق رأس المال الأجنبي.الصرف، التجارة الالكترونية، الناتج المحلي الإجما
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القياسية لمحددات الاستثمار الأجنبي المباشر مـن خـلال  : توصلت الدراسة2006دراسة مفيد ذنون يونس و دنيا احمد عمر  -
في الاسـتثمار أن حجم السوق والادخـار المحلـي تـؤثر ايجابيـا إلى  )2000-1980بياhت مجموعة من الدول العربية خلال الفترة (

الجــاري إلى النــاتج القــومي الإجمــالي لهــا }ثــير ســلبي علــى الاســتثمار الأجنــبي المباشــر، أمــا  المباشــر، في حــين أن نســبة الميــزان الأجنــبي
 أي }ثير على الاستثمار الأجنبي المباشر في دول عينة الدراسة.لها س يمؤشرات النمو الاقتصادي والإنفاق الحكومي والتضخم ل

غـير  الأجنـبي: توصـلت الدراسـة الـتي إلى أن الاسـتثمار المحفظـي (2009سة عبـد الـرزاق حمـد حسـين وعـامر عمـران كـاظم درا -
) يرتبط ايجابيا مع كل مـن: النـاتج المحلـي الإجمـالي، عـرض النقـد، 2008-1993المباشر) الداخل والخارج في الهند خلال الفترة (

 تهلاك المحلي ويرتبط الاستثمار المحفظي عكسيا مع سعر الصرف.الادخار المحلي، مستوTت الأسعار، الاس
 الأموالالإطار النظري للحركة الدولية لرؤوس أولا: 

  مفهوم الحركة الدولية لرؤوس الأموال: -1

إن الاعتمــاد علــى الاســتثمارات الأجنبيــة عامــة والمباشــرة علــى وجــه الخصــوص لتعــويض القصــور في المــوارد المحليــة نمــط 
  .1معروف وله سوابق �ريخية

وخلال الفترة التي أعقبت الحرب العالمية الثانية وحتى مطلع السبعينات، شكلت المصادر الرسميـة نسـبة عاليـة جـدا مـن 
انت تتجه إلى الدول الناميـة، وكانـت أغلبهـا عبـارة عـن قـروض في أشـكال مختلفـة، وبنهايـة الثمانينـات ومطلـع هذه التدفقات التي ك

حجامهــا أو مــن حيــث الانتشــار الجغــرافي، تطــورا هامــا ســواء مــن حيــث ارتفــاع أ التســعينات عرفــت الحركــة الدوليــة لــرؤوس الأمــوال
  .نمو الهائل في حجم الاستثمار المحفظيوظهور أشكال أخرى لهذه التدفقات تمثلت أساسا في ال

تتحــرك رؤوس الأمــوال بــين الــدول بقصــد توظيفهــا في عمليــات اقتصــادية اســتثمارية كشــراء أوراق ماليــة أو أمــوال تــدر 
ربحـــا أو امـــتلاك أرض تعطـــي ريعـــا، أو بقصـــد توظيفهـــا في عمليـــات ائتمانيـــة مثمـــرة للإقـــراض أو إدخالهـــا في عمليـــات غـــير مثمـــرة،  

لنقــود أو الأرصــدة النقديــة الكبــيرة في مكــان مــا مثــل المصــارف أو بيــوت الإيــداع وذالــك تفــادT للأخطــار الــتي يمكــن أن كحفــظ ا
ـــأميم، "إن هـــذه  تتعـــرض لهـــا في ظـــروف شـــاذة اقتصـــادية أو سياســـية، مثـــل تعرضـــها لانخفـــاض القيمـــة أو تعرضـــها للمصـــادرة أو الت

  .2ها لا تتعدى عن كو»ا إنفاق الرساميل أو تحصيلها أو خز»ا أو تثميرها"الغاTت التي تتوسط واقعة الانتقال في انجاز 
  :تعريف الحركة الدولية لرؤوس الأموال -1-1

يمكــن تعريــف الحركــة الدوليــة لــرؤوس الأمــوال ¬»ــا تحركــات الأمــوال مــن إحــدى الــدول إلى دولــة أخــرى oــدف شـــراء 
السـندات الماليـة طويلـة الأجـل وقصـيرة الأجـل xلإضـافة للأسـهم والأصـول الماديـة الأصول من الدولة الثانية، وتشمل الأصول على 

  . يظهر من ذلك أن:3مثل الآلات والعقارات
لة للحصول على إيراد أو ريع ظاهرة التدفقات الدولية لرؤوس الأموال تقترن بظاهرة الاستثمار، أي استخدام القوة الشرائية المنقو  -

لات اسـتثنائية يكـون القصـد مـن وراء انتقالهـا لـيس الاسـتثمار وإنمـا لوضـعها في مـأمن مـن المخـاطر السياســية ا، إلا أنـه في حـاأو ربحـ
والاقتصادية، أي أن الغرض من انتقالها تحقيق الأمان وليس الحصول على عائد، و تعتبر هذه الحالة من قبيل الحركة الدولية لـرؤوس 

  عن تحقيق عائد.الأموال، لأن تحقيق الأمان لا يقل أهمية 
حركة رؤوس الأموال المصاحبة لعمليات التجارة الدولية (الاستيراد والتصدير) لا تدخل ضمن ظاهرة الانتقال الدولي لـرأس المـال  -

  .4لأنه لا يتضمن عملية استثمار، حتى ولو كانت عملية الاستيراد والتصدير تخص سلع إنتاجية
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ويلات المهـاجرين إلى بلـدا»م لا يمكـن إدخالهـا ضـمن ظـاهرة حركـة رؤوس الأمـوال الدوليـة كما أن المساعدات النقدية الدولية وتح  -
  لأ»ا لا تتضمن استثمارا.

ظــاهرة الحركــة الدوليــة لــرؤوس الأمــوال تتمثــل أساســا في الاســتثمار الأجنــبي المباشــر، الاســتثمار الــدولي في محفظــة الأوراق الماليــة،  -
الاقتصــاديون عــن حركــة رأس المــال يتضــمن أساســا نــوعين مــن الاســتثمار همــا الاســتثمار الأجنــبي المباشــر  "فــان كــل مــا تحــدث بــه

  .5والمحفظي"
نفرق بين ثلاث مصادر للحركة الدولية لرؤوس الأموال فنجد رأس المال العمومي الذي يصدر من جهات حكومية لغرض إقامة  -

ملكيتـه للأفـراد والمؤسسـات الخاصـة، ورأس مـال المنظمـات الدوليـة كصـندوق  مشاريع خارج البلد الأصل، ورأس مال خـاص تكـون
  النقد الدولي والبنك الدولي ومختلف الهيئات الاقتصادية الإقليمية والدولية.

  أنواع الحركة الدولية لرؤوس الأموال:  -1-2

شــر والاســتثمار الأجنـبي غــير المباشــر نفـرق بــين نــوعين أساسـين للحركــة الدوليــة لـرؤوس الأمــوال الاســتثمار الأجنـبي المبا
  (المحفظي).

ـــة (الاســـتثمار المحفظـــي) -1-2-1 ـــة الاســـتثمار في محفظـــة الأوراق المالي : والـــذي يشـــتمل شـــراء الأجانـــب الســـندات الحكومي
درة لهـذه والسندات التي تصدرها الشركات، كما تتضمن شراء الأسهم طالمـا أ»ـا لا تنطـوي علـى مصـلحة الرقابـة علـى المنشـأة المصـ

  الأسهم.
  ينعكس تعدد أشكال وخصائص الأوراق المالية على شكل وطبيعة الاستثمار المحفظي فيوجد:

 استثمار طويل الأجل وقصير الأجل؛ -

 نه ملكية واستثمار يترتب عنه دين؛استثمار محفظي يترتب ع -

 ؛استثمار محفظي حكومي وخاص -
وتتضمن  ،6حقيقي في المصانع والسلع الرأسمالية والأرض والمخزون السلعي: وهو استثمار الاستثمار الأجنبي المباشر -1-2-2

الحالة النمطية للاسـتثمار الأجنـبي المباشـر منشـاة وطنيـة تمتلـك أسـهها عاديـة في شـركة أجنبيـة بنسـبة تكفـي لإعطـاء المنشـأة الوطنيـة 
ة مشـروع في الخـارج أو إعـادة اسـتثمار أرxح حق التحكم (التصويت) في هـذه المنشـأة، كمـا يتضـمن إنشـاء مصـنع جديـد أو توسـع

  المنشأة التابعة.
  7:و±خذ الاستثمار الأجنبي المباشر العديد من الأشكال أهمها

 المشترك؛الاستثمار  -

 ؛الاستثمار المملوك xلكامل -

 ؛الاستثمار في المناطق الحرة -

 التملك؛عمليات الاندماج و  -
  ولية لرؤوس، توجد بعض التصنيفات التي تضيف:xلإضافة إلى الشكلين السابقين للحركة الد

 المساعدات الدولية وهي الأموال المقدمة لغير الأغراض التجارية. �
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القــروض الخارجيــة وهــي الأمــوال الــتي تقرضــها مصــادر الإقــراض الأجنــبي المتعــددة مثــل الهيئــات الدوليــة والإقليميــة أو بعــض  �
 الدول المانحة. 

  :لرؤوس الأموال عوامل تطور الحركة الدولية -2

  تطور النظام النقدي الدولي: -1-1

إن التخلي عن نظام سعر الصرف الثابت في بداية السبعينيات ساهم في تطور حركة تدفقات الأمـوال قصـيرة الأجـل، 
ثم ، 1992مليــار عــام  880، ارتفــع إلى 1973مليــار دولار عــام  15فقــد كــان المتوســط اليــومي لحركــة التــدفقات الماليــة حــوالي 

، وفي تلــك الفــترة نمــا قطــاع البنــوك والخــدمات الماليــة بنســبة تفــوق 1998مليــار عــام  1500، وتخطــى 1995مليــار عــام  1300
 بمراحل نمو الإنتاج العالمي والتجـارة العالميـة وأصـبح الانـدماج في قطـاع المعـاملات الماليـة الدوليـة أكثـر عمقـا مـن الانـدماج في النظـام

  .8التجاري الدولي
وتميــز النظــام النقــدي الحــالي الــذي تقــوده الأســواق الماليــة بــدلا مــن النظــام النقــدي الــدولي الســابق الــذي كانــت تقــوده 

  9الحكومات (نظام بروتن وودز) xلخصائص التالية:
  تدويل الأسهم والسندات الدولية؛ -
  هبوط أهمية المصارف xلقياس إلى أهمية الأسواق كهيئات وسيطة؛ -
ســـواق بتحديـــد أســـعار الصـــرف في ضـــوء اتســـاع نطـــاق الصـــفقات الماليـــة العالميـــة xلقيـــاس إلى الصـــفقات قيـــام الأ -

  التجارية؛
  تطور التجارة الدولية: -1-2

بعد الحرب العالمية الثانية بدأت العديد من الدول في تخفيض القيود المفروضـة علـى التجـارة الدوليـة، وذلـك xسـتخدام   
وحــتى  1950منــذ عــام  % 8، ومــن ثم حققــت التجــارة العالميــة معــدل نمــو ســنوي GAATر منظمــة الضــرائب الجمركيــة في إطــا

  .10في الدول الصناعية 1975عام 
تعتــبر اتفاقيــات جولــة أورجــواي، خطــوة كبــيرة نحــو تحريــر التجــارة العالميــة والاســتثمار، حيــث بلــغ عــدد الــدول  كــذلك

دولة hمية. xلإضافة إلى قيام عدد من التكتلات الاقتصادية مثل الاتحاد الأوروبي، ومنطقة  87دولة منها  117المشاركة فيها إلى 
والآســيان أدى ذلــك إلى مضــاعفة معــدل نمــو التجــارة العالميــة xلنســبة للنــاتج المحلــي  ،NAFTAالتجــارة الحــرة لأمريكــا الشــمالية 

) ثلاث مرات عن العشر سنوات السابقة على تلك الفترة، ومن ثم يمكن النظر إلى 1995-1985الإجمالي للعالم، خلال الفترة (
مـل الاقتصـادي العـالمي، المتمثـل في انخفـاض القيـود علـى العولمة التي بدأت في منتصف الثمانينات على أ»ا تطور في عمليـات التكا

  التجارة الدولية والاستثمار.
ـــة للســـلع قـــد  ـــة التســـعينات فـــإن التجـــارة الدولي ـــذ منتصـــف الســـتينات إلى بداي ـــه من هـــذا وتشـــير بعـــض المصـــادر إلى أن

في سـنة  $مليـار  3.370 ، ارتفعـت إلى1967سـنة  $مليـار  206تضاعفت بستة عشـر مـرة، حيـث أن قيمتهـا كانـت تقـدر بــ 
199111.  

  تعاظم ظاهرة التدويل: -1-3

عرفت هذه الظاهرة تطورا وعمقا ملحوظين خـلال السـبعينات حيـث قامـت الشـركات المتعـددة الجنسـيات xلتوغـل في 
التقنيـة. كمـا قامـت جميع أوجه نشاط المنظومة و هو نشاط يمتد إلى كل الأصعدة الإنتاجية و الخدماتيـة و التمويليـة و التسـويقية و 
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 Tهذه الشركات الكبرى بتوزيع نشاطها الإنتاجي و التسويقي جغرافيـا عـبر مختلـف منـاطق المنظومـة الرأسماليـة مسـتفيدة في ذلـك بمـزا
  الأجور المحلية وتوافر موارد الطاقة و القرب من مواقع التسويق. 

¬ن هنـاك مـا يقـارب عشـرة  1975الأوربيـة عـام فبعـدما كانـت تشـير الإحصـائيات الـتي أجرÁـا اÀموعـة  
، ليصل العدد إلى 2000ألف شركة سنة  63ليصل العدد إلى حوالي  ،12ألاف شركة من الشركات متعددة الجنسيات عبر العالم

ألــف  810ألــف شــركة عــبر وطنيــة في جميــع أنحــاء العــالم مــع  82كــان عــددها قــارب   2008وفي ســنة  13ألــف ســنة  78حــوالي 
  .14شركة أجنبية منتسبة إليها

ويسـتمر الإنتـاج الــدولي للشـركات عــبر الوطنيـة في التوســع بشـكل مطــرد فبعـدما كانــت مبيعـات الشــركات   
 26 خمــس مــرات حجــم هــذه المبيعــات ليصــل إلى حــوالي تضــاعف حــولي 2001تريليــون دولار ســنة  5.1عــبر الوطنيــة في حــدود 

  .15وتنتج حاليا حوالي ربع إجمالي الناتج المحلي العالمي (تنتج في فروعها الخارجية عشر هذا الإنتاج) 2012تريليون دولار سنة 
  الاتجاه نحو التكتلات الاقتصادية: -1-4

العالمية للتجارة  زTدة عدد التكتلات الاقتصادية صاحب الدعوة إلى تحرير التجارة الدولية برعاية المنظمة   
مــن الــدول الــتي وقعــت علــى إعــلان  90%لإقامــة منــاطق تجــارة حــرة أو إتحــاد جمركــي حيــث اتضــح وفقــاً لــبعض الدراســات أن نحــو 

  .16دولة) مشتركة بشكل أو Åخر في تكتل اقتصادي أو أكثر 117مراكش (
،  NAFTAاليا الاتحاد الأوروبي، و اتفاقية التجارة الحرة لشمال أمريكا و يبقى من أهم التكتلات الإقليمية ح    

و منتــدى التعــاون الاقتصــادي لآســيا و المحــيط الهــادي، زTدة علــى تكــتلات أخــرى اقــل أهميــة في إفريقيــا و آســيا و العــالم العــربي. و 
تكتــل اقتصــادي عــبر مختلــف  84إنشــاء حــوالي ) تم 1999-1990تشــير إحصــائيات المنظمــة العالميــة للتجــارة انــه خــلال الفــترة (

  مناطق العالم.
تقــوم اتفاقيــات الشــراكة بصــفة عامــة علــى فلســفة الاقتصــاد الحــر وآليــات الســوق، وÁــدف هــذه الاتفاقيــات إلى تحريــر 

وبي اتجـــاه الـــدول المتوســـطية أحـــد مظـــاهر سياســـة الإتحـــاد الأور  –التجــارة بـــين الأطـــراف المتعاقـــدة، وتعـــد اتفاقيـــة الشـــراكة الأوروبيـــة 
المتوسطية. وتمثل الشراكة في حقيقة الأمر الوجه الآخر للاستثمار الأجنبي وأحد روافد التمويل البديل للمديونية مع ما تحمله معهـا 

  .17من تنوع في أساليب التنظيم، الإنتاج والتسويق
  تكامل الأسواق المالية: -1-5

للهروب من فرض متطلبات الاحتيـاطي والسـقف علـى أسـعار في أورx كانت البداية Éنشاء اليورو دولار   
الفائـــدة، والقيــــود علـــى الكثــــير مـــن المشــــتقات الماليـــة، وللهــــرب كــــذلك مـــن الضــــرائب المرتفعـــة في معظــــم الـــدول الأوربيــــة، وكانــــت 

دلات المنخفضـــة لكســومبورغ البادئــة xســتقطاب رؤوس أمــوال مــن ألمانيــا وفرنســـا وبلجيكــا في مطلــع الســبعينيات، مــن خــلال المعــ
للضــرائب علـــى الـــدخل، وقــوانين ســـرية المصـــارف وســرية الحســـاxت وحـــذا الكثــير مـــن الجـــزر والمــدن الصـــغيرة حـــذو لكســـمبورج في 

  .18استحداث هذه المراكز
، عنـــدما قامـــت 1968أمـــا في أســـيا فقـــد بـــدأت مراكـــز الأوفشـــور لأســـواق التبـــادل المصـــرفي البيـــني xلتطـــور بعـــد عـــام 

  .19ق سوق الدولار الأسيوي واستحدثت وحدات العملات الأسيويةسنغافورة Éطلا
بعد لجوء غالبية الدول الصناعية الكبرى بما فيها الدول الناشئة إلى تحرير أسواق المال، لم يعد مـن السـهل   

، إذا أن عددا متزيدا من الدول أصبح يمنح امتيازات متشاoة، xلرغم مـن ذلـك إلا أن مراكـز الأوفشـور  التعرف إلى مراكز الأوفشور
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كانت وما تزال مواقع مهمـة للمؤسسـات الماليـة الكـبرى وصـناديق التحـوط الـتي تبحـث عـن قيـود أقـل علـى حركتهـا، وضـرائب دنيـا 
  مق عولمة رأس المال وسرعة حركته وانتقاله.على تعاملاÁا وأرxحها، ولا شك وجود هذه المراكز قد ع

  محددات الحركة الدولية لرؤوس الأموال: -3
من الصعوبة بمـا كـان حصـر الأسـباب الـتي تحـرك رؤوس الأمـوال علـى المسـتوى الـدولي بصـفة عامـة، ذلـك   

فـإن كـل حركـة رأس مـال الـتي " مـاكلوبأن بعضها لا تحكمه عوامل محددة وهو ما يطلق عليه برؤوس الأموال غـير المحفـزة، حسـب 
لا ترتبط بتغيرات الدخل أو ميـزان المـدفوعات تعتـبر حركـة رأس مـال مسـتقل، وهـذا مـا تعكسـه التـدفقات الدوليـة للبلـدان الرأسماليـة 

وليـة لـرؤوس كما أن الاحتكام إلى عوامل محددة لتحديد اتجاه الحركة الد  .20المتقدمة إذ تمثل في مدخراÁا مقابل استثماراÁا المحلية"
الأمـــوال لـــيس أمـــرا مطلقـــا بـــل نســـبي، وفي دراســـة دوافـــع الحركـــة الدوليـــة لـــرؤوس الأمـــوال، يـــتم التركيـــز عـــادة علـــى دوافـــع أو محفـــزات 

 لأجنبي بنوعيه المباشر والمحفظي.الاستثمار ا
  محددات الاستثمار الأجنبي المباشر: -3-1

احة للاستثمار على المسـتوى الـدولي، لـنفس المبـدأ في تحتكم رؤوس الأموال في المفاضلة بين الوجهات المت  
تخصــيص رؤوس الأمـــوال علــى المســـتوى المحلــي، وتســـعى رؤوس الأمــوال عـــادة وراء الفــرص الأكثـــر تحقيــق للـــربح والأكثــر أمـــاh مـــن 

  المخاطر المختلفة.
ك بمـدى ملائمـة المنـاخ وتركز أغلب الدراسات الحديثة علـى عوامـل جـذب رؤوس الأمـوال إلى الـداخل، ويشـار إلى ذلـ

الاســتثماري، والــذي يمكــن تعريفــه "بوصــفه مفهــوم شــاملا ينصــرف إلى مجمــل الأوضــاع والظــروف المكونــة للمحــيط الــذي تــتم فيــه 
  ، و}ثير هذه الأوضاع والظروف المكونة للمحيط على اتجاهات حركة رؤوس الأموال كطويلة الأجل.21العملية الاستثمارية"

ج الـداخلي والنمـو الاقتصـادي):يعتبر حجـم السـوق واحتمـالات النمـو مـن العوامـل الهامـة علـى حجم السوق (النات -
قـرار تـوطن الاسـتثمار الأجنـبي، ولا يتحـدد حجـم السـوق xلنسـبة للشـركات بمسـاحته وحسـب وإنمـا بعوامـل أخـرى أكثـر أهميـة مثـل 

م المطلـق للسـوق) ومتوسـط دخـل الفـرد (يعتـبر مؤشـرا علـى عدد السكان، الدخل الوطني، الناتج المحلي الإجمالي (وهو مؤشر للحج
الطلــب الجــاري) وغيرهــا مــن المقــاييس، فقــد يكــون عــدد الســكان كبــيرا ولكــن القــوة الشــرائية لهــم أو مســتوى الــدخل متــدن، أو قــد 

  .22تكون العادات والتقاليد مقيدة لاستهلاك الأفراد لبعض السلع
، 23الاســتثمار الأجنــبي المباشــر وقــة الطرديــة بــين النــاتج المحلــي الإجمــالي كــد جــل الدراســات التطبيقيــة علــى العلاوتؤ 

) أن حجـم 1980-58) من خـلال دراسـة تـدفق الاسـتثمار الأجنـبي المباشـر إلى كولومبيـا (Torrisi )1985وتوصلت دراسة 
الســوق (مقاســاً xلنــاتج المحلــي الإجمــالي) ونمــوه (مقاســاً بمعــدل نمــو النــاتج المحلــي الإجمــالي) تمثــل محــددات قويــة وإيجابيــة علــى تــدفق 

دراســتهما علــى محــددات الاســتثمار الأجنــبي المباشــر ) في Li & Guisinger )1992الاســتثمار الأجنــبي المباشــر، وأكــد 
ـــتي تعمـــل في اليـــاxن، وأمريكـــا الشـــمالية، وأورx الغربيـــة خـــلال الفترتـــين ( -80) و(1980-76للشـــركات متعـــددة الجنســـيات ال

عتبــاره علــى حجــم ســوق الدولــة المضــيفة x -شــركة في الفــترة الثانيــة 725شــركة في الفــترة الأولى، و 684) والــتي تضــمنت 1986
بعـض الدراسـات أن  ت، كمـا اثبتـ24)64، ص 2004عنصر إيجابي ذو معنوية مرتفعة في الفترتين. (حسن بن رفدان الهجهـوج، 

  .25نمو السوق المحلي مقاسا بعدد السكان و نمو الدخل الفردي يرتبط بعلاقة طردية مع الاستثمار الأجنبي المباشر
نتاجية رأس المال في توجيه حركة رأس المال الدولي، من خلال تركزه حسـب  إنتاجية رأس المال: ويظهر }ثير عامل إ -

كــل فــترة �ريخيــا حســب القطاعــات الــتي تعتــبر جديــدة في كــل فــترة وبتــالي إنتاجيتهــا أكــبر، "فقاعــد التفضــيل الإنتــاجي لــرأس المــال 
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مــع الصــناعة تــرابط خلفــي، وكــذلك القطاعــات الــدولي خــلال القــرن التاســع عشــر، تمثلــت في تفصــيل الإنتــاج في الأنشــطة المترابطــة 
أمــا في النصــف الأول مــن القــرن العشــرين فتركــز في المنتجــات الصــناعية الحديثــة   .26المكملــة، مثــل مشــروعات النقــل والموصــلات"

ـــراهن فبالإضـــافة إلى ـــة أمـــا في الوقـــت ال اÀـــالات  كصـــناعة الســـيارات والمعـــدات الحربيـــة والطـــائرات والصـــناعات الكيماويـــة والبترولي
الســـابقة انتقلـــت رؤوس الأمـــوال الدوليــــة لتركـــز علـــى الاســــتثمار في منجـــزات الثـــورة العلميـــة والتكنولوجيــــة مـــن خـــلال الصــــناعات 

  الالكترونية.
وفرة عوامل الإنتاج: وتتمثل عوامل الإنتاج في المزاT الطبيعية التي تتـوفر عليهـا الدولـة مـن موقـع جغـرافي، ووفـرة المـواد  -

وبتـالي فتـوفر عـرض عمـل مـنخفض التكلفـة  ،وعوامل الإنتاج لاسيما العمالة، فالشركات العالمية تسـتعمل تقنيـات إنتـاج عاليـةالخام 
  27وبتأهيل ضعيف لا يعتبر عنصرا جذاx للاستثمار.

ق، وخدمات البنية التحتية: وتنظر الشركات إلى مدى توفر البنية التحتية الهيكلية كميزة جاذبة للاستثمار مثل الطر  -
" ودراسـة "سـعى Ngowi 2000وتشـير الدراسـات التجريبيـة منهـا دراسـة " ،28الكهرxء، والاتصالات، والماء والمرافق الأخرى

" أن البنيـة التحتيـة بضـمن رأس المـال البشـري والبيئـي محـددات ايجابيـة 2001globerman and fraser" ودراسـة "2002
  .29الخارجعلى تدفق الاستثمار الأجنبي الداخل و 

التضـــخم: وهنالـــك دراســـات عديـــدة أثبتـــت ¬ن الـــدول الـــتي تـــتمكن مـــن تقييـــد التضـــخم فيهـــا علـــى أن لا تتجـــاوز  -
  .30تحقق نجاحاً ملحوظاً في جذب الاستثمار الأجنبي (20%)معدلاته 

الصـادرات تـؤدي حجم الصادرات:  هناك علاقة طردية بين حجم الصادرات وتدفق رأس المـال الأجنـبي لأن زTدة  -
إلى زTدة تدفق رأس المال إلى داخل الدولة ولاسيما أن التعاملات الخارجية لأي دولـة تـتم xلعمـلات الأجنبيـة، وxلعكـس في حالـة 

  .31الاستيراد فزTدة الاستيراد يؤدي إلى تدفق رأس المال إلى الخارج
لاقتصــادي، رصــيد الحســاب الجــاري، والعجــز في متغــيرات أخــرى: معــدلات التبــادل، ومعــدلات الفائــدة، الانفتــاح ا -

ميزان المدفوعات، الحوافز الضريبية، الأجور، فقد تباينت نتائج الدراسات التطبيقية بخصوص معنوية }ثير هذه المتغيرات على حركة 
  الاستثمار الأجنبي المباشر.

جنبي المباشر (والتي تشمل درجة الاستقرار العامل السياسي: أن الخصائص المؤسسية للدولة المستقبلة للاستثمار الأ -
السياسي، وتدخل الحكومة في الاقتصاد، والتشريعات الـتي تحـدد الحقـوق القانونيـة للشـركات الأجنبيـة، ومحـددات الملكيـة الأجنبيـة، 

في جـذب الاسـتثمارات  ونظام ضريبة الملكية والأرxح، وحدود ومصاعب البيروقراطية) كانت تمثل العامل السياسي الهام والإيجـابي 
 .32الأجنبية المباشرة

أن العوامـــل الســـابقة تعتـــبر محـــددة لاختيـــار أو إعـــادة اختيـــار وجهـــة حركـــة رؤوس الأمـــوال الدوليـــة طويلـــة   
مسـتثمر أجنبيـا  247الأجل، وبدرجات متفاوتة من حيث الأهميـة xلنسـبة لكـل عامـل مـن العوامـل السـابقة، فمـثلا "إن مسـحا لــ 

فقط ±خذون xلاعتبار حـوافز الماليـة العامـة في قـرار الاسـتثمار الأجنـبي المباشـر، وأن  %10المتحدة الأمريكية يؤكد أنفي الولاTت 
إلى الاستقرار السياسـي، أمـا محدوديـة السـوق ومصـادر التجهيـز فإ»ـا  %39±خذون xلاعتبار تحويل العملات فيما ±خذ  57%

  .33"%26}خذ 
 فظي:محددات الاستثمار المح -2
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مع الأخذ في الاعتبار الطبيعة الدولية لهذا  ،34وهي تقريبا نفس الدوافع التي تحكم الاستثمار في محفظة الأوراق المالية
الاستثمار، وما يترتب عليه من خطر إضافي يتمثل أساسا في خطر سعر الصرف و الخطـر السياسـي، وتتـأثر الحركـة الدوليـة لـرؤوس 

وع من الاستثمار بنفس العوامل المحددة للاستثمار الأجنبي المباشر المذكورة سابقا، لكن بدرجات متفاوتـة الأموال المصاحبة لهذا الن
  ويستجيب الاستثمار المحفظي بدرجة أكبر للعوامل التالية: 

ا وفـرة أسعار الفائدة الدولية: التغـيرات النسـبية في سـعر الفائـدة تـؤدي إلى انتقـال رؤوس الأمـوال مـن البلـدان الـتي oـ -
لرأس المال إلى البلدان التي تعاني من نـدرة، وهكـذا ترفـع أسـعار الفائـدة في بلـد العجـز وتـنخفض في بلـد الفـائض، ومنـه فـإن ارتفـاع 
أسعار الفائدة قصيرة الأجل يؤدي إلى حركة رؤوس الأموال xتجاه الأسواق الـتي ارتفعـت فيهـا أسـعار الفائـدة، وهـذا رغبـة في تحقيـق 

مثل شراء أصول أجنبية قصيرة الأجل (مثل أذوhت الخزانـة والأوراق التجاريـة...) أو Éيـداع رأس المـال لفـترة قصـيرة في  عائد أكبر،
  إحدى البنوك الأجنبية.

التغير في أسعار الأصول المالية: يكون التغير في أسعار الأصول استجابة لقوى العرض والطلـب في الأسـواق الماليـة،  -
ئد الاستثمار في محفظة الأوراق المالية الدولية، لذلك فمن المتوقع أن تغير أسعار الأصول أو توقع تغـير أسـعارها وهو من مصادر عا

  سيولد حركة دولية لرؤوس الأموال كاستجابة لذلك.
سـعر الصـرف: تسـتجيب رؤوس الأمــوال الدوليـة قصـيرة الأجــل للتوقعـات في سـعر الصـرف، خاصــة مـع تبـني معظــم  -

مـــة ســـعر صـــرف معومـــة، ويحـــاول المضـــاربون الاســـتفادة مـــن دقـــة توقعـــاÁم لأســـعار الصـــرف وينقلـــون أمـــوالهم وفقـــا لهـــذه الـــدول لأنظ
التوقعــات وذلــك للاســتفادة مــن فروقــات الأســعار الخاصــة xلعمــلات، فمــثلا عنــد توقــع تغــيرات ملموســة في القيمــة الدوليــة للعملــة 

ل أموالهم للبلد المعني لشراء مقادير مـن عملتـه قبـل أن يرتفـع سـعر صـرفها في السـوق الوطنية لإحدى البلدان، يقوم المضاربين بتحوي
  العالمي ثم يقومون ببيع هذه المشترTت عند تحقق توقعاÁم.

كما قد تتولد حركة رؤوس أموال دولية تفادT لمخاطر الصرف، والتي تنشأ من خـلال تغـير سـعر الصـرف   
  .35الإقراض و�ريخ السداد، وتستعمل عادة تقنية سعر الصرف الأجل للتقليل من هذا الخطربين عملتين خلال  الفترة بين بدا 

اسـية للسـوق الماليـة في القواعـد المنظمـة للعمـل، الإفصـاح وتـوافر هيكل السوق المالي: تتمثل أهم عناصـر البيئـة الأس -
  لعناصر تحفز الاستمارة الأجنبي في هذا السوق.إن تكامل هذه ا 36،المعلومات، تعدد الأدوات المالية المتداولة في السوق

وهي تلك المخاطر الناتجة عـن فـرض حكومـة المقـترض قـوانين تجمـد أصـل القـرص أو الفائـدة عليـه جزئيـا او  المخاطر السياسية:  -
اض مــع تطــور كليـا، وبصــفة عامــة تنشــأ المخــاطر السياسـية مــن اخــتلاف السياســات والأنظمــة بــين البلـدان، والــتي بــدأت في الانخفــ

  التكامل بين الأسواق المالية الدولية في إطار ما يعرف xلعولمة المالية.
  \نيا: الدراسة القياسية

  المتغيرات المستخدمة في الدراسة: -1

FDI(لمليــار دولارx) صـافي تــدفقات الاسـتثمارات الجديـدة مخصــوماً منهـا الاسـتثمارات الــتي : وتشـمل الاسـتثمار الأجنـبي المباشـر
  يتم سحبها في البلد المعني من المستثمرين الأجانب،  والبياhت معبر عنها xلقيمة الحالية للدولار الأمريكي.

FPI ويتمثل في صافي التدفقات للأوراق المالية الخاصة ¬سهم رأس المال بخلاف الاستثمارات :(لمليار دولارx) الاستثمار المحفظي
شـــرة، وتشـــتمل علـــى الأســـهم والأرصـــدة وشـــهادات الإيـــداع (ســـواء الأمريكيـــة أو العالميـــة)، الــتي ســـجلت علـــى أ»ـــا اســـتثمارات مبا
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والمشـــترTت المباشـــرة للأســـهم في البورصـــات المحليـــة مـــن قبـــل المســـتثمرين الأجانـــب، والبيـــاhت معـــبر عنهـــا xلقيمـــة الحاليـــة للـــدولار 
 الأمريكي.

LGDP لأسعار الثابتة للدولاx) للوغاريتم. ):2005ر الأمريكي في عام إجمالي الناتج المحليx ت مأخوذةhالبيا 
INF يعكس التضـخم كمـا يقيسـه مؤشـر أسـعار المسـتهلكين التغـيرّ السـنوي للنسـبة المئويـة في التكلفـة علـى :(Tسنو %) التضخم

 المستهلك المتوسط للحصول على سلة من السلع والخدمات.
ER ويـــتم حســـابه كمتوســـط ســـنوي اســـتناداً للمتوســـطات الشـــهرية  الأمريكـــي): ســعر صـــرف رسمـــي (عملـــة محليـــة مقابـــل الـــدولار

  (وحدات العملة المحلية مقابل الدولار الأمريكي).

EG بت لعملـةã معدل النمو السنوي لإجمالي الناتج المحلي ¬سعار السوق على أساس سعر :(ًTسنو %) نمو إجمالي الناتج المحلي
  .2005السعر الثابت للدولار الأمريكي عام المحلية، وتستند الإجماليات إلى 

NY لأسعار الثابتة للدولار الأمريكي في عامx ت معبرhوالبيا :(لألف دولارx) 2005نصيب الفرد من إجمالي الناتج المحلي.  

LEX  لأسعار الثابتة للدولار الأمريكي في عامx) للوغاريت): 2005صادرات السلع والخدماتx ت مأخوذةhم.البيا 

TRD   التجارة (% من إجمالي النـاتج المحلـي): التجـارة هـي مجمـوع الصـادرات والـواردات مـن السـلع والخـدمات مُقاسـة كحصـة
  من إجمالي الناتج المحلي.

LCD لأسعار الثابتة للدولار الأمريكي في عامx) 2005النفقات النهائية للاستهلاك العام للحكومة.  

LGDI لأســــعار الثابتــــة للــــدولار الأمريكــــي في عــــام إجمــــالي تكــــوين رأس المــــالx) ت الآلات 2005الثابــــتTيشــــمل مشــــتر :(
والماكينـات والمعــدات، وإنشـاء الطــرق، والســكك الحديديـة، ومــا شــابه، بمـا في ذلــك المــدارس، والمكاتـب، والمستشــفيات، والمســاكن 

  الخاصة، والمباني التجارية والصناعية...الخ.

TAX إيرادات ضريبية (% من إجمالي الناتج المحلي): ويستثنى من الضرائب تلك تحويلات قسرية معينة مثل الغرامات والجزاءات
  ومعظم اشتراكات الضمان الاجتماعي. 

BUS كثافــة مؤسســات الأعمـــال الجديــدة: مؤسســـات الأعمــال الجديـــدة المســجلة هـــي عــدد الشـــركات الجديــدة ذات المســـؤولية
  عاماً) 64-15نسمة في الشريحة العمرية  1000سجلة في السنة (تسجيل الشركات الجديدة لكل المحدودة الم

LCM.(سنة) هي القيمة الإجمالية للأسهم المتداولة أثناء الفترة :(لأسعار الجارية للدولار الأمريكيx) الأسهم المتداولة  

لأدبيـات الاقتصـادية، xلإضـافة إلى البيـاhت المتاحـة، لاقـتراح ولقد اعتمدh على الدراسات التطبيقية والنظرية المتوفرة في ا
المتغيرات المفسرة لبناء نموذج قياسـي لظـاهرتي الاسـتثمار الأجنـبي المباشـر والاسـتثمار المحفظـي، وتم تجميـع البيـاhت موقـع الالكـتروني 

قاعـدة بيـاhت مـؤتمر الأمـم المتحـدة للتجـارة ، و الموقع الالكتروني لdata.albankaldawli.orgلقاعدة بياhت البنك الدولي 
 .UNCTADstatوالتنمية على شبكة الإنترنت 

  بناء النموذج القياسي tستخدام تقنية تحليل نماذج بنال: -2

  الصياغة العامة لنموذج: -أ-2
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  اختيار النموذج المناسب: -ب-2

  لإستخدام تحليل نماذج بنال يتم المفاضلة بين ثلاث أنواع من النماذج:

وتطــابق شــعاع   $#): وهــو النمــوذج الــذي يكــون فيــه تطــابق الثوابــت PRMمتجــانس (نمــوذج الانحــدار اÀمــع) ( نمــوذج بنــال -

  xلنسبة لكل وحدات المقطع (الدول في هذه الحالة). $%المعلمات 

  نموذج بنال غير متجانس: نفرق هنا بين نموذجين. -

(الأثـر  αفي حين أن الحـد الثابـت   $حالة تطابق شعاع المعلمات ): ويستخدم هذا النموذج في FME* نموج الآãر الثابتة (

  الثابت) يختلف من دولة (مقطع) إلى أخرى وهو ãبت xلنسبة لكل مقطع (دولة) على حدا عبر الزمن.

 αفي حــين أن الأثــر الثابــت   $%): ويســتخدم هــذا النمــوذج في حالــة تطــابق شــعاع المعلمــات REM* نمــوج الآãر العشــوائية (
يختلف من دولة (مقطع) إلى أخرى وهي على عكس ما هي عليه في نموذج الآãر الثابتة فهي غير ãبتة xلنسبة لكل مقطـع وتتغـير 

عبر الزمن فالآãر الفردية لكل مقطع عبارة عن متغيرات عشوائية تخضع لتوزيع احتمالي له وسط حسابي وانحراف معياري وتضاف 

  وذج.في حد الخطأ العشوائي للنم

) ويقــوم Hsias )1986يـتم اختبــار فيمــا إذا كـان النمــوذج متجــانس أو غــير متجـانس مــن خــلال تطبيــق اختبـار التجــانس لـــ  

هذا الاختبار على إحصائية فيشر الذي يسمح لنا بمعرفة وجود اخـتلاف بـين الحـد الثابـت للأفـراد مـن عدمـه، وإحصـائية الاختبـار 

 37هي:

� =
(''()**+,-''(+.,/)/1-2

''(+.,//(13-1-4)
→�1-2,1(3-2)-4  

  حيث:

  : مجموع مربعات البواقي الناتجة عن تقدير الانحدار الذاتي.�67789  : عدد المعلمات المقدرة، 5

  : مجموع مربعات البواقي الناتجة عن تقدير نموذج التأثيرات الثابتة.;�8:9  

  400497.0 =;�8:9  ،     538925.6 =�67789  وجدEVIEWS  8  :hبرhمج  من خلال مخرجات

<=3:=3>3:�ونجد أن:  = (2B,2CD)�، و  2,68 = 1.67 

<=3:=3>3:�بما أن:  > �(2B,2CD)  نقبلH2  ونرفضHI .أي أن النموذج غير متجانس  

الخطـــــــوة الثانيـــــــة تتمثـــــــل في المفاضـــــــلة بـــــــين نمـــــــوذج الآãر الثابتـــــــة، ونمـــــــوذج الآãر العشـــــــوائية مـــــــن خـــــــلال اختبـــــــار هوسمـــــــان  

(1978)Housma:38، وإحصائية الاختبار هي  

H = (JK8:9; − �KMN')′PQRSTJK8:9;U − QRS(�KMN')V
-2
(JK8:9; − �KMN') → X4-2

D  
�حيث: KMN' مقدرات نموذج التأثيرات العشوائية (: تمثلREM.(  

JK8:9;) تمثل مقدرات نموذج التأثيرات الثابتة :FME.(  

QRSTJK8:9;U − QRS(�KMN').ر العشوائيةãر الثابتة وتباين مقدر نموذج الآãتمثل الفرق بين تباين مقدرات نموذج الآ : 

  وسمان نجد أن:لاختبار ه EVIEWS  8من خلال مخرجات برhمج 

 ): نتائج اختبار هوسمان.01جدول رقم (
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Correlated Random Effects - Hausman Test  
Equation: Untitled   
Test cross-section random effects  
Test Summary Chi-Sq. Chi-Sq. d.f. Prob.  
     
Cross-section random 15.496195 13 0.2774 

  .EVIEWS  8: مخرجات برhمج المصدر

H = Yℎ[ −  \.  ]R][^][Y = 15.49 < (X2DD = �SeJ)كمـــــــــــــــــــــــــــــــــــا أن: (21.03 = 0, 27 >
0, 05)  

  والنموذج المناسب هو نموذج التأثيرات العشوائية. H2ونرفض  HIوبتالي نقبل 

  :دراسة الإستقرارية والتكامل المتزامن -ج-2

البنال بصفة عامة، لا بد من فحـص وجـود جـذر الوحـدة لكـل سلسـلة علـى حـدى كمرحلـة أولى، قبل تقدير نماذج معطيات   

  ثم التحقق من وجود تكامل متزامن بين السلاسل الزمنية لمتغيرات الدراسة في الخطوة الثانية.

  :اختبار الاستقرارية -

 Levin, Lin and Chu test منهـا: الاختبـاراتلاختبـار وفحـص جـذر الوحـدة لبيـاhت البنـال يوجـد العديـد مـن   

(2002)،  

 Im, Pesaran and Shin test (2003) ، Hadri test(2000 ،Breitung test (2000)  ،ADF 

Fisher unit root tests(1999)  .الخ...  

  تالي:ل) فكانت النتائج كاLLC ،ADF Fisherاكتفينا Éجراء اختبارين على السلاسل الزمنية لمتغيرات الدراسة هما ( 

  ): نتائج اختبار استقرارية السلاسل الزمنية لمتغيرات الدراسة.02جدول رقم (

  المتغير

 ADFاختبــــــار   LLCاختبار 

Fisher  

  المتغير

 ADFاختبــــــار   LLCاختبار 

Fisher  

الإحصــــــــائ

  ية

t-stat 

الاحتمــــــــا

  ل

prob  

الإحصــــــــائ

  ية

t-stat 

الاحتمــــــــا

  ل

prob  

الإحصــــــــائ

  ية

t-stat 

الاحتمــــــــا

  ل

prob  

الإحصــــــــائ

  ية

t-stat 

الاحتمــــــــا

  ل

prob  

FDI -

7,113  

0,000  -6,65  0,000  LEX  -1,09  0,137  2,57  0,995  

FPI  -

12,32  

0,000  -8.65  0,000  TRD  -1,77  0,037  0,387  0,650  

LGD

P  

-3,98  0,000  -0,47  0,931  LCD  -

0,390  

0,348  4,33  1,000  

INF  -9,05  0,000  -6,44  0,000  LGD

I  

-3,39  0,000  -0,42  0,334  
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ER  -4,95  0,000  -1,71  0,042  TAX  -6,07  0,000  -2,66  0,003  

EG  -

10,72  

0,000  -7.23  0,000  BUS  -

12,61  

0,000  -0,83  0,201  

NY  -3,19  0,000  -0,40  0,342  LCM  18,58  1,000  0,87  0,809  

  .EVIEWS  8: من إعداد الباحث بناء على مخرجات برhمج المصدر

، FDI ،FPI ،INFتظهر نتائج اختبار جذر الوحدة لسلاسل الزمنية لمتغيرات الدراسة، استقرار سلسلة كل من 

EG ،TAX 1نلاحظأ�حصــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــائيةالاختبارينللمتغيراتمعنويةعند% 

  .متغيراتسلاسل  ،أيرفضفرضالعدمالقائلبوجودجذروحدةفيسلسلةالبانل،وقبولالفرضالبديلبسكون

فقــــد أظهــــر اختبــــار LGDP ،ER ،NY ،LGDI ،BUSبين بشــــأن متغــــيرات في حــــين الاختبــــارين متضــــار 

LLC  أن المتغــيرات مســتقرة، إلى أن اختبــارADF Fisher  أظهــرا أن عكــس ذلــك، لــذا ســنجري اختبــارIPS )Im, 

Pesaran and Shin test (  

  LGDP ،ER، NY ،LGDI ،BUSلاستقرار سلاسل  IPS): نتائج اختبار 03جدول رقم (

  المتغير
  IPSاختبار 

  probالاحتمال  t-statالإحصائية 

LGDP 0,959  0,831  

ER  3,677  0,999  

NY  1,740  0,959  

LGDI  -0,309  0,378  

BUS  -0,508  0,305  

  .EVIEWS  8: من إعداد الباحث بناء على مخرجات برhمج المصدر

ـــار  ـــائج اختب غـــير مســـتقرة عنـــد  LGDP ،ER ،NY ،LGDI ،BUSأن سلســـلة المتغـــيرات  IPS}كـــد نت

، LLCالـــتي لم تكـــن مســـتقرة حســـب الاختبـــارين  x ،(LEX ،TRD ،LCD ،LCMلإضـــافة إلى متغـــيرات 0الدرجـــة (

ADF Fisher:لنسبة لكل المتغيرات، فكانت النتائجx لذا سنجري نفس الاختبارات على سلسلة الفروق من الدرجة الأولى ،  

 (الاستقرارية) لفروق الدرجة الأولى. ): نتائج اختبارات جذر الوحدة04جدول رقم (

  المتغير
  IPSاختبار   ADF Fisherاختبار   LLCاختبار 

  الإحصائية

t-stat 

  الإحصائية

t-stat 

  الإحصائية

t-stat 

  الإحصائية

t-stat 

  الإحصائية

t-stat 

  الإحصائية

t-stat 
DLGDP -9,220  0,000  -4,437  0,000  -4,252  0,000  

DER  -15,885  0,000  -8,575  0,000  -9,497  0,000  
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DNY  -7,120  0,000  -2.662  0,000  -2,662  0,008  

DLGDI  -5,205  0,000  -3,008  0,001  -2,635  0,004  

DBUS  -14,218  0,000  -1,205  0,000  -0,347  0,364  

DLEX  -14,161  0,000  -7,171  0,000  -7,391  0,000  

DTRD  -12,665  0,000  -6,727  0,000  -6,765  0,000  

DLCD -6,935 0,000  -4,239 0,000  -3,878 0,000  

DLCM -8,407 0,000  -4,624 0,000  -3,415 0,000  

 .EVIEWS  8: من إعداد الباحث بناء على مخرجات برhمج المصدر

، LGDP ،ERلمتغــــيرات إحصــــائيةالاختبارات الثلاثــــةللفروقمن الدرجــــة الأولى لبنــــاءا علــــى النتــــائج نلاحــــظ أن 

NY ،LGDI ،BUS ،LEX ،TRD ،LCD ،LCM  ــــالي فــــالمتغيرات مســــتقرة %1معنويةعندمســــتوى الثقــــة ، وبت

 .الأولىعند الدرجة 

وبتـالي لا يمكـن اختبـار غير متكاملين من نفس الدرجة مع المتغـيرات المفسـرة،  FPIو  FDIبما أن المتغيرين التابعين 

  وجود التكامل المتزامن.

  : الاستثمار الأجنبي المباشربناء نموذج قياسي لمحددات  -د -2

�
�
= �(���, ��
�, ���, ��, ��,��, ���, ��
, ��
, ��
�, ���, �� , ��!) 

) في تقدير EGLSالعشوائية نستخدم طريقة المربعات الصغر شبه المعممة ( الآãربما أن النموذج المناسب هو نموذج 

  النموذج فكانت النتائج كالتالي:معلمات 

  ): نتائج تقدير نموذج الآ\ر العشوائية لمحددات الاستثمار الأجنبي المباشر05جدول رقم (

Dependent Variable: FDI   
Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 
Date: 02/29/16   Time: 22:59   
Sample (adjusted): 2004 2012   
Periods included: 9   
Cross-sections included: 18   
Total panel (unbalanced) observations: 130  
Swamy and Arora estimator of component variances 
Variable Coefficie Std. Error t-Statistic Prob.   
BUS 5.026505 3.386007 1.484493 0.1404 
EG 2.901239 2.316308 1.252527 0.2129 
ER - 0.392224 -0.126264 0.8997 
FPI - 0.200338 -4.000890 0.0001 
INF 0.707995 3.697177 0.191496 0.8485 
LCD 259.2855 183.4678 1.413248 0.1603 
LCM 71.51426 23.20037 3.082462 0.0026 
LEX - 151.2861 -0.163639 0.8703 
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 .EVIEWS 8: مخرجات برhمج المصدر

"حجـم  LCM "الاسـتثمار المحفظـي"و ���:تظهر النتائج عدم معنوية معلمـات أغلـب المتغـيرات المفسـرة xسـتثناء

، %5عنـــد مســـتوى معنويـــة  �
��"إجمـــالي تكـــوين رأس المـــال الثابـــت"، ومعلمـــة المتغير%1معنويـــة مســـتوى عنـــد الســـوق المالي"

  .%10عند مستوى معنوية "درجة الانفتاح الاقتصادي"
��ومعلمة المتغير 

�Dكمــا توضــح النتــائج أن معامــل التحديــد ضــعيف ( = فقــط مــن التغــير  %36)، أي أن النمــوذج يفســر 0,36

مــن التغـير الحاصــل في  %64، في حـين أن الحاصـل في صـافي تــدفق الاسـتثمار الأجنــبي المباشـر إلى دول العينــة خـلال فـترة الدراســة

العوامـل الأخـرى غـير أهميـة صافي التدفقات السنوية يرجع إلى عوامل أخرى غير مدرجة في هذا النموذج، هذا مـا يجعلنـا نؤكـد علـى 

فـدول العينـة مـن القابلة للقياس الكمي، كالاستقرار السياسي والبيئـة القانونيـة والمؤسسـاتية، ومـدى تـوفر فـرص جديـدة للاسـتثمار، 

الــدول المتطــورة اقتصــادT واغلــب القطاعــات والإمكــاhت مســتغلة (تشــغيل كــفء لعوامــل الإنتــاج)  لــذلك ففــرص الاســتثمار تقــل 

والمنافسة كبيرة، لذلك فتدفق الاستثمار الأجنبي المباشر إليها لا يتوقف على العوامل الاقتصادية فحسب، بل يتوقف كـذالك علـى 

  أفكار جديدة في سوق تشغل عوامل الإنتاج بطريقة مثلى.القدرة على خلق 


وxلرغم من إحصائية داربن واتسن  (f = ، إلا للأخطاءتشير إلى عدم وجود مشكلة الارتباط الذاتي  )1,78

ة مــن خــلال مصــفوف أن ضــعف معامــل الارتبــاط وعــدم معنويــة اغلــب المتغــيرات المفســرة، يــدفعنا إلى اختبــار مشــكلة التعــدد الخطــي

  .بين المتغيرات المستقلة الارتباط

  

  

  

  

LGDI - 101.5578 -2.541912 0.0123 
LGDP 23.20794 40.28789 0.576052 0.5657 
NY 0.109035 1.266290 0.086105 0.9315 
TAX 0.204721 1.060838 0.192981 0.8473 
TRD 1.783115 0.809124 2.203761 0.0295 
C - 310.8245 -3.471974 0.0007 
 Effects Specification   
   S.D.   Rho   
Cross-section random 29.63807 0.2001 
Idiosyncratic random 59.25644 0.7999 
 Weighted Statistics   
R-squared 0.365334     Mean dependent 27.4790
Adjusted R-0.294208     S.D. dependent var 70.9571
S.E. of regression 59.77089     Sum squared resid 414416.
F-statistic 5.136419     Durbin-Watson 1.77992
Prob(F-statistic) 0.000000    
 Unweighted   
R-squared 0.519720     Mean dependent 48.2351
Sum squared resid 496109.0     Durbin-Watson 1.48683
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  ): مصفوفة معاملات الارتباط بين متغيرا الدراسة.06جدول رقم (

  BU EG ER FD FP IN LC LC LE LG LG N TA TR

BU  1,0  0,2  0,1  0,0 -  0,4 - - - - -  0,2  0,5  0,1

EG  0,2  1,0 -  0,0 -  0,1 -  0,0 - - -  0,0  0,1  0,0

ER  0,1 -  1,0 -  0,0  0,2 - - - - -  0,2 - -

FD  0,0  0,0 -  1,0 - -  0,2  0,2  0,3  0,2  0,2  0,0 -  0,1

FPI - -  0,0 -  1,0 -  0,1  0,0  0,1  0,1  0,1  0,0 -  0,0

IN  0,4  0,1  0,2 - -  1,0 - - - - -  0,1  0,1  0,0

LC - - -  0,2  0,1 -  1,0  0,9  0,9  0,9  0,9 - - -

LC -  0,0 -  0,2  0,0 -  0,9  1,0  0,8  0,9  0,9  0,0 - -

LE - - -  0,3  0,1 -  0,9  0,8  1,0  0,9  0,9  0,0 - -

LG - - -  0,2  0,1 -  0,9  0,9  0,9  1,0  0,9 - - -

LG - - -  0,2  0,1 -  0,9  0,9  0,9  0,9  1,0 - - -

NY  0,2  0,0  0,2  0,0  0,0  0,1 -  0,0  0,0 - -  1,0 -  0,1

TA  0,5  0,1 - - -  0,1 - - - - - -  1,0  0,4

TR  0,1  0,0 -  0,1  0,0  0,0 - - - - -  0,1  0,4  1,0

  .EVIEWS  8: مخرجات برhمج المصدر

، LGDP ،LCM ،LEX ،LGDIنلاحظ من خلال مصفوفة الارتبـاط بـين المتغـيرات وجـود ارتبـاط قـوي بـين المتغـيرات (

LCD ا لهـ لانالخمسـة، المتغـيرات  بـين مـن واحـد فقـط فيمـا بينهـا، لـذا سـنعتمد علـى متغـير  0,9) حيث يفوق معامل الارتباط

المتغيرات التي ليسـت لهـا معنويـة، وبعـد تجريـب العديـد مـن النمـاذج توصـلنا إلى  إقصاء، وبعد }ثر في نفس الاتجاه على المتغير التابع

  .Schwarz، وAkaike )، ومعياري�Dالنموذج الأحسن من خلال معيار معامل التحديد(

  FPI ،BUS ،TRDو  FDI(-1)على  FDIنتائج تقدير نموذج الآ\ر العشوائية لانحدار ): 07جدول رقم (

Dependent Variable: FDI   
Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 
Date: 03/06/16   Time: 21:47   
Sample (adjusted): 2004 2014   
Periods included: 11   
Cross-sections included: 18   
Total panel (unbalanced) observations: 141  
Swamy and Arora estimator of component variances 
Variabl Coefficie Std. Error t-Statistic Prob.   
FDI(-1) 0.342937 0.072648 4.720494 0.0000 
FPI - 0.186914 -3.457744 0.0007 
BUS 3.517266 1.458747 2.411155 0.0172 
LCM 41.30122 7.453091 5.541489 0.0000 
TRD 1.006481 0.196987 5.109367 0.0000 
C - 98.01336 -5.389876 0.0000 
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 Effects Specification   
   S.D.   Rho   
Cross-section random 0.000000 0.0000 
Idiosyncratic random 59.41880 1.0000 
 Weighted Statistics   
R-squared 0.507762     Mean dependent 47.1582
Adjusted R-0.489531     S.D. dependent var 86.2815
S.E. of regression 61.64571     Sum squared resid 513026.
F-statistic 27.85150     Durbin-Watson 1.92172
Prob(F-statistic) 0.000000    
 Unweighted   
R-squared 0.507762     Mean dependent 47.1582
Sum squared resid 513026.2     Durbin-Watson 1.92172

  .EVIEWS 8: مخرجات برhمج المصدر

وتظهر الاختبارات الإحصائية أن النموذج مقبول، فالنموذج معنوي من الناحية الفردية أي أن جميع المعالم تختلف عن   

%)، xلإضـــافة إلى أن إحصـــائية 05كلهـــا احتمـــالات صـــغيرة (أقـــل مـــن   "ســـتودنت"الصـــفر لأن الاحتمـــالات المقابلـــة لإحصـــائية 

كمـا أن النمـوذج معنـوي مـن الناحيـة الكليـة مثلمـا وجود ارتبـاط ذاتي للأخطـاء،  ، مما يدل على عدم 2"داربن واتسون" تقترب من 

وهــذا يعــني ملائمــة النمــوذج في شــرح العلاقــة بــين [Prob(F-statistic)<0,01]يظهــره الاحتمــال المقابــل لإحصــائية فيشــر 

قيمـة معامـل التحديـد تحسـنت مقارنـة xلنمـوذج ، xلإضـافة إلى ذلـك فـإن صافي تدفق الاستثمار الأجنبي المباشـر والمتغـيرات المفسـرة

  من التغير في صافي التدفقات الدولية للاستثمار الأجنبي المباشر. %50الأول، فأصبح النموذج يفسر 

  :مع وجود علاقة إيجابية بين تدفق الاستثمار الأجنبي للفترة الحالية وتكشف النتائج على  

  ؛(FDI-1)تدفق الاستثمار الأجنبي للفترة السابقة -

  ؛(TRD)درجة الانفتاح الاقتصادي -

  ؛)xBusلإضافة مؤشر جودة البيئة التشريعية (كثافة مؤسسات الأعمال الجديدة  -

  ؛)LCMحجم السوق المالي (-

السابقة فهـذه المتغـيرات xلإضـافة إلى عناصـر أخـرى تشـكل بيئـة وهذا ما يتفق مع المنطق الاقتصادي، وما توصلت إليه الدراسات 

  ومناخ الاستثمار الأجنبي المباشر.

في حــين تظهــر النتــائج علاقــة عكســية بــين الاســتثمار الأجنــبي المباشــر والاســتثمار المحفظــي،ويمكن تفســير ذلــك كــون   

هذين الشكلين للحركة الدولية لرؤوس الأموال بديلين فيما بينهما، فالمستثمر الأجنبي عند الإقبـال علـى الاسـتثمار في إحـدى دول 

ينة يفاضل بين الاستثمار الأجنبي المباشر وغير المباشـر، وبتـالي زTدة تـدفق الاسـتثمار المحفظـي يقابلـه تراجـع في تـدفق الاسـتثمار الع

  الأجنبي المباشر.

أمـــا بخصـــوص عـــدم معنويـــة معالمـــات بعـــض المتغـــيرات الاقتصـــادية علـــى عكـــس مـــا تقـــره الدراســـات الســـابقة، كالنـــاتج   

، فـيمكن )EG، معدل النمو الاقتصـادي ()LGDI)، البنية التحتية (LCDالإنفاق الحكومي ( )،LGDPالداخلي الخام (

اقتصادTت دول العينة متطورة جـدا، ومتحكمـة في مؤشـرات الاقتصـاد الكلـي، وتشـغل عوامـل الإنتـاج بطريقـة كفئـة، تفسيره بكون 

 يركــز بدرجــة كبــيرة علــى مؤشــرات الاقتصــاد الكلــي، لــذالك فالمســتثمر الأجنــبي يركــز علــى وجــود مجــالات جديــدة للاســتثمار، ولا
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فاxلنسبة لدول العينة فهذه المؤشرات مستقرة تقريبـا خـلال فـترة الدراسـة، كمـا يظهـره الفـرق الكبـير بـين متوسـطاÁا الحاسـبية خـلال 

  فاÁا المعيارية خلال نفس الفترة.فترة والدراسة وانحرا

  LGDP ،LGDI ،LEX ،LCD ،EGزمنية لـ ): تشتت بيا�ت السلاسل ال08جدول رقم (

EG LCD LEX LGDI LGDP المتغير 

 المتوسط الحسابي 11,77 11,12 11,29 11,64 1,93

 الانحراف المعياري 0,87 0,74 0,63 0,73 2,66

  .EVIEWS  8: من إعداد الباحث بناء على مخرجات المصدر

، LGDP ، LGDI ، LEXخلال الجدول السابق يظهر أن الفرق كبير بين المتوسط الحسـابي للمتغـيرات  فمن

LCD  هذا ما يدل علـى أن هـذه المتغـيرات لم تعـرف تغـيرات كبـيرة خـلال فـترة الدراسـة، لـذا لم يظهـر أثرهـا علـى تـدفق الاسـتثمار

  الأجنبي المباشر.

ن دول العينة عرفت تذبذب في هذا المؤشـر خـلال فـترة الدراسـة ويظهـر أما بخصوص معدل النمو الاقتصادي فيظهر أ

ذلك من خلال أن الانحراف المعياري لهذا المؤشر أكبر من قيمـة المتوسـط الحسـابي، إلا أن هـذا التذبـذب لم يظهـر أثـر معنـوي علـى 

لنســبة لـدول العينــة كانــت ضــعيفة نوعــا أن معــدلات النمــو xصـافي تــدفق الاســتثمار الأجنــبي المباشـر، ويمكــن إرجــاع ذلــك إلى كـون 

  سنوT. 1,93%خلال هذه الفترة فلم يتعدى 

  : بناء نموذج قياسي لمحددات الاستثمار المحفظي -ه -2

���
= �(�
�, ��
�, ���, ��, ��,��, ���, ��
, ��
, ��
�, ���, �� , ��!) 

مـــــن خـــــلال معيـــــار معامـــــل Éتبـــــاع نفـــــس الخطـــــوات الســـــابقة، وبعـــــد تجريـــــب العديـــــد مـــــن النمـــــاذج والمفاضـــــلة بينهـــــا 


)، وإحصائية داربن واتسن (�Dالتحديد(f ومعياري (Akaikeو ،Schwarz :توصلنا للنموذج التالي ،  

  ظي.): نتائج تقدير نموذج الآ\ر الثابتة لمحددات الاستثمار المحف09جدول رقم (

Dependent Variable: FPI   
Method: Panel Least Squares   
Date: 03/07/16   Time: 01:02   
Sample (adjusted): 2001 2014   
Periods included: 14   
Cross-sections included: 20   
Total panel (balanced) observations: 280  
Variable Coefficie Std. Error t-Statistic Prob.   
C 23.23340 3.674794 6.322367 0.0000 
DER 1.425984 0.530411 2.688449 0.0076 
INF - 1.501435 -2.364671 0.0188 
 Effects Specification   
Cross-section fixed (dummy variables)  
R-squared 0.490799     Mean dependent 15.7609
Adjusted R-0.449353     S.D. dependent var 40.9187
S.E. of regression 30.36401     Akaike info 9.73970
Sum squared resid 237869.1     Schwarz criterion 10.0253
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Log likelihood -     Hannan-Quinn 9.85425
F-statistic 11.84173     Durbin-Watson 2.07317
Prob(F-statistic) 0.000000    

  .EVIEWS 8: مخرجات برhمج المصدر

 النموذج مقبول من الناحية الإصئية (إحصائية داربن واتسون، وإحصائية فيشر، إحصـائية سـتودنتوتظهر النتائج أن 

)لان طريقــة التقــدير هــي المربعــات الصــغرى DERللمعلمــات)، نشــير إلى أن أننــا اســتعملنا السلســلة المصــححة لســعر الصــرف (

  ) التي تشترط أن تكون سلاسل كل المتغيرات مستقرة لكي تكون المعلمات المقدرة متسقة. GLSالعادية(

)، وعكســيا مــع DERبط إيجابيــا مــع ســعر الصــرف(وتوضــح النتــائج أن تــدفق الاســتثمار المحفظــي في دول العينــة يــرت

)، وهــذا مـــا يتوافــق مــع نظريــة محفظــة الأوراق الماليـــة الدوليــة، وتكشــف قيمــة معامــل التحديـــد INFمعــدلات التضــخم الســنوية (

�D = من التغير في صافي تدفقات الاستثمار المحفظـي في دول العينـة مفسـر بواسـطة التغـير في سـعر الصـرف  %49أن  0,49

فترجع لمتغـيرات أخـرى غـير مدرجـة في النمـوذج كــسعر الفائـدة الـذي محـدد رئيسـي  0,51معدلات التضخم. أما النسبة المتبقية و 

  للحركة الدولية للاستثمار المحفظي، الذي لم نستطيع جمع بياhت حوله لدول العينة.

  خلاصة:

فت هــذه الدراســة إلى تقــدير محــددات الحركــة الدوليــة لــرؤوس الأمــوال في شــقها المتعلــق xلاســتثمار، فركــزت علــى هــد

 20محددات أهم شكلين للحركة الدولية لـرؤوس الأمـوال وهمـا الاسـتثمار الأجنـبي المباشـر والاسـتثمار المحفظـي مـن خـلال عينـة مـن 

خدمت الدراســة التقنيــات الإحصــائية والقياســية والمتمثلــة في مــنهج تحليــل ، وقــد اســت2014-2000خــلال الفــترة دولــة متقدمــة 

  بياhت البنال، الملائم لدراسة البياhت الزمنية والمقطعية لمتغيرات الدراسة، وذلك للوصول إلى نتائج أكثر دقة.

المســتوى المحلــي في  وتقــر النظريــة الاقتصــادية أن حركــة رؤوس تحــتكم إلى نفــس المبــدأ في تخصــيص رؤوس الامــوال علــى

المفاضلة بين الوجهات المتاحة للاستثمار، فحجم السوق ومؤشرات الاداء الاقتصادي، xلإضافة للاستقرار السياسي والاقتصادي 

  ومؤشرات البنية التحتية والبيئة التشريعية والقانونية هي أهم محددات الحركة الدولية لرؤوس الأموال.

 الاســـتثمار الأجنـــبيتـــدفق ددات الاســـتثمار الأجنـــبي المباشـــر والاســـتثمار المحفظـــي، أن وتكشــف الدراســـة القياســـية لمحـــ

مــع: صــافي تــدفق الاســتثمار الأجنــبي المباشــر للفــترة الســابقة، درجــة الانفتــاح الاقتصــادي، مــدى ملائمــة بيئــة  يــرتبط إيجابيــا المباشــر

فيحين أن الاستثمار المحفظي يؤثر سلبيا على الاستثمار المالي، افة حجم التداول في السوق الأعمال والتسهيلات التشريعية، xلإض

  الأجنبي المباشر، فالعلاقة بينهما هي علاقة إحلال، أي أن الاستثمار المحفظي يعتبر تكلفة فرصة بديلة للاستثمار الأجنبي المباشر.

بيا مـع ارتفـاع معـدلات سـعر صـرف وتكشف الدراسة القياسية كذلك أن الاستثمار المحفظي في دول العينة يرتبط إيجا

، أي أن التغــير في ســعر الصــرف بوحــدة واحــدة خــلال الســنة يــؤدي إلى تغــير في 1,42عملــة الدولــة مقابــل الــدولار بمرونــة تســاوي 

  مليار دولار. 1,42صافي تدفق الاستثمار المحفظي بـ 

، أي أن )-3,55( وي بمرونــة قــدرهاوفي المقابــل يتفاعــل تــدفق الاســتثمار المحفظــي عكســيا مــع معــدل التضــخم الســن

  مليار دولار. 3,55سنوT، يؤدي إلى تراجع في صافي التدفق السنوي للاستثمار المحفظي بـ %1ارتفاع معدل التضخم السنوي بـ
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