
والتنميـة الاستراتيجيةمجلـة   229 -210ص ، )2026جانفي  ( 01: العـــدد/ 16 المجلد  
 

210 

التشاركية ودورها في جذب الإستثمار الأجنبي  ة من أدوات الماليةاكأد الإسلامية صناديق الإستثمار

  )2023- 2010(الإقتصاد الماليزي سنوات  لحالة دراسة قياسية –المباشر 

Islamic Investment Funds as a Tool for Participatory Finance and Their 
Role in Attracting Foreign Direct Investment – An Econometric Study of 

the Malaysian Economy (2010-2023) 

  2بوزيان العجال، 1بن عطية عبد الحق

Benattia Abdelhak 1, Bouziane Ladjel2 

  ، Dynamecsالتغيرات الهيكليةو  ديناميكية الاقتصاد الكلي: مخبر، )الجزائر(جامعة مستغانم 1

mosta.dz-abdelhak.benattia.etu@univ  
  ، استراتيجية التحول إلى اقتصاد أخضر:مخبر، )الجزائر(جامعة مستغانم 2

mosta.dz-ladjel.bouziane@univ  

  

  01/01/2026: ال�شرتار�خ�               13/11/2025:تار�خ�القبول �             19/09/2025: تار�خ��ستلام

  : ملخص

ستثمارات الأجنبية المباشرة والإ ستثمار الإسلامية�دف هذه الدراسة الى تحديد العلاقة بين صناديق الإ

نموذج ، تم استخدام منهجية قياسية مُتقدمة ولتحقيق أهداف الدراسة، في ماليزيا على المدّيين القصير والطويل

تم الإعتماد ، 2023الى غاية 2010للفترة الممتدة من ARDL)(الموزعةالإنحدار الذاتي للفجوات الزمنية 

 صناديق، كمتغير تابع والمتغيرات الآتية متغيرات تفسيرية) لوغاريتمي أو فرق أول(ستثمار الأجنبي على الإ

مصطلح تصحيح الخطأ ، للفروق) تراكمية(متغيرات متأخرة ، )لوغاريتمي أو فرق أول(ستثمار الإسلامية الإ

 .والناتج المحلي الإجمالي، كالقيمة الصافية للأصول تملةومتغيرات أخرى محُ ، النموذج المعتمدمن

طويلة الأجل  ةقصيرة الأجل ضعيفة وغياب علاقة توازني الى وجود آثار ديناميكية راسةصت الدِ وخلُ  

  . بين متغيرات الدراسة ذات دلالة احصائية

  .دولة ماليزيا، (ARDL) وذجنم، أجنبي مباشر ستثمارإ، يةسلامإ ستثمارإصناديق : كلمات مفتاحية

  .JEL :G23 ،F21 ،F65 ،C32اتتصنيف
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Abstract: 
This studyaims to determine the relationship between Islamic investment 

funds and foreign direct investment in Malaysia in the short and long term, To 
achieve the study objectives, an advanced standard methodologywasused, the 
Auto regressive Distributed Lag (ARDL) model for the periodfrom2010to 
2023, Foreign investment (logarithmic or first difference was used as the 
dependent variable and the following variables wereused as explanatory 
variables: Islamicinvestmentfunds (logarithmic or first difference,lagged 
(cumulative) lag variables, the error correction termfrom ARDL , and 
otherpotential variables such as net asset value and gross domestic product . 

The studyconcludedthatthere are weak short-term dynamic effects and no 
relationship. A statistically significant long-term equilibrium between the 
study variables. 
Keywords: Islamic investment funds, foreign direct investment, ARDL model, 
Malaysia. 
JEL classificationsCodes: G23, F21, F65, C32 

  : مقدمة .1

ستثمار حيث تأتي صناديق الإ، هتمامًا متزايدًا في النظام المالي العالميإ يةالتشارك دوات الماليةأكتسب ت

لا سيما في الدول الإسلامية التي تسعى لإثبات ، الأدوات الجاذبة لرؤوس الأموال هذه الإسلامية في مقدمة

، تعمل ماليزيا بجد لتصبح مركزاً عالميًا للتمويل الإسلامي، وفي هذا الإطار، حضورها المالي على الساحة الدولية

ستثمار ر التشريعات والتنظيمات لجذب الإيتطو جراءات من بينها إتخاذها عدة اِ  ويظهر ذلك من خلال

، الأجانب وتسهيلات للمستثمرين، ستثمار الخاصصناديق والإلديث القوانين المنظمة لتح بالعمل على الأجنبي

-Malaysia-s-Domestic-Bond-Market)الإسلاميةبية خاصة في الصناديق وإعفاءات ضري

A-Success-Story,World Bank,2020,, pp.61-62,100 ) ، التوسع في صناديق هذا

السؤال الأساسي قائمًا حول مدى قدرة هذه  يقبْ ي ـُ، ستثمار الإسلامية وارتفاع تأثيرها في السوق الماليالإ

لا  قتصاد الماليزيوليين في الإن الدستثمارات الأجنبية المباشرة وتعزيز ثقة المستثمريالصناديق على جذب الإ

وبالتالي فإن الإشكالية التي تعمل ، ات التي تشهدها الأسواق العالميةقتصادية والأزمضل التقلبات الإسيما في 

هل يمكن اعتبار هذه الصناديق اداة : هذه الدراسة على معالجتها يمكن صياغتها في السؤال الرئيسي التالي

  ؟ ر الاجنبي المباشر على المدى الزمنيالاستثما لجذبفعالة ودائمة 

  : تتمثل في  المقالالتي تم دراستها من خلال هذه الفرضيات : الفرضیات1.1
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  سلامية وتدفقات ستثمار الإحصائية بين نمو صناديق الإإرتباط ذو دلالة هناك إ: الفرضية الأولى

حيث ، على المدى الزمني بناءاً  ا الإرتباطيتفاوت هذ: الفرضية الثانية، جنبي المباشر في ماليزياالإ ستثمارالإ

 العلاقة بينهما قد تتأثر بتغيرات هيكلية ناتجة :الفرضية الثالثة، يظهر تباين بين الأجل القصير والأجل الطويل

العلافة غير مستقرة على المدى : الفرضية الرابعةو  ،ات الدراسةحداث اقتصادية أو تنظيمية خلال فتر عن ا

  . ارجية تأثر عوامل السوق والتغيرات الخل الطويل نتيجةً 

طة بتأثير الأدوات المالية رتبِ ــمُ الفجوة المعرفية ال دْ في سّ  تتجلى أهمية الدراسة: أهمیة الدراسة 1.1

كما توفر الدراسة دلائل عملية ،  لأسواق الماليةاستثمارات الأجنبية في التشاركية على جذب الإ

، سلاميسهم في تعزيز القطاع المالي الإشريعية وتنظيمية تَ تدعم صناع القرار في صياغة سياسات ت

، دوات المالية التشاركية وتوجهات المستثمرين الأجانبساهم في تحليل العلاقة الزمنية بين نمو الأوتُ 

 .ستقرار المالي خصوصا في سياق الأزمات الاقتصادية وعدم الإ

سلامية وتأثيرها على المالية ستثمار الإدراسة وتحليل تطور صناديق الإ تتضمن: أهداف الدراسة 2.1

ركز الدراسة ايضا على قياس العلاقة الديناميكية بين هذه وتُ ، قتصاد الماليزيإطار الإالتشاركية ضمن 

كما يشمل استكشاف ،  القصير والطويل يينستثمار الأجنبي المباشر على المدالصناديق وتدفقات الإ

وفي النهاية تقديم توصيات ، ين وتحديد فترات التغيير الهيكليستقرار العلاقات الزمنية بين المتغير إ

  .بناءا على النتائج المستخلصة من التحليل ، عملية تسهم في تطوير السياسات المالية

الإطارين  ق الىلتطر باالإجابة على الإشكالية المطروحة  من خلال هذا المقال سنحاول: هیكل الدراسة3.1

ستثمار الإسلامية كأداة من بصناديق الإ يتم التعرف فيه على المفاهيم المتعلقة، النظري والتطبيقي للدراسة

وأشكاله  ستثمار الأجنبي المياشروكذا مفاهيم حول الإ، ستثماربحسب نوع الإ أنواعهاو  لتشاركيةأدوات المالية ا

 )ARDL(ج نموذ ، سلوب قياسي حدبثأطار التطبيقي والذي استخدم فيه الإ ثم التطرق الى، المختلفة

  :بالإستثمار الأجنبي المباشر في شكل ثلاث محاور علاقة هذه الصناديقلإيجاد 

 .ماهية صناديق الإستثمار الإسلامية : المحور الأول -

  الإستثمار الأجنبي المباشر  :المحور الثاني -

 صناديق الإستثمار الإسلامية في ماليزيا، الإطار التطبيقي للدراسة :المحور الثالث -

 . )ARDL(نموذج  استخدامب، ها بالإستثمار الأجنبي المباشروعلاقت
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، )ADF/PP/KPSS(السكون  ختباراتوإ موذجالن ستخدامإ يتم إختبارفي الجانب التطبيقي 

لإيجاد وقياس العلاقة بين نمو صناديق ، )CUSUM/Breakpoints(الهيكلي  ستقرارالإ ختبارإو 

من  2023الى2010جنبي المباشر في ماليزيا خلال الفترة منستثمار الأسلامية وتدفقات الإستثمار الإالإ

ختبار الحدود في هذه الدراسة إواثبتت نتائج ، أجل تقديم توصيات للسياسات المالية والتنظيمية لدولة ماليزيا

على  )ECM( قتصر استخدام نموذج ا وعليه، القياسية بأ�ا لا تدعم وجود تكامل مشترك بين المتغيرات

 والغرض منه، نحرافات قصيرة الأجل دون وجود آلية تصحيح الخطأ ذات دلالة احصائيةصدمات والإتحليل ال

 .العلاقة القصيرة الأجل وليس وصف آلية التصحيح نحو التوازن  هو توضيح ديناميكية هذه

 ماهية صناديق الإستثمار الإسلامية: المحور الأول .2

 لأدوات المالية الإسلامية التشاركيةستثمار الإسلامية اداة من الإتعتبر صناديق ا

تعدّ أدوات المالية التشاركية من أبرز خصائص التمويل : التشاركية الأدوات المالية مفهوم1.2

، تقوم هذه الأدوات على أساس التعاون بين طرفين أو أكثر في مشروع ما، "الغنُم بالغُرم"الإسلامي وفق مبدأ 

تنخفض المخاطرة ويخفّ ، ولهذا). إذا وقعت(ن في مواجهة الخسائر والتعاو ) إذا تحققت(مع توزيع الأرباح 

 : من أمثلتها، العبء
ُ
ص , 2017, حسين& خديجة )المساقاة، المغارسة، المزارعة، المضاربة، شاركة أو الشركةالم

البنوك  والمتمثلة أساسا في كل من دئ الشريعة الإسلاميةوفق مبا تكون معاملا�ا وكل هذه الأدوات، (251

، التأمين التكافلي، صناديق الإستثمار الإسلامية، الصكوك الإسلامية، الأسواق المالية الإسلامية، الإسلامية

 )Oussaghir, 2020,p.19(أو ما يعرف بالصناعة المالية الإسلامية

ستثمار الإسلامية بأ�ا وعاء يمكن تعريف صناديق الإ:الإسلامية الاستثمارصناديق  تعريف2.2

) المكتتبيون(دخلاً للمدخرين  رُ دِ تُ ، ار على أساس المضاربةدّ تُ ) الصكوك(ستثمارية إتتجمع فيه وحدات 

، ستثمارية الرائجة في الأسواق المالية الدوليةوتعتبر إحدى أهم الأدوات الإ، معاً ) ة الصندوقإدار (والمستثمرين 

ستثمار الإسلامية لتحقيق عائد أكبر مما تحققه واستثمارها وفقاً لصيع التمويل والإ، تعمل على تجميع مدخرا�ا

ة وإدار�ا على المؤسسات المالية ستثمار الإسلاميولا يقتصر تسويق صناديق الإ، ستثمار الأخرىأوجه الإ

  ).51صفحة ، 2019، وحمزة شوقي(الإسلامية فقط بل يمكن للمؤسسات التقليدية ذلك 

، الصناديق بحسب نوع الإستثمار توجد عدة أنواع من هذه:الإسلامية أنواع صناديق الإستثمار3.2

 : نذكر منها
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لتوازن بين العائد والمخاطرة يتم فيها �دف هذه الصناديق الى تحقيق ا: صناديق الأسهم الإسلامية .1.3.2

حكام أسهم الشركات المتوافقة مع أتجميع اشتراكات المساهمين في هذه الصناديق وتوجيهها الى شراء 

ستحواذ على همها من حيث الإأكثر انتشارا و الإسلامية ويعتبر هذا النوع من الصناديق الأ ةعيالشر 

 .)252ص , 2023, عبو&  بلعزوز(صولالأ

في هذا النوع من الصناديق منخفض يقتصر على شراء السلع  حجم المخاطرة :صناديق السلع .2.3.2

الفضة وتحكمها و  ستثنى من ذلك الذهبجل ويُ المباحة شرعا والتي تقُتنى نقدا ويتم بيعها بالثمن الآ

ويقع  ةالقبض على سلع موجود ويتحققة الشراء والبيع حقيقي ةتكون عملي، في التعامل ةضوابط شرعي

  .)252,253ص , 2023, عبو& لعزوز (التعاقد برضا الطرفين

على المدى الطويل بحيث عمل هذا الصندوق شراء أصول المكتتبين وتأجيرها  آلية :صناديق الإجارة .3.3.2

ستثمار بتحصيل مبالغ ا على الإدخلا مُستقر  دُ ولِ من مميزا�ا ا�ا تُ ، صول للصندوقهذه الأ ةتبقى ملكي

 )363ص , 2019, فنازي(.وتوزيع الأرباح على المكتتبين) صول ستخدمي الأمُ (اغليها يجار من شالإ

وبعدها يتم ، شراء السلعة نقدا يتم، يكون التمويل في هذا الصندوق بالأجل: صناديق المرابحة .4.3.2

مقبولة بطريقة  رابحة لطرف ثالث بالأجل بسعر أكبر من سعر الشراء أ بأقساط ـُعادة بيعها بصيغة المإ

 )253ص , 2023, عبو& بلعزوز (.يتم فيه تحقيق ارباح مقبولة وبمخاطر أقل ، شرعية

لا يجوز في ، دفع الثمن يكون في مجلس العقد، سِلع السلم تكون موصوفة في الذمة:صناديق السلم .5.3.2

وتحقيق الأرباح في ، يجب تحديد وقت ومكان تسليم السلع، الأجل لعين ولا الذي يمكن تسليمه فبالُ 

 )363ص , 2019, فنازي(.لم ببضاعة موصوفة في الذمة ام عقود سَّ بر إة هذه الصناديق يتم بواسط

ثمر هذه الأدوات وفقا لأحكام الشريعة تستُ : صناديق أدوات الدين ذات الدخل الثابت .6.3.2

ص , 2019, فنازي(.رها الجهات الحكومية وشبه حكوميةصدِ تتعلق بالصكوك التي تُ ، الإسلامية

363( 

 الإستثمار الأجنبي المباشر: المحور الثاني .3

قتصاديين وكذا المنضمات ختلف الباحثين والمفكرين الإاِ :الأجنبي المباشر ستثمارالإماهية 1.3

المؤسسة العربية لضمان فقد تم تعريفه من طرف ، ستثمار الأجنبي المباشرلإوالهيئات الدولية في تعريف ا

ستثمار الدولي الذي يعكس حصول كيان نواع الإأذلك النوع من "  :على أنهالإستثمار وائتمان الصادرات 

في  )ستثمار المباشرالإ ةمؤسس( ةمقيم ةفي مؤسس ةقتصاد ما على مصلحه دائمفي اِ ) المستثمر المباشر( مقيِ مُ 
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 ةادار من النفوذ في  ةكبير   ةالى تمتع المستثمر بدرج ةضافاِ ، جلالأ ةطويل ةوينطوي على وجود علاق، خرآاقتصاد 

صندوق فه وقد عرّ ، )12ص , 2018, المؤسسة العربية لضمان الإستثمار وائتمان الصادرات(" ةالمؤسس

تدفقات المستثمرين الأجانب والتي تمثل ما  بأنه، ) 2009، حصاءات ميزان المدفوعاتإ(: النقد الدولي

, محمد وآخرون(.فأكثر من القوة التصويتية  %10 وما يمثل، فما فوق من رأس مال الشركات %10نسبته 

ويقبل بالنشاط في ، ايضا مساهمة مستثمر يكون مقر نشاطه بلده الأصلي كما يقصد به،  )05ص , 2022

  )108ص , 2023, رايس(ويسمح له بالتدخل في إدارة الشركات التي يستثمر فيها أمواله، بلد آخر مُضيف

في عالم اليوم  ستثمارات الأجنبية المباشرةالمتتبع لتدفق الإ: أشكال الإستثمار الأجنبي المباشر2.3

لم ، ا يتعلق بالجانب السياسيخاصة فيم، بأ�ا تحدث مع وجود الفرص المتاحة والمناخ الملائم على تدفقها يرى

ن أغلبها الآن هي أموالا إبل ، على الحكومات فيما بينها قتصراً عبر الحدود مُ  يبقى تدفق الأموال الذي يحصل

ص , 2005, نذير& منور (والفرص الجيدة التي يستثمر فيها، ستثمارمدى جاذبية فرص الإو  خاصة

ضيف الى ثلاث يتم تصنيف الإو  ،)100
ُ
ستثمارات الأجنبية المباشرة على حسب تواجدها في البلد الم

وكذلك بحسب ، وبحسب صيغة تواجدها في هذا البلد، كية المؤسسة وشكلها القانونيبحسب مل، أشكال

ثلاثة  فهي تضم لملكيةستثمارات الأجنبية المباشرة بحسب الشكل الإ بالنسبة، ستثمارات العابرة للقاراتالإ

مليات ومشروعات أو ع، استثمار أجنبي مباشر مملوك بالكاملو  ،شتركستثمار أجنبي مباشر مُ إ، أقسام

، مناطق حرة، بينما بحسب صيغة التواجد في البلد المضيف فهي تنقسم هي الأخرى الى ثلاثة أقسام، التجميع

ستثمارات بالنسبة لشكل الإو ، ستخراجيةوعقود الأنشطة الإ، )B.O.T(ومشروعات البنية التحتية المحولة 

, 2020, ميدون(والشركات الإقليمية، وليةالشركات الد، العابرة للقارات فنجد الشركات المتعددة الجنسيات

  )42ص 

 المباشر هو كل جنبيستثمار الأالإ" CLOD" كلود"بِرأى  :الإستثمار الأجنبي المباشر المشترك .1.2.3

يلتزم  ةساس الشراكأعلى ، جلفي شكل تعاون طويل الأ ةمن دول مختلف ةطراف عديدأشارك فيه ستثمار يإ

خطار رباح والخسائر والأعليها وكل ما يخص الأ ةالرّقاب ةستثمارات وكيفيالإ ةبإدار  ةطراف المتعاقدفيه الأ

س مال مشروع أيم حصه في ر ا الشكل قد يكون بتقدوفق هذ ةالشراكو  ،من هذا التعاون وغيرها ةالُمحتمل

 )32ص , 2023, بن الحاج(.و يد عمل وغيرها أ ةتجاري ةو بعلامأ ةو بخبر أمعين 

ستثمار المملوك بالكامل يقصد به احتفاظ الإ :ستثمار الأجنبي المباشر المملوك بالكاملالإ .2.2.3

لتسويق حكم في كل عملياته وبإنشاء كل فروعه كالإنتاج واوبحق الإدارة والت، المشروع ةجنبي بملكيالمستثمر الأ
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، بالكامل ستثماراتوسيطرته على هذه الإ، في الدول المضيفة خرى الخدميةنواع الأأو أي نوع من الأ، وغيرها

 ستخراجيةالإ مر بقطاعات المحروقات والأنشطةعلى الدول المتقدمة ويتعلق الأ يكاد يقتصر تصدير هذا النوع

 )43ص , 2020, ميدون(.ةنخفضنتاج في هذه الدول مُ عوائد الإ ةاذا كانت تكلف ةرة خاصالتجاو 

يتم فيها ، وعقود التجميع تكون في شكل اتفاقياتات عملي: مشروعات أو عمليات التجميع .3.2.3

نتج المراد الإ) الطرف الوطني ( خرين الطرف الآجنبي بتمكالطرف الأ
ُ
ستثمار فيه وتجميعها حتى بمكونات الم

طرق ، خرى يقوم الطرف الاجنبي بعمليات مثل تقييم الخبرةأ وفي حالات، يصبح منتج �ائي تام الصنع 

 )355ص , 2023, بن سمينة& خليف (.مقابل عائد متفق عليه الخ... والتجهيز الصيانة، التخزين

بأ�ا جزء من " )342ص , 2019, فتوح& أحمد حفيظ برهام باعمر (بحسب : المناطق الحرة .4.2.3

وتخضع لقوانين  ةاو البحري ةاو الجوي ةمن احد منافذها البري ةوتكون قريب اراضي الدولة تخضع لسيطر�ا الكاملة

 " .د حوافز وتسهيلات للمستثمرين كما تتميز بوجو ،  المحلية اليها و  ستثمارات الأجنبيةوتستقطب الإ ةخاص

الإسلامية وجذب  ستثمارللعلاقة بين آدا صناديق الإ الدراسة الإحصائية: المحور الثالث  .4

 ستثمارا الأجنبي في ماليزياالإ

 ستثمار الأجنبي المباشرفي ماليزيا وعلاقتها بالإ ستثمار الإسلاميةصناديق الإ 1.4

على بيانات  عتماداً إ، واختبار أثر المتغير المستقل العلاقة تم الاعتماد على المنهج القياسي لتحديد

 .مشاهدة تمثل عينة الدراسة  14في ذلك على  تعتمدسنوية 

 تحليل وتقييم صناديق الإستثمار الإسلامية الماليزية وتطور الإستثمارات الأجنبية المباشرة 2.4

 الإستثمارات الأجنبية المباشرة في ماليزيا .1.2.4

 ويعكس تأثير الأحداث العالمية ، المنحنى أدناه يبين تذبذب واضح: جنبي المباشرالإستثمار الأ مؤشر

جائحة   ها المباشرسبب 2020بالنسبة لسنة ف، وحتى المحلية على الإستثمار الأجنبي المباسر في ماليزيا

 2021و 2011عامي  ارتفاع ملحوظ نلاحظ كذلك، 2023ونفس الشيء بالنسبة لسنة  كورونا

من  % 5.42الى  2021سنة  قات الإستثمارات الوافدة بزيادة ملحوضة وصلتتدفُ تعافت  حيث

 . 2023الى  2015وهي أعلى معدل خلال الفترة من  جماليالناتج المحلي الإ
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  . 2023الى سنة 2010ستثمار الأجنبي المباشر من سنة الإ تطور نسب يمثل: )01(م الشكل رق

 
 على الموقع الإلكتروني بالإعتماد على بيانات البنك الدولي: من اعداد الباحثين: مصدرال

https://data.worldbank.org)World Bank Open Data, 2025(  

  صناديق الإستثمار الإسلامية والأسهم المتوافقة مع الشريعة الإسلامية في سوق الأوراق المالية الماليزية  .2.2.4

  . 2023-2010لال الفترة خالإستثمار الاسلامية  أصولصناديق صافيتطور  يمثل منحنى): 03(الشكل 

  

  
  :بالإعتماد على"R"مخرجات ، من اعداد الباحثين: المصدر

 ) دراسة حالة -قتصاديستثمار الإسلامية في تحقيق النمو الإدور صناديق الإ، (27ص , 2023, بلجيلالي& بوسطة

 ,Revue algérienned’économie et gestion). 2021-2007(خلال الفترة -قتصاد الماليزيالإ

17(1), 20–42. 

 لإدارة الصناديق  من الموقع الإلكتروني،  2023-2022 : رأس المال الإسلامي لسنتيو  حجم أصول الصناديق الإسلامية

 (13.08.2025تاريخ الولوج للموقع , إدارة الصناديق الإسلامية| ستثمار الماليزي صندوق الإ)الماليزية 
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 2023 رير هيئة الأوراق المالية الماليزية لسنةتق (Annual Report 2023 | Securities Commission 

Malaysia, tables6-8, pp.231-232)  

أين  2021تواصلت الزيادة الى غاية سنة  بالنسبة لصافي الأصولالمنحنى الشيء الملاحظ على 

في صناديق  ستثماريةشهدت بعد هذه السنة هبوطا حادا في السنتين الأخيرتين ستؤثر سلبا على المحافظ الإ

  ) . 2023-2022(سلامية خلال الفترة ستثمار الإالإ

ستثمارا الأجنبي في الإسلامية وجذب الإ ستثمارلعلاقة بين آدا صناديق الإيجاد طبيعة اإ .3.2.4

 ماليزيا 

في دولة ماليزيا  العلاقة بين صناديق الإستثمار الإسلامية والإستثمار الأجنبي المباشرلإيجاد طبيعة 

تم ، وتحديد أثر ذلك على الإقتصاد الماليزي، 2023الى غاية سنة 2010خلال الفترة الممتدة من سنة 

وزعة المتباطئة للفجوات الزمنية الم عتماد على الدراسة الإحصائية التي تستخدم نموذج الإنحدار الذاتيالإ

)ARDL( Auto-Regressive Distributed Lag ، باستخدام تقنية النمذجة"R."  

ولا ، ليكون مناسبا لحالات عينات زمنية قصيرة) PesaranetAl(من قبل ) ARDL(تم تقديم نموذج 

بشرط ، هيمكن تطبيق من نفس رتبة التكامل بشرط أن تكون من النوع الذي جميع المتغيرات يتطلب أن تكون

تخاذ احتياطات منهجية اِ وقد تم ،  I(2)ولا توجد أي سلسلة من النوع ، I(1)أو  I(0)أن تكون المتغيرات 

التحقق من ، الى الحد الأدنى الضروري تقليص عدد فترات الإبطاء، للتقليل من آثار صغر حجم العينة منها

اختبار ، ودالتكامل المشترك من عدمهوج لتأكيد، )BoundsTest(صلاحية النموذج مثل اختبار الحدود 

حصائيا لا يمكن إشرط التكامل غير محقق  في حالةو ، )التوزيع الطبيعي وغيرها، الإستقرار( سلامة البواقي 

 .الكلاسيكية ) ECM(أو صياغة علاقة ) EST(تفسير معامل تصحيح الخطأ في نموذج 

 ويكتب ، ات مستقلة أو تفسيرية متغير و  من متغير تابع تتكون: الصيغة الرياضية للنموذج

 : كالتالي) ARDL(نموذج

ln(FDI)t 

في ماليزيا بعد أخذ اللوغاريتم  جنبيستثمار الأويمثل الإ (Dependent Variable)المتغير التابع  :

عندما  ln(FDI)tويمثل قيمة ).Constant / Intercept(الثابت هو  :t . ،α الزمن الطبيعي له عند

ر فسَّ قتصادية يُ الإمن الناحية، رتساوي الصف ln(NAV) ،)ln(Fundsن جميع المتغيرات المستقلة تكو 

ويرجع لعوامل ، دخلةالمالذي لا يمكن تفسيره بالمتغيرات  ستثمار الاجنبي المباشرعلى أنه هو الجزء من الإ
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) NAV(لاصول ويقيس أثر صافي قيمة ا، ln(NAV) معامل: β1، الموجودة في النموذج غير ىأخر 

 .ستثمار الأجنبي المباشرسلامية على الإستثمار الإلصناديق الإ

  ،β2 :هو معاملln(Funds) ستثمار الأجنبي ستثمار الإسلامية على الإيقيس أثر عدد صناديق الإ

مثل اسعار  ويمثل العوامل الغير مفسرة tعند الزمن ErrorTerm) (هو مصطلح الخطأ:  εt،  المباشر

 .القوانين والتشريعات ومتغيرات أخرى لم يتم ادراجها ، البيئة السياسية، قتصاديالإ ستقرارالإ، الصرف

 عينة الدراسة : 

 عتماد بالإ 2023 الى2010الزمنية المختارة لهذه الدراسة هي الفترة الممتدة من  السلسلة

تستخدم  مشاهدة 14من  تتكون عينة الدراسة، لدولة ماليزيا، على بيانات سنوية للمتغيرات محل الدراسة

( فترة التقدير في نموذج  بينما، ووصف المتغيرات لتحليل السلاسل وعمل الرسوم البيانية واختبارات السكون

ECM ( يتم  خر والفروق الأولىألأنه في نماذج الزمن المت، 2023الى  2010هي من الفترة الممتدة من

  .ولا تؤثر ذلك على سلامة التقدير، في النموذجخسارة سنوات نتيجة الفروق والتأخيرات المطلوبة 

 متغيرات الدراسة :  

 المتغير التابع :)ln_FDI  أوd_ln_FDI( :يظهر في جميع النماذج،  المباشرستثمار الأجنبيالإ 

يستخدم احيانا  في النماذج الأكاديمية، ln_FDIتم تحويله الى صورة لوغاريتمية ، كمتغير تابع

  ) .احصائيات البنك الدولي ( d_ln_FDI أو dFDIالفرق الأول 

   طويلة أو قصيرة الاجل وتم تقسيمها الى، تختلف بحسب العلاقة: )التفسيرية(المتغيرات المستقلة 

ومتغيرات أخرى ، متغيرات مساعدة في النماذج الأكاديمية، متغيرات تفسيرية رئيسية، ثلاثة أقسام

  .محتملة 

تم تحويله للوغاريتم ويدخل في النموذج ): funds(  سلاميةالإ ستثمارصناديق الإ: المتغير الرئيسي ٭

  )تقارير سنوية ( )الحالية المتأخرة والفرق الأول القيمة (بأكبر من صيغة 

  : المتغيرات المساعدة  ٭

 متغيرات متأخرة للفروق: LdFDI2  ،LdFDI1 ،ستمار الأجنبي المباشر متأخرة بفترة وهي فروق الإ

ان عن عبرِ وهما يُ  dFunds  ،LdFunds1: ستثمار الأجنبي المباشرديق الإفروق صنا، أو فترتين

مصطلح ، التغير السنوي المتأخر لهما على التواليو  ،سلاميستثمار الإالتغير السنوي في صناديق الإ
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 ARDLوهو يتعلق ببواقي العلاقة طويلة الأجل في نموذج   ECT1أو  ECT: تصحيح الخطأ

 .كضبط للعودة للتوازن   ECMويستخدم في نموذج 

 القيمة الصافية للأصول : متغيرات أخرى محتملة)ln_NAV ( ،) الناتج المحلي ، )تقارير سنوية

حصائيات البنك إ: المصدر(، )بالدولار الأمريكي(إجمالي الناتج المحلي : )ln_GDP(الإجمالي 

 .الدولي

اجل  من: .(Unit Root Test)ختبار جذر الوحدة إستخدامإاستقرار السلاسل الزمنية ب3.4

مكانية إومن ثمة التأكدمن، ختبارالإستقرارية الزمنية للمتغيراتإيجب ، معرفة درجة تكامل هذه السلاسل

-Augmented Dickey(فولر الموسع -ختبار ديكيإستخدامإتم ، )ARDL(ستعمال النموذج إ

Fuller Test( بت ختيار نوع المعادلة التي تحتوي على ثاإمع ، لهذا الغرض)drift ( وتحديد فترات الإبطاء

  ).AkaikeAIC(تلقائيًا بناءً على معيار

 )ADF / PP / KPSS(ختبارات السكون للمتغيرات إ نتائج): 3(جدول رقم 

 )p (KPSSقیمة  KPSSإحصائیة  )p (PPقیمة  PPإحصائیة  ADFإحصائیة  ختبارنوع الإ المتغیر

ln_FDI 0.10 0.131 0.0738 16.8- 4.11- تجاهإ 

ln_funds 0.018 0.646 0.980 1.20- 0.96- تجاهإ 

ln_NAV 0.042 0.498 0.990 118 3.36 تجاهإ 

ln_GDP 0.023 0.598 0.573 8.54- 1.88- تجاهإ 

Δln_FDI 0.10 0.0974 0.0423 18.5- 8.62- نحرافإ 

Δln_funds 0.10 0.301 0.136 15.1- 2.75- نحرافإ 

Δln_NAV 0.10 0.327 0.990 50.2 2.66 نحرافإ 

Δln_GDP 0.10 0.205 0.0536 17.7- 3.03- نحرافإ 

  "R"تقنية النمذجة   بالإعتماد على مخرجات: عداد الباحثينإمن : المصدر

ليست ساكنة عند المستوى لكن  ln_FDIو ln_fundsو ln_GDPختبار السكون وكخلاصة لإ

التي تتطلب تداخلا بين متغيرات من  )ARDL(وعليه يمكن تطبيق نموذج ، تصبح ساكنة بعد الفرق الأول

 .وهذا هو المتعارف عليه في سلاسل الاقتصاد الكلي ، )I(1و )I(0الدرجة 

ختيار جميع التركيبات الممكنة لفترات إتم : ملائِ ى للنموذج المُ ثلّ ختبار فترات الإبطاء المُ إ4.4

، (AIC, BIC)يير عتمادا على معاإ، ln_fundsلـ) 3–0(وln_FDIلـ (3–1) الإبطاء بين

 : نتائج كل تركيبة بالضبط ل أدناه يبينو والجد

  



دراسة  –ستثمار الأجنبي المباشر الإسلامية  كأدة من أدوات المالية  التشاركية ودورها في جذب الإ صناديق الإستثمار

 )2023- 2010(الإقتصاد الماليزي سنوات  قياسية  لحالة

221 

الأمثل الإبطاء  لاختبار فترات  BICو AICوقيم ) p, q(يمثل جميع التركيبات ) 04(: رقم الجدول

  )ln_fundsعلى  ARDL (ln_FDIلنموذج 

p q AIC BIC 

1 0 53.5117882506197 56.6021431395788 

1 1 54.5976769156601 58.460620526859 

1 2 50.6434276716607 54.891728878274 

1 3 18.7031279925847 23.1765292998915 

2 0 51.1308092166053 54.6710602221164 

2 1 53.064545456465 57.3128466630783 

2 2 50.8193891485191 55.7757405562345 

2 3 18.713926075519 23.826384712441 

3 0 20.9102928929778 24.7446368706694 

3 1 18.720970085368 23.1943713926748 

3 2 20.6882993377918 25.8007579747138 

3 3 20.7125447363769 26.4640607029142 

  "R"تقنية النمذجة   بالإعتماد على مخرجات: من اعداد الباحثين: المصدر

 طاء للنموذجمنحنى اختبار فترات الإب يمثل : )05(رقم الشكل

 

 "R"بالإعتماد على مخرجات برنامج : عداد الباحثينإمن : لمصدر

هل هناك دليل  لمعرفة :)BoundsTest(ختبار الحدود إ ستعمالإختبار علاقة التكامل المشترك بإ5.4

د لعلاقة وهو أنه لا وجو  H0 ختبار الفرضية العدميةإب على وجود علاقة طويلة الأجل بين متغيرات الدراسة

أكبر من الحد الأعلى  Fذا كانت قيمة إأما الفرضية البديلة فهي ، تكامل بين متغيرات النموذج
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)BoundsTest (فإنه توجد علاقة تكامل مشترك، عند مستوى دلالة معين)Cointegration( ،ي وجود أ

 Fو p-value 0.05> بما أن في هذه الحالة، )وجود علاقة توازنية طويلة الأجل(علاقة تكامل بين المتغيرات 

< Upper Bound  نستنتج أنه لا وجود للتكامل المشترك بين المتغيرين ،%5عند   (nocointegration 

اقل من  F=1.42، ختبار الحدودإالحالي بناءا على ) ARDL(في نموذج  ln_fundsوو ln_FDI بين، (

وعليه لا يوجد دليل ، )%5عند مستوى  4.85و 3.79(ل من القيمة الحرجة الدنيا قأ، الحد الأدنى 

 .بين المتغيرين  حصائي على وجود علاقة توازنية طويلة الأجلإ

 (Bounds Test) نتائج اختبار الحدود: ) 05(جدول رقم 

 النتیجة I(1% (5الحد الأعلى  0)I% (5الحد الأدنى  المحسوبة F ختبارإحصائیة الإ

Bounds F-
Statistic 

1.42 3.79 4.85 
یوجد تكامل لا 

 مشترك

  "R"بالإعتماد علىمخرجات برنامج : د الباحثيناعدإمن : المصدر

وهي على  ختبارات لتشخيص النموذجيبين أربع اِ   الشكل أدناه:ختبار تشخيص النموذج ككلإ6.4

ختبار الارتباط الذاتي للبواقي إ، )Breusch-Pagan(ختبار تغاير التباين إ، من اليسار الى اليمين التوالي

)Breusch-Godfrey( ،ختبار طبيعية البواقي إ)Jarque-Bera  أوShapiro-Wilk( ،ختبار إ

 ).Residual Plots(الاستقرار الهيكلي ورسوم البواقي 

 ختبار تشخيص النموذجإيمثل  ):06(رقم الشكل

 
 "R"بالإعتماد عل مخرجات برنامج : عداد الباحثينإمن : المصدر
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يوضح غياب أنماط محددة أو علاقة غير  ،)ResidualsvsFitted(يم المتوقعة البواقي مقابل الق: 1الرسم 

-Qمخطط : 2الرسم ، ختلاف التباين بوضوحإما يشير لمواءمة خطية للنموذج وغياب إشكالية ، مستقيمة

Q . . ،ما يشير إلى أن افتراض التوزيع الطبيعي للبواقي مقبولا، تبدو نقاط البواقي قريبة من الخط المائل 

مما يدعم ، يوضح توزيعًا شبه ثابت للنقاط حول الخط الأفقي، .. Scale-Location: 3الرسم ، حصائياً إ

، )ResidualsvsLeverage(نفوذ البواقي : 4الرسم ، )Homoscedasticity(افتراض تجانس التباين 

شكّل خطراً مع عدم وجود نقاط تأثير غير اعتيادية تُ ، Cook's distanceمعظم الحالات ضمن نطاق

  .على نتائج النموذج

، من خلال الجدول أدناه :)Breusch–Pagan Test(ختبار عدم ثبات التباين حد الخطأ إ7.4

ذا كان هناك تباين غير ثابت للبواقي إيقيس ما  Breusch–Paganختبارإ

(Heteroskedasticity) الفرضية الصفرية، في النموذج (H0) ، معناه التباين ثابت

(Homoskedasticity) ، الفرضية البديلة(H0) ،التباين غير ثابت  تعني

(Heteroskedasticity). 

فإننا لا نرفض الفرضية الصفرية وبالتالي فإن البيانات  0.05هي أكبر من ، )P = 0.8698(وبما أن 

الى أن  يشير ختبارقتصادية لهذا الإوالدلالة الإ، .لا تقدم دليلا على وجود مشكلة في عدم ثبات التباين 

  .عليها  عتمادستنتاجات الإحصائية بإمكاننا الإوأن هذه الإ، )ARDL(نحدار فعالة في نموذج تقديرات الإ

  ختبار عدم ثبات التباين حد الخطأإيمثل )06(رقم   جدول

  ) ARDL(النموذج 
 P-قیمة عدد درجاتالحریة الإحصائیة

BP = 1.8479 df = 5 p-value = 0.8698 

  "R"بالإعتماد على مخرجات برنامج : عداد الباحثينإمن : المصدر

ختبار الاستقرار الهيكلي لمعاملات النموذج هو إ: الإستقرار الهيكلي لمعاملات النموذج ختبارإ8.4

ويهدف للتيقن من أن معاملات النموذج لم تتغير بشكل مباغت ، خطوة رئيسية في أي تحليل اقتصادي زمني

 CUSUM ختبارإ، الأدوات السائدة هي، ARDL لحالة مع نموذجا في هذه، خلال فترة الدراسة 

  .)breakpoints(للكسور البنيوية   Bai–Perronختبارإو -CUSUMSQو

يختبر ثبوت متوسط بواقي : CUSUMSQ: CUSUMو CUSUM ختبارإ .1.1.4

  ، يختبر ثبوت التباين عبر الزمن:  CUSUMSQبينما ، النموذج عبر الزمن
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  CUSUMSQو CUSUMارختبإ يمثل ):07(رقم الشكل

  
  "R"بالإعتماد على مخرجات برنامج : عداد الباحثينإمن : المصدر

 (breakpoints) للكسور البنيوية Bai–Perron ختبارإ .1.8.4

والذي يبين أن  )مقابل عدد نقاط الكسر RSSو BIC(نلاحظ من الشكل ادناه الرسم المرفق  

هذا قد و  ،ومن ثم يبدأ المؤشر بالارتفاع مجددًا، نينتُلاحظ عند عدد نقاط كسر يقارب اث BICأدنى قيمة لـ 

  .حتمال وجود نقطتي تغيير هيكلي أو كسر بنيوي في السلسلةإيشير إلى 

  )breakpoints(للكسور البنيوية  Bai–Perronختبارإ يمثل ):08(رقم الشكل

  
  ."R"بالإعتماد على مخرجات برنامج : عداد الباحثينإمن : المصدر
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 )ARDL(الإنحدار الذاتي للفجوات الزمنية الموزعة  تقدير نموذج9.4

  ARDLنموذج  تقدير يمثل نتائج  )07(الجدول رقم 
 === ARDLنتائج�نموذج�=== 

Time seriesregressionwith "zoo" data: 
Start = 2010, End = 2023 
Call: 
dynlm(formula = ardl_formula, data = df_ts( 
Residuals: 
Min    1Q  Median    3Q   Max 
 0.52134 0.10759 0.02854- 0.09963- 0.73615- 
Coefficients: 
Estimate Std. Error t value Pr(>|t(|  
)Intercept)   5.205679  2.552264  2.040  0.0757.  
L(ln_FDI, 1)  -0.069485  0.104687 -0.664  0.5255 
L(ln_FDI, 2)  -0.068954  0.105686 -0.652  0.5324 
L(ln_FDI, 3)  0.007125  0.099427  0.072  0.9446 
ln_funds    1.931672  1.342032  1.439  0.1880 
L(ln_funds, 1) -2.700972  1.616845 -1.671  0.1334 
--- 
Signif. codes: 
1 ‘ ’ 0.1 ‘.’ 0.05 ‘*’ 0.01 ‘**’ 0.001 ‘***’ 0 
Residual standard error: 0.3789 on 8 degrees of freedom 
Multiple R-squared: 0.447, Adjusted R-squared: 0.1013 
F-statistic: 1.293 on 5 and 8 DF, p-value: 0.3548 

 :Wald اختبار
Linearhypothesis test: 
ln_funds +L(ln_funds,0 
L(ln_FDI,1 L(ln_FDI, 2) +L(ln_FDI, 3) = 0 
Model 1: restricted model 
Model 2:ln_FDI ~ L(ln_FDI, 1) + L(ln_FDI, 2) + L(ln_FDI, 3) + ln_funds +  
L(ln_funds, 1( 
Res.Df  RSS DfSum of Sq   F Pr(>F( 
            1.7361 10   1  
0.1915 2.047 0.58769  2 1.1484 8   2 
 المرونة طویلة الأجل:-0.6800066 

 === ECM نموذج نتائج ===
Time seriesregressionwith "zoo" data: 
Start = 2010, End = 2023 
Call: 
dynlm(formula = d_ln_FDI ~ L.d_ln_FDI1 + L.d_ln_FDI2 + d_ln_funds +  
ECT_1, data = ecm_df( 
Residuals: 
Min   1Q Median   3Q   Max 
 1.1768 0.5533 0.2784- 0.5047- 0.9762- 
Coefficients: 
Estimate Std. Error t value Pr(>|t  (| 
)Intercept)  0.2178   0.3138  0.694 0.50515 
L.d_ln_FDI1 -0.6816   0.1616 -4.217 0.00225**  
L.d_ln_FDI2 -0.4298   0.1592 -2.700 0.02440 *  
d_ln_funds  0.6295   2.8283  0.223 0.82884 
ECT_1     0.1959   0.8287  0.236 0.81846 
--- 
Signif. codes: 
1 ‘ ’ 0.1 ‘.’ 0.05 ‘*’ 0.01 ‘**’ 0.001 ‘***’ 0 
Residual standard error: 0.8811 on 9 degrees of freedom 
Multiple R-squared: 0.6806, Adjusted R-squared: 0.5387 
F-statistic: 4.795 on 4 and 9 DF, p-value: 0.02388 

 ) .(R من Raw Outputs بالإعتماد على مخرجات: عداد الباحثينإمن : المصدر
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ختبار العلاقة قصيرة الاجل بين إيعكس ) ECM(نموذج تصحيح الخطأ : النتائج ومناقشتها10.4

سلامية في ماليزيا بناءا على بيانات الفترة ستثمار الإوصناديق الإ)  FDI(ستثمار الاجنبي المباشر تدفقات الإ

  : شكل التاليوعليه يمكن تفسير النتائج المتوصل اليها على ال، 2023- 2010

  شرح معامل تصحيح الخطأ)ECT1  :( تقريبًا  0.98 -= المقدار)P = 0.0519( ، دلالة

من الاختلالات في التوازن طويل  % 98تشير الى أن ما يقارب ، )% 10دالةّ عند مستوى % (5قريبة من 

الدلالة ، الى التوازنمما يعكس سرعة كبيرة في عملية العودة ، يتم تصحيحها خلال الفترة التالية الأمد

وهو دال عند  3.48-معامله )  dFunds(ستثمار فرق صناديق الإ: الإحصائية لمتغيرات النموذج

تؤدي الى  بمعنى أن التغيرات قصيرة الأجل في صناديق الاستثمار الاسلامية) P = 0.0194( %5مستوى 

 ىالمتغيرات الأخر ، خلال الفترة القصيرةالاجتبي المباشر  ستثمارحصائيا على تدفق الإإومهم ، تاثير سلبي

حصائيا عند المستويات المتعارف إ ليست دالة )Fundsوو FDI(المتبقية مثل المتغيرات المتأخرة لـ

 .عليها 

 مضروب: القوة التفسيرية للنموذجR2حصائيةإو  ،عال نسبيا 0.77: المعدلF دالة جدا : للنموذج

) P = 0.006 (  

 المعادلة قصيرة الأجل: جلتقدير العلاقة قصيرة الأ)ECM( 

 
  يمكن أن نلخص العلاقة القصيرة الأجل ، بحذف التغيرات الغير دالة والتركيز على الاثر الأساسي

 ΔFDIt=0.136−3.48⋅ΔFundst−0.98⋅ECTt−1+ϵt: بالصيغة التالية

اجيء في حجم صناديق رتفاعالمفتدل على أن الإ)  dFunds(أعلاه الى أن العلامة السالبة لـ المعادلة تشير

وقد يكون ذلك ، ستثمار الاجنبي على المدى القصيرنخفاض تدفقات الإإسلامية يؤدي الى ستثمار الإالإ

يؤكذ بأن أي ابتعاد  ) ECT(كم أن المعامل السالب الكبير لـ ،  الهيكلة عادةإعمليات  لتقلبات السوق او

ومنه نستنتج بأن العلافة بين ، جدا للفترة اللاحقةعن التوازن بين المتغيرين سيتم تصحيحه بسرعة عالية 

، ستثمار الاجنبي المباشر تتميز بأ�ا ديناميكية على المدى القصيرسلامية وتدفقات الإستثمار الإصناديق الإ

الا أن هذه العلاقة تشهد عملية تصحيح سريعة ، الصناديق الى تأثير سلبي فَوري ومُهم حيث تؤدي هذه

  .غالبا خلال فترة زمنية لا تتجاوز السنة الواحدة تقريبا ، ة التوازن طويل الأجلتعُيدها الى حال

 : الخاتمة .5
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حدى الأدوات المالية التشاركية التي �دف الى تعزيز جاذبية إسلامية ستثمار الإصناديق الإ تعتبر

المالية الماليزية فإن ماليزيا لا  وبحسب التقارير السنوية لهيئة الأوراق، الاقتصاد الماليزي لرؤوس الأموال الأجنبية

ستثمار في أي أصل مالي يتمتع غير المقيمين بحرية الإو  قيود على الملكية الأجنبية أو إعادة الأموال تفرض

وإعادة أرباحهم بحرية بالعملة ) ستثمار الإسلاميةبما في ذلك الصكوك وصناديق الإ(ماليزي 

هذه ، (Annual Report 2022 | Securities Commission Malaysia, p.72)الأجنبية

 .لتسهيل تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية الى الإقتصاد الماليزي من بين السياسات والضوابط الناجعة

  : ليهاإتوصل  ــُمن خلال النتائج الم، التي تم ادراجها ثبات صحة الفرضياتإِ سنحاول  وفي ما يلي

  ئية بين نمو صناديق حصاإوجود علاقة ذات دلالة ، وبالنسبة للفرضية الأولىضمن العينة المدروسة

هر ظت النتائج بأن العلاقة الإحصائية تَ بينَّ ، جنبي المباشر في ماليزياستثمار الأسلامية وتدفقات الإستثمار الإالإ

هذا ما يؤكد لكن تأثيرها يضعف ويصبح أقل وضوحا على المدى الطويل و  بوضوح أكثر على المدى القصير

  .هذه الفرضيةصحة 

  أظهرت  بين الأجل القصير والأجل الطويل، على المدى الزمني اختلاف العلاقةوص بخص الفرضية الثانية

الأدوات المالية التي �دف إلى تعزيز جاذبية الاقتصاد  أهم د إحدىعّ ستثمار الإسلامية ت ـُالنتائج أن صناديق الإ

حيث تظهر العلاقة قصيرة  ثبات التباين الزمني بشكل فعليإتم  ومع ذلك، س الأموال الأجنبيةؤ و الماليزي أمام ر 

 .الأجل بوضوح أكبر وتتمتع بدلالة أقوى مقارنة بالعلاقة طويلة الأجل 

  والتي قد تتأثر بتغيرات ، العلاقة بين متغيرات الدراسةالتي تم ادراجها بخصوص  بالنسبة للفرضية الثالثة

كما أن نتائج التحليل الإحصائي ،  صادياً قتإ اً وهناك تغيرات تستدعي تفسير ، تم اثبا�االفرضية ، محُتملةهيكلية 

مثل ، نتائج اختبارات الاستقرار الهيكليوهذا ما تم تأكيده في ، تؤكد وقوع تغيرات في بعض الفترات الزمنية

CUSUM  واختبارBreakpoints ،مما يُضعف إمكانية ، فرضية عدم استقرار معاملات النموذج عبر الزمن

بين الأدوات المالية التشاركية وتدفقات الاستثمار الأجنبي في السياق المالي تحديد علاقة سببية أو مستقرة 

أحداث خارجية أثرت حتىّ أو ، تنظيمية أو وغالبًا ما ترتبط هذه الصدمات الهيكلية بتغيرات اقتصادية. الماليزي

  .على ماليزيا خلال السنوات المدروسة

 ديناميكية باستخدام نموذج كشف تحليل العلاقة ال فقد، أما الفرضية الرابعة)ARDL (فقات دبين ت

حصائية إستثمار الأجنبي المباشر وأصول هذه الصناديق عن غياب علاقة توازنية طويلة الأجل ذات دلالة الإ

مما يشير إلى عدم وجود تكامل مشترك ، إذ لم تُظهر اختبارات الحدود رفض فرضية العدم، ثباتهإوهذا ما تم 
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لتأثر عوامل السوق  العلافة غير مستقرة على المدى الطويل نتيجةف، يسية على المدى الطويلبين المتغيرات الرئ

أظهرت النتائج بان العلاقة طويلة الأجل تُظهِر ضُعفاً احصائيا نظرا لطبيعة السوق  وقد، ارجيةوالتغيرات الخ

 .والتقلبات المرتبطة به

لتتماشى ، نظمة المنظمة لصناديق الإستثمار الإسلاميةتوصي الدراسة بالتحديث في كل مرةّ للتشريعات والأ

وكذلك رفع مستويات الإفصاح المالي والشفافية في ، مع المعايير الدولية وتوفير المزيد من رؤوس الأموال الأجنبية

ستخدامها في لإ ستثمارات في هذه الصناديقواصدار تقارير واضحة بخصوص الإ، ادارة انشطة هذه الصناديق

الاختبار دوريا خصوصا مع عينات زمنية أطول  بإعادةكما توصي الدراسة ،  ة والتحليل وتقييم الآداءالدراس

  .وظروف اقتصادية مختلفة 

  

  قائمة المراجع .6

ور المناطق الحرة في التنمية الإقتصادية في سلطنة د). 2019. (إ, فتوح, & .ا. ع, أحمد حفيظ برهام باعمر .1
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 .)2018. (المؤسسة العربية لضمان الإستثمار وائتمان الصادرات .2
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 .265–248, )1(9, مجلة الاقتصاد والمالية. -سهم السعودي دراسة حالة سوق الأ

 ,Théses-Algérie: Doctorat, Magister .)2023. (ن. ج, بن الحاج .4

Master...ية على دراسة تحليلية قياس، ستثمار الأجنبي المباشر في ضل اقتصاد المعرفةمحددات جاذبية الإ

 https://www.theses-algerie.com .عينة من الدول النامية

- قتصاديمار الإسلامية في تحقيق النمو الإستثدور صناديق الإ). 2023. (ف, بلجيلالي, & .ب, بوسطة .5

 Revue algérienne .)2021- 2007(خلال الفترة -قتصاد الماليزيدراسة حالة الإ

d’économie et gestion, 17(1), 20–42. 

مجلة . ستثمار الأجنبي المباشر في الدول الناميةمحددات الإ). 2017. (م. ت, حسين, & .ا, خديجة .6

 .114–87, )12(7, الإستراتيجية والتنمية

قتصادية الكلية على جذب دراسة قياسية لأثر بعض المتغيرات الإ). 2023. (د, بن سمينة, & .ع, خليف .7

 .366–352, )1(17, قتصاديةإدراسات ). 2018-1990(ر للفترة ستثمار الأجنبي المباشر في الجزائالإ
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دراسة حالة بورصة -جنبي في المحفظة المالية ودوره في تنشيط البورصات الأ ستثمارالإ). 2023. (ا. ق, رايس .8

-http://thesis.univ .[Doctoral, universté mohamed khider biskra] 2020- 1995عمان 
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https://www.capitalmarketsmalaysia.com/fund-management-islamic/ 

ستثمار الإسلامية على تعزيز نشاط الصناعة المالية تقييم قدرة صناديق الإ). 2019. (ا. ف, فنازي .10

مجلة الدراسات المالية والمحاسبية . - ستثمار الإسلامية السعوديةن صناديق الإدراسة حالة عينة م—الإسلامية

 .381–358, )3(6, والإدارية
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