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لََمُ عَلَى مَنأ بُعِثَ رَ  لََةُ وَالسه غَايَاتِ وَالصه عَالَمِينَ الهذِي كَتَبَ لَنَا بُلُوغَ الأ ِ رَبِ  الأ دُ لِلّهِ عَالَمِينَ الأحَمأ مَةً لِلأ الهذِي   ,حأ
سَالَاتِ  رَ الرِ  تِهِ الطهيِ بِينَ محمد  بَلهغَ خَيأ  اما بعد الطهاهِرِينَ..... وَعَلَى الِ  بَيأ

ان من تمام شكر الله شكر المحسنين والثناء عليهم بما فيهم وذكر ما احسنوا فيه واجادوا وابدعوا وقدموا  
 واحتسبوا من اوقاتهم وجهودهم واذهانهم 

الشكر والعرفان الى استاذي ومشرفي    آيات   بأسمىمن اعماق القلب وبكل مشاعر الامتنان والتقدير اتقدم  
الذي لم يبخل علي بعلمه وتوجيهه    )الدكتور حيدر عليوي شامي الساعديالْستاذ المساعد  (اضل  الف

وصبره وكان لي السند والعون بعد الله تعالى في مسيرتي العلمية لقد تعلمت منك استاذي الكريم ليس  
ماتك محفورة فقط علما ومعرفة بل دروسا في الاخلَق والالتزام والصدق والتواضع في العمل وستظل بص

في ذاكرتي ما حييت اسال الله العلي العظيم ان يحفظك ويرزقك الصحة والعافية وان يبلغك اعلى المراتب 
 . العلمية والمكانة الرفيعة في الدنيا والاخرة

كما اتقدم بوافر الشكر والامتنان لرئيس واعضاء لجنة المناقشة العلمية لقبولهم مناقشة البحث واخص  
 . جشموا عناء السفر ومخاطر الطريقمنهم الذين ت

الدكتور )الى عمادة كلية الادارة والاقتصاد واخص بالذكر عميد الكلية الاستاذ    والتقديرواتوجه بالشكر  
والمعاون العلمي )الْستاذ المساعد   ,لحسن معاملته ورعايته لنا اثناء الدراسة    (فائز عبد الحسن جاسم

كما اعرب عن  (  الاستاذ محمد رؤوف محمود  )ورئيس قسم ادارة الاعمال  الدكتور علي خالد عبدالله(  
 جميع   الىو   )الدكتور معن عبود علي(و)الدكتور علَء عبد السلَم مصطفى(الى    خالص شكري وتقديري 

اساتذتي في قسمي ادارة الاعمال والاقتصاد لما قدموه لي من مساعدة ونصائح طوال مدة دراستي حفظهم  
كما ويقتضي ان اتقدم بشكري الى موظفي قسم الدراسات العليا    ,الله وادام عليهم نعمة الصحة والعافية

ة فجزاهم الله عني خير الجزاء وموظفي مكتبة الادارة والاقتصاد جامعة ميسان على مواقفهم النبيلة والطيب
والى جميع الزملَء والاصدقاء الذين قدموا لي الدعم المعنوي والعلمي والى جميع من حق علي شكرهم 

واسال الله العلي العظيم ان يوفقنا جميعا لكل خير فله الحمد اولا واخرا وظاهرا وباطنا ,  فلم يتسع المقام
 .وهو نعم المولى ونعم النصير
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 والامتنانالشكر 
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الماجستير    اشهد رسالة  جذب )بـــ  الموسومة  ان  في  ودوره  النقدية  السياسة  انضباط 

  المقدمة  (2023_2005العراق للمدة )مصر و  الاستثمار الاجنبي المباشر دراسة مقارنة  

تم  و   , تحت اشرافيلغوياً  قد جرى مراجعتها      (سمية محمد سعدون )  طالبة  من قبل ال

قدر تعلق الامر    للمناقشةتصحيح ما ورد فيها من اخطاء و بذلك اصبحت الرسالة مؤهلة  

 . بسلامة الأسلوب  وصحة التعبير ولأجله وقعت
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انضباط السياسة النقدية ودوره )مة  الموسو طلعنا على الرسالة  امناقشة  اللجنة    رئيس واعضاءإننا    نشهد 
لطالبة الدراسات    (2023_2005الاستثمار الاجنبي المباشر دراسة مقارنة مصر و العراق للمدة )في جذب  

وهي    ,وقد ناقشنا الطالب في محتواها وفيما له علَقة بها  الماجستير) سمية محمد سعدون (  /العليا
 تقدير وبادارة الاعمال إدارة الاستثمار والتمويل   جديرة بالقبول لنيل درجة الماجستير علوم

 )            ( 

 عضاء لجنة المناقشة: أ
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 مناقشة   قرار لجنةإ



 .....مستخلـصال

 أ 

 

 المستخلص 
النقدية ودوره في جذب الاستثمار الأجنبي المباشر في كل من  يتناول هذا البحث موضوع انضباط السياسة  

(، بوصفه أحد الموضوعات الحيوية في الاقتصاد الكلي 2023– 2005مصر والعراق: دراسة مقارنة للمدة )
 لما للسياسة النقدية من تأثير مباشر في الاستقرار الاقتصادي وتحفيز تدفقات الاستثمار الخارجي. 

ن كون الاستقرار النقدي يمثل شرطًا أساسيًا لجذب الاستثمارات الأجنبية التي تسهم في  تنبع أهمية البحث م 
تعزيز النمو الاقتصادي، بينما يعاني الاقتصادان العراقي والمصري من تباين واضح في مدى انضباط السياسة  

البحث فتتمثل في التساؤل حو  تأثير أدوات  النقدية وانعكاسها على الاستثمار الأجنبي. أما مشكلة  ل مدى 
السياسة النقدية، وبالأخص سعر الفائدة وسعر الصرف وعرض النقود، في تدفقات الاستثمار الأجنبي  انضباط  

المباشر، وما إذا كان هذا التأثير متباينًا بين البلدين تبعًا لاختلاف هيكلهما الاقتصادي ومستوى التزام كل 
قياس أثر الانضباط النقدي في جذب الاستثمار الأجنبي المباشر  يهدف البحث إلى  ،  منهما بالانضباط النقدي

وتحليل طبيعة العلاقة بين أدوات السياسة النقدية وتدفقات الاستثمار في كل من العراق ومصر، بغية تقديم  
اعتمدت الدراسة على المنهج ،  رؤية كمية مقارنة تدعم صانعي القرار في تبني سياسات أكثر كفاءة واستقرارًا

لوصفي التحليلي لعرض الجوانب النظرية، والمنهج القياسي التطبيقي في تحليل البيانات باستخدام نماذج  ا
(، فضلًا عن  Johansen( والتكامل المشترك )ADFالانحدار الخطي المتعدد، بعد إجراء اختبارات الثبات )

( التشخيص  لVIF  ،Durbin-Watson  ،Breusch-Pagan  ،Jarque-Beraاختبارات  من  (  لتحقق 
النموذج العراق  ،  صلاحية  المركزية في  والبنوك  الدولي  للبنك  السنوية  التقارير  فقد جُمعت من  البيانات  أما 

 (. 2023–2005للمدة ) والتقارير الاقتصادية السنوية لوزارة التخطيط  ومصر
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 الصفحة  الموضوع 

   - - - الآية القرآنية 

 -  - - الاهداء 

 -  - - شكر وامتنان
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52 – 102  
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  135 - 134 الاستنتاجات 

  137 – 136 التوصيات 
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 المقدمة
أحد المحركات الرئيسية في تحفيز الأنشطة الإنتاجية والاستثمارية    المباشر  يالاستثمار الأجنب يعد        

  ,التحتية  ىالبن  وتعزيز مستوى جودة  فرص العمل  اتاحة   ,يسهم في رفع الإنتاجية  اذ   ,في العديد من البلدان
الحيوية المشاريع  المختلفة  ,وتنفيذ  الاقتصادية  القطاعات  الأجنبي    ,وتطوير  الاستثمار  أهمية  تزايد  ومع 

على تدفق  تشجع  و   تتصف بالاستقرارتبرز أهمية السياسات النقدية كأداة استراتيجية لضمان بيئة    ,المباشر
إذ تتداخل السياسات النقدية مع مجموعة من العوامل الاقتصادية التي تؤثر على    ,الاستثمارات الأجنبية

والتحكم في المعروض النقدي   , استقرار أسعار الصرف  ,مثل معدلات الفائدة  , قرارات المستثمرين الأجانب 
 .ية معدلات التضخم الوارتفاع 

بينها مصر والعراق، تحديات كبيرة في جذب الاستثمارات الأجنبية المباشرة  تواجه العديد من الدول، ومن  
نتيجة لتذبذب سياساتها النقدية وعدم استقرارها الاقتصادي، فضلًا عن الاضطرابات الهيكلية التي انعكست  

الأعمال،    سلبًا على جاذبيتها الاستثمارية. ورغم سعي البلدين إلى تحقيق الاستقرار الاقتصادي وتعزيز بيئة
فإن مستوى الانضباط النقدي يمثل عاملًا جوهريًا في تحديد قدرتهما على استقطاب الاستثمارات الأجنبية  

 المباشرة. 

الاستثمارية في  جمهورية مصر    ةالاستثمارية في العراق والبيئ  ةدراسة مقارنة مابين البيئ  وتقوم الرسالة على
 مستقبلية هادفة لاستقطاب الاستثمار الأجنبي المباشر.  لدراسة نقاط القوة والضعف والخروج برؤية

تحليلًا معمقًا لدور انضباط السياسة النقدية في جذب الاستثمارات الأجنبية المباشرة   البحث  اذستعرض هي
العراق ومصر إلى   يهدف  البحث   ان  اذ   ,(2023_   2005  للتجربتين من)  إجراء مقارنة   من خلال  ,في 

  الصرف(   سعر و   ,النقد   عرض   ,الفائدة  سعر)  المتمثلة ب  السياسة النقديةانضباط  متغيرات    اثر  وتحليل قياس
تدفقات الاستثمار الأجنبي    )  المتمثلة بمتغيراته    على جذب الاستثمار الاجنبي المباشر من خلال التاثير 

السياسات النقدية في البلدين  اليات انضباط  الاختلافات بين  وتحديد    ,(وتكوين رأس المال الثابت    المباشر
 وتأثيرها على جذب الاستثمارات الأجنبية المباشرة. 

لتحسين كفاءة وفاعلية السياسات النقدية بما    ر في العراقيسعى البحث إلى تقديم توصيات لصانعي القرا
مع    من خلال المقارنة  ,فسيةوتحقيق بيئة استثمارية اكثر استقرارا وتنا  يتماشى مع الأهداف التنموية للبلد 

إضافة معرفة جديدة تسهم في فهم العلاقة المعقدة بين السياسات النقدية والاستثمار الأجنبي  و  تجربة مصر
  تحسين السياسات النقدية المستقبلية   فيالمجال    يفسحمما    ,اقتصاديا  ةمختلفذات هياكل    في انظمةالمباشر  

 الأجنبية المباشرة. وجعلها اكثر انضباط لاستقطاب المزيد من الاستثمارات 
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 المبحث الأول 

 منهجية البحث  

 Research Importance البحثأهمية : (اولا)

تكمن أهمية هذا البحث في عدة جوانب مترابطة تعزز كل منها الأخرى فهو في المقام الأول يسلط الضوء 
النقدية المنضبطة بما تتضمنه من أدوات كإدارة المعروض النقدي واستقرار أسعار  على مدى تأثير السياسة  

وهي بدورها تمثل    الصرف وأسعار الفائدة وغيرها من العوامل التي تُعد ضرورية لتهيئة بيئة اقتصادية مستقرة 
آمن   اقتصادي  مناخ  عن  يبحثون  الذين  الأجانب  المستثمرين  لجذب  الأساسية  المتطلبات  ومواتٍ  أحد 

كما يبرز البحث الدور المحوري الذي يلعبه الاستثمار الأجنبي المباشر بوصفه أحد العوامل   لاستثماراتهم 
فرص    وتوفير    يُسهم في زيادة الإنتاجية  اذ   موالرئيسة في دعم مسيرة التنمية الاقتصادية وتعزيز معدلات الن

 مقارنةاجراء    لذلك تم  لأساسية لتحقيق نمو مستداموالتي تعتبر من العوامل ا  وتحسين البنية التحتية   العمل
التي تساعد أو تعيق جذب الاستثمارات  العديد  من العوامل    كشف عنلل  تجربتين اقتصاديتين مختلفتين

في   ومصر  كلً الأجنبية  العراق  النقدية    البحث   ويوضح  من  السياسة  أدوات  استخدام  يمكن  كأداة  كيف 
وتوجيه السياسات الاقتصادية نحو خلق بيئة جاذبة للاستثمارات وهو     استراتيجية لدعم الاقتصاد الوطني

 .امر بالغ الأهمية في ظل التنافس العالمي على استقطابها

   Research problem  شكلة البحث(: منيا)ثا

  بشكل أساسي على النفط الخام   تعتمد ايراداته  اً ريع  اً العراق تحديات اقتصادية كبيرة كونه بلد يواجه        
مما يجعل    ,الناتج المحلي الإجمالي  من  %65% وكذلك يسهم قطاع النفط بأكثر من  90وبنسبة اعلى من  

  , لتحقيق هذا التنويع يعد جذب الاستثمار الأجنبي المباشر أحد أهم الوسائل  و   ,تنويع الاقتصاد ضرورة ملحة 
تشمل هذه السياسة استقرار   ,ةمنضبطات نقديه  تدعمها سياساقتصاديا    ةإلا أن ذلك يتطلب وجود بيئة مستقر 

وهي عوامل حاسمة في تعزيز ثقة    ,وضبط معدلات الفائدة  ,والتحكم في المعروض النقدي  ,سعر الصرف
تسعى مصر أيضًا إلى تعزيز استقطاب الاستثمارات الأجنبية من خلال    ,المستثمرين الأجانب في المقابل

مع مواجهة تحديات اقتصادية   واجتماعية وسياسية    ,تطوير سياسات نقدية تضمن استقرار الاقتصاد الكلي
ما مدى تأثير انضباط السياسة النقدية    -:   اؤل الرئيسي التاليوبذلك يطرح البحث التس  ,مختلفة عن العراق

 في العراق ومصر على جذب الاستثمار الْجنبي المباشر؟ 
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 ويشتق من السؤال الرئيسي مجموعة من الاسئلة الفرعية: 

 ؟ المتبعة في العراق ومصرالسياسة النقدية ماهي  .1

ما يخص الانضباط النقدي واثره على تدفقات في    ةماهي الإجراءات المتخذة من قبل البنوك المركزي .2
 الاستثمار الأجنبي المباشر في الدولتين؟ 

 ؟ 2023إلى  2005ما مدى التزام كل من مصر والعراق بانضباط السياسة النقدية خلال المدة من   .3

 ماهي العوامل التي تساعد على جذب الاستثمار الأجنبي المباشر؟  .4

شكل أكبر على قرار المستثمرين الأجانب في الاستثمار في مصر  ما هي العوامل النقدية التي أثرت ب .5
 أو العراق؟ 

 Research Goal البحث: اهداف (اً ثالث)

الاستثمار الأجنبي المباشر في مصر  جذب  . تحليل وقياس العلاقة بين انضباط السياسة النقدية ودوره في  1
التحكم في المعروض النقدي    ,والعراق من خلال تفسير تأثير متغيرات السياسة النقدية )استقرار أسعار الفائدة

في كل من   وتكوين رأس المال الثابت واستقرار أسعار الصرف( على تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر  ,
 العراق ومصر .

يات انضباط السياسة النقدية بين مصر والعراق من خلال تقييم مدى التزام كل من مصر  . مقارنة مستو 2
 النقدية بين البلدين. وتحديد الفروقات في أساليب الإدارة ,والعراق بسياسات نقدية منضبطة

يتعلق بالسياسة النقدية وتحليل    . استكشاف العوامل النقدية المؤثرة على قرارات المستثمرين الأجانب في ما 3
العراق كمقصد   مالعوامل النقدية التي تؤثر بشكل أكبر في قرارات المستثمرين الأجانب في اختيار مصر أ

 للاستثمار الأجنبي المباشر.

والسياسية وسائر العوامل المؤثرة في جذب الاستثمارات الأجنبية المباشرة    المقومات الاقتصاديةالتعرف على    .4
في كلا البلدين، بهدف صياغة رؤى استشرافية تمكّن صُنّاع القرار من تطوير السياسة النقدية وتعزيز البيئة  

 الاستثمارية بما يضمن زيادة تدفق الاستثمارات الأجنبية. 

    Research HypothesesThe فرضيات البحث)خامساً(: 

 . ان رئيسية تنص على ةفرضي ت وضع البحث وللوصول إلى الإجابات النهائية لمشكلة 

تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر  و انضباط السياسة النقدية  هناك علاقة ايجابية ذات دلالة إحصائية بين
 الفرعية. الفرضيات عدد من  وتتفرع منها  العراق ومصرفي كل من 
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الفائدة ❖ أسعار  تؤثر  الاولى:  الفرعية  الأجنبي    إيجابيا  الفرضية  الاستثمار  تدفقات  على  مباشر  بشكل 
 في مصر والعراق  وتكوين راس المال الثابت  المباشر

النق ❖ عرض  يؤثر  الثانية:  الفرعية  الأجنبي  إيجابيا  د  و الفرضية  الاستثمار  تدفقات  على  مباشر  بشكل 
 في مصر والعراق  المال الثابت وتكوين راس المباشر 

الصرف ❖ سعر  استقرار  يؤثر  الثالثة:  الفرعية  الاستثمار    إيجابيا  الفرضية  تدفقات  على  مباشر  بشكل 
 .في مصر والعراق وتكوين راس المال الثابت الأجنبي المباشر 

 Research Approach  البحث)سادساً(: منهجية 

فالوصفي التحليلي لبيان ماهية كل    ,على الاسلوبين الوصفي التحليلي والكمي القياسي  البحث اعتمد         
والكمي الذي تستخدم    ,من انضباط السياسة النقدية والاستثمار الأجنبي المباشر وتحليل كل من متغيراتهما 

على جذب الاستثمار    لقياس العلاقة والاثر بين متغيرات انضباط السياسة النقدية  الكميفيه أدوات الاقتصاد  
الاختبارات التي تم اعتمادها في النموذج مثل اختبارات الاستقرارية   وتم استخدام العديد من    الأجنبي المباشر

 . OLS واختبار التكامل المشترك وتقدير معادلة الانحدار الخطي المتعدد بطريقة

 Research Structurally البحث)سابعاً(: هيكلية 

ضم الفصل الأول مشكلة البحث   ,تم تقسيم البحث الى اربعة فصول  البحث لغرض الوصول الى هدف        
عن فرضيات البحث التي تم وضعها للتحقق منها    ,مع بيان اهداف البحث فضلا,وصياغتها بشكل علمي  

حث والدراسات السابقة  كما يتناول الحدود المكانية والزمانية فضلا عن أهمية الب ,  الكميباستخدام التحليل  
البحث   موضوع  في  النقدي ,المتعلقة  من)السياسة  لكل  النظري  الجانب  على  منها  الثاني  الفصل   ,ةوشمل 

للسياسة  والاستثمار الأجنبي المباشر( اذ يركز المبحث الأول على التأصيل النظري    ,والانضباط النقدي
الجدل الفكري حول السياسة النقدية للمدراس الاقتصادية  وأهدافها و   ةوغير المباشر   ةالنقدية وادواتها المباشر 

الاستثمار الأجنبي    وانعكاسها  الانضباط النقديمفهوم الانضباط النقدي وأهدافه وقنوات تنفيذ    وايضاالمختلفة  
لأساسية  االنظري للاستثماري الأجنبي المباشر وانواعه والمقومات    اما المبحث الثاني ضم التأصيل  ,المباشر

العلاقة  بين الانضباط  في حين تناول المبحث الثالث    ,  واثاره  والنظريات المفسرة للاستثمار الأجنبي المباشر
متغيرات   تأثير  ومعرفة  المباشر  الأجنبي  والاستثمار  النقدية  انضباط  النقدي  استقطاب   علىالسياسة 

 .المباشرة الاستثمارات الأجنبية 
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فقد تناول تحليل    ي مصر الو   يعراقال  للاقتصاد   التحليل التطبيقيالمدرج تحت عنوان  اما الفصل الثالث        
عرض المبحث الأول , كل من متغيرات الانضباط النقدي والاستثمار الأجنبي المباشر وقسم الى مبحثين  

النقدي  الحقيقي وتحليل متغيرات الانضباط  العراقي وتحليل متغيرات الاقتصاد  العامة للاقتصاد  الملامح 
اما المبحث الثاني فتناول الملامح العامة للاقتصاد المصري   ,في العراق  FDIوتوضيح وتحليل واقع وتدفقات  

 في مصر. FDIالانضباط النقدي و  وتحليل متغيرات الاقتصاد الحقيقي وتحليل متغيرات 

المبحث الأول قياس اثر متغيرات الانضباط النقدي في الاستثمار    ,مباحث   ة الفصل الرابع فقد ضم ثلاث
 ,للاقتصاد العراقي FDIاما المبحث الثاني اختبار وتقدير متغيرات الانضباط النقدي في   ,الأجنبي المباشر

 للاقتصاد المصري. FDIت الانضباط النقدي في والمبحث الثالث اختبار وتقدير متغيرا

 The Research Scope: الحدود الزمانية والمكانية للدراسة )ثامناً(

1. ( المدة  الزمانية:  اختيار  ,(2023_ 2005الحدود  الاقتصادية    المدة  ههذ   تم  للتغيرات  والتحولات  نظراً 
 الطويلة.خلال هذه المدة الزمنية التي مرت بها الدولتان  العديدة

 .الحدود المكانية: تشمل اقتصاد كل من )العراق ومصر( .2
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 المبحث الثاني

 الدراسات السابقة 

السابقة اطارا نظريا ومنهجيا من خلال عرض الدراسات التي تناولت موضوع    والبحوث   توفر الدراسات       
إزاء البحث الحالي او بمعنى اخر    البحث تمييز    وايضاحة  البحث الحالي في سياقات زمنية واقتصادية مختلف

تقديم لمحة عن البحوث السابقة التي تم اجراؤها في نفس مجال   ان عرض الدراسات السابقة يسهم في 
الحاليالب البحث  نتائج  مع  لمقارنتها  اليها  التوصل  تم  التي  النتائج  ماهية  ومعرفة  الحالي  وتشمل    ,حث 

 بدأ من الاقدم الى الاحدث.المتتابع  الزمني  الترتيب  وفقالدراسات العربية والأجنبية ويتم عرضها 

 :تشمل هذه الدراسات ما يأتي 

 : الدراسات العربية:أولا(ً  )

 

 

 2011,محمد  يرمضان

 الانضباط النقدي في ظل الاقتصاد غير الرسمي وقضايا الإصلاح الاقتصادي  عنوان الدراسة 

 هدف الدراسة 

فهم كيف يؤثر وجود قطاع غير رسمي على قدرة السلطات النقدية في تنفيذ سياسات فعالة  

  تأثيرتحديد نجاح او فشل برامج الإصلاح الاقتصادي في الدول النامية عن طريق معرفة مدى 

الانضباط النقدي عليها  تقديم مقترحات تساعد في رفع مستوى فعالية السياسة النقدية في ظل  

 اد غير رسمي . وجود اقتص

 الأهمية

الاقتصاد غير الرسمي على فعالية السياسات النقدية والإصلاحات الاقتصادية في   تأثيرتحليل 

الاقتصاد غير الرسمي جزءا كبيرا من النشاط الاقتصادي في العديد من   يعدلنامية .ا الدول 

البلدان وهذا يفرض تحديات على صانعي السياسات في تحقيق الاستقرار الاقتصادي 

 والانضباط النقدي 

المنهج المستخدم 

 وأدوات التحليل 

في كيفيات  المنهج الوصفي في عرض مفاهيم الظاهرة وتوضيح أسبابها ،والمنهج التحليلي 

 رسم السياسات النقدية لاستخلاص ابرز النتائج 

 ابرز النتائج

نحاح السياسة النقدية في مكافحة التضخم وتوازن ميزان المدفوعات لكنها فشلت في الوصول الى  

التشغيل الكامل وكذلك كبر حجم الاقتصاد غير الرسمي يجعل من فرص نجاح السياسة النقدية ضئيلة  

لاحات هيكلية لكون ان الانضباط النقدي يحتاج الى إصلاحات تهدف الى دمج والحاجة الى إص

 . الاقتصاد غير الرسمي في الاقتصاد الرسمي . 
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 2019,قارة إبراهيم 

 عنوان الدراسة 
دراسة نظرية ونموذجية قياسية  ,اثر أنظمة سعر الصرف على استقطاب الاستثمار الأجنبي المباشر 

 باستخدام معطيات البانل 

 . هدف الدراسة

التأصيل النظري لمحددات الاستثمار الأجنبي والنظريات المفسرة له معرفة التصور التاريخي لنظام 

 سعر الصرف الدولية 

ترتيبات نظم سعر الصرف من زاوية جذب الاستثمار الأجنبي المباشر .  المفاضلة بين مختلف 

والقياس الكمي لمعرفة تأثير سعر الصرف على تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر  باستخدام 

 معطيات بانل 

 

 الاهمية

دراسة محددات الاستثمار الأجنبي التي تساعد بشكل كبير على فهم ظاهرة الاستثمارات الأجنبية 

المباشرة ومعرفة التأثير القوي والمعنوي لنظام سعر الصرف الثابت على حجم الاستثمارات  

الأجنبية المباشرة في الدول المتقدمة والنامية وكذلك المفاضلة بين مختلف ترتيبات نظم سعر  

 الصرف من زاوية جذب الاستثمار الأجنبي المباشر . 

المنهج المستخدم 

 وأدوات التحليل 

المنهج القياسي الكمي  لمعرفة تأثير نظم سعر الصرف على تدفقات الاستثمارات الأجنبية المباشرة 

 معطيات البانل  لباستخدام  أساليب الاقتصاد القياسي 

اهم النتائج 

 الدراسة 

ان الأنظمة المرنة  اذتاثير نظام سعر الصرف على تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر وبشكل كبير 

الصرف توفر مرونة اكبر في مواجهة الصدمات الاقتصادية وكذلك تقلبات سعر الصرف  لسعر 

تؤثر سلبا على قرارات المستثمرين الأجانب  وتقلل جاذبية البيئة الاستثمارية وان البلدان التي تتمتع 

 بنوع من الاستقرار تكون اكثر قدرة على جذب الاستثمارات اكثر من غيرها من البلدان. 

 2023,حيدر صاحب صالح 

عنوان 

 الدراسة 
 تأثير عرض النقد في الاستقرار الاقتصادي في دول مختارة مع إشارة خاصة الى العراق 

هدف 

 . الدراسة

عرض النقد على   في تحقيق الاستقرار الاقتصادي   تحليل اثر M1 M2 M3معرفة تاثير عرض النقد 

مؤشرات الاقتصاد الحقيقي مثل التضخم البطالة الناتج المحلي الإجمالي وميزان المدفوعات في دول 

 مختارة وكذلك تقديم مقترحات تساهم في تحسين فعالية السياسة النقدية في تعزيز الاستقرار الاقتصادي

 الاهمية

قتصادي مع بيان نوعها  معرفة تاثير عرض معرفة العلاقة بين عرض النقد ومؤشرات الاستقرار الا

النقد في توجيه السياسة النقدية وكذلك معرفة دور السياسة النقدية في عرض النقد وتتبع التطور  

التاريخي لعرض النقد في كل من الجزائر والعراق والامارات العربية المتحدة  خلال المدة 

(2003_2020  ) 

المنهج 

المستخدم 

وأدوات 

 التحليل

استخدام المنهج الوصفي والقياسي للعلاقة بين عرض النقد وبعض متغيرات الاستقرار الاقتصادي 

(  واستخدام في الاطار القياسي الاختبارات 202-2003باستعمال سلسلة بيانية زمنية سنوية لمدة)

المشترك  الحديثة كاختبار جذر الوحدة لديكي فولر الموسع للمتغيرات المستخدمة واختبارات التكامل

 ARDLوفق نموذج الانحدار الذاتي للإبطاء الموزع 

اهم النتائج 

 الدراسة 

وجود علاقة طردية بين عرض النقد والناتج المحلي الإجمالي في كل من العراق والجزائر والامارات 

لكن على المدى القصير  اما بالنسبة الى التضخم فكان هناك علاقة ارتباط )علاقة سببية ( بيه وبين 

ن لعرض النقود ميزان المدفوعات لم يك,عرض النقود  كلما ازداد عرض النقود ارتفع معدل التضخم 

 تاثيرا عليه .
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 )ثانيا(: الدراسات الْجنبية.  

Arief Ramayandi and Aleli rosario:2010 

 

عنوان 

 الدراسة 

Monetary policy Discipline and macroeconomic performance :The case of 

Indonesia 

 ( 2008_2000انضباط السياسة النقدية وأداء الاقتصاد الكلي :دراسة حالة اندونيسيا للمدة)

هدف  

 . الدراسة

تقييم موقف السياسة النقدية في اندونيسيا من خلال  وضع قاعدة تقديرية للسياسة النقدية تستخدم كمعيار  

مرجعي ثم مقارنة هذا المعيار مع السلوك الفعلي للسياسة النقدية لتحديد ما اذا كانت اندونيسيا قد حافظت 

 على نهج منضبط 

 الاهمية

لنقدية في اندونيسيا خلال العقد الأول من القرن الحادي  تسليط الضوء على كيفية إدارة السياسة ا

وتقديم دروس مهمة لتحسين واقع الاقتصاد الكلي مع الاخذ بعين الاعتبار أهمية الحفاظ على   ,والعشرين 

 انضباط السياسة النقدية لضمان تحقيق الاستقرار الاقتصادي

المنهج 

المستخدم 

وأدوات 

 التحليل

تجريبي اقتصادي استخدام نماذج إحصائية لتقدير علاقات بين المتغيرات وقياس /أسلوب قياسي كمي

 الانحرافات .

اهم النتائج 

 الدراسة 

تشير النتائج الى ان اندونيسيا تبنت نهج متساهل للسياسة النقدية في الفترة التي سبقت الازمة العالمية 

لذلك استوجب  2007كبيرة في أواخر  وهذا أدى الى نمو حاد في معدلات التضخم واضطرابات مالية

 الحفاظ على انضباط السياسة النقدية.

 

 

 2025 ,هبة محمد عامر

عنوان 

 الدراسة 

قياس آثار فعالية السياسة النقدية في استجابتها لتدفقات رؤوس الأموال ومدى استجابة سعر الفائدة للبنك  

 - تحليلية المركزي لسياسة تعقيم التدفقات لرؤوس الأموال بالتطبيق على الاقتصاد المصري دراسة 

 قياسية[

 اهمية الدراسة 

تتمثل اهمية الدراسة في الحاجة إلى دراسة حديثة عن استجابة السياسة النقدية لتدفقات رأس المال كما 

تمثل ضرورة أساسية لمتخذي القرارات المصرية خاصة على مستوى الاقتصاد الكلى وفي مجال  

النشط لرقابة أن تحرير حسابات تدفقات رؤوس الأموال يوسع من نطاق الاستخدام  اذو ,السياسة النقدية

 تدفقات رأس المال.

هدف  

 الدراسة. 

ومدي استجابة سعر   ,هدفت الدراسة إلى قياس أثر استجابة السياسة النقدية لتدفقات رؤوس الأموال

ولتحقيق هذا الهدف ناقشت الدراسة في إطار نظري تحليلي   ,الفائدة لسياسة تعقيم تدفقات رأس المال

تم توضيح مفهوم ومكونات تدفقات رؤوس  اذدفقات رؤوس الأموال مدي استجابة السياسة النقدية لت

العلاقة بين التدفقات  ,ومفهوم السياسة النقدية ومدي استجابتها لتدفقات رؤوس الأموال ,الأموال

 ثم تحليل سياسة التعقيم المصرية ,الرأسمالية والسياسة النقدية في الفكر الاقتصادي

المنهج 

المستخدم 

وأدوات 

 لالتحلي

قامت الدراسة باتباع المنهج الاستقرائي بشقيه الوصفى والتحليلي كما ستقوم باستخدام الأسلوب القياسي 

واختبار  Auto -لاثبات صحة الفرضية باستخدام منهجية الانحدار الذاتي لفترات الابطاء الموزعة 

regressive Distributed Lag Approver (ARDL( (ARDL  )التكامل المشترك بطريقة 

وتقدير الآثار طويلة الأجل وتقدير نموذج تصحيح الخطأ، فضلاً عن ذلك  استخدام المنهج التحليلي 

 الوصفي للمتغيرات محل الدراسة 

اهم النتائج 

 الدراسة 

 ,تشير نتائج الدراسة إلى أنه مازالت جوانب تدفقات رؤوس الأموال عبر الحدود توضح إشكالية هامة

بينما تدفقات الحافظة والتدفقات  ,مار الأجنبي المباشر أهم أشكال التنمية الاقتصاديةالاستث يعد اذ

 من الممكن أن تكون غير منتظمة وقصيرة الأجل. اذ ,الاستثمارية الأخرى أقل استجابة 
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EMILY WANJIKU IRUNGU, 2020 

 عنوان الدراسة 

THE IMPACT OF SELECTED MACROECONOMIC VARIABLES ON 

FOREIGN DIRECT INVESTMENT IN KENYA 

 الاستثمار الأجنبي المباشر في كينيا" "أثر بعض المتغيرات الاقتصادية الكلية المختارة على 

 . هدف  الدراسة
تسعى هذه الدراسة إلى تقييم تأثير معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي ومعدل التضخم وسعر صرف 

 العملات الأجنبية على تدفق الاستثمار الأجنبي المباشر في كينيا 

 الاهمية
الاقتصادية الكبرى مثل سعر الصرف والناتج المحلي  تركز هذه الدراسة على تحليل العوامل 

 الإجمالي ومعدل التضخم وتأثيرها على تدفق الاستثمارات الأجنبية المباشرة إلى كينيا 

المنهج المستخدم 

 وأدوات التحليل 

( والأسلوب القياسي الكمي   2018-1988استخدام الأسلوب التحليلي للبيانات السنوية للمدة )

 الانحدار الخطي المتعدد بواسطة اختبار

 اهم النتائج الدراسة 

٪ 26.7واظهرت نتائج هذه الدراسة إلى أن المتغيرات الاقتصادية الكلية المختارة ساهمت بنسبة 

من الاختلافات في تدفق الاستثمار الأجنبي المباشر إلى كينيا. وهذا يعني أن معدل نمو الناتج 

صرف لها تأثير على قرارات الاستثمار الأجنبي  المحلي الإجمالي والتضخم وكذلك سعر ال

 فقد ثبت أن حجم  هذا التأثير ضئيل. ,المباشر. ومع ذلك

Van Chien Nguyen, 2023 

 عنوان الدراسة 
Monetary Policy and Foreign Direct Investment—Empirical Evidence 

 تجريبية"السياسة النقدية والاستثمار الأجنبي المباشر: أدلة 

 . هدف  الدراسة
تهدف الدراسة إلى تقييم تأثير السياسة النقدية على جذب الاستثمار الأجنبي المباشر  في دول 

 2020إلى  1997جنوب شرق آسيا خلال الفترة من 

 الأهمية

توفر الدراسة رؤى واضحة حول كيفية تأثير السياسات النقدية التوسعية والانكماشية على 

وهو أمر ذو أهمية خاصة لصانعي السياسات الذين يسعون لتحقيق   ,تدفق الاستثمارات الأجنبية

 توازن بين تحفيز الاقتصاد وجذب الاستثمارات 

المنهج المستخدم وأدوات 

 التحليل

لقياسي الكمي لاختبار البيانات لدول نموذجية في جنوب شرق اسيا للمدة  استخدام الأسلوب ا

( باستخدام انحدار المربعات الصغرى والاثار الثابتة والاثار العشوائية 1997-2020)

 بالإضافة الى اختبار الاعتماد المقطعي القائم على الأخطاء المعيارية المصححة باللوحة )

(PCSE كراي لتقييم الاختلافات في السياسات النقدية لدول  -العشوائية لدريسكول والاخطار

 جنوب شرق اسيا . 

 اهم النتائج الدراسة 

ابرز النتائج التي توصلت لها الدراسة ان السياسة النقدية التوسعية تؤثر سلباً على جذب 

ات رأس المال الدولي  الاستثمار الأجنبي المباشر بينما السياسة النقدية الانكماشية تعزز تدفق

 .إلى هذه الدول

أكدت الدراسة أيضاً التأثير الإيجابي لكل من تحرير التجارة وجودة الموارد البشرية على  

 جذب الاستثمارات 



 ............   منهجية البحث والدراسات السابقة:  الأول الفصل 
 

 10 

 

Özgür Şahin,.   Mehmet Songur  ,   , Burak Sertkaya  2024 

 عنوان الدراسة 
The Determining Factors of Foreign Direct Investment: The Case of 

Turkiye 

 العوامل المحددة للاستثمار الأجنبي المباشر: دراسة حالة تركيا"

 . هدف  الدراسة
تهدف الدراسة إلى تحليل العلاقة بين تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر وبعض العوامل الاقتصادية  

  , معدل النمو الاقتصادي  ,التضخم  ,CBRTاحتياطيات البنك المركزي التركي    ,مثل سعر الصرف

 والديون الخارجية. 
المباشر   الاهمية الأجنبي  الاستثمار  أهمية  الدراسة  الاقتصادي   FDIتبرز  النمو  لتحقيق  رئيسي  كعامل 

في تركيا الوطنية مع   ,المستدام  الاستثمارات  تمويل  المحلي عن  خاصة في ظل قصور الادخار 

 تركيز خاص على ديناميكيات الاقتصاد الكلي 
المستخدم  المنهج 

 وأدوات التحليل 
( وتم استخدام اختبار 2021-1981استخدام الأسلوب القياسي الكمي لبيانات الدراسة السنوية للمدة)

ARDL .في التحليل لمعرفة تأثير محددات الاستثمار الأجنبي المباشر 
سمة  والديون الخارجية هي العوامل الحا  , معدل النمو الاقتصادي  , أظهرت النتائج أن سعر الصرف اهم النتائج الدراسة 

 التي تؤثر في تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر إلى تركيا 
 :  من ثميختلف البحث الحالي عن الدراسات السابقة من عدة جوانب يمكن ايجازها 

البحث بشكل رئيس.  1 الاستثمار    يركز  تأثيره على  لمعرفة  النقدي كمتغير مستقل  الانضباط  دور  على 
الدراسات السابقة هذا المتغير بطريقة    تتناولالأجنبي المباشر في كل من العراق ومصر في مقابل ذلك لم  

 انها تتناول السياسة النقدية بشكل عام دون التركيز على جوانب الانضباط . اذ اكثر عمقا 

من ناحية النطاق الجغرافي يتميز البحث بدراسة دولتين يتميزان بهياكل اقتصادية مختلفة بعضها عن  .  2
ومستوى   الاقتصادية  البنية  في  الجوهرية  الاختلافات  لتوضيح  مقارنة  دراسة  اجراء  يستدعي  وهذا  بعض 

من الدول   جملةواحدة او    الاستقرار النقدي لكلا البلدين خاصة وان الدراسات السابقة ركزت على دراسة دولة
  ( 2005- 2023الامتداد الزمني )  فضلا عن,المتشابهة في هياكلها الاقتصادية دون اجراء مقارنات بينهم  

الذي شهد العديد من التقلبات الاقتصادية والسياسية في كلا البلدين وهذا ما يميز البحث في كونه يعطي  
.السابقة  بالدراسات  مقارنة صاديةيء بالتحولات الاقت بعد تاريخي وتحليلي غني مل 
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   تمهيد 

لتحقيق    السلطات النقديةمن اهم الأدوات الاقتصادية الأساسية التي تستخدمها    ة النقدي  ةالسياس   تعد      
في    اً الادوات التي تحدث تغير    بعض إذ تهدف إلى التحكم في    ,الاستقرار الاقتصادي وتعزيز النمو للبلد  

المعن البلد  الفائدة وإدارة سعر الصرف من    ىاقتصاد  النقد وتحديد سعر  جل تحقيق  امنه مستوى عرض 
لا سيما الاستثمار الأجنبي المباشر    ,الاستقرار في الأسعار وتعزيز النمو الاقتصادي وتحفيز الاستثمارات 

تنمية الاقتصادية ورفع مستوى البلد لمواكبة التطورات الحديثة التي  الذي يعدّ أحد العوامل الرئيسة في دعم ال
وتأثر السياسة النقدية من خلال ادواتها   ,البلدان النامية    ومنهاالبلدان  بعض  من شأنها ان تغير من واقع  

تتأثر قرارات المستثمرين    بشكل مباشر وغير مباشر على قرارات المستثمرين الأجانب  وفي الوقت ذاته  
  ة لأجانب بشكل كبير بمدى انضباط السياسة النقدية في الدولة المضيفة فالسياسات النقدية غير المنضبطا

التي تتسم بغياب الاستقرار والتقلب  في الأدوات النقدية قد تؤدي إلى عدم اليقين الاقتصادي مما يضعف  
تساهم السياسة النقدية    ,ثقة المستثمرين الأجانب ويقلل من تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر في المقابل

في    , ضمان استقرار سعر الصرفمن خلال تحقيق استقرار الأسعار وضبط معدلات التضخم و   ,المنضبطة
عليه يتضح أن السياسة  و   توفير بيئة استثمارية مواتية تعزز من جاذبية الاقتصاد للاستثمار الأجنبي المباشر

البلدان للاستثمار الأجنبي    .همستوى جاذبي  تعزيزالنقدية من خلال أدواتها المختلفة تلعب دورًا جوهريًا في  
زادت قدرة الدولة على استقطاب الاستثمارات    ,النقدية أكثر انضباطًا واستقرارًافكلما كانت السياسة    ,المباشر

 . الأجنبية المباشرة

 : ثلاثة مباحث الى ووفقا لذلك تم تقسيم هذا الفصل 

 والانضباط النقدي.  المبحث الْول : الْساس النظري للسياسة النقدية 

 . الْساس النظري للَستثماري الْجنبي المباشر المبحث الثاني: 

 .الاستثمار الْجنبي المباشرتدفقات العلَقة  بين الانضباط النقدي و  المبحث  الثالث :
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 المبحث الأول 

 للسياسة النقدية  . ...... الأساس النظري

 السياسة النقدية وأهدافها والمدارس الفكرية.  المطلب الْول :

قتصادية تحقق من خلالها الاهداف التي تسعى للوصول الاسياسات  من ال  مجموعة البلدان    تستخدم       
  ا  كبير   راً التي تلعب دو   المهمة  السياسات هي    ة السياسة النقدي  و  القصيرة او الطويلة    المدد اليها سواء خلال  

المتغيرات الاقتصادية بهدف التأثير في النشاط الاقتصادي عن طريق ادواتها المباشرة وغير    في  التحكمفي  
ومواكبة   للاستثمارات  جاذبة  بيئة  وخلق  النمو  معدلات  ورفع  الاستقرار  تحقيق  في  تساهم  التي  المباشرة 

 للتطورات الحديثة وكما موضح ادناه: 

( النقدية  السياسة  مفهوم   : من :  (Monetary policyأولا  واختلفت  النقدية  السياسة  مفاهيم  تعددت 
حسب الوضع الاقتصادي السائد تختلف    السياسة النقدية المتبعة في كل بلد    ان  اقتصادي الى اخر كما

منهم من يعرفها على انها مجموعة احكام واجراءات تتبعها الدولة بغرض الرقابة والتاثير على الائتمان    ,فيها  
كما تعرف بانها عملية  ,(  111:  2003, وبما يتفق ويحقق مجموعة اهداف السياسة الاقتصادية)بن علي

تحقيق التشغيل الكامل  اشراف على المعروض النقدي في الدولة لتحقيق أهداف محددة مثل كبح التضخم أو  
للعمالة ويمكن أن تتضمن السياسة النقدية تحديد أسعار الفائدة وضبط مستوى المخاطر في السوق ومعايير  

(. للبنوك  المال  بانها  ,(Warin   ,  2005:   3رأس  النقدية  السياسة  تعرف  عن  كما  من  مجموعة  تعبر 
تأثر  ال  تستهدف  دما كل الاليات النقدية التيمستخ  بالتدخل  لبنك المركزي لالاجراءات اللازمة التي تسمح  

:  2012  ,)خليل  الأهداف الكلية للسياسة الاقتصاديةوتحقق    سواء بالتقييد او التوسع,على حجم الائتمان  
ساليب ووسائل التي تقوم  لاقواعد واالجراءات و لاتدابير واال  جملة من عبد الحميد هي    يوضحهاكما  ,(  150

مع النشاط الاقتصادي لتحقيق الاهداف الاقتصادية    مثير في عرض النقود وبما يتلائ بها السلطات النقدية للتأ
الدعمي ان للسياسة النقدية مفهومين واسع وضيق  ويرى  (  18:  2013,خلال فترة زمنية معينه  )عبد الحميد 

يتمثل المفهوم الواسع بجميع الاجراءات المصرفية والنقدية التي تستهدف مراقبة حجم النقد في الاقتصاد  
الذي يوجه التأثير في النقد والائتمان وكذلك الاقتراض الحكومي وتركيب الدين  ى بالعمل  وهي تعن  المحلي

يتمثل في اجراءات تستخدم من قبل السلطات النقدية لمراقبة عرض النقد وتحقيق  بينما الضيق  ,الحكومي
الاهداف   تحقيق  بقصد  للمراقبة  النقدية  الادارة  تتبعها  وسائل  مجموعة  هي  او  الاقتصادية  الاهداف 

 . ( 25: 2010,الاقتصادية)الدعمي
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السياسات الاقتصادية  اهم  ن  هي واحدة ممن المفاهيم السابقة نستخلص مفهوم السياسة النقدية بانها  
  ة النقدي  الكتلةعلى استقرار    المحافظة  أهمية بالغة بالنسبة الى اقتصاد البلد ويكمن دورها في  التي تشكل

مستو  من  ترفع  التي  الأهداف  من  وغيرها  التضخم  وتقليل  العمالة  من  عال  مستوى    النمو  يات وتحقيق 
التقليدي الاقتصادي   التأثير المباشر وغير المباشر على  ة  والمتطور   ةعن طريق مجموعة من ادواتها  ذات 

 النشاط الاقتصادي.

معينة     يتفق الكثير من الاقتصاديين على أنه يجب إتباع استراتيجيةثانيا : اهداف السياسة النقدية :  
النقدية  السياسة  إليها  ترمي  التي  الأهداف  إلى  والبطالة    ,للوصول  للأسعار  العام  الاستقرار  في  والمتمثلة 

أهداف عامة للسياسة    تعد قيمة العملة في السوق الدولية وهي    رالمنخفضة ونمو اقتصادي مقبول, واستقرا
إلا بإصابة الأهداف الأولية )التشغيلية( التي تؤثر على الأهداف    وهذه الأهداف العامة لا تتحققالنقدية  

بدو  والتي  أهداف  الوسيطة  أهمية وجود  )العامة( ولإيضاح  النهائية  الأهداف  تغير في    , ووسيطة  اوليةرها 
ولتحقيق    ,% خلال عام5افترض إن البنك المركزي يهدف إلى تحقيق معدل نمو للناتج يصل إلى حوالي  

  مثلا وزيادة عرض النقود يمكن تحقيقها  4ذلك الهدف يمكن زيادة عرض النقد )هدف وسيط( بما مقداره  
 (.301: 2020,% مثلا )حسن 3.5عن طريق معدل نمو الأساس النقدي)هدف تشغيلي( بما يقارب 

 للسياسة النقدية  التشغيليةالْهداف  .1

على   اً كبير  اً قدر لسلطات النقدية ا تمتلك التي نقديةالمتغيرات ال من الأهداف الأولية الى مجموعة تشير     
  تقوم   ومن خلال استخدام هذه الأدوات وتوظيفها بطريقة فعالة   , التحكم بها من خلال الأدوات المتاحة لديها

على الأهداف النهائية وتتكون الأهداف الأولية للسياسة النقدية بشكل غير مباشر  بالتأثير    البنوك المركزية
البنوك واحتياطي    ات لدىحتياطيلادية  و االقاعدة النق   وتشملالمجموعة الأولى :      -:  من مجموعتين

  وتضمسوق النقد    وتتعلق بأوضاعوغيرها. المجموعة الثانية :    ضة غير المقتر   ات الودائع الخاصة والاحتياطي
اسعار الفائدة  فضلًا عن  ,ومعدل الأرصدة الفيدرالية    ,من الاحتياطي(  الاقتراض الاحتياطيات الحرة أو صافي  

والتي    السائدة النقد  سوق  رقابة  في  الى  منها  العديد  )الحلاق    ةالمركزي  وكالبن   ةجه من    مباشرةيخضع 
 . (65:  2016,واخرون 

الوسيطة .2 وبين  :  الْهداف  ادواتها  بين  تقع  متغيرات  النقدية  السلطة  النهائية تستخدم  الاهداف  لتحقيق 
فالهدف الوسيط هو متغير اقتصادي    ,يطلق على هذه المتغيرات بالأهداف الوسيطة  ,اهدافها النهائية

وهو في علاقة ثابتة    ,التحكم به بفارق زمني معقول وبدرجة نسبية من الدقةمن    ةالمركزي  وكيمكن البن
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  (.Bindseil,  2004:4)مستقرة( نسبيا أو يمكن التنبؤ به على الأقل مع الهدف النهائي للسياسة النقدية )
 - :وسيطةاهداف أساسية  ةهناك ثلَثو

 معدل الفائدة : .أ

بالنسبة للمستثمرين    دور كبيرتولي السلطات النقدية اهتماما كبيرا لتقلبات أسعار الفائدة نظرا لمالها من       
إلى   البنوك المركزيةقروضهم وتعويضات توظيف مدخراتهم تسعى    هفهي تمثل لهم تكلفوالقطاع العائلي  

المحافظة على التغيرات في معدلات الفائدة ضمن هوامش ومجالات مقبولة حول مستوى وسطي يحقق  
  مستوى في تحديد مستوى استثمارات المؤسسات على ال  اً الاستقرار الاقتصادي تؤدي معدلات الفائدة دورا رئيس 

بشدة على تحركات رؤوس الأموال في الأجل القصير على المستوى الخارجي )الامين    الداخلي كما تؤثر
 . ( 16: 2015,واخروان

يرى الاقتصاديون أن تثبيت معدل نمو الكتلة النقدية عند مستوى قريب من معدل   المجمعات النقدية  .ب
للبنك المركزي  الناتج الحقيقي يُعد الهدف الرئيس  تُعد    ,نمو  النقد  كما يرى ميلتون فريدمان أن كمية 

 : (65: 2010,بوخاري )ويرجع ذلك حسبه إلى الوسيط الأمثل لتحقيق الاستقرار الاقتصادي

نمو   (1) معدل  تثبيت  النقود    د باستبعاالنقد    عرض يسمح  مصادرعرض  من  الاستقرار   كمصدر    عدم 
 .الاقتصادي

 ثابتة في الأجل الطويل   جعل مستويات الأسعاريالنقد  عرض تثبيت معدل نمو    ان (2)

  الناجمة عن مصادر   الاضطرابات   اثارالنقد للبنك المركزي على جعل    عرض يساعد تثبيت معدل نمو    (3)
 .عند حدودها الدنيا  الأخرى 

يقوم بتحديدها و حسابها و نشرها    اذ المجمعات من الاهتمامات الأساسية للبنك المركزي    هذه  تعد 
تمثل  ت   ة رئيسي  ةمشكل  ت برز   المتطورة لكن ومع ظهور الابتكارات المالية    ,ما يجعلها في متناول الجمهور

أو    M1  ةالضيق  قديةنال  ات وء إلى المجمعوهو هل يتم اللج  ,في تحديد المجمع النقدي أو كمية النقود 
M2   أو هل يتم اللجوء إلى المجمع النقدي الأوسعM3  .الملاحظ هنا أن   عند وجود الابتكارات المالية

هو الذي يحض باهتمام البنوك المركزية في الدول المتقدمة و الدول النامية    M3المجمع النقدي الأوسع  
تركز الأهداف الوسيطة على المتغيرات التي توفرها عن المسار المتوقع  ,(   16:  2018, أيضا )خديجة

يكون   ,النقدي  الاستهداففي ظل    ,المبدأ  اذ من    ,للمتغير ذو الأهمية )عادة هو الأسعار( عادة ما 
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توقع    يكون   ,  المستهدفة للتضخم  ات سياسالظل    وكذلك في  ,قد بالمعنى الواسع هدفا وسيطاعرض الن
هذه المتغيرات تساعد في توجيه السياسة بدون الافتراض بأنه  اذ ان  ,التضخم بمثابة الهدف الوسيط  

 .( Andrie,2013:239لا مفر منه ) لأن أخطاء الهدف أمر ,يجب الوفاء بها 

كما أن السياسة    ,حول الأوضاع الاقتصادية لبلد ما  اً ايجابي   اً عر الصرف مؤشر ـس  د ـيع  :سعر الصرف  ج.  
التدخل المقصود والهادف إلى رفع سعر   حيث تستطيع أن تساهم في التوازن الاقتصادي العام من    ـةالنقدي

وقد يكون عاملا في تخفيض التضخم وهذا ما يتطابق مع الهدف النهائي   ,الصرف اتجاه العملات الأخرى 
كما أن استقرار    ,للسياسة النقدية فإن انخفاض أسعار الصرف يعمل على تحسين وضعية ميزان المدفوعات 

: 2021,معدل سعر الصرف يشكل ضمانا لاستقرار وضعية البلاد نحو العالم الخارجي )حمداني واخرون 
52  :64 ) 

 الْهداف النهائية  .3

إلى الإقامة والحفاظ على الأوضاع النقدية والائتمانية الملائمة في ظل اقتصاد    قدية نالات  تهدف السياس     
عليه    الحفاظويمكن  ,أن الاقتصاد السليم يمتاز بعمالة عالية ومعدل نمو جيد  البنوك المركزية سليم, وتعتقد 

 ( 26: 2014,وطنية بالعملة الأجنبية المختلفة )ماجدةأسعار الصرف للعملة المن خلال  استقرار 

يقصد باستقرار الأسعار تفادي ظهور اتجاه عام واضح طويل الأمد للتغير  :  استقرار مستوى الْسعار .أ
وهدف استقرار الأسعار    ,ارتفاع أو انخفاض( أو تقلبات حادة قصيرة الأمد في المستوى العام للأسعار)

التقلبات في الأسعار الفردية وهيكل الأسعار النسبية الأداة الأساسية  فلا يتضمن ثبات الأسعار الفردية  
في   ارتفاع  أي  أن  كما  الرأسمالية.  الاقتصادات  في  المتنافسة  الاستخدامات  بين  الموارد  لتخصيص 

  , مما يؤدي إلى انخفاض في قوتها الشرائية   ,ة للنقود المستوى العام للأسعار يُسهم في تآكل القيمة الحقيقي 
الاقتصادية الموارد  وتوزيع  والثروة  الدخل  مستويات  على  نهاية    ,وينعكس سلباً  في  يُؤثر  الذي  الأمر 

 .(13: 2021,شاوي بوكر )  المطاف على كفاءة الأداء الاقتصادي العام

الاسعار    في    في هدف واحد وهو تحقيق استقرار   البنوك المركزيةهناك جدل حول حصر اهداف   
اذ ان اهداف السلطة النقدية في الولايات المتحدة الامريكية تنحصر في تحقيق استقرار الاسعار     فقط

وتعظيم العمالة وتستند حجتهم في ذلك ان نظام الاحتياطي الفدرالي لا يتمكن من تحقيق هدفين في  
حدد الاغراض الاساسية التي يعمل على     السياق نجد ان بنك انكلترةواحدة . وفي ذات    بأداة وقت واحد  
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  الخدمات المالية البريطانية   وتوفير  ,تحقيقها وهي المحافظة على استقرار النظام المالي المحلي والدولي
 .(19:  2004,)المندلاوي   فان هدفه يتجه نحو تحقيق استقرار الاسعار اما المصرف المركزي الالماني

د تحقيق هدف التوظيف الكامل أحد الأهداف الأساسية للسياسة  يـع:لى تحقيق التوظف الكاملالعمل ع .ب 
نظراً لما يُمثله من أهمية في التخفيف من المشكلات    ,النقدية التي تسعى البنوك المركزية إلى تحقيقها

التداعيات   لمعالجة  فعّالة  العمل كوسيلة  تعزيز فرص  إلى  يُنظر  إذ  البطالة.  الناتجة عن  الاجتماعية 
يُعد عنصر العمل من العناصر    ,الاجتماعية السلبية التي تُخلفها البطالة في المجتمع. ومن جانب آخر

فإن ذلك يؤدي   ,وعندما لا يُستغل هذا العنصر بالشكل الأمثل  ,قتصادي لأي دولةالحيوية في الهيكل الا
فإن اتخاذ   ,ومن ثم, والتي تُعد بدورها عائقًا أمام تحقيق الاستقرار الاقتصادي ,إلى تفاقم مشكلة البطالة

 ,ان المصرفيلا سيما عبر توسيع حجم الائتم  ,تدابير وإجراءات من قبل السلطة النقدية لمواجهة البطالة
مما ينعكس بشكل إيجابي على تشغيل الموارد البشرية   ,يُمكن أن يُسهم في تحفيز النشاط الاستثماري 

)الشريف يدعم النمو والاستقرار الاقتصادي على المدى الطويل  ومن ثم  , والطاقات الإنتاجية المعطّلة
بالدولة بواسطة زيادة حجم    تنشيط الطلب الفعال وتنشيط الاقتصاد   عن  فضلا,(   23:  2020,واخرون 

نجد    اذ والتي تتطلب زيادة عنصر العمل لدعم هذه المشروعات.    ,المشروعات الاستثمارية والانتاجية
والذي يسمح لرجال   ,أن قيام السلطة النقدية بزيادة العرض النقدي يؤدي إلى تخفيض معدلات الفائدة

حجم البطالة ويعمل ذلك على زيادة حجم الاستهلاك    الى خفض   فيؤدي ذلكزيادة الاستثمار    فيالاعمال  
 . (15:  2020 ,ومن ثم زيادة الدخل )موسى واخرون 

النقدية    ان تعمل  يجب :  تحفيز النمو الاقتصادي .ج الظروف الملائمة التي تدعم    على تهيئة  السياسة 
والقوى    ,لطبيعيةمع مقومات تحقق هذا النمو مثل توفر الموارد ابما يتوافق    تحفيز النمو الاقتصادي  

المدربة السياسات    ,العاملة  اجتماعية وسياسية ملائمة مع مساندة  توافر عوامل وظروف  إلى جانب 
فالنمو الاقتصادي يتطلب تزايداً مستمراً في كمية النقود مع تزايد   ,الاقتصادية الأخرى كالسياسة المالية

مت مع  لتتناسب  والدخل  هذا  تالانتاج  تحقيق  التخطيططلبات  وزارة  )تقرير  للنمو  المستهدف    ,المعدل 
2022). 

النقدية السليمة بشكل إيجابي على ميزان المدفوعات :  تحسين ميزان المدفوعات . د   اذ  ,تؤثر السياسات 
 ,يؤدي ضبط عرض النقود بما يتناسب مع حجم ونمط معدل النمو الأمثل إلى تحقيق الاستقرار النقدي

ساعد هذا الاستقرار بدوره على نمو التجارة الخارجية وتدفق رؤوس استقرار سعر الصرف وي  ومن ثم
 مما يسهم في تحسين ميزان المدفوعات. ,الأموال الأجنبية
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يؤدي تجاوز نمو المعروض النقدي ما يتطلبه حجم ونمط معدل النمو الاقتصادي    ,في المقابل
المدفوعات  تؤثر سلبًا على ميزان  إلى دخول الاقتصاد في موجة تضخمية  التحكم في  ,  الأمثل  ويقع 

البنك المركزي مباشرةً  للنقود تحت سلطة  ض العملات الأجنبية جزءًا من  ر ع  يعدإذ    ,العرض الكلي 
النق النقد الأجنبي وع  ,ديالعرض  بين عوض  يمثل سعر الصرف الصلة  المحليةر بينما  العملة    , ض 

السياسات    فأن  ,وعلى الرغم من أن سياسات التجارة الخارجية لا تخضع مباشرةً لسلطة البنوك المركزية
 مجال  النقدية التي تؤثر على سعر الصرف تتيح للبنوك المركزية إمكانية تطبيق سياسات معينة في

:  2024,هذا من ناحية )الطحطاوي وتدفقات رؤوس الأموال.    ,وبنود المعاملات الجزئية  ,لتجارة الخارجيةا
يُعد ارتفاع أسعار الفائدة المحلية أحد العوامل التي تُسهم في زيادة إقبال المستثمرين    ( من ناحية أخرى 1

الأمر الذي يؤدي إلى تدفق المزيد من رؤوس الأموال   , الأجانب على إيداع أموالهم في البنوك الوطنية
  , السياقوفي هذا  ,   المساهمة في تقليص العجز القائم في ميزان المدفوعات   ومن ثم  ,إلى داخل الدولة

 ,بالتزامن مع رفع أسعار الفائدة  ,فإن تقليص حجم السيولة الائتمانية المتداولة داخل الاقتصاد الوطني
ومن ثمّ تحقيق    ,الة التي تلعب دورًا رئيسًا في الحد من العجز في ميزان المدفوعات يُعد من الأدوات الفعّ 

يعد التحكم في ميزان المدفوعات من أصعب    الذ   (56:  2011,)الحبيب  تحسّن ملموس في مكوناته  
القدرة  إذ تظهر أحيانا حالة من عدم    ,المهام التي تشترك فيها السياسة النقدية مع السياسة المالية للدولة

السياسة النقدية دائما للحد من    تسعى  ووفقاً لذلك في ميزان المدفوعات  على السيطرة على خلق المساواة  
 .( 200: 2023 ,ظهور هذه الحالة بما لديها من أدوات تتبع سياستها النقدية. )رستم واخروان
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 (1)الشكل 

 "نيكولاس كالدور " والسياسات الاقتصادية الْهداف النهائية للسياسة النقديةيوضح 

 
 : من اعداد الباحثة بالاعماد على : المصدر

- Source: Delaplace, M. (2021). Monnaie et financement de l’économie (6e éd.). Paris: 

Dunod., p.125 

( يلاحظ ان  تحقيق العلاقة بين الاهداف الأربعة ليس بالأمر السهل وذلك لتعارض  1من الشكل رقم )      
بينه  تلك فيما  النقدية  ب  ونلاحظ  ,  االأهداف  السياسة  توسعيا   تتخذ ان  النمو    تحفيزهدف  ب  وذلك  منحى 

المعروض النقدي زيادة الناتج المحلي الاجمالي ومعالجة البطالة وذلك من خلال التوسع في  و الاقتصادي  
اذ  ينتج    ,عن طريق) سعر اعادة الخصم أو عمليات السوق المفتوحة أو رفع نسبة الاحتياطي القانوني(

منه    قسم زيادة الدخل الذي يخصص    بفعلعن ذلك ارتفاع في معدلات التضخم وتدهور التوازن الخارجي  
ويسمى بالسياسة النقدية الانكماشية فيكون    اما اذا اتبعت اتجاه الانكماشي  ,للاستهلاك المستورد من الخارج  

النقد عن طريق استخدام    الغرض  التضخم من خلال تخفيض عرض  الزيادة في معدلات  الحد من  منه 
النقدية و سوف يؤدي ذلك للسياسة  الكمية  لنمو الاقتصادي وارتفاع    الادوات  انخفاض في معدلات  الى 

الاقتصادي واستقرار الأسعار فهي واحدة من أكثر العلاقات بينما نجد العلاقة بين النمو    ,بنسب البطالة
  , فهناك من يؤكد أن النمو في المدى الطويل لن يتحقق ما لم يكن هناك استقرار في مستويات الأسعار  ,جدلا

 (. 97: 2014,في حين يرى البعض التضخم ضروري لزيادة سرعة عجلة التنمية)كروش واخرون 

الأهداف النهائية 
ة للسياسة النقدي

ي النمو الاقتصاد

ميزان 
المدفوعات 

ن كنسبة مئوية م)
الناتج المحلي 

(الإجمالي

التضخم

ل التوظيف الكام
(البطالة)
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قدمت المدارس الاقتصادية المختلفة رؤىً متباينة حول    .ضوء المدارس الفكريةثالثاً: السياسة النقدية في  
الكنزية   المدرسةو ومن بين أبرز هذه المدارس المدرسة الكلاسيكية    فعاليتها وأثرها على المتغيرات الاقتصادي

 والمدرسة النقدية.

الكلاسيكية موقفها من السياسة النقدية من خلال  بيّنت المدرسة  :  الكلَسيكي    الفكر السياسة النقدية في   .1
 ,إذ لا تُطلب النقود لذاتها ,تأكيدها على أن للنقود منفعة مشتقة من قدرتها على اقتناء السلع والخدمات

فقد تجاهل الفكر الكلاسيكي تأثير    ,وإنما تُستخدم لغرض تنفيذ عمليات التبادل. وبناءً على هذا المنظور
منكِرًا بذلك وظيفة النقود في    ,كما استبعد الميل إلى الاكتناز  , ى المستقبلية المحتملةعامل الزمن والرؤ 

الذي يفترض أن كل عرض   ,(Sayهذا الطرح مع قانون ساي )  ويتسق,  حفظ القيمة الشرائية عبر الزمن
ستنعكس بشكل مباشر في    زيادة حاصلة في عرض النقد مما يعني أن أي    ,يخلق الطلب المكافئ له

للأسعار العام  المستوى  الحقيقية    ,ارتفاع  الاقتصادية  المتغيرات  على  حقيقي  تأثير  )بول  دون 
رى التحليل الكلاسيكي أن مستوى الإنتاج الكلي يميل باستمرار نحو مستوى  وي  ,(  633:  2001,واخرون 

وذلك في ظل افتراض وجود مرونة تامة في الأسعار والأجور. ومن   ,الاستخدام الكامل للموارد الإنتاجية
والمتمثلة في ما يُعرف بـ "القطاع الحقيقي"    ,يُبنى هذا التحليل على مبدأ فصل العوامل الحقيقية  ,هنا

الدخل للموارد(  ,والإنتاج  ,)مثل  الكامل  إطار    ,والاستخدام  يتم تحديدها في  التي  النقدية  العوامل  عن 
ويعكس هذا التصور ما جاءت    ,ويُقصد بها حجم كمية النقود المتداولة في الاقتصاد   ,النقدي"  "القطاع

التي تفترض وجود علاقة طردية بين التغير في عرض النقد والمستوى العام    ,به نظرية كمية النقود 
هي أداء  و   ,وذلك تحت افتراض أن للنقود وظيفة واحدة فقط  ,وعلاقة عكسية مع قيمة النقود   ,للأسعار

 ( 388: 2015,)الدليميوهو ما يُعرف في الفكر الكلاسيكي بمبدأ "حياد النقود"  ,دورها في "التبادل"

  ظهرت الافكار الكنزية على اثر الازمة العالمية التي حصلت عام:الكينزي    الفكر السياسة النقدية في    .2
البريطاني) جون مينارد كينز( من    ,والتي سميت بأزمة الكساد الكبير    1929 لذا اثبت الاقتصادي 

واظهر أن اي زيادة   ,خلال افكاره التحليلية حول أثر التغيرات في كمية النقود على مستوى الأسعار  
سيزداد بنفس  وان التوظيف    ,في كمية النقود لن يكون لها أي أثر على الاسعار طالما ان هناك بطالة  

نسبة أي زيادة في الطلب الفعال المترتب على زيادة كمية النقود وعرف سعر الفائدة بأنه النسبة العكسية  
للدين    وهذا العائد يمثل بديلاً   ,بين كمية النقود وما يمكن الحصول عليه من اجل التخلي عن جزء منها  

والمتمثل في سعر    , من التخلي عن السيولةكلما ارتفع ث  ,(21:  2021  ,في مدة زمنية معينة )العقابي
مما    ,أي تقل لديهم رغبة تفضيل السيولة  ,ازداد الحافز لدى الأفراد للتخلي عن احتفاظهم بالنقود   ,الفائدة
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إذا كان سعر الفائدة   ,يؤدي إلى أن يصبح عرض النقود أكبر من الطلب عليها. وعلى العكس من ذلك
يكون عرض   من ثم و   ,راد على التخلي عن أرصدتهم النقدية المدخرةفإن ذلك لا يُحفّز الأف  ,منخفضًا

تقدم  ,النقود أقل من الطلب عليها ( أن تفضيل  Keynesيتضح وفقًا لأفكار كينز )  ,ومن خلال ما 
النقدية التفضيل  ,السيولة  هذا  لتلبية  والمتاحة  المعروضة  النقود  كمية  جانب  العاملين    ,إلى  يُشكلان 

سعر الفائدة من    في  التقلبات ولهذا ركز على    (524:  1990,)الدليمي  الرئيسين في تحديد سعر الفائدة  
الحقيقي الفائدة  وسعر  النقدي  الفائدة  سعر  بين  تمييزه  بال  ,خلال  يتأثر  النقود  كمية  تغير  تبعية  وأن 

ثم يؤثر على  أم    الاستثمار  أم  العمالةأم  والاستهلاك    أمالاقتصادية سواء كان الانتاج   الادخار من 
يكون ملائما في ظل ظروف   ,الوضع الاقتصادي ككل النقد قد  العرض  التوسع في  ويرى كينز أن 

المعدة للإقراض   ة بما يؤديه من وفر   ,الكساد   الذي   ,الأموال  الفائدة الأمر  ثم تخفيض معدلات  ومن 
النشاط الاقتصادي ثم رفع مستوى  الى   ينعكس على زيادة الاستثمار ومن  اللجوء  الحكومة  ان على 

سياسة نقدية انكماشية في ظروف التضخم وذلك لأنها تساهم في امتصاص فائض الطلب فيما يحرص  
النقدية بمدى حسا  اثارالكينزون على ربط   لتغييرات  السياسة  الفائدة    النقدي   المعروض سية معدلات 
تغييرات في عرض النقد تؤثر على الطلب الفعال أي    لذا فإن ,قيمة المضاعف  و   وحساسية الاستثمار

الذي يؤثر على الاتفاق الاستثماري ومن ثم الطلب الكلي وأخيراً على المستوى    ,من خلال اسعار الفائدة  
ين التغيير في كمية النقود والتغير في الطلب النقدي هو علاقة غير  أي إن العلاقة ب  ,العام للأسعار

 (23: 2021,تناسبية)العقابي

3.  ( النقودية  عليه  النقوديين(:  المدرسة  وأبرز  Chicago)  شيكاغو مدرسة    اويطلق  هم   (     قادتها 
(Milton Friedman ) , (Simonies Henry  )  الذين اكدوا على ان اقتصاد السوق القائم  ,وغيرهم

 وترتكز بذلك,على المنافسة الحرة والبعيد عن التدخل الحكومي يحقق اعلى درجات الكفاءة الاقتصادية  
لناتج المحلي الإجمالي  العنصر الحاسم  في تحديد اأن النقود هي    في  الأولأساسيين يتمثل    على مبدئين

 الاجل  فياما    ,القصير    في الاجل  والأسعار    الناتج  كل من    ر علىللنقود أن تؤث  اذ يمكن    ,الاسمي
فان    من ثمو , يميل إلى  العمل بمستوى الاستخدام الكامل للموارد    فهي تفترض ان الاقتصاد   الطويل

  الناتج النقود يظهر على الأسعار  فقط واستبعدوا دور السياسة المالية على    في عرض النقود    التغيرات  
تأثير يذكر في المدى القصير ولا أي لا مجال للضريبة أو الإنفاق الحكومي أن تحدث    ,والأسعار   

مما تعزز من فعالية    الاعتقاد بوجود مرونة في الأسعار والأجور    والمبدأ الثاني هو,  المدى الطويل
 . (33: 2017, )الجنابيسة في إدارة الدورة الاقتصادية ياسة النقدية كأداة رئ السي
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ونرى وفق لذلك ان المدارس الفكرية تختلف في تحديد دور واهمية السياسة النقدية اذ يعتقد الكلاسيكيون      
تؤدي الى ارتفاع الأسعار )تضخم(دون    يض النقد و عر المزيادة في  الان النقود محايدة على الامد البعيد وان  

اما المدرسة الكنزية يرون ان  ,ان يكون هناك أي اثر على الإنتاج او التوظيف أي ان التوازن يكون تلقائيا 
للسياسة النقدية دور فعال في تحفيز الإنتاج خاصة خلال فترات الركود والتقلبات التي يعاني منها البلدان  

كينز ان خفض أسعار الفائدة وزيادة المعروض النقدي سوف يؤدي الى جذب  خلال مدة من الزمن ويرى  
اما بالنسبة للمدرسة النقدية يرون ان السيطرة على المعروض النقدي امر  ,الاستثمارات وتحقيق التوظيف  

 مهم لكونه محدد رئيسي للنشاط الاقتصادي في ظل التطورات الحديثة . 

 قدية  التقليدية والمستحدثة )الية العمل والتأثير(. المطلب الثاني: أدوات السياسية الن

  ,عد استعراض وتحديد أدوات السياسة النقدية من المهام الجوهرية التي تضطلع بها السلطة النقديةي     ُ 
بوصفه الجهة المخولة بتوجيه السياسة النقدية بما يخدم الأهداف الاقتصادية    , والمتمثلة في البنك المركزي 

وتمتلك هذه السلطة القدرة على التأثير في النشاط الاقتصادي من خلال مجموعة من الأدوات   ,ولةالكلية للد 
المباشر للتحكم  النقدي  ,مثل سعر الخصم  ,القابلة  المعروض  وتُستخدم هذه   ,وغيرها من الآليات   ,وحجم 
وذلك    ,تقوم السلطة النقدية بتعديل مستوياتها وفقًا للظروف الاقتصادية السائدة  اذ   ,الأدوات بأسلوب مرن 

النهائية   أهدافها  تحقيق  العمل     ,بهدف  الية  لتنفيذ  إليها  اللجوء  المركزي  للبنك  يمكن  التي  الأدوات  وأهم 
 - لسياسته النقدية هي :

 : في الْدوات  الكمية )غير مباشرة( وتتمثل -1

: وتشير عمليات السوق المفتوحة الى الإجراءات التي تقوم بها البنوك المركزية السوق المفتوحةعمليات   -أ
وتعد   ,النقديةلأجل تحقيق اهداف السياسة  ,من خلال شراء وبيع السندات الحكومية في الأسواق المالية  

أسواق السندات   اذ يتدخل في  ,في حجم السيولة في الجهاز المصرفي    مؤثرة رئيسة    الأداة اداة هذه  
بهدف تقليص او زيادة قدرة المصارف التجارية    ,بصفة بائع او مشترِ البنك المركزي    والنقدية(  المالية)

تأثير  على كمية  ال هذه السياسة ب  نعمل. اذ    ( 362:  2004, العيسى,)عبد المنعم    على منح الائتمان  
حينما يقوم البنك المركزي بشراء أوراق   ,الفائدةعرض النقدي من ناحية  ومن ناحية أخرى  على سعر 

المفتوح السوق  من  الأخرى  الاقتصادية  الوحدات  من  حكومية  المتداولة   , مالية  النقود  كمية  وتأخذ 
انخفاض سعر    و  كما تأخذ أثمان هذه الأوراق المالية في الزيادة   ,واحتياطات البنوك التجارية في الزيادة

بينما يختلف الأمر عند قيام البنك    ,باع البنك المركزي سياسة نقدية توسعيةمؤشرًا على ات  يعد   الفائدة
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التأمين  اقتصادية مثل شركات  لوحدات  المفتوح  السوق  في  )السندات(  الحكومة  أوراق  ببيع  المركزي 
  , والصناعات المختلفة. فهذه العملية تؤدي إلى انخفاض كمية النقود المتداولة واحتياطات البنوك التجارية

يُعاني العرض النقدي من نقص يؤثر   ,بالإضافة إلى تراجع أسعار تلك الأوراق المالية. ومن جراء ذلك
يؤدي انخفاض أسعار الأوراق المالية إلى   ,مباشرة على قدرة البنوك في الاقتراض. وعلى الجانب الآخر

كـسياسة نقدية انكماشية    تُصنف هذه الإجراءات   ,ارتفاع سعر الفائدة السائد في السوق. بناءً على ذلك
   يُلجأ إليها من قبل البنك المركزي بهدف مكافحة التضخم والسيطرة عليه.

البنوك التجارية مقابل إعادة خصم    من  ةالمركزي  وكالبنتتقاضاها    هو التكلفة التي  سعر إعادة الخصم : -ب 
هو سعر الفائدة المفروض على القروض التي يمنحها البنك المركزي    ,أو بمعنى آخر  ,الأوراق التجارية

لتلك البنوك. ويتطلب استخدام هذه الأداة وجود أسواق مالية ونقدية متطورة تُمكّن من تفعيلها بنشاط  
يُلاحظ أن دور سعر إعادة الخصم في الدول النامية يظل محدودًا   , ضمن سوق الأوراق المالية. لذلك

يستخدم البنك  ,(  487:  2002  ,توماس واير واخرون )الحديثة  بالبلدانية والتأثير مقارنة  الأهم  اذ من  
الى هيكل أسعار الفائدة ,  يسهم في ضبط    اذ المركزي سعر إعادة الخصم في إدارة السياسة النقدية  

  ج ينته الاحتياطيات بالعملات الأجنبية , فعندما    ملائم من العوائد على  الحفاظ على مستوى  جانب  
ض سعر إعادة الخصم مما يشجع البنوك التجارية  يخف بت   يقوم  فأنه  ,البنك المركزي سياسة نقدية توسعية

  أسعار   تنخفض    لذلك  وتبعا,قدرتها على منح الائتمان    فيعزز ذلك  ,من البنوك المركزية    على الاقتراض 
,  للمستثمرين  إرباح الشركات وعوائدها  وتحسينيشجع الاستثمار في سوق الأسهم    الامر الذي    ,الفائدة

أما في حالة التضخم يتبع البنك المركزي سياسة انكماشية فيقوم برفع سعر الخصم وهذا سيزيد من  
تكاليف الحصول على الائتمان مما يؤدي إلى تقليل رغبة البنوك في الاقتراض لذلك ترفع البنوك أسعار  

ائدة على القروض وهذا سيخفض حجم الانفاق الكلي بصورة عامة والانفاق الاستثماري بصورة خاصة  الف
فان  فاعلية سياسة    من ثم و   مما يؤدي إلى انخفاض حجم الطلب الكلي وكذلك انخفاض مستوى الأسعار

التجاري بالأوراق  فيها  التعامل  يتم  نسبياً  كبيرة  نقدية  سوق  وجود  على  تعتمد  الخصم  واذونات  سعر  ة 
 ( .177: 2010,الخزينة وأدوات الائتمان الأخرى قصيرة الأجل)الوادي

القانوني: -ت  الاحتياط  التي    نسبة  النسبة   منبها    تحتفظ  تمثل  التجارية  بشكل قيمة    البنوك  ودائعها 
 لأغراض وكذلك    موجودات في صناديقها لمواجهة السحوبات اليومية للعملاء لضمان حقوق المودعين,

المركزي هذه النسبة للتأثير على القدرة  , وعند ما يستخدم البنك  تسوية حسابات المقاصة بين البنوك
يؤثر على الاحتياطيات   ومن ثمالائتمانية للبنوك خلال تغير هذه النسبة تسبب تغيرات في العرض النقدي  
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واخرون   التداول)توماس  في  العملة  من  او   (118,116:  2002, النقدية  نسبة  النقدي ان  لاحتياطي 
ض  يخف تتعد تسرباً ولذلك فهي تعمل على    التي  القانوني التي تقع في مقام معادلة مضاعف الائتمان

حجم الودائع التي يمكن دعمها بوساطة حجم معين  تقليل في    الى   الائتمان مما يوديقيمة مضاعف  
للظروف الاقتصادية    وفقاالمركزي  وتعد نسبة الاحتياطي القانوني التي يحددها البنك    ,من الرصيد النقدي

الانتعاش  فترات    الركود او  بما يتلائم مع حالات السيولة النقدية      نسب   تعديلوالتي تستوجب    الراهنة
 (  Alekseievska,40: 2020الاقتصادي )

 ي الْدوات الكمية المستحدثة : وتتضمن ما يأت -2

الكمي: -أ التي    التيسير  الحديثة  الأدوات  من  بأنها  الأداة  من    تستعملهاتعتبر هذه  للحد  المركزية  البنوك 
  به البنك المركزي عند محاولته للحد من تأثير يقوم    فما  ,الازمات المالية أو لمواجهة الظروف الاستثنائية  

الركود في الأنشطة الاقتصادية عن طريق إصدار فائض من النقود وطرحها في الاقتصاد بدون    فترات 
لعام    العالمية  ة الماليةالازم  تأثيرمقابل وقد تم استخدام هذه الأداة في القرن الحادي والعشرين للحد من  

و إن آلية     ,اليابان  الولايات المتحدة و   في  (  2020) عام  في  الرهون العقارية وجائحة كورونا  (  2008)
العمل بهذه الأداة عندما يتبع البنك المركزي سياسة نقدية توسعية بضخ الأموال بشكل مباشر في الاقتصاد 

المنشأة    من خلال بالنقود  الشركات ذات الأهمية في الاقتصاد  السندات الحكومية والسندات من  شراء 
المترتبة   الماليةالأعباء  تقليص   من اجل ,لدى البنوكالكترونيا مما يؤدي الى زيادة الاحتياطات الفائضة 

تتمكن الدولة    من ثممن خلال هذا الاجراء تحقق الشركات النمو والاستثمار ,و   ,على جداولها الائتمانية  
الاقتصادية   القطاعات  على  الإنفاق  زيادة   تلجأ  اذ    ,  (Ronald McKinnon,  2013:157)  من 

استخدام سياسة التيسير الكمي كإحدى أدواتها غير التقليدية لتحفيز النشاط الاقتصادي السلطة النقدية إلى  
الأجل طويلة  الفائدة  أسعار  خفض  خلال  من  شراء    ,وذلك  عمليات  توسيع  على  السياسة  هذه  وتعتمد 

تُبنى فعاليتها على حجم المشتريات السابقة من قبل البنك المركزي   ,الأصول  إلى جانب التوقعات   ,إذ 
المستقبلية المشتريات  النقدية داخل الاقتصاد بهدف   , بشأن  السيولة  ويكمن جوهر هذه الأداة في ضخ 

الكساد  من  حالة  في  الدخول  وتفادي  المالية  الأزمات  البنك    ,معالجة  احتياطيات  زيادة  في  تسهم  كما 
الاقتراض   ,المركزي  على  التجارية  البنوك  تشجيع  خلال  إلى    ,من  بدورها  يدفعها  الأوراق  مما  شراء 

لذا نجد ان    ,(Bernanke  ,   2020:  956)  والتي تُدرج كأصول ضمن ميزانية البنك المركزي ,المالية
البنك   التيسير الكمي ربما تكون متقاربة من عمل )عمليات السوق المفتوحة ( عندما يدخل  عمل أداة 

للأورق المالية ,لكن الاختلاف ان البنك المركزي يستخدم أداة عمليات السوق    اً او مشتري  اً المركزي بائع
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المفتوحة بالتأثير على أسعار الفائدة في الاجل القصير في ظل الظروف الطبيعية ,فان  أداة التيسير  
الفائدة في الاجل  أسعار  تنخفض  المالية  عندما  الازمات  لمعالجة  المركزي  البنك  اليها  يتجه    الكمي  

تكون فعالة في فترات الانكماش الاقتصادي  انها    الان ما يميز هذه الأداة    ,القصير او قد تقترب الى الصفر
لكن في حالة عدم استخدامها قد تولد ضغوطات تضخمية مما ينتج  ,بهدف تعزيز النمو الاقتصادي  ,

 (. 254: 2018,)هاني واخرون انخفاض في عائد المدخرات  بسبب الانخفاض في سعر الفائدة

الضرورة   تركز هذه الأداة على تغيير تركيبة أصول ميزانية البنك المركزي دون أداة التيسير النوعي:   -ب 
تغيير الأسعار    ,لرفعها بل  للخصوم  الاحتياطات الاضافية  ليس زيادة كمية  السياسة  هذه  فالهدف من 

مزيج من القروض والأوراق المالية  المتعلقة بالأوراق المالية المستهدفة تركز سياسة تسهيل الائتمان على  
التي يحتفظ بها البنك المركزي وعلى كيفية تكوين هذه الأصول التي تؤثر على شرط الائتمان للشركات 

ولكن بشراء    ,يشمل التسهيل النوعي على زيادة العرض النقدي بعدم شراء السندات الحكومية  اذ   ,والعائلات 
والأوراق المالية المدعومة برهن عقاري أصول غير تقليدية  أصول القطاع الخاص مثل سندات الشركات 

وبعد التغيرات النوعية    (Roge,  2012:6,7)لوصول الى  سعر فائدة معينبا وهذا يسمح للبنك المركزي  
التي تم اجراؤها على عمليات الميزانية العمومية للبنك  فان هذه الأداة تتميز بشكل إيجابي بإعطاء للبنك  

تقوم بتحفيز الاقتصاد  هذه    في عملية خلق السيولة بصورة مباشرة وان العملية    السيطرةالمركزي القدرة على  
ي نستنتج من ذلك بان أداة التيسير النوعي لها اثار توسعية  وأيضا تحد من ظهور بوادر المضاربة ,أ

 . ( Nakashima& Takahashi ,2024: 45)على الاقتصاد 

يُفترض أن تلجأ البنوك المركزية   ,قديمة وغير محدثةعندما تكون    الأنظمة المالية  التسهيلَت القائمة:   -ج
  إلى الاعتماد بصورة أوسع على التسهيلات القائمة بدلًا من الاعتماد الكامل على عمليات السوق المفتوح

فهذه التسهيلات تُعد بمثابة صمام أمان ضروري للاستجابة للتطورات المفاجئة في مستويات السيولة أو  
التي تعيق إعادة التوزيع المنظم للاحتياطيات بين المصارف عبر  لمواجهة العوائق ومظاهر عدم الكفاءة  

خاصةً في ظل ضعف القدرة على التنبؤ    ,السوق وتزداد أهمية هذا الدور الوقائي للتسهيلات القائمة
توفير القروض وتسهيلات الودائع ب  للمصارف  البنوك المركزيةيسمح قانون    ,يةبحالة السيولة المستقبل 

 ,هيلات ومقرض الملجأ الأخير محل تسهيلات الانكشاف والسلف التي كانت مستخدمةوستحل هذه التس,
أن الغرض من تسهيلات الودائع والتسهيلات القائمة هي لمنح الامان للمصارف لإدارة فائض السيولة  و 

ن  وفي حالة غياب أسواق متطورة للأوراق المالية والنقد بي   ,  لديها ضمن معدل معتدل من أسعار الفائدة
يقوم الأخير بالتعبير عن وجهة نظره  للبنوك المركزية  تدار فيها عمليات السوق المفتوح    التي  ,المصارف
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(  policy rateحول أسعار الفوائد قصيرة الأجل المناسبة للسياسة النقدية وذلك بإيجاد ) سعر البنك  
 ا هم  انوتكون هذه التسهيلات على نوع ,(48: 2004,)محمود باعتباره سعر تأشيري 

تُمكِّن هذه الأداة السلطة النقدية من ضخ السيولة في السوق النقدية   :تسهيلات الإقراض القائمةالنوع الأول  
للمصارف ائتمانية  تسهيلات  تقديم  الجوهرية    ,من خلال  الأهداف  فيها  تُراعى  فائدة محددة  وفق معدلات 

فضلًا عن تعزيز قدرة   ,وضمان انتظامه  ,م الماليللسياسة النقدية. ويُسهم هذا الإجراء في دعم استقرار النظا
المصرفية   السيولة  ضبط  على  المركزي  من    ,السعدي(,الدعمي    ,2019:  75)البنك  النوع  هذا  ويكون 

 :أشكال  ةالتسهيلات على ثلاث

البنك  دعم المصارف التي تتمتع بسلامة مالية من منظور  يويُعد هذا التمويل مصدرًا  الائتمان الأولي :   .أ
م على أساس الاستثمار الليلي ب  . تمتد مدته إلى خمسة عشر يومًا اذ المركزي ويُقدَّ

:   .ب  الثانوي  احد  الائتمان  قبل  الاجل    قصير التمويل    مصادروهو  للمصارف مقدم من  المركزي  البنك 
ويتم    ,ة  ويعمل كأداة لدعم السيولة المصرفي,(يوماً  30ويمتد هذا النوع من الائتمان لمدة لا تتجاوز ),

اذ يحدد بسعر البنك مضافاً اليه ثلاثة  ,منح هذا النوع بسعر فائدة اعلى من سعر الخصم الأساسي  
 نقاط مما يجعله اقل تفضيلًا مقارنة بالائتمان الاولي .

الى    التسهيلات الائتمانيةلمنح  البنوك المركزية دور )المقرض الأخير(تلعب    الملجأ الأخير للإقراض : .ت 
  ة مستند الى خط  المالية   ةان يكون طلب المساعد   طةيشر   , لمصارف التي تواجه ازمة سيولة حرجةا

ويهدف ,مستوى السيولة وتحسينها والقدرة على القيام والاستمرار في العمليات المصرفية    لتعزيزواضحة  
 . الشبيبي( ,2007: 34المالي ) الاستقرارالحفاظ على هذا الدور الى 

إذ    ,يُعد هذا النوع من التسهيلات أداة معاكسة للتسهيلات السابقة:    تسهيلات الإيداع القائمةالنوع الثاني   
من خلال قبول ودائع إما بالعملة المحلية أو بالعملات   ,يُعنى بامتصاص فائض السيولة من السوق النقدية

في ترسيخ قاعدة مستقرة لأسعار  مقابل فائدة محددة. ويُسهم هذا النوع من التسهيلات    ,الأجنبية المرتبطة بها
الأمر الذي يؤدي    ,كما يُسهم في سحب السيولة من الجهاز المصرفي بشكل تلقائي  ,الفائدة قصيرة الأجل

وان هذا النوع من التسهيلات   ,علي(  ,2012:  45)في الاقتصاد   ةالعام  ةبدوره إلى تقليص حجم السيول
 :يكون على شكلين هما 

ا النوع لهذ  وهو تعبير عن الاستثمار قصير الأجل لمدة ليلة واحدة إذ تحسب الفائدة : الاستثمار الليلي .1
 . لمدة ليلة واحدة  
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 حسب مدة الاستثمار.لها ( يوم تحسب الفائدة 90( و )30( و ) 14) ةودائع لمد  .2

:  10:  2012,المزادات من أدوات السياسة النقدية الحديثة للبنوك المركزية )عوض   تعُد:    المزادات  -د 
بهدف تحقيق مبدأ الشفافية  (  ريفنيتف العالمية)  ةمنص  خلال  في اليمن    هتم تطبيق هذه الأداة لأول مر   ,(11

وتعزيز التنافسية بين الجهات المشاركة ويسعى البنك المركزي من خلال استخدامها إلى تنظيم إدارة النقد 
والتي قد تؤدي إلى   ,وتقليل الضغوط على شراء العملات الصعبة  ,الأجنبي لتلبية الاحتياجات الفعلية للسوق 

تُساهم هذه الأداة في توفير جزء من احتياجات السوق من العملة  ,  تدهور سريع في قيمة العملة الوطنية
يدعم استقرار أسعار الصرف  ,الأجنبية النقدية لصالح    ,بما  السيولة  كما تعمل على امتصاص جزء من 

تسهم في   ,مما يعزز قدرته على سداد مرتبات الجهات الحكومية. بالإضافة إلى ذلك ,ركزي خزينة البنك الم
وقدرة البنوك على توفير النقد الأجنبي    ,وتعزيز الثقة في القطاع المصرفي  ,تصحيح مسار الدورة النقدية 

 البنك المركزي اليمني(.,2022)اللازم لعملائها لأغراض الاستيراد. 

 و أهدافه وقنوات التنفيذ.  انضباط السياسة النقدية لث :المطلب الثا

في بداية الامر يعد موضوع الانضباط النقدي ضروري ومهم جدا  لرفع وتحسين اقتصاد البلد لكونه       
  وتقليل الناتج المحلي    نمو انعكاس ذلك على    ومن ثميخلق حالة من الاستقرار في ادوات السياسة النقدية  

الصرف  وايضا يعمل الانضباط على حماية الاستقرار الاقتصادي لكون ان الازمات  البطالة وثبات اسعار  
حدوث ظروف نقدية ساهمت في اشعال فتيلة الاضطرابات منها    ىالتي حدثت في الآونة الاخيرة ادت ال

ول خلال العقد الا  البلدانمن  الكثيرفي  ةكبير  بصورة يةمعدلات التضخمالارتفاع اسعار الاصول وارتفاع 
حدوث اخفاقات يعمل    ومن ثمحالة من التساهل او التشدد في السياسة النقدية    د حتى لا تسو   ,من هذا القرن 

ووفقا لذلك يمكن توضيح مفهوم الانضباط في    ,النقدية  ات لعمل السياس  هالانضباط على جعل  التوازن قاعد 
 السياسة النقدية  

هو تمكين السلطة النقدية على  الاحتفاظ بالقدرة على التحكم في مستوى   اولا : مفهوم الانضباط النقدي :
 بأنه إجراءكذلك يعرف الانضباط النقدي   ,(Aneshirvan& Mousavi  ,2011:  140الأسعار المحلية)

 , تحقيق أهداف محددة مرغوبة  بمستوى ومجموعة النشاط الاقتصادي من أجلالتحكم  يهدف إلى    تدخلي عام
التحديد  وجه  السيا  وعلى  التهدف  اقتصاديين انقدية  سة  متغيرين  ظل  في  العمل  مستوى    لى  على  يؤثران 

الاقتصاد  في  فيوالمتغيران    ,التضخم  الفائد النقدي    المعروض   يتمثلان  وسعر  في   السائد   ةالمتداول 
يتخذها    يالتكل الجهود أو الإجراءات    وأيضا يعرف على انه  ,(Kajleen,et al  ,2015:  60)الاقتصاد 
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والائتمان وأسعار   ,وأسعار الفائدة  ,البنك المركزي للتأثير على تطور المتغيرات النقدية )المعروض النقدي
كما يمكن تعريف الانضباط النقدي     ,(wahyu  ,2022:  520) اقتصادية معينة  لتحقيق أهداف (  الصرف

وتتطلب أن تقوم    ,القواعد في ظل سعر صرف ثابت فضل السياسة النقدية القائمة على  ت  الالتزام الذيبانه  
البلدان التي تعاني من عجز في    تضطرعادة ما  التي  و   ,بمساندة سياستها الوطنيةالدول بتكيف وضعها  

كذلك إن الالتزام بـ»الانضباط النقدي« كفيل بحل مشكلة   ,حسابها الجاري على تخفيض قيمة العملة داخليا
إما عن   ,ترى سياسة الانضباط النقدي سعر الصرف الاسمي هو أداة للتعديل  اذ  ,الاختلالات طويلة الأمد 

والمستمر العائم  التعديل  )  ,طريق  قابلة  ولكن  مربوطة  صرف  أسعار  طريق  عن    , 2022:  219أو 
Jonas&Anders  نقدية (.بعد توضيح هذه المفاهيم يمكننا القول ان الانضباط النقدي هو اتباع سياسة 

على  مثالية الى حداً ما تهدف الى احداث تغير في المؤشرات الاقتصادية نحو الافضل اي اجراء تغيرات  
لمتساهلة  النقدية على شرط ان تكون غير متساهلة وغير متشددة في أن واحد لكون ان السياسة ا  ات السياس

الى انتقادات كثيرة وايضا اتباع سياسة متشددة يؤدي الى رفع أسعار الفائدة ومن   البنوك المركزيةتعرض  
 ثم زيادة تكاليف الاقتراض للشركات والمستهلكين. 

ركيزة أساسية تساهم في بناء    يعد ان انضباط السياسة النقدية  :ثانيا :اهداف انضباط  السياسة النقدية  
قو  الاقتصادية  اقتصاد  التقلبات  حدة  وتخفيف  الازمات  امام  الصمود  على  قادر  ثم  ي  استقطاب  ومن 

 اهم هذه الأهداف.  الاقتصاد نحو الأفضل لذلك من عجلةالاستثمارات الأجنبية التي تعزز النمو وتدفع 

 .  كأداة لتوجيه السياسة النقدية الفائدة الرسمياستخدام سعر  .1

مقارنة وتقييم سعر الفائدة المرجعي وسعر الفائدة الفعلي ثم بعد ذلك احداث التغيرات وتحديد ما اذا   .2
 .كانت نحو التغيير نحو الافضل ام الأسوأ

 . المحافظة على الاستقرار الاقتصادي للبلد بالوقت الحالي والمستقبلي  .3

 .(Arief &  Aleli ,2010: 238تخفيف حدة تقلبات اسعار الصرف والسعي لجعلها ثابتة ) .4

معدل التضخم    في  للتحكمالمركزي بعدة مهام    السلطهيقوم    اذ  استهداف التضخم وتخفيف حدة تقلباته .5
 .المحلي

ضمان استقرار الإنتاج والنمو الاقتصادي لتجنب هروب المستثمرين الاجانب الى خارج السوق المحلية   .6
(Spiegel. 2009: 206). 
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 على الاستثمار الْجنبي المباشر.  تنعكسثالثا : قنوات تنفيد سياسات نقدية منضبطة 

الأنشطة         على  متباينة  بصورة  تؤثر  مختلفة  قنوات  طريق  عن  منضبطة  نقدية  سياسات  تنفذ  ان 
الاقتصادية ومعرفة هذه القنوات يساعد على تحديد أي الادوات الأكثر أهمية وتاثير في توجيه الاقتصاد  

النمو الاقتصادي من اجل تحقيق ا  هم اهداف الحقيقي ويعتمد عليها في كثير من الأحيان لرفع مستوى 
وعلى الرغم من اختلاف وجهات نظر الاقتصاديين بشان هذه    ,السياسة النقدية الا وهو استقرار الأسعار  

  , القنوات وفاعليتها الا ان هناك اتفاق حول تأثيرها على المتغيرات الاقتصادية الكلية والأنشطة الاقتصادية
 - ومن هذه القنوات هي : 

لقد اهتم الفكر الكنزين    ,القناة الاساسية للنموذج الكنزي   تعد   ر الفائدةإن قناة أسعاقناة سعر الفائدة:   .1
كونه واقعاً   اذ ومن    ,إحدى محددات الاستثمار  وبوصفة   ة  بسعر الفائدة كأداة من أدوات السياسة النقدي

  هاماً لزيادة حجم الإستثمارات وتحريك الأنشطة الإقتصادية بالقدر الذي يكفل التوسع الاقتصادي والرواج 
الرازق  الاقتصادات ,(  111 :2015  ,)عبد  أهمية في  الأكثر  القنوات  الفائدة من  قناة سعر  تعد  كما 

  تستعمل   ,(Muric ,2010:  4قتصادية ) المتقدمة لنقل اثار السياسة النقدية المنضبطة الى الأنشطة الا
اسعار الفائدة كاداة لتوجيه الاقتصاد بطريقة اكثر توازن اي تحفز الاستثمار والانتاج    السلطات النقدية

النشاط  و   ةالمفرط  ية التضخمالموجات    وتمنع   تجاه  المالية  السوق  في  السعري  بالجانب  أكثر  تهتم 
البنك المركزي سوف تؤثر على   المتبناة من قبلة النقدية  إن السياس  ,الاقتصادي في القطاع الحقيقي

في مختلف القطاعات المالية مما يؤثر بدوره على معدل التضخم خلال مدة معينة    تطور أسعار الفائدة
وسوف يعتمد انتقال أسعار الفائدة من القطاع المالي إلى القطاع الحقيقي على تأثيرها   والناتج الحقيقي

ويحدث تأثير أسعار الفائدة على الطلب الاستهلاكي    ,لاكي والاستثمار في الاقتصاد على الطلب الاسته
ويحدث تأثير    ,لأن فائدة الودائع مستمدة من الدخل العام ويتم استخدام فائدة الائتمان كتمويل استهلاكي

ة إلى أسعار الفائدة على الاستثمار لأن أسعار الإقراض هي أحد مكونات تكلفة رأس المال بالإضاف
سوف يؤثر التأثيران المذكوران أعلاه على مقدار   ,في تمويل الاستثمار  ,عائدات السندات وأرباح الأسهم

الحقيقي)  والناتج  التضخم  معدل  النهاية  في  يحدد  الذي  الكلي   ,et al  ,2022:  522الطلب 

Wahyu),  والطلب العرض  مستويات  على  الاعتماد  نحو  سيتجه  الإنتاجي  ,وهذا  الجهاز  كان  فاذا 
  ات فإن التغير وبالعكس, وعليه هذا  ,للاقتصاد مرن فان الزيادة في الطلب الكلي لا يؤدي الى التضخم 

ي سوق  سعر الفائدة الناتج عن تطبيق أدوات السياسة النقدية ينعكس بشكل مباشر على أسعار الفائدة فب
كما يُحدث تأثيراً غير مباشر على أسعار الفائدة التي تعتمدها المصارف عند تحديد معدلات   ,النقد 
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 ,et al  ,2017:  13)  وكذلك على أسعار الإقراض الممنوحة للمقترضين   ,العوائد على الودائع لعملائها 

Beyer ) 

تأثير السياسة النقدية على متغيرات الاقتصاد الكلي من  ل  المفسرةالقنوات    منهي  قناة اسعار الْصول:   .2
على اسعار الاصول مثل الأسهم والعقارات او السندات وبمعنى اخر   اجرائها جملة من التعديلات خلال  

ترمز الى الكيفية التي تؤثر بها التغيرات في احد او كل ابعاد السياسة النقدية على قيمة الاصول المالية 
اما الاصول يقصد بها الأوراق المالية    ,بدوره يؤثر على قرارات الاستثمار والاستهلاك  والعقارية وهذا

تؤثر أسعار الأصول    , (  49 :  2024, التي بحوزة القطاع المصرفي والمؤسسات المالية الأخرى)يحيى
ل تؤثر أسعار الأصو   ,وثروات الناس على مقدار ما يمكنهم اقتراضه ومقدار ما ينفقونه في الاقتصاد 

الفائدة   أسعار  إن  اذ  والاستثمار  الاستهلاك  على  الإسكان  تدُ   القليلةعادة  )مثل  الأصول  أسعار  عم 
ومن بين الأسباب وراء ذلك أن القيمة المخصومة    ,والأسهم( من خلال تشجيع الطلب على الأصول

سعار الأصول يزيد كما أن ارتفاع أ  ,الحالية للدخل المستقبلي تكون أعلى عندما تكون أسعار الفائدة أقل
للبنوك للإقراض وهذا من شأنه أن يسهل على الأسر والشركات    المتوفرةمن )الضمانات( للأصول  

وقد يؤدي هذا إلى زيادة   الاقتراض كما ان ارتفاع أسعار الأصول من شأنه أن يزيد من ثروات الناس
وتنتقل اثار  ,  ي زيادة في ثرواتهاتنفق الأسر عموماً جزءاً من أ  اذ   ,الاستهلاك والاستثمار في الإسكان

( والاستهلاك  الاستثمار  هما  الأصول  أسعار  لقناة  فرعيتين  قناتين  عبر  النقدية  :  3السياسة 
2001,Frederic & Mishkin),   تنص هذه القناة على ان الانخفاض في عرض النقد يؤدي الى

بدور  وهذا  السندات  شراء  بحوزة  ه  انخفاض  التي  الاستثمارية  المحفظة  في  النقدية  الأرصدة  من  يقلل 
الحال   هفي هذ   الماليةعرض النقد الذي أدى الى حدوث فائض في الأوراق    تقليص الجمهور نتيجة  

الاستثمارات وهذا يؤدي الى انخفاض الناتج المحلي الإجمالي    سوف تنخفض أسعارها وينخفض حجم
(38 :2014,(walid . 

والتي يشار إليها    , (1995اقترحها بيرنانكي وجيرتلر )  تقليديةوهي قناة غير كلاسيكية  قناة الائتمان:   .3
القناة هي نتيجة للاحتكاكات في أسواق الائتمان القائمة على عدم   عادة باسم قناة الائتمان إن هذه 

وهي تشير إلى الدور المهم الذي يلعبه الوسطاء في    ,التماثل في المعلومات بين المقرضين والمقترضين
الص  ,الاقتصاد  للشركات  بالنسبة  القناة  هذه  أهمية  على  وتزداد  كبير  بشكل  تعتمد  التي  والأسر  غيرة 

 وهما  ,وهناك نوعان من قنوات الائتمان,السمارة( ,2008: 113القروض المصرفية )

قابلية    لصعوبةونظراً    ,من خلال القسط المالي الخارجيهذه    تعمل القناة    قناة الإقراض المصرفي : (أ
فإن السياسة النقدية الانكماشية تزيد    ,لوغيرها من مصادر الأموال بشكل كام  هالودائع المصرفي  تبديل

للتمويل داخلياً  وهو ما يؤثر بدوره على الودائع    ,من تكاليف جمع الأموال خارجياً وتكاليف الفرصة 
من   وأخيراً   وبالمجمل  ,مصادر  الوغيرها  المتاحة.  المصرفية  القروض  كمية  من  تقلل  يؤدي    ,فإنها 
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مما يتسبب في انخفاض الطلب   ,والإنفاق الاستهلاكي  انخفاض كمية القروض إلى تقليص الاستثمار
 . ( Shabeira ,2016: 36الكلي)

فهي تتعلق بالطلب على القروض من قبل الشركات والأسر وتزيد السياسة   :قناة الميزانية العمومية    (ب 
وهو ما يضعف بدوره الأصول والضمانات الخاصة بالأسر    ,النقدية الانكماشية من تكاليف خدمة الدين

على الميزانيات العمومية للشركات والميزانيات العمومية للأسر    وتقوض هذه التأثيرات السلبية  ,والشركات 
والتي تنشأ عن    ,ديون لل  التمويل  عملية  في  المتطابقة غير    الافصاحات تها الائتمانية وتؤدي مشكلة  جدار 

المالي الطلب    المضاعفالخارجي. ويدفع    في تكلفة التمويلإلى ارتفاع    ,صافي الاصول  انخفاض قيمة  
 .  (Wahyu , 2022: 3والناتج إلى الانخفاض أكثر) الاجمالي

أهم القنوات التي ينتقل من خلالها أثر السياسة واحدة من  قناة سعر الصرف    تعد قناة سعر الصرف:   .4
  اذالاسواق الخارجية    من الانفتاح على  عاليةالاقتصادات التي تتسم بدرجة  ظل  خاصة في    ,النقدية

ير ايجابي  ترفع من حجم صافي الصادرات وهذا له تأث   اذ تؤثر هذه القناة على حجم صافي الصادرات  
يجعل السلع    وبدورهعلى الناتج ويحدث هذا الارتفاع نتيجة رفع اسعار الصرف في الاجل القصير  

السلع المحلية أكثر تنافسية من نظيرتها الأجنبية  تكون    وبذلك    ,لسلع الأجنبيةمقارنه بارخيصة    المحلية
السلع    تكون لكن في حال ارتفاع سعر الصرف    ,الواردات   ض غالية للمستهلكين فتنخفال  الاسعار  ذات 

وتنخفض الصادرات وتزيد الواردات والحصيلة   ,الطلب عليها    ويقل    ,الأجانب   للمستهلكينغالية    الوطنية
وايضا توثر على الأسعار المحلية  ,وانخفاض الناتج الحقيقي للبلد    ,النهائية انخفاض صافي الصادرات 

ض قيمة العملة الوطنية( إلى جعل المنتجات المحلية أرخص نسبيا  اذ يؤدي ارتفاع سعر الصرف) انخفا
مما   ,نسبة إلى الناتج  الإجمالي  ومن ثم زيادة الطلب    ,وسترتفع الصادرات   , بالنسبة للمستهلكين الأجانب 

المحلية الأسعار  إلى زيادة مستوى  الصرف)عسيلة    ,يؤدي  انخفاض سعر  والعكس صحيح في حالة 
 (.Lavern , 2002:  6) ,( 373: 374:  2021 ,واخرون 

هذه القناة واحدة من آليات انتقال النقد التي ربما ينبغي إعطاؤها أقصى قدر من    تعد قناة التوقعات:   .5
انتقال  تعد آلية انتقال النقد عبر قناة التوقعات قناة  ,الاهتمام لأنها تتشكل وسط عملية مليئة بعدم اليقين

الجديد  الكلاسيكي  للتوليف  وفقًا  التضخم.  استهداف  لاستراتيجية  تبرز  خمس  ,مهمة  مبادئ هناك  ة 
بشكل عام في الدراسات التي أجريت على السياسة النقدية أحد هذه المبادئ هو أن    ةمقبول  ةاقتصادي

(. يعتمد نجاح  1998التوقعات المستقبلية الاقتصادية تلعب دورًا مهمًا للغاية في السياسة النقدية )تايلور  
السياسة يمكن أن تؤدي إلى    مثل  هاأي أن  ةالاقتصادي  السياسات السياسات في الغالب على توقعات  

قد تتأثر التوقعات بالعديد من العناصر المختلفة  ة  ل توقعات مختلفتمامًا في ظُ   اقتصادياً   نتائج مختلفة
وانفتاحها فيما يتعلق    ,والظروف التي ستتغير فيها  ,مثل ما إذا كانت السياسة المعلنة مؤقتة أو دائمة

السياسات  صناع  الا  ,بتفضيلات  السياسةوموثوقية  بأهداف  المتعلقة  سلطات    ,لتزامات  تأثر  ومستوى 
 ,2016: 223التوقعات ) ب  التنبؤفي  ماً مه تمارس دوراً   السياسة النقدية بالهياكل السياسية والشركاتية
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Güler) ,    ان الناجحةكذلك  النقدية  وليس   المنضبطة  السياسة  للتوقعات  الفعالة  نتيجة للإدارة  تنشأ 
بين عشية وضحاها الفائدة  الو   ,أسعار  التأثير على توقعات   تعمل   قناة  هذه  بشكل أساس من خلال 

الخاص   الامد   فترات   فيالقطاع  السياسة    ,طويلة  بالنسبة لإدارة  أهمية خاصة  التوقعات  اكتسبت  لقد 
وتعتمد فعاليتها بشكل حاسم على مصداقية    ,النقدية على مدى العقود الماضية في نجاح سياستها النقدية

الاقتصاديين,   الوكلاء  مع  المركزي  البنك  الوحدة    اذ اتصالات  بالتغيرات   الاقتصاديةتقوم  بالتنبؤ 
هذا الأسلوب بتحديد   يعملإذ    ,الملائمةأسلوب التوقعات    ,اً إلى بعض الأساليب منها  استناد   الاقتصادية

القادمة  التنبؤات  على    المتوقعة  متوفمعتمداً  التوقعات   ,هوحالي  هماضي  من معطيات   رما  أسلوب  أما 
فيقوم بتحديد   المعلومات    الاتجاهالرشيدة  للمتغير استناداً على  المالمتوقع    تغيرات المتوفرة عن بعض 

فالأفراد يتوقعون أن زيادة المعروض النقدي تزيد من المستوى    ,هذا المتغير المتنبه به  في  المؤثرةالأخرى  
, وتؤثر التوقعات على الأسعار والناتج وميزان المدفوعات من خلال تأثيرها على الإنفاق  للأسعارالعام 

ونظراً لأن السياسة النقدية المنضبطة    ,(Mohamed,2017:  503الاستهلاكي والانفاق الاستثماري )
فقد تم إعطاء أهمية خاصة للشفافية    ,التوقعات في الوقت الحاضر  اةتعمل في الغالب من خلال قن

علاوة على    ,ولهذا السبب فهي الأكثر غموضاً بين جميع آليات النقل النقديوالتواصل مع الجمهور  
رات السياسة النقدية من بلد إلى آخر وحتى وفقاً للحالة الحالية  قد يختلف التأخير في ظهور تأثي  ,ذلك

للتنبؤ من    ابليةللاقتصاد في حين أن الشفافية الأكبر تقصر وقت التأخير بينما تجعل التأثيرات أكثر ق
 (. Güler ,2016: 223_223)ناحية أخرى 

يجب أن تتسم هذه القنوات   ,سياسة نقدية منضبطة نحصل  على  ومن أجل أنبعد توضيح هذه القنوات    
بالتفاعل الإيجابي والفعال في مابينها  لتحقيق أهداف الاقتصاد التنموية ورفع مستوى الاستثمار الاجنبي  
المباشر قدر المستطاع ويكون ذلك من خلال ادارة سعر الصرف وسعر الفائدة بطريقة فعالة وتعزيز الشفافية  

النقدية وبهذا  والمصداقية من اج للسياسة  النهائية  النتائج  تنعكس  على  التي  التوقعات الايجابية  ل خلق 
 نضمن تحقيق سياسة نقدية منضبطة جاذبة للاستثمار الأجنبي المباشر ومحفزة للنمو.
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 المبحث الثاني 

 للاستثمار الأجنبي المباشر   الاساس النظري  

المباشر        الأجنبي  الاستثمار  الاساسية    منيعد  تالعوامل  احد  التي  و  ونموها  البلدان  تطور  في  ؤثرة 
مؤشرات انفتاح الاقتصاد وقدرته على التعامل والتكيف مع التطورات العالمية في ظل سياسات الخصخصة  

الاستثمار    نوعان    الدولوزيادة التحول نحو آلية السوق وانفتاح الأسواق وزيادة حجم التدفقات بين مختلف  
م في رفع كفاءة الاقتصاد من خلال انعكاساته في تطوير قدرات الأفراد وتعزيز الموجودات المالية يساه هذا  
في جذب الاستثمارات الاجنبية بوصفها احد مصادر سد الفجوات    ةالعربي  الدولوتهتم    يفة مض ال  البلدانفي  

لملائم وينبغي أن تعلم أن زيادة  بين الموارد الأجنبية والموارد المحلية من خلال تهيئة المناخ الاستثماري ا
التدفقات الاستثمارية لا تقتصر أهميتها على البلدان النامية ومنها العربية بل تمتد إلى البلدان المتقدمة أيضا  

تحسن من الاقتصاد   التيمن القدرات    والكثيروذلك لدورها في زيادة قدرة الاقتصاد على توليد الدخل والإنتاج  
ذلك تسعى البلدان النامية ومنها العراق وبسبب ظروفها الاقتصادية وقلة تنوع مواردها  المحلي وانطلاقا من

المالية ونقص الخبرات وضيق قاعدة الصادرات وانخفاض معدلات الادخار والاستثمار المحلي المحدود 
ل المساعدة   فيها وتدني معدلات نمو الناتج المحلي إلى تشجيع الاستثمار الأجنبي المباشر وتحفيزه من اج

إنتاجيته من خلال تهيئة وانشاء اليات جديدة لتشجيع النشاط   في توسيع قاعدة الاقتصاد المحلي وزيادة 
  الاستثماري الاجنبي  وإزالة العديد من القيود والحواجز أمام حركة رؤوس الأموال الأجنبية المباشرة  وبناءً 

 . شرجنبي المباعلى ذلك يمكن توضيح مفاهيم عامة حول الاستثمار الأ

 ومزاياه .   هالمطلب الْول: مفهوم الاستثمار الاجنبي المباشر وانواع

في بداية الامر نتطرق الى مفهوم الاستثمار الأجنبي والمحلي     :  اولا : مفهوم الاستثمار الْجنبي المباشر
  :بشكل عام

وهو الاستثمار الذي يتم داخل حدود البلد ومن مصادر التمويل الداخلية وبإدارة    :  الاستثمار المحلي.  1
وتكمن فعاليته في تقليل الاعتماد على مصادر التمويل    ,وفائدته تعود عليهم وعلى بلدهم    ,مستثمرين محليين

  ة عام  بصورة  الفقيرة  للبلدانالخارجية من الدول الأخرى المتمثلة بالقروض والمساعدات الأجنبية التي تقدم  
  (2: 2004 ,)الشمري 

الْجنبي.  2 أنه    يعرف  :الاستثمار  الاموالعلى   رؤوس  البلد من    تدفق   مشروعات إنشاء    بهدف  خارج 
إذ يمكن أن ينظر    ,اخرى   ات اقتصاد   تنتمي الى  او مؤسسات   كيانات   اقتصاد ما من قبل  داخلاستثمارية  
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الخبرات   بصورة فعالة على جذب   أنه ذلك الاستثمار الذي يعمل  جهةفمن    من زاويتين  إلى الاستثمار الأجنبي 
الفنية والتقنية ويسمح بتحويل التكنولوجيا أداة    يمثل  فهو  اخرى ومن جهة    ,يوفر فرص العمل  ,والمهارات 

لأنه يقوم بشكل مباشر على تسيير وإدارة موجوداته تحت مظلة مؤسسات    ,والنفوذ الاقتصادي    للسيطرة
بالمؤسسا منظومة  وعليه  ,المتعددة  الجنسيات ذات  ت  عرفت  من  الأجنبي جزء  الاستثمار  الاستثمار    يعد 

يتسم بتعدد اشكاله وتعقيد عملياته وفقاً لطبيعة ونوع    اذ محدود )رؤوس الأموال الأجنبية(  الالعالمي غير  
 . (4: 2005 ,الاستثمار )الشهرزاد 

هو    (   OECDالتعاون والتنمية الاقتصادية )   منظمة  اما مفهوم الاستثمار الأجنبي المباشر فقد عرفته    
مصلحة دائمة   بناءفئة من الاستثمار عبر الحدود يقوم به مقيم في اقتصاد واحد )المستثمر المباشر( بهدف  

علاقة استراتيجية    اقامة  هو  والدافع من ذلك   , اخرفي مؤسسة )مؤسسة الاستثمار المباشر( مقيمة في اقتصاد  
إدارة مؤسسة الاستثمار   النفوذ في  المباشر لضمان درجة كبيرة من  طويلة الأجل مع مؤسسة الاستثمار 

٪ من القوة التصويتية  10لمباشر ما لا يقل عن  المباشر. تتجلى "المصلحة الدائمة" عندما يمتلك المستثمر ا
لمؤسسة الاستثمار المباشر. قد يسمح الاستثمار المباشر أيضًا للمستثمر المباشر بالوصول إلى اقتصاد  

وعرف  ,(  OECD  ,2008:  17) ذلكمؤسسة الاستثمار المباشر وهو ما قد لا يتمكن من القيام به بخلاف  
أي ان    في حالة الاستثمار المشترك  جنبي لجزء من المشروع الاستثماري امتلاك المستثمر الأ  على ان أيضا  

او ان يمتلك المشروع الاستثماري   ,تكون إدارة المشروع  مشتركة بين المستثمر الأجنبي و المستثمر الوطني  
مم تمر الأو م  هعرفو   ,احمد(  ,2015:  138بالكامل وبذلك يتمتع بالسيطرة الكاملة على الإدارة والتنظيم )

المباشر على أنه ذلك الاستثمار الأجنبي  (  UNCTAD)   2021وفق تقريره لسنة  المتحدة للتجارة والتنمية
ويعكس هدف الحصول على مصلحة وسيطرة من قبل كيان مقيم في    لفترة  طويلةالاستثمار الذي يمتد  

 ,2021:  163الأجنبي)قتصاد المستثمر الاجنبي المباشر او المشروع التابع للمستثمر  اقتصاد ما في غير ا
UNCTAD  وهو استثمار يقوم به    ,استثمار في دولة ما  بأنه  الاستثمار الأجنبي المباشر(  كما عرف

جزئية لمشروع ما بهدف   مسواء من خلال ملكية كاملة أ  ,شخص أو مجموعة من الأشخاص من دولة ما
إدارة أصوله من الخارج  في    الربح وهذا يشكل أهمية كبيرة للمنظمات الدولية ويحق للمستثمر الأجنبي    تحقيق

نوع من الاستثمار عبر الحدود   بأنه بصورة ادق هويمكن تعريف ,(Jawad,2023  :682أو من بلد إقامته ) 
رة شركة في بلد آخر يحدث عندما يحصل مقيم في بلد ما على مصلحة دائمة ودرجة من النفوذ على إدا

يمكن أن يشمل الاستثمار    ,% أو أكثر من الأوراق المالية ذات حق التصويت أو حصة معادلة(10)عادة % 
جديدة   عمليات  إنشاء  المباشر  جديدةو الأجنبي  الدمج    ,استثمارات  )عمليات  قائمة  عمليات  شراء  أو 

  ,(Congressional Research Service  ,2025:  1)أو توفير رأس المال للعمليات القائمة  ,والاستحواذ(



 (مفاهيميمدخل )  انضباط السياسة النقدية والاستثمار الاجنبي المباشر ......... : يالثان الفصل   

 
34 

على ذلك يمكن تعريف الاستثمار الأجنبي المباشر على انه الاستثمار الطويل الأمد في اقتصاد البلد   وبناءً 
وأيضا يشمل   المتاحة المضيف والذي يعمل على شراء موجودات اجنبية او الاستثمار في موجودات الدولة

عبر الحدود ويؤدي بدوره العديد من المنافع التي تشكل أهمية اقتصادية كبيرة    الاندماج والتملك  ات عملي
الايدي العاملة والاستفادة من الخبرات الإدارية والفنية وغيرها    غيلوتش  المعرفة الجديدةبالنسبة للدول كانتقال  

 .التي ترفع من الواقع الاقتصادي  من المنافع 

 مباشر: يقسم الاستثمار الْجنبي المباشر الى عدة أنواع منها ثانيا: أنواع الاستثمار الْجنبي ال

ولا تقتصر    ,ويتمثل بالمشروع الذي تعود ملكيته او تتشارك فيه دولتان أو أكثر:    الاستثمار المشترك .1
بل تشمل أيضاً الإدارة والخبرة وبراءة الاختراع والعلامات التجارية وان    ,المشاركة على رأس المال فقط  

ويكون احد اطراف   ,تتم في دولة اجنبية    ترويجيةإنتاجية و    انشطةمن الاستثمار ينطوي على    النوعهذا  
يطرة  الاستثمار فيه شركة دولية لها الحق في إدارة المشروع أو العملية الإنتاجية من دون ان تكون لها س 

ويتميز هذا الشكل من الاستثمار بأنه اتفاق طويل الأجل بين طرفين يكون الطرف الأول   ,كامله عليه
لممارسة نشاط معين داخل الدولة المضيفة والطرف الوطني يكون تابعا للقطاع    اً والآخر اجنبي  اً وطني

نما يقدم الطرف الآخر العام أو الخاص. أو قد يكون أحد الأطراف مشاركاً بحصة رأس المال كله بي 
 ات من الاستثمار  النوع هذا  ويعد  , المشاريعفي إدارة  مالاسهاوبذلك فأن للطرفين حق  ,التكنلوجيا مثلا 

من اكثر الأنواع قبولا في البلدان النامية لأسباب عديدة تتعلق بكونه يسهم في زيادة تدفقات راس المال 
 :2021  ,.)عبد الحليمما  الى حد    الأجنبي وتنمية القدرات والمهارات للعاملين الافراد ويقضي على البطالة 

ر مع طرف محلي أو وطني ) سواء  طرف أجنبي أو أكث  اشتراك( ويقترح " ليفنجستون " أنه في حالة  7
غير ذلك ( للقيام بإنتاج سلعة جديدة أو قديمة أو تنمية السوق أو أي نشاط    مكان شركة وطنية قائمة أ 

فإن    ,التكنولوجيا  و المعرفة الجديدة    مأ  رؤوس الاموالإنتاجي أو خدمي آخر سواء كانت المشاركة في  
 ( 16 :2003,قحفأبو استثمارا مشتركا ) يعد هذا 

إذ يقدم   ,اً والآخر محلي  اً أحدهما أجنبي  يكون   الاتفاق بين طرفين  من خلال:    مشروعات عمليات التجميع .2
وأحياناً    اً نهائي  اً الطرف الأجنبي للطرف الآخر مكونات منتج معين ليقوم بعملية تجميعية ليكون منتج

وإدارة العمليات والصيانة والتخزين    يقوم الطرف الأجنبي بتقديم الخبرة والمعرفة اللازمة لتصميم المصنع
مقابل عائد يتفق عليه وقد يتخذ مشروعات التجمع شكل الاستثمار المشترك أو تكون محكومة بالكامل  

 . (14  :2021 ,.)عبد الحليم للمستثمر الأجنبي
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  الميل نحو مع تزايد  النوع من الاستثمارات    ازداد هذه  :الاستثمار في مشروعات البنى التحتية الممولة .3
تتخذ   إذ  الاقتصادية  اال  شكاالعولمة  )لاعقود  لمدة  عام 50- 20متياز  غير  في    خصوصاً   اً (  الدول 

في مجال البنى التحتية )محمد  ةالاجنبي ات تدفق الاستثمار  من خلاله المحليلسد فجوة المواد  المتقدمة
 (.420 : 2013 ,ورياض 

  ( وطنية )الشركات متعددة الجنسيات الغير    المفضل لدى الشركات   هوعدّ  يُ   الاستثمار المملوك بالكامل :  .4
اذ تقوم الشركة بإنشاء فروع للإنتاج والتسويق    , فتضمن الشركة سيطرتها بالكامل على الإنتاج والتسويق

والإنتاجية والتسويقية وتكون    أو أي نشاط إنتاجي آخر في الدول الأخرى المسؤولة عن العمليات الإدارية
وتستطيع الشركات الدولية امتلاك مشاريع   ,هنا درجة المخاطرة عالية نسبيا مقارنة بالاستثمار المشترك

استثمارية في البلد المضيف عن طريق شراء شركة محلية قائمة بتجهيزاتها واستخدام العمالة الموجودة 
ثير من الدول النامية المضيفة تتردد كثيرا بل ترفض في ( ونجد أن الك4  , 2017  ,قدور    ,محمد (فيها  

التبعية   من  خوفا  الاستثمار  لمشروعات  الكامل  بالتملك  الشركات  لهذه  التصريح  الأحيان   معظم 
والدولي المحلي  الصعيدين  على  سياسية  آثار  من  عليها  يترتب  وما  من    ,الاقتصادية  الحذر  وكذلك 

ت متعددة الجنسيات لأسواق الدول النامية فهو من بين أهم الأسباب  احتمالات سيادة حالة احتكار الشركا
الكامنة وراء عدم تفضيل كثير من دول العالم الثالث للاستثمارات المملوكة بالكامل للمستثمر الأجنبي  

  , وتايوان والبرازيل والمكسيك  ,وسنغافورة  ,وبالرغم من ذلك فإن بعض الدول النامية مثال كوريا الجنوبية
يتملك فروعها تملكا كاملا    الجنسيات المتعددة  ذات   وكذا بعض الدول في إفريقيا تمنح فرصا للشركات 

الدول هذه  النشاط    ,في  مجالات  من  الكثير  في  الأجنبية  الاستثمارات  من  المزيد  لجذب  كوسيلة 
يع جديدة  ( وتلجأ الشركات لهذا النوع من الاستثمار )خاصة إنشاء مشار 40  :2004  ,الاقتصادي)حافظ

( لعدة عوامل منها أن تصميم مصنع جديد أفضل من ناحية تلبية احتياجات الشركة التصميمية ويتطلب  
مزايا للدول المضيفة  ال  عدد منوفر  تالاستثمارات    هذهبالإضافة إلى    ,صيانة أقل مقارنة بالمصنع القديم

والتكنلوجيا    الحديثةخال التقنيات  اد و والخدمات  المختلفة    منها يساهم في خلق فرص عمل وتوفير السلع  
 . (4 :2016, البكر ,طورة )الصيعري مال

 

 



 (مفاهيميمدخل )  انضباط السياسة النقدية والاستثمار الاجنبي المباشر ......... : يالثان الفصل   

 
36 

نامية الى استقطاب    أمتهدف اغلب البلدان سواء كانت متقدمة  الاستثمار الْجنبي المباشر:    ميزاتثالثا:  
الاستثمارات الأجنبية المباشرة والاستفادة من الشركات الأجنبية وما تمتلكه من تقنيات وأساليب حديثة في  

  فأنها اللازمة للقيام بالمشاريع    رؤوس الاموالالرغم من توفر  ب  الدول  البعض مناذ ان  ,الإنتاج والتسويق   
يؤثر الاستثمار الأجنبي  بشكل    ,لمتقدمة لاستغلال تلك الأموال  تفتقر الى التكنلوجيا الحديثة والمعرفة ا 

الضرائب  وإيرادات  المحلية  والإنتاجية  الاقتصاد  من  متعددة  مجالات  على  مباشر  وغير  ويشكل   ,مباشر 
النامية. الخارجي للاقتصادات  للتمويل  الرئيسة  المصادر  المباشر أحد  ويمكن حصر    الاستثمار الأجنبي 

 ي : مزاياه في الات

  في أحد أهم الأسباب    يوه   ,الأكثر وضوحًا للاستثمار الأجنبي المباشر  ة الميز   يعمل ه  خلق فرص  .1
يعمل الاستثمار الأجنبي  ,جعل الدول وخاصة الدول النامية تسعى إلى جذب الاستثمار الأجنبي المباشر  

معدلات البطالة    تقليلعمل ويساعد في    فرص   يخلقالمباشر على تعزيز قطاع التصنيع والخدمات مما  
  ه في الدولة وهذا بدوره يؤدي الى زيادة فرص العمل و ارتفاع الدخول وتزويد السكان بقدر أكبر من القو 

 ( 3: 2004مصطفى,مما يعزز الاقتصاد الكلي للبلد.) ,الشرائية

 للحصول على أموال لتمويل خطط التنمية  اً يوفر الاستثمار الأجنبي المباشر مصدر  .2

تسهم المهارات  اذ   ,القوى العاملة افراد  تميزالتي  والكفاءات  المتراكمة رأس المال البشري المعرفة يشمل .3
وعبر   ,المكتسبة من خلال التدريب والخبرة في تعزيز التعليم وتطوير رأس المال البشري في بلد معين.

في فروع الشركات الأجنبية إلى إكسابها مهارات تكنولوجية    الوطنيةالتأثير المتتالي يؤدي تدريب العمالة  
وأساليب عمل متطورة الم  ,حديثة  نقل هذه  لها  يتيح  إلى  مما  والإدارية  والفنية  العلمية  والخبرات  عرفة 

بها التحاقها  عند  الوطنية  القطاعات    ,الشركات  مختلف  في  البشرية  الموارد  كفاءة  يعزز  مما 
 (  22 :2004الزهراني,الاقتصادية.)

جدا للدول ذات الموارد المحلية المحدودة إضافة    اً يعد تدفق رؤوس الأموال الأجنبية الى الداخل مفيد  .4
تكوين رأس المال لاقتصاديات البلدان النامية , وتعويض    يضيف الىالاستثمار الاجنبي المباشر    ان  الى

نتيجة   المحلية  المدخرات  المتجدد نقص  لتوسيع    التدفق  عائداتها  استثمار  واعادة  الاستثمارات  لهذه 
يات البلدان النامية  في معالجة الاختلالات الهيكلية في اقتصاد   ات لاستثمار ا   ساهموت   الصناعات المحلية

 . ةحديث ات التحتية اللازمة لإنشاء اقتصاد  ى نحو القطاعات الصناعية ومشاريع البن   تتجهذا كانت ا
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الاستثمارات الأجنبية المباشرة يمكن أن تساهم في تحسين ميزان المدفوعات في البلدان النامية المضيفة   .5
الأمر الذي يؤدي    ,الأموال والتكنولوجيا والخبرات نظرا لأن هذه الاستثمارات تؤدي إلى توفير رؤوس  

المشروعات   إن  اخرى  جهه  ومن  جهه  من  هذا  للتصدير  فائضا  يحقق  بما  الإنتاج  طاقة  زيادة  إلى 
ويتوقع أن تكون هذه السلعة في   ,الاستثمارية المقامة برؤوس أموال أجنبية تنتج سلعا قابلة للتصدير

ولاشك أن امتلاك أي دولة    ,ق الدول المتقدمة أو قريبة من مستواهانفس مستوى السلع المتداولة في أسوا
لسلع تصديرية بهذه المواصفات التسويقية العالمية يجعلها أكثر قدرة على حسن تصريف سلعها الأخرى  

 (.4:  2007, خالد ,فيصل وهذا يساهم في تحسين ميزان المدفوعات)   ,وبالسعر الملائم

وينتج عن    الوطنين فروع الشركات الأجنبية ومراكز البحث والتطوير العلمي  إقامة العلاقات العلمية بي  .6
التقنيات    علىحصول  الذلك   المنافسة  أحدث  من  جو  تخلق  ان  من شأنها  الشركات  التي  فروع  بين 

يدفع الشركات المحلية إلى محاولة اقتناء وتطويع وتطوير  مما  المتعددة الجنسيات والشركات المحلية  
 (.98: 2005: اوسرير,نذير,)تطوير قدراتها التكنولوجية والبشريةل التقنيات والأنظمة الإداريةأحدث 

 . والاثار المقومات الْساسية لجذب الاستثمار الْجنبي المباشر:المطلب الثاني 

قوة حقيقية   وتعد تعد المقومات بمثابة أساس الزامي لجذب المستثمرين الأجانب الْساسية: أولا: المقومات 
منها السيطرة    متعددةلتحقيق أهدافه في تعظيم قيمة الأرباح وأيضا ممكن ان يصحب هذا الهدف رغبات  

 .(133  ,2009, على الدولة المضيفة وغيرها من الأهداف ومن هذه المقومات )مفتاح  والاقتصادية  السياسية

ويتوقف عليه    ,الاستقرار السياسي شرطا أساسيا لا يمكن الاستغناء عنه    يعد المقومات السياسية :   .1
لا يمكن الاستثمار في ظل غياب الاستقرار  ,الاستثمار. حتى وإن كان المردود المتوقع للاستثمار كبيراً 

جنبي المباشر؛ وذلك لأن  فوجود بيئة مستقرة وآمنة تعد من العوامل الجاذبة للاستثمار الأ  ,السياسي  
المستثمرين الأجانب لا يقبلون بالمخاطرة برؤوس أموالهم في بيئة تتسم بعدم الاستقرار قد تؤدي بهم  
إلى الخسارة وكذلك يؤدي الفساد الإداري والمالي في البلدان النامية الذي يأخذ اشكال عديدة دور مهم  

ة الفساد يؤدي الى ضعف التنمية وخفض معدلات  ان غلغل  اذ في عرقلة الاستثمار الأجنبي المباشر  
وهذا بدوره يولد ضعف الثقة في الجهات المتاحة بالدول التي تنتشر فيها حالات الغش   هالتجارة الخارجي

  ,Ai Ngoc Nhanوالفساد المالي والإداري هذا من جانب من جانب اخر فلسفة النظام القائم للدولة  )
ها هذا  المباشر وماهي توقعاته عن المنافع التي يحقق  ةالأجنبي  ات ( وماهي فكرتة تجاه الاستثمار 2023

الوعي   حجم من حيت  ةالمضيف  اندور المؤسسات العسكرية في إدارة شؤون البلد  فضلا عنالاستثمار 
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  , Kokotovic  &Kurecic :2017السياسي لديها وماهي مساحة ادراكها لمشاكل التنمية الاقتصادية ) 
22) . 

تتمثل المقومات الاقتصادية في مجموعة من العوامل التي تؤثر بدورها على  المقومات الاقتصادية:   .2
قرارات المستثمرين الأجانب وعلى سير المشروع واستمراره منها منافذ الخارجية للأسواق والداخلية ودرجة  

  مشروعات الاسواق اذ تحتل الاسواق اهمية بالغة بالنسبة للمستثمرين في    دخوللل  المسموح بها  حريةال
  ,فحجم السوق ودرجة نموه مهم بالنسبة للمستثمر الاجنبي    ,الأجانب وتكون من اولويات اهتمامهم  

فكلما كانت الأسواق المتوقعة مزدهرة ونامية في دولة ما كلما كان ذلك حافزا كبيرا لجذب الاستثمار  
تأثره بالقوة الشرائية    ولكن وبحكم  ,كما أن عدد السكان له دور مهم ايضا في جذب الاستثمار    ,الأجنبي  

ومستوى الدخل فان الشركات الاستثمارية العالمية والمستثمرون الاجانب يعتمدون بشكل اساسي على  
وأيضا مرونة    (22  :2008  ,حجم الناتج المحلي الاجمالي ومتوسط نصيب الفرد من ذلك الناتج  )زايد 

الضريب السياسة  خاصة  والنقدية  المالية  الاقتصادية  تبالها السياسة  ومدى  الصرف  سعر  وسياسة  ية 
وهو ما يهتم به المستثمرة والبنى التحتية  والتي تشمل شبكات الطرق والجسور والمواصلات    ,واستقرارها

التجارة الاليكترونية كلها   توفر  المتطور ومدى  المالي والمصرفي  بأنواعها والموانئ والكهرباء والنظام 
عامل جذب للمستثمر الاجنبي وانعدامها يشكل    يعد فتوفرها    , لاجنبيتلعب دورا مهما في قرار المستثمر ا 

ومدى كفاءة   ,عامل طرد للاستثمارات الأجنبية بالإضافة الى درجة وضوح واستقرار قوانين الاستثمار
البنوك وقدرتها على توفير المعلومات التحتية أي درجة الشفافية التي تتمتع بها تلك الدول في الإفصاح 

ومدى أو درجة   (32  :2009,يات والتعديلات التي تجريها على قوانين الاستثمار)لطفي  عن المجر 
فالاستثمارات الاجنبية تبحث عن العمالة غير الماهرة    ,ومستوى الأجور  المؤهلةتوفر الايدي العاملة  

 والرخيصة أي منخفضة الأجور الاعفاءات الضريبية المشجعة ومنح التسهيلات وتوفر الخدمات كلها
 (45: 2008,عوامل مؤثرة في الاستثمارات الأجنبية )زايد 

تعتمد الاستثمارات بصفة رئيسة على الاستقرار السياسي ووجود قوانين وتشريعات    اذ المقومات القانونية: .3
تكفل حوافز وإعفاءات جمركية وضريبية : بالإضافة لضمانات ضد المخاطر الاقتصادية مثل مخاطر  

حق المستثمر في تحويل أرباحه لأي دولة في أي لحظة يريد تنافس دول العالم بعضها   مصادرةالتأميم و 
ض على إصدار تشريعات للإشهار تفوق الحوافز التي تقدمها دول العالم الأخرى بشرط ألا تؤدي البع

 : 2006  ,بافقا  ,تلك الحوافز الضياع الموارد القومية والأخذ من سيادة ومكانة الدولة المضيفة )جانفي
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  د من ن توفر عد ولكي يكون الإطار القانوني والتنظيمي جذابا للاستثمار الأجنبي المباشر لابد م   (5
 من أهمها   ,مقومات ال

ولا يجب ان يتعارض مع التشريعات الأخرى    , وجود قانون موحد للاستثمار واضح ويتسم بالشفافية   (أ
 .وحماية الاستثمار  ,وأن يكون متوافقا مع القواعد الدولية الصادرة الحكم ,ذات الارتباط

التأميم المصادرة  (ب  فرص   ,وجود ضمانات كافية لحماية المستثمر من أنواع معينة من المخاطر مثل 
 .فضلا عن أهمية وجود نظام يكفل حماية حقوق الملكية الفكرية  ,الحراسة ونزع الملكية

يفة وحل النزاعات التي تنشأ بين المستثمر والدولة المض  ,وجود نظام قضائي قادر على تنفيذ القوانين (ت 
 . بكفاءة عالية

 . تفعيل قوانين منع الاحتكار ودعم المنافسة   (ث 

القوانين (ج هذه  توحيد  خلال  من  للاستثمار  المنظمة  القوانين  تعدد  الإطار    ,إلغاء  وضوح  بهدف  وذلك 
دعم الاتجاهات   من ثمالأمر الذي يؤدي إلى تسيير الإجراءات القانونية المتعلقة بالاستثمار و   ,التشريعي

 . ة الاستثماري

الإداري  (ح الفساد  لمواجهة  قوية  تشريعات  إقامة    المستثمرين   على  التكلفة  يقللمما    ,وجود  عند 
الاستثمار  الاستثمار دائم  (. 2006,)قانون  اطلاع  على  المستثمرين  يكون  ان  يجب  ذلك  على  بناءا 

  من ثم ر و عليهم من التزامات لم تكن موجودة حين نقل الاستثما  بالظروف القانونية الجديدة ومايترتب 
 (.120: 2003, تطبيق هذه القوانين وماتحمله من احكام قد تكون غير مناسبة لهم)حسب الله

ا .4 بارزاً في جذب الأستثمارات الأجنبية  :دارية  لإالمحددات  الإدارية دوراً  المحددات  ومن هذه   ,تؤدي 
فكلما   ,الدولة في تعاملها مع المستثمر الأجنبي    المتبعة من قبلالمحددات  هي الإجراءات الإدارية  

 كانت الإجراءات الإدارية  ميسرة  وواضحة وتشرف عليها جهة إدارية واحدة يتعامل معها المستثمر 
  , )مبروك  ةطويل  فترةول  الدولة  هلمستثمر على أستثمار أمواله في هذ ا  وتحفيز  في تشجيع ذلك    ساهم  كلما

2008 :35.) 
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يمكن النظر إلى أهمية الاستثمار الأجنبي    :على بعض المتغيرات  الاستثمار الْجنبي المباشر  اثارثانيا:  
ال اقتصاد  يتركها على  التي  الآثار  خلال  من  بعض  ةالمضيف   بلدانالمباشر  في  إيجابية  تكون  قد  وهي   .

ا الأجنبي  الاستثمار  يتركها  التي  الآثار  واهم  أخرى.  متغيرات  في  وسلبية  االمتغيرات  على  لبلدان  لمباشر 
 تتمثل في :  المضيفة

 الاثار الايجابية  .أ

إن الاستثمار الأجنبي المباشر قادر على    :النمو الاقتصادي  على  تأثير الاستثمار الْجنبي المباشر .1
تقديم مساهمة إيجابية للاقتصاد المضيف من خلال توفير رأس المال والتكنولوجيا والموارد الإدارية التي 

 المحليومن الممكن أن يحفز نقل الموارد هذا النمو الاقتصادي للاقتصاد    ,متاحة لولا ذلكلن تكون  
اذا   ,للاقتصاد  ةويكون هذا من ناحية راس المال والتكنلوجيا والموارد الإدارية التي تشكل عناصر مهم,

الاقتصادي   ( أن الاستثمار الأجنبي المباشر يمكن أن يساهم في النمو2002يزعم جينكينز وتوماس )
ليس فقط من خلال توفير رأس المال الأجنبي ولكن أيضاً من خلال حشد المزيد من الاستثمار المحلى  

وبمجرد ان تتخذ تدفقات راس المال شكل    يزيد من التأثير الإجمالي للاستثمار الأجنبي المباشر  ومن ثم 
إضافة ,المباشر والاستثمار المحلي  الاستثمار الأجنبي تنشأ علاقة شبة فردية بين الاستثمار الأجنبي  

كل دولار من تدفقات رأس المال يترجم إلى زيادة في الاستثمار  ان  ى  بعض الأدلة ال  تشيرالى ذلك  
ل ترتبط بزيادة في الاستثمار المحلى  مواس الاؤو ر   واردات فإن زيادة دولار واحد في    ,ذاالمحلي ووفقاً له

دولار واحد في تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر ترتبط بزيادة في  زيادة قدرها  أي ان    ,  سنتا  50بنحو  
وهذا يدل على الاستثمار الأجنبي   ,  إجمالي الاستثمار في الاقتصاد المضيف بما يزيد عن دولار واحد 

( المحلي  للاستثمار  مكمل  هو  الاثار ,(  jenkins &Thomas, 2002:  11المباشر  ناحية  من  اما 
يلعب التقدم التكنلوجي دور حاسم في النمو الاقتصادي اذا ان دمج ,الاقتصادي  التكنلوجية على النمو

إن التكنولوجيات التي يتم نقلها إلى البلدان التنكلوجيا في عملية إنتاجية او في تصنيع منتج إضافة الى  
محليا  من تلك المتاحة    النامية في إطار الاستثمار المباشر الأجنبي تميل إلى أن تكون أكثر حداثة 

ومتطلبات    ,ودوران العمالة  ,التقليد المحلي  ى  أد   اذ فقد لوحظت تأثيرات خارجية إيجابية    ,وعلاوة على ذلك
اما المورد الإداري المتمثل  ,  سلسلة التوريد إلى تحسينات بيئية أكثر عمومية في الاقتصاد المضيف

المخزون الحالي من المعرفة في البلد المضيف  يعمل الاستثمار الأجنبي المباشر على زيادة  بالمعرفة  
وقد تنتج المهارات   ,ونقل الممارسات الإدارية والتنظيمية الجديدة  ,ونقل المهارات   ,من خلال تدريب العمالة

المضيفة   للبلدان  المباشر فوائد مهمة أيضا  المكتسبة من خلال الاستثمار الأجنبي  الإدارية الأجنبية 
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ا يترك الموظفون المحليون المدربون على شغل المناصب الإدارية والمالية والفنية  وينشأ تأثير مفيد عندم
تساهم    في الشركات التابعة لشركة متعددة الجنسيات أجنبية الشركة ويساعدون في إنشاء شركات محلية

 (.HILL  ,2000: 12في انتعاش الاقتصاد وزيادة ارباحة)

احدى القنوات    هذا النوع من الاستثمار  يمثل  مية الاقتصادية :تأثير الاستثمار الْجنبي المباشر في التن .2
بتوفير    ات الشركات متعددة الجنسي  تضطلع  اذ   ,قطار المضيفة  الأ  الى  لتدفق رؤوس الاموال  الحيوية

خطط التنمية  ل  المستهدفةبرامج الاستثمار    ةلحلمصالأموال اللازمة لاستثمارها والتي يمكن أن توظف  
 من  كانت   سواء  الوطنيةالاقتصادية القومية بديلًا عن مصادر التمويل التقليدية المتمثلة في )المدخرات  

يتم    ,وذلك لقلة تلك المدخرات مقارنة بما تحتاجه عملية التنمية    ات(قطاع الأعمال والحكوم  م االأسر  
الأجنبي   المال  برأس  استراتيجي    الاستعانة  سد  كبديل  والمخصصة  لغرض  المحلية  الموارد  فجوة 

ه  المعيش   ى مستو   رفع خاصة اذا استثمر في مشاريع ذات أولوية اقتصادية فانه يسهم في    ,للاستثمار
الامر الذي يعد احد اهم الأهداف  لاي    ,عبر رفع متوسط الدخل القومي بمعدل يتجاوز نمو السكان  

 . ( 53  , 2001 ,)جميل  مشروع تنموي 

  اً مهم  اً يؤدي الاستثمار دور   ,على صعيد سوق العمل  :  تأثير الاستثمار الْجنبي المباشر في التشغيل    .3
 الجنسيات ة  فالشركات متعدد   ,المضيفة  البلدانفي تعزيز فرص التشغيل وتحسين نوع العمل في    اً ومتميز 

تقوم مؤسسات اذ    ,نظيرتها المحلية  يتجاوزواسعة وحجم اعمال    ات قدرات مالية وتقنيمتمتاز به من    وما
الايدي بتوظيف    ,التشغيلي والتكنلوجي   التعقيد بدرجة عالية من    تتمتع التي    ةالمباشر   ة الأجنبي  ات الاستثمار 

ولا يقتصر الأثر الإيجابي لهذه الاستثمارات على    ,  في عملياتهم المحلية  العاملة المتنوعة المهارات 
من خلال بناء المنشآت ذات الروابط الأمامية والخلفية التي    العمل  وليد تخلق وظائف مباشرة بل يمتد  

مساهمته في الإنتاج  وتتوقف  (  Sun, 2002, 10يتوافر فيها المقاولون الثانويون ومجهزو الخدمات )
في الأقطار المضيفة على القيمة المضافة المتولدة من عناصر انتاج وطنية وليست   المحليغيل  والتش

الم  ,أجنبية   أن مصدر  بنظر  راخد كما  المنفذة للاستثمار تؤخذ  الأجنبية  الشركات  المستخدمة في  ت 
والتشغيل الإنتاج  في  الاستثمار  مساهمة  تقدير  في  اثر    ,الاعتبار  تقييم  عند  الجانب  هذا  يراعي  اذ 

 . )  Talerngsri, 2002,2)الاستثمارات الأجنبية المباشرة على الاقتصاد المحلي

لقد شغل هذا الاستثمار دوراً مهماً في    تأثير الاستثمار الْجنبي المباشر في تكوين رأس المال الثابت : .4
الثابت    تعزيز المال  رأس  لأ   داخلتكوين  المضيفة  إمكاني الأقطار  لها  الأجنبية  الشركات  مرنة  ن  ات 

بل تلجأ الى أدوات    الخاصةمواردها    على  حصرا  ترتكزهذه الشركات لا    ,  ومصادر تمويل متعددة
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وهذا يفتح افاقاً واسعة لتعبئة مواردها المالية اللازمة   ,سندات واسهم والاقتراض    مثل أصدارمتقدمة  
وفي ظل العولمة المالية وتنامي الترابط بين الأسواق  ,  (248:  2010,لمشروعاتها التنموية )عبد المطلب 

مما يجعل    ,تزداد فرص شركات الاستثمار الأجنبي المباشر في الوصول الى مصادر تمويل متنوعة,
وضوح  من  نسبتها اكثر  الثابت  المال  ان    ,واستدامة    اً رأس  وتوزيع    تنويعكما  الاستثمارية  محفظتها 

المحلية   من أن تكون اكثر استجابة من الشركات  ن سوق مالي يمنحها ميزة  مخاطرها عبر اكثر م
تقتنص الفرص   وكنتيجة لذلك يمكن للشركات الأجنبية أن    ,الأخرى تجاه فرص الاستثمار وحوافزه  

او يرونها محفوفة بالمخاطر وتتجاوز  تدخل مشاريع لا يقدر المستثمرون المحليون على الدخول فيها أو  و 
رأس المال الثابت في الأقطار    تساهم في رفع مستوى فإن  الشركات الأجنبية    ومن ثمّ   ,التمويلية  قدراتهم  

 (.  Talerngsri, 2002, 7)  المضيفة

تأثير الاستثمار الأجنبي المباشر على    إن. تأثير الاستثمار الْجنبي المباشر في ميزان المدفوعات :5
وهناك ثلاث    ,ميزان المدفوعات في أي دولة يشكل قضية سياسية مهمة بالنسبة لمعظم الحكومات المضيفة

 -:المدفوعات   ميزانعواقب محتملة للاستثمار الأجنبي المباشر على 

الدولة المضيفة يستفيد   فإن حساب رأس المال في  ,عندما تنشئ إحدى الشركات فرعا لها في الخارج .1
 فإن هذا التأثير لا يحدث إلا مرة واحدة.   ,ومع ذلك , من تدفق رأس المال الأولى

عن واردات الخدمات والسلع فانه يسهم في تحسين ميزان   عندما يعد الاستثمار الأجنبي المباشر بديلاً   .2
 المدفوعات للدولة المستقبلة له .

 العملاقة   ات وهناك فائدة محتملة ثالثة لميزان المدفوعات في الدولة المضيفة تنشأ عندما تستخدم الشرك  .3
  فيوتشير الأدلة    جميل(   ,2001:  54)  فرعاً لها في الخارج لتصدير السلع والخدمات إلى دول أخرى 

البحوث التجريبية حول تأثير الاستثمار الأجنبي المباشر على ميزان المدفوعات إلى وجود فرق بين  
كما يؤثر أيضا    ,وخاصة فيما يتصل بالاستثمار في الصناعات التحويلية   ,الدول المتقدمة والدول النامية

ا ميزان  في  التي تحصل  التغيرات  في حجم  المباشر  قيام  الاستثمار  نتيجة  المضيف  للبلد  لمدفوعات 
بتحريك رؤوس الأموال للاستثمار الأجنبي المباشرة اذ هناك تأثيران للاستثمار الأجنبي    العملاقةالشركات  
المضيفة يتمثل الأثر الأول في تدفق رؤوس الأموال الأجنبية وزيادة رأس    الدولفي    ينعكسالمباشر  

الاستثمار الأجنبي المباشر في توفير النقد الأجنبي إذا ما وجهت   وفي مرحلة تاليه يسهم  ,المال المادي  
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إذ تسهم في من جزء من حاجة السوق   ,الاستثمارات الأجنبية إلى القطاعات التي تحل محل الواردات 
 عبد الحليم(.   ,2021: 32)الوطنية

 الاثار السلبية  .ب

أولويات    اذ مية في الدول النامية من  صعوبة توافق استراتيجية المستثمر الأجنبي مع استراتيجية التن .1
التي تدر ربحاً   ,قد تتجه الاستثمارات الأجنبية في الدول النامية نحو القطاعات الهامشية  اذ الاستثمار  

وسريعاً  السياحية  ,وفيراً  النشاطات  مثل  المطلوب  الوجه  على  التنمية  عملية  تخدم  والتجارية    ,ولا 
وما إليها, وقد تتجه نحو إنتاج نوع معين من المنتجات الأولية يوجه للتصدير إلى البلد   ,والمصرفية

مما يؤدي إلى أن يصبح الاقتصاد المحلي مجرد مراكز أمامية لاقتصاد    ,الذي إنساب منه رأس المال
 (. 65:  2017,محمد ) أو اقتصاداً ثنائياً.  ,أجنبي

تدفقات على جلب التقنية المناسبة التي تحتاجها في تنفيذ  تعمل الشركات الأجنبية المستخدمة لهذه ال .2
تصب  مشاريعها وليس من أولوياتها تطوير مؤسسات البحث العلمي لأنها تعمل وفقاً لاستراتيجياتها التي  

 (.465: 2013,)مبروكمصلحتها في

  عدم   بفعل  ليةالمحالشركات    ازاحةتعمل الشركات الأجنبية الناقلة للاستثمار الأجنبي المباشر على    .3
كساد ال  الامر الذي يفضي الى حالة من  المنافسة مع الشركات الأجنبيةامام    على الصمود   مقاومتها

 الصغيرة. و  المتوسطة المحليةوانهيار للصناعات 

للاستثمار الأجنبي المباشر واستثمارات الحافظة تأثير على عرض النقد إذ يؤديان إلى زيادته بالطريقة   .4
بجهاز إنتاجي مرن يواكب    تتمتعالتي لا    الدولضغوط تضخمية كبيرة خاصة في    الى حدوث   تؤدي

 الجديدة.التغيرات 

ي والاقتصادي لكون هذا الاستثمار  الاستثمار الأجنبي يعرض البلد المضيف إلى عدم الاستقرار السياس .5
يتميز بسرعة التأثير والتقلب وعدم الاستقرار مما يفقد البلد النامي القدرة على اتخاذ القرار الاقتصادي  
والسياسي المناسب وهذا سيزيد من تبعية البلدان النامية للبلدان الرأسمالية المتقدمة وشركاتها المتعددة 

لشراء    ,وذلك عن طريق تقديم الرشاوي   ,اة السياسية داخل الدولة المضيفةالحيوأيضا افساد    ,  الجنسية
أو إغماض العين على مخالفات    ,وحملهم على قبول شروط أكثر غبناً   ,ذمم الساسة ومتخذي القرار

 أبو قحف(.  ,2001: 305)أو شراء سلع أقل جودة ,قانونية أو دفع أثمان أعلى
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 الاستثمار الْجنبي .   نظريات المطلب الثالث :

لقد ظهرت عبر الزمن مجموعة من النظريات تسعى الى تفسير دوافع الاستثمار الأجنبي واثاره والعوامل      
اذ تساعد هذه النظريات صانعي السياسات  ,  خارج اطار البلد الشركات الى الاستثمار  دفعت العديد من  التي  

ستثمار الأجنبي المباشر ودوره في الاقتصاد المحلي والعالمي والاقتصاديين والشركات على فهم تعقيدات الا
 ومن هذه النظريات  ,

أن الاستثمار الأجنبي المباشر يمثل مباراة من طرف واحد.   الاتجاههذا  يرى رواد  :   النظرية الماركسيةأولا:  
بمعنى أن هذه الاستثمارات تأخذ أكثر مما    ,والفائز بنتيجتها الشركات المتعددة الجنسيات في معظم الأحيان

تعطي لذلك فان الاستثمارات الأجنبية المباشرة تتجه بشكل دائم لخدمة مصالحها فقط. ولقد حاول رواد هذا  
نحو  الاتجا الأرباح  معدل  ميل  خلال  من  المباشر  الأجنبي  للاستثمار  تفسير  تقديم  لينين  رأسهم  وعلى  ه 

وهي مرحلة تجد فيها طريقة الإنتاج    ,ولاسيما عند مرحلة الاحتكار,(  20:  2001  ,)عبد السلام  الانخفاض  
الأفضل لتعويض   الخيارخارج  لل  التوجهيكون  على هذا  و   ,الرأسمالي صعوبات عديدة في تحقيق الفائض 

أمثال   الجدد  الماركسيون  الداخلي ( ما  قيام وتوسيع    ,Svetter Barran ,Magdoffالنقص  فيرون أن 
الشركات متعددة الجنسيات يمكن تفسيره من خلال سعي الشركات إلى المحافظة على الأسعار الاحتكارية  

خطورة الاستثمار الأجنبي المباشر وعلى  ؤكد على  ت   ةالماركسي  فالنظريةوإقصاء المنافسين لها من الأسواق  
 (274:  1998, )عبد السلام دوره السلبي في تحقيق التنمية

معرفة   1966حاول فرنون في عام    ,النظرية )ريموند فرنون(    من رواد :  نظرية دورة حياة المنتجثانيا:  
المباشرة   انتشار الاستثمارات الأجنبية  الدول    خصوصاً أسباب  الدول     ةميالنافي    الغنية وبشكل عام في 

وأشارت  ,(313:  2002  ,)عفيفي  قتصاد ديناميكي تسوده المنافسة أل  ظوذلك في    ,(165:  2008,)القريشي  
بالابتكار    متمثلةهذه النظرية الى ان الاستثمار الأجنبي المباشر يحدث مع مرور المنتجات بمراحل مختلفة  

في البداية تطور ,منتج لا يمكن تمييزه عن غيرة من المنتجات  والنضج وأفول المنتج والتي يقصد بها ان ال
ومع نضج المنتج يستخدم الاستثمار الأجنبي المباشر لأنشاء مرافق   ,وتصنع المنتجات الجديدة في البلد الام

ن  ي فضلا عن ان المصنع  ,انتاج في الأسواق الخارجية لتلبية الطلب المحلي والاستفادة من كفاءة التكلفة  
ا زيادة  في  في  يسهم  المنتج  وتطوير  جديدة  تقنيات  امتلاك  بميزة  يتمتعون  الأولى  التقنية      نطاقلمرحلة 

تضطر الشركات الى انشاء مرافق في    ذلكنتيجة  و   المنافسينوسيوحد المصنعون  المنتج لكن ستقلده بعض  
بصورة   وللاستفادة  الدول  تلك  في  السوقية  حصصها  على  للمحافظة  المحلية  اكبر  الأسواق 

(KUMAR ,2023.) 
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في    (john dunning)البروفيسور    هذه النظرية  ر :  طوّ   (OLI Paradigmثالثا: النظرية الانتقائية)  
 ميزات فهو يدمج ( OLIوهي مزيج من ثلاث نظريات مختلفة للاستثمارات الأجنبية المباشرة )  2001عام 

القرار في الشركات متعددة الجنسيات بشأن الاستثمار    صنع  اليةومزايا التوطين لشرح    ,ومزايا الموقع  ,الملكية
والسعي إلى   ,على أهمية الاستفادة من المزايا الخاصة بالشركة  ةالانتقائي   النظريةكد  تؤ الأجنبي المباشر. و 

بما    (وتتمثل مزايا كل منهما33:  2005,)محمد    الأرباح  لتعظيموتوطين الأنشطة    ,عوامل الموقع المواتية
 - :يأتي

   (Ownership Advantages)  الملكية ميزات  .1

إلى الأصول  يشير        الوقت   ,المعنويةهذا  لفترة من  داخل   ,وتكون  نقلها  ويمكن  للشركة  ملكا حصريا 
الدخ  ,منخفضة  لفةبتك  الدوليةالشركات   ارتفاع  إلى  إما  يؤدي  التكاليف  لمما  لكن عمليات    ,  أو خفض 
يجب   ,التي تنفذ في دول مختلفة تواجه تكاليف إضافية لذلك لدخول سوق أجنبية بنجاح  الكبيرةالشركات  

أن تتمتع الشركة بخصائص تمكنها من التفوق على تكاليف التشغيل في السوق الأجنبية. هذه المزايا هي  
واستخدامها في الخارج يؤدي    ,. تحتكر الشركة مزاياها الخاصةالكفاءات الخاصة أو المزايا الخاصة للشركة

المنافسين الآخرين أقل من  تكلفة هامشية  أو  وهذه   ,(  59:   2014,)الجبوري  إلى ربحية هامشية أعلى 
 : ةأنواع مزايا محدد ةلها ثلَث النظرية 

  ة وبراء  ,الموارد الطبيعية المحدودة  ملكيةالى الأسواق من خلال    النادرشكل الوصول  تالميزة الاحتكارية   .أ
 والعلامات التجارية  ,الاختراع

 يشمل جميع اشكال أنشطة الابتكار   اذ المعرفة والتكنلوجيا على نطاق واسع ب .ب 

الاقتصادات ذات الحجم الكبير مثل اقتصادات التعلم والحجم والنطاق وزيادة فرص الوصول الى راس  .ت 
 .(Mauel Anibal Silvsa et al ,2013: 60المال )

 (Location Advantages) الموقع  ميزات .2

  تستضيف في تحديد البلدان التي    الحاسمةعوامل  الدول من ال   بعض   بها  تنفرد التي    ةالجغرافي  الميزات   تعُد 
التي تملك  يجب أن يكون من الأفضل للشركة    ,عندما يتحقق الشرط الأول  ,الشركات العابرة للحدود    انشطة

 (. 27:  2010,)سليمان أن تستخدمه بنفسها بدلًا من بيعه أو تأجيره لشركات أجنبية ذلك
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 ( Jean& Cardebat  ,2010: 142) الخاصة بكل دولة إلى ثلَث فئات الميزاتمكن تقسيم وي

وحجم    ,واتصالات   وتكاليف نقلِ   كمية ونوعيةبمقايسس    تتكون الفوائد الاقتصادية من عوامل الإنتاج    .أ
 وما إلى ذلك.  ,السوق 

السياسية السياسات الحكومية المشتركة والمحددة التي تؤثر على تدفقات الاستثمار الأجنبي    الميزات  .ب 
 .المباشر

 والتنوع الثقافي والموقف تجاه الغرباء   , الاجتماعية وتشمل المسافة بين الوطن والبلدان الأصلية  الميزات   .ت 

 ( Internalization Advantagesالاستيعاب الداخلي)  ميزات .3

بالتعاون مع    ,فلا بد أن يكون من المربح للشركة استخدام هذه المزايا  ,وبافتراض توافر الشرطين الأولين    
( إطاراً لتقييم الطرق OLIللنموذج الانتقائي )  الميزة هذهتقدم    ,بعض العوامل على الأقل خارج بلد المنشأ

ها  والخدمات وصولًا إلى الاتفاقيات التي تبرمبدءاً من بيع السلع    ,سلطاتها  ات تستغل بها الشرك  التي  المتعددة
في المشاركة في الإنتاج    ات زادت رغبة الشرك  ,الدوليةكلما زادت فوائد التدويل في السوق  اذ    ,الشركات 

 (.  49: 2001,ز)صقرالأجنبي بدلًا من منح هذا الحق بموجب ترخيص أو امتيا
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 المبحث الثالث 

 النقدية بالاستثمار الاجنبي المباشر علاقة انضباط السياسة 

وهو وسيلة من وسائل التنمية    ,الاستثمار الأجنبي المباشر من أهم المواضيع في علم الاقتصاد يعد        
التكلفة وللاستثمار الاجنبي المباشر دور مهم في تنمية القدرات الإنتاجية للدول المضيفة له من   مختلفة

خلال استخدامه لمستوى تكنولوجي متقدم في أساليب الإنتاج مع خلق فرص العمل وكذلك زيادة الصادرات  
لمباشر لما له من آثار  وما الى ذلك ولهذا تسعى أغلب الدول إلى جذب أكبر قدر من الاستثمار الأجنبي ا

ويكون ذلك من خلال التشريعات المتمثلة في تقليص أو إزالة الحواجز الجمركية وتسهيل المعوقات   ,إيجابية
الإدارية. كما تتبع أغلب الدول إجراءات وسياسات تعمل على جذب أكبر قدر ممكن من تدفقات الاستثمار  

والتي تعمل الدولة من خلالها  ,ركائز السياسات الاقتصادية كما تعد السياسة النقدية أحد  ,الأجنبي المباشر
كما تسعى الدول إلى جعل   ,المختلفة  قدية نال  ات على جذب هذا الاستثمار من خلال آليات وأدوات السياس

النقدية تعمل بكفاءة وفعالية تتوافق مع السياسات الاقتصادية للدولة من أجل تحقيق    اذ   ,أدوات السياسة 
فة لذلك كانت السياسة النقدية المتبعة منضبطة انعكس ذلك  على الاستثمار بصورة إيجابية  الأهداف إضا

دوات التي لها تأثير كبير في جذب الاستثمارات الأجنبية هي المعروض النقدي وسعر الفائدة وسعر الاواهم  ,
لمحلي يؤدي الى زيادة  اذ ان التوسع في الائتمان ا   , الصرف هذه الأدوات هي الأكثر تأثير على الاستثمار

يؤدي    ,النقد وهذا يؤدي الى إن التوسع المرغوب في الائتمان المحلي هو أحد مكونات القاعدة النقدية  عرض 
وهذا    ,ينعكس إيجاباً على الاستثمار والطلب الكلي  الذي  خفض سعر الفائدةو   , إلى زيادة المعروض النقدي

وأن هناك ارتباطا بين فعالية السياسة النقدية وزيادة    ,ل القومييؤدي إلى زيادة الناتج المحلي الإجمالي والدخ
وكلما كانت هذه    ,الدخل القومي والناتج المحلي الإجمالي مما يعمل على جذب الاستثمار الأجنبي المباشر

و قد استعملت الدول    , الأدوات تعمل بصورة منضبطة كلما زادت من فاعليتها في استقطاب الاستثمارات 
ر الفائدة لاستقطاب الاستثمار الأجنبي  اسعأالصرف إلى جانب    أسعارالمتقدمة وعدد من الدول النامية  

عتبار في اتخاذ قراره الاستثماري وذلك لتأثيرها  الا بلذا تعد من أهم الأدوات التي يأخذها المستثمر    المباشر.
 . ي نتناول كلًا منها ومدى انعكاسه على الاستثمار الأجنبيأتوفيما ي ,المباشر في حجم أرباحه 
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جميع  تأثير قوي على  معروض النقدي  للان    الاستثمار الْجنبي المباشر:    اثره في عرض النقد و   -اولاً 
دولة  الهيكلو   نشاطات ال لأي  بأنه Jaswal&Ahuja  (2020  وصف  , الاقتصادي  النقدي  المعروض   )

  , الاقتصادية  نشاطاتهالنقدية للتبادل المتاحة للمجتمع لاستخدامها فيما يتعلق ب  لالوسائ   المعروض من  مجموع
النقد عاملًا مهماً لتسريع عملية التنمية الاقتصادية ولكن أيضاً لتحقيق استقرار الأسعار في    عرض يعد نمو  

هو إجمالي كمية النقود في الاقتصاد ويشمل أيضاً العملة لدى الجمهور   الواسع  الاقتصاد. المعروض النقدي 
يعد   ,(Jaswal&Ahuja  ,2020:  537)    ةــــوك التجاريــــودائع لأجل لدى البنــلب وال ــوالودائع تحت الط

عرض النقد من اهم أدوات السياسة النقدية اذ يمكن من خلاله معرفة السياسة النقدية المتبعة انكماشية ام  
وهذه   ,اعتماد السلطة النقدية سياسة نقدية توسعية فإنها سوف تقوم بزيادة عرض النقود توسعية أي بمعنى  

فاع المستوى العام للأسعار وتدفع كذلك نحو انخفاض معدل الفائدة في عرض النقود ستؤدي إلى ارت  الزيادة
نتيجة للعلاقة السالبة بين  )  الأجنبية المباشرة  وهذا الانخفاض بدوره سيفضي إلى توسع حجم الاستثمارات 

الاستثمارات ومعدل الفائدة ( والذي ينجم عنه زيادة الدخل وهذه الزيادة في الدخل سيتولد عنها زيادة في  
ستعمل على زيادة الناتج المحلي الإجمالي    الاجماليالطلب    من ثمل  و وهذه الزيادة في الدخ  ,لطلب الكليا

فإنها ستقوم بتقليص عرض النقود لمعالجة حالة   ,اشيةنكمو بالعكس في حالة إتباع السلطة النقدية لسياسة ا
وهذا سيؤدي إلى انخفاض المستوى العام للأسعار و ارتفاع أسعار الفائدة و الذي يدفع نحو  ,تضخمية معينة

اذ   ,الجبوري(,الغالبي    , 2014:  9)مكونات الطلب الكلي  اهم  إحدى  تعد الأجنبية والتي    تقليل الاستثمارات  
المعرو  ارتفاع  لتمويل  يساهم  الأجانب  للمستثمرين  القروض  منح  على  المصارف  تحفيز  في  النقدي  ض 

استثماراتهم وهذا بدوره يجذب المزيد من الاستثمارات الأجنبية الى داخل البلد والعكس عندما تقلص السلطة 
 النقدية المعروض النقدي يشجع على طرد رؤوس الأموال الأجنبية خارج البلد 

( إلى خلق حالة من عدم  M2التقلب في عرض النقد الواسع )  يؤدي  لذلك,(25:  2017, حسن  ,إسماعيل)
اليقين في البيئة الاقتصادية مما يؤثر سلبًا في قرارات المستثمرين الأجانب بشأن ضخ رؤوس الأموال طويلة  

وهو ما يزيد من    ,يتأثر مستوى التضخم وأسعار الفائدة  ,فعندما يتذبذب عرض النقد بشكل كبير  ,الأجل
مخاطر الاستثمار ويضعف القدرة على التنبؤ بالعوائد المستقبلية أما استقرار عرض النقد فيُعزز الثقة في 

 ويعزز ثقة المستثمرين الأجانب.  شر السياسة النقدية ويُسهم في جذب الاستثمار الأجنبي المبا 

و   -ثانيا الصرف  فياثسعر  المباشر  ره  الاجنبي  الاستثمار  :الاستثمار  نشاط  على  المهمة  التأثيرات  أحد 
 اذ بأنها سعر العملة المحلية لعملة اجنبية سواء من    وتعرف  ,أسعار الصرف  حركةالأجنبي المباشر هو  

تقلباتها. يمكن أن تؤثر أسعار الصرف على كل من إجمالي مبلغ الاستثمار الأجنبي المباشر    ممستوياتها أ
وعلى هذا يؤثر سعر الصرف  ,الذي يتم وتخصيص هذا المبلغ و الإنفاق الاستثماري في مجموعة من البلدان  

 على الاستثمار الأجنبي المباشر من ناحيتين. 
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ا  لْولى:ا العملة  قيمة  في  الانخفاض  الحقيقية  ان  التكاليف  انخفاض  إلى  يؤدي  المضيفة  للدولة  لمحلية 
يحفز المستثمر الأجنبي على الاستثمار والاستيراد بشكل جيد اي ان انخفاض قيمة العملة   من ثمللمشروع و 

السلع   اسعار  ارتفاع  إلى  يؤدي  ثم  ومن  والمستوردة  المصدرة  والخدمات  السلع  اسعار  في  يؤثر  الوطنية 
ومن ثم زيادة ما يدفع من العملة   ,جة لارتفاع سعر الصرف في مواجهة العملات الأخرى  المستوردة نتي

 ,2012:  83مما يؤثر في قدرة المستثمر الاجنبي على الاستيراد )  ,المحلية في مقابل اسعار تلك السلع  
Khan & Rehman .) 

إن استقرار سعر الصرف في الدولة المضيفة يؤدي إلى استقرار حصيلة الأرباح عند تحويلها إلى    الثانية:
في حين تؤدي تقلبات سعر الصرف إلى سوء تخصيص    ,وهذا ما يحفز من تدفق الاستثمارات   ,الخارج
يؤدي الأمر الذي    ,الوطنيةوتقلباتها مقارنة بالأسعار    ,الأسعار المحليةفي    الحاصلة  التقلبات   نتيجةالمواد  

فإن التقلبات المفاجئة في أسعار الصرف بالدولة المضيفة    من ثمو   ,انخفاض كفاءة العمليات الإنتاجية  الى
تمارس تأثيرا سلبيا على المناخ الاستثماري بهذه الدول لكونها تعرض المستمرين الى خسارة غير متوقعة  

مخلوف   ,2015:  103ة الاجل الى داخل الدولة  .)ومن ثم عدم تشجيعهم على تدفق رؤوس أموالهم الطويل
تاثير سعر الصرف على الاستثمار الأجنبي المباشر من بلد الى اخر حسب الوضع    ,( وكذلك يختلف 

يلاحظ من ذلك أن سعر الصرف يمارس دوراً مهماً في جذب الاستثمار الاجنبي    ,والظروف الاقتصادية   
أما إذا كان شديد التذبذب فلا    ,الاستثمارات الاجنبية    تعزيزه يسهم في  كلما كان يتمتع بالثبات فان  ,المباشر

أثر الانضباط في سعر الصرف  لذلك نرى ان    ,جذب للاستثمار الاجنبي المباشر   يمكنه أن يكون عامل
مما يزيد ثقة المستثمرين الأجانب ويشجعهم    ,الاستقرار الاقتصادي ويحد من مخاطر تقلبات العملةيعزز  

على ضخ رؤوس الأموال طويلة الأجل. هذا الاستقرار يجعل بيئة الاستثمار أكثر جاذبية ويخفض تكلفة  
المالية بالمخاطر  اليقين المالي ويعرض المستثمرين فالتقلب في سعر الصرف  اما    ,التنبؤ  يزيد من عدم 

كما يؤدي إلى   ,العملات مما يقلل من تدفق الاستثمار الأجنبي المباشرلمخاطر الخسارة نتيجة تغير قيمة  
 ارتفاع تكلفة التحوط ضد المخاطر ويضعف القرارات الاستثمارية طويلة الأجل 

أسعار الفائدة على تدفقات الاستثمار  تاثير    ختلفي:  الاستثمار الاجنبي المباشر  اثره فيسعر الفائدة و   -ثالثاً 
المباشر حسب مرحلة الاستثمار وحسب الخطة التي رسمها المستثمر الأجنبي لمختلف مراحل  الأجنبي  
فإذا كان المستثمر الأجنبي سيعتمد على مصادره الخاصة في التمويل وفي جميع مراحل المشروع    ,الاستثمار

أما إذا كان المستثمر    , شرفإن ارتفاع أسعار الفائدة الدائنة ستؤثر إيجابا على تدفقات الاستثمار الأجنبي المبا
فإن ارتفاع أسعار الفائدة المدينة ستؤثر    ,للتمويل  (الأجنبي سيعتمد على مصادر داخلية )في الدولة المضيفة

مستثمر  على الأسعار الفائدة في هذه الحالة تكلفة    تعتبرسلبا على تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر إذ  
من    ,أثير الذي يشكله سعر الفائدة في الاستثمار الاجنبي المباشريكمن الت,  برنه(   ,2022:  47)الأجنبي

إذ ,أكبر من سعر الفائدة  ,خلال المنتج الذي سيقرر القيام بالاستثمار لو كانت الكفاية الحدية لرأس المال 
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ة  الكفاية الحدي و أنه على وفق رأي )كينز( فان حجم الاستثمار يتحدد على أساس العلاقة بين سعر الفائدة  
يؤدي سعر الفائدة المرتفع في الدولة الأم إلى جذب ,(Rotondi & Giorgio . 2011:229)المال   .لرأس  

هذا سيؤدي إلى زيادة    ,رأس المال الأجنبي في شكل استثمار أجنبي مباشر وإلى ارتفاع معدل سعر الصرف
الأجنبية العملات  إذا  ,عرض  أخرى  ناحية  في    من  عالية  الفائدة  معدلات  الأخرى كانت  فإن    ,الدول 

الاستثمارات سوف تغادر لتسبب تناقص العرض من العملة الأجنبية الأمر الذي يؤدي إلى انخفاض معدلات  
نضباط  ألذلك نرى ان    ,   (Shringarpure& Dikit  ,2013:  56زيادة الاستثمارات )   من ثمو   سعر الصرف

مما يعزز ثقة المستثمرين   ,التضخم والمخاطر الماليةسعر الفائدة يعكس استقرار السياسة النقدية ويحد من 
التقلب في سعر الفائدة يزيد من عدم اليقين  اما    ,لة الاجل  الأجانب ويشجعهم على ضخ رؤوس الأموال طوي

مما يضعف جاذبية الاستثمار الأجنبي المباشر ويحد من تدفق رؤوس    ,بشأن تكلفة التمويل والعوائد المتوقعة
 قتصاد.الأموال إلى الا

حالة    على  معدلات التضخم المرتفعة  تدل:  الاستثمار الاجنبي المباشر  اثره فيو   معدلات التضخم  -رابعا 
مؤشراً ذلك يعد    اذ الاقتصاد الكلي وعجز الحكومة في التحكم في السياسة الاقتصادية الكلية    غير مستقرة في

قدم  ت من أن    النقدية  السلطةيسهم في فشل    ,المضيفة وكليهماعلى عدم استقرار الاقتصاد الداخلي في الدولة  
  كما لها دور فعال في عملية اتخاذ القرار الاستثماري   ,المناخ الاستثماري   لإصلاحمناسبة    منضبطة  سياسة  

إذ يدفع بالمستثمر الأجنبي    ,من قبل المستثمرين لما لها من تأثير سلبي في الاستثمار الأجنبي المباشر
تنمية  مما يؤثر في عملية ال  ,للاستثمار في الأنشطة قصيرة الأجل ويبتعد عن الاستثمارات طويلة الأجل

بإتباع مجموعة    ,ويتم الاتجاه إلى السياسة النقدية في معالجة التضخم  ,(274:    2016, مين  الاالاقتصادية )
تكفل الحد من مقدرة البنوك التجارية على خلق الائتمان وذلك بهدف التي    ,من السياسات النقدية الانكماشية

 وعكس تلك الإجراءات يتم تطبيقها في فترات الانكماش. ,التقليل من حجم السيولة النقدية في التداول

ولها    ,معدلات التضخم المرتفعة تساهم في عدم تدفق الاستثمار الاجنبي الى داخل البلد  فانة    من ثمو    
القرار  اتخاذ  تأثير مباشر على سياسات الاسعار والاجور    ات دور مباشر في عملية  له  الاستثمارية وهذا 

الأجل ويبتعد    ةقصير   النشاطات مما يؤدي بالمستثمر الاجنبي للاستثمار في    ,وتكاليف العمليات الانتاجية 
وأكدت العديد من الدراسات على    ,الاجل وهذا يؤثر على عملية التنمية الاقتصادية    ةعن الاستثمارات طويل

فان على    عليةو   (.steve  ,2016:  95العلاقة العكسية بين معدلات التضخم وتدفقات الاستثمار الأجنبي )
ك لأن معدلات التضخم ترتبط بعلاقة عكسية مع  السياسة النقدية ان تعالج معدلات التضخم المرتفعة وذل

الوضع   تحسن  مدى  يعكس  ايجابي  شيء  التضخم  معدلات  انخفاض  فان  الاجنبية  الاستثمارات  تدفقات 
الاقتصاد ويرافقه تدفق الاستثمار الاجنبي المباشر الى البلاد كما يساهم من رفع القدرة الشرائية ورفع قيمة  

الاستثمار   يلفت    ,عوائد  الوهذا  الى  المجيء  الى  ويدفعهم  الاجانب  المستثمرين  المستضيفة  انتباه  بدان 
الاستثمار  و الانضباط النقدي    متغيرات العلاقة بين  ونرى وفقا لذلك ان    .(62:  2022,حسن)للاستثمارات  
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وانعكاس ذلك على   ,أو مؤشراته الحقيقية   البلداناقتصاد    وهيكل  ختلف بحسب طبيعةت الاجنبي المباشر  
وفي الوقت نفسه اذا عملت هذه المؤشرات او    ,جذب الاستثمار الاجنبي المباشر وتعظيم المنافع المتحققة

وتتماشى  الأدوات بصورة منضبطة مدعومة بسلطة نقدية مستقرة غير مرنة وغير متشددة في ذات الوقت  
التغيرات والتحولات الاقتصادية على مستوى الاقتصاد الك فأنها تكون فعالة في جذب الاستثمار    ,ليمع 

اذ نرى ان اتخاذ السياسة النقدية قرارات منضبطة تتعلق في تخفيض سعر الفائدة    ,  الاجنبي والعكس صحيح
في    التعديلات تدفق الاستثمارات الأجنبية وكذلك يجب ان تكون    يشجع علىسوف  عرض  النقد  واستقرار  

 ل تحفيز الاستثمارات الاجنبية . أسعار الصرف متوازنة ومعتدلة من اج
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 تمهيد 

يعد تحليل متغيرات الانضباط النقدي والاستثمارات الأجنبية من الركائز الأساسية لفهم ديناميكيات        
النقد وأسعار الصرف وأسعار   عرض   مثل  أدواتخلال      من  فالسياسة المنضبطة تدار,الاقتصاد الكلي  

ذب رؤوس الأموال الأجنبية  في ج  اً مهم  اً في الاستقرار الاقتصادي والذي يعد عنصر   اً مهم  اً دور   تمارسالفائدة  
هيكلية الاقتصاد   اذ ويمثل الاقتصاد العراقي والمصري نموذجين مختلفين من    ,وتكوين رأس المال الثابت 

را  ظففي العراق تتسم السياسة النقدية بحالة من عدم الاستقرار ن,ومدى الالتزام بسياسات نقدية منضبطة  
وهذا ينعكس على جاذبية الاستثمار الأجنبي    ,النقود وأسعار الصرفلتأثير تقلبات أسعار النفط على عرض  

على الجانب الاخر يتميز الاقتصاد المصري بأتباع سياسات تركز على جذب الاستثمار الأجنبي    ,المباشر
المباشر لمساهمته في جميع القطاعات الإنتاجية والخدمية التي تنعكس بصورة إيجابية على زيادة الناتج 

 الإجمالي  ومن ثم تكوين رأس المال الثابت . المحلي 

الكلي ومتغيرات السياسة  العراقي وتحليل متغيرات الاقتصاد  العامة للَقتصاد  المبحث الْول : الملَمح 
 وتكوين رأس المال الثابت في العراق . FDIالنقدية وتحليل تدفقات 

ات الاقتصاد الكلي ومتغيرات السياسة المبحث الثاني: الملَمح العامة للَقتصاد المصري وتحليل متغير 
 وتكوين رأس المال الثابت في مصر.  FDIالنقدية وتحليل تدفقات 
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 المبحث الأول 

 المتغيرات تحليل الاقتصاد العراقي الملامح العامة و

فهو في طليعة الدول   ,يمتلك الاقتصاد العراقي العديد من الخصائص والسمات الجديرة بالاهتمام        
  تراجعشبه تام على إيرادات النفط في ظل    اً الاقتصاد العراقي في عائداته المالية اعتماد   يعتمد   اذ ,النفطية  

 تلك نتيجة للضعف الذي كانوذ   ,خدمية او إنتاجية أخرى تسهم في الإيرادات العامة للدولة  نشاطات أي  
اما بالنسبة للاستثمارات الأجنبية المباشرة لم تكن هناك بيئة جاذبة مشجعة  ,تعاني منه قاعدة الإنتاج السلعي  

وذلك بسبب عدم الاستقرار الاقتصادي فضلا عن الركود في القطاعات   البحث خلال مدة    على الاستثمار
 ,وتدني في مستوى البنى التحتية  ,وغياب دور القطاع الخاص    ,والإنتاجيةالمختلفة الاقتصادية والخدمية  

ويكون دور السياسة النقدية في العراق محدد لتحقيق الاستقرار في الأسعار  ,والاعتماد على النفط الخام  
. يتم في هذا المبحث توضيح انضباط السياسة النقدية من  والمحافظة على قيمة العملة بالداخل والخارج

سعر الفائدة( اذ يكون لهذه الأدوات  ,سعر الصرف    ,النقد   عرض خلال التركيز على المتغيرات الرئيسية )
وجذب الاستثمارات الأجنبية المباشرة من خلال عملها بطريقة    ات نمو واستقرار الاقتصاد   دور أساسي في 

 . المتوقعةمنضبطة تنسجم من الأهداف 

 اد العراقي وتحليل متغيرات الاقتصاد الحقيقي المطلب الْول : نبذة عن طبيعة الاقتص

قبل عدة عقود من الاختلال وعدم التكافؤ الاجتماعي والاقتصادي    كان يعاني  الاقتصاد العراقي  ان     
عن    الثانيةوحرب الخليج    ,الإيرانية  –إذ اسفرت الحروب العراقية بالخصوص الحرب العراقية    ,  والسياسي

اذ استنزفت هذه الحقبة خزائن العراق  ,  خراب و دمار هائل للبنية التحتية عموما والهياكل الانتاجية خصوصا
ذلك حصار وتحكم في موارد النفط العراقي هذه الظروف   جاء بعد والقت  بظلالها على الأداء الاقتصادي ثم  

وأيضا ,  اقت مساعي النهوض والتطوراثرت بعمق في الاقتصاد العراقي وخلفت تحديات ومشاكل كبيرة ع
والقطاعية الاجمالية  الاقتصادية  التنمية  معدلات  تراجع  على  الكفاءة    ,انعكست  مبدأ  فقدان  عن  فضلا 

السياسات  ومركزية  شمولية  هو  ذلك  في  والسبب  الاقتصادية  الموارد  تخصيص  مجال  في  الاقتصادية 
فضلا عن العقوبات الاقتصادية    . قتصادية والاجتماعيةالاقتصادية الكلية المستخدمة في عملية التنمية الا

الدولية التي كان لها اثر سياسي كلي من خلال التحكم والسيطرة في غلق كل او بعض المنافذ الاقتصادية  
بنيوي بتوازن الاطار  ,التي تمثل عناصر داعمة لخططها التنموية   اذ ان العقوبات تستهدف الحاق خلل 

ميزان المدفوعات و   العجز في الموازنة العامة  المستهدفة بالعقوبات من خلال ترتيب الكلي لاقتصاد الدولة  
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التجاري  التبادل  الأجنبي  و   لاسيما  والاحتياطي  الصرف  النقدية  و   البطالة  و  التضخمو سعر  )منطقة الكتلة 
الاقتصاد اثقلت كاهل    والسلب   لنهب ا  الداخلية وعمليات   والنزاعات الحروب والاحتلال  و   (5: 2005,الاسكوا

فضلا عن ذلك حجم المديونية   (42: 2008,)الحلفي  هالعراقي مما ادى الى استنزاف معظم طاقاته وموارد 
اقتصادية صعبة ذات احجام استثنائية من الصعب    تحديات ان يواجه    على  الكبيرة الامر الذي اجبر العراق

اعادة رسم مستقبلة الاقتصادي في ظل الواقع الامني و السياسي الذي   بهاالتي يستطيع    الاليةمعها تصور  
لذا يمكن القول بان الاقتصاد العراقي مثل اقتصاد   , الموارد الاقتصاديةفي  مر به الى جانب محدودية التحكم  

التي مارست   غير الصحيحةالسياسات    نتيجةحرب إذ عانى من بنية تحتية شبه منهارة  حرب او ما بعد ال
اذ يمتلك العراق جميع مقومات النهوض    ,في إدارة الاقتصاد وما تبعها من عقوبات وحروب واحتلال ونهب 

ترتيب التاسع  اذا يأتي في ال  فهو غني بالموارد والثروات   ,المزدهرة اقتصاديا  الدولبان يكون من    هتجعلالتي  
(  15نحو )  للاحتياطي النفطي  السوقية  ةقيم التتجاوز    اذ في مواردها    طبيعيً   العالم التي تملك تنوعً   بلدانبين  

( تريليون  75مقارنة بنحو )  ومات المتعاقبةكلكنها غير مستغلة بالصورة الأمثل من قبل الح  ترليون دولار
و) عالمياً  الاولى  الاتحادية  لروسيا  ت45دولار  الأمريكية(  المتحدة  للولايات  دولار  يمتلك    ,ريليون  أنه  كما 

ويملك مخزوناً احتياطياً ضخماً    ,الاحتياط الأول في العالم من الكبريت والمرتبة الثانية في احتياط الفوسفات 
فحسب تقرير وزارة النفط   ,(2023,)جبار زيدان  من الطاقة التقليدية سواء النفط الخام أو الغاز الطبيعي 

( مليار برميل ليحتل المرتبة الخامسة  145.019بلغ احتياط النفط العراقي نحو )   ,  2022العراقية لعام  
لمياه الامر الذي يعطيه  ووفرة االجغرافي الذي يمتاز به   موقعةفضلا عن   ,(8:  2023,عالميا )المرسومي

العرب البلدان  العالماهمية كبيرة ليس فقط على مستوى  ذلك      ,ية وانما على مستوى  بكونه  لكن مع  يتسم 
في    اً اقتصاد  الخام  النفط  عائدات  على  الكامل  لاعتماده  الجانب  ناتجه    قيمة  ورفع  الانفاق  تأمينأحادي 

بسبب تدمير المؤسسات الاقتصادية    معدلات البطالةفي    من ارتفاع    فضلا عن ان العراق يعاني  المحلي.
وانتشار ظاهرة البطالة بين صفوف القوى القادرة على العمل تشكل مظهر من  ,ادي  وتعطيل النشاط الاقتص 

وتفاوت في توزيع الدخل  ,مظاهر الازمة الاقتصادية وتحدي مستقبلي لعملية النهوض بالاقتصادي العراقي 
  ,سة الماليةوعدم وضوح العناصر الرئيسة لسياسات الاقتصاد الكلي مثل السيا  ,والأقاليموالثروة بين الأفراد  

الحكومية وسياسة   ,النقديةالسياسة   الحصص والأجور  الجمركية ونظام  الرسوم  التجارية مثل  والسياسات 
في سلم الفساد المالي والإداري  الذي يتجلى تأثيره    سيءوأيضا يحتل مركز  ,الأسعار في خفض التضخم 

هذه الثروات الطبيعية تؤهل    (23:  2011,)بريهيفي استنزاف خزائن الدولة وتدهور القطاعات الحيوية  
والنجاح  العراق لان يكون لدية اقتصاد قوي من خلال تبني استراتيجية مثل سرعة وزيادة الإنتاج والتصدير

 .  المباشر وصولا الى تحقيق الرخاء الشعبي  يار الأجنبالاستثم  استقطاب في 
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 في ضوء ما تقدم نستطيع القول ان الاقتصاد العراقي يعاني من مشاكل وتحديات منها:

: وذلك نتيجة لهيمنة القطاع النفطي الريعي على  تعمق ظاهرة الاختلالات الهيكلية في الاقتصاد العراقي (1
% من عائدات وصادرات الحكومة 95ج المحلي الإجمالي واكثر من  الاقتصاد  اذ يساهم في ثلثي النات 

 (. 55: 2010, )حسنوهيمنة الدولة على الأنشطة الاقتصادية 

ولاسيما القطاعات السلعية المهمة في    الإنتاج وضعف مرونته  وايقافالتحتية    ىالبنب  الحاق الضرر (2
ادت الى ان الزيادة  التي    المتوفرةوقلة الاستغلال للطاقات والموارد    , الاقتصاد مثل الصناعية والزراعية

يقابلها عجز في العرض مما يؤدي إلى الاعتماد على الاستيرادات لتعويض النقص في   في الطلب 
 (.5:  2004,)طاقة وعجلان صادي على الخارجوهذا يعمق الاعتماد الاقت ,العرض المحلي 

يؤمن زيادة مستمرة في  , فشل السياسات الاقتصادية في توظيف الموارد النفطية لأجل بناء اقتصاد قوي   (3
 التشغيل والنمو وتمويل المشاريع الأساسية والمرافق العامة .

 لايدي العاملة .ا يستقبلالأساس الذي  وه  الحكومي القطاعبات  اذ ,محدودية القطاع الخاص  (4

 .(2005-2023لعراق للمدة )متغيرات الاقتصاد الحقيقي ل تحليل   

 الناتج المحلي الاجمالي ومعدل النمو الاقتصادي   -1

التي توضح مستوى النشاط الاقتصادي   المهمة  من المؤشرات   GDP  الناتج المحلي الإجمالييعُد        
إذ يعبر    ,ومتابعة التقلبات الاقتصادية الدورية وغير الدورية التي تعاني منها اقتصادات البلدان المختلفة  للبلد 

 .خلال فترة زمنية محددةمن سلع وخدمات  البلد  هينتجقيمة ما  يمثل عن النمو الاقتصادي كونه  

وهو ما    ,الاقتصادية الشاملةو   السياسية  في جميع التوجهات كبيرا    تحولا  ,2003شهد العراق بعد عام         
أبرمت  فقد  يعني في محتواه إجراءات تسهم في إعادة تشكيل الاقتصاد العراقي على أساس آليات السوق.  

لمحاولة    ,الحكومة العراقية العديد من الاتفاقيات مع المنظمات الدولية ممثلة في صندوق النقد والبنك الدولي
في مختلف الجوانب الاقتصادية.   تلاها تنفيذ عدد من الإجراءات   ,الاقتصاد العراقيالة لمشاكل  إيجاد حلول فعّ 

ما جعل العراق يعتمد وبشكل    ,فضلا عن انفتاح العراق على العالم من جديد نتيجة رفع العقوبات الاقتصادية
وادى  ,نتيجة للطلب المكبوت بسبب العقوبات في عقد التسعينيات  ,رئيسي على تلبية احتياجاته من الخارج

 تدني الاستثمار المحلي الى ارتفاع معدلات البطالة.
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تقلبات كثيرة نتيجة لعدم الاستقرار والأزمات العالمية وكما    الناتج المحلي الإجمالي في العراقشهد         
الجدول) المحلي الإجمالي ,  (1موضح في  الناتج  بلغ     2005عام    ارتفع  ون  ( ملي73,533,598.6) اذ 

النفط    يعد إذ    ,ر على تصدير النفطظورفع الح  لارتفاع اسعار النفط  هنتيج,  الماضيةمقارنة بالأعوام    دينار
واستمر بالارتفاع التدريجي خلال العامين    ,الى تحسن الأوضاع    بالإضافةالعراق    للدخ  اً اساسي  اً مصدر 

(2006 -2007),( بلغ  وسجل  111,455,813.4  ),(95,587,954.8اذ  التوالي  على  دينار  مليون   )
(  157,026,061.6)وبلغ  ارتفع بشكل كبير  2008عام  اما في  ,(  16.6),(29.9معدلات نمو إيجابية )

ليصل    2009الا ان سرعان ما انخفض في عام    ,  %(  40.8) وسجل معدل نمو إيجابي  كبير جدا بلغ
%( بسبب انخفاض أسعار النفط وتداعيات  - 16.8نمو سالب بلغ )   (محققا معدل130,643,200.4الى )

العراقي   العالمية  وانكماش الاقتصاد  المالية  إذ عاود   ,الازمة  لم يستمر هذا الانخفاض لمدة طويلة  لكن 
  الإجمالي بالأسعار   المحلي  الناتج  ( وسجل  2010-2011  -2012الارتفاع  خلال المدة المحصورة بين )

( )254,225,490.7الجارية   )217,327,107.4( دينار167,093,204.4(  مليون  التوالي    ,(  على 
زيادة الطاقة التصديرية من النفط الخام    بفعل%(  27.9%( )30.0%( )16.9)  بلغت   نمو  معدلات   محققاً 

العالمية  , النفط في السوق  فضلًا عن قيام الحكومة بأتباع سياسة مالية توسعية بمؤازرة    ,تحسن أسعار 
وأستمر    ,السياسة النقدية من خلال زيادة الأنفاق الاستهلاكي والاستثماري بهدف تحقيق معدلات نمو مرتفعة

أذ بلغ   2012( لكن بنسبة قليلة عما كان عليه في عام  2013الناتج المحلي الإجمالي بالارتفاع في عام )
)  الناتج الجارية  بالأسعار  الإجمالي  )   273,587,529.2المحلي  نمو  وبمعدل  دينار(    ,%(  7.6مليون 

بسبب الارتفاعات المستمرة في أسعار    ,ذلك بشكل كبير الى تزايد قيمة الناتج في القطاع النفطي  ويرجع
(  2015-2014ولكن هذا الارتفاع ما لبث ان تراجع في عامي )  ,وزيادة حجم الصادرات النفطية  ,النفط

لثلاث   الإرهابي  داعش  تنظيم  احتلال  جراء  العراقي  الاقتصاد  بها  اصيب  التي  المزدوجة  الازمة  بسبب 
فضلا عن  ,محافظات عراقية وتدمير البنى التحتية في تلك المحافظات مما أدى الى زيادة الانفاق العسكري  

نتيجة ارتفاع الفائض في المخزون     وانخفاض أسعار النفط   ,  ,ازمة الانخفاض العالمي في أسعار النفط
 ,%(  -2.6)  بلغ  سالباً   اً نمو معدلات  والتي اثرت على النمو الاقتصادي في العراق ليسجل    ,النفطي العالمي  

الإجمالي بالتعافي التدريجي وسجل  وبعدها استمر الناتج المحلي    ,الاعوام على التوالي  في  ,%(- 26.9)
  ( 21.3),(12.5),(1.1وسجل معدلات نمو إيجابية بلغت)(  2018- 2017- 2016خلال الاعوام)  ارتفاع  
  2019في حين بلغ في عام  ,الخام    اتباع البلد لسياسات تقليل الانفاق والارتفاع في اسعار النفط  نتيجة  

ة انتاج النفط الخام وأيضا نمو القطاعات الاقتصادية  ويعزى هذا الارتفاع الى زياد ,(276,157,867.6)
تفعيلها   بعد توجه الحكومة نحو  تمثلت في جائحة  ثم برزت    ,خصوصا  التي  المزدوجة  تداعيات الأزمة 
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(  %-21.9معدل نمو سالباً بلغ )الناتج المحلي الاجمالي  سجل اذ كورونا وانخفاض أسعار النفط العالمية 
جائحة كورونا وارتفع انتاج النفط داخل التأهيل والنهوض بالواقع الاقتصادي بعد    إعادةوبعد  ,2020في عام  

( وسجل  301,152,818.8)فطية ارتفع الناتج المحلي الاجمالي ليصل الى  النير  غالبلد  وتفعيل القطاعات  
إيجابي   نمو  العام  الاخير من مدة  ا, (39.6)معدل  المحلي    ,2023   البحث ما في  الناتج  فقد انخفض 

فضلا عن انخفاض مساهمة كل  ,%(38.2بنسبة) انخفاض أسعار النفط  ب  تتعلق  لأسباب الإجمالي  وذلك  
من النشاطات السلعية والخدمية فانخفاض النشاطات السلعية يعزى الى الانخفاض الحاصل في كل من  

انخفاض ملكية السكن )البنك المركزي العراقي اما الخدمية فيعزى الى  ,التعدين والمقالع والكهرباء والماء  
,2023  :11 .) 

  التي  والازمات   العالمية  بالتغيرات   يرتبط  نموال  ومعدل  الناتج الاجمالي  أن   تقدم  لما   ونلاحظ نتيجة       
 وتحويلها   الضعف  نقاط  استغلال  وعدم  الاقتصادي  النمو  مدى  الى  يؤشر  ما  وهو  العالم  دول  لها  تتعرض 

  كما  الأزمات  تلك وجود  من رغمال على النمو في والاستمرار للنهوض  العراقي الاقتصاد  تمكن قوة نقاط إلى
  العالمية   الاقتصادية  الظروف  رغم  اقتصاداتها  في  متزايدة   نمو  حققت معدلات   التي   العالم  بلدان  في  يحدث 

 (.2( والشكل )1الجدول)ويمكن ملاحظة ذلك من خلال  ,العالم دول  معظم في النمو رافقت  التي
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 (1الجدول )

 (2023_   2005لعراق بالأسعار الجارية للمدة )افي ومعدل النمو الاقتصادي الناتج المحلي الاجمالي 

 ( 1الناتج المحلي الاجمالي )مليون دينار( ) السنة 
 معدل النمو الاقتصادي )%( 

(2 ) 

2005 73,533,598.6  - 

2006 95,587,954.8 29.9 

2007 111,455,813.4 16.6 

2008 157,026,061.6 40.8 

2009 130,643,200.4 (16.8) 

2010 167,093,204.4 27.9 

2011 217,327,107.4 30.0 

2012 254,225,490.7 16.9 

2013 273,587,529.2 7.6 

2014 266,332,655.1 (2.6) 

2015 194,680,971.8 (26.9) 

2016 196,924,141.7 1.1 

2017 221,665,709.5 12.5 

2018 268,918,874.0 21.3 

2019 276,157,867.6 2.6 

2020 215,661,516.5 (21.9) 

2021 301,152,818.8 39.6 

2022 383,064,152.3 27.1 

2023 330,046,360.6 (0.1 ) 

 )2023-2005نشرات سنوية لسنوات متعددة),المديرية العامة للإحصاء والأبحاث ,: البنك المركزي العراقي المصدر      

 ( من عمل الباحثة 2العمود ) -

 ملاحظة الأرقام بين قوسين أرقام سالبة. -

 (2شكل )

 (2023 -2005الناتج المحلي الإجمالي في العراق للمدة )

 
  . (1من عمل الباحثة بالاعتماد على بيانات الجدول ) : المصدر          
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 التضخم    -2

تلال التوازن في الاقتصاد الوطني وارتفاع معدلات التضخم يؤثر  خالتضخم هو ظاهرة نقدية تؤدي إلى ا    
ويؤثر سلبا على الشركات    ,مما ينعكس على حجم الأرباح  سلبا على الإنتاج من خلال زيادة تكاليف الإنتاج

ومن ثم كلما كانت معدلات التضخم منخفضة فإن ذلك يؤدي إلى انخفاض   ,نبية الراغبة في الاستثمارالأج
الإنتاج المباشر  ,تكاليف  الأجنبي  الاستثمار  تجذب  التي  المهمة  العوامل  أحد  العام    وهو  بالمعنى  وأيضا 

يعرف التضخم بانه الارتفاع العام في مستوى أسعار السلع والخدمات نتيجة لانخفاض العملة وينشأ عند 
القو   ,حدوث زيادة غير متوقعة بالأسعار التضخم فستنخفض  الدخول مع ارتفاع  ترتفع  لم  الشرائية    ى وإذ 

ثم و للجميع   الاقتصاد)  الى  من  وتباطؤ  العراقي هو    ,(  Ibrahim,2019    :1ركود  نعلم الاقتصاد  وكما 
اقتصاد ريعي بالدرجة الأولى ويعتمد في مصادر دخله على الطلب الخارجي وليس الإنتاج وهذا يعني ان  
النفقات أي تحصيل  يقابل تلك  لم  ثم  النفقات ومن  للدخل فزادت من  الدولة أصبحت المصدر الأساسي 

تضخمية    اً وعلى هذا الأساس واجهت السياسة النقدية ضغوطضريبي مما أدى الى زيادة ظاهرة التضخم  
كبيرة حاولت ايقافها ورفع قيمة الدينار العراقي ونتيجة لانعدام الاستقرار السياسي والاقتصادي والأزمات 

النقدية ضعيفة في تحقيق مستوى مقبول او منخفض من معدلات   العراق  طويلة الأمد كل ذلك جعل سياسة
 (. 105: 2021, التضخم)العقابي 

 (2023_   2005التضخم في العراق للمدة من )  ت يوضح تطور معدلا:  (2جدول )
 الرقم القياسي لا سعار المستهلك معدل التضخم السنوي  السنة 

2005 37.1 49.8 

2006 53.1 76.4 

2007 30.9 100 

2008 2.7 112.8 

2009 2,8 122.1 

2010 2.5 125.1 

2011 5.6 132.1 

2012 6.1 140.1 

2013 1.9 142.7 

2014 2.2 145.9 

2015 1.4 148 

2016 0.5 1 .104 

2017 0.2 104.3 

2018 0.4 104.7 

2019 0.2 104.5 

2020 0.8 105.1 

2021 6.1 111.5 

2022 5.0 117.0 

2023 4.4 122.2 

  النشرة الاحصائية السنوية  لسنوات متعددة   ,المديرية العامة للإحصاء والابحاث    ,: البنك المركزي العراقي  المصدر         

 (.  2023 -2005للمدة ) 
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للأعوام من    المدةفي بداية    ان التضخم في العراق كان مرتفعا( نلاحظ  2)من خلال بيانات جدول     
الأعوام  2007,2006,2005) لهذه  السنوي  التضخم  معدل  بلغ  إذ  بسبب   (30.9),(53.1),(37.1)( 

كما مر العراق   ,الوقود    اسعار   زيادة اسعار النقل والمواصلات التي تأثرت بارتفاع  وهيعوامل  مجموعة من ال
سلبا على  تدهور الوضع الامني الذي انعكس    تي أدت الىال  2003التحولات السياسية بعد    بالعديد من

المحافظات   التجارة وبين  الحدود  الايرادات   النفط ر عن صادرات  حظال  زالةا   وعقب   ,عبر  العراقية وزيادة 
النفطية مما زاد من الطلب الاستهلاكي بشكل يفوق العرض في الداخل مما ادى الى ارتفاع اسعار السلع  

نقدية تتمثل بسعر    وكان سبب الانخفاض في العام الأخير هو استخدام البنك المركزي لسياسة  المستوردة
الفائدة بطريقة مثلى   المحلية وأسعار  العملة  بين)  ,صرف  المدة المحصورة  فقد  2010,  2008اما في   )

وكان سبب هذا الانخفاض هو اتباع  (  2.5),(2.8),(  2.7الى )  بشكل كبير جدا  انخفض معدل التضخم
الدينار   صرف  سعر  ادارة  منها  الاجراءات  من  مجموعة  النقدية  الاجنبية  السياسة  العملات  تجاه  العراقي 

  معدلات التضخم بالمقابل شهدت  ,وتحسن الوضع الأمني مقارنة بالأعوام السابقة  وكذلك رفع سعر الفائدة
  ( بسبب 140.1)  2012إذ سجل المستوى العام للأسعار لعام  (2012_  2011)من  خلال المدة    فاعاارت

تاجي وانفتاح الاقتصاد العراقي على العالم الخارجي وأصبح  الإنالكتلة النقدية وضعف مرونة الجهاز    ارتفاع 
المستهلك يعتمد على الاستيراد من الخارج لسد احتياجاته وبذلك يكون اقتصاد البلد عرضة للتقلبات السعرية  

وكان ذلك راجع  (  2013في عام )ض معدل التضخم  ا انخفنلاحظ  ثم    ,المتفاوتة بين الإيجابي منها والسلبي  
لكن لم يستمر ذلك طويلا إذ    السياسة النقدية في تحقيق الاستقرار في المستوى العام للأسعار  الى نجاح

 ( العامين  خلال  ضئيلة  بنسبة  الارتفاع  الى  ) 2015_ 2014عاود  بلغ  إذ  دخول  1.4),(2.2(  (بسبب 
لت بارتفاع  الأمني وعوامل خارجية يصعب السيطرة عليها وأخرى داخلية تمث  والاضطراب الإرهابية    التنظيمات 

  انخفض   (2019_   2016المدة من )في  و     ,تكاليف المواد المصنعة في الأسواق المحلية والأجور وغيرها
)التضخم   بلغت  متقاربة  تضخم  معدلات  منها  0.2),( 0.5وسجل  يعاني  كان  التي  الركود  حالة  بسبب   )

استخدام البنك المركزي العراقي مجموعة من الاجراءات للسيطرة على استقرار    وايضا   الاقتصاد العراقي
المركزي  البنك  استخدمها  التي  الحديثة  الاساليب  من  وهي  العملة  مزادات  استخدام  ومنها  الصرف  سعر 

والتغيرات في أسعار النفط والتراجع    للحفاظ على مستويات منخفضة للتضخم وتحقيق الاستقرار السعري 
  (  0.8  )الى  بشكل طفيف  التضخم  لارتفع معد فقد    2020عام  الفي  اما    ,ريجي للضغوط التضخميةالتد 

بالواقع  للنهوض  مالية  موارد  على  الحصول  اجل  من  والخدمات   السلع  على  الضرائب  ارتفاع  بسبب 
النقدي الأجنبي   للبلد وأيضا تعرض قيمة العملة الى الضغوطات وتراجع الاحتياطي  فاع  وارتالاقتصادي 

وهذا بدورة اثر على معدل التضخم في عام     الاسعار في انحاء العالم بسبب التحديات الامنية والصحية
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  ( 6.1)  ,(5.0وبلغت )  التضخم في العراق  ت معدلا  ت ارتفعفقد  (  2022,2021العامين)اما في  ,  2020
معدل     سجل  (2023)  عام  في  ,والعديد من الأسباب التي تم ذكرها أعلاه  بسبب ارتفاع اسعار السلع عالميا

الاستقرار وتحسن الأوضاع في عموم العراق    بفعلالعامين السابقين  بانخفض مقارنة  فقد  (    4.4التضخم ) و 
 .(3ويمكن ملاحظة ذلك من والشكل )وتشكيل حكومات جديدة 

 (3شكل )

 ( 2023 –  2005التضخم والرقم القياسي لْسعار المستهلك في العراق للمدة )

 
 .(2: من اعداد الباحثة بالاعتماد على بيانات الجدول )المصدر       

 البطالة   -3

الظواهر الاجتماعية التي يصعب أن يخلو منها أي مجتمع من المجتمعات  منتعد  ان ظاهرة البطالة       
كما تكمن أهميتها جراء امتدادها التاريخي وملازمتها لكل المراحل والتطورات   ,مستويات رقيهمهما كانت  

وكذلك ما يتسبب من هدر هذه القوى البشرية الفاعلة    ,التي عاصرتها المجتمعات بكل أصنافها وتنوعاتها
ه الظاهرة في تأثيرها  كما تكمن خطورة هذ   ,في عملية التنمية الوطنية والذي يصعب تعويضه ببدائل مماثلة  

تجنبًا لما يمكن ان تسببه    ,الاجتماعي وما تسببه من ازمات وتداعيات تمتد الى اغلب المرافق الاجتماعية
   .من ازمات على المستوى الاقتصادي والاجتماعي وكذلك السياسي
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الافراد ممارسة    ايستطيع فيهوقد تعددت المفاهيم التي تناولت مفهوم البطالة فهي الحالة التي لا         
بالرغم من كونهم في سن  ,النشاط الاقتصادي خلال مدة زمنية معينة نتيجة لعوامل خارجة عن ارادتهم  

 . (90: 2010,اسيل العمل وقادرين عليه وراغبين فيه وباحثين عنه )

يمر  2003بعد         العراقي  الاقتصاد  قاسية  ب  كان  اقتصاد   ,ظروف  يعد  الحروب   اً محطم  اً اذ  بسبب 
لقطاع العام وسيادة الفوضى والعنف وعدم موائمة النظام  والمرافق التابعه ل  هالتحتي  البنى  وانهياروالعقوبات  

مما ادى الى انخفاض    ,التعليمي لمتطلبات سوق العمل التي ادت الى تعطيل شبة كامل للخدمات العامة  
الانتاج المحلي كما ان التحول الى اقتصاد السوق ادى الى تدهور حاد في الطلب المحلي على عناصر  

ان هذا الاغراق بالسلع الاجنبية ادى الى تدهور الانتاج المحلي    , ستيرادات الاجنبية  الانتاج بسبب زيادة الا
غير النفطي اضافة الى منع الاستثمارات الخاصة ادى الى عدم خلق فرص عمل جديدة وتزايد معدلات 

كاني  اضافة الى ضعف امكانية القطاع الخاص ودوره في الاقتصاد العراقي لاستيعاب النمو الس,البطالة  
 . %3المتزايد الذي بلغ 

منخفضه    وهي نسبة (  17.5),(%17.9)   2006و2005معدل البطالة لعام    لوغب  (3)   الجدول  نرى من     
بسبب تغير طبيعة سياسة الدولة نحو الافضل في ما يخص سياسة التشغيل        عما كانت عليه في السابق

والأجهزة الأمنية وأيضا هناك سبب اخر للانخفاض هو  الهادفة الى زيادة اعداد الافراد المشغلين في الدولة 
البيانات حول البطالة     ,( مليون نسمة26922279)  في هذا العام  عدد السكان  وبلغتغيير طريقة جمع 

والانخفاض   بعدها الارتفاع  بين  بالتذبذب  البطالة  معدلات  بطيئة  اخذت  هو   بوتيرة  العامة  السمة  ولكن 
( بسبب اطلاق الحكومة درجات وظيفية  11.7) 2007إذ بلغ معدل البطالة في عام الانخفاض التدريجي 

و كان وراء هذه الدرجات زيادة إيرادات النفط الناجمة عن ارتفاع    ,للعمل ضمن صفوف الأجهزة الأمنية
الخاضعة   لفة بالأشراف على برامج القروض الميسرةالمالية المك  اناللجأسعار النفط بالإضافة الى توجيهات  

مليار دينار ودخلت حيز التنفيذ  (  740التي خصصت مبلغاً لا يزيد عن )و للأمانة العامة لمجلس الوزراء  
  2008معدل البطالة الى الارتفاع في عام  عاد سرعان ما لكن  ,(81: 2018, في نيسان هذا العام )محمد 
لمية اذ تقلصت الإيرادات النفطية وتراجع الانفاق الاستثماري أدى الى انخفاض  ويعزى ذلك الى الازمة العا

  لبعض   يةالقصر   الهجرة  أدت الىصراعات الطائفية التي  ال  فضلا عن   ,ارتفاع البطالة  من ثم فرص العمل و 
الفساد   انتشار  و  ,الموظفين على ترك وظائفهم والهجرة الى خارج البلاد من  بعض    اجبر  وهذا  المجتمع    فئات 

وتوافد العمالة    ,الاجنبي بسبب تردي الأوضاع الأمنية في البلاد   الاستثمارفرص    وانعدام,المالي والإداري  
لكن  ,(104:  2008,)الحلفي  الاجنبية مقابل تخرج اعداد كبيرة من طلبة الجامعات وتوجههم نحو سوق العمل
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الى    2009(في عام  14.1تدريجي من )  بشكل  (انخفضت معدلات البطالة  2013- 2009في الأعوام ) 
الايدي    اشغال  بفعلوتوفر فرص العمل    العراقفي   ة الأمني  الاوضاع  تحسننتيجة   2012(في عام 11.9)

بعد ارتفاع أسعار النفط الخام وزيادة ايراداته لكن لم يستمر ذلك طويلا إذ ارتفع    العاملة في حقول النفط 
بقيت تتراوح بالارتفاع والانخفاض  (  2017- 2013الأعوام من )( اما  12.2بمعدل)  2012مجدداً في عام  

معدلاً   النسبي )  وسجلت  التوالي13.8(و)12.2يبلغ  الاستقرار    (على  عدم  هو  التذبذب  هذا  سبب  وكان 
لمشاريع والانشطة  اوتوقف    دخول العصابات الارهابية الى بعض المحافظات العراقيةوالأمني و السياسي  

المسيطر عليها  ونزوح العديد من سكان هذه المحافظات الى خارجها وترك وظائفهم    الاقتصادية في المنطقة
هذا من جانب ومن الجانب الاخر الازمة العالمية التي ادت الى انخفاض اسعار النفط  الخام    ,واعمالهم  

استعادة الامن  نحو النفقات العسكرية من اجل  توجيه نفقاته    الى وضع البلد في حالة اجبرته على  أدىوالذي  
وهذا    بذلك النفقات الإنتاجية والاستثمارية  لاً متجاه  الداخلي والتخلص من الجماعات الارهابية ) داعش (

اثر له  توفير فرص    وقدرتهاالدولة    موازنةعلى    كان  ),  العملعلى  الاعوام  ( سجلت  2019-2018اما 
( بلغ  متذبذب  ارتفاع  البطالة  الاحت  , (12.8(و)13.1معدلات  البلد ضد بسبب  أبناء  أقامها  التي  جاجات 

مختلف القطاعات   فيمن الخريجين وتوزيعهم    لمجموعةلدرجات وظيفية    الحكومة والتي نتج عنها اطلاق
(  158: 2021, نتيجة لغياب الخطط والبرامج الحكومية)عبد  اً ويعد هذا الانخفاض في معدل البطالة سريع

عنها  وما نتج  كورونا  جائحةدأت تزداد معدلات البطالة بسبب  ب (2020ثم عاد الى الارتفاع في الأعوام)  ,
اثار اجتماعية واقتصادية   فقد تسببت في الخسائر الكبيرة في الاعمال والوظائف وارتفاع الاسعار    ,من 

وإجراءات الغلق التجاري وكذلك زيادة    بسبب الاجراءات الوقائية التي اتخذتها الحكومة للحد من الفايروس
اثر  وبهذا كان لجائحة كورونا  ريجين وتقليص القطاعات لبعض عامليها خوفا من تفشي المرض   اعداد الخ

تتراوح بالارتفاع والانخفاض    (2023_ 2021( اما المدة من )14.2)في ارتفاع معدل البطالة الى    كبير
بتوفير    ولةالد قيام    بفعلعلى التوالي  (  %15.6%.  15.5.  %16.3)  إذ بلغت معدلات البطالة بين    النسبي

العراق نموًا سكانيًا ملحوظًا في  بالمقابل شهد    ,درجات وظيفية بصفة عقود للخريجين وحملة الشهادات العليا
هذا النمو    ويعزى مليون نسمة    (45585640حوالي )  2023في العام  إذ ارتفع عدد السكان    ,الأخيرة  ةالسن

تحسن مستوى    ,انخفاض معدل الوفيات   ,  ارتفاع معدل الولادات )  منها  ,السكاني الملحوظ إلى عدة عوامل
 ( . الهجرة الداخلية ,المعيشة

مشكلة البطالة في العراق من المشاكل المعقدة والخطيرة التي تشكل تحدياً كبيراً  ووفقا لذلك نرى ان       
موارد مادية وبشرية متنوعة إذا ما تم استغلالها    امتلاكه  والغنية    الدول  ه منكون  منبالرغم    عراق  لليمكن  
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وهناك العديد من العوامل والمحددات التي تساهم في  ,يؤدي ذلك إلى النهوض بالاقتصاد  أن  بشكل امثل  
فرص  ال  تزداد   ,ففي حالة النمو الاقتصادي  الوضع الاقتصاديخفض ورفع معدلات البطالة في العراق منها  

التي تلعب    منها السياسة النقدية  السياسات الحكوميةوكذلك    والعكس صحيح  ,وتنخفض معدلات البطالة
  ,وتشجيع الاستثمار  ,من خلال اتخاذ إجراءات لتحفيز النمو الاقتصادي  ,لبطالةفي معالجة مشكلة ا   دور هام

أن زيادة  وأيضا الاستثمار الذي يستقطب العديد من الايادي العاملة إذ    وتطوير التعليم والتدريب المهني
 جديدةالاستثمارات المحلية والأجنبية تساهم في نمو القطاعات الاقتصادية المختلفة وتوفير فرص عمل  

 (.4( والشكل )3ويمكن ملاحظة ذلك من خلال الجدول)

 ( 3جدول )

 (  2023_ 2005يوضح تطور معدلات البطالة في العراق للمدة من ) 

 عدد السكان مليون نسمة معدل البطالة % السنة 

2005 17.9 26922279 

2006 17.5 27448124 

2007 11.7 27911242 

2008 15.3 28385739 

2009 14.1 28973157 

2010 12.3 29741977 

2011 11.1 30725305 

2012 11.9 31890012 

2013 12.2 33157061 

2014 10.6 34411949 

2015 10.7 35572269 

2016 10.8 36610632 

2017 13.8 37552789 

2018 13.1 38433604 

2019 12.8 39309789 

2020 14.2 40222503 

2021 16.5 41190658 

2022 15.5 445846250 

2023 15.6 45585640 

مديرية أحصاء , : من عمل الباحثة بالاعتماد على  وزارة التخطيط الجهاز المركزي للإحصاء وتكنولوجيا المعلومات  المصدر

 .  (2023_2005بيانات لسنوات متعددة ) ,السكان والقوى العاملة 
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 (4شكل )

 ( 2023  – 2005العراق للمدة )معدلات البطالة في 

 (.3: من عمل الباحثة بالاعتماد على بيانات الجدول )المصدر 

 .(2023-2005للمدة )النقدي في العراق  الانضباط متغيرات تحليل  :المطلب الثاني 

ة وحرك عجلة الاقتصاد في ظل الازمات الاقتصادي  اً وقيادي  اً محوري  اً ب البنك المركزي العراقي دور لع      
النقدي    المالي و  لنهوض بالواقعل  مما يسعىللدولة    وتبنى سياسات جوهرية داعمة للتوجه المالي والانفاقي

ة ائد ـرف وسعر الفـقدي وسعر الصـالمعروض النمن خلال التحكم ب  ,كامل اقتصاديلتسريع بناء نظام مت
ويل ـمان والتمـتوفير الائتـالمؤسسات المالية والمصرفية  للانسجام مع السياسة النقدية لفضلا عن توجيه  ,

ركود وتلافي حدوث ارتفاع في معدلات التضخم من خلال دعم العديد من  ـحالات ال  ـهالمصرفي لمعالج
 المشاريع الهادفة الى النهوض بالقطاعات ومواكبتها للتطور الدولي .

 . (2023  -2005رف في العراق للمدة )تحليل تطور سعر الص  -1

د البنك المركزي العراقي على سياسة اسعار الصرف  ا( اعتم2003عام )شهدت الفترة التي سبقت          
لسنة    56المتعددة وذلك لتوافقها مع السياسية الاقتصادية في تلك المدة والتي استمرت حتى صدور قانون)  

( والذي منح بموجبه استقلالية البنك المركزي في رسم وتنفيذ السياسية النقدية للعراق وبدء عملية  2004
لبناء أسس قوية للاقتصاد في سياق التوجه نحو اقتصاد السوق وضمان  أعادة هيكلة الاقتص اد العراقي 

البنك  دم  لذلك أق   ,الاستقرار النسبي في اسعار الصرف المحلية مقابل العملات الاجنبية وبخاصة الدولار  
ام الصرف  عملة الأجنبية الذي أعلن من خلاله الانتهاء من تطبيق نظلل  على اقامة مزاد  المركزي العراقي  
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رف وفقاً لآليات العرض ـسعر الص  ذي يتحدد فيـلمدار ال ـعوم اـالثابت المتعدد وإحلال نظام الصرف الم
  تاثير الصرف    ( ويكون لسعر342,340:  2017, ي )داغروالطلب ولكن تحت إشراف ومراقبة البنك المركز 

ى المستثمرين في شركات البلد الام إذ ان الأرباح المحولة ال  ,على الاستثمار الاجنبي المباشر بشكل كبير
ومن    الاستثمار الاجنبي المباشروهذا بدورة يؤدي الى جذب    ,تكون مقرونة باستقرار أسعار الصرف وثباتها  

ه من المنتجات الأجنبية عن طريق خفض  وانخفاض استيراد   هصادرات ثم رفع مستوى النمو للبلد وارتفاع نسبة  
المحلية   المنتجات  يجتكاليف  زيادة    هذه  علمما  ثم  ومن  الاجنبية  الاسواق  في  الطلب  مرتفعة  المنتجات 

بالإضافة الى ان التقلب تحفز الاستثمار الاجنبي المباشر ويزداد الطلب عليه    الأرباح وهذا بدوره يؤدي الى
 في أسعار الصرف يؤثر على القرارات الاستثمارية خصوصا الاستثمار الأجنبي المباشر وذلك لان التقلبات 
  تؤدي الى حدوث تغيرات غير متوقعة في الأرباح الاستثمارية في البلد الام وأيضا لها اثار سلبية على

المناخ الاستثماري وهذا بدورة يؤدي طرد الاستثمار الأجنبي خشية المستثمرين من استثمار رؤوس أموالهم  
في أسواق تتصف بعدم الاستقرار في سعر الصرف وهذا يثبت ان هناك علاقة سلبية بين الاستثمار الأجنبي  

ات تعتمد على انفتاح الدولة أي ان تقلبـال  بالأخص ان تلـك,ـرف  صـر الـسعفي  المباشر والتقلبات الفجائية  
بينما الدول المنفتحة عالميا يكون  ,يكون هذا التاثير منعدم او إيجابي في الدول ذات الاقتصاد المنغلق نسبيا  

 (. Syed Zeeshan,2012  :124)له تاثير سلبي  

ولار الأمريكي  تطور سعر صرف الدينار العراقي مقابل الد   (5والشكل ) (4الجدول ) خلال مننرى       
( كان هدف  2009- 2005المدة من )   في  نلاحظ ان ,ومتذبذبة  نسبيا    غير مستقرة  وان حاله   في العراق  

 المـستدام  اديـالاقتص  نمـو نار العراقي كأساس لتحقيق ال السلطة النقدية هو إعادة الثقة والاستقرار في قيمة الدي
 ,لتحقيق التكامل مع النظام المالي والمصرفي العالمي  للاستثمارات الأجنبية    ة اذب ـج  ةماريـاستث  ةوخلق بيئ

المتعدد  الصرف  نظام  عن  العراق  تخلي  بعد  عام    ,ولاسيما  الدينار  (  2005) ففي  صرف  أسعار  شهدت 
%(  1.1دينار/ دولار( ليسجل معدل نمو بلغ )1469إذ بلغ سعر الصرف الرسمي )  ,اً موجب  ارتفاعاً العراقي  

هذا الارتفاع في أسعار الصرف  ويعزى  ,(  2006دينار/ دولار( عام )  1467الى )  بنسبة قليلة   نخفض وأ  ,
إلى قيام السلطة النقدية ببيع مبالغ على شكل نسب من الكميات المطلوبة مع التأكيد على المصارف الأهلية  

المالية   ان موجودات    انتشار الشائعات على,بعدم الترويج لطلبات الدوائر الحكومية وتوجيهها إلى وزارة 
صارف والافراد إلى طلب كميات كبيرة من  مما دفع بالم  اخذت بالنفاذ   ـهن العملة الأجنبيـزي مـركـالبنك الم
ثم بعد  فضلًا عن تدهور الأوضاع الامنية في البلاد التي زادت من حالات الهجرة الى خارج البلاد الدولار 

بلغت)  سالبة  نمو  معدلات  محققة  بالانخفاض  الصرف  معدلات  اخذت  %(  -4.9,%- 14.4ذلك 
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  1170( أذ سجل سعر الصرف الرسمي )2009)  واستمر في الانخفاض حتى عام,(2008- 2007للعامين) 
عادة قيمة  بإ%( ويعزى هذا الانخفاض الى قيام السياسة النقدية  - 1.9وبمعدل نمو سلبي)  دينار/ دولار(

(  وكذلك تكوين احتياطي  228: 2013,بديوي ,العملة المحلية عن طريق مزادات العملة الأجنبية )الغالبي 
( بقى سعر الصرف ثابتاً  2011-2010عامي )  وفي ,يـصرف الرسمحديد سعر الـي تـنقدي يمنحه حرية ف

العامين  1170وسجل ) ثابتا  ,%(-0.3( بمعدل نمو سالب)2012ثم انخفض في عام ) , ( لكلا  واستمر 
  ة وارتفاع في قيم   ةيـرف الرسمـعار الصـي أســف  اً قرار ـ( اذ شهدت هذه المدة است2014-2013خلال العامين )

العملة المحلية للبلد فضلا عن قيام البنك المركزي العراقي بضخ العملة الصعبة من خلال نافذة بيع العملة 
( بمعدل نمو  2015( في عام )1190ثم بعد ذلك ارتفع سعر الصرف وسجل ) ,( مليار دولار  48بقيمة ) 

رات ـتغيـل والم ـعوامـن الــديد مــعالسبب في ذلك يعود الى الو (  2019واستمر ثابتا  كما هو حتى عام )   ,(2.1)
ت تحدي وصدمة لإدارة سلطة النقد في الحفاظ على ـوشكل  الفـترة  تلـك ي حدثت خلال  ـالت  الماليةو   ةيـالسياس

  , استقرار الأسعار في البلد بدأ من تراجع أسعار النفط وما نتج عن ذلك من تراجع في إيرادات الموازنة العامة
واب واملاء  ـنـومجلس ال  الماليةمروراً بتدخل وزارة  ,لعملة الأجنبية الى البنك المركزي  ومن ثم تراجع تدفقات ا

تتناسب مع   التي لا  النقدية  الشروط والسياسات  السياسة  ( ارتفع سعر الصرف 2020في عام ) ,اهداف 
الاقتصاد العراقي  (نتيجة للازمة المزدوجة التي مر بها  21.8( وبمعدل نمو بلغ )1450وبلغ )   اً كبير   اً ارتفاع

التحولات الاقتصادية  ن جانب اخر  ـمو   ,ط من جانب   ـنفـوانخفاض أسعار ال  19المتمثلة بانتشار جائحة كوفيد  
الصرف  أسعار  في  والمالية)الاختلاف  والوقائية    ,والسياسية  الأمنية  والأوضاع  المتبعة  النقدية  والسياسة 

راق والتي اثرت بشكل مباشر وغير مباشر على   ـالعة مـع  الاقليـمي  الدول  علـى      فرضـت تي  ـوالعقوبات( ال
فيه الأجنبي  الصرف  وسوق  العراقي  الورقة    الاقتصاد  "إصلاحات  الاقتصادي  الإصلاح  وعمليات 

العراقي   المركزي  خلال,(9  ,2020,البيضاء")البنك  الصرف 2022-2021)  العامين  أما  سعر  (ارتفع 
( ويعزى ذلك الى زيادة طلب الافراد لأغراض 0.7) 2021( لكلا العامين وبلغ معدل نمو عام  1460وبلغ)

الخارج بعد ارتفاع حركة النقل تدريجيا بين الدول وارتفاع أسعار النفط الخام نتيجة    الىالعلاج او السفر  
العامة للدولة وما رافقها من ارتفاع في النفقات العامة)البنك المركزي   لزيادة الطلب على الطاقة وإقرار الموازنة

شهد    اذ  (6( والشكل )4الجدول)   بيانات يمكن ملاحظة  ف(2023اما في السنة الاخيرة ),(6:  2022,العراقي  
(  دولاردينار/    1326عما كان علية  في الأعوام السابقة إذ بلغ )انخفاضًا ملحوظًا    سعر الصرف الرسمي

نتيجة لتطبيق الالية الجديدة )المنصة الالكترونية( لغرض احكام وتنظيم    %(- 9.2)  نمو سالب   وبمعدل
فضلا عن انخفاض مبيعات الدولار لأغراض تعزيز حسابات المصارف   ,يع العملات الاجنبيةب عمليات نافذه  
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الدولار ومن ثم انخفاض أسعار    وارتفاع أسعار الفائدة أدى الى تقليص الطلب على  ,للحوالات في الخارج
 (. 17:  2023,الصرف )البنك المركزي العراقي

 ( )دينار( 2005- 2023تطور سعر الصرف الرسمي في العراق للمدة ) (4جدول)

 ( 2)  معدل النمو السنوي% سعر الصرف  السنة

2005 1469  ---- 

2006 1467 -0.1 

2007 1255 -14.5 

2008 1193 -4.9 

2009 1170 -1.9 

2010 1170 0.0 

2011 1170 0.0 

2012 1166 -0.3 

2013 1166 0.0 

2014 1166 0.0 

2015 1190 2.1 

2016 1190 0.0 

2017 1190 0.0 

2018 1190 0.0 

2019 1190 0.0 

2020 1450 21.8 

2021 1460 0.7 

2022 1460 0.0 

2023 1326 -9.2 
 (. 2023_2005التقارير الاقتصادية لسنوات مختلفة ),دائرة الإحصاء والأبحاث  ,: البنك المركزي العراقيالمصدر     

 معدل النمو من عمل الباحثة . -

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



...   للاقتصاد العراقي والمصريالتحليل التطبيقي   : الثالث الفصل  
 

 
69 

  (5شكل )

 (2005- 2023تطور سعر الصرف الرسمي في العراق للمدة )

 
 . Excelباستخدام برنامج  (4المصدر: اعداد الباحثة بالاعتماد على  بيانات الجدول )    

 . (2005  -2023لمدة )ـعراق لـفي ال عـنى الواسـبالمع قدـليل عرض النـتح -2

نها إصدار قانون  ـمو دي  ـنقـال  مـجـالفي ال  مـتعددةيرات  ( تغ2003راقي بعد عام ) ـاد العـشهد الاقتص      
للبنك المركزي العراقي يستهدف الحفاظ على استقلاليتهُ والقيام بمهامهِ المطلوبة للانتقال الى اقتصاد  جديد  

واتخاذ الخطوات    ,بالإضافة الى إصدار عملة وطنية موحدة جديدة  ,أكثر حرية واقل تدخلًا من جانب الحكومة
لتعزيز الاحتياطات الأجنبية لل  ,اللازمة  تقليص حجم    ,مانحين( لاسيما بعد مؤتمر )باريس  والعمل على 

مهم    مما يعد عاملاً   ,%( مع أعفاء الديون المتبقية من الفوائد  80الديون بعد حصوله على إعفاء بنسبة ) 
مما ساعد الاحتياطي البنك المركزي في اتخاذ    ,في دعم الاحتياطات النقدية الأجنبية لدى البنك المركزي 

سعر صرف الدينار العراقي مقابل العملات الأخرى وخصوصاً  بعض الإجراءات التي ساهمت في دعم  
الأمريكي( التضخم    ,)الدولار  لاستهداف  انكماشية  نقدية  سياسة  المركزي  البنك  أتخذ  بركود ,أذ  اقترنت 

والتي يسعى البنك المركزي   ,اقتصادي وانخفاض مستويات الاستثمار وارتفاع معدلات البطالة بين الأفراد 
وازن ـتـق الـتحقيـعل معدلات نمو عرض النقد تتناسب مع القدرات الإنتاجية للاقتصاد  لمن خلالها الى ج

 (.206  ,2012,بين التدفقات النقدية والتدفقات الحقيقية من السلع والخدمات )بخيت 

 

     ًهدفه الأساسي هو    واقتصادياً بعد ما مرّ به من حروب وأزمات مؤتمر باريس للمانحين هو اجتماع دولي عُقد لدعم العراق ماليا

تكمن أهميته في توفير التمويل اللازم لإعادة بناء    تعبئة المساعدات والاستثمارات لإعادة إعمار العراق وتعزيز استقراره الاقتصادي 
 العراق في الإصلاح والتنمية المستدامة.   البنية التحتية وتحسين الخدمات، إضافة إلى تشجيع الاستثمارات الأجنبية ودعم جهود
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 ( 5) جدول

 )مليون دينار(  (2023-2005) في العراق للمدةبالأسعار الجارية M2 عرض النقد  تطور  

  معدل النمو% M2 عرض النقد الواسع  السنة

2005 14,659,350 ------ 

2006 21,050,249 43.60 

2007 26,919,996 27.88 

2008 34,861,927 29.50 

2009 45,355,289 30.10 

2010 60,386,086 33.14 

2011 72,067,309 19.34 

2012 75,336,128 4.54 

2013 87,526,585 16.18 

2014 90,566,930 3.47 

2015 82,438,712 -8.97 

2016 88,102,140 6.87 

2017 92,857,047 5.40 

2018 95,390,725 2.73 

2019 103,441,131 8.44 

2020 119,906,200 15.92 

2021 139,885,978 16.66 

2022 168,291,372 20.31 

2023 180,976,000 7.54 

 (. 2023-2005متعددة)التقارير الاقتصادية لسنوات ,دائرة الإحصاء والأبحاث  ,: البنك المركزي العراقيالمصدر        

(اذ   2023- 2005( تطور عرض النقد الواسع للمدة )6(  والشكل )5ويلاحظ من بيانات الجدول )      
واستمر في الارتفاع حتى    ,مليون دينار(  14,659,350( وبلغ )2005ارتفع عرض النقد الواسع في عام ) 

واصل عرض النقد الواسع ,(  2006%( عام )43.5( وبمعدل نمو إيجابي بلغ )21050249وصل الى  )
ثم بعد ذلك سجل عرض النقد الواسع  , (مسجلًا معدلات نمو إيجابية  2014- 2007بالارتفاع  خلال المدة )

ويعزى هذا الانخفاض الحاصل في معدل النمو الى (  8.97-( اذ بلغ )2015معدل نمو سلبي في عام ) 
ودات  ـوج ـوكذلك الانخفاض الحاصل في رصيد الم  ,انخفاض كل من عرض النقد الضيق والودائع الأخرى   

صافي الديون الحكومية وديون  ـتوسعي في  ـن الأثر الـع  لاـفض  ,خام  ـط الـئد النفاو ـخفاض عـنأبب   ـبس  ةـالأجنبي
فضلا عن حالة الركود الاقتصادي التي مر بها الاقتصاد  ,  ,القطاع الخاص والقطاعات الأخرى الحكومة من  

المركزي  )البنك  العام  الانفاق  ترشيد  نحو  الحكومة  توجه  الناجمة عن  السيولة  وانحسار  مستوى  العراقي 
(  5.40  ,6.87ت )ثم عاود الى الارتفاع خلال العامين وحقق معدلات نمو إيجابية بلغ,(  2:  2015,العراقي
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على التوالي بسبب حالة التحوط من قبل الجمهور والاحتفاظ بالمدخرات لمواجهه حالة اللايقين في ظل  
( وهذا مؤشر جيد يدل - 4.1فضلا عن انخفاض العملة خارج البنوك بنسبة ) ,حالة الركود الاقتصادي للبلد  

المركزي  المصارف)البنك  لدى  الايداعات  لصالح  النقد  سحب  في  ,(1:  2017,العراقي    على  استمر  ثم 
بنسب متفاوتة في عامي)  نمو )2019- 2018الارتفاع  التوالي وذلك  8.44  ,2.73(وسجل معدل  (على 

 بـسبـب ,ت الودائع الأخرى انخفاضاً  نتيجة لنمو احد مكونيها الأساسيين المتمثل بعرض النقد الضيق فيما عان
التـادة المـزي نتيجة اثر الاحتجاجات )البنك المركزي العراقي ـنحتهـي مـنح  ا الحكومة للعاطلين عن العمل 
(محصلة لنمو عرض النقد  15.92( ارتفع عرض النقد بنسبة كبيرة وبلغ) 2020في عام )  ,(1:  2019,

الضيق على رغم انخفاض الودائع الأخرى وأيضا ارتفاع الانفاق العام  اثناء انتشار الازمة الصحية على  
فضلا عن إعطاء المنح للعوائل اثناء تطبيق حضر التجوال)البنك  ,تلزمات الصحية وتأهيل المستشفيات  المس

العراقي ),(24:  2020,المركزي  عام  في  الارتفاع  في  الواسع  النقد  عرض  معدل  2021واصل  (وبلغ 
بلغت    همـساهم  ه بـضيق وبنسـمفهوم الـلنقد بالـرض اـنمو عـ( وجاءت هذه الزيادة كمحصلة ل16.66النمو)

%( وهذه الزيادة في نسبة الودائع الأخرى  14.3( وشكلت الودائع الأخرى نسبة مساهمة بلغت )85.7)
وزيادة ثقة   ,بالمقارنة مع العام السابق يعود الى ارتفاع معدلات التوطين لرواتب الموظفين في القطاع العام

التوطين)وزار  معدلات  ارتفاع  بعد  المصرفي  بالقطاع  التخطيطالجمهور  عام  64:  2022, ة  في   .)
(2022 ( بلغ  نمو  معدل  بحدود  وسجل  السابق  بالعام  مقارنة  النقد  عرض  اتباع  20.31(ارتفع  نتيجة   )

وهذا يحتاج إلى قيام البنك المركزي باتباع بعض السياسات    ,المصارف سياسات غير جادة في جذب الودائع
ودائع والسيطرة على الكتلة النقدية خارج الجهاز  ـال  ذب ـو جـتوجه نحـالبالإجراءات التي تحفز المصارف  و 

 , (2:  2022,المصرفي والتي تحد من كفاءة وفاعلية السياسة النقدية اثناء الأزمات)البنك المركزي العراقي 
 هلـالحاص هك الى الزياد ـزى ذلـ(ويع7.54( انخفض معدل النمو بشكل كبير وبلغ ) 2023اما العام الأخير )

وقت ـي الـودائع الأخرى والتحول نحو الدفع الالكتروني فـن انخفاض ال ـرغم مـق  بالـد الضيـالنقرض  ـفي ع
فضلا عن ارتفاع العملة المصدرة ,,مخاطر كثيرة منها التزوير والسرقة  هعملات الورقيـتخدام الـذي يشكل اسـال

العامة   الموازنة  تنفيذ  بعد  العام  الانفاق  ارتفاع  جانب ,الناجم عن  سوق   من  في  الاضطرابات  أدت  اخر 
 . (14:  2023,الصرف الى انخفاض رغبة الافراد بالادخار)البنك المركزي العراقي 
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 (6شكل )

 (2023 –  2005عرض النقد الواسع في العراق للمدة )

 (. 5دول)ـلى بيانات جـاد عـثة بالاعتم ـ: من عمل الباحدرـالمص        

 .(2023- 2005)العراق للمدة في  تحليل سعر الفائدة   -3

مقترض الى المقرض وببساطة يمكن  ـذي يدفعه الـكلي الـقدي الـيعرف سعر الفائدة على انه المبلغ الن      
  ,   ةيـالقول على انه الفائدة ولكن من الناحية الاقتصادية فأن التعريف الدقيق لهذا المبلغ هي الفائدة الاجمال

كثمن    ىتعطتختلف عن الفائدة البحتة والتي تمثل سعر الفائدة البحتة او الصافية التي    ةالاجمالي   ةوالفائد 
 (. 110:  2006, )حربيالخدمة عن 

توجه اقتصاد العراق نحو اقتصاد السوق من اجل جذب الاستثمارات الأجنبية المباشرة    2003منذ عام        
الامر الذي اضطر  فيه البنك المركزي العراقي الى اتخاذ التدابير والإجراءات لمواكبة التغيرات الحاصلة  

ة الأدوات المالية وهذا الاجراء أدى الى وكان من بين تلك التغيرات هو استقلالية سعر الفائدة على كاف
تحول جذري في العمل المصرفي في الاقتصاد العراقي كون يؤدي الى تفعيل وتحفيز الإشارات السعرية 
لمعدل الفائدة بما يضمن الوصول الى السعر التوازني الذي يقلل الفجوة بين أسعار الفائدة الدائنة والمدينة  

وهي قاعدة وضعها  واتباع البنك المركزي العراقي )قاعدة تايلور    ,(15:  2004,)البنك المركزي العراقي  
تهدف الى تحديد سعر الفائدة المناسب الذي يجب ان يتبعه    1993الاقتصادي الأمريكي جون تايلور سنة  
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من    ,  البنك المركزي لتحقيق الاستقرار النقدي من خلال استهداف معدل التضخم والناتج المحلي الحقيقي(
اذ ان في حالة رفع أسعار    ,اجل تحفيز الاقتراض المصرفي من خلال أدوات السياسة النقدية المنضبطة

الفائدة يكون التضخم اعلى من المعدلات المستهدفة في حين خفض أسعار الفائدة في حالة اتجاه الاقتصاد  
الفائدة والمتغيرات الاقتصادية    ولهذا يجب خلق حالة من التناسق والتناغم بين تغيرات أسعار,نحو الركود  

 الأخرى على وجه الخصوص الاستثمارات الأجنبية المباشرة والناتج المحلي الإجمالي والتضخم . 

الجدول )       بيانات  ارتفعاً 7( والشكل ) 6ونلاحظ من خلال  الفائدة سجل  خلال    اً تدريجي   ( ان سعر 
  ة الاجنبي  ةى العملـب علـبسبب زيادة الطل  (20- 16- 7(  وسجل )2007- 2006- 2005الأعوام الثلاث )

)الدولار الامريكي( وكان ذلك نتيجة زيادة الاستيرادات وتغطية المعاملات التجارية اليومية التي تزداد بصورة     
فضلا عن تقليل حجم السيولة كون سعر الفائدة   , مستمرة مع دخول سلع وبضائع متنوعة الى داخل البلد 

الفائدة يؤدي الى كم,يؤثر في حجم المعروض النقدي اذ يتجه التضخم نحو الانخفاض   ا ان رفع سعر 
( 20011- 2008مدة )ـخلال ال  ,وازنيـعر التـول الى السـلوصـوأيضا ل  ,ارتفاع تكاليف الاقتراض للاستثمارات 

ويعزى هذا الانخفاض الى  ارتفاع المعروض النقدي وارتفاع أسعار النفط الخام )البنك انخفض سعر الفائدة  
(اتسم سعر الصرف بالثبات دون أي تغيير  2015-2012خلال المدة )اما  ,(36:  2011,المركزي العراقي  

مويل ـتـوق لـ%(والسبب في ذلك هو تشجيع المصارف للتوجه نحو الس6من قبل البنك المركزي العراقي وبلغ ) 
  ة يـالاستثمارات الأجنبع  ـشجيـوت  ةالاقتصـادي  ةير الائتمان للقطاعات الخاصة لدعم عملية التنمي ـع وتوفـالمشاري

(وبمعدل نمو  4.3انخفض سعر الفائدة الى )  2016( اما في عام  37:  2015,)البنك المركزي العراقي  
نظام مالي    ى( وذلك استجابة للتطورات في مستوى السيولة التي من شأنها المحافظة عل28.3سالب بلغ)

%(  4تمر سعر الفائدة  بعد ذلك بالثبات وبلغ )واس, امن وسليم وأيضا للمحافظة على استقرار أسعار الفائدة  
إلى التشدد وذلك   2023انتقلت السياسة النقدية في العراق منتصف عام    ثم  , (  2022- 2017للأعوام )

( والاحتياطي الإلزامي وذلك 7.5إذ قام البنك المركزي برفع سعر الفائدة الى ) ,عبر أدوات السياسة النقدية
تضخم(  وشهد هذا  ـمستوى العام للأسعار )الـى الـعلة  ومن ثم المحافظ  ةليفي إطار سحب السيولة المح

تحقيق مستوى عال من الاحتياطيات الاجنبية مس الدولـال  ةتوفيـالعام  ومعدلات تضخم مقبولة    ,ةيـمعايير 
للتحويلات    ةتروني ـذا العام المتمثلة بانطلاق عمل المنصة الالكـي نشأت خلال هـحديات التـن التـرغم مـبال
 (. 26: 2023,مركزي العراقيـنك الـ) البةخارجيـال
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   (6جدول )

 (2023-2005تطور سعر الفائدة للعراق خلَل المدة)

 معدل النمو السنوي%  سعر الفائدة السنوات

2005 7 - 

2006 16 128.5 

2007 20 25 

2008 16.75 -16.3 

2009 8.83 -47.2 

2010 6.25 -29.2 

2011 6 (4) 

2012 6 0 

2013 6 0 

2014 6 0 

2015 6 0 

2016 4.3 (28.3) 

2017 4 (6.98) 

2018 4 0 

2019 4 0 

2020 4 0 

2021 4 0 

2022 4 0 

2023 7.5 87.5 

 (. 2023-2005متعددة)النشرة الإحصائية السنوية لسنوات ,دائرة الإحصاء والأبحاث ,: البنك المركزي العراقي رالمصد

 ( 7شكل )

 ( 2023-  2005سعر الفائدة في العراق للمدة ) 

 
 (.6: من عمل الباحثة بالاعتماد على بيانات الجدول )المصدر   
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 المطلب الثالث: واقع الاستثمار الاجنبي المباشر في العراق. 

نلاحظ ان العراق مر بعدة ,في بداية الامر نتطرق الى تاريخ الاستثمار منذ تأسيس الدولة العراقية   
اذ نرى مرحلة     ,مراحل تميزت كل منها عن الأخرى بإصدار قوانين وقرارات جديدة فيما يخص الاستثمار  

التنمية اذ صدر قانون مجلس الاعمار رقم   القانون تم انشاء    وبموجب هذا  23الخمسينات بروز طموح 
رام  ـريق ابـن طـع  ةنمويـاريع التـمشـال   ةاقامـمن اجل    ةر واستعان العراق بالشركات الأجنبياقانون مجلس الاعم 

العديد من العقود مع هذه الشركات واعتمدت دراسة هذا القانون على أسلوب معين وهو تكليف الشركات 
لم دراسات  اعداد  اجل  من  والخبراء  قطاعاته  الاستثمارية  بكل  للعراق  الاقتصادي  الوضع  راجعة 

تم اصدار الخطط الاقتصادية الاستثمارية في بداية    فقد   اما مرحلة الستينات ,(  14- 13: 2016,)الخفاجي
في  ,الامر كانت خططاً شاملة ثم بعد ذلك انحصرت الاستثمارات في القطاع النفطي في بداية السبعينات  

الثمانينات  العراقية  الاقتص  تدهور  مرحلة  الحرب  بسبب  العراقي  المرحلة ,الإيرانية  -اد  هذه  وصدر خلال 
( وجاء من اجل تحقيق التوطن الصناعي في المناطق الأقل  115رقم)  1984العديد من القوانين منها قانون  

قانون  في مرحلة التسعينات صدر ,وأيضا لتحقيق الانسجام بين قطاعات الاقتصاد والصناعة   اً وتطور  اً نمو 
ثم في مرحلة الألفيات تم صدور  ,1998( قانون الاستثمار الصناعي للقطاعين العام والمختلط لعام  20رقم )

الا ان جميع هذه القوانين لم تفعل شيئاً لان جميع توجهات الدولة وفلسفتها ,(  62قانون الاستثمار رقم )
المباشرة    ة ئم لاستقطاب الاستثمارات الأجنبيقتصادية قائمة على التخطيط الموجه فلم يكن هناك مناخ ملاالا

ة  والاستثمارات الأجنبي   ةركات الأجنبيـراحل بالشـمـال  هسمت علاقة العراق خلال هذ ات(  95:  2008,)الخزرجي
في عام   ,  المدد خطاب السياسي للأنظمة المتعاقبة خلال هذه  ـال  هعلى خلفي,دم ثقة  ـط عـبأنها مح  مباشرةـال

غييرات جذرية سياسية واقتصاديه وامنية كان من اهمها انهيار النظام الشمولي السياسي  شهد العراق ت  2003
والاقتصادي اذ تحول اقتصاد العراق من نظام التخطيط الشامل المركزي الذي يقوم على تدخل الدولة في 

يرة  ـعة هامة لمسـالمباشر دفنبي  ـتثمار الأجـطى للاسـأع  بـدورها  ذ ـالعملية الاقتصادية الى اقتصاد السوق وه
شراف من المنظمات الاقتصادية الدولية واولها وبصورة إالعالمي وتبني برنامج اصلاح اقتصادي  ب  ـعاون الت

مكانات في ضوء وظائفه الافتراضية  أرات و ـمن خب  ةيـعالم  ةسـكمؤس  هكـما يمتلـمباشرة صندوق النقد الدولي ل
المتضمنة للسياسات الاقتصادية    صندوق اتفاقية )خطاب النوايا(ـراق مع الـالعا وقع  ـعدمـوب  ,رقابيةـوال  ةوالفني

الاستثمار   ئةالتي ستنتهجها الدولة في المرحلة المقبلة وبعد التحسن الامني في العراق اضافه إلى وجود هي

 
    نشر صندوق النقد الدولي خطاب نوايا )مذكرة التفاهم( حول السياسات الاقتصادية والمالية مع حكومة العراق. كان هذا

 .بمثابة مذكرة تفاهم تحدد السياسات التي ستقوم الحكومة العراقية بتنفيذها في إطار برنامج معين
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( الذي صادق  2006لسنة    13الوطنية المتخصصة التي انبثقت عن قانون الاستثمار الاجنبي المباشر رقم ) 
يئات الاستثمار في محافظات العراق التي تكون مسؤولة عن تخطيط  وتشكيل ه   ,عليه مجلس النواب العراقي

والأقاليم المحافظات  في  الاستثمار  اجازات  ومنح  القانونية   ,الاستثمار  الأطر  بعض  الشكل  بهذا  وجدت 
اللازمة لعمل المستثمرين الاجانب ومن ثم اصبح لزاماً العمل و بجهود كبيرة ومنظمة لجذب الاستثمارات 

لان العراق بيئة خصبة لهذه الاستثمارات ولكونه يعاني من تدهور وضمور في قطاعاته الإنتاجية  الأجنبية   
في اقتصادها    اً كبير   والاقتصادية وعلى  رأسها الصناعي والزراعي ولأنه من البلدان التي كانت قد شهدت تحولاً 

الانطلاق   أهبة  على  كان  متهد   منالذي  اقتصاد  ذو  بلد  الى  المستدام  نالنمو  ان  كما  الى  ظم  العراق  رة 
إلى تضارب  اقتصاديا مما أدى  اكثر من كونه  بالدرجة الأولى  المباشر كان سياسيا  الاستثمار الأجنبي 

السياسة والاقتصاد  اقتصادية خلفت وراءها سيلا من الأزمات في    ,اتجاهات كل من  إذ طبقت سياسات 
واستو  النقدي  المعروض  وإدارة  والتمويل  الاستخدام  ذلكجبت  مجال  الإصلاح    بعد  عبر  معالجات جذرية 

المالي والاقتصادي الشامل بالإضافة الى توجيه مدخراته نحو تمويل الانفاق الحكومي الاستهلاكي والعسكري  
ووفقا لهذه يمكن التعامل مع الاستثمارات الأجنبية المباشرة    ةماريـات الاستثـنشاطـمبتعدا في ذلك عن تمويل ال

ل العراق لأوقات طويلة  ـعد أن ظـيا بـكنولوجـى الت ـمستمرة من العمل والإنتاج والحصول علعلى أنها نافذة  
بعيدا عن التطورات التي حدثت في الكفاية والنوعية في الصناعة العالمية  فبدون التكنولوجيا ووسائل الإنتاج  

دم ـإذ إن ع  ,  ةيـنافسـالت  هـن قدراتـئة تقلل مـمتدنية وكفاية واط  ةن إنتاجيـعراق مـيعاني الـس  ةثـالحدي  ةتطور ـالم
بين العراق وبقية   هبير ـك  ةولوجيـتكن ةجو ـوضعف القطاع الخاص أسهما في أحداث ف ةحكوميـموارد ال ـتوافر ال

الذي وجد    2006بعد سن قانون الاستثمار الأجنبي المباشر لسنة    (298:  2014, بلدان العالم  )الحسيني  
العراق فيه طريقا نحو العالم الخارجي لكون ينص على تشجيع الاستثمارات ونقل التقنيات الحديثة للإسهام  

و الإنتاجية  قاعدته  وتوسيع  وتطويره  العراق  تنمية  عملية  والأجنبي    في  العراقي  الخاص  القطاع  تشجيع 
المشاريع لتأسيس  اللازمة  التسهيلات  توفير  خلال  من  العراق  في  القدرة    للاستثمار  وتعزيز  الاستثمارية 

)قانون    وغيرها من التسهيلات التنافسية للمشاريع المشمولة بأحكام هذا القانون في الأسواق المحلية والأجنبية  
 (.2006 ,13الاستثمار رقم 

يعتمد على النفط بشكل رئيس لابد من تنويع مصادره واهم الوسائل لتحقيق     اً ريعي  اً ولكن لكون العراق بلد      
هذا التنويع هو الاستثمارات الأجنبية المباشرة على سبيل المثال الكثير من الدول المتقدمة على الرغم من  

جنبية  تسعى الى استقطاب الاستثمارات الأ   فأنهاكونها لا تعاني من ضغوط او نقص في مدخراتها المحلية 
من اجل تحقيق اهداف ترجوها قد تكون سياسية او اقتصادية او اجتماعية او تنموية او جميعها فضلا عن  
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ان العراق أحادي الاقتصاد ويعاني من نقص في مدخراته المحلية فهو بحاجة الى الاستثمارات الأجنبية  
ا ما ترتب على تلك المدخرات تشغيل  المباشرة لمعالجته هذا النقص وأيضا رفع إنتاجية الموارد المحلية اذ 

تفوق ـذا الـادرات لان هـموارد معطلة وكذلك استعادة التوازن الخارجي الناجم عن تفوق الواردات عن الص
 (. 77:  2015,يؤدي وبصورة مباشرة الى حدوث اختلالات خارجية ومن ثم عدم الاستقرار)الساعدي 

 ( 7جدول )

 ( 2023-2005تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر وتكوين رأس المال  في العراق للمدة )

 السنوات
تدفقات الاستثمار الاجنبي  

 ( 1المباشر بالأسعار الجارية )

معدل النمو  

 السنوي%

(2 ) 

تكوين راس المال 

 ( 3الثابت )

معدل النمو  

 السنوي %

(4 ) 

تدفقات الاستثمار  

 الاجنبي المباشر 

من تكوين نسبة 

راس المال  

 ( 5) ت% الثاب

2005 756,975.7  ---- 10,182,362 ------ 7.434 

2006 561,861.0 -25.78 16,911,155 66.08 3.322 

2007 1,219,609.0 117.07 75,304,044 345.29 1.620 

2008 2,213,850.1 81.52 23,240,539 (69.14) 9.526 

2009 1,870,011.0 -15.53 13,471,242 (42.04) 13.882 

2010 1,633,554.0 -12.64 26,252,777 94.88 6.222 

2011 2,202,291.0 34.82 37,255,269 41.91 5.911 

2012 3,964,866.4 80.03 38,139,871 2.37 10.396 

2013 (2,722,959.8) -168.68 55,036,676 44.30 -4.948 

2014 (11,865,682.4) 335.76 55,837,403 1.45 -21.250 

2015 (9,013,298.0) -24.04 50,650,095 (9.29) -17.795 

2016 (7,444,521.0) -17.41 28,703,209 (43.33) -25.936 

2017 (5,988,556.0) -19.56 32,330,276 12.64 -18.523 

2018 (5,813,269.0) -2.93 38,107,187 17.87 -15.255 

2019 (4,174,758.0) -28.19 54,580,010 43.23 -7.649 

2020 (4,145,695.0) -0.70 16,754,906 (69.30) -24.743 

2021 (3,850,020.0) -7.13 30,774,846 83.68 -12.510 

2022 (3,048,772.0) -20.81 40,364,949 31.16 -7.553 

2023 (6,992,439.6) 129.35 44,112,350 9.28 -15.851 

على  :    المصدر بالاعتماد  الباحثة  اعداد  )من  للمدة  الدولي  البنك  بيانات  الرابط  (2023-2005قاعدة  على   .المتاحة 

 https://data.albankaldawli.org/country    

- ( التخطيط3العمود  وزارة  الجغرافية  ,(  المعلومات  ونظم  الإحصاء  الفعلية   ,هيأة  التقديرات  القومية  الحسابات  مديرية 

 (. 2023-2005لإجمالي تكوين رأس المال الثابت في العراق لسنوات متعددة)

 ( من عمل الباحثة.5), ( 4),(2العمود ) -

لصرف الرسمي  الصادر من البنك المركزي  ( تم تحويل القيم من الدولار الأمريكي الى العملة المحلية بسعر ا1العمود ) -

 العراقي 

https://data.albankaldawli.org/country
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( الذي يوضح تطور تدفقات الاستثمار الأجنبي  8( والشكل )  7ونلاحظ من خلال بيانات الجدول رقم )       
مقارنة عما كانت   2005( إذ بدأت بالارتفاع نسبيا في سنة  2023_   2005المباشر في العراق للمدة ) 

وكانت نسبتها هذه التدفقات الى تكوين   ,( مليون دينار756,975.7السابقة إذ بلغت )عليه في السنوات  
بالإضافة    2003بسبب الانتقالات السياسية التي حدثت بعد عام    ,( وهي نسبة لا باس بها7.43راس المال )

وفي العام    ,راقالى ان تم تنفيذ مشاريع من قبل دول اجنبية  وكذلك الاستقرار النسبي للوضع الأمني في الع
نـ( مل561,861.0ض الاستثمار إذ بلغ )ــفـانخ  2006 بــيون دينار وبمعدل  وكانت   (25.75-لغ )  ــمو 
( ويعود السبب في ذلك الى 3.32الاستثمار في تكوين راس المال ايضا ضعيفة فقد بلغت )    ةمساهم

جد  قوانين  لتنفيذ  المصاحبة  والعراقيل  البلد  في  الأمنية  الاستثمارات  الاضطرابات  جذب  على  تشجع  يدة 
وبمعدل    ,( مليون دينار1,219,609.0فقد ارتفع الاستثمار الأجنبي وبلغ)     2007اما في العام    ,الأجنبية

إذ تم ضخ استثمارات ورؤوس أموال كبيرة فيه على الرغم ان العراق كان غارقا في    (117.07نمو بلغ )
قانون   اصدار  بعد  خصوصا  جديدة   استثمارية  فرص  ظهرت  ان  الا  والركود  الصراع  من  طويلة  موجه 

والذي شرع لغرض دفع عملية التنمية الاقتصادية والاجتماعية وتطويرها وجلب الخبرات  13الاستثمار رقم  
ودعم عملية تأسيس    ,تقنية والعلمية لتنمية الموارد البشرية وايجاد فرص عمل للعراقيين لتشجيع الاستثمارات ال

مشاريع جديدة في العراق وتوسيعها وتطويرها على مختلف الأصعدة الاقتصادية ومنح الامتيازات والاعفاءات  
( والسبب في ذلك يعود  1.61اجعت الى)لهذه المشاريع لكن مساهمه الاستثمار في تكوين راس المال قد تر 

  , 2007في عام  ,( 75,304,044ن)  ـال الذي بلغ اكثر مـوين راس المـي تك ـل ف ـير الحاصـنمو الكبـالى ال
  , ( مليون دينار2,213,850.1شهد تحسنا ملحوظا في  تدفقات الاستثمار الأجنبي إذ بلغت )  2008عام 

ة  تي ـشاريع التحـويل المـر النفط  مما عزز من قدرته على تم( بسبب ارتفاع أسعا81.52بمعدل نمو بلغ )
ثم عاودت   ,(9.52ال إذ سجلت نسبة)ـي تكوين راس المـتدفقات فـال  هدوره على مساهمه هذ ـب  أوانعكس هذ 

الى الانخفاض في الربع الأخير بسبب الازمة العالمية التي اصابت العديد من اقتصاديات العالم و انهيار  
بمعدل نمو سالب   ,مليون دينار(1,870,011.0إذ بلغ)  2009أسعار النفط واستمر في الانخفاض الى عام  

من ذلك شهدت نسبة تدفقات الاستثمار    ( نتيجة انهيار أسعار النفط والتحديات وعلى الرغم-15.53بلغ )
  ة وتير ـثابت بـال الـس الما ( نتيجة انخفاض تكوين ر 13.88الى تكوين رأس المال ارتفاع ملحوظ إذ بلغت )

اكبر من تدفقات الاستثمار الأجنبي والسبب في ذلك يعود الى التباطء الاقتصادي والازمات المالية وتراجع  
( شهدت تذبذب في حجم التدفقات الأجنبية  2012_2010جية اما المدة بين )الاستثمارات في الاصول الانتا

( على التوالي  80.03),(34.82),(  12.64وسجلت معدل نمو بلغ )   وتفاوت في الانخفاض والارتفاع إذ 
(  10.39( و )  5.91( و )  6.22الاعوام)   راس المال في هذه  وسجل نسبة تدفقات الاستثمار الى تكوين
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نسب متفاوتة  نتيجة الاضطرابات السياسية ومخاوف المستثمرين بشان استثماراتهم وكذلك وتعتبر هذه ال
غير   الاعمال  التدفقات البيئة  حجم  على  سلبا  المؤثرة  الأمور  من  وغرها  الاستثمارات  لاستقطاب  جذابة 

في تكوين راس المال    اً دور   يمارسلكن بدأت وتيرة الارتفاع وعاود الاستثمار الأجنبي المباشر   ,الاستثمارية
 2,722,959.8) غ( إذ بل 2014-2013ثم شهد العراق انخفاض حاد خلال العامين )    ,2012في العام  

( وسجلت نسبة مساهمة  335.76( و )-168.68بمعدل نمو )  ,مليون دينار(  -11865682.4و )  (-
( على التوالي -21.250( و)-4.94سالبة متدنية بلغت)  اً لاستثمار الأجنبي في تكوين راس المال نسبا

ظهور   تعرف  يةالارهاب حملات  البسبب  والتي  العراق  اجتاحت  إذ   التي  والشام   الإسلامية  الدولة  بتنظيم 
البي الـوالاعتم  ةطربـالمض  ةياسيـالس  ةئ ـاجتمعت  الاقتصادي  الأساسية  ـاد  والبنية  والفساد  النفط  على  مفرط 

  اشتدت الحملات الارهابية الضعيفة  للتأثير على موقف العراق كواجهة لاستقطاب الاستثمارات الأجنبية إذ  
الى عام    ,2014في عام    االمتطرفة ذروته تدفقات الاستثمار  2019واستمر في الانخفاض    إذ سجلت 

الشعبية والتي  -28.19نمو سالب  )  بمعدل  ,مليون دينار  (-4,174,758.0) بدأت الاحتجاجات  إذ   )
خلقت حالة من عدم الاستقرار الأمني والسياسي وتأثر سمعة العراق بذلك لما صاحب هذه الاحتجاجات  

ك ـن ذل ـم مـرغـمن قمع وإجراءات تعسفية اثرت سلبا على صورة العراق كبيئة امنة للاستثمار لكن على ال
( والسبب في ذلك -7.649لت)ـإذ سج  ةتقر ـمس  همال نسبـتدفقات الاستثمار الى تكوين راس السبة  ـجلت  نـس

كون ـالأجل ول  ةير ـالقص  ةياسي ـات السـطرابـي الاضـرها فـثأدم تـوع  ةقول النفطيـي الحـهو استمرار الاستثمارات ف
وفي    ,نبية في  تكوين راس المالفي استقرار نسبة مساهمة الاستثمارات الأج  اً رئيس  عاملاً   يعد قطاع النفط  

حجم  2020عام  بلغ  إذ  بالانخفاض  بالسالب     استمر  سالب  -(4,145,695.0التدفقات  نمو  بمعدل   )
(0.70-)  ( بمعدل  المال  راس  تكوين  نسبة  في  إذ  -24.743وانخفاض  كورونا  جائحة  تأثير  بسبب   )

التوريد وحركة المستثمرين هذا الامر انخفضت أسعار النفط وايضا إجراءات الغلق أدت الى تعطيل سلاسل  
( 2022_ 2021اما  خلال العامين ) ,الذي أدى الى تفاقم التحديات التي تواجه بيئة الاستثمار في العراق  

( -7.13وسجلت معدلات نمو )   ,مليون دينار(3,048,772.0),  3,850,020.0-)بلغ حجم التدفقات)
( لكون العراق  -12.510اذ بلغت)  اً طفيف  اً (  وكانت  نسبة من تكوين راس المال قد شهدت تحسن-20.81)

لايزال يعاني من اثار جائحة كورونا وكذلك ازمة تشكيل الحكومة كلها اثرت على ثقة المستثمرين بشأن  
دة فقد انخفضت تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر في  ـملامن    ة نة  الاخير ـي السـاما ف  ,وق ـاستقرار  الس

( ويمكن ملاحظة ذلك من  129.35بمعدل نمو )   , مليون دينار  (-6,992,439.6وسجلت )  2023العام  
مال ـكوين راس الـي تـف  هت ـمساهم  ة بـمما أدى الى انخفاض نس (  9( والشكل )7خلال متابعة بيانات الجدول)

الاضطرابات السياسة    فأن حكومة  ـيل الـتقرار الاوضاع وتشك ـعلى الرغم من اس(15.851-دل سالب )ـبمع
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  ة ـماريـثـة والاستـع الحكوميـاريـانعكس على المش  هبقيت مستمرة فضلا عن تأجيل اقرار الموازنة العامة وهذا بدور 
سبب الفساد والبيروقراطية  فضلا عن ان العراق لايزال يصنف  ضمن الدول ذات المخاطر العالية للاستثمار ب

 يؤدي الى عزوف المستثمرين الأجانب والتفكير في بيئة اكثر استقرار وامان  لاستثمار اموالهم.   اوهذ 

العراق  والدليل ان معظم الاستثمارات      المهيمن في  القطاع  النفط هو  لذلك ان قطاع  لنا وفقا  يتضح 
ذب الحقول النفطية الكبرى  في محافظة  ـجـإذ ت  ,ازـغـط والـفـالناع  ـالأجنبية المباشرة في العراق تتركز في قط

الرميلة مثل  القرنة  ,البصرة  كبيرة ومعروفة عالميا    ,غرب  استثمارات من شركات  وكذلك ضعف ,والزبير 
الاستثمار في القطاعات الاخرى  الزراعية والصناعية ولهذا يفشل العراق في جذب الاستثمارات غير النفطية  

ي بيئة  وهذا  في  الاهتمام  وعدم  دخله  لمصادر  تنويعه  عدم  بسبب  الاقتصادية  التقلبات  الى  عرضة  جعله 
ع  ـالاعمال الجاذبة وعدم التحفيز على الاستثمار في القطاعات  الاخرى التي من شانها ان تسهم في رف

روقراطية الذان يكونان  فضلا عن الفساد المالي والبي ,نمو الاقتصاد   من ثمال الثابت و ـكوين راس المـت  ه نسب
خاص وانخفاض فاعلية  ـالقطاع ال  هك ضعف مساهم ـوكذل  مباشرةال  ةعائق اما تدفق الاستثمارات الأجنبي 

وعدم الاستقرار في أدوات السياسة النقدية  ,جديدة   ـير التمويل اللازم للاستثمارات الـي توفـالنظام المصرفي ف
ة ـة استثماريـستراتيجية واضحة هادفة لخلق بيئاوتقلباتها ارتفاعاً وانخفاضاً وعدم تحقيق الانضباط بصورة  

 .هعاليـذباً وفـاكثر ج

 (2023 – 2005تدفقات الاستثمار الاجنبي المباشر وتكوين رأس المال في العراق للمدة ) (8شكل )

 
 (. 7: من اعداد الباحثة بالاعتماد على بيانات جدول )المصدر
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 لثاني ا بحثالم

 الملامح العامة وتحليل المتغيرات  صريالاقتصاد الم

اذ  ,  بعد السعودية والامارات   يتميز الاقتصاد المصري بكونه من اهم الاقتصادات في العالم العربي      
الهادفة الى    ة اديـالاقتص  ة يـخطط الإصلاحــن ال ـم  هير  ـكب  ه وعـبنيه مجمـل تـيحمل تاريخاً مليئاً بالإنجازات بفض

  والتنوع فيرفع مستوى نمو البلد وتنويع دخوله وتحسين القدرة التنافسية للاقتصاد المصري اذ يتجسد النمو 
فضلا عن ان الاقتصاد المصري يتميز بالتوسع المستمر نحو الاندماج في    ,مختلف القطاعات الاقتصادية  

الاقتصاد العالمي وعقد اتفاقيات مع دول مختلفة والمشاركة الفعالة في المنظمات الاقتصادية الدولية وهذا  
ستثمارية  يعكس التحولات الإيجابية التي شهدتها السياسة الاقتصادية المصرية والتي أسهمت في تعزيز ثقة الا

وتحسين الظروف التنظيمية  ولمعرفة طبيعة الاقتصاد المصري سنقوم بتحليل بعض مؤشراته الاقتصادية  
لتقييم مدى نجاحة في تطبيق برامج الإصلاح الاقتصادية ومدى انفتاحه على العالم الخارجي وما دور تلك 

 - لمطالب التالية: ونتناول في ا ,الإصلاحات في جذب الاستثمارات الأجنبية المباشرة 

 وتحليل متغيرات الاقتصاد الحقيقي.  مصري نبذة عن الاقتصاد ال الْول: المطلب 

العالم اذ بدأ بالتبادل الزراعي والتجاري مع الدول   فيالاقتصادات    اقدميعد الاقتصاد المصري  من        
تشارك فيه قطاعات الزراعة والصناعة    و  ,  (1952المجاورة ومر بمراحل العصر الجمهوري وثورة يوليو ) 

قناة السويس    ,ويعتمد اقتصاد مصر بشكل رئيس على دخول الزراعة  ,والسياحة والخدمات  بنسب متقاربة
المسال الى دول    ز(إضافة الى ان تصدير مصر للغا2:  2003,والسياحة والضرائب )صندوق النقد العربي

للاستثمارات الأجنبية    اً جاذب  اً مصدر   يعد مصدرة للغاز وهذا  مختلفة وضع مصر على خارطة العالم للدول ال
المصري  الأهلي  البنك   ( للغاز  الاحتياطيات  لتنامي  تطوير  2005/ 2003  ,نتيجة  لأجل  مصر  (وعملت 

وقامت مصر ,اقتصادها الى التحول من النظام القائم على سيطرة الدولة الى نظام فلسفة السوق والياته  
اذا اصبح دور الدولة هنا يرتكز على التخطيط والقيام بصورة مباشرة بتنفيذ بتطبيق سياسة الخصخصة  

ون  التحتية  البنى  ومشروعات  الاجتماعية   للتنمية  الضرورية  العامة  الاقتصاد    راً ظالاستثمارات  لاعتماد 
اما    ,%(11.5ج ) ـي الناتـاهمته فـالمصري على العديد من القطاعات ومنها قطاع الزراعة الذي شكلت مس

ات وابرز ـناعـ%( ويرتكز هذا القطاع على سبع ص16.2ج فقد بلغت ) ـاتـي النـف  ة حويليـصناعة التـال  هبـنس
هذه الصناعات تتمثل في ثلاثة انشطة صناعية هي النسيج والمواد الغذائية والمشروبات والاثاث وتليها  

الاساسية والمعادن  الكيميائية  والصناعات  التعدينية  النمو  و   ,الصناعات  قاطرة  الصناعي  القطاع  يمثل 
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الاقتصادي في مصر أذ يمثل النهوض بقطاع الصناعة الوطنية نهجا استراتيجيا للدولة وأولوية متقدمة في  
وساعدت اصلاحات قطاع الطاقة في تعزيز امدادات الطاقة الكهربائية    ,خطط التنمية الاقتصادية المستدامة

الأمر    ,نشاط القطاع الخاص . لاسيما في مجال الطاقة المتجددة  وتصدير الغاز وفتح سوق الطاقة امام 
وانفتح الاقتصاد المصري وزادت وتيرة الإصلاحات    الذي اسهم في تفادي الوقوع في فخ الانكماش الاقتصادي

  لزيادة الاستثمارات الأجنبية المباشرة   اً سعي  كالاقتصادية خلال فترة حكم الرئيسين أنور السادات وحسني مبار 
 . (https://fanack.com,)واقع الاقتصاد المصري وتسهيل نمو الناتج المحلي الإجمالي

 .(2023-2005دة) ـمصري للمـكلي الـرات الاقتصاد الـليل متغيـتح 

 (  2023-2005تحليل الناتج المحلي الإجمالي في مصر )  .1

الذي يتضح خلاله أن الناتج المحلي الاجمالي بالأسعار    ( 8بيانات الجدول )  من خلال تحليل   نرى       
ليرتفع الى  , 2005( مليون جنيه عام 538,500اذ بلغ )  ,مدة البحث الجارية اتخذ مساراً تصاعدياً خلال 

%(  واستمر بعدها بالارتفاع  20.234بمعدل نمو يصل الى )   2008( مليون جنية في العام  895,500)
ويعزى ذلك    ,(15.774بمعدل نمو موجب بلغ )%  2010يون جنيه في العام  ( مل 1,206,600اذا بلغ )

وتحقيق الاستقرار النسبي في معاملات سعر الصرف    ,الى استهداف زيادة الاستثمارات الحكومية والخاصة
والتي   ,( تنفيذ العديد من برامج الإصلاح الاقتصادي2010_ 2005شهدت مصر خلال الفترة)   اذ ,الاجنبي

ت إلى  الخاص تضمنت هذه الإصلاحات  هدفت  القطاع  بيئة الاستثمار وتعزيز دور  تحرير سعر  )حسين 
نفذت الحكومة المصرية    اذ   ,وتطبيق ضريبة القيمة المضافة الاستثمارات الحكومية  ,وخفض الدعم  ,الصرف

والتي ساهمت في تحفيز    (العديد من المشروعات القومية الكبرى في مجالات البنية التحتية والطاقة والإسكان
بعدها شهد الناتج  و ,من أهم مصادر الدخل القومي في مصر  يعد النمو الاقتصادي و القطاع السياحي الذي  

(  1,371,100ارتفع من حوالي )  اذ   ,(2020- 2011المحلي الإجمالي لمصر نموًا ملحوظًا خلال الفترة ) 
عام   في  جنية  )  2011مليون  حوالي  مليون  6,152,600إلى  عام  (  في  نمو    .2020جنية  بمعدل 

التقرير   ,%(  9.946)  ( الحكومة  اتبعتها  التي  الاقتصادي  الاصلاح  سياسات  انعكاس  الى  ذلك  ويعود 
( استمرت بالثبات من  2023_ 2021( اما الفترة من ) 17- 15: 2020  ,  البنك المركزي المصري   السنوي 

الارتفاع حتى    وواصل%(  8.297عدل نمو )بلغ م   2021في عام    ارتفاع معدلات النمو المستمرة اذ   اذ 
بما    ,(  ويعكس هذا النمو التوسع في الأنشطة الاقتصادية المختلفة29.517)   2023بلغ في العام الاخير 

تأثر الناتج المحلي الإجمالي بالأزمات    في ذلك قطاعات الصناعة والخدمات والزراعة ونلاحظ بالرغم من

https://fanack.com/
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  ,2019في عام    19-( وجائحة كوفيد   2008المالية العالمية في عام )مثل الأزمة    ,الاقتصادية العالمية
لكن    ,وما تلاها في مصر  2011يناير    25خاصة خلال فترة ثورة    ,كما تأثر بالأوضاع السياسية المحلية

خاصة قبل الأزمة المالية العالمية وبعد   ,بقى ذلك الناتج يسجل معدلات مرتفعة من النمو الاقتصادي القوي 
الإصلاحات الاقتصادية تلعب دورًا حيويًا في  وان    ,  2016برنامج الإصلاح الاقتصادي في عام    تنفيذ 

 (. 9( والشكل )8خلال الجدول) وكما موضح من ,تحسين بيئة الأعمال وتعزيز النمو الاقتصادي

 (8الجدول)

 ( 2023_   2005بالأسعار الجارية للمدة ) في مصرالمحلي الاجمالي ومعدل النمو الاقتصادي  الناتج

 معدل النمو الاقتصادي )%(  الناتج المحلي الاجمالي )مليون جنية( السنة

2005 538,500 ------ 

2006 617,700 14.708 

2007 744,800 20.576 

2008 895,500 20.234 

2009 1,042,200 16.382 

2010 1,206,600 15.774 

2011 1,371,100 13.633 

2012 1,674,700 22.143 

2013 1,860,400 11.089 

2014 2,130,000 14.492 

2015 2,443,900 14.737 

2016 2,709,400 10.864 

2017 3,655,900 34.934 

2018 4,666,200 27.635 

2019 5,596,000 19.926 

2020 6,152,600 9.946 

2021 6,663,100 8.297 

2022 7,842,500 17.700 

2023 10,157,360.20 29.517 

على   :المصدر    بالاعتماد  الباحثة  اعداد  )من  للمدة  الدولي  البنك  بيانات  الرابط  (2023-2005قاعدة  على    .المتاحة 

https://data.albankaldawli.org/country 

 .  الباحثة عملمن  الاقتصادي:  معدل النمو 

 

 

 

https://data.albankaldawli.org/country
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 (9شكل )

 ( 2023  – 2005الناتج المحلي الإجمالي في مصر للمدة )

 .(8جدول )الواردة في  البيانات الباحثة بالاعتماد علي  عمل: من المصدر 

 ( 2023_  2005)  للمدة  مصر. تحليل تطور معدل التضخم السنوي في 2

الدول في تحقيقها من    هي ـب غالبـتي ترغـال  ةداف الاقتصادي ـقر من الأهـنخفض والمستـيعد التضخم الم      
فتتسبب معدلات التضخم    ,لأن للتضخم المرتفع آثارا ضارة  ,أجل تعزيز النمو الاقتصادي في الأجل الطويل

والتخصيص غير الأمثل    ,بالإضافة إلى تشوه تأثير الأسعار  ,المرتفعة في خفض المدخرات والاستثمارات 
ع  ,للموارد  اليـفيؤثر  الـدم  بالـقين  عـتضـمقترن  الاقتصاديةـلخم  القرارات  كفاءة  تكلفة    ,ى  من  التضخم  فيزيد 

  , الماليةرفي وسوق الأوراق  ـصـاع المـطـالق  هميـويؤثر سلبيا على تن  ,ويعوق التطور المالي  ,الوساطة المالية
الـتضـفبتجاوز معدل التضخم في بلد ما معدل ال فـي  ,تجاريينـخم لشركاته  الـتسبب  صرف ـي ارتفاع سعر 

التنـم  ,يقيـحقـال القدرة  تأكل  إلى  يؤدي  الت  ةافسيـما  تدريجيـصديـلقطاع  الميزان    ,اـر  على  ضغوطا  ويضع 
دل  ـور معـالذي يوضح تط  (10والشكل )  (9ن خلال الجدول). م)   Abdelraouf et al.,  2021  (الجاري 

تضخم الأسعار    معدل  في  اً تدريجي   اً ارتفاعنلاحظ    , (2023_   2005من )    مـدةنوي في مصر للـخم السـالتض
(  4.869نحو )   2005بلغ معدل التضخم في عام    اذ (   2008_2005التي يدفعها المستهلك خلال الفترة )

( نحو  العام  18.317وبلغ  في  لبعض    ,  2008(  المخصص  الدعم  تخفيض  إلى  الارتفاع  ذلك  ويعزى 
ل من أهمها؛ الزيادة المتتالية في أسعار  ـوامـعال  مخـتلفوكذلك أزمة أنفلونزا الطيور و    ,المنتجات البترولية

فضلا عن انتقال   ,نتيجة الأزمة الاقتصادية العالمية ,السلع الغذائية تأثرا باستمرار تصاعد أسعارها العالمية
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تراجع الإنتاج المحلي من    أثر الزيادة في أسعار تلك السلع للعديد من السلع الأخرى. وقد أدى ذلك إلى
  , صري ـزي المـنك المرك ـرير البـ)تق  هذائيـالمواد الغذائية الأمر الذي أدى إلى زيادة حجم الواردات من السلع الغ

السنوي ـال ال (.  2007_ 2008  ,تقرير  معدل  شهد  الس ـكما  مستـتضخم  تذبذبا  ال  أمر  ـنوي  م ـخلال  ن ـمدة 
( واستمر  11.763نحو )  2009بلغ معدل التضخم في عام    اذ بين الارتفاع والانخفاض     (2017_ 2009)

اما عام   2016( في عام  13.814وبلغت نحو )  2012( في العام  7.112بالانخفاض حتر بلغ نحو ) 
( ويعزى ذلك الارتفاع الى الإجراءات التي اتخذتها الدولة في إطار برنامج  29.507بلغت نحو )   2017

وتطبيق قانون ضريبة    ,وخاصة تحرير سعر صرف الجنية المصري   ,  2016الإصلاح الاقتصادي في عام  
وقد نتج عن تلك الإجراءات ارتفاع    ,ورفع أسعار الوقود في إطار إصلاح منظومة الدعم  ,القيمة المضافة

المعهد    ( )2016_ 2017التقرير السنوي )  ,الأقسام الرئيسية المكونة للرقم القياسي للأسعار )البنك المركزي 
المدة من )  ,(7  ,  2014  ,للدراسات السياسية والاستراتيجيةالمصري   ( نلاحظ  2021_2018اما خلال 

(  5.214إلى أن أصبح نحو حوالي )  2018( عام  14.401بلغ نحو )  اذ تراجع معدل التضخم السنوي  
قللت من السيولة في السوق   انتهج البنك المركزي سياسة نقدية انكماشية   2017فمنذ العام    ,2021عام  

من أجل احتواء الضغوط التضخمية التي واجهها الاقتصادي   وانخفاض سعر الدولار وتحسين قيمة الجنية
ولأول مرة في    2017وإعلان البنك المركزي في مايو    2016المصري بعد تحرير سعر الصرف في عام  

أعداد   ,رير السنوي ـالتق  ,ركزي ـبنك المـ% )ال13وهو   هوتحقيق  هدف وتوقيتـمستهـم الـتضخـتاريخه عن معدل ال
  2005( عام  57.76فقد قفز الرقم القياسي لأسعار المستهلك من)   ,كما يلاحظ    ,  (2018/ 2022  ,مختلفة

أي أنه تضاعف أكثر من ثمانية أضعاف تقريبا خلال المدة    ,2023(  في العام  486.34إلى أن بلغ نحو) 
لرقم القياسي للأسعار خلال الفترة لوجدنا أنه  ( وإذا حسبنا متوسط معدل النمو السنوي ل2023_ 2005من )

وهو بلا شك معدل مرتفع جدا يعكس إلى حد كبير ظاهرة الارتفاع المستمر في الأسعار    (11.29بلغ نحو )
الجمهورية ),  بمدن  العامين  خلال  وسجلت 2023- 2022اما  كبير  بشكل  التضخم  معدلات  ارتفعت   )

(على التوالي بسبب اندلاع الحرب الروسية الأوكرانية التي أدت الى ارتفاع المستوى العام  33.8,13.8)
مما يدل على الارتفاع في    ,كما يلاحظ أيضًا تزايد اتجاه الصعود للرقم القياسي لأسعار المستهلك,للأسعار  

 . (39: 2012,المستوى العام للأسعار ونفقات المعيشة )سعدون 
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 (9الجدول )

 ( 2023_   2005يوضح تطور معدل التضخم السنوي في مصر للفترة من ) 

 الرقم القياسي لأسعار المستهلك معدل التضخم  السنة 

2005 4.869 57.76 

2006 7.645 62.17 

2007 9.319 67.97 

2008 18.317 80.42 

2009 11.763 89.88 

2010 11.265 100.00 

2011 10.065 110.06 

2012 7.112 117.89 

2013 9.470 129.06 

2014 10.070 142.05 

2015 10.370 156.78 

2016 13.814 178.44 

2017 29.507 231.09 

2018 14.401 264.38 

2019 9.153 288.57 

2020 5.045 303.13 

2021 5.214 318.94 

2022 13.896 363.25 

2023 33.885 486.34 

 لي .  ـك الدوـات البنـدة بيانـى: قاعـتماد علـثة بالاعـالباحداد  ـن اعـ: مدرـالمص    

 ( 10شكل )

 (2023-   2005معدلات التضخم والرقم القياسي للأسعار في مصر للمدة )

 
 . (9:من عمل الباحثة بالاعتماد علي بيانات جدول ) المصدر 
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 ( 2023_ 2005معدلات البطالة في مصر خلَل الفترة ) .2

بوص       البطالة  أهمية  ظـازدادت  ال  ةاديـواقتص  ة تماعي ـاج  ةاهر ـفها  الأخيـسـفي  التطور    ة ر ـنوات  بسبب 
سرح ـرة على مـذه الظاهـضع هـة ليـتصاديـظروف الاقـيأ الـي والذي هـنظام الرأسمالـى الـالحقيقي الذي طرأ عل

والعلاج. كما أن ظاهرة البطالة ظهرت وبرزت بوصفها   حلـيل  بحث والتـالأحداث بوصفها ظاهرة تستحق ال
النامية والمتقدمة على حد سواء العالم  العديد من دول  تواجه  التطورات   ,مشكلة حقيقية  خاصة في ظل 

إلا أنها    ,(67:  2007,يد والمتغيرات الاقتصادية والسياسية . وإن كانت مشكلة البطالة مشكلة عالمية )ز 
إهدار قيمة العنصر البشري بوصفه أهم    اذ فهي تمثل الخطر الحقيقي من    ,آخر في مصر   ىتأخذ منحن

وضع البرامج والسياسات   الى  لذا تسعي الحكومة في مصر  ,روافد العملية التنموية في الاقتصاد المصري 
الب مشكلة  من  التخفيف  أجل  تـالت  ةطالـمن  العربي ـي  )المعهد  البشرية  للقدرات  واضح  تبديد  إلى  ؤدي 

 , ةالبطال  هت ظاهر ـناولـتي تـهيم ال( اما مفهوم البطالة بشكل عام فيلاحظ تعدد المفا101:  2007, للتخطيط
ات البشرية ـدم ـلى استيعاب أو استخدام الطاقات أو الخيرى بعض الفقهاء أن البطالة هي عدم القدرة ع  اذ 

بمعنى عدم استخدام القوى    ,السوق في العرض والطلب   هذي يعتمد على آلي ـمل الـوق العـفي س  ةـروضـالمع
العاملة التي تعتمد في شؤونها المعيشية اعتمادا كبيرا على الأجر أي على تقييم الغير لها بالرغم من حريتها  

(  كما  41:  2016,يمكن التفريق بين البطالة نفسها على أساس التسمية الدقيقة لها )اسماعيل اذ القانونية ب 
ئد  ر علي العمل وراغب فيه ويبحث عنه ويقبله عند مستوي الأجر الساتعرف البطالة بأنها كل من هو قاد 

( وإن  53:  2021,ما عرفته منظمة العمل الدولية )عياشـل وفقا لـللعاط  مـفهومذا ال ـوجاء ه  ى لكن دون جدو 
انخفاض كمية   التي أسهمت بدور مباشر في  المشاكل الاقتصادية  البطالة في مصر من أخطر  مشكلة 

رار في كل بلدان ـقـه صانعي الـي تواجـية التـعصـلات المستـم المشكـي إحدى أهـوه  ,ي الإجماليالإنتاج القوم
العالم وفي البلدان النامية تحديداً  وتعد مشكلة البطالة من أهم الأسباب الرئيسة في انتشار الفقر في المجتمع 

 .المصري 

ان معدلات البطالة في مصر شهدت تقلبات  (11والشكل )  (10نلاحظ  من خلال بيانات الجدول )      
بلغت   اذ   ,( متأثرة بعوامل اقتصادية واجتماعية وسياسية مختلفة2023_2005ملحوظة خلال المدة من )

( بشكل عام استقرارًا نسبيًا في معدلات 2010_ 2006شهدت المدة )  ( و11.049حوالي )  2005في عام  
الط  ,البطالة التقلبات  )  ,فيفةمع بعض  من  الفترة  معدلات 2017_2011وشهدت  في  ملحوظًا  ارتفاعًا   )
وابتعاد شركات الاستثمار الاجنبي    ,ويمكن ان يعزى ذلك لنتيجة عدم الاستقرار السياسي والاقتصادي  ,البطالة

ويمكن ملاحظة    ,نتيجة ثورة يناير مصر    2011المباشر في مصر خلال هذا المدة خاصة في مابعد عام  
من الجدول)  ذلك  )10خلال  والشكل  )شهدت    اذ   (12(  من  في    (2023_2018الفترة  ملحوظًا  تحسنًا 
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نتيجة للجهود الحكومية لتحسين الاقتصاد   ,معدلات البطالة بدأت معدلات البطالة في الانخفاض تدريجيًا
وصلت إلى أدنى مستوياتها    اذ   ,منةأوتوفير فرص ودعم المشاريع الاستثمارية من خلال توفير بيئة استثمار  

(  ويعزى ذلك دفع زيادة نشاط القطاعات الرائدة والمؤثرة في الاقتصاد  7.851بلغت)  اذ  ,2019في  العام 
مما انعكس على التوزيع النسبي للمشتغلين وفقاً   ,المصري إلى المساهمة في توفير المزيد من فرص العمل 

من المشتغلين الجدد   اً مليون   5.232وصيد الأسماك بنحو  فقد اجتذب قطاع الزراعة    ,للنشاط الاقتصادي
الناتج المحلى    ,19.2بنسبة    ,  2021خلال   وهو ما يشير إلى أنه القطاع الأكبر والأكثر مساهمة في 

وان استمرار معدلات البطالة بالانخفاض   ,(211:  2024, تريليون جنيه )صالح  7الإجمالي المقدر بنحو  
منها    ,( ويعود السبب وراء هذا الانخفاض إلى عدة عوامل رئيسة2023_2022خلال العامين الاخيرين )

ساهمت المشروعات القومية الكبرى التي تنفذها الحكومة المصرية في توفير فرص   اذ المشروعات القومية  
اع  مثل البناء والتشييد والنقل والبنية التحتية و مشاريع الاستثمار في القط  ,عمل جديدة في قطاعات مختلفة

الخاص بالإضافة الى المبادرات التي اطلقتها الحكومة المصرية  التي تهدف إلى دعم المشروعات الصغيرة  
للشباب   ,والمتوسطة المهني  التدريب  ف  ,وتوفير  العـمما ساهم في زيادة  )تقرير  ـرص  الالـمل  مركزي ـجهاز 

 (2023,للتعبئة العامة والإحصاء في مصر

 ( 2023_  2005ن ) ـترة مـالة في  مصر للفـدل  البطـيوضح تطور مع (10الجدول )

 عدد السكان معدل البطالة% السنة 

2005 11.049 81101004 

2006 10.49 82700403 

2007 8.8 84276225 

2008 8.517 85864789 

2009 9.087 87501636 

2010 8.757 89196072 

2011 11.849 91093059 

2012 12.597 93161001 

2013 13.154 95333553 

2014 13.105 97528654 

2015 13.052 99597342 

2016 12.45 101644589 

2017 11.767 103696057 

2018 9.855 105682094 

2019 7.851 107553158 

2020 7.974 109315124 

2021 7.441 110957008 

2022 7.344 112618250 

2023 7.334 114535772 

 . https://data.albankaldawli.org/country المصدر: قاعدة بيانات البنك الدولي المتاحة على الرابط    

 

https://data.albankaldawli.org/country


...   للاقتصاد العراقي والمصريالتحليل التطبيقي   : الثالث الفصل  
 

 
89 

 ( 11شكل )

 (  2023-  2005معدلات البطالة في مصر للمدة )

 
 (. 10بالاعتماد على بيانات جدول ): من عمل الباحثة المصدر   

 (2023_ 2005دة)ـر للمـي مصـدي فـالنق الانضباطرات ـل متغيـ: تحلي الثانيطلب ـالم

 (2023_2005مدة )ـري للـص ـصرف المـليل سعر الـتح  .1

سعى جميع الدول بشكل عام الى جذب تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر  من خلال التأثير في ـت      
محدداته لجعلها جاذبة للمستثمرين الأجانب وتعددت محددات الاستثمار الأجنبي  منها الاقتصادية وغير  

الى انخفاض  ومن المحددات المهمة هو سعر الصرف في الدول المضيفة ويؤدي ارتفاعه    ,الاقتصادية  
وأيضا لسعر الصرف , العملة المحلية وهذا ينطوي علية إعادة تقييم الأصول بالنسبة للمستمرين الأجانب  

يوضح هذا  و ,وقع الأثر النهائي لها على الاستثمار الأجنبي  ـعب تـي يصـمتعارضة التـن الاثار الـعديد مـال
صر  ـباع مـبسبب ات  بحث ـال  هري خلال مد ـصـالم  هنيـالمحدد عن وجود استقرار نسبي في أسعار صرف الج

سياسات الإصلاح المالي والاقتصادي والعمل في اطار برامج مدعومة من المؤسسات المالية الدولية او  ـل
مبادرات ذاتية بهدف تحقيق التوازن والمحافظة على الاستقرار النقدي واستقرار الأسعار من اجل الارتقاء  

من مطلع    ءاً وتبني مصر سياسة التعويم المدار بد ,(  2017,المركزي المصري    بالجدارة الائتمانية )البنك
لتحديد سعر صرف الجنية المصري مقابل الدولار الأمريكي وكذا العملات الأخرى على أساس     2001

اتسمت بالتشوهات والتدهور المستمر   2015الى   2005فلو نلاحظ ان المدة من  ,متوسط أسعار التداول 
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اتسمت بالارتفاع  والسبب في ذلك يعود الى اتباع الحكومة   2023الى    2016ف لكن المدة من  لسعر الصر 
المصرية العديد من الإجراءات والقرارات  بهدف تحقيق الانضباط  في المعاملات و الوصول الى سعر 

رفي صرف واقعي للجنية المصري وتشجيع الصادرات وتقليص الواردات  إضافة الى قيام الجهاز المص
بدوره كقناة فعالة وشرعية وقانونية في سوق الصرف الأجنبي بما يحقق الاستقرار في سعر صرف الجنية  
وإعادة تنظيم الأوضاع في الأسواق  التي كانت تتسم سابقا بالسيطرة والتعدد والسبب الأهم هو تحرير سعر  

ال لقوى  وفقا  الصرف  تحديد سعر  فيه  يتم  الذي  والـالصرف   ت  ,ب  ـطلـعرض  ال ـويمكن  الـدخل  مركزي  ـبنك 
حالات ضرورية لحماية العملة المحلية من التقلبات العرضية التي قد تتسبب فيها    مـن خـلال مصري فقط  ـال

 . (85: 2017,عمليات المضربة )محمد 

ى أسعار الصرف ومدة تاثيرها  ـي طرأت علتـيرات الـالتغ  ( 12أدناه والشكل )  (11نلاحظ في الجدول )       
( اتسمت بالانخفاض بسعر الصرف الجنية  2015_ 2005لى الاستثمار الأجنبي المباشر نلاحظ ان من )ع

تعويم  ـس بالـمطبق  فعليا ليـصرف الـان سعر ال  ةمدـذه الـالمصري مقابل الدولار الأمريكي اذ نرى خلال ه
ختلفة لسعر  ـم  ةبني انضمـرف وت ـالصوق  ــس  لإدارةمركزي المصري ـبنك الـبل ال ـمن ق   حر  انما شهد تدخلاً ـال

  ة ريـتتعامل بح  ة وترك البنوك التجاري  ,ابت  ـثـط الـربـام الـظـربط الزاحف ونـام الـالصرف ما بين تعويم مدار ونظ
تـف للنقد الأجنبي  ـي  والبيع  الشراء  له دور في خفض سعر الصرف  حديد أسعار  فضلا عن   , وهذا كان 

كلها اثرت بصورة مباشرة على انخفاض سعر     2011يناير  و   25تداعيات الازمة المالية العالمية وثورة  
ارتفعت بشدة في عام    اذ تقلب في صافي تدفق الاستثمار الأجنبي المباشر    بدوره أدى الىالصرف وهذا  

ة الأهمية  وعوامل أخرى شديد   , 2011(في عام  -2.86ثم  انخفضت الى )   (57.57اذ بلغت )   2006
الأمني   والاستقرار  التضخم  مثل  الأجنبية  الاستثمارات  تدفق  وانخفاض  زيادة  في  الصرف  سعر  تشارك 

  2016اما المدة من  ,والسياسي والتوازن في الموازنة العامة المصرية وحالات العجز ومدى السيطرة عليها   
( واستمر في الارتفاع حتى  10.025)  2016وبلغ في عام    ارتفع سعر الصرف بصورة كبيرة  2023الى  

بلغ )   2023 البنك المركزي العديد من   طبق  2016ويعود السبب في ذلك ان في عام    ,(  30.62فقد 
في تلك المرحلة هو ضبط سعر الصرف   الإجراءات  منها رفع سعر الفائدة وغيرها وكان الهدف الرئيسِ 

امل  ـالكـم ب ـتعويـام الـظـن  ةريـالمص  ةكومـالح  وأيضا طبقت  ,الذي يمثل اهم إجراءات الإصلاح الاقتصادي  
والقضاء على السوق السوداء وتحسين    ,(  81.27وهذا أدى الى ارتفاع تدفق الاستثمارات الأجنبية الى) 

القدرة التنافسية للصادرات والسياحة اذ انخفاض قيمة الجنيه تجعل  مصر اكثر جاذبية للزوار الأجانب وهذا 
التي    الشاملة   واتباع الحكومة المصرية برامج الإصلاح الاقتصادي  ,يؤدي الى زيادة الإيرادات من الدولار
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التغيرات تضمنت   بالتحسن    2019في عام  ,سعر الصرف    في  السيطرة على  المصري  استمر الاقتصاد 
( الصرف  سعر  وسجل  الإصلاح  لبرامج  عام  ,( 16.7نتيجة  في  ليبلغ    2020لكن  قليلة  بنسبة  انخفض 

وكذلك    ,والتي أدت الى في الركود الاقتصاد العالمي والمصري     19(بسبب ازمة فيروس كوفيد  15.7)
من العوامل على تدفق   ه ثر مع غير أارتفاع سعر الصرف ومن ثم  علىانية الحرب الروسية الأوكر  انعكست 

خفاض سعر الصرف تأثيرات إيجابية  نووفقا لما سبق نرى ان لارتفاع وا   ,الاستثمارات الى داخل مصر
اع  ـسب طبيعة القطـيرات حـتأثـذه الـعلى قطاعات معينة وسلبية على قطاعات أخرى في مصر وتختلف ه

 واد المستوردة.ـمـده على الودرجة اعتما

 (11جدول )ـال

 ( 2023_   2005طور سعر الصرف في  مصر للمدة من ) ـح تـوضـي

 معدل النمو السنوي )%(  سعر الصرف  السنة 

2005 5.779  ------ 

2006 5.733 -0.790 

2007 5.635 -1.705 

2008 5.433 -3.601 

2009 5.545 2.063 

2010 5.622 1.396 

2011 5.933 5.530 

2012 6.056 2.077 

2013 6.870 13.445 

2014 7.078 3.017 

2015 7.691 8.670 

2016 10.025 30.348 

2017 17.783 77.375 

2018 17.767 -0.086 

2019 16.771 -5.610 

2020 15.759 -6.031 

2021 15.645 -0.727 

2022 19.160 22.474 

2023 30.626 59.842 

النشرات الاقتصادية لسنوات متعددة)المصدر المصري  المركزي  البنك  بيانات  الباحثة بالاعتماد على  - 2005:  من اعداد 

2023) 

 معدل النمو من اعداد الباحثة .   -

 

 



...   للاقتصاد العراقي والمصريالتحليل التطبيقي   : الثالث الفصل  
 

 
92 

 ( 12شكل )

 ( 2023-  2005سعر الصرف في مصر للمدة )

 
 ( 11: من عمل الباحثة بالاعتماد على بيانات جدول )المصدر 

 (2023- 2005دة)ـللم M2نقد الواسع ـليل عرض الـتح  .2

ن ـعديد مـمر بال  حث ـبـال  هان المعروض النقدي خلال مد   (14والشكل )  (12نلاحظ من الجدول ادناه)      
  ه ذي طرا على كميـطور الـتـوة الـوتوجد حقيقة واضحة وهي ق ى الاقتصاد المصري ـرت علـي اثـتـغيرات الـتـال

  ,   2023( في عام  8877594الى ان وصل الى )  2005(في عام  523087ارتفع من )اذ  ,    M2ود ـالنق
( في  523,087اذ بلغ )  ارتفاع تدريجي  من قبل البنك المركزي    (2010_ 2005خلال هذه المدة )نرى  
وذلك بسبب رفع أسعار الفائدة    2010( مليون جنية في عام  974,276حتى وصل الى )   2005عام  

في هذه الفترة  ولكون المعروض النقدي يرتبط بعلاقة عكسية مع سعر الفائدة فان    ةمن قبل البنوك المصري
لنقدية وانخفاض الكتلة النقدية ينعكس  رف سيؤثر على الكتلة اـصـسعر الـسعر إضافة لـذه الـي هـاي تغيير  ف

(  2023-2011اما المدة من )  ,على الناتج المحلي الإجمالي  للبلد   من ثمسلبا على الاستثمار الأجنبي  و 
حتى    واستمر بالارتفاع   2011(مليون جنيه في عام  1,039,210شهدت ارتفاع مستمر اذ بلغ حجم النقد)

يعزى ذلك الارتفاع الى اتباع الحكومة سياسة توسعية مستهدفة و   2023(مليون جنيه في  8,877,594بلغ )
اذ كان للاضطرابات    , وتحريك  عجلة الاقتصاد نحو النمو المتزايد    ,  بذلك زيادة حجم الاستثمارات الأجنبية

  من ثم على الاستثمارات و   ي اثر سلب  2011يناير    25  الاحداث السياسية فيالسياسية والأمنية وتداعيات  

5.779
5.733
5.635

5.433
5.545
5.622
5.933
6.056

6.87
7.078

7.691
10.025

17.783
17.767

16.771
15.759
15.645

19.16
30.626

0 5 10 15 20 25 30 35

2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023



...   للاقتصاد العراقي والمصريالتحليل التطبيقي   : الثالث الفصل  
 

 
93 

إضافة الى قيام البنك المركزي بزيادة المعروض النقدي لمعالجة نقص العملة المحلية    ,الاقتصاد المصري 
وفي ,  %لتوفير السيولة للبنوك وزيادة منح الائتمان 10%الى  14وتخفيض نسبة الاحتياطي القانوني من  

مد  ـوازنة عـجز المـي  ولتمويل عـادي العالمـاط الاقتصنشـباطؤ حاد بالـفي ت  19تسببت جائحة كوفيد    2020
معروض ـي الـستمرة فـن الزيادة الم ـم مـرغـى الـوعل  , ي سياسة نقدية توسعية  ـصري الى تبنـمـركزي الـنك المـالب
وتفسير ذلك ان ارتفاع سعر  ,أسعار الفائدة في ذات الوقت أيضا مرتفعة برغم العلاقة العكسية    فأننقدي  ـال

وهذا مايزيد من  ,وذلك نتيجة لارتفاع الأرباح المحققة لها ,الفائدة يحفز البنوك في التوسع في منح الائتمان 
 ,Baumol & Blinder, 2015  & Asgharpurعرض النقد وزيادة عرض النقد تحفز الاستثمار الاجنبي ) 

et Al, 2007  ) زي ـمركـللبنك ال  ة نسبـبال  اً شكل تحديو   من جانب اخر هذا أدى الى حصول فجوة تضخمية  
ه سياسات اقتصادية منضبطة للاقتصاد المصري تسعى الى  ـاعـنتيجة اتب  هب عليـتغلـاع الـمصري استطـال

الاستثمارا من  المزيد  وجذب  الأسعار  في  الاستقرار  الأجنبيتحقيق  ملاحظ  ,ةت  خلال    هويمكن  من  ذلك 
 (.13( والشكل )12الجدول)

 ( 12الجدول )

 ( 2023_  2005يوضح تطور عرض النقد في  مصر للفترة من ) 

 معدل النمو السنوي )%(  )مليون جنية(  M2عرض النقد الواسع  السنة 

2005 523,087 - 

2006 601,561 15.00 

2007 716,545 19.11 

2008 791,660 10.48 

2009 866,651 9.47 

2010 974,276 12.42 

2011 1,039,210 6.66 

2012 1,167,525 12.35 

2013 1,388,079 18.89 

2014 1,606,928 15.77 

2015 1,905,897 18.60 

2016 2,658,900 39.51 

2017 3,202,659 20.45 

2018 3,628,681 13.30 

2019 4,110,516 13.28 

2020 4,920,525 19.71 

2021 5,822,649 18.33 

2022 7,402,740 27.14 

2023 8,877,594 19.92 

 -المصدر: من اعداد الباحثة بالاعتماد على  قاعدة بيانات البنك الدولي:



...   للاقتصاد العراقي والمصريالتحليل التطبيقي   : الثالث الفصل  
 

 
94 

 ( 13شكل )

 ( 2023-  2005عرض النقد الواسع في مصر للمدة)

 
 Excelباستخدام برنامج  (12بيانات الجدول ): من عمل الباحثة بالاعتماد على المصدر 

 ( 2023-2005تحليل سعر الفائدة)  .3

يعد معدل الادخار والاستثمار من المؤشرات الهامة لتحقيق النمو الاقتصادي المستدام ويتاثر معدل         
القرار   اتخاذ  ان  اذ  الاقتصادية  النظرية  حسب  الفائدة  أسعار  تصيب  التي  بالتقلبات  والاستثمار  الادخار 

وقيام مصر بتطبيق العديد من برامج الإصلاح الاقتصادي منذ  ,الاستهلاكي و الأنفاقي  يتأثر بسعر الفائدة  
الا انها لم تكون ذات تاثير قوي على الادخار والاستثمار الأجنبي لذلك عمدت مصر من خلال    2016

السياسة النقدية الملائمة الى تحرير سعر الفائدة وتركة يتحدد وفق العرض والطلب لاجل رفع مستويات 
والحروب   19فالتطورات الأخيرة من كوفيد ,بما يتلائم مع متطلبات النمو الاقتصادي  الاستثمار والادخار  

الروسية الأوكرانية والأزمات الاقتصادية جعلت مصر تستهدف سعر الفائدة في السياسة النقدية لرفع وعاء  
 الادخار وجذب الاستثمارات الأجنبية المباشرة . 

ادناه)  الجدول  والشكل13ونلاحظ من خلال  المدة  15)  (  الفائدة في مصر خلال  تطور سعر   )
في أسعار الفائدة كون مصر كانت تتمتع بنمو اقتصادي جيد   اً نسبي  اً شهد استقرار فقد  (  2010- 2005)

ته المدة  هذه  خلال  النقدية  السياسة  وكانت  العملة  في  الـواستقرار  دعـدف  الـى  الـم  مع  قدر ـمحافظـنمو  ة 
اما خلال   ,وط التضخمية بسبب الارتفاع النسبي في معدلات التضخم انذاكالإمكان على الاستقرار و الضغ

( من  من)2012-2010المدة  الفائدة  سعر  )0.8(انخفض  من),(-6.3(الى  المدة  - 2013وخلال 
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فقد عمد البنك المركزي الى رفع أسعار الفائدة  ,(على التوالي 6.9_ 3.3(ارتفع سعر الفائدة ليسجل )2016
صرف خلال هذه المدة  بفعل الإصلاحات الاقتصادية  ـن تقلب اسعار الـج عـاتـم النـتضخـاح الـبح جمـلك

على التوالي وسجل    2018- 2017(في عامي  -2.4(و) -8.8ثم عاود الى الانخفاض مسجلا )  ,الشاملة
( متتالية والسبب في ذلك قيام البنك المركزي المصري بتخفيض  -73.07),(226.53-معدلات نمو سالبة) 

سعر الفائدة حتى أصبحت قيمة سالبة رغبة في التشجيع على الاستثمار بدلا من الادخار ولسبب اخر  
 ,(4.9),(2.2( وبلغ )2020- 2019ارتفع سعر الفائدة في الأعوام ),أيضا وهو احتواء الضغوط التضخمية  

بذلك   اً محقق,(-5.70),(0.10),(4.4( وبلغ)2023- 2022-2021الانخفاض خلال المدة)  ثم عاود الى 
بلغت) سالبة  نمو  البنك  ,(  4068.12-),(-96.73)  (10.67-معدلات  امر  كورونا  لفايروس  نتيجة 

المركزي بتنفيذ سياسات استباقية منضبطة لانعاش الاقتصاد المصري والتأكيد من سرعة تعافيه من اثر  
ك وهذ فايروس  الفائدة    هورونا  سعر  خفض  تضمنت  الاستباقية  خلال  السياسة  من  ذلك  ملاحظة  ويمكن 

 .ناهد ا (14( والشكل )13الجدول)

 ( 13الجدول )

 . (2023_  2005يوضح سعر الفائدة في  مصر للمدة من ) 

 معدل النمو السنوي )%(  سعر الفائدة السنة 

2005 6.5  --- 

2006 4.9 -25.18 

2007 -0.10 -101.59 

2008 0.1 -238.93 

2009 0.7 558.34 

2010 0.8 15.31 

2011 -0.6 -168.87 

2012 -6. 3 1010.65 

2013 3.3 -152.57 

2014 0.4 -87.42 

2015 1.5 272.12 

2016 6.9 349.17 

2017 8.8- -226.53 

2018 2.4- -73.07 

2019 2.2 -193.23 

2020 4.9 122.26 

2021 4.4 -10.67 

2022 0.10 -96.73 

2023 5.70- -4068.12 

 https://data.albankaldawli.org/country  : قاعدة بيانات البنك الدولي المتاحة على الرابط  المصدر

 . معدل النمو السنوي من اعداد الباحثة -

 

https://data.albankaldawli.org/country
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 ( 14شكل )

 ( 2023  – 2005تطور سعر الفائدة في مصر للمدة ) 

 
 .(13: من عمل الباحثة بالاعتماد على بيانات جدول رقم )المصدر

 ي مصرـباشر فـنبي المـثمار الْجـواقع الاست :  الثالثالمطلب 

أصبح التنافس    في مصر في منتصف سبعينيات القرن العشرين  سياسة الانفتاح الاقتصاديمنذ بداية        
ع  ـميـلج  ةاديـمثل جانباً مهماً من السياسات الاقتصـي  ةبيـالأجن  مأ  ةحليـواء المـعلى استقطاب الاستثمارات س

كبيراً في زيادة معدلات    ثمار من دورٍ ـستالالما يلعبه    ةاميـدول النـال  اوصـوليس فقط مصر و خصدول  ـال
التكنولوجيا لتحقيق التنمية الاقتصادية لذلك   استخدامالنمو الاقتصادي و إيجاد فرص التوظيف و تحسين  

النمو   استراتيجيات  في  حيوياً  عنصراً  باعتباره  المباشر  الأجنبي  الاستثمار  المتعاقبة  الحكومات  حددت 
ا,الاقتصادي بالاستثمار  مصر  اهتمام  اسباب  من  ومن  تعاني  لكونها  الادخار    انخفاض لأجنبي  معدلات 

انخفاض مستويات الدخول التي ينتج عنها انخفاض في الادخار الفردي المكون   ىوالذي يرجع إل  ,ةالمحلي
تلك المدخرات التي يتم تجميعها من القنوات   يفوق كما أن حجم الاستثمارات    ,الأساسي للادخار القومي

ئمة بين الادخار والاستثمار تزيد وتنقص من عام إلى آخر إلا أنها موجودة  المختلفة مما يوجد فجوة دا
من خلال   المباشر  إلى جذب الاستثمار الأجنبي  مصر  لذلك سعت  ,(17:    2007  ,بصفة دائمة )عمار

الاستمرار في تحرير نظام الاستثمار الأجنبي المباشر وشملت تدابير التحرير مجموعة واسعة من الحوافز 
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والامتيازات المقدمة للمستثمرين الأجانب من خلال تشريعات الاستثمار الأجنبي المباشر المحلية الجديدة  
  ,هودها لجذب الاستثمار الأجنبي المباشركجزء من ج  ,وعلاوة على ذلك  ,مع ضمان تدخل محدود من الدولة

توقيع  ـوال  ةثنائيـقررت مصر الانضمام إلى نظام الاستثمار الدولي من خلال إطلاق شبكة معاهدة الاستثمار ال
اتف لتسـال  ةاقيـعلى  الدولي  الاستثمار  ةويـمركز  من   ,منازعات  العديد  واتخاذ  القوانين  من  العديد  وسنت 

  . أهم محدد من محددات الاستثمار الأجنبي المباشر  بوصفهملائم    اً استثماري  اً اخ الإجراءات التي تهيئ من
(Springborg et al., 2021),    متمثل في   1974فمع تبنى مصر لسياسة الانفتاح الاقتصادي سنة

ات ـريعـم التشـن أهـوهو م  1974لسنة    43إصدار قانون استثمار المال العربي والأجنبي والمناطق الحرة رقم  
لسنة    32وقد عدل هذا القانون بالقانون رقم   ,توجه نحو السوق الحرة وتشجيع الاستثمارات ـي حددت الـالت

مع قصر بعض    والاجنبيالممنوحة للاستثمار العربي  نفسها  المزايا    المحليوالذي أتاح للاستثمار    ,1977
ستثمار العربي او الأجنبي في  على الاستثمار المحلي واشتراط مشاركة هذا الاستثمار مع الا  النشاطات 

الذي أضاف   1989لسنة    230وقد استلزم ذلك إصدار قانون الاستثمار رقم    ,الأخرى    النشاطات بعض  
( لسنة  8ثم صدر قانون ضمانات وحوافز الاستثمار رقم )  ,إلى القانون السابق له  والنشاطات بعض الحوافز  

والذي تم من خلاله إعطاء العديد من المزايا والضمانات   ,باعتباره القانون الموحد للاستثمار في مصر  1998
  , قواعد التسعير الجبري وتحديد الأرباحلوخصوصاً عدم خضوع مشروعات الاستثمار    ,والإعفاءات للاستثمار

الاستثناء من  كذلك    ,تنظيم التعامل بالنقد الأجنبي ل  1976لسنة    98لأحكام القانون رقم    هوعدم خضوع
وتحديد   ,والمرتبطة بالقواعد الخاصة بتأسيس الشركات  1981لسنة   159الشركات رقم  بعض أحكام قانون 

تمتع المشروعات الاستثمارية بنظام خاص لاستيراد احتياجاتها وتصدير    أعضاء مجلس الإدارة إلى جانب 
والذي ينص على  تيسير وتبسيط    1998لعام  ثم بعد ذلك اصدار قانون  ,  ,منتجاتها وغير ذلك من المزايا

الإجراءات للمستثمرين والتغلب على معوقات الاستثمار الأجنبي المباشر من ناحية الموافقات والتسهيلات 
كما نص القانون على أن تكون الهيئة العامة للاستثمار والمناطق الحرة هي الجهة الإدارية المختصة إلى  

وفى إطار اهتمام الدولة بعملية جذب الاستثمارات الأجنبية وتوفير المناخ  جانب الكثير من الإعفاءات   
وهي تعنى بإزالة    2004تم إنشاء أول وزارة للاستثمار في مصر عام    ,المناسب للاستثمار في مصر  

تقديم مختلف الخدمات اللازمة للمستثمرين    كافة  معوقات الاستثمار وتوحيد الجهود التي تبذل في سبيل 
في الاقتصاد المصري    ميزات (اضافة الى الاتفاقيات والقوانين هناك  عدة  5:  2009  ,المصري  الأهلي  )البنك

وايدي عاملة مدربة مكنت هذه   ,شكلت عوامل جذب لشركات غير الوطنية من بينها سوق استهلاكي كبير
المتمثلة بالجهود الشركات من نقل جزء من عملية الإنتاج إلى مصر فضلًا عن تطورات التي شهدتها مصر و 

  , واستخدام المناطق الحرة وتعزيزها  ,وتحديد النشاطات التجارية  ,المبذولة للاندماج في اقتصاد السوق العالمي
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 , واستقرار أسعار الصرف الاسمية خلال مدة التسعينات   ,التحتية  ىومشاركة القطاع الخاص في مشاريع البن
والتي كان لها  ) 2020_ 1990دة) ـم ـا مصر خلال الـبعتهـي اتـقيمة العملة الت اضافة الى سياسة تخفيض 

وعلى الرغم من هذه القوانين التي توفر المناخ الاستثماري   ,اثر ايجابي على جذب الاستثمار الأجنبي المباشر
مايو  وكذلك تزايد عدد اتفاقات الاستثمار الدولية حتى نهاية  شر والتسهيلات  الجاذب للاستثمار الأجنبي المبا

أن حجم الاستثمار الأجنبي المباشر  و   ,(  383:    2021  ,اتفاقية)عبد الحميد   164والبالغة حوالي    2011
بالنسبة للاقتصاد المصري ليس بالقدر الذي يناسب طاقة الاقتصاد مقارنة بالاقتصاديات النامية الأخرى  

ت الفقر والبطالة وحجم السكان  يد معدلااوالتي تمر بنفس مرحلة الاقتصاد المصري والسبب في ذلك هو تز 
بلدان المتقدمة في جذب الاستثمار  ـمن ال  تعد كن مع ذلك  ـل  ,منتج المصري ـلل  ةسيـنافـالت  ةدر ـعف القـبير وضـالك

  , وتكاليف العمالة المنخفضة  ,اذا ساهمت هذه الاتفاقيات وموقعه الجغرافي الاستراتيجي  ,الأجنبي المباشر
ال العاملة  الكبيرة  ,واحتياطيات الطاقة الكبيرة  ,والإمكانات السياحية الفريدة  ,ةماهر ـوالقوى    , والسوق المحلية 

ونجاح الإصلاحات التي اتخذتها السلطات )بما في ذلك العديد من عمليات الخصخصة( في دفع الاستثمار  
 ض ـوقد اعتمدت مصر مؤخرًا قانونًا للاستثمار يتضمن متطلبات الأداء لبع  ,الأجنبي المباشر إلى الارتفاع

كما أنشأت الحكومة مناطق    ,مشاريع كثيفة العمالة والموقع الجغرافيـفي ذلك ال  أمـب  ,ـهاريـز الاستثمـحوافـال
يل إجراءات وتسه  ,هيـريبـوحوافز ض  ,وكفاءة  تحرزاً اقتصادية خاصة ذات لوائح صديقة للأعمال إدارة أكثر  

أن مصر تعد    ,لتجارة والتنمية "أونكتاد"ـمتحدة لـؤتمر الأمم الـأكد مو   ,ضلـوبنية تحتية أف  ,التسجيل والجمارك
وذكر   ,الوجهة الاستثمارية الأولى في أفريقيا للعام الثاني على التوالي رغم التداعيات الاقتصادية العالمية

% من إجمالي الاستثمارات في أفريقيا التي  18.6ر بلغت  أن نسبة الاستثمار الأجنبي المباشر في مص
عالميًا في جذب الاستثمار الأجنبي المباشر    32واحتلت المركز    ,2023مليار دولار عام    52.6بلغت  
ال  ,2023لعام   الإصلاحات  خلال  من  الاستثمار  بيئة  لتحسين  مصر  جهود  فان  هذا  عية  ـتشريـوعلى 

ال  ,يةـؤسسـوالم المـوتطوير  والـاليـسياسات  الخاص   ,ةـنقديـة  القطاع  دور  ساهم في تعزيز مرونة    ,وتعزيز 
الاقتصاد المصري وجاذبيته للاستثمارات الأجنبية وخصوصا وان الاقتصاد المصري يتمتع بدرجه عالية من  

 ه.  التنويع في قطاعات

قات الاستثمارات الأجنبية في مصر ارتفعت ان تدف(  15والشكل )  (14)وكما نلاحظ في الجدول ادناه      
( مليون جنيه وجاء هذا 31,064.70اذ بلغت)   2005عما كانت عليه في السنوات السابقة  في عام  

الارتفاع في معدلات الاستثمار نتيجة لقيام الحكومة المصرية بتشجيع الاستثمارات والتي عززت بإصدار 
كن  ـمـتي يـال  ات طانشالوإعفاءات مختلفة حدد فيها  كافة المجالات و لتضمنه مزايا    1997لعام    8القانون رقم  
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ي فـأن  صـعمل  اعقبه  المباشر  الأجنبي  الاستثمار  قانـيها  رقـدور  بتـال  2004  ـعامل  14م  ـون  عديل  ـخاص 
الاستثمار  وحوافز  الإصلاح    ,ضمانات  وعمليات  الحكومة  نفذتها  التي  الخصخصة  برامج  الى  إضافة 

القوانين   توفير  طريق  عن  الاقتصادي  النمو  عملية  تحقيق  في  الخاص  القطاع  دور  وتحفيز  الاقتصادي 
والمناخ الملائم لهذا الدور واهم ما جاء به هذا القانون هو تحرير الجنيه المصري مقابل العملات الأجنبية  

ية وعدم تدخل الحكومة في وتبني سياسة نقدية منضبطة مع سياسة نقدية توسعية  في الحالات الاستثنائ
واستمر هذا الى الارتفاع الى    ,والاسعار إضافة الى التعديلات الضريبة    بالأجوريتعلق   قوى السوق وما

 ( الأجنبي  2007_ 2006عامي  الاستثمار  تدفقات  بلغت  اذ  بنسبة   65,247.60_ 57,577.00)(   )
قامت   2004ذلك الى ان في عام    ويعزى   على التوالي  ( من تكوين راس المال الثابت  49.76-42.01)

الحكومة المصرية بأنشاء وزارة للاستثمار لتعمل على زيادة معدل الاستثمار وتعزيز التنسيق بين الوزارات 
ة ـحكومـقيام الفضلا عن  ,والهيئات ذات العلاقة بمجال الاستثمارات الأجنبية وتحسين مناخ ممارسة الاعمال  

  لأجل خارج من اجل التعريف بفرص الاستثمار وتبسيط الإجراءات  ـي الـجية فروي ـلات التـمـن الحـمزيد مـبال
فتح فروع للشركات الأجنبية إضافة الى استكمال برامج الخصخصة وبيع مساهمات المال العام في الشركات  

  2011( حتى عام  2010_2009_ 2008في الأعوام )  انخفاض تدريجي  ليعقب ذلك    ,والبنوك المشتركة
ويعزى ذلك الى الازمات الاقتصادية والسياسية التي تصيب الاقتصادات المختلفة بين الحين والأخر الى  

الاستقرار الأمني    يعد اذ  الأخرى التي يعاني منها الاقتصاد المصري    والامنية   جانب المشاكل الاقتصادية
وجه الاستثمارات  الأجنبية  ن  ي وتدفق  بشقيها  الاستثمارات  هروب  الى  أدى  الاستقرار  فغياب  واحدة  لعملة 

  2011يناير    25ومرت مصر بظروف  قاسية أدت الى انهيار الاقتصاد المصري خلال ثورة    ,والمحلية
تدهور سعر الصرف مما ألقى بضغوط على    الىوكان لسعر الفائدة أيضا دور اذ أدى خفض سعر الفائدة  ,

ة وان التغير غير متوقع في سعر  ـاصـخ  ,رفـور سعر الصـدهـالنقدي في محاولة للسيطرة على تالاحتياطي  
النامية   الاقتصادات  في  المستثمر  تواجه  التي  التأكد  عدم  مصادر  اهم  من  تكلفة    اذ الصرف  على  يؤثر 

لكن عاود الى   ,كل ذلك أدى وبصورة مباشرة الى انخفاض الاستثمارات الاجنبية,الاستثمار وهامش الربحية  
  حديد ـوزراء المصري  بتـلس الـاذ قام مج  (16,943.00)  تدفقات ـ( اذ بلغ حجم ال2012الارتفاع في عام )

عويض الانخفاض المتوقع في معدل النمو من خلال إجراءات تحقق مزيدا ـسريع لتـتحرك ال ـحاور للـم(    5)
  الاجنبية وقد شملت هذه المحاور الاستمرار في استهداف الاستثمارات    ,من النشاط الاقتصادي الداخلي  

خاصة الاستثمارات العربية من خلال توفير المشروعات ذات الجدوى الواضحة والعائد المتميز في الاقتصاد  
( وسجلت التدفقات 2015_ 2014_2013واستمر هذا الارتفاع بوتيرة اكبر خلال الأعوام الثلاثة )  ,نيالعي

نتيجة لعزم وإرادة سياسية من    (53,263.50_ 32,643.30 _28,801.80) على التوالي وهو ما يعد 
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جاذبية مصر    جانب الدول المنظمة في تبنى السياسات المناسبة واتخاذ الخطوات التنموية اللازمة لتعزيز
تي تعمل على تعزيز  ـدول الأخرى الـمن جانب ال ةديد  ـالش ةنافسـالم  ةواجهـي مـللاستثمار الأجنبي المباشر ف

يونيو    30فضلا عن الاستقرار الأمني والاقتصادي الذي عاود بعد ثورة    ,قدرتها التنافسية بوتيرة متسارعة  
الى2013 أدى  مع  وهذا  ورفع  المصري  الاقتصاد  النموتحسين  الأعوام    ,دل  خلال  الارتفاع  واستمر 

(2016 _2017 _2018 _2019( الواردة  التدفقات  حجم  بلغ  اذ   )81,273.90_ 131,745.50_ 
144,648.80 _151,104.60  ) ( ال14.86- 18.80- 24.47- 20.73بنسبة  راس  تكوين  مال  ـ(من 

جدا مقارنة بالسنوات التي سبقتها ويعزى ذلك الى العديد من الأسباب   رتفعةـممعدلات  ـذه الـتعتبر ه  ,ثابت ـال
تبعا لمنهجية صندوق النقد والبنك    2030الذي يوضح رؤية مصر    منها تبني برنامج الإصلاح الاقتصادي

 ساهمت   ديةـالية ونقـصلاحات مأحرير سعر الصرف و ـت  اـوتضمن ايض  ,الدوليين لتحقيق التنمية المستدامة
وايضا أشار البنك المركزي المصري إلى أن تحرير سعر    ب الأجانبير في استعادة ثقة المستثمرين  بشكل ك

أجنبية استثمارات  جذب  في  ساهم  واقعية  اذ   ,الصرف  أكثر  المصرية  العملة  قيمة  جعل    , أصبحت  مما 
المصري  المركزي  جاذبية)البنك  أكثر  مصر  في  )  ,(2018/2019,الاستثمار  قانون  (لسنة  72وصدور 

م  2017 ابرز  كانت  وتحديد  لامحه  الذي  التنافسية  القدرة  وتعزيز  المستثمر  وحماية  النشاط  بدأ  سهولة 
للاستثمار   الأعلى  المجلس  وادوار  وفقاً  ,صلاحيات  الاستثمار  واستراتيجيات  سياسات  وضع  يتولى  الذي 

في تكوين راس    نسبتهوانعكس ذلك على ارتفاع    ,  (198:  2018,للأهداف الاقتصادية المصرية )صلاح
(وهذا له اثار إيجابية على النمو الاقتصادي وخلق  14.86_ 18.80_ 24.47_ 20.73المال اذا بلغت )

اذ    2020عام  في  (تراجع الاستثمار الأجنبي  2020في عام ) ,فرص عمل جديدة وزيادة في الصادرات  
ت92,219.50بلغ) في  نسبته  ذلك  إزاء  وانخفضت  سجلت)(  اذ  المال  البنك    ,(10.60كوين راس  وأشار 

 لاستثمار الأجنبي المباشر الداخل ا   وجود ثلاثة أسباب أدت إلى تراجع صافي تدفق  الى  المركزي المصري 
مليار دولار    1.1في المائة ليقتصر على نحو    68أولها تراجع صافي الاستثمارات في قطاع البترول بمعدل  

في التحويلات الواردة من الخارج بغرض الاستثمار في القطاعات غير النفطية  أمريكي إضافة إلى تراجع صا
وذلك مدفوعا بانخفاض صافي الاستثمارات  ,مليون دولار لتسجل نحو مليار دولار أمريكي 383.4بمقدار 

  وتراجع التحويلات الواردة لشراء عقارات في مصر   ,الواردة من أجل تأسيس شركات أو زيادة رؤوس أموالها
المقيمين   العالمي ,لغير  الاستثمار  )تقرير  العالمي  الاقتصاد  في  حاد  تباطؤ  في  الجائحة  تسببت  وأيضا 

بما في ذلك مصر اذ    ,مما أثر سلبًا على تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر إلى جميع الدول  ,(2020
  ة ماريـمشاريع الاستثـن الـلعديد من الاقتصادي مما أدى الى تأجيل او الغاء اي أدت الى نشوء حالة من عدم اليق

شكلت تحديات امام جذب   من ثم سفر والاغلاقات قللت من حركة المستثمرين الأجانب  و ـذلك قيود الـوك
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ثم عاد الى نشاطه في   ,2021واستمر في الانخفاض حتى عام  , الاستثمارات الأجنبية الى داخل مصر
( والسبب في 301,382.30- 218,427.10اذا بلغ حجم التدفقات على التوالي )    (2023_ 2022عام ) 

ذلك كون الاقتصاد المصري يتمتع بدرجة كبيرة من التنويع اذ أبرمت المنطقة الاقتصادية لقناة السويس  
مليار دولار فيما أعلن مجموعة من    10.8اتفاقيات بشأن مشاريع الأمونيا والهيدروجين الأخضر بقيمة  

وأيضا بروز   ,مليارات دولار  4المستثمرين عن صفقة جديدة لإنتاج الهيدروجين الأخضر في مصر بقيمة  
السيارات  قطاعات  في  استثمارية  كوجهة  المصري  ,والإلكترونيات   ,الأدوية  ,مصر  المركزي  )البنك 

الواحد (  /20212022, الشباك  نظام  عام  لتسهي  وإدخال  في  الاستثمارية  الإجراءات    2023ل 
 (.  2023,)الأونكتاد 

 ( 2023_ 2005جارية للمدة)ـبالأسعار ال صرـفي مال ـنبي المباشر وتكوين راس المـتثمار الأجـتدفقات الاس ( 14الجدول ) 

 السنة 

تدفقات الاستثمار  

الأجنبي المباشر  

 )مليون جنية( 

معدل النمو  

الاقتصادي  

 )%( 

المال تكوين راس 

 الثابت )مليون جنية( 

معدل النمو السنوي  

% 

تدفقات الاستثمار 

 الاجنبي المباشر

نسبة من تكوين 

 راس المال الثابت 

2005 31,064.70  --- 96,500.00  ---- 32.19 

2006 57,577.00 85.3 115,700.00 19.90 49.76 

2007 65,247.60 13.3 155,300.00 34.23 42.01 

2008 51,579.40 -20.9 199,500.00 28.46 25.85 

2009 37,212.80 -27.9 197,100.00 -1.20 18.88 

2010 35,899.50 -3.5 231,800.00 17.61 15.49 

2011 2,863.80- -108.0 229,100.00 -1.16 -1.25 

2012 16,943.00 -691.6 246,100.00 7.42 6.88 

2013 28,801.80 70.0 241,600.00 -1.83 11.92 

2014 32,643.30 13.3 265,100.00 9.73 12.31 

2015 53,263.50 63.2 333,700.00 25.88 15.96 

2016 81,273.90 52.6 392,000.00 17.47 20.73 

2017 131,745.50 62.1 538,300.00 37.32 24.47 

2018 144,648.80 9.8 769,600.00 42.97 18.80 

2019 151,104.60 4.5 1,016,900.00 32.13 14.86 

2020 92,219.50 -39.0 869,700.00 -14.48 10.60 

2021 80,136.00 -13.1 882,500.00 1.47 9.08 

2022 218,427.10 172.6 1,192,600.00 35.14 18.32 

2023 301,382.30 38.0 1,169,800.00 -1.91 25.76 

اعـم المصدر:  الباحـن  علـبالاعثة  ـداد  قاعـتماد  بيان ـى  البنـدة  الدوـات  المتاحلـك  الرابط   ةي  على 

 https://data.albankaldawli.org/country    

 .معدل النمو من استخراج الباحثة -

 

إدارية تهدف إلى تبسيط وتوحيد الإجراءات التي يحتاجها الأفراد أو المستثمرون، وذلك عبر تجميع مختلف الخدمات والمعاملات الحكومية  آلية  

 المتنوعة في مكان واحد أو منصة إلكترونية واحدة، مما يقلل الوقت والجهد المبذول في التنقل بين الإدارات المتعددة. 

https://data.albankaldawli.org/country
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وخلاصة القول ان على مدار الأعوام السابقة بذلت جمهورية مصر العربية ومازالت الى الان العديد       
من الجهود الحثيثة لخلق بيئة استثمارية جاذبة للمستثمرين من استغلال المقومات المتاحة الى تذليل العقبات  

برامج الإصلاح الاقتصادي    عنفضلا  ,الضريبة  والاعفاءات امام المستثمرين وتقديم كافة التسهيلات لهم  
والعنصر   ,تدفق الاستثمارات وموقعها الاستراتيجي  كونها واجهه لأفريقيا    يادةالتي كان لها فضل كبير في ز 

الأهم هو تنوع الاقتصاد المصري الامر الذي سمح بتنوع الاستثمارات الأجنبية على مختلف القطاعات مثل  
وهذا الامر جعل مصر في الصدارة من ناحية الاستثمارات    صنيع والتكنلوجياقطاع النفط والغاز والعقارات والت

بتنفيذ إصلاحات مستمرة ومتجددة لجعل فرص الاستثمار الأجنبي    ايضايتميز الاقتصاد المصري  و ,,الأجنبية
  ( 15( والشكل )14ويمكن ملاحظة ذلك من خلال الجدول)  ,  على مدار طويل  المباشر قائمة  ومستمرة

  ال الثابت.ـمـتكوين راس الب  هت ـاهمـمس ةات في حجم تدفقات الاستثمار ونسبالتطور 

 ( 15شكل)

 ( 2023- 2005تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر وتكوين رأس المال الثابت في مصر للمدة)

 
 .  (14من عمل الباحثة بالاعتماد على بيانات الجدول ) : المصدر 
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 تمهيد 

لتحليل في  ـتصاد القياسي اداة لـلكون الاق  ,ةـتصاديـة الاقـنظريـالقياسي على الالكمي    يعتمد التحليل        
تنبؤ بمسارها  ـكانية الـغيرات وإمــضع الفروض التي تفسر طبيعة المتـرية تـن ان النظ ـفضلًا ع ,ضوء النظرية

وبيان الاختبارات التي تم اعتمادها في    ,فكان المبحث الاول يمثل توصيف متغيرات النموذج  ,المستقبلي
اما    ,OLSالنموذج مثل اختبارات الاستقرارية واختبار التكامل المشترك وتقدير معادلة الانحدار بطريقة  

في  النقدي  الانضباط  متغيرات  وتحليل  قياس  تأثير  وبيان  العراقي  بالنموذج  خاص  فكان  الثاني  المبحث 
 .ي الاقتصاد المصري ـف ث ـالبحل متغيرات ـثالث فتناوـث الـاما المبح  ,الاستثمار الاجنبي المباشر
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 المبحث الأول 

الاستثمار  متغيرات الانضباط النقدي في   المستخدم لقياس أثر  القياسي توصيف النموذج 
 الاجنبي المباشر 

 اولًا: توصيف النموذج القياسي 

بالنظرية الاقتصادية على تحليل وتفسير وبيان طبيعة العلاقة بين المتغير         يتمحور الدور الخاص 
لقياسي يهدف الى تقدير العلاقة بين المتغير  اما التحليل ا  , التابع في النموذج الرياضي والمتغيرات المستقلة

وبعد ذلك    ,التابع والمتغيرات المستقلة بشكل كمي بالاعتماد على التوصيف للعلاقة الرياضية بين المتغيرات 
او اقرب   ,ة على ان تكون منطبقة مع الواقعـاديـسياسة الاقتصـاعد راسم الـتي تسـالنتائج الـؤ بـيستطيع التنب

ا  ـي قام عليهـمحاولة لإثبات الفرضية الت  وتعد   (Blas, J.Criado, 2018: 63)الى الواقع الاقتصادي.  
ن ـتكون مـي تـدي التـي تمثل تأثر الاستثمار الاجنبي المباشر بمتغيرات الانضباط النقـالت  ,او نفيها  البحث 

الصرف  ـم  ةثلاث وسعر  الفائدة  سعر  وهي  الاقتصاد تغيرات  في  او  العراقي  الاقتصاد  في  النقدية  والكتلة 
الـطلحـيوضح الرموز والمص  -15-الجدول  ,اذ تم توصيف عدد من النماذج الرياضية  ,المصري  ي تـات 

 ة في النموذجين وكالآتي: ـتخدامتها الباحثـاس

 ( 15الجدول)

 نموذج ـتخدامها في الـم اسـي تتات الـمصطلحـالرموز وال

 الرمز المصطلح  ت 

 FDI الاستثمار الاجنبي المباشر  - 1

 IN سعر الفائدة - 2

 ER سعر الصرف - 3

 2M الكتلة النقدية  - 4

 متغيرات للبالاقتصاد المصري    اً بالاقتصاد العراقي واخر خاص  اً خاص  اً نموذج  البحث استخدمت الباحثة في  
 - :   نفسها

متغير   -النموذج:   -1 النموذج  المباشر    ممثلاً   اً واحد   اً تابع  اً يتضمن  الاجنبي  متغيرات   وثلاثةبالاستثمار 
  ,تأثير بالاستثمار الاجنبي المباشرـي ال ـتغيرات المهمة ف ـتي تعد من المـالو دي   ـنقـمستقلة تمثل الانضباط ال

 - والمتغيرات هي: 
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المباشر)  -أ العلاقة بين زيادة تدفق رأس    -(:FDIالاستثمار الاجنبي  يبين طبيعة  النظري  التأصيل  ان 
المال الأجنبي بشكل استثمارات في القطاعات الانتاجية السلعية او الخدمية يؤدي الى زيادة حجم الموارد 

  ابي ـل إيجـوتبين الفرضيات التي قامت عليها النظرية الكلاسيكية على عدم وجود تأثير بشك  , المالية المحلية
  فقد   اما المدرسة الحديثة  (Casson, 2012: 57) الاستثمار الأجنبي المباشر في النمو الاقتصادي.    من

من خلال الحصول على    ,إلايجابي في النمو الاقتصادي  هلاستثمار الاجنبي المباشر وتأثير ااكدت على  
 ,Ivanovic M & Pavic التكنولوجيا الحديثة والعملات الأجنبية فضلًا عن الخبرات الفنية والإدارية.)

تم الحصول على بيانات الاستثمار الاجنبي المباشر من المجاميع الاحصائية والنشرات   (128 :2013
 فضلًا عن التقرير الاقتصادي العربي   ,ط الدورية التي تصدر من وزارة التخطي

يتحدد سعر الفائدة و   ,الكلاسيكيةيتباين التفسير النظري لسعر الفائدة بين النظرية    -(:IRسعر الفائدة )  -ب
ل ـيُمثل الادخار عرض رأس المال والاستثمار يمث  اذ   ,(Mankiw, 2021:73بتوازن الادخار والاستثمار ) 

ويُعد   ,زية أن سعر الفائدة يتحدد من خلال توازن عرض النقود والطلب عليهاـنظرية الكينــال  اماه.  ـب عليـالطل
من خلال انخفاض سعر الفائدة يؤدي الى زيادة الاستثمار ومن ثم زيادة    أداة نقدية تؤثر في الطلب الكلي

الكلي الطلب  مكونات  احد  الاستثماري  الانفاق  باعتبار  الكلي   ,Blanchard & Johnson)  الطلب 
مما يستدعي   ,ة تؤثر في قرارات الاستثمارـقبليـزية أن التوقعات المستـالكين ظريةـالن (. وتؤكد 291 :2013

الاست لتحقيق  الدولة  تدخل  الاقـأحيانًا  ال  ,تصاديـقرار  حالات  في  والأـخاصة  )ـنكركود   ,Keynesماش 
لكون    ,قة طردية موجبةفتكون العلاقة بين الاستثمار الاجنبي المباشر وسعر الفائدة علا  (.401 :1936

بيانات  ـصول على الـتم الحـوي  ,ارتفاع سعر الفائدة يقود الى جذب رؤوس الاموال الاجنبية الى داخل الاقتصاد 
والنشرات الدورية مثل صندوق النقد    ,الجهاز المركزي للإحصاء وتكنولوجيا المعلومات   ات ن خلال نشر ـم

 العربي والتقرير الاقتصادي العربي الموحد. 

تحدد سعر الصرف من خلال التفاعل بين قوى العرض والطلب على العملات   - ( :ERسعر الصرف)  -جـ
 ,Krugman & Obstfeld)    لدولـسية لـدرة التنافـحديد القـي تـة فـويُعد أداة مهم  ,الأجنبية في السوق 

بينما تحدده السلطات    ,سعر تبعًا للتقلبات السوقيةـيتغير ال  ,ـهصرف المرنـة الـ(. في ظل أنظم384 :2018
الثابت  الصرف  أنظمة  المدار  في  الصرف  مثل  Mankiw, 2021: 64)  وسعر  عوامل  تؤثر  (. كما 

 ,Blanchard & Johnsonوالتدخلات الحكومية في تحديد سعر الصرف )  ,والتضخم  ,معدلات الفائدة
وتكون العلاقة بين    ,مما يجعله محورًا رئيسًا في سياسات الاستقرار الاقتصادي والمالي  ,(206 :2013

يتم الحصول على البيانات من الجهاز المركزي    ,سعر الصرف والاستثمار الاجنبي المباشر بصورة عكسية
 .الموحد  والتقرير الاقتصادي العربي ,للإحصاء وتكنولوجيا المعلومات 
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الـبع  تُعرَّف  -:  (2M)عرض النقد  -د  النـال  نقد اوـرض  بأنها إجمالي كمية النقود المتداولة في  ـكتلة  قدية 
م إلى عدة مستويات مثل  ـلجاريـة والودائع اـورقية والمعدنيـنقود الـال  لــوتشم  ,الاقتصاد    , M1ة والادخارية وتُقسَّ

M2,   وM3 ,  وامكانية تداولها في الاقتصاد   بحسب درجة سيولتها  (Blanchard & Johnson, 2013: 
يُعد التحكم    اذ   ,حديد مستويات الأسعار والنشاط الاقتصاديـحوريًا في تـدية دورًا مـ(. تلعب الكتلة النق481

وتؤدي    ,(Friedman, 1968: 147حقيق الاستقرار الاقتصادي )ـة النقدية لتـبها أداة رئيسة في السياس
وتكون   ,التغيرات في حجم الكتلة النقدية إلى تأثيرات مباشرة على التضخم ومعدلات الفائدة والنمو الاقتصادي

العلاقة بين الكتلة النقدية والاستثمار الاجنبي المباشر بشكل عكسي اي كلما انخفضت الكتلة النقدية زاد 
 لمباشر. الطلب على الاستثمار الاجنبي ا

للبنك   الدورية  والنشرة  المعلومات  وتكنولوجيا  للأحصاء  المركزي  الجهاز  من  البيانات  على  الحصول  تم 
 ويكون الشكل القياسي للمعادلة: المركزي 

M +Ui3ER + b2IR + b1+ b 0FDI = b 

 المتغير التابع                FDIالاستثمار الاجنبي المباشر                   

     IRسعر الفائدة                                    

 قلة ـالمتغيرات المست            ERسعر الصرف                                  

   Mقد                                      ـرض النـع

          Uiالمتغير العشوائي                           

 دة( ـذر الوحـ)ج  ةثانياً: اختبارات الاستقراري

والتي تستخدم للكشف عن طبيعة السير العشوائي    ,وحدوي هو اختبار الاستقراريةـرات الجذر الـاان اختب    
ساكن ـسير العشوائي الـن الــرق بيـفـن الـوحدة وبياـذر الـي اختبار جـة فـبدايـاذ ان ال  ,للمتغير خلال الفترة الزمنية

سنسمي   عندما يكون الإتجاه العام للمتغير قابلًا للتنبؤ بصورة متكاملة  ,البحث ة للمتغيرات قيد ـساكنـوغير ال
:  2015  ,جوجاراتياما إذا كان الباحثة غير قادر على التنبؤ يسمى إتجاه عشوائي.)  ,ذلك الإتجاه العام

1032  ) 

لاتجاه العام  بمعنى انها خالية من ا  ,ستقرة وعدم وجود الانحدار الزائفـسلاسل مـيع الـون جمـعندما تك    
بالاعتماد على اختبارات الاستقرارية للكشف عن وجود الجذر   ,في المتوسط خلال المدة الزمنية المدروسة
باعتبار كلا الاختبارين من    ,(PPواختبار فيلبس بيرن)  ,(ADFالوحدوي ومنها اختبار ديكي فولر المعدل)
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ف ومصداقية  شيوعاً  الاختبارات  الـاكثر  والـالقياسينماذج  ـي  الـة  الطويلةـسلاسل   ,الاجل  زمنية 
Muhammad, N. R., Ibrahim, 2024: 102) اعتمدت الباحثة على الاختبارين الانفي الذكر )

صداقية الاختبار تبنى على قبول او رفض الفرض ـاذ ان م   ,يرات ـنية للمتغـسلاسل الزمـلكونهما يتناسبان مع ال
 (. 1احتمال الخطأ اذ تكون أكبر قيمة للقوة تساوي)العدمي وقوة الاختبار للمتغير و 

 اختبار التكامل المشتركثالثاً: 

التكامل المشترك مفهومًا إحصائيًا يُستخدم لتحليل العلاقات طويلة الأجل بين سلسلتين زمنيتين   يعد      
ولكن هناك تركيبة خطية    ,I(1)) . إذا كانت السلسلتان ساكنتين من الدرجة الأولى او اكثر  غير ساكنتين

وازنية طويلة الأجل بين  هذا يشير إلى وجود علاقة ت  ,كتكامل مشتر   ون فييعد فإنهم    ,بينهما تكون ساكنة
( ويساعد OLSاو نموذج) (ECM) مما يُمكّن من استخدام نماذج مثل نموذج تصحيح الخطأ  ,المتغيرات 

 ( Bilgili, F, 2017: 131 ).ا بينهايماويكشف عن التوازن ف فهم الديناميكيات الطويلة الأجل

توجد اكثر من منهجية لاختبار التوازن والتكامل  المنهجيات المستخدمة للكشف عن التكامل المشترك:    -1
 المشترك بين المتغيرات منها:

 (Engle-Granger Test) غرانجر-اختبار إنجل -أ

إنجل         بين سلسلتين زمنيتي - يُعد اختبار  المشترك  التكامل  الطرق لاختبار  أبسط  بعد  ن  غرانجر من 
 ( Zamil, 2023: 9 ):طة وفق مرحلتينـية البسيـم تقدير العلاقة الخطـوحدة ثـاختبار جذر ال

 .خطيـال تخدام الانحدارـلتين باسـطية بين السلسـتقدير العلاقة الخ :المرحلة الْولى

 .للتحقق من سكونها (ADF) وسعـر المـفول-كيـتبار ديـخدام اخـار بقايا الانحدار باستـاختب :ثانيةـلمرحلة الـا
يُلاحظ أن هذا الاختبار قد   ,ان متكاملين مشتركًا. ومع ذلكيعد فإن السلسلتين    ,إذا كانت البقايا ساكنةاما  

 .ال في حالة وجود أكثر من علاقة تكاملية أو في النماذج متعددة المتغيرات يكون غير فعّ 

  (Johansen Test) وهانسنجاختبار  .ب

أكثر تطورًاجاختبار    يعد   أكثر من سلسلتين زمنيتين.    ,وهانسن  بين  المشترك  التكامل  ويُستخدم لاختبار 
يُتيح هذا الاختبار تحديد عدد علاقات   ( VAR) ( اوOLSفي نموذج)يعتمد على تحليل الانحدار الذاتي  

المشـالت المتغي ترك ــكامل  اخت  ,رات ـبين  اختبار  جبار  ـيُقدم  على  مزايا  في   ,غرانجر-إنجل وهانسن  خاصة 
 ( Johansen, 2008: 390)  يُمكنه اكتشاف أكثر من علاقة تكاملية واحدة  اذ   ,النماذج متعددة المتغيرات 
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 ثاني المبحث ال

 اختبار وتقدير متغيرات الانضباط النقدي في الاستثمار الاجنبي المباشر للاقتصاد العراقي 

-Phillips( واختبار )Augmented Dickey-Fuller testدة اختبار ) ـذر الوحـبارات جـأولًا : اخت
Perron:)   الاختبار الخيADF, PPن) يان  هما  المنـ(  للسـار  الـاسب  المـلاسل  في  ـزمنية    , البحث عتمدة 

وبالاعتماد على نموذج الاختبار المكون من ثلاث معادلات تتضمن احدها ثابت وأخرى إتجاه والاخيرة 
لكون معظم المتغيرات في شكلها الطبيعي    ,تستخدم للكشف عن الاستقرارية للمتغيرات   ,بدون ثابت وإتجاه

ذا يتم اختبارها في المستوى ل  ,الخام تكون غير مستقرة في المستوى وتحتوي على الإتجاه العام في الغالب 
حصل على الاستقرارية سواء كانت في تويكون لزاماً على الباحثة ان    ,لمعرفة رتبة استقرارها  ,والفارق الاول

الفرق الاول او الفرق الثاني لتجاوز مشكلة الانحدار الزائف التي تقف عائقاً امام التنيؤ بدقة المتغيرات في  
القائم على الفرضيتين أدناه   (ADFاختبار)لى ما سبق اعتمدت الباحثة على  وبناءٍ ع  ,سلوكها المستقبلي

 ( 24: 2007 ,)العبدليوالمعادلات كالتالي:

 (. null hypothesis)يةـرار السلسلة الزمنـدم استقـع: ةـالعدميفرضية ال ❖

 (. Alternative hypothesisة)نيـسلة الزمـرار السل ـاستق فرضية البديلة: ❖

𝒎𝒐𝒅𝒆𝒍(𝒊): ∆𝑿𝒕 = 𝝀. 𝑿𝒕−𝟏 − 𝟏 ∑ ɸ𝒋 𝜟𝑿𝒕 − 𝒋 + 𝟏 + ɛ𝒕 … … … … … . . … . . (𝟏)

𝒑

𝒋=𝟐

 

𝒎𝒐𝒅𝒆𝒍(𝒊𝒊): ∆𝑿𝒕 = 𝝀. 𝒙𝒕−𝟏 − 𝟏 ∑ ɸ𝒋 𝜟𝒙𝒕 − 𝒋 + 𝟏 + 𝒄 + ɛ𝒕 … … . . . . … … (𝟐)

𝒑

𝒋=𝟐

 

𝒎𝒐𝒅𝒆𝒍(𝒊𝒊𝒊): ∆𝑿𝒕 = 𝝀. 𝒙𝒕−𝟏 − 𝟏 ∑ ɸ𝒋 𝜟𝑿𝒕 − 𝒋 + 𝟏 + 𝒄 + 𝒃𝒕 + ɛ𝒕 … . . . . (𝟑)

𝒑

𝒋=𝟐

 

الرياض  أن        )العلاقة  الثابت)2العلاقة)عن    ةتلفمخ  (1ية  الحد  تتضمن  كونها   )Constant), 
وإتجاه)ختلف عن  ت  (3العلاقة)و  ثابت  بدون  لها  السابقة  بعد    ,( With Constant & Trendالعلاقتين 

في) الثلاثة  المعادلات  في  الاستقرارية  الفرضيي   ,(Eviews12اختبار  اختبار  والفرضية    (Ho:∅=1) ةتم 
تعكس وجود الجذر الوحدوي في السلسلة الزمنية  قبولة  العدمية م  فرضية ال  فاذا كانت   ,(H1:∅˂1)البديلة لها

ويكون المتغير   هوحد ـتضمن جذر الـي لا تـبديلة التـة الـوبعكسه نقبل الفرضي  ,بمعنى انها غير مستقرة  ,للمتغير
القادر الزمن. )عبد  التمييز  ومما سبق  ,(  31:  2004  ,مستقر خلال  ف  يمكن  المتغيرات  ين  حالت   يـبين 

 :(AL- Dehailan, 2009: 376ما)ـه
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  يتم   ,  I(1)أو من الرتبة في الفرق الاول  ,I(0)بةـن الرتـكاملة مـمت  ات ر ـالمتغي  عندما تكون جميع  الْولى:
بنموذج)تحليل   او منهجية)OLSالانحدار   )ECM واحد تابع  متغير  لوجود  اختبار    ,( وذلك  اجراء  وقبلها 

 .واختبار التكامل المشترك تقدير السلاسل الزمنية ائقتطبيق طر التكامل المشترك وفق منهجية)جوهانسن( 

أو نموذج الانحدار  ,(ARDLيتم اللجوء الى منهجية)  مختلفة  رتب   فيلمتغيرات متكاملة  ا  إذا كانت : اما  الثانية
 الذاتي. 

وحدوي   ـجذر الـرات خالية من الـنية للمتغيـسلاسل الزمـبهدف التاكد من ال  ثانياً : نتائج اختبار الفرضيات:
بيرن( وفيليبس  المعدل  فوللر  )ديكي  أعلاه  الاختبارين  على  بالاعتماد    , )عطيةالآتي  خلال  من  ومستقرة 

2007 :976) : 

 فكانت النتيجة التالية: ,(ADF, PP) باعتماد   البحث لمتغيرات  الاختبار نتائج( 16الجدول) يوضح

 كانت تحتوي على جذر الوحدة   ( الاستثمار الاجنبي المباشر في العراق:FDIالسلسلة الزمنية المتغير) -أ
اي   ,وبعد إجراء التخلف الزمني بمدة واحدة  ,الات الثلاث ـحـي الـف  (At Levelستوى)ـمـ( بال0رتبة)ـي الـف

( كما يظهر %5كانت خالية من جذر الوحدة عند مستوى)  ,(At First Differenceفي الفرق الاول)
 .I(1)الرتبة من اي انها متكاملة ,(**في الجدول بعلامة)

العراق:IRالمتغير)  -ب  الفائدة في  الفائدة    ( سعر  الزمنية لسعر  السلسلة  تبين ان  بعد إجراء الاختبارين 
مدة   مستقرة  البحث خلال  الأول)  ,(At Levelالمستوى)  في  غير  الفرق  أخذ   At Firstوبعد 

Difference ي  ـف  متكاملة  ( وكانت %5وبدون الثابت والإتجاه عند معنوية)  ,( كانت مستقرة مع الثابت
 .I(1)ةـالرتب

هر ان المتغير  اظان اختبار السلسلة الزمنية لسعر الصرف    سعر الصرف في العراق:(  ERمتغير)ـال  -ت 
  , (At Level()0في الرتبة)  عام   والإتجاه  الثابت   بدون   أو   والإتجاه  الثابت   أو  الثابت   حالة   في  غير مستقر

وبدون الثابت والإتجاه    ,مع الثابت   اً ( كان مستقر At First Differenceوبعد أخذ الفرق الأول للمتغير)
 .I(1)متكامل ومستقر في الرتبة ( بمعنى إنه%5عند مستوى معنوية) 

( على المتغير تبين ان  ADF ,PPبعد أجراء الاختبارين)ي العراق:  ــنقدية فـ( الكتلة الMر)ـغيـالمت  -ث 
رت ـهظالفرق الأول لها اوبعد أخذ    ,(At Levelمستوى)ـفي ال  تقرةـدة وغير مسـذر الوحـالسلسلة تحتوي ج

مغايرة) معنوية) At First Differenceنتائج  مستوى  عند  أي5%(  ومتكاملة  (  مستقرة  من    إنها 
 .I(1)الرتبة

( وعزز  1ة الاولى)ـي الرتبـتقرة فـرات مسـتغيـكل الم  ( إن17-16مما سبق تبين ومن خلال الجدولين)      
الـيجة السـالنت تـ( الت19- 16)   بيانيةـابقة الاشكال  هر التوزيع الطبيعي لقيم المتغيرات حول متوسطها  ظي 
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المشترك)  ,الحسابي التكامل  اختبار  تجري  ان  الباحثة  على  تحتم  الاستقرارية  اختبارات  نتيجة  -Coان 
Integrationجوسليس( لكونه يتلاءم مع  -ة)جوهانسنـهجيـنـيرات المستقلة وفق مـ( بين المتغير التابع والمتغ

( لتقدير معادلة  OLSنستخدم منهجية)  ,وعندما يتصف النموذج بالتكامل المشترك  ,رارية النموذجـاستقدرجة  
 ,FDI(.) Grangerانحدار النموذج وذلك لوجود متغير تابع داخلي واحد وهو الاستثمار الاجنبي المباشر)

2004: 423 ) 

 )16 (الجدول

 لمتغيرات النموذج في الاقتصاد العراقي اختبار الاستقرارية ديكي فوللر المعدل 

UNIT ROOT TEST  RESULTS  TABLE (ADF) 

Null Hypothesis: the variable has a unit root 

At Level 

FDI IR M ER   

-1.3907 -1.4540 0.3235 -2.0016 
t-

Statistic 
With Constant 

0.5634 0.5330 0.9722 0.2835 Prob.  

n0 n0 n0 n0   

-2.6365 -2.2655 -3.9215 -2.3135 
t-

Statistic 

With Constant & 

Trend 

0.2706 0.4295 0.0383 0.4067 Prob.  

n0 n0 ** n0   

-0.9071 -1.9679 5.1751 -0.5622 
t-

Statistic 

Without Constant & 

Trend 

0.3098 0.0696 1.0000 0.4594 Prob.  

n0 n0 n0 n0   

DifferenceAt First  

d(FDI) d(IR) d(M) d(ER)   

-3.0833 -3.5628 -4.1784 -3.1137 
t-

Statistic 
With Constant 

0.0472 0.0189 0.0200 0.0446 Prob.  

** ** n0 **   

-4.9535 -3.6812 -4.3115 -4.1458 
t-

Statistic 

With Constant & 

Trend 

0.0019 0.0426 0.0065 0.0319 Prob.  

** ** ** **   

-3.1261 -3.5725 -4.1956 -3.1996 
t-

Statistic 

Without Constant & 

Trend 

0.0038 0.0014 0.0026 0.0032 Prob.  

*** *** *** ***   

 EVIEWS12 : الجدول من اعداد الباحثة بالاعتماد على البرنامج المصدر
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 ( 17الجدول) 

 لمتغيرات النموذج في الاقتصاد العراقي اختبار الاستقرارية فيلبس بييرن 

 

UNIT ROOT TEST  RESULTS  TABLE (PP) 

Null Hypothesis: the variable has a unit root 

At Level 

FDI IR M ER   

-1.5357 -1.4540 0.9061 -2.0592 
t-

Statistic 
With Constant 

0.4933 0.5330 0.9930 0.2615 Prob.  

n0 n0 n0 n0   

-2.0560 -2.5970 -0.8981 -2.3150 
t-

Statistic 

With Constant & 

Trend 

0.5337 0.2851 0.9339 0.4060 Prob.  

n0 n0 n0 n0   

-1.0694 -0.8782 3.9242 -0.5462 
t-

Statistic 

Without Constant & 

Trend 

0.2464 0.3218 0.9998 0.4662 Prob.  

n0 n0 n0 n0   

DifferenceAt First  

d(FDI) d(IR) d(M) d(ER)   

-2.8626 -3.5628 -2.1933 -3.1190 
t-

Statistic 
With Constant 

0.0707 0.0189 0.2152 0.0442 Prob.  

* ** n0 **   

-2.6997 -5.3441 -2.3239 -3.4360 
t-

Statistic 

With Constant & 

Trend 

0.2483 0.0027 0.4008 0.0797 Prob.  

n0 *** n0 *   

-2.9394 -3.5725 -4.0697 -3.1996 
t-

Statistic 

Without Constant & 

Trend 

0.0059 0.0014 0.0057 0.0032 Prob.  

*** *** *** ***   

 EVIEWS12 : الجدول من اعداد الباحثة بالاعتماد على البرنامج المصدر

:التح الـثالثاً  لل ـليل  البوصفي  اليانية  ـشكال  الوقنموذجـلمتغيرات  لغرض  عـ:  ال ـوف  طبيعة  متغيرات  ـلى 
 الطبيعي والإتجاه العام لها : هضروري معرفة توزيعـن الـمدروسة مـال

للاستثمار الاجنبي المباشر    - 16  - : يتبين من الشكل( في العراقFDIالاستثمار الاجنبي المباشر) -أ
  ,زمنية ـدة الـغير ثابتين خلال الم اً وسط الحسابي وتباينـلسلة الزمنية تتمركز حول الـهر قيم السظالذي ي



.....   قياس اثر متغيرات الانضباط النقدي في الاستثمار الأجنبي المباشر  : الرابع الفصل  
 

 
112 

يـال السل ظـذي  الزمن  اً سلة اخذت منحنى متصاعد ـهر ان  السلسلة ع  ,خلال  الـوبما ان  زمن كانت  ـبر 
 ( Casson, 1982: 23 (.)0.05( اكبر من) Probية)ـباحتمال

ستقبل  ـنبؤ بمـي التـمن الواقع ويساعد ف  اً قريب  اً مكان ان تعطي تنبؤ لذلك فهي تخضع للتوزيع الطبيعي وبالأ   
 سياسة الاقتصادية للاستثمار الاجنبي المباشر في العراق.  ـي رسم الـرة ليسهم فـاهـالظ

 (16الشكل)

 الاستثمار الاجنبي المباشر 

0

1

2

3

4

5

6

7

8

-9999975 -4999975 25.0000 5000025

Series: FDI

Sample 2005 2023

Observations 19

Mean      -2665103.

Median  -3048772.

Maximum  3964866.

Minimum -11865682

Std. Dev.   4479669.

Skewness  -0.300512

Kurtosis   2.066707

Jarque-Bera  0.975544

Probability  0.613993 

 EVIEWS12: الجدول من اعداد الباحثة بالاعتماد على البرنامج  المصدر   

لسلة ـهر قيم السظ ـذي ي ـال  رف ـان سعر الص  - 17  -يتبين من الشكل:  ( في العراقERسعر الصرف) -ب 
والـتطـمنية  ـزمـال البداية  في  متـنهـرفة  ولكنها  ومستقرة  ـمرـاية  الوكزة  الحـحول  و ـسط  انحرافها  سابي  ان 

خلال    متقلب لسلة اخذت منحنى  ـهر ان السظـذي يـال  ,باين غير ثابتين خلال المدة الزمنيةـتـوالاري  ـالمعي
الأوبما    ,زمنــال المسلسلة  ـن  الـخلال  باحتمالية)  زمنيةـدة  من)Probكانت  اكبر   )0.05)(. 

Chakrabarti, 2003: 169)  الطبيعي وبالأ للتوزيع  الباحثة    مكان ان تعطيلذلك فهي تخضع 
 اشر.ـمبـل المتغير وعلاقته بالاستثمار الاجنبي الـبمستقبنبؤ ـتال  ةـدير وإمكانيـتقـي ال ـالدقة ف
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 (17شكل)ـال

 ي الاقتصاد العراقي ـصرف فـسعر ال

0

2

4

6

8

10

12

14

1150 1200 1250 1300 1350 1400 1450 1500

Series: ER

Sample 2005 2023

Observations 19

Mean       1265.158

Median   1190.000

Maximum  1469.000

Minimum  1166.000

Std. Dev.   126.1178

Skewness   0.854128

Kurtosis   1.894334

Jarque-Bera  3.278005

Probability  0.194174 
 

 EVIEWS12: الجدول من اعداد الباحثة بالاعتماد على البرنامج  المصدر

لسلة ـهر قيم السظراق: الذي ي ـفي الع  دةـسعر الفائ  -18  -شكلـيتبين من ال:  ( في العراقIRسعر الفائدة) -ت 
  ها وسطتـمتطرفة في البداية والنهاية ولكن توزيعها غير طبيعي وغير مستقرة في المستوى ومية  ـالزمن

 :Herzer, 2013 ي تعبر عن التوزيع الطبيعي.)ـ( الت0.006( الذي قيمته)Probمن خلال)  سابيـالح
369)   

و  المعياري متطرف  انحرافها  ثابت ان  بين    ,غير  المشترك  التكامل  اختبار  الباحثة  يتوجب على  لذلك 
توزيع  ـالتي جعلت المتغير الذي يعاني من عدم وجود ال  ,المتغيرات التي تصحح المسار الزمني للمتغيرات 

 ر. ـمتغيـزمني للـسار الـويسهم في تعديل الم  ,متكاملًا مع المتغيرات الاخرى   خلال المدة الزمنية   بيعيـالط
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 (18الشكل)

 سعر الفائدة في العراق 

0

1

2

3

4

5

6

7

8

2.5 5.0 7.5 10.0 12.5 15.0 17.5 20.0 22.5

Series: IR

Sample 2005 2023

Observations 19

Mean       7.401579

Median   6.000000

Maximum  20.00000

Minimum  4.000000

Std. Dev.   4.786845

Skewness   1.651624

Kurtosis   4.380092

Jarque-Bera  10.14608

Probability  0.006263

 
 EVIEWS12: الجدول من اعداد الباحثة بالاعتماد على البرنامج  المصدر

متمركزة  هر قيم السلسلة الزمنية اظ عرض النقد   -19 -تبين من الشكل: ( في العراقM)ةالكتلة النقدي -ث 
وهذا واضح من    ,البداية والنهاية وان توزيعها طبيعي عبر الزمنحول الوسط الحسابي والتباين ثابت في  

وهذا يسهل مهمة الباحثة    ,ثابت ان انحرافها المعياري غير متطرف و و   ,(0.70( الذي قيمته)Probخلال)
  ,تقلة الاخرى ـيرات المسـابع والمتغـغير التـشترك مع المتـامل المـفي تقدير معادلة الانحدار او إجراء التك

يرات ـويحقق الهدف من تقدير المعادلة من اجل يوصل الباحثة الى نتائج تسهم في بيان طبيعة المتغ
 زمن. ـنموذج خلال الـي الـدية فـالنق

 (19)كلـالش

 كتلة النقدية في العراقـال

0

1

2

3

4

5

6

7

8

250.000 5.0e+07 1.0e+08 1.5e+08 2.0e+08

Series: M

Sample 2005 2023

Observations 19

Mean       84211534

Median   87526585

Maximum  1.81e+08

Minimum  14659350

Std. Dev.   46124207

Skewness   0.440120

Kurtosis   2.690982

Jarque-Bera  0.688998

Probability  0.708575 

 
 EVIEWS12: الجدول من اعداد الباحثة بالاعتماد على البرنامج  المصدر 
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 Co-integration Testرابعاً : اختبار التكامل المشترك: 

ون ـاذ يك  ,متغيرين او اكثر في الآجل الطويلـن ل ـلزمـبر اـمسار عـع الـيعرف التكامل المشترك بانه تتب     
ن التغيرات والتقلبات في أحد السلاسل أاي  ,ليةـام ـرتبة التكـس الـواندماج بنفة تصاحب ـزمنيـن السلاسل الـبي

متكاملة ـنموذج الـيع متغيرات الـى تستطـحت  ,ة الأخرى ـيـلسلة الزمنـي السـات ف ـقلبـالزمنية تقود إلى الغاء الت
  ردة ـنفــورة مــها بصـاني منــتع    لى التخلص من اختلالاتها التيـدرة عــوتكون لها الق  ةمشرك  ةالاندماج بصور 

 ,.Sharma, A )ى  ر ــيرات اخــمع متغ  ل  ـوتحقق الاستقرار والتوازن في الاجل الطوي  ,وفي الآجل القصير
& Panagiotidis, 2005: 240يمتين خلال  ـقـبة بين ال ـتغيرات يجعل النسـ( ان التكامل المشترك بين الم

يرات تكون مفيدة في التقدير والتنبؤ  ـن المتغـويلة الآجل بي ـية الطـاي ان العلاقة التوازن  ,مدة الزمنية ثابتةـال
المستقلة التوضيحية  المتغيرات  التابع بدلالة  المتغير  المشترك    عرفي  ,بسلوك  التمثيل الإحصائي  التكامل 

الزمني للمتغيرات الممثلة في السلاسل  عني تتبع المسار  ـوهو ي  ,طويل الأجلـوازن الـق التـحقيـهادفة لت  لعلاقة
تي تعاني من مشاكل   ـيرات الـمتغـزمني لل ـسار الـحح المـحتى تص  ,مل بعضها البعض الاخرـالزمنية والتي تك

القصير   الآجل  الباحثة    ,(  (Ghassan, H. B., & AlDehailan, 2009: 76في  اعتمدت 
الـسـال  مع  يتناسب لكونه    ,(JOHANSONاختبار)  للـلسلة  التكامل    ويكون   ,تكاملها  جةمتغيرات ودر ـزمنية 

 لةـمستقـيرات الـمتغـلى الـع  ,(FDIالممثل بالاستثمار الاجنبي المباشر)  ابعـتغير التـانحدار الم  عند المشترك  
بـال الفائدة)ـممثلة  النقدية)  ,(ERوسعر الصرف)  ,(IRسعر  في نظرية    بالغة  أهميةيمثل  وهذا    ,(Mوالكتلة 

  ,يناختبار (  JOHANSON)قترحأ  النموذج  تكامل مشترك بين متغيرات التحديد  لغرض  و   ,التكامل المشترك
 Test (λ Max)  Maximum ( والاخر اختبار القيمة الكامنةTrace Test (λ Trace))الأثر  هما ختبار

Eigenvalue)  التالية (5 ,4)وفقا للصيغ(Callum, 2005: 380 :) 

∝ 𝑇𝑟𝑎𝑐𝑒 = −𝑛 ∑ ln(1−∝ 𝑖) … … … … … . . … … … . (4)
𝑘

𝑖=𝑟+1
                   

∝ 𝑀𝑎𝑥 =  −𝑛 ln(1−∝ 𝑟 + 𝑖) … … … … … … … … … … … . . (5) 

( وبعد اختبار التكامل المشترك للنموذج وبيان طبيعة العلاقة بين  20( والشكل)18تبين من الجدول)      
  ,(λ Trace)         ختبار الأثر تمت المقارنة بين القيم المحسوبة لا   ,تابع والمتغيرات المستقلةـغير الـالمت

يلاحظ    اذ   ,القيمة المحسوبة أكبر من القيمة الحرجة  وتبين ان  ,الجدولية  (Mackinnonالقيمة الحرجة لـ)و 
 , (114( للمتغير الأول وكانت القيمة للمتغير الثاني)229) ( المحسوبة التي مقدارهماλ Traceأن قيمة)

الثالث) للمتغير  المحسوبة  الرابع) 50والقيمة  والمتغير  م  ,(16(  اكبر  جميعها  الـوكانت  قيمة  ـن 
( وهذا يعني وجود تكامل  12  ,26  ,44  ,66التي كانت قيمها على التوالي )  ,(Critical Valueالجدولية)

والذي يعني انها قادرة على تصحيح    ,البحث طويل الاجل في نموذج    اً مشترك بين المتغيرات التي تحقق توازن
 وعندما تكون في نموذج واحد  ,اختلالاتها وعدم المعنوية التي تحدث بصورة منفردة خلال الاجل القصير

وبسياسة نقدية واحدة تمكن راسم السياسة النقدية من إمكانية التخلص من مشاكلها وتجاوز العقبات التي  



.....   قياس اثر متغيرات الانضباط النقدي في الاستثمار الأجنبي المباشر  : الرابع الفصل  
 

 
116 

الطويل الاجل  خلال  الاقتصاد  الص  ,تواجه  الفرضية  ترفض  الـوعليه  تـفرية  الـتي  وجود  بعدم  تكامل  ـقول 
المتغيرات في النموذج المعتمد في  وتبني الفرضية البديلة القائلة بوجود توازن طويل الاجل بين    ,مشتركـال
الخاص   (18( لايختلف عن الاختبار الاول كما في الجدول)Max-Eigen. اما الاختبار الثاني)بحث ـال

التي تبين هي الاخرى القيمة المحسوبة أكبر من القيمة الجدولية للمتغيرات    (Max-Eigen ∝قيمة)باختبار  
أكبر من    اذ كانت   ,( للمتغيرات الاربعة بصورة متوالية16( و).31و)  (60( و)111 )وكان قيمها  ,الثلاثة

(  25( و) 30توالي)ـى الـعل  هجدوليـانت قيمها الـتي كـال  ,اهـدول أدنـي الجـ( فMackinnonالقيم الحرجة لـ)
الن  ,(11( و)18 و) يؤكد  التـمما  اليـوصلـتي  ـتائج  الـت  بين  التكامل  ـالود  ـبوج  باحثةـها  الاستثمار  مشترك 

 ( 11: 2006 ,)القدير.(IR, ER, Mي)ـمثلة فـرية الاخرى الم ـسيـالتفوالمتغيرات  ,(FDIالاجنبي المباشر)

 تقلة في الاقتصاد العراقيـمتغيرات المسـوالابع ـتغير التـن المـشترك بيـتكامل المـال )18(الجدول

Date: 06/19/25   Time: 19:41 

Sample (adjusted): 2008 2023 

Included observations: 16 after adjustments 

Trend assumption: Linear deterministic trend 

Series: FDI IR M ER 

Lags interval (in first differences): 1 to 1 

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace) 

 0.05 Trace  Hypothesized 

Prob.** Critical Value Statistic Eigenvalue No. of CE(s) 

0.0020 66.0281 229.6135 0.999234 None * 

0.0103 44.7382 114.8790 0.981506 At most 1 * 

0.0091 26.8493 50.13500 0.881438 At most 2 * 

0.0038 12.4017 19.79013 0.710893 At most 3 * 

Trace test indicates 4 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values 

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 

 0.05 Max-Eigen Eigenvalue Hypothesized 

Prob.** Critical Value Statistic  No. of CE(s) 

0.0000 33.87687 111.1350 0.999234 None * 

0.0000 27.58434 60.79013 0.981506 At most 1 * 

0.0005 21.13162 31.14801 0.881438 At most 2 * 

0.0059 14.26460 19.23970 0.710893 At most 3 * 

Max-eigenvalue test indicates 4 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values 

 . EVIEWS12 : الجدول من اعداد الباحثة بالاعتماد على البرنامج المصدر   
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 (20الشكل)

 تغيرات النموذج في العراقـمشترك لمـكامل الـالت
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 EVIEWS12 : الشكل من اعداد الباحثة بالاعتماد على البرنامج المصدر

 خامساً : تقدير معادلة الانحدار للنموذج 

بعد اختبار التكامل المشترك واستقرارية وتكامل المتغيرات في الرتبة الأولى صار لزاماً على الباحثة        
( واختيار الصيغة اللوغارتيمية وهي  Choi, 2010: 709 .)OLSان تقدر معلمات النموذج بمنهجية  

  , سيريةـفـالت  تغيرات ـة المـعنويـة موبـحسـالموقيمته  (  t)اختبار   وعكس   ,الصيغة المثلى لتقدير معلمات النموذج
الـت  يـالتنسبة  ـال( وهي  0.80)ما مقداره(  𝑅2كما قدرت قيمة) فـالتغيرات  ـمـفسر  نموذج وتبين  ـي ال ـمستقلة 

ابع الذي يمثل الاستثمار الاجنبي المباشر في العراق بمقدار معامل المرونة  ـغير الت ـمقدار تأثيرها في المت
  فان تأثيرها كان النموذج    في  نهاي ضمم ت التي لم يت   المتغيرات   اما  ,لدراسةالزمنية ل  مدةالخلال    لكل متغير 

  ( 2.002) كانت قيمته  اذ (  D.W)ولم يظهر اختبار دربن واتسن وجود مشكلة الارتباط الذاتي  ,(  0.20بنسبة)
  اً الاختبار الإحصائي للنموذج معنويواعتبرت    ,مشكلة الارتباط الذاتي  وخلو النموذج من  في منطقة القبول
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لكون السلاسل الزمنية اخذت القيم    ,وله القدرة على تفسير مرونة المتغيرات ومقدار تاثيرها في المتغير التابع
  اً هر تأثيره ضعيف ظي  اذ ذي يتمثل في سعر الفائدة على الادخارات  ـمتغير الـاما ال  , تقديرـل الـاللوغارتيمية لها قب

يؤثر    ه( اي ان كل تغير بمقدار مرة واحدة في سعر الفائدة فان0.24جداً بمقدار معامل المرونة البالغ)
%( مما يبين ان الاستثمار الاجنبي يحتاج الى التغيرات في سعر 24بالاستثمار الاجنبي المباشر بمقدار)

  ,يـنفطـطاع الـالاجل للشركات الاجنبية العاملة في الق  ةية القصير ـبما يغطي بعض الالتزامات المال  ةالفائد 
ل تغير في ـك  أناذا    ,راقـي العـباشر فـنبي المـار الاجـثمـ( فان تأثيرها عكسي على الاستMاما الكتلة النقدية) 

واحدة تؤثر بصورة عكسية على الاستثمار الاجنبي المباشر  ي بمقدار مرة  ـعراقـي الاقتصاد الـقدية فـتل النـالك
وهذا يعني ان انخفاض قيمة الكتلة النقدية يقود الى زيادة الاستثمار    ,(0.72-بمقدار معامل المرونة البالغ)

 الاجنبي المباشر. 

يقل حجم  ان انخفاض الكتلة النقدية في العراق انما يعود الى انخفاض اسعار النفط الخام ومعها    ونرى 
الانفاق النقدي وهو احد الاسباب التي دعت الى جولات التراخيص لغرض توفير التمويل للاستثمار في  

( في الاستثمار الأجنبي المباشر هو الاخر قليل  ERاما تأثير سعر الصرف)  ,(FDIالقطاع النفطي العراقي)
الى تغيرات في الاستثمار الاجنبي  اذ ان كل تغير بمقدار مرة واحدة في سعر الصرف سوف يقود    ,المرونة

 (.  0.32المباشر بمقدار معامل المرونة البالغ) 

 سادساً :  تفسير النتائج القياسية  

تغيير         انكماشية وتزامنت معها سياسة مالية توسعية بعد  نقدية  العراقي سياسة  المركزي  البنك  اتبع 
من التناقض والازدواج بين السياستين    اً وهذا خلق نوع  ,(2003النظام الاقتصادي والسياسي في العراق عام)

الة من التخلف والجمود في اسواق  للانشطة والفعاليات الاقتصادية وكرست ح  اً وأرباك  مما سبب اختلالاً 
( ان الاستثمار الاجنبي  42: 2019 ,العزاوي  المال وجعلها ضعيفة الصلة بالاستثمار الاجنبي المباشر.)

ستخراجي النفطي وتمثل في الركود الاقتصادي للقطاعات السلعية  المباشر في العراق محصور في القطاع الأ
حفاظ ـي الـعراق ـركزي الـنك المـدف البـان هـوك  ,ةـقديـئدة والكتلة النوانعكس على تأثير سعر الصرف وسعر الفا

اري بصورة  ـيزان التجـؤثر في المــذي يـرف الـر الص ـسعار من خلال سععلى الاستقرار في المستوى العام للأ
الاستيرادات من دخل المحدود اذ ينعكس في ارتفاع حجم  ـذوي الـرائية لـقوة الشـع الا ـمباشرة من خلال ارتف

وعندما اتبعت الدولة سياسة النقدية انكماشية لم تحقق نتائج كما    ,السلع والخدمات من الشركاء التجاريين
إذ ان أثار السياسة النقدية كانت واضحة من خلال رفع سعر صرف    ,خطط لها واضع السياسة النقدية
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الدولار وخصوصاً  الاخرى  العملات  مقابل  ا  ,الدينار  خلق  دور  مما  تعزز  ان  من  وبدلًا  عكسية  رتدادات 
مما جعل دور البنك المركزي مؤثراً بشكل كبير    ,السياسة المالية لمعالجة العجز في الموازنة العامة للدولة

من خلال نافذة بيع العملة ورفع قيمة سعر الصرف الدينار العراقي فتعاظم حجم العجز في الموازنة العامة  
( دينار عراقي مقابل كل 1500( من خلال رفع سعر الصرف من)2007م)وهذا واضح في عا  ,للدولة

اذ ارتفعت نسبة العجز في الموازنة   ,( دينار عراقي مقابل كل دولار امريكي واحد 1260دولار واحد إلى)
بسبب رفع سعر الصرف إلى إجمالي الإيرادات العامة وصار يفكر راسم السياسة الاقتصادية في جذب 

  2011  ,)العنبكي  %(19فكان العجز ما يقارب)  ,نبي المباشر وخصوصاً في القطاع النفطي الاستثمار الاج 
إن علاج البنك المركزي العراقي من خلال نافذة بيع العملة ورفع قيمة الدينار العراقي ساهم في    (21  ,

  , تخفيض القدرة التنافسية للاقتصاد العراقي وكان من العوامل الطاردة للاستثمار الاجنبي المباشر في العراق
صور فقط في القطاع الاستخراجي  من الاسباب الرئيسة التي جعلت الاستثمار الاجنبي المباشر مح  يعد لذا  

واءٍ كانت قاصدةٍ ـة العراقية ســلدولـعتها اـي اتبـة التـحريـلكونه يخضع لسوق احتكار القلة ولم يتاثر بسياسة ال
ي في السوق العراقي واضعفت  ـنبـج الأجـمنتـة للـمايـة حـاسـإذ كانت هذه الإجراءات المتبعة هي سي  ,لها ام لا

ة  ـيجـترى الباحثة ان هذه النت  ,للمنتج المحلي امام المنتجات الاجنبية المستوردة من الخارج  القدرة التنافسية
ة مما ادت الى جعل الاستثمار  ـماليـة والــنقديـتين الـياس ـن السـتفاعل بيـدم الـبسبب ع  ت ا كانـوصلت إليهـي تـالت

الامر الذي جعل المنتج العراقي في القطاعات السلعية وجها    ,الاجنبي المباشر في القطاع النفطي فقط
لهم السياسة الاقتصادية العراقية حماية    ت تهم او وفر الوجه امام العمالقة من المنتجين المدعومين من اقتصاد 

بصورة غير مباشرة من خلال أثر الكتلة النقدية العكسي على الاستثمار الاجنبي    او  ,رةـاشـورة مبـلهم بص
ن ـتوردة مـمسـت اسعار السلع الـكانـوالسبب الاخر هو تسعير الدينار بأكثر من قيمته الحقيقية و  ,مباشرال

بــالخ العراقيـالـارج  للمستهلك  الثمن  للخارج مرتفعة     ,دولار رخيصة  التي تصدر  السلع  بينما كانت اسعار 
اعات  ـطـي القـستثمار الاجنبي المباشر فامام الا  اً وبالنتيجة كانت عائق  ,السعر عند المقيمين خارج العراق

والخلاصة ان التدخل   ,ية ولم تكن محفزة للإنتاج السلعي وخلق القيمة المضافة داخل الاقتصاد العراقيـسلعـال
ن الاسباب في حصول الاختلالات الهيكلية في القطاعات  ـداً مـثل واحـكيفية يمـة بهذه الـطة النقديـسلـبل الـن قـم

كما في    اً معنوي  اً ( ليكون متغير ERاما الاستثمار الاجنبي المباشر فانه تأثر بسعر الصرف)  ,الاقتصادية
نقدية يمثل  الان اقرار قانون استقلالية السلطة    ,(IR( وسعر الفائدة)Mالنموذج القياسي وكذلك الكتلة النقدية)

النمو وتحقيق  التوازن  لتحقيق  كافياً  ليس  ولكن  الضروري  الاستثمار    الشرط  وجذب  الحقيقي  الاقتصادي 
السلعية.) والقطاعات  الحقيقي  الاقتصاد  المباشر في  لذا من (  281:  2018  ,سعيدو    البياتيالاجنبي 
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الاستثمار   وجذب  الاقتصادي  الركود  مشكلة  لمعالجة  والمالية  النقدية  السياستين  بين  التنسيق  الضروري 
 الاجنبي المباشر الى الاقتصاد العراقي في القطاعات الحقيقية.  

 )19(جدول

 (OLSنتائج تقدير انحدار النموذج )

Dependent Variable: LOG FDI 

Method: Least Squares 

Date: 06/19/25   Time: 20:34 

Sample (adjusted): 2006 2023 

Included observations: 18 after adjustments 

Prob. t-Statistic Std. Error 
Coefficien

t 
Variable 

0.0022 21.238 0.011388 0.2401 LOG(D1) IR 

0.0332 -9.7310 0.074926 -0.7201 LOG(D1) M 

0.0408 3.5071 0.091275 0.3201 LOG(D1) ER 

0.6805 -0.8914 10210507 -91020 C 

-30184 
Mean dependent 

var 
0.8543 R-squared 

20184. S.D. dependent var 0.8021 
Adjusted R-

squared 

29.1839 
Akaike info 

criterion 
59473 S.E. of regression 

31.0281 Schwarz criterion 1.9103 Sum squared resid 

30.02914 
Hannan-Quinn 

criter. 
-32012 Log likelihood 

2.0021 
Durbin-Watson 

stat 
19.9273 F-statistic 

  0.0001 Prob(F-statistic 
 EVIWS6الجدول من اعداد الباحثة بالاعتماد على البرنامج  : المصدر
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 ثالث المبحث ال

 اختبار وتقدير متغيرات الانضباط النقدي في الاستثمار الاجنبي المباشر للاقتصاد المصري 

-Phillips( واختبار )Augmented Dickey-Fuller testبار )ـتـدة اخـذر الوحـارات جـأولًا : اختب
Perron). 

الانحدار الزائف والذي يوهم الباحثة بوجود معنوية    من وجود السلاسل الزمنية  تعاني  في الغالب          
 عّد لذا ي وهذا يعود الى عدم الاستقرارية لذا تقتضي الضرورة اجراء اختبارات الاستقرارية ,لكنها غير حقيقية

تقدير معادلة الانحدارحاجة ملحة وض  لمتغيرات لسكون  التحديد درجة   او اجراء الاختبارات    ,رورية قبل 
ية  ـهجــد في رسم منـاعـسـمتغيرات يـع الـلجمي  فضلًا عن تحديد درجات السكون والاستقرارية  ,القياسية الاخرى 

   ((Karimi & Solomonidis,2011: 530-535البحث العلمي للنموذج المراد دراسته. 

مما    .I(1)متكاملة من الرتبة الأولى    اي انهارق الأول  ـالف  يـف  رةـقـستـم  يرات ـتغـجميع المإذا كانت         
 :MacKinnon, 2010ر معادلة الانحدار. ) ـترك ومن ثم تقديـش ـامل المـكـار الت ـتبـيحتم على الباحثة اخ

الثانية    يعني انها  ,الفرق الثاني  فيساكنة    المتغيرات ذا كانت  وفي حالة ا  ,(84  ,I(2)مستقرة في الرتبة 
 :Seddighi, 2000( المقيدة)VARويكون تقديرها بمنهجية)(  D2متكاملة من الدرجة )  وتكون المتغيرات 

263-262).   

في أدناه اختبار الاستقرارية والسكون للمتغيرات بالاعتماد على اختبارين من اهم اختبارات الاستقرارية        
 Augmentedار ديكي فوللر المطور)باخت  ,البحث ويناسبان النموذج القياسي في الاقتصاد المصري محل  

Dickey-Fuller)(ADF)   واختبار فيلبس بيرن(PP),  (وقد يختلفPP)  عن(ADF)  لا يحتوي على    انهب
التصحيح  منهجية  سلسلة الزمنية باستخدام  للالارتباط في الفرق الأول    ويتضمنللفروق    متخلفة زمنياً قيم  

ويمثل لايساوي صفر    حسابي   يسمح بوجود متوسطهذا لا   (Nonparametric Correctionغير ألمعلمي)
لاختبار كونه يتناسب مع السلسلة الزمنية مع اختبار  لذلك اعتمدت الباحثة هذا ا  ,زمنال عبر  اً خطي  اً تجاهإ

تكـعندمف  ,ديكي فوللر السـا    ( يمكن ADFفان اختبار )  (PPة حسب اختبار)ـساكننية غير  ـزم ـال  ةلـلسـون 
بأخذ الفرق الأول وإعادة ين  ومن الاستمرار في إجراء الاختبار تكامل المتغير    ةـبـعرفة رتـمـل  ليهـاد عـتمـالاع

  الحالات التالية ويكون العمل وفق ,لتحديد الطريقة المثلى للعمل القياسي المتغير  تقرالاختبار حتى يس 

( Wildi, 2005: 306) .  
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استقرار   إذ  ❖ المتغير يـاختبر  ال ـف  ة  المحسوبة  t)لـقيمة  الوكانت    (Level)مستوى ـي  القيمة    اصغر(  من 
 ول.الفرق الأ في ختبارويتم الا  ,(I(0))في الرتبة متكاملغير   المتغيرن تعني ا  ,الجدولية

وفي الواقع العملي تكون   ,(I(1))الرتبة الأولىفي    متكامليعني انه    ,ولالفرق الا  استقر المتغير فيإذ    ❖
الاولى الرتبة  الاقتصادية مستقرة ومتكاملة في  المتغيرات  اختبار  21والجدول)(  20الجدول)  ,معظم   )

  ابتـحد الثـالفي    ن اوكان الاختبار   ,يهما انفاً ـم التطرق الـتي تـات الاستقرارية الالمتغيرات اشهر اختبار 
    وفي أدناه نتائج اختبار الاستقرارية. ,جاه زمنيـثابت وإتوبدون ني ـلزمـاجاه ـتوالإ
 ات: ـالفرضي دةـجذر الوح ارـتائج اختبـنثانياً : 

المت     والتأكد من خلو  الـغيرات مـلغرض معرفة نوع ودرجة الاستقرارية  الـن  فـجذر  ال ـوحدوي  سلاسل  ـي 
:  2007  ,عطية)  بيرن( من خلال الآتي -فوللر المعدل وفيليبس -ختبارين أعلاه )ديكي الزمنية باعتماد الا 

في الاقتصاد   البحث لمتغيرات    (ADF, PP)يننتائج الاختبار   (21والجدول)  (20يوضح الجدول)  (:976
 ة:ـاليـالت ائجكانت النتـف ,صري ـالم

بعد الاختبار  : جمهورية مصر العربية( الاستثمار الاجنبي المباشر في FDIلمتغير)ـزمنية اـسلسلة الـال-أ
مست  غير  المتغير  ان  فـتبين  ال ـقر  الـي  حالة  في  والإتجاهـمقطـمستوى  عند   ع  والاتجاه  المقطع    وبدون 

وبعد اخذ الفرق    ,(ADF, PP)% وفي الاختبارين10% و 5% و1بمستوى معنوي    ,(At Levelبالمستوى)
في حالة    I(1)بة الاولىـي الرتـالاول تبين ان المتغير الممثل بالاستثمار الاجنبي المباشر مستقر ومتكامل ف

 ثلاثة.  ـوية الـمعنـستويات الـد مـالمقطع والاتجاه وبدون المقطع والاتجاه عن

السلسلة  هرت  ظلسعر الفائدة ا  بعد إجراء الاختبارين  :الاقتصاد المصري ( سعر الفائدة في  IRالمتغير)-ب
المستوى)  انها  البحث الزمنية خلال مدة   المقطع والإتجاه وبدون مقطع    (At Levelغير مستقرة في  في 

ة  ـد اخذ الفرق الاول وتباطى المتغير لمدة زمنيـوبع  , ةـة الثلاثـات المعنويـوبمستوي  ,مستوى ـد الـوإتجاه زمني عن
ير  ـتغـبمعنى ان الم  ,ةفي الفرق الاول عند الحالات الثلاث والمستويات الثلاث   اً قر ـتـير مسـغـكان المت  ,دةـواح

  .I(1)بة الاولىـمتكامل من الرت

في  ERالمتغير)-ت  الصرف  سعر  العربية(  مصر  في :  جمهورية  الصرف  سعر  استقرارية  اختبار  تم 
وتبين ان السلسلة الزمنية غير ساكنة وتتضمن الجذر الوحدوي في المقطع والإتجاه وبدون    ,الاختبارين اعلاه
وكانت مستقرة وساكنة بعد اخذ الفرق الزمني الاول في    ,وعند مستويات المعنوية الثلاثة  ,المقطع والإتجاه

   . I(1)يعني انها متكاملة من الرتبة   ,المقطع والاتجا وبدون المقطع والاتجاه
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تلة ـالك( على  ADF ,PPعد أجراء الاختبارين)ـب  :مصري ـتصاد الـالاقي  ـدية فـ( الكتلة النقMغير) ـن المتا-ث
وبعد   ,(At Level)      وغير مستقرة في المستوى   وي د ـجذر الوحـعلى ال  حتوي ير يـمتغـالتبين ان    ديةـالنق

أي إنها مستقرة ومتكاملة    , %(10  , %5المعنوية) يات  هرت نتائج مغايرة عند مستو ظأخذ الفرق الأول لها ا
 1) من الرتبة)

 )20(جدول

 في الاقتصاد المصري  البحث اختبار ديكي فوللر لمتغيرات 

UNIT ROOT TEST  RESULTS  TABLE (ADF) 

Null Hypothesis: the variable has a unit root 

At Level 

FDI IR M ER   

-1.0205 -2.8295 0.8291 -1.0329 t-Statistic With Constant 

0.7028 0.5330 0.7920 0.0938 Prob.  

n0 n0 n0 n0   

-1.5038 -2.4930 -2.8108 -1.3920 t-Statistic With Constant & Trend 

0.3014 0.5185 0.0912 0.3015 Prob.  

n0 n0 n0 n0   

-1.3920 -2.4028 -4.1954 -0.9104 t-Statistic 
Without Constant & 

Trend 

0.1031 0.0917 1.1038 0.0501 Prob.  

n0 n0 n0 n0   

At First Difference 

d(FDI) d(IR) d(M) d(ER)   

-3.0173 -3.9201 -4.1784 -3.2100 t-Statistic With Constant 

0.0201 0.0210 0.0410 0.0471 Prob.  

*** ** ** **   

-4.8193 -3.5031 -4.4016 -4.2017 t-Statistic With Constant & Trend 

0.0201 0.0492 0.0185 0.0291 Prob.  

** ** ** **   

-3.2914 -3.6018 -4.2102 -3.2015 t-Statistic 
Without Constant & 

Trend 

0.0019 0.0028 0.0018 0.0015 Prob.  

*** *** *** ***   

 .EVIWS12الجدول من اعداد الباحثة بالاعتماد على البرنامج  : المصدر

 

 

 



.....   قياس اثر متغيرات الانضباط النقدي في الاستثمار الأجنبي المباشر  : الرابع الفصل  
 

 
124 

 ( 21جدول)

 في الاقتصاد المصري  البحثبييرن لمتغيرات -اختبار فيلبس 

UNIT ROOT TEST  RESULTS  TABLE (PP) 

Null Hypothesis: the variable has a unit root 

At Level 

IR FDI ER M   

1.0405 0.2733 -1.8944 11.6021 t-Statistic With Constant 

0.9950 0.9685 0.3234 1.0000 Prob.  

n0 n0 n0 n0   

-0.8515 -0.3925 -1.5855 4.4049 t-Statistic With Constant & Trend 

0.9401 0.9776 0.7367 1.0000 Prob.  

n0 n0 n0 n0   

2.0338 1.9431 -1.7335 15.5008 t-Statistic Without Constant & Trend 

0.9861 0.9827 0.0787 0.9999 Prob.  

n0 n0 * n0   

At First Difference 

d(IR) d(FDI) d(ER) d(M)   

-1.0982 -1.9390 -1.6056 0.6132 t-Statistic With Constant 

0.6911 0.3069 0.4402 0.9855 Prob.  

n0 n0 n0 n0   

-1.7499 -2.1100 -1.2789 -1.6480 t-Statistic With Constant & Trend 

0.6833 0.4969 0.8218 0.7292 Prob.  

n0 n0 n0 n0   

-2.6988 -2.9362 -2.6906 - 3.2422 t-Statistic Without Constant & Trend 

0.0391 0.0433 0.0352 0.01907 Prob.  

** ** ** **   

 EVIWS12الجدول من اعداد الباحثة بالاعتماد على البرنامج  المصدر :

 إذ  ,(1بة الاولى) ـرتـال  ن  ـكاملة مـمتيرات  ـغـإن كل المت  (25-21والاشكال البيانية)  (21- 20)لانالجدو     
ان نتيجة اختبارات الاستقرارية تحتم على    , متغيرات حول متوسطها الحسابيـيعي لقيم ال ـع الطب ـوزيـهر التظت

في    ( بين المتغير التابع والمتغيرات المستقلة Co-Integrationجري اختبار التكامل المشترك)تالباحثة ان  
امل المشترك خارطة  ـكـار التـتبـليكون اخجوسليس(  -وفق منهجية)جوهانسن   لاقتصاد جمهورية مصر العربية

( OLSة)ـجيـدم منهـستخـن  ,متغيرات ـسلوك الـبل لـستقـمعادلة بالطريقة المثلى للتنبؤ بالمـات الـطريق لتقدير معلم
 (FDIنموذج وذلك لوجود متغير تابع داخلي واحد وهو الاستثمار الاجنبي المباشر)ير معادلة انحدار الا ـقد ـلت

 . في جمهورية مصر العربية
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سلوك المتغيرات خلال    معرفة: لغرض  المصري   لمتغيرات النموذجالتحليل الوصفي للَشكال البيانية  ثالثاً :  
 للمتغيرات كما في ادناه:العام الزمني توزيع الطبيعي والإتجاه المعرفة المدة الزمنية من الضروري  

هر  ظية تـنـسلسلة الزمـقيم ال  أن  -21  -لـن الشكـ: يتبين مصرـمي  ـ( فFDIالاستثمار الاجنبي المباشر)-أ
سلسلة  ـذت ال ـإذ اخ  ,حسابيـط الـوسـقر حول المتـستـالاستقرار عند متوسط حسابي ثابت وانحراف معياري م

 ,يةـزمنـسلة الـسلـة الـدايـي بـف  اً منحنى متصاعد الزمنية للاستثمار الاجنبي المباشر في جمهورية مصر العربية  
 اقل(  Probية)ـالـتمـحالا ت  ـكانن و ـزمـل المتوسط حسابي ثابت خلابها ظوبعد ذلك انخفضت القيم مع احتفا 

بمعنى انها غير مستقرة في المستوى وبعد    ,( هو الاخر غير معنوي Jarque-Beraواختبار)   (0.05من)
  اً معنوي  اً تقدير تعطي  ويمكن ان  لذلك فهي تخضع للتوزيع الطبيعي    ,اخذ الفرق الاول لها اتسمت بالاستقرار

سياسة الاقتصادية للاستثمار الاجنبي المباشر في  ـسهم في رسم الـيـل  المتغيرقبل  ـستـبؤ بمـتنـيساعد في ال
 . جمهورية مصر العربية

 (21)الشكل

 مصري تصاد الـفي الاق  باشرـنبي المـتثمار الاجـالاس

0

1

2

3

4

5

6

7

8

1 100001 200001 300001

Series: FDI

Sample 2005 2023

Observations 18

Mean       89509.46

Median   61412.30

Maximum  301382.3

Minimum  16943.00

Std. Dev.   75092.76

Skewness   1.528562

Kurtosis   4.705989

Jarque-Bera  9.192303

Probability  0.010091 

 
 EVIWS12: الشكل من اعداد الباحثة بالاعتماد على البرنامج  المصدر

  ة متمركزة ـلسلة الزمنيـقيم الس  هرظيذي  ـسعر الصرف الل  -22-لـكـ: الشمصر  ( فيERسعر الصرف)-ب
انحرافها المعياري والتباين   إذ ان   ,الحسابي  هاول وسطـرة حـقـستـموكانت    ث ـحـالبوات  ـنـبمستوى معين اغلب س

السلسلة خلال المدة الزمنية    ولكون   ,ان قيمها اتسمت بالارتفاع  اذ  البحث في بداية ونهاية مدة  غير ثابتين  
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مما يعني ان توزيعها طبيعي وتعطي افضل مقدرات خطية غير    ,(0.05من)على  ( ا Prob)تهاكانت احتمالي 
ة الخاصة بسعر الصرف في ـسلسلة الزمنيـي الـغيرات فـتـقبل الـستـنبؤ بمـتـتسهم في ال  أن  وبالإمكان  متحيزة

 مصر ومقدار تأثيرها في الاستثمار الاجنبي المباشر في جمهورية مصر العربية. 

 (22)الشكل

 مصري الاقتصاد السعر الصرف في 

0

1

2

3

4

5

6

-1 0 1 2 3 4 5 6 7

Series: ER

Sample 2005 2023

Observations 15

Mean       2.400000

Median   1.500000

Maximum  6.900000

Minimum -0.600000

Std. Dev.   2.542496

Skewness   0.518773

Kurtosis   1.822314

Jarque-Bera  1.539654

Probability  0.463093 

    
 EVIWS12: الشكل من اعداد الباحثة بالاعتماد على البرنامج  المصدر

  -شكلـسعر الفائدة كما في الـزمني ل ـمسار الـبعد رسم ال:  عربيةـصر الـورية مـجمه( في  IRسعر الفائدة)-ت 
توزيعها غير طبيعي  اذ ان    ,فت للنظرلاقط وبشكل  ـفة  ـبدايـي الـرفة فـطـية متـزمنـسلة الـسلـيم الـق  أن تبين   ـ  -22

مستقر الرتـف  وغير  الـي  اخـوبع  ,ريةـصفـبة  الفـد  والتباط ـذ  الاول  الق  ؤرق  كانت  السلسلة  لقيم  ة ـيمـالزمني 
الممكن ان تكون  ومن    ,(0.06)ة قدرها بـقيمب(  Prob)وهذا ما عكسته قيمة  ,قرةـة ومستـالية لها معنويـتمـالاح

لذا   ,السلسلة الزمنية لسعر الفائدة تعاني من الانحدار الزائف عند تقديرها بصورة منفردة مع المتغير التابع
ترى الباحثة من الضروري إجراء اختبار التكامل المشترك مع المتغير التابع والمتغيرات التفسيرية الموضحة  

 .(Thadewald, 2007: 87 ).(Jarque-Beraوعزز هذه النتيجة اختبار)  ,الاخرى 
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 (23)الشكل

 يةـعربـصر الـة مـوريـهـجمسعر الفائدة في 

0

2

4

6

8

10

12

5.0 7.5 10.0 12.5 15.0 17.5 20.0 22.5 25.0 27.5 30.0 32.5

Series: IR

Sample 2005 2023

Observations 19

Mean       11.10058

Median   7.078000

Maximum  30.62600

Minimum  5.433000

Std. Dev.   7.026990

Skewness   1.234507

Kurtosis   3.919188

Jarque-Bera  5.494907

Probability  0.064091  
 EVIWS12: الشكل من اعداد الباحثة بالاعتماد على البرنامج  المصدر

ت متطرفة  ـي كانـالت  النقديةالكتلة    -24  -بين الشكلي  :جمهورية مصر العربية( في  Mالكتلة النقدي)-ت
ومن ثم انخفض مستواها ما تبقى من السلسلة الزمنية   ,دايتها واتسمت بالاستقرار عند حالة التطرفـي بـف

الحسابي متوسطها  حول  مستقرة  وتباينها  ,وكانت  المعياري  انحرافها  بثبات  مـوه  ,وتتسم  بينتُ ـذا  القا  ة   ـ يمـه 
 إجراءات النموذج و ـمعلم  ديرـقـي تـثة فـالباحعلى  مهمة  ال  وهذا يسهل  ,(0.10قيمته)( الذي  Prob)ةـالاحتمالي

  وذج. ـمـرى في النالأخـات ير ـغـترك مع المتـامل المشـكـالت بارـاخت

 صر ـمدية في  ـقـالكتلة الن (24)لـالشك

0

1

2

3

4

5

6

7

10 2000010 4000010 6000010 8000010

Series: M

Sample 2005 2023

Observations 19

Mean       2747668.

Median   1606928.

Maximum  8877594.

Minimum  523087.0

Std. Dev.   2469076.

Skewness   1.180591

Kurtosis   3.341073

Jarque-Bera  4.505777

Probability  0.105095 

 
 EVIWS12الشكل من اعداد الباحثة بالاعتماد على البرنامج  : المصدر
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   ربية:ـصر العـي جمهورية م ــموذج ف ـمتغيرات النـشترك لـكامل المـبار التـرابعاً: اخت

وذج الاقتصاد  ـتغيرات نمـترك لمــشــامل المـكـراء الاختبار الخاص بالتـروري إجــن الضــة مـاحثـترى الب      
لمتابعة مسارها الزمني وإمكانية تجنب حالة    ,لكون جميع السلاسل الزمنية مستقرة بالفرق الأول  ,المصري 

التوازن والاستقرار في الآجل الطويل ولغرض الاطلاع والتنبؤ بمسارها الزمني لتساعد الباحثة في   ,عدم 
ية  ر في جمهو  لاجنبي المباشروقد تسهم في رسم سياسة الاستثمار ا  ,البحث وضع توصيات مناسبة لنموذج 

وذلك لطبيعة اختبار    ,او التنبؤ بمستقبل الاستثمار الاجنبي المباشر في الاقتصاد المصري   ,مصر العربية
المدروسة النقدية  والمتغيرات  المباشر  الاجنبي  الاستثمار  يبين مستقبل  المشترك  والاندماج  وهل    ,التكامل 

وبالرغم    ,تصحح وتعدل مسارها وتتكامل مع بعضها البعض الاخر  بالإمكان ان المتغيرات غير المعنوية ان
ن اختبار لمعرفة التكامل المشترك وتقديم تفسير منطقي في ضوء النظرية الاقتصادية  ـر مـود أكثـمن وج

هرت  ظي اـوحدة التـجوسليوس( لكونه يتناسب ويتوافق مع اختبارات جذر ال  اعتمدت الباحثة اختبار)جوهانسن
 قرة ومتكاملة في الرتبة الاولى. ـمتغيرات مستـجميع ال

اي  ,وفي حال ثبت العكس ,لكون الاستقرارية تسمح بذلك ج البحث التكامل المشترك يتناسب مع نموذ      
عدم وجود تكامل مشترك بين المتغير التابع والمتغيرات التفسيرية للنموذج تكون العلاقة غير قادرة على  

للشك وعدم الوضوح وغير قادرة على تقدير تفسير عقلاني    لاجل الطويل وهي مثارّ تقديم تفسير للتوازن في ا
ومعنوية المعلمات   ,حتى عند تقدير معادلة الانحدار وثبت معنوية النموذج من خلال اختبار فيشر  ,للنموذج

تصحيح   من خلال اختبار معنوية المعلمات تبقى المتغيرات غير متكاملة مع بعضها وليس لها القدرة على
الـتـتبار ال ـلاخ  اليةـلصيغة التاوفق  وعلى     ,مسارها الزمني خلال الآجل الطويل   , )العبدليمشترك:  ـكامل 

الاختبار    ,يتضمن التكامل المشترك اختبارين لمعرفة التوازن الطويل الآجل من عدمه بواسطة  ,  (20:2007
 ( الاثر  (𝑇𝑟𝑎𝑐𝑒الاول  اختبار  الثاني  ,ويسمى  الكـقيـال(λ Max)  والاختبار  للصيغتين  وفقا    هامنـمة 
 ( 12:2006  :)القدير :التاليتين

𝝏𝑻𝒓𝒂𝒄𝒆 = −𝒏 ∑ 𝐥𝐨𝐠(𝟏 − 𝝏𝒊) … … … … … … (𝟔)

𝒙

𝒊=𝒕+𝟏

 

𝝏𝑴𝒂𝒙 = −𝒏𝒍𝒐𝒈(𝟏 − 𝒙𝒓 + 𝒊) … … … … … … … . (𝟕) 
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تمت    اذ   -22-( الجدول7- 6وتتم المقارنة بين القيمة الجدولية والقيمة المحسوبة من خلال العلاقة)      
  ( Max-Eigen)القيمة الكامنةمؤشر  وقيمة    ,(Critical Valu( مع القيمة)Trace)قيمة اختبارالمقارنة بين  

ال لـ)ـمع  اختبار  (Critical Valuحرجة  بكل  الاحتمالية)  , الخاصة  القيمة  على  الاعتماد  ( Probويمكن 
  الجدوليةالقيمة    عندما تكون   ,( او بالمقارنة التي ذكرت انفاً 0.05ويشترط فيها ان تكون القيمة اقل من)

ونقبل الفرض البديل    ,في النموذجوجود تكامل مشترك  وتعني عدم  فرضية العدم    نقبل  المحسوبةن  ـكبر مأ
  :وكانت النتائج كالتاليختبار الانتائج   -22-الجدول  ,في حال كون القيمة المحسوبة اكبر من الجدولية

المحسوبة  -أ القيمة  كانت  الاول  الاول  (242.6)الاختبار  الثاني)   ,للمتغير  المتغير  ( 119.7وقيمة 
الثالث) الت63.8 والمتغير  تم ـ(  اختبـثـي  قيمة  أكبر  ,المحسوبة    (λ Traceار)ـل  القيمة    وكانت  من 

لـ بمستوى معنوية) Critical)الحرجة  الجدولية  ,(0.05(  القيم  كانت  (  34.9( و)36.8و)  (79.8)اذ 
مما يعني اننا    ,رات النموذج المصري  ـية الخاصة بمتغيـنـل الزم ـسلاسـ( على التوالي لل3.841466 و)

 ,تغيرات ـين المـشترك بـكامل مـود تـويدل هذا على وج  ,دميةنقبل الفرضية البديلة ونرفض الفرضية الع
 طويل الاجل بين المتغيرات بالنسبة لاختبار الآثر.  اً وحققت توازن

باختبار - ب يتمثل  الثاني  وج  (Maximum Eigenvalue)الاختبار  معرفة  خلاله  من  تكامـويكون  ل ـود 
بعد اجراء الاختبار    ,وفي ضوء الاختبار تقبل الفرضية المناسبة  ,تغير المعتمد من عدمهـين المـترك بـمش

( ويكون التكامل المشترك Probوالمقارنة بين القيم المحسوبة والجدولية او بالاعتماد على الاحتمالية)
( ومن خلال المقارنة بين القيم المحسوبة والجدولية  تبين  0.05الية اقل من)ـمـمة الاحتـاذا كانت القي

وλ Max   =  (114.7   ان القيم  أعلىالمحسوبة  (  63.84 )  (  ( Critical Valueالجدولية)   من 
على التوالي ويظهران التكامل المشترك بين المتغير التابع والمتغيرات    (27.58 )( و33.87 )والبالغة

إتجاهين    ي وجود أ )  البديلة لها فرضية  الوقبول    ية العدمية فرضالرفض  هذا يعني    ,المستقلة التوضيحية
متغ  مشتركالتكامل  لل الن ـبين  متغيرات    , موذجـيرات  بين  تفاعل  وجود  تقول  التي  الفرضية  يعزز  وهذا 

ال  ,النموذج للنـتوقعـوتوافق  النظرية  تـات  علاقة  بوجود  القائلة  الاقتصادية  الاستثـزامنـظرية  بين  مار  ـية 
كلية التي  ـلالات الهيالأختـح  ـتكون العلاقة قادرة على تصحي  اذ والمتغيرات التوضيحية    المباشر    بيـالاجن
 ي الدورات الاقتصادية خلال الاجل الطويل. ـرات فـه المتغيـتواج
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يقدم تفسيراً منطقياً وعقلانياً للعلاقة التكاملية بين    (JOHANSONالتكامل المشترك وفق منهجية لـ)  - ت
الاستثمار الاجنبي المباشر في جمهورية مصر العربية والمتغيرات النقدية المتمثلة في سعر الصرف  

 مد الطويل. الأ فيوسعر الفائدة والكتلة النقدية  

 ( 22)جدول

 في الاقتصاد المصري  حثـالبغيرات ـلمت مشتركـل الـالتكامبار ـاخت

Date: 04/21/25   Time: 16:40 

Sample (adjusted): 2008 2023 

Included observations: 16 after adjustments 

Trend assumption: Linear deterministic trend 

Series: FDI GRGDP IR M ER 

Lags interval (in first differences): 1 to 1 

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace) 

 0.05 Trace  Hypothesized 

Prob.** Critical Value Statistic Eigenvalue No. of CE(s) 

0.0015 79.81889 242.6036 0.878723 None * 

0.0153 36.85613 119.7619 0.981506 At most 1 * 

0.0043 34.9165 63.81327 0.881438 At most 2 * 

0.0603 19.2765 17.32980 0.164320 At most 3 

0.8743 5.18743 0.032871 0.000176 At most 4 

Trace test indicates 3 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values 

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 

 0.05 Max-Eigen  Hypothesized 

Prob.** Critical Value Statistic Eigenvalue No. of CE(s) 

0.0000 33.87687 114.7813 0.999234 None * 

0.0000 27.58434 63.84510 0.981506 At most 1 * 

0.0761 43.87160 21.56781 0.001767 At most 2 

0.0943 27.81650 18.32871 0.006517 At most 3 

0.7893 5.328721 0.00187 0.001285 At most 4 

Max-eigenvalue test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values 

 EVIWS12: الجدول من اعداد الباحثة بالاعتماد على البرنامج  المصدر       

 النموذج المصري:تقدير معادلة الانحدار في خامساً : 

تقدير        المصري   تم  بالاقتصاد  الخاص  النموذج  باعتبارها    ,معلمات  اللوغارتيمية  المعادلة  واعتمدت 
وكان الاستثمار    ,موذج او معنوية المتغيرات ـواء معنوية النـة سـوية عاليـعنـيل بمـمثلت النموذج افضل تمث
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والمتغيرات النقدية ممثلة بسعر الصرف وسعر الفائدة والكتلة النقدية   ,الاجنبي المباشر هو المتغير التابع
التابع المتغير  مع  العلاقة  طبيعة  عن  للكشف  تفسيرية  متغيرات    ,متغيرات  النموذج  الباحثة في  واعتمدت 

 مستقرة بالفرق الاول بالصيغة اللوغارتيمية. 

وبعد إجراء مجموعة اختبارات خطية    ,متغيرات لل  الاكثر معنوية   ة ذات التقديريالدالالصيغة  ار  ياخت   تم  
وكانت الدالة المقدرة    , D(FDI(-1))ونصف خطية من جانب المتغير التابع الاستثمار الاجنبي المباشر)

 :(23دول)ـي الجـف كما

المستقلة باستثناء سعر الفائدة كان غير معنوي   المتغيرات  لكلة ـويـمعنالوبة ـس ـحـ( الم tة)ــت قيمـكســع      
تحل اـفي معادلة الانحدار ولكن عند  الطـيل  الـل الاجل)الـويـلتوازن  انه    اً مشترك( كان معنويـتكامل  بمعنى 

ولكن عندما تكون المتغيرات مجتمعة في التكامل   , بصورة منفردة غير مؤثر في الاستثمار الاجنبي المباشر
(  𝑅2ا قدرت قيمة)ـكم  ,ستقلة الاخرى ـمـمتغيرات الـنية مع الــمـمن خلال العلاقة الض  اً ون معنويالمشترك فانه يك

دة  ـــة مـئـالتي تمثل النسبة التي فسرتها المتغيرات التفسيرية في النموذج المعتمد متباط( 0.93بنحو)المعدل 
يرات  ـغـتـاما الم  ,البحث سنوات  خلال    الاقتصاد المصري دة وممثلة بالاستثمار الاجنبي المباشر في  ـنية واحـزم
 .(0.07ؤثر بنسبة) نموذج فانها مـة في الـقلة التي تضمنها الباحثـستـمـال

معنوية وجوهرية النموذج باكمله فكانت القيمة المحسوبة اكبر من   (F-statistic)كشف اختبار فيشر     
المجدولة القيمة الاحتمالية)  ,القيم  المحسوية كانت)0.00001( كانت)Probاذ ان  القيم  (  44.48( وان 

منطقة    في  كانت   (2.00) والتي كانت   ,(D.W)ومن خلال اختبار  , تشير الى معنوية النموذج باحتمالية عالية
اظهر النموذج مطابقة الاشارات الخاصة بمتغيرات    ,ولم يعاني النموذج من مشكلة الارتباط الذاتيالقبول  

القياسية مطابقة النموذج للتأصيل النظري  الاختبارات  كونها من اهم  ـل  ,نظرية القياسيةـطق الـالنموذج مع من
 تقلة والمتغير التابع. ـيرات المســتغـالم معلمات  ة بينالعلاق وطبيعة نمطالذي يساعد في استخلاص وكشف 

في الاقتصاد   بالاستثمار الاجنبي المباشرللعوامل المؤثرة    القياسي  الاحصائي  يعد استخدام التحليل  إذ    
 من تحليل الانحدار لمعلمات النموذج الآتي: قد تبينغاية في الاهمية و  اً امر  المصري 

معدل نمو الناتج المحلي  في    يتأثر  D(FDI(-1))ي الاقتصاد المصري الاستثمار الاجنبي المباشر فن  أ  -أ
اي ان كل تغير في معدل نمو الناتج    , ( وبشكل طردي1.6الإجمالي بمقدار معامل المرونة البالغ)

المحلي الإجمالي بمقدار مرة واحدة فانه يؤثر بالاستثمار الاجنبي المباشر بمقدار معامل المرونة السابق 
يعني ان الاستثمار الاجنبي المباشر في الاقتصاد المصري يركز على القطاعات السلعية  مما    ,الذكر
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بمعنى ان ارتفاع    , الحقيقية وليس في القطاع الاستخراجي الريعي كما هو الحال في الاقتصاد العراقي
من  و   معدل النمو ينشط الطلب الكلي على السلع والخدمات ويؤدي الى ارتفاع المستوى العام للأسعار

فيكون التأثير ايجابي وبشكل    ,يحفز ويغري الاستثمار الاجنبي المباشر للتوطن في الاقتصاد المصري   ثم
 كبير. 

بالفرق الأول -ب  الثاني سعر الصرف  المتغيرات    من  وهو  ,في الاقتصاد المصري   D(ER(-1))المتغير 
اذ ان كل تغير في سعر الصرف بمقدار مرة واحدة يؤثر على    ,المستقلة المعنوية المؤثرة في النموذج

ان رفع قيمة العملة    ,( وبشكل طردي1.1الاستثمار الاجنبي المباشر بما يعادل معامل المرونة البالغ)
مقارنـصـالم السعر  مرتفعة  الخارج  من  المستوردة  السلعة  تكون  الت  ةرية  تـبالسلع  الـنتـي  في  داخل  ـج 
بمـصـالم فيـري  السـا  المـها  المباشرـنتجـلع  الى    ,ة عن طريق الاستثمار الاجنبي  المستهلك  يدفع  وهذا 

وهذا يجعل العلاقة طردية بين    , ارجـن الخـوردة مـستـن السلع المـالتوجه الى المنتج المحلي والعزوف ع
  معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي والاستثمار الاجنبي المباشر.

-)D(M رة في الفرق الاولـهرت انها مستقـدية التي اظــنقـة الـتلـتبين من معادلة الانحدار ان معلمة الك  -ت 
ة  ـتلـي الكـان كل تغير فاذ    D(FDI(-1))تؤثر في الاستثمار الاجنبي المباشر في الفرق الأول    ((1

اي كلما    ,( وبصورة عكسية%3قدية بمقدار مرة واحدة يؤثر على الاستثمار الاجنبي المباشر بمقدار)ـالن
الحاجة الى الاستثمار الاجنبي المباشر اكثر بسبب نقص التمويل في داخل   ت انخفضت الكتلة صار 

وافق للنظرية الاقتصادية  ـوهذا م  ,يةـنسـددة الجـعـتـركات المـالاقتصاد المصري وتزداد الحاجة الى الش
فيقدم راسم السياسة الاقتصادية    ,التي تفترض ان الحاجة الى الاستثمار تزداد مع نقص التمويل الداخلي

ة  ـليعتمد على الموارد المالي  ,التسهيلات الى الاستثمار الاجنبي لسد النقص الحاصل في داخل الاقتصاد 
 الاجنبية.  مارات الاستـثن ـم ةالمتأتي 

ولكن يبدوا ان سعر    ,المتغير الاخير في النموذج يتمثل بسعر الفائدة لجذب رؤوس الاموال الاجنبية -ث 
وقد يكون السبب ناتج عن    ,الفائدة في الاقتصاد المصري غير مؤثر في الاستثمار الاجنبي المباشر

 الي.ـمـالية في القطاع الـظة المـفاـي الحـاسعار الفائدة بالعملة المصرية غير مغرية للمستثمرين ف

  , ان سعر الفائدة عندما يتكامل مع  متغيرات النموذج الاخرى يحقق التوازن في الاجل الطويل  احثةـبلترى ا 
فانه غير مؤثر في الاستثمار الاجنبي   اً ولكن عندما يكون منفرد   ,كما هو الحال في اختبار التكامل المشترك

 المباشر.



.....   قياس اثر متغيرات الانضباط النقدي في الاستثمار الأجنبي المباشر  : الرابع الفصل  
 

 
133 

 )23(الجدول

 تقدير معادلة الانحدار لمتغيرات النموذج في الاقتصاد المصري 

Dependent Variable: LOG D(FDI) 

Method: Least Squares 

Date: 04/21/25   Time: 16:25 

Sample (adjusted): 2006 2022 

Included observations: 13 after adjustments 

Prob. t-Statistic Std. Error 
Coefficien

t 
Variable 

0.0006 5.403417 30210.78 1.632414 C 

0.0005 5.557082 2037.022 1.131990 LOG D(GRGDP) 

0.0168 3.010930 3384.853 1.019156 LOG D(ER) 

0.0133 -3.166337 0.010075 -0.031900 LOG D(M) 

0.4107 -0.867951 4361.661 -0.785709 LOG D(IR) 

75798.92 Mean dependent var 0.956978 R-squared 

54023.11 S.D. dependent var 0.935466 Adjusted R-squared 

22.17537 Akaike info criterion 13723.75 S.E. of regression 

22.39266 Schwarz criterion 1.51E+09 Sum squared resid 

22.13070 Hannan-Quinn criter. -139.1399 Log likelihood 

2.007470 Durbin-Watson stat 44.48733 F-statistic 

  0.000017 Prob(F-statistic) 

 EVIWS12الشكل من اعداد الباحثة بالاعتماد على البرنامج  : المصدر
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 ستنتاجات الاأولاً :

صادرات  ـدات الـ%من عائ95اذ يساهم بنسبة  على القطاع النفطي اساسييعتمد الاقتصاد العراقي بشكل  (1
وثلثـال النـحكومية  المـي  الاجماليـاتج  التنوع  وهذا  ,حلي  ضعيف  ريعيًا  اقتصادًا  تسعى    ,يجعله  حين  في 

وهو ما ساهم نسبيًا في تخفيف    ,رغم التحديات   بكافة اشكالها   مصر لتنويع قطاعاتها الإنتاجيةجمهورية  
 حدة الاعتماد على قطاع واحد.

والطلب   يشهد تذبذبات حادة مرتبطة بتغيرات أسعار النفط العالميةالإجمالي في العراق    الناتج المحليكان   (2
ي ـسبـوع النـنـإلا أن الت  ,بينما تأثرت مصر كذلك بالأزمات العالمية وتعويم العملة  ,على مصادر الطاقة  

 دمات.  ـصـذه الـن هـزء مـا في امتصاص جـطاعاتها ساعدهـفي ق

والمالية  ىعان  (3 النقدية  السياسة  بين  التنسيق  ضعف  من  تحقيق    إذ  ,العراق  الى  النقدية  السياسة  سعت 
أما مصر فقد    ,يغلب على السياسة المالية الطابع الاستهلاكي  الاستقرار في مستوى الأسعار في حين

 .مصداقية البنك المركزي د الإصلاحات النقدية التي عززت  ـخاصة بع  ,انب ـذا الجـي هـحققت تحسنًا نسبيًا ف

ومن  ,  مع تدخلات نقدية لضبطها  ,يةـخارجـلية والـداخـتأثرة بالأزمات الـم  متقلبة شهد العراق معدلات تضخم   (4
( وجائحة كورونا  2017-2014( وحرب داعش)2008ابرز هذه الازمات الازمة المالية العالمية لعام )

بلغ التضخم ذروته في    اذ   ,ة بعد التعويمبينما سجلت مصر معدلات تضخم مرتفعة خاص  ,(  2020)
 %. 33متجاوزًا   2023

  يعاني العراق من ارتفاع معدلات البطالة خصوصًا بين الشباب والخريجين نتيجة ضعف القطاع الخاص  (5
لاستثمار التي من شأنها تشغيل  افضلا عن ضعف فرص  ,والاعتماد بشكل كامل على القطاع الحكومي  

بينما سجلت مصر تحسنًا نسبيًا في معدلات البطالة في الفترات الأخيرة بفضل برامج    ,الايادي العاملة  
 دعم الاستثمار وتوسيع فرص العمل. 

بهدف سد العجز الوارد في    ثم خفض قيمة الدينار  2020اعتمد العراق سياسة سعر صرف ثابت حتى   (6
شهدت مصر تحررًا في سعر الصرف مع    بينما  ,العراقي  مما أثر سلبيًا على الاقتصاد   ,الموازنة العراقية

 ما أدى إلى تقلبات أثرت على القطاعات الاقتصادية بشكل متباين.  ,قرارات التعويم
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  ة ـياسات الماليـلسـط وا ـطة بالنفـجاهًا تصاعديًا؛ في العراق نتيجة لعوامل مرتبـدين اتـلـقد في البـاتخذ عرض الن (7
إلا أن ذلك   ,تحفيز الاقتصاد ـتوسعية لـسياسات الـبب الـر بسـصـي م ـوف  ,ويل  ـير والطـدى القصـلى المـع

 شكل تحديًا في السيطرة على التضخم في كلا البلدين. 

شهدت أسعار الفائدة في العراق تراجعًا تدريجيًا لتحفيز الاستثمار لكن بتأثير محدود نتيجة ضعف القطاع   (8
النقدية  ,المصرفي السياسة  الفائدة   ,وزيادة الانفاق الحكومي ومحدودية  فقد استخدمت أسعار  أما مصر 

 جذب الاستثمارات.تم خفضها أو رفعها وفق متطلبات الاستقرار الاقتصادي و  اذ  ,بمرونة أكبر

مع تأثير عكسي   ,يظهر الاستثمار الأجنبي المباشر في العراق تأثرًا محدودًا بسعر الفائدة وسعر الصرف (9
في حين كان الاستثمار الأجنبي في مصر أكثر حساسية لمتغيرات السياسة النقدية خاصة   ,للكتلة النقدية

 سعر الصرف وأسعار الفائدة وفق معامل المرونة المسجل.

أظهرت الاختبارات القياسية وجود علاقة تكامل مشترك في البلدين بين الاستثمار الأجنبي المباشر   (10
اراتها وتحقيق توازن على  ـيرات على تصحيح مسـذه المتغــبما يعكس قدرة ه  , النقدي  متغيرات الانضباطو 

 المدى الطويل.

ا زال الاستثمار الأجنبي المباشر في العراق محدودًا ومتركزًا في القطاع النفطي مع ضعف  مكان و  (11
تصة وتوجيه لتطور  ـخـجهات المـبل الـن قـفضلا عن عدم السعي لتحفيزه م  ,مساهمته في الناتج المحلي

بواقعة والنهوض  نسبيًا  , البلد  تطورًا  فقد حققت  مصر  المس  أما  وتـتـبسبب الإصلاحات  المرة  حوافز  ـقديم 
ية لخلق بيئة أكثر  ـعية والقانونـتشريـن الإصلاحات الـزيد مـلم  حاجتهارغم  ن المستثمرين  ـزيد م ـمـذب الـجـل

 . لرفع عجلة الاقتصاد المصري  جذبًا للاستثمارات 
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 ثانياً : التوصيات  

تق (1 اقتصادي  تنويع  تبني استراتيجيات  للعراق  عــينبغي  تـوم  الحديد  ـلى  ية مثل  ـسبـالن  ةميز ـالقطاعات ذات 
دعم  ـويتم توجيهها ل  , مع إنشاء صناديق سيادية للتنمية تمول من فوائض النفط  ,الصناعة والزراعة والسياحة

النـالش الـاشـركات  والبنى  مصرـئة  في  أما  الأساسية.  هيكلة    ,تحتية  لإعادة  مرنة  آليات  بتبني  فيوصى 
الاقتصاد عبر تقليل الاعتماد على القطاعات التقليدية وتعزيز الاستثمار الأجنبي المباشر في القطاعات  

 الإنتاجية كالصناعة والخدمات لضمان نمو شامل ومستدام.

 ارجيةـدمات الخـل أثر الصـليـزي لتقـركـبإشراف البنك المفي العراق  نظام سعر صرف مرن    يعتمد أن    ضرورة (2
مع ضرورة تبني سياسة مالية شفافة تعتمد على تقارير موازنات متعددة تفصل الإنفاق عن أسعار النفط  

سياسة اقتصادية متكاملة لإدارة السيولة    تبني  يتم  , وتحدد سقف إنفاق سنوي يتم مراجعته دورياً. وفي مصر
تنسيق عمل السياسة النقدية والمالية لضبط عجز الموازنة    والتدخل المتوازن في سوق الصرف بالتوازي مع 

 العامة.

عبر مراجعة   منضبطةعلى العراق تفعيل آليات رقابية لضبط الإنفاق الحكومي واتباع سياسة نقدية يجب  (3
ستخدام  ا  وفي مصر  , استقرار الأسعارالحفاظ على    لضمان  ودوري   سقوف الإنفاق والأسعار بشكل مستمر

للسياسة   تدريجياً  الفائدة  أسعار  رفع  تشمل  انضباطًا  أكثر  مـنقدية  الطـحد  الكـن  والسيطـلب  على ـلي  رة 
 مع تفعيل برامج استباقية لتوقع الأزمات والتعامل معها. ,رار بالنمو الاقتصاديـم دون الإضـضخـالت

مي إلى قروض تفعيل دور القطاع الخاص من خلال تحويل الدعم الحكو على الحكومة العراقية    يجب  (4
  تحديث قوانين الاستثمار لتسهيل تأسيس الشركات   عن  فضلا  ,ميسرة مضمونة للشركات المتوسطة والصغيرة

فيجب   ,أما في مصر  ,وتوفير الحوافز للتشجيع على جذب الاستثمارات الأجنبية وكسب ثقة المستثمرين
ا الإجراءات  تبسيط  عبر  البطالة  خفض  إلى  تهدف  سياسات  تبني  المشاريع  استمرار  وتعزيز  لإدارية 

 وك.ـتعاون مع البنــوجهة بالـل مـويـالاستثمارية التي تتطلب كثافة في الأيدي العاملة مع توفير برامج تم

مع استحداث آليات   , نظام سعر صرف مرن يخضع لإشراف دقيق من البنك المركزي   اتباع  العراق  على (5
ينبغي تبني سياسة سعر صرف مرنة    ,وفي مصر  ,تحوط لحماية الاقتصاد من تقلبات السوق العالمي

مع تعزيز الاحتياطيات النقدية وتوسيع دائرة   ,تعتمد على إدارة دقيقة للسيولة وسعر الفائدة  ,ولكن محكومة
 التعاون مع المؤسسات المالية الدولية لتحقيق استقرار أكبر.
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اع  ـفي أدوات السياسة النقدية لتقليل تداول النقد الورقي خارج القط  فعلي يجب تحقيق انضباط    في العراق (6
تبني سياسة    فيجب   مصر  اما في  ,دفع الإلكتروني والشمول الماليـة الـي أنظمـتوسع فـصرفي عبر الـالم

نقدية مرنة تعتمد على استخدام سعر الفائدة كأداة لضبط عرض النقد بما يتماشى مع متطلبات السوق 
 .ومدى اثارة على المجتمع  تضخمـر الـوعي العام بمخاطـية لزيادة الـمع الاهتمام ببرامج التوعية المال  ,المحلي

قدية  ـياسة النـودعم إصلاحه لضمان فعالية أدوات الس  في العراق تطوير القطاع المصرفيب  الاهتمام يجب  (7
لأسعار    جب اتباع إدارة مرنةي  وفي مصر  ,من قبل البنك المركزي   مع تعزيز الرقابة على القطاع المالي

قرة  ـة مستـاستثماري  بيـئة  تـوفيرمع ضمان    ,صاديةـدورة الاقتـلبات الـق متطـتشمل خفضها أو رفعها وفالفائدة  
 الاستثمارات الأجنبية على حد سواء.  د منـالمزي ذب ـتسمح بج

العراقيةيجب على    (8 المحافظات   الحكومة  المباشر تشمل جميع  الأجنبي  وضع خطة شاملة للاستثمار 
  , مع توفير خريطة استثمارية واضحة توضح أهم المشروعات والقطاعات المستهدفة   ,والقطاعات الاقتصادية

والمالي المنتشر في المؤسسات   ية والفساد الإداري ـيروقراطـى البـتحسين بيئة الأعمال والقضاء عل  فضلا عن
 مع تقديم حوافز حقيقية   ,بتحسين الإطار القانوني والإداري للاستثمار  بالنسبة الى مصر ضرورة  ,ةكاف

 للمستثمرين الأجانب مثل الإعفاءات الضريبية وتسهيلات التمويل.  فعلية

وتوسيع دخل  ـصادر ال ـويع مـنـعبر تمشترك  ـالامل  ـكـذا التـزيز هـي تعـرار فـالاستم  في العراق  يتطلب الأمر  (9
وفي مصر ينبغي    ,وغيرها  كنولوجيا والسياحةـتـل الـثـدة مـمل مجالات جديـشـقاعدة القطاعات الاقتصادية لت

ة لتحقيق نتائج أكثر فعالية على مستوى  ـية والاستثماريـات المالـياسـة والسـقديـة النـياسـتعزيز التناسق بين الس
 يلة الأجل.استقرار الاقتصاد الكلي وجذب الاستثمارات طو 
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محددات الاستثمار الأجنبي المباشر وغير المباشر في البيئة الاقتصادية العربية    ,أميرة حسب الله  ,محمد  .33
 . 2004/ 2005 ,الدار الجامعية  ,بدون طبعة,

 , 2010ر المسيرة للنشر , عمان,  محمود حسين الوادي واخرون, النقود والمصارف, الطبعة الاولى, دا .34
 . 2006 ,, التنمية الاقتصادية والتخطيط الاقتصادي , دار المريخ للنشر 2006ميشيل تودارو,  .35
نبيل مهدي الجنابي, التوقعات العقلانية المدخل الحديث للنظرية الاقتصاد الكلي, دار غيداء للنشر  .36

 ,  2017والتوزيع,عمان, الطبعة الاولى ,
دار الفكر الجامعي    ,الآثار الاقتصادية للاستثمارات الأجنبية    ,2013,مقصود محمد المبروكنزيه عبد ال .37

 م. 2013 ,الطبعة الأولى  ,الإسكندرية  ,
 البحوث والدراسات .ب 

أثر عولمة تدفق حركة رؤوس الأموال الأجنبية    ,(  2001حسين أحمد عجلان )  , إبراهيم موسى الورد   .1
 بغداد  ,( 3العدد ) ,مجلة كلية بغداد للعلوم الاقتصادية الجامعة  ,على اقتصادات البلدان النامية 

أثر المتغيرات الحقيقية والنقدية في جذب الاستثمار الأجنبي    ,2017,ابن مريم محمد وبن ناقلة قدور .2
مجلة    ,2015- 1987سية باستخدام نموذج تصحيح الخطأ خلال الفترة  المباشر في الجزائر دراسة قيا

 ,الجزائر ,جامعة سطيف 7العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير العدد 
 ,مصر  ,الإسكندرية  ,الدار الجامعية  ,أميرة حسب الله محددات الاستثمار الأجنبي المباشر وغير المباشر .3

2003, 
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 اختبار التكامل المشترك بين معدلات التضخم والاستثمار الاجنبي المباشر  ,(2018) ,تمار ,آمين .4
دور قوانين الاستثمار في جذب الاستثمار الأجنبي المباشر : دراسة تطبيقية  (  ۲۰۱۸آيات صلاح ) .5

المصري  الاقتصاد  والإحصاء    ,على  السياسي  للاقتصاد  المصرية  الجمعية  المعاصرة  مصر  مجلة 
 )٥٣٠العدد ) ,(۱۰۹لمجلد )ا ,والتشريع القاهرة

مركز دراسات   ,السياسة النقدية ودورها في جذب الاستثمار الأجنبي المباشر للعراق,باسمية كزار حسن   .6
 2022( لسنة 51العدد )  ,جامعة البصرة كلية الإدارة والاقتصاد  ,البصرة والخليج العربي

تحليلية للمؤشرات الاقتصادية والتنمية  بريهي , فارس كريم , الاقتصاد العراقي فرص وتحديات ,دراسة   .7
  2011,27البشرية, مجلة كلية بغداد للعلوم الاقتصادية الجامعة , عدد 

"    ,د.عبدالرزاق حمد حسين    ,الجبوري   .8 التنمية الأقتصادية  المباشر في    ," دور الأستثمار الأجنبي 
 .  2014 , 1ط  ,دار الحامد للنشر والتوزيع  ,الأردن 

جا .9 عماد   , العراقي  ,سم  حسن  الاقتصاد  على  كورونا  فيروس  بحوث  ,أثر  البحوث   ,مجلة  مركز 
 .2020  ,(  لندن 19 -)المؤتمر الدولي لتداعيات فيروس كوفيد  ,والاستشارات الاجتماعية

محمد عبد صالح , العقبات الاقتصادية التي تواجه العمل التنموي في العراق ) مدة ما بعد    حسن ,  .10
  2010, 27( , المجلة العراقية للعلوم الاقتصادية , السنة الثامنة , العدد 2003

تحليل اثر النمو الاقتصادي في تغيير معدلات    , حسين عباس حسين الشمري و عبد الجاسم عباس   .11
مجلة القادسية  للعلوم الاقتصادية  والادارية    ,  2011  -1990دان العربية ومنها العراق للمدة  البطالة للبل

 . 2014, 3العدد  , 16المجلد  ,
الاستثمار الأجنبي المباشر وأثره على النمو الاقتصادي من    ,2004  ,حسين عباس حسين الشمري  .12

الرئيسة ) في بعض الدول العربية للمدة ) خلال تأثيره على التغيرات الهيكلية للقطاعات الاقتصادية  
 , كلية الادارة والاقتصاد   ,مجلة العلوم الاقتصادية والادارية  ,م( دولة المغرب أنموذجا  )  ۲۰۰۳  -  ۱۹۸۰

 جامعة بابل. 
الحلفي ,عبد الجبار عبود, السياسة النقدية للبنك المركزي في استهداف التضخم , مركز دراسات الخليج  .13

 .2012, 31البصرة , مجلد الثامن , العدد العربي , جامعة 
(. السياسة النقدية كألية فعالة لتحقيق اهداف السياسة 2021حمداني, معمر, بناي, & مصطفى. ) .14

للفترة   تحليلية  دراسة  الجزائر  في  والابحاث 2017- 2000الاقتصادية  للدراسات  المنتدى  مجلة   .
 (.2العدد)  5الاقتصادية, المجلد 
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(,السياسة المالية في العراق ودورها في التأثير على عرض 2012فريق جياد مطر,)حيدر نعمة بخيت,   .15
 . )25(,العدد)8( مجلة الغري للعلوم الاقتصادية والإدارية ,المجلد)1997-2009النقد خلال المدة)

,أثر تقلبات أسعار الصرف على الاستيرادات العراقية 2022خالد روكان عواد,ماهر ماجد صبحي, .16
 ( .5(,العدد)3(,مجلة اقتصاديات الأعمال,المجلد)2004- 2020للمدة )

  -٢٠١٦دور السياسة النقدية في تحقيق الاستقرار النقدي في الاقتصاد العراقي للمدة)  ,خلف حميد حسن .17
 (. 17العدد ) , 2020,مجلة الجامعة العراقية ( ۲۰۲۰

(.  2016النقود والبنوك والمصارف المركزية. )  ,د. محمد محمود العجلوني  , د. سعيد سامي الحلاق .18
 .   Dar al-Yazuri al-'Ilmiyahالأردن:  مجلة 

- 2004تحليل اثر سعر الفائدة الحقيقي على الناتج المحلي الإجمالي في العراق    ,دعاء حاكم فليح   .19
 ,  2023( لسنة  3( عدد ) 19مجلد ) ,_ مجلة الغري للعلوم الاقتصادية والإدارية 2020

كلية الادارة والاقتصاد    ,المعالجات      -والاثار    ,الاسباب    -البطالة في العراق     ,د جواد كاظم   رائ .20
 . 2021 , 29العدد  ,مجلة كلية التربية للبنات للعلوم الانسانية  ,جامعة الكوفة   ,
 (. قياس وتحليل أثر السياسة النقدية في مواجهة مشكلة2023يونس علي. )  ,وأحمد   ,محمد   ,رستم .21

( المدة  خلال  العراق  في  الاستراتيجية,(2022- 1990التضخم  للدراسات  كردستان   7المجلد    ,مجلة 
 ( 2العدد )

رضا, عبد, السلام, محددات, الاستثمار, الأجنبي, المباشر, عصر, العولمة, دراسة, مقارنة, لتجارب,  .22
 . 2002كل, شرق, آسيا, وأمريكا, اللاتينية, التطبيق, على, مصر, 

جامعة    ,مجلة العلوم الإنسانية  -واقع وآفاق    - زاد الاستثمار الأجنبي المباشر في الجزائررغيب شهر  .23
 .2005فيفري   ,العدد الثامن ,بسكرة

سالم     ,الزهراني .24 بن  في    ,2004, بندر  الاقتصادي  النمو  في  ودورها  لمباشرة  الأجنبية  الاستثمارات 
 المملكة العربية السعودية. ,ملك سعود جامعة ال ,مذكرة ماجستير ,المملكة العربية السعودية 

)  ,الساعدي .25 شامي.  عليوي  الاستثمار  2015حيدر  استقطاب  في  ودورت  الاقتصادي  الإصلاح   .)
 ( 33عدد )  10الاجنبي   المباشر )دراسة حالة العراق(. مجلة الغري للعلوم الاقتصادية والإدارية مجلد 

النمو في    ,سعدون حسين فرحان .26 واستقرار معدلات  المستهدف  التضخم  بين سياسة  التكامل  تحقيق 
  . 2012 ,39العدد  ,كلية الحدباء الجامعة ,الاقتصاد المصري مركز الدراسات المستقبلية

الهادي   .27 محمد  الأسلامي    ,سليمان عمر  الأقتصاد  في  البيئة  وحقوق  المباشر  الأجنبي  الأستثمار   "
 2010  ,عمان  ,الأكاديميون للنشر والتوزيع  ,  1ط ,والأقتصاد الوضعي " 
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مجلة الإدارة   ,الاستثمار الأجنبي في العراق الواقع والتحديات    ,  2014صباح جليل كاظم الحسيني   .28
 جامعة كربلاء ,كلية الإدارة والاقتصاد  ,سع المجلد الثالث العدد التا ,والإقتصاد 

  , الاستثمار الأجنبي المباشر في دول مجلس التعاون الخليجي,2016  ,صلاح الصيعري وأحمد البكر .29
 السعودية.  ,مؤسسة النقد العربي السعودي

طاقة , محمد وعجلان , حسين , الاستراتيجية المقترحة لحل مشاكل الاقتصاد العراقي في ظل ظروف   .30
   2005لاحتلال, مجلة كلية بغداد للعلوم الاقتصادية الجامعة , العدد العاشر ,ا
النقدية والأداء ,2024  ,مصطفى كامل خليل " حسين حسن علي  ,الطحطاوي لؤي حسين .31 السياسة 

مجلة البحوث والدراسات الأفريقية  ,الاقتصادي للبنوك المركزية ) دراسة مقارنة بين مصر وجنوب افريقيا(
 .1العدد  8المجلد   ,وض النيلودول ح

(. آثار تخفيض قيمة العملة على الاستثمارات الأجنبية في مصر. 2021هند محمد . ) ,عبد الحميد  .32
 .ISSN: 2706-6495 .398-383 ,(5)9 ,المجلة الأكاديمية للأبحاث والنشر العلمي

مؤسسة شباب الجامعة    ,الأشكال والسياسات المختلفة للاستثمارات الاجنبية    ,عبد السلام أبو قحف .33
2003, 

سعدون  .34 الصمد  ودوليا    , عبد  إقليمي  الاستثمارات  نطاق  واتساع  العراق  في  الإنتاجية  الطاقة  قدرات 
  2023اصدارات مركز البيان للدراسات والتخطيط  ,
العبدلي  ,(2007),العبدلي .35 الطلب على    ,عابد  السعودية في إطار محددات  العربية  المملكة  واردات 

جامعة    ,(32العدد )  ,مجلة كامل صالح للاقتصاد الإسلامي  ,مصر,التكامل المشترك وتصحيح الخطأ  
 .2007  ,الأزهر

العبدلي  ,(2007),العبدلي .36 السعودية في إطار   ,عابد  العربية  المملكة  الطلب على واردات  محددات 
جامعة    ,(32العدد )  ,مجلة كامل صالح للاقتصاد الإسلامي  ,مصر,  التكامل المشترك وتصحيح الخطأ

 .2007  ,الأزهر
فعالية قناة سعر الصرف في نقل أثر السياسة النقدية إلى    ,2021  ,كبوط عبد الرزاق  ,عسلية وداد  .37

المجلد    -مجلة الأصيل للبحوث الاقتصادية والادارية  -( الجزائر  2018_ 1990الاقتصاد الحقيقي في )
   ,2د عد  5

أبادير .38 أبو سيف  الشريف,عطا الله  متولي مروة   النقدية والاصلاح  ,2020,د. رشا حسن   السياسة 
 . 1العدد  -  35المجلد  ,المجلة العلمية للبحوث والدراسات التجارية  ,الاقتصادي في مصر
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,بحث منشور في مجلة اقتصاديات  ,حوافز الاستثمار الخاص المباشر  ,منور  أو سرير  ,عليان نذير   .39
 .الجزائر  ,2,م1995شمال افريقيا, العدد 

المنظمة العربية للتنمية الإدارية   ,الاستثمارات العربية ومستقبل التعاون الاقتصادي العربي  ,علية لطفي   .40
 2009  ,مصر ,القاهرة

 .  ۲۰۰۱  ,الإسكندرية  ,الدار الجامعية  ,ة العولمة وقضايا اقتصادية معاصر  ,ر قعمر ص .41
المجلة العراقية    ,تقويم سياسة رفع قيمة الدينار العراقي مقابل الدولار الأمريكي  ,عوض فاضل إسماعيل   .42

   ,2012بغداد  ,الجامعة المستنصرية , 34العدد  ,للعلوم الاقتصادية
مجلة حقول معرفية للعلوم الاجتماعية    ,الهجرة السرية بين البطالة والمواطنة والتقليد    ,عياش محمد   .43

 . 2021 -العدد الثالث  - المجلد الأول  -والإنسانية  
(. فعالية عرض المؤشرات النقدية على  2014الغالبي عبد الحسين جليل. & الجبوري سوسن. كريم. )  .44

 2  ,والإدارية    بعض الاستثمارات الاقتصادية الكلية في الدول المتقدمة. مجلة الغاري للعلوم الاقتصادية
(10 .) 
بن عبدالله    ,(2006القدير) .45 بن محمد  الصناعي    ,خالد  الإنتاج  بين  للعلاقة  كالدور  اختبار فرضية 

مجلة جامعة الملك سعود للعلوم الإدارية   ,الرياض    ,والنمو الاقتصادي في المملكة العربية السعودية
 ( .17مجلد ) ,(2العدد ),
بن    ,(2006القدير) .46 بن محمد  الصناعي    ,عبدالله  خالد  الإنتاج  بين  للعلاقة  كالدور  اختبار فرضية 

مجلة جامعة الملك سعود للعلوم الإدارية   ,الرياض    ,والنمو الاقتصادي في المملكة العربية السعودية
 ( .17مجلد ) ,(2العدد ),
ة من الدول مخاطر الاستثمار الأجنبي المباشر دراسة لعين  ,عمر غازي    ,سعد محمود    ,العبادي,الكواز .47

 .2007 ,العراق ,جامعة الموصل ,كلية الادارة والاقتصاد  ,العربية
  ,الاقتصاد العراقي بين جائحتين: والتداعيات الاقتصادية لفايروس كورونا المستجد   ,محمد ,عمرو هاشم   .48

  )المؤتمر الدولي التاسع تداعيات فيروس كوفيد  ,مركز البحوث والاستشارات الاجتماعية  ,مجلة بحوث 
 . 2020  ,( لندن19 –

صلاح الدين كروش: تقييم فعالية السياسة النقدية في تحقيق المربع السحري كالدور في   ,محمد راتول .49
 . 2014,  66العدد  ,( مجلة بحوث اقتصادية عربية2010- 2000الجزائر خلال  الفترة )

 . ۲۰۰۸  ,الأردن ,الوراق للنشر والتوزيع ,محمد صالح القريشي "المالية الدولية" .50
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منال جابر مرسي   .51 الصرف,  2017, محمد  استقرار سعر  تحقيق  النقدية في  السياسة  فاعلية    , تقييم 
 , جامعة عين شمس ,كلية التجارة  4العدد  47المجلد 

مليود وعيل, مجلة التنمية والاستشراف للبحوث والدراسات, )سياسة التيسير الكمي كآلية    ,محمد هاني .52
دراسة تحليلية نظرية لآفاف تطبيق سياسة التيسير الكمي في الجزائر(  –اسة النقديةحديثة لتطبيق السي

 , 2018جوان   –  04العدد:  - 03المجلد 
الاستثمارات الأجنبية في العراق ودورها في ,2013  ,مصطفى محمد   ,رياض   ,سيف عبد الجبار  ,محمد  .53

 مجلة كلية بغداد للعلوم الانسانية الجامعة العدد الخاص بمؤتمر الكلية. ,التنمية الاقتصادية
  ,دور المصارف التجارية الحكومية العراقية في تمويل المشروعات الصغيرة  ,  2018  ,سعيد على  ,محمد  .54

العدد الخاص بالمؤتمر العلمي السابع.للعلوم الاقتصادية    ,مجلة كلية بغداد للعلوم الاقتصادية الجامعة
 , العدد الخاص بالمؤتمر العلمي السابع ,لجامعةا
العيون   .55 أبو  المستقبلية    ,محمود  والتوجهات  العربية  مصر  جمهورية  في  النقدية  السياسة    , تطورات 

   ٢٠٠٤) أبو ظبي : لصندوق( لسنة  ,صندوق النقد العربي 
داغر, بلال قاسم محمد, .56 العملة في تغيرات سعر2017محمود محمد  بيع  نافذة  الصرف في    ,تأثير 

 . )23(المجلد)99(,مجلة العلوم الاقتصادية والإدارية ,العدد)2004-2015العراق للمدة)
 .2005  ,مصر  ,القاهرة  , دارالفجر للنشر والتوزيع,الطبعة الاولى  ,النقود والسياسة النقدية,صالح    , مفتاح .57
الاستثمار الأجنبي المباشر في ظل المناخ الاستثمار الجديد للاقتصاد   ,(2007منى محمد عمار ) .58

 ,كلية التجارة جامعة الأزهر ,المصري 
 ,شبكة الاقتصاديين العراقيين  ,رؤية استشرافية  لقطاع الغاز والكهرباء في العراق  ,نبيل جعفر المرسومي .59

2023  
المجلة   ,ي مصر وأثرها على النمو الاقتصاد قراءة تحليلية لمعدلات البطالة ف ,هدي عبد الغفار صالح   .60

 .2024, العملية للسياسة العامة والدراسات التنموية
تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية الخاصة إلى البلدان النامية وآثارها    ,(  2001هيل عجمي جميل ) .61

 اد . جامعة بغد  ,( 28العدد ) ,( 8المجلد ) ,مجلة العلوم الاقتصادية والإدارية  ,المتوقعة 
تقسيم تجربة السودان في استقطاب الاستثمار الأجنبي    ,يعقوب على جانفي علم الدين عبد الله بافقا .62

المنظمة العربية للتنمية الإدارية مؤتمر الاستثمار والتمويل    ,المباشر وانعكاساتها على الوضع الاقتصادي
 , 2006 ,مصر ,حول الاستثمار الأحنى المباشر

 والدراسات التقارير .ت
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 . 2023الأونكتاد: مصر الوجهة الاستثمارية الأولى في أفريقيا لعام  .1
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Abstract . 

    

This study examines “Monetary Policy Discipline and Its Role in Attracting Foreign 

Direct Investment in Egypt and Iraq: A Comparative Study for the Period (2005–

2023)”, as one of the vital topics in macroeconomics due to the direct influence of 

monetary policy on economic stability and the stimulation of foreign investment 

inflows. The importance of this research stems from the fact that monetary stability 

constitutes a fundamental prerequisite for attracting foreign investments that 

contribute to enhancing economic growth. However, the Iraqi and Egyptian 

economies exhibit a clear divergence in the degree of monetary policy discipline and 

its reflection on foreign investment. 

The research problem centers on the question of how the instruments of monetary 

policy discipline—particularly the interest rate, exchange rate, and money supply—

affect foreign direct investment inflows, and whether this impact differs between the 

two countries due to variations in their economic structures and their levels of 

commitment to monetary discipline. 

The study aims to measure the effect of monetary discipline on attracting foreign 

direct investment and to analyze the nature of the relationship between monetary 

policy instruments and investment inflows in both Iraq and Egypt, with the objective 

of providing a quantitative comparative vision that supports policymakers in 

adopting more efficient and stable policies. 

The research employs the descriptive-analytical method to present the theoretical 

aspects, and the econometric-applied method to analyze the data using multiple 

linear regression models, after conducting stationarity tests (ADF) and cointegration 

tests (Johansen), as well as diagnostic tests including VIF, Durbin–Watson, 

Breusch–Pagan, and Jarque–Bera to verify model validity. The data were collected 

from the annual reports of the World Bank, the central banks of Iraq and Egypt, and 

the annual economic reports of the Ministries of Planning for the period (2005–

2023) .
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