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 عامة  مقدمة
"إن موضوووووع الأزمات الإقتصووووادية من أكثر المواضوووويع في الأدب الإقتصووووادي، فهي ظاهرة سووووايرت       

مختلف مراحل تطور التشوووكيلات الإقتصوووادية والإجتماعية على مر العصوووور، ونن كان  تنجم عن كوارث 
في   الطبيعية أو عن أحداث من صوووووونع الإنسووووووان. وعرف  أنذاك بأزمات ضووووووعف الإنتاج، وأصووووووبح  الأن

عصور الرأسومالية تأخذ طابعا مختلفا، ونرتبط مفهومها بطبيعة النظام الرأسومالي من خلال ما يعرف بالدورة  
الإقتصووادية، التي تمثل الشووكل العادي لوجوده بسووبب التكرار الدوري "لإنتاج الفجوة " بين العرل والطلب.  

 ود إلى الإنتعاش.فهو يتنقل من الإنتعاش إلى الركود عبر الأزمنة، ثم يعود الرك

فالأزمة تعد مرحلة تأسووووووويسوووووووية للدورة الإقتصوووووووادية، أي المرحلة التي تحدد إلى درجة كبيرة مسوووووووار 
التطور اللاحق ، والملامح الرئيسووووووووووية للدورة التالية وطبيعة تحديد رأس المال، وكنتيجة لتطور الرأسوووووووووومالية 

ى  المالية الإحتكارية أين بدأ الحديث بقوة عن  التي إنتقل  من المرحلة التجارية إلى الصوناعية، ووصوولا إل
ضووووووووووورورة العولمة بفرل الدول الكبرى خطوة التحرير المالي وعولمة رأس المال التي شوووووووووووهدت أزمات في 

م ، تسووووبب  في حدوث أزمات مالية تميزت بسوووورعة إنتشووووارها  21م و  20م  وبداية القرنين  19أواخر القرن  
التي   2008م هي الأزمة المالية 1929بعد أزمة الكسوووووووووووواد الكبير    وتباين أسووووووووووووباب وقوعها ،ولعل أخطرها

أصوووووواب  سوووووووق الرهن العقاري الأمريكي، ثم تحول  إلى أزمة مالية خانقة للإقتصوووووواد الأمريكي لتنتقل بعد 
 ذلك إلى باقي إقتصاديات العالم .

ع على إنغمواس الودول في إن موا جواءت بوه الثورة الصوووووووووووووونواعوة الرابعوة في العوالم لهو الودليول القواط          
قالب واحد، تنتفع الدول بما ينتفع منه الغير و تتضوووووووورر مما تتضوووووووورر منه الغير ناهيك عن النظام المالي  
العالمي الذي أعطى أولوية كاملة للتحرير المالي عبر مختلف الأسوووووواق العالمية . فقد شوووووهد التاري  العديد 

و غيرت مفاهيم إقتصوووووووووووادية كثيرة، غير أن هذا التطور   من ثورات الصوووووووووووناعية التي غيرت مجرى التاري   
وهذه النهضوووووووة تعرضووووووو  إلى العديد من الأزمات المالية العالمية التي عصوووووووف  بالإقتصووووووواد العالمي نحو  
الحضووويل الذي عاشووو  فيه العديد من الدول سووونينا. حيث يعتبر العديد من الإقتصووواديين الأزمات المالية 

ام الرأسووومالي مسوووتندين إلى صوووفحات التاري  الإقتصوووادية التي تعج بالأزمات  العالمية هي حلقة ضووومن النظ
 (01، ص. 2010)القري،  المالية العالمية" . 

" فوالأزموات المواليوة تسووووووووووووووبوب في الغوالوب تودهورا حوادا في الأسووووووووووووووواق المواليوة وسوووووووووووووولبوا على الإنتاج                    
ة توزيع للدخول والثروات فيما بين الأسوووواق المالية الدولية ، وبالتالي تؤثر على العمالة، مما ينتج عنه إعاد 
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وتتعقد الوضوعية المالية لدى العديد من إقتصواديات البلدان، خاصوة النامية منها، مما أدى الى تسوارع وتيرة  
كسووووب الأسووووواق ،ونحتدام المنافسووووة بين الإقتصوووواديات الكبرى، وفي مقدمتها الدول الصووووناعية الكبرى عبر  

 (164، ص. 2015)عامر،  ت متعددة الجنسيات "الشركا

الاسووووتدانة سووووهلة  وجعل   "أعطي  الحرية للمصووووارف  الدولار،غير أن عقب مرحلة فصوووول الذهب عن       
سوووووووء الممارسووووووة الذي مارسووووووتها    الديون، وبسووووووبب بغل النظر عن الضوووووومانات التي من الممكن أن تكلف 

الشووووووركات والأفراد. أصووووووبح الاقترال سووووووهلا على من يريد أن  اسووووووتفادت منها الدول ووالتي    المصووووووارف،
يقترل بغل النظر عن إمكانية السووووووداد و هو أصوووووول الأزمة التي ضوووووورب  العديد من الاقتصوووووواديات في 

الأزمة المالية وأزمة  " والولايات المتحدة الأمريكية "  أزمة الديون اليونانيةمختلف دول العالم منها اليونان "
  1986"، حيث أن هذه الممارسوووووات كان  موجودة منذ سووووونة  ية للولايات المتحدة الأمريكيةالديون السيييييا 

، كل هذه 2001، البرازيل  1998، روسوووووووويا  1995، السووووووووويد 1994مثل باقي الدول الأخرى كالمكسوووووووويك  
السووووووووووووووداد ، وعليوه فو ن هوذه الودول   ةالودول اسووووووووووووووتفوادت من إمكوانيوة  الإقترال من غير الإلتفوات إلى أمكوانيو

 كورة أنفا إستدرك  و قام  بضبط ماليتها بعد الإنهيارات المالية التي حدث  لها. ذ مال

ة المباشوووووووورة أو إن جميع دول العالم مهما كان  مسووووووووتويات تطورها تتعامل مع الاسووووووووتثمارات الأجنبي      
 ي، لكن فالإسووووووتثمارات من عوائد على الدول المضوووووويفة   وهذا نظرا لما تحققه هذه ،  المسووووووتثمرين الأجانب 

بداية هذا العقد و في ظل الظروف العالمية المتحولة المعروفة بالأزمات ، أصبح  العديد من الدول سواء 
نظرا لإنخفال المصووادر   أو النامية تسووعى إلى تطوير أليات لجذب الاسووتثمار الأجنبي المباشوور،المتقدمة 

الأخر الخاص بالقرول الأجنبية أثبت  عدم الداخلية بسبب عدم كفاية المدخرات المحلية ، كما أن البديل 
كفوواءتهووا و فعوواليتهووا للنتووائج المترتبووة عن هووذه القرول من أتعوواب خوودمووة الووديون، وكمووا أن البووديوول الأخر 
 الخاص بالتوظيف في شوكل حافظة الأوراق المالية قد ثبت  فشولها نظرا ما تحدثه من أزمات اقتصوادية في

 رال بطريقة مفاجئة وهذا كما حدث في دول شرق اسيا.الدول المضيفة عند خروج هذه الأم

لذا نجد أن دول العالم و من بينها دول شوووومال إفريقيا تفضوووول بديل الاسووووتثمارات الأجنبية المباشوووورة لما     
توفره من فائدة على الدول المضوووووويفة في مجال التشووووووغيل و الإنتاج و نقل التكنولوجيا إلى غير ذلك ،فرغم  

ارات الأجنبية تكون في الدول المتقدمة ف ن الدول النامية كلها تتنافس على جذب الجزء أن أغلب الاسوووووووووتثم
الباقي إليها و هذا بتوفير مناخ لهذه الإسوووووتثمارات الأجنبية، ولذا ف ن هذه الإسوووووتثمارات تتعرل للعديد من 

ن مخاطرها أقل  بالطبع تبحث عن المواقع ذات المخاطر الأقل فالمؤسووووووسووووووات الأجنبية تكو  المخاطر ،وهي
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كلما كان  الظروف غير مناسووووبة أو منعدمة و بصووووورة أدق غير واضووووحة كان  الإسووووتثمارات المتدفقة لها 
 قليلة.

المتقدمة  كما يعد جذب الاسووووتثمار الأجنبي المباشوووور أحد أهم مجالات المنافسووووة بين معظم دول العالم     
التطورات السوووياسوووية الأخيرة   العالمية وقتصوووادية  ة والإولا سووويما بعد الأزمة المالي  النامية على حد سوووواء،  و

هذا إلى   في المنطقة العربية ، وأزمة منطقة اليورو و الإنكماش الذي عرفته الأسوووواق العالمية للإسوووتثمار ،
و التي أبرزت بالخصووووووووووص  تجاهات رؤوس الأموال الأجنبية ،إطرأت على    جانب التطورات الحديثة التي

 و الإنتقالية. ةالتصاعدي لتدفقات الإستثمار الأجنبي إلى الدول الناميالإتجاه 

وتجارب تنموية جديدة نسووووووووبيا جاؤت كنتيجة للتحولات الإقتصووووووووادية  خاضوووووووو  دول شوووووووومال إفريقيا          
الدولية الراهنة، وهو ما أفرز ظهور تحديات جديدة تجسوووودت في المخططات متوسووووطة وطويلة الأجل التي 

في ظل هذه الظروف والتغيرات الإقتصوووادية التي أصوووبح  صوووحية للمالية العالمية، سوووع    ول.أطلقتها الد 
العديد من الدول وفي مقدمتها الدول النامية على مواكبة هذه التطورات الحديثة، سووووووووووووووعيا منها على البحث 

التعبية    عن مصووووادر التمويل الخارجي بديلة عن المديونية خاصووووة من صووووندوق النقد الدولي والتخلص من
للخارج، فكان  الإسووووووتثمارات الأجنبية المباشوووووورة غاية منشووووووودة لهذه الدول لتحسووووووين مكانتها في الإقتصوووووواد 
العوالمي، فبوذل  كل ما في وسووووووووووووووعهوا لإجتوذابه وتوفير المنواخ الملائم لذلك، إلا أن الأزمات المواليوة العوالمية  

 شكل  عائقا كبيرا أمام طموحات تلك البلدان.

ين هذه البلدان بلدان شووووومال إفريقيا التي تسوووووعى جاهدة إلى إسوووووتقطاب الإسوووووتثمارات الأجنبية  ومن ب       
كل الظروف لجذب الإسووتثمار الأجنبي    المباشوورة كفرصووة لزيادة التمويل الخارجي، متبنية إسووتراتيجية توفير

 المباشر.

 إشكالية الدراسة:

 ل تساؤل رئيسي مفاده:بناءا على ما سبق، يمكن صياغة إشكالية الدراسة من خلا

ما أثر محد ات الاستثمار الأجنبي المباشر على تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر في ظل الأزمات  
 بلدان شمال إفريقيا؟   فيالعالمية المالية 

 للإجابة على هذا التساؤل، يمكن الإستعانة بمجموعة من التساؤلات الفرعية التي مفادها:
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 المالية العالمية، وما هي أهم أنواعها؟ماهية الأزمات  -

 ما المقصود بالإستثمار الأجنبي المباشر؟ وما مزاياه وماعيوبه؟ -

 كيف تؤثر الأزمات المالية العالمية على حجم الإستثمار الأجنبي المباشر؟ -

هل توجد علاقة تأثير ذات دلالة إحصووووووووووووائية للأزمات المالية العالمية على محددات الإسووووووووووووتثمار   -
 بي المباشر؟الأجن

 فرضيات الدراسة: 

الإنطلاق في بحثنا بفرضوووووووية  لمعالجة الإشوووووووكالية المطروحة والأسوووووووئلة الفرعية التي تندرج ضووووووومنها، يكمن  
 أساسية تحمل في طياتها العديد من الفرضيات الجزئية و التي تنص على أنه :

جنبية المباشير في ظل الأزمات  " تؤثر محد ات الاسيتثمار الأجنبي المباشير على تدفقات الاسيتثمارات الأ
 المالية العالمية في بلدان شمال إفريقيا "

 أهمية الدراسة:

هاما يتمثل في دراسوووووووة تأثيرات الأزمات المالية العالمية  تنبع أهمية الدراسوووووووة من كونها موضووووووووعها        
التي شوووهدها العالم و أثرها على الإسوووتثمار الأجنبي المباشووور من خلال محدداته ، حيث يشوووكل الإسوووتثمار  
الأجنبي المباشوور أهم مصووادر التمويل الخارجي للتنمية في  الدول المضوويفة له، حيث إحتل المرتبة الأولى 

ا التمويل ، كما يمكن اعتباره مؤشرا على إنفتاح الاقتصاد ومظهرا للعولمة من خلال أهم  ضمن مكونات هذ 
مجسوود له وهي الشووركات المتعددة الجنسووية . ويحتل الاسووتثمار الأجنبي المباشوور أهمية اسووتثنائية في الدول  

تمويل المختلقة و في النامية التي تعاني من تفاقم أزمتها المالية الشو  الذي زاد من حدته تقلص مصوادر ال
ظل مؤشوووووورات المديونية و تضووووووخم التكاليف المرافقة لإقتراضووووووها من العالم الخارجي ف ن مصووووووادر التمويل 
التي تبقى متاحة أمامها تنحصوووووور في العمل على جذب الاسووووووتثمار الأجنبي المباشوووووور من جهة و تنشوووووويط  

 .الاستثمار المحلي و السيطرة عليه من جهة أخرى 
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 سة :أهداف الدرا

 تتمثل أبرز الأهداف المرجوة من هذه الدراسة في الأتي :

 التعرف على الأزمات المالية العالمية كمفهوم ،نظريات ،  تاري  وأنواع ، -

 التعرف على الإستثمار الأجنبي المباشر كمفهوم و كأنواع ، -

 للإستثمار الأجنبي المباشر،إبراز العلاقة بين الأزمات المالية العالمية و محددات الرئيسية  -

 تحليل و تشخيص العلاقة بين كل من الأزمات المالية العالمية و الإستثمار الأجنبي المباشر ، -

الخروج  بتوصويات قد تسواهم في معرفة العلاقة بين الأزمات المالية العالمية و الإسوتثمار الأجنبي   -
 المباشر ،

 منهج الدراسة و الأساليب المتبعة :

إلى طبيعة الموضوووووووووع وبوية الوصووووووووول إلى أهداف الدراسووووووووة تم إسووووووووتخدام كل من المنهج بالنظر  
الوصووووووووووووووفي التحليلي في الجووانووب النظري ، و جزء من الجووانووب التطبيقي.  وذلووك من خلال التطرق الى 
الأدبيوات النظريوة المتعلقوة بوالموضوووووووووووووووع ، إلا أن  هوذا الجوانوب لابود بوأن يكون مرفقوا بجوانوب تحليلي  يودرس 

علاقة بين متغيرات الدراسووووووووووووة  لهذا إسووووووووووووتعملنا أسوووووووووووولوب التحليل الإقتصووووووووووووادي من خلال جمع البيانات  ال
والإحصووووووووائيات المتعلقة بالموضوووووووووع و تحليلها بوية الوصووووووووول إلى نتائج ، كذلك إعتمدنا على الأسوووووووواليب 

. وذلك  Panel Dataالإحصوووائية و القياسوووية من خلال إسوووتخدام نموذج السووولاسووول الزمنية و  المقطعية  
الأجنبي   والإسوتثمار  مية بهدف تحليل النتائج المتحصول عليها من إختبار العلاقة بين الأزمات المالية العال

 .المباشر

   هيكل الدراسة :

 تم تقسيم دراستنا الى أربع فصول أساسية يمكن إستعرال ذلك على النحو التالي:     
إلى كرونولوجيا الأزمات و تأصيها النظري، حيث تناولنا من خلال نقاطه الخمس    الفصل الأول تطرقنا في  

المفاهيم للأزمات المالية، أنواع الأزمات المالية، كرونولوجيا الأزمات المالية، النظريات المفسرة    لللتأصي
  للأزمات المالية ثم أهم النماذج المفسرة للأزمات المالية . 
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ماهية    ةان مخصصا للاستثمار الأجنبي المباشر، تناولنا خلاله خمس نقاط مهم فقد ك  الفصل الثانيأما  
محددات الإستثمار الأجنبي  الإستثمار الأجنبي المباشر، النظريات المفسرة للإستثمار الأجنبي المباشر،  

 الإستثماري ثم سياسات جذب الإستثمار الأجنبي المباشر.  المباشر، المناخ
فقد تناولها خلاله خمس نقاط مهمة مثل الفصلين السابقين تتمثل في أثر الأزمات المالية    الفصل الثالثأما  

العالمية على محددات الإستثمار الأجنبي المباشر وصفيا تناولنا خلاله أثر الأزمات المالية العالمية على  
ا على  سعر  العالمية  المالية  الأزمات  أثر  التضخم،  معدلات  على  العالمية  المالية  الأزمات  أثر  لصرف، 

أثر الأزمات المالية العالمية على النمو الاقتصادي ثم أثر الأزمات المالية العالمية على    المحلي،الإستثمار  
 التجارة الخارجية. 

الية العالمية على محددات الاستثمار الأجنبي المباشر  تطرقنا الى دراسة أثر الأزمات الم الفصل الرابعفي 
تطبيقا، تناولنا خلاله دراسة تحليلية لأثر الأزمات المالية العالمية على محددات الإستثمار الأجنبي المباشر  

، أهم النماذج المفسرة لأثر الأزمات المالية العالمية على حجم تدفقات   2020الى    1987خلال الفترة  
دراسة أثر الأزمات المالية العالمية على محددات الإستثمار الأجنبي المباشر  ات الأجنبية المباشرة ،الاستثمار 

 في بلدان شمال إفريقيا قياسيا .
                                                              

 أسباب و  وافع إختبار الموضوع :

 أسباب و مبررات، يمكن إبرازها في ما يلي :يعود إختيار هذا الموضوع لعدة 

الرغبة الشووووخصووووية للبحث في موضوووووع الأزمات المالية العالمية وذلك لتأثيرها على الإقتصوووواديات   -
 العالمية .

أهمية الموضوووووووووع في التخصووووووووص المدروس، حيث تعتبر الأزمات المالية العالمية من المواضوووووووويع  -
 المهمة في المالية الدولية ،

ت القياسوووية التي تقوم علي بيانات بانل في تحليل العلاقة بين الأزمات المالية العالمية قلة الدراسوووا -
 و الإستثمار الأجنبي المباشر ،

المسووووووووواهمة في إثراء مكتبة الجامعة بمرجع جديد، وأملنا أن نعطي الدراسوووووووووة شووووووووويئا جديدا في هذا  -
 الحقل من الدراسات .
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 الحدو  الزمانية و المكانية للدراسة :

فيما يخص هذا العنصوووور فالدراسووووة تتعامل مع بيانات مقطعية و سوووولاسوووول زمنية لذلك ف ن الإطار 
،  ويرجع السووووووبب الرئيسووووووي  2020إلى غاية سوووووونة    1987الزمني للدراسووووووة يغطي الفترة الممتدة من سوووووونة  

بع الدولي و إسووتيلاء النظام الرأسوومالي الطا  1989هذه الفترة، هي  سووقوط النظام الإشووتراكي سوونة    لاختيار
على إقتصوووووووووواديات العالم ، وبحكم أن الأزمات المالية العالمية سووووووووووببها كما قال الإقتصوووووووووواديون هو النظام  

 الرأسمالي فكان  الدراسة طيلة سيطرة النظام الرأسمالي على الإقتصاد العالمي .

ي جمهورية مصوور فيما يخص الاطار المكاني للدراسووة  فهو يقتصوور على بلدان شوومال افريقيا و المتمثلة ف
 العربية،  ليبيا،  تونس،  الجزائر والمغرب.

 صعوبات الدراسة :

 من بين الصعوبات التي صدفناها في إنجاز هذه الدراسة يمكن تحديدها في الأتي :

تضووووارب الإحصووووائيات الخاصووووة بمحددات الإسووووتثمار الأجنبي المباشوووور فيما يخص فترة الدراسووووة  -
 الدراسة ،لدول عينة  1987-2020

 الدراسات السابقة :

و التي اعتمدت على المنهج الوصوووووووووفي الاسوووووووووتقرائي . والتي تم    (UNCTAD, 2020)دراسوووووووووة  (1
-COVIDالتوصول الى انخفال الهائل في حجم الاسوتثمار الأجنبي المباشور خلال فترة الجائحة  

بسووبب السووياسووات  في المائة مقارنة بالسوونة السووابقة على مسووتوى العالم  40بنسووبة تصوول الى   19
 الحمائية التي فرضتها مختلف دول العالم .

والتي اعتمدت على المنهج الوصووووفي الاسووووتقرائي في الدراسووووة .و التي   (2020)الصووووفقي، دراسووووة  (2
توصووول  في الأخير الى أن الجائحة أدت الى أثار سووولبية على حجم الاسوووتثمار الأجنبي المباشووور 

سوووتوى العالم بسوووبب الحسووواسوووية المفرطة التي أصوووبح  في العرل و الطلب و السوووياسوووات على م
 الاستثمارية المنتهجة في بعل الدول .
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والتي اعتمدت على المنهج الوصوووووووفي الاسوووووووتقرائي في الدراسوووووووة . و التي   (FMI, 2020)دراسوووووووة  (3
الضووووورورية ،لتجنب توصووووول  الى وجوب بناء مخزونات عالمية من الامدادات و المعدات الوقائية  

 حدوث مثل هذه الأزمات مستقبلا .

والتي اعتمدت على المنهج الوصوووفي الاسوووتقرائي في الدراسوووة . و التي   (OECD, 2020)دراسوووة  (4
توصووووول  الى أن انخفال الأجور في البلدان النامية قد يؤدي الى زيادة تدفق الاسوووووتثمار الأجنبي  

 المباشر بعد أزمة الكورونا .

الوصووفي الاسووتقرائي في الدراسووة .و   و التي اعتمدت على المنهج  (chemingui, 2020)دراسووة   (5
التي توصووول  الى انخفال محسووووس في تدفقات الاسوووتثمار الأجنبي المباشووور هذا الأمر أدى الى 
انخفال التمويل و الخبرة التجارية و الوصووول اغلى الأسووواق و العوامل الأخرى اللازمة لمسوواعدة 

 المنطقة على النمو و التطور .

والتي اعتمدت على المنهج الوصوووووفي الاسوووووتقرائي. والتي توصووووول  في   (OECD ،2020)دراسوووووة   (6
الأخير الى أن السووياسووات الحمائية المتخذة من قبل الدول النامية أدت الى انخفال محسوووس في 

 حجم الاستثمار الأجنبي المباشر على مستوى المنطقة 

والتي اعتمدت على المنهج التحليلي وكذا القياسووي باسووتخدام نموذج   (Bhowmik, 2018)دراسووة  (7
التكامل المشووووترك. والتي توصوووول  في الأخير الى أن الاسووووتقرار المؤشوووورات الاقتصووووادية الكلية لها 

 دور فعال في جذب الاستثمار الأجنبي المباشر الى البلد المضيف.

المنهج الاسووووووووتنباطي وكذا الاسووووووووتقرائي إضووووووووافة الى   والتي اعتمدت على  (2018)قدوري، دراسووووووووة  (8
المنهج الوصفي في دراسة الحالة. والتي توصل  في الأخير الى أن الاستقرار الاقتصادي هو أهم  
محدد للجذب الاستثمار الأجنبي المباشر، كما تباين أثر الأزمة المالية العالمية على الاقتصاديات  

 العربية على حسب درجة انفتاحها.

والتي اعتمدت على المنهج التحليلي و كذا القياسوووووووووي باسوووووووووتخدام    (Priscila G, 2017)راسوووووووووة د  (9
على مجموعة من الدول الأسووووويوية و الأمريكية .و التي توصووووول  في الأخير الى   panelنموذج 

أن أثر الأزمة المالية على سووولوك الاسوووتثمار الأجنبي المباشووور بالتقدم أو التأخر حسوووب التوازن و 
 تحقيقه للمؤشرات الاقتصادية الكلية .سرعة 
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والتي اعتمدت على المنهج التحليلي والمنهج المقارن لحجم الاسووووووتثمارات    (2015)بيبي،  دراسووووووة   (10
الأجنبية المباشووووووورة في كل بلد من بلدان الدراسوووووووة. وتوصووووووول  الدراسوووووووة في الأخير الى أن الأزمة 

 المالية لها أثر كبير في تغيير معدلات الاستثمار الأجنبي المباشر في دول المضيفة 

والتي اعتمدت على المنهج الوصوووووووووفي والمنهج الاسوووووووووتدلال بنوعيه    (2014)الشوووووووووريف،  دراسوووووووووة  (11
الاسووتقرائي والاسووتنباطي. والتي وصوول  الى نقص وضووعف محددات الاسووتثمار الأجنبي المباشوور 
في سوووريا، وكذا الأزمة المالية التي أدت الى نقص في تدفقات الاسووتثمار الأجنبي المباشوور خلال 

 لدراسة.فترة ا

والتي اعتمدت في الدراسة الى المنهج الوصفي والتاريخي      والتحليلي   (2014)صباغ،  دراسة   (12
وكوذا المنهج المقوارن.  وتوصوووووووووووووولو  في الأخير الى أن النظوام النقودي لودول الخليج دون تغير لحود 

زمة الرهن  كبير الأمر الذي أدى الى ظهور تدني في مؤشوووووووورات النقدية والاقتصووووووووادية الكلية إبان أ
 العقاري .

و التي اعتمدت في الدراسوة على المنهج الوصوفي التحليلي،    وتوصول    (2013)عقون،  دراسوة  (13
في الأخير الى أنوه تتمثول الأسووووووووووووووبواب الكوامنوة وراء الأزموات المواليوة في التحرير الموالي المفرط ، 

والاشوووراف على المؤسوووسوووات المالية وغياب الشوووفافية  واسوووتفحال ظاهرة المضووواربة وضوووعف الرقابة
 والإفصاح في المعلومات.

القياسوي في الدراسوة لمجموعة   panelوالتي اعتمدت على المنهج    (Dorneau, 2012)دراسوة  (14
يل . والتي توصوول  الى أن أثرت بشووكل سوولبي طو 2011-1994من الدول الأوروبية خلال الفترة  

 المدى الأزمة المالية العالمية على تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر في بلدان عينة الدراسة .

والتي اعتمدت على المنهج التحليلي وكذا القياسوووووووووووي باسوووووووووووتخدام    (Xiaoxue, 2012)دراسوووووووووووة  (15
. والتي توصل  2010-1990( دولة نامية خلال الفترة  23على ثلاث وعشرون )   panelنموذج

في الأخير الى تأثر كل الدول النامية كنتيجة لانخفال حجم تدفقات الاسووتثمار الأجنبي المباشوور  
 الأزمات المالية .التي تراجع  بشكل ملحوظ خلال فترة 

والتي اعتمودت على المنهج الوصووووووووووووووفي ، التواريخي وكوذا التحليلي في   (2012)كراموة،  دراسووووووووووووووة   (16
الدراسوووة. وتوصووول  الدراسوووة في الأخير الى أن الإجراءات الحمائية التي اتخذتها الجزائر أدى الى 



 عامة  مقدمة

 ي‌
 

الى تحولات مهمة   انخفال تدفق الاسووووووووتثمار الأجنبي المباشوووووووور، كما أدت الأزمة المالية العالمية
غيرت خارطة توزيع الاسوتثمار الأجنبي المباشور عبر العالم .كما أثبت  الأزمة أننا نعيف في بيئة  

 أصبح  معولمة .

والتي اعتمدت على المنهج التحليلي وكذا الكمي.والتي توصوووووول  في  (Nooria, 2012)دراسووووووة  (17
ر الأجنبي المباشوووور الى الصووووناعة في الأخير الى تحقق التنمية الاقتصووووادية عندما توجه الاسووووتثما

 بعل دول الخليج والى البعل الأخر .

والتي اعتمودت على المنهج التحليلي من أجول تحليول أثر الأزموة   (Poulsen, 2011)دراسووووووووووووووة   (18
وجود  المالية وق  حدوثها على سولوك الاسوتثمار الأجنبي المباشور. والتي توصول  في الأخير الى

تجكم الدولة في سوووووووووياسوووووووووتها الاقتصوووووووووادية والنقدية ابان الأزمة المالية حتى لا يكون هناك عزوف 
 وهروب الاستثمار الأجنبي المباشر الوارد الى الدول المضيفة.

  GPLMوالتي اعتمدت على المنهج التحليلي والقياسوووي باسوووتخدام نموذج  (Ucal, 2010)دراسوووة  (19
لدراسووووووووووة العلاقة بين الأزمات المالية العالمية والاسووووووووووتثمار الأجنبي المباش .والتي توصوووووووووول  في 
الأخير الى تأثر تدفقات الاسوتثمار الأجنبي المباشور بالأزمات المالية العالمية، فقد لوحأ أن حجم  

  تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر قبل الأزمة أكبر بكثير من بعد الأزمة المالية

والتي توصول   والتي اعتمدت على المنهج الوصوفي التحليلي والتاريخي،  (2010)طالبي،  دراسوة  (20
في الأخير الى أن الجزائر تأثرت بالأزمة الاقتصادية يأتي من خلال جانب الإيرادات في الميزانية  

الأزمة على القطاع  بالمائة من عائدات البترول، كما أن تداعيات    80العامة الذي يرتبط بنسوووووووووووووبة  
 المالي فهي ضعيفة وهذا لعدم وجود سوق مالي .

و التي اعتمدت على المنهج الوصوووووووفي، والتي توصووووووول  في   (Missimiliano, 2008)دراسوووووووة  (21
أثرت على مختلف الأجهزة والقطاعات المالية الأمر   2008الأخير الى أن الأزمة المالية العالمية 

 لذي أدى الى انخفال تدفق رؤوس الأموال في البلدان النامية .ا

 



 

 
 

 

 

 
 

 

 

 

 الفصل ا ول 
 ا تمات المالية العالمية



 الأزمات المالية العالمية                                                                                         الأول     الفصل 

1 
 

   :الفصل الأول تمهيد
الإقتصوووووووووووووواديون في تحوديود تعريف محودد للأزموة المواليوة، إلا أن معظم التعريفوات الواردة في  اختلفلقود  

الدراسات والأبحاث ، تتفق على أن :الأزمة المالية حالة من الإختلال العميق ،والإضطراب الحاد المفاج  
د أثواره إلى في بعل التوازنوات الاقتصوووووووووووووواديوة، يتبعوه إنهيوار في عودد من المؤسووووووووووووووسووووووووووووووات المواليوة، كموا تمتو

القطاعات الأخرى . وتختلف في تحديد تعريف الأزمة على حسووب النوع و أسووباب النشوووء، وكذا النظريات 
و النماذج المفسوورة لها. خلال هذا الفصوول سوونحاول التطرق إلى تحديد ماهية الأزمات المالية العالمية، كما 

ب النشووء و كذا النظريات و النماذج المفسورة  سونحاول تحديد أنواع الشوائعة للأزمات المالية فضولا عن أسوبا
 لها بالتفضيل .

 التأصيل المفاهيمي للأزمة:  .1

إن مفهوم الأزمة ب عتبارها حالة إستثنائية أو شاذة تخالف ما جرت عليه العادة،  قد إختلف   ب ختلاف  
الوقوو  والثقووافووة والمتغيرات التي تطرأ على الفكر والعووادات والتقوواليوود بشووووووووووووووكوول عووام، فقوود حوواول العووديوود من 

التي يعيشوووها الناس ، وسووونحاول  الباحثون تعريفها و إيجاد تفسوووير لها حسوووب الظواهر الطبيعية والإنسوووانية  
 خلال هذا المبحث الإلمام إن أمكن ذلك بالتعريف و المفهوم 

 ماهية الأزمة:  .1.1

 عربي -معجم عربي –تعرف الأزمة في معجم المعاني الجامع 

 "أَزْمَّةٌ )إسم( -

 الجمع : أَزَمَات . و أَزْمَات . -

 (14، ص.2004)فرحات،  مشكلة أزمة مالية، سياسية ،دولية"، شدة و ضيق -

أما تعريف الأزمة إصطلاحا فقد " إرتبط  مصطلح الأزمة تاريخيا بالطب لكونها لحظة تحول مصيرية  
بين الحياة والموت تحمل تغييرا جوهريا ومفاجئا. وتسووووتدعي قرارا حاسووووما يؤثر في مجرى الأحداث، ويكون 

ي القلب أزمة قلبية، في حين لا عنصووور الوق  أسووواسوووا في فاعلية القرار . لذا تسوووبب الأمرال التي تؤثر ف
. كما يمثل مفهوم الأزمة (372، ص. 2014)قربة، يطلق مصوووووووطلح أزمة على الأمرال أشووووووود خطورة " 

أيضوووا على أنها :" هي حدث يؤثر أو لديه إحتمال التأثير على المنظمة بأكملها "،أو "هي تهديد خطير أو 



 الأزمات المالية العالمية                                                                                         الأول     الفصل 

2 
 

والمنظموات والودول ،التي تحود من عمليوة إتخواذ القرار  غير متوقع لأهوداف وقيم ومعتقودات وممتلكوات الأفراد 
. كموا "تحودث الأزموة نتيجوة لتراكم مجموعوة من التوأثيرات للنظوام، ويشووووووووووووووكول (24، ص.  2017)بوذهوب،   "

تهديدا لبقاء المنظمة ، ويؤثر على القواعد و المعايير المتبعة،  كما يؤدي إلى  إختلاط الأسووووووووباب بالنتائج  
. أما المفكر (25-22، ص ص.  2008)رفاعي،   ع القرار السوووووووويطرة على الموقف "و بالتالي يفقد صووووووووان

"فبرهان غليون " يرى أنها تشوووووووووووير إلى: وإنهيار التوازنات الاجتماعية والإقليمية التي خلقها النظام القومي،  
الدينية وننفتاح الصوووووووووراع من جديد بين مختلف مكونات الجماعة العربية الفكرية السوووووووووياسوووووووووية والإجتماعية و 

. من خلال التعاريف السوووابقة و غيرها يتضوووح لنا أن الأزمة هي   (472، ص. 2015)يموتن،  والطائفية"  
 ظاهرة منافية للعادة تحدث للفرد أو مجموعة أفراد خلال فترة زمنية.

 خصائص الأزمة : .2.1

 هناك مجموعة من السمات أو الخصائص التي تميز الأزمة تتمثل فيما يلي:

 المفاجأة العنيفة عند إنفجارها، -

 نقطة تحول أساسية ، -

 ينقص فيها التحكم في الأحداث ، -

 تسود فيها ظروف عدم التأكد ،ونقص المعلومات ، -

 الغمول وعدم وضوح الرؤية ، -

 ضغط الوق  و الحاجة إلى إتخاذ قرارات سريعة وفعالة وصائبة ، -

 الإفتراضات الأساسية التي يقوم عليها النظام .التهديد الشديد للمصالح و الأهداف و  -

 إنهيار سمعة المنظمة أو سمعة متخذ القرار ، -

 تفقد رسالة المنظمة مصداقيتها تجاه المجتمع ، -

 تأثير القلق والإضطراب على حياة الأفراد ، -

 المنازعات القانونية و المالية بين جماعات المصالح و الأطراف المعنية ، -
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 (25-22، ص ص. 2008)الرفاعي،  سائر مادية أو بشرية أو نفسية ،"تتسبب في وقوع خ -

 الدخول في دائرة من المجاهيل المستقبلية و العلاقات المعقدة المتداخلة التي يصعب حسابها بدقة -

 وهذه الخصائص هي التي تفرق بين مفهوم الأزمة و أي مصطلح مشابه لها .

 الأزمة ومفهومي المشكلة والكارثة : -

ق بين الأزمة والمشووووكلة والكارثة،  تكمن في أن المشووووكلة يكون مطروح أمامها حلول، ف ذا ما تفاقم  " الفر 
المشوووووواكل وتطور الصووووووراع والخلاف تكون عندئذ بصوووووودد أزمة. بهذا المعنى ف ن المشووووووكلة تمثل سووووووبب من 

ما الأزمة عبارة عن  أسباب قيام الأزمات، و بالتالي لا تمثل كل مشكلة أزمة ونن كان لكل أزمة مشكل، بين
مشوووكلة معقدة يبدو أن حلها أمر شوووبه مسوووتحيل بالطرق التقليدية. أما الكارثة فهي مشوووكلة ولكنها في أغلب 
الأحيان لا تكون من صوووونع البشوووور ،كالزلازل ، البراكين ،وتوابع الحروب والفيضووووانات المدمرة والأعاصووووير  

 .(203، ص. 2013)عاشور، ...ال  

 زمات :. أسباب نشوء الأ 3.1
"كما أن لكل شوووويء سووووبب ف ن هناك عوامل تسووووبب الأزمة وهي كثيرة منها التخلف والجهل والفقر والبطالة  
والأمرال والفتن الطووائفيووة العرقيووة ونوودرة الموارد والكوارث الطبيعيووة والصوووووووووووووونوواعيووة، وكووذلووك النزاع وعوودم 

 لأزمات على النحو التالي :الإستقرار الإقليمي والدولي ولذا يمكن لنا أن نصنف أسباب نشوء ا

 : نجد فيها ما يلي أسباب كارثية (1

: كالزلازل والبراكين والفيضووووانات والتصووووحر وشووووح المياه وجميع الأسووووباب التي لها علاقة   طبيعية ➢
 بالبيئة والأمثلة الكثيرة على ذلك .

 : كالتسرب الإشعاعي،  التسرب الغازي ، صناعية ➢

 : كالحروب والصراعات المسلحة . بشرية ➢

 : نجد فيها ما يلي  أسباب اجتماعية (2

 لعنصرية ،الظلم الاجتماعي والتفرقة ا ➢
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 التوترات الطائفية والعرقية والأمنية ، ➢

 التخلف والجهل ، ➢

 الإنفجار السكاني . ➢

 أسباب اقتصا ية : (3

 الفقر ، ➢

 البطالة ، ➢

 إنخفال مستوى دخل الفرد ، ➢

 غلاء المعيشة ، ➢

 عدم توزيع الثروة بشكل عادل ، ➢

 عدم إستقرار السوق وتذبذب الاقتصاد . ➢

 أسباب سياسية : (4

 السياسي على السلطة ،الصراع  ➢

 الفشل السلمي في تداول السلطة ، ➢

 الصراع بين مراكز القوى والنفوذ ، ➢

 التوترات الحدودية ، ➢

 الصراعات المسلحة ، ➢

 المتغيرات الإقليمية و الدولية . ➢

 أسباب فنية : (5

 سوء الإدارة ، ➢
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 سوء الفهم ، ➢

 سوء التقدير و التقييم ، ➢

 تعارل المصالح و الأهداف ، ➢

 شرية ،الأخطاء الب ➢

 عدم إستيعاب المعلومات المتوفرة ، ➢

 اليأس والإحباط بين صفوف القياديين ، ➢

 الشائعات وننتشارها ، ➢

 (12-10، ص ص. 2014)الرويلي،  الرغبة في السيطرة على متخذي القرار ." ➢

 .  مراحل تطور الأزمة : 4.1
معينوة ويكون لهوا دورة حيواة مثول أي " الأزموة كظواهرة إجتمواعيوة مثول بواقي الظواهر تمر بمراحول وخطوات  

كائن، وتمر الأزمة في دورة نشوأتها ونكتمالها بعدة مراحل أسواسوية توضوح سولسولة تطورها منذ بدايتها كحدث 
 عارل بل وحتى قبل ظهورها على السطح وحتى مواجهتها وبدء التعامل معها.

الوقوف على بدايات ظهور الأزمة أو بتكوين  و تبدو أهمية تحديد مراحل نشوووأة الأزمة و متابعة دورتها في 
 عواملها، مما يسهل السيطرة عليها و التعامل معها بكفاءة و الحد من تداعيتها و أثارها.

 أولا : مرحلة ميلا  الأزمة 

ويطلق عليهوا مرحلوة التحوذير أو الإنوذار المبكر للأزموة، حيوث تبودأ الأزموة الوليودة في الظهور لأول مرة في 
س مبهم وتنذر بخطر غير محدد المعالم بسوووووبب غياب كثير من المعلومات حول أسوووووبابها أو شوووووكل إحسوووووا

 المجالات التي سوف تخضع لها و تتطور إليها .

ومن العوامل الأسوواسووية في التعامل مع الأزمة في مرحلة الميلاد، هو قوة وحسوون إدراك متخذ القرار و برته 
م القضووووووووووووواء عليها في هذه المرحلة أو إيقاف نموها مؤقتا دون أن في إفتقار الأزمة لمرتكزات النمو، ومن ث

 تصل حدتها لمرحلة الصدام .
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  ثانيا : مرحلة نمو الأزمة 

تنمو الأزموة في حوالوة حودوث سوووووووووووووووء الفهم لودى متخوذ القرار في مرحلوة الأولى لميلاد الأزموة حيوث تتطور  
إسووتقطبتها الأزمة و تفاعل  معها، و في مرحلة   نتيجة تغذيتها من خلال المحفزات الذاتية والخارجية والتي

نمو الأزمة يتزايد الإحسوووووواس بها ولا يسووووووتطيع متخذ القرار أن ينكر وجودها نظرا للضووووووغوط المباشوووووورة التي 
 تسببها الأزمة .

 ثالثا : مرحلة نضج الأزمة 

ء التخطيط أو ما و تعتبر من أخطر مراحل الأزمة، إذ تتطور الأزمة من حيث الحدة والجسووووامة نتيجة سووووو 
تتسووووووووووم به خطط المواجهة من قصووووووووووور أو إخفاق عندما يقوم  متخذ القرار على درجة كبيرة من الجهل أو 
الإسووتبداد برأيه أو اللامبالاة، ف ن الأزمة تصوول إلى مراحل متقدمة حيث تزداد القوى المتفاعلة في المجتمع  

 ليها و يكون الصدام محتوما .و التي تغذي الأزمة بقوى تدميرية بحيث يصعب السيطرة ع

 رابعا : مرحلة إنحسار الأزمة 

تبدأ الأزمة بالإنحصووووووار و التقلص بعد الصوووووودام العنيف الذي يفقدها جزءا هاما من قوة الدفع لها، ومن ثم  
تبودأ في الاختفواء التودريجي، وهنواك بعل الأزمات تتجودد لهوا قوة دفع جديدة عنودما يفشوووووووووووووول الصووووووووووووووراع في 

وينبني على ذلك أنه من الأهمية أن تكون لدى القيادة بعد النظر في مرحلة إنحسار الأزمة  تحقيق أهدافه،
وضوووووووورورة متابعة الموقف من كافة جوانبه خشووووووووية حدوث عوامل جديدة خارجية تبعث فيها الحيوية ويكون 

 لها القدرة على الظهور والنمو مرة أخرى بعد إختفاءها التدريجي .

 و تلاشي الأزمة خامسا : مرحلة اختفاء 

وتصل الأزمة إلى هذه المرحلة عندما تفقد كامل قوة الدفع المولدة لها أو لعناصرها حيث تتلاشى مظاهرها  
،وبالتالي تمثل تلك المرحلة أخر مراحل تطور الأزمة التي تصووووووووول إليها بعد تصووووووووواعد أخطارها الى مرحلة 

 .(14، ص. 2020)النفيعي،  التلاشي "
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 الأزمات حدوث مراحل يببن : 1 رقم الشكل

 

 (14، ص. 2020)النفيعي، المصدر : 

 الأزمات المالية و أنواعها   .2

"عادة ما تحدث الأزمات المالية بصوووووووورة مفاجئة نتيجة لأزمة ثقة في النظام المالي مسوووووووببها الرئيسوووووووي  
برافقتها من توسووووووووع مفرط و سووووووووريع في الاقترال دون التأكد من تدفق رؤوس الأموال ضووووووووخمة للداخل و 

الملاءة الإئتموانيوة للمقترضووووووووووووووين، وعنودموا يحودث إنخفوال إسوووووووووووووومي في قيموة العملوة المحليوة إزاء العملات 
القيادية حتى يصوووووووبح سوووووووعر الصووووووورف الحقيقي أقرب إلى سوووووووعر العملة المنخفل، مؤديا ذلك إلى حدوث 

. سوف نعرل خلال هذا المبحث (02، ص. 2011)موسى ك.،   للخارج "  موجة من التدفقات الرأسمالية
مختلف أنواع الأزمات التي أشووووووووار إليها الإقتصوووووووواديون حسووووووووب طبيعة كل أزمة مبتدئين بمجموعة تعاريف 

 للأزمات المالية .

  .  مفهوم الأزمات المالية: 1.2
الأزمات المالية، وقد إختلف  التعاريف هناك العديد من التعاريف التي قدمها الإقتصوووووووووووواديون بخصوووووووووووووص  
 حسب نوع الأزمة، وكذا المرحلة التي تمر بها .نأخذ منها ما يلي :

"هي أي من الحالات الواسووووووووعة التي تفقد فيها بعل الأصووووووووول المالية فجأة جزءا كبيرا من قيمتها   -
 (Visser, E, 2020, p. 01) الاسمية "

نضخ 
الأزمة 

انحسار 
الأزمة 

تلاشى 
الأزمة 

ميلاد 
الأزمة 

مرحلة 
نمو 

الأزمة 
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الحودث    2008"...كوانو  الأزموة المواليوة العوالميوة عوام  الأزموات كموا يلي:    joseph Stiglizعرف   -
الاقتصووووووووادي العالمي الأكثر صوووووووودمة في ثلاثة أرباع القرن، تلا ذلك سوووووووولسوووووووولة من الأزمات التي 
شووهدتها جميع دول العالم، بما في ذلك أزمة شوورق أسوويا، الأزمة المكسوويكية، الأزمة الروسووية وأزمة 

من الرأسووووووومالية الحديثة. ببسووووووواطة من الواضوووووووح أن النظام   أمريكا اللاتينية. يبدو أن الأزمات جزء
الرأسومالي لما بعد الحرب العالمية الثانية ليس مسوتقرا، ومن الواضوح بشوكل متزايد أنه ليس منصوفا  
أيضوا. كما هو الحال مع تزايد عدم المسواواة. هذا الأخير ليس مفاجأة فالنظرية الإقتصوادية لم تدع 

اتج عن السوووووووووق سوووووووويكون مقبولا اجتماعيا، فقد كان نظام السوووووووووق الحرة مطلقا أن توزيع الدخل الن
 (E.Stiglitz, 2011, p. 02.) فعالا و مستمرا "

الأزمووووة على أنهووووا:" ...هو تهوووواون كووووان مظهره المووووالي   Paul Krugmanعرف بول كروقمووووان -
ى مسوتويات من الرئيسوي هو الرافعة المالية المتزايدة ، تراكم المصورفيون والأسور على حد سوواء عل

الديون التي كان  تسوووتمر ، إلا إذا لم يحدث أي خطأ، حتما حدث شووويء ما وكان  النتيجة إجبار 
معظم العالم المتقدم على الدخول في عملية قاسوووووووووووية لتخفيل المديونية ،وخفل الإنفاق لسوووووووووووداد 

 (Krugman, 2011, p. 03) الديون "

نها تقتصوووووووووووور في نشووووووووووووأتها وأثارها على الأطر "الأزمة المالية هي أزمة دول و شووووووووووووعوب، بمعنى أ -
 الرسوووووووووومية، بل تجاوزتها إلى المجالات الشووووووووووعبية المنضوووووووووووية في إطار المتجمع المدني العالمي "

 (24، ص. 2020ن، .)السيد 

الأزمة العالمية هي بمثابة خطر داهم يضوووووووغط على الدول والشوووووووعوب، إنها تنطوي على عنصووووووور   -
فاجأة، ويمكن الحديث عن عناصووووووور أخرى، كضووووووويق الوق     التهديد، كما تنطوي على عنصووووووور الم

 والغمول،

" هي التدهور الحاد في الأسووواق المالية لدولة ما أو مجموعة من الدول، و التي من أبرز سووماتها   -
فشوول النظام المصوورفي المحلي في أداء مهامه الرئيسووية، و الذي ينعكس سوولبا في تدهور كبير في 

هم، مما ينجم عنه أثار سوووووووولبية في قطاع الإنتاج والعمالة، وما ينجم  قيمة العملة و أسووووووووعار الأسوووووووو
،  2009)فلاح.ع ،  عنها من إعادة توزيع الدخول و الثروات فيما بين الأسوووووووووووووواق المالية الدولية "

 (07ص. 
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عرف صووووووووندوق النقد الدولي الأزمة المالية العالمية على أنها:"...إخفاق في البنيان العالمي يتعلق   -
التحذيرات الكافية السوووابقة للأزمة، لاسووويما الرقابة على إقتصووواديات البلدان المتقدمة المؤثرة بتوفير  

 على النظام المالي، ونخفاقات تنظيمية على عدد من المستويات:

الإفراط في الرفع المووالي وتحموول المخوواطر، موودفوعووا لفترة طويلووة من أسووووووووووووووعووار الفووائوودة الحقيقيووة   •
 المرتفع،المنخفضة و النمو 

 أوجه القصور في التعامل مع التنظيم المالي والمحلي والدولي، •

 الهياكل التنظيمية المتشرذمة، •

 بيانات الإفصاح غير الكافية لتوضيح المخاطر، •

)تقرير صووووندوق النقد  أوجه الضووووعف في نظم إدارة الأزمات وأطر تسوووووية الأوضوووواع المصوووورفية " •
 (21، ص. 2009الدولي ، 

 .  الأزمة المصرفية وأزمة العملة: 2.2
 الأزمة المصرفية: .1.2.2

 تعريف الأزمة المصرفية: (1

" تمثل البنوك قلب الجهاز المالي في الدولة، وعندما لا تسومح الكفاية المالية بالوفاء بالديون، يكون         
ي تأثرت جميع البلدان بما في ذلك البلدان الناشوئة، فقد إسوتمرت توزيع الإئتمان عرضوة للخطر، في الماضو

  %13الأزمات ما بين ثلاث إلى أربعة سووونوات خلال نفس الفترة، أدى إلى عبء على التمويل العام يمثل 
 ,PIB " (Banque de France, 2010من   %20من الناتج المحلي الإجمالي ب نخفال النسووووبة من  

p. 03) 

 التعاريف تخص الأزمات المصرفية منها :هناك العديد من 

" هي إرتفاع مفاج  و كبير في سوووووووووحوبات الودائع من البنوك التجارية، وينبع ذلك أسووووووووواسوووووووووا من  -
الإنخفال المتواصوووول في نوعية الموجودات المصوووورفية، فعندما تكون الودائع غير مضوووومونة، ف ن 
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 إنخفال محفظة القرول، وتزايد القرول الرديئة منها يمكن أن يؤدي إلى الأزمة المصوووووووووووووورفية "
 (85، ص. 2013ي،  )الرملاو 

" تحدث الأزمات المصووووووورفية عندما يواجه بنك ما زيادة كبيرة و مفاجئة في طلب سوووووووحب الودائع،     -
" لدى البنك. ف ذا إمتدت إلى بنوك أخرى تحدث في تلك الحالة أزمة   أزمة سييولةوبالتالي تحدث" 

ك وترفل منح  ، وعنودموا تتوفر الودائع لودى البنو    systematicbanking crisesمصوووووووووووووورفيوة  
القرول خوفا من عدم قدرة المقترضووووووووين على الوفاء بطلبات السووووووووحب تحدث أزمة إقرال أو ما 

، مثل ما حدث لبنك الولايات المتحدة الأمريكية سوووووووووونة    criditcrunchيسوووووووووومى ب "أزمة ائتمان " 
 (15، ص. 2015)كورتل ،  "1931

مل على سووووووووووحب الودائع من إحدى "تحدث الأزمات المصوووووووووورفية عندما يؤدي إندفاع فعلي أو محت -
البنوك، أو إخفواق البنوك في قيوامهوا بو يقواف قوابليوة التزامواتهوا الوداخليوة للتحويول، أو إرغوام الحكوموة 
على التدخل لمنع ذلك، بتقديم دعم مالي واسوووع النطاق للبنوك، و تسوووتمر الأزمات المصووورفية وقتا 

الاقتصوادي، وقد كان  الأزمات المصورفية  أطول من أزمات العملة، ولها أثار أقصوى على النشواط 
نادرة نسوبيا في الخمسوينيات والسوتينيات بسوبب القيود المفروضوة على رأس المال والتحويل، ولكنها 

، ص.  2015)صووفان،  أصوبح  أكثر شويوعا منذ السوبعينيات، وتحدث بالتوازي مع أزمة العملة "
66) 

 التصنيفات الأساسية للأزمات المصرفية : (2

العديد من الدراسوات والأبحاث طرح  من طرف الباحثين منذ أواسوط سونوات التسوعينات، من أجل تحديد " 
أو قياس الأزمات المصوووووووووووووورفية إنطلاقا من مجموعة من المعطيات الكمية والنوعية، بالرجوع إلى الأدبيات 

 التي تناول  هذا الموضوع نجد أن هناك ثلاثة تصنيفات للأزمات المصرفية :

 التصنيف الأول :  أولا:

من   كووووووول  أعموووووووال  أعموووووووال    capiro et klingebiel  1997،2003تعوبور   demirgue-kunt etو 
detragiache    المرجع الأسواسوي لهذا التصونيف حيث ركز على تحديد طبيعة الأزمة نظامية    2005سونة

قوم على تحليل  أم لا، أسوووووووووبابها، تكلفة علاج الأزمة ... وهذا التصووووووووونيف يعتمد على منهج واقعي عملي ي
الأحداث والوقائع على أراء خبراء مهنة الصووووووويرفة. إن هذا التصووووووونيف عرف الأزمة المصووووووورفية بأنها أزمة  
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إعسووووار النظام وهي الحالة التي يكون فيها جزءا مهما من النظام المصوووورفي في حالة إعسووووار ولا يسووووتطيع  
 العمل دون تدخل من طرف السلطات النقدية .

 ثاني :التصنيف ال  ثانيا:

 Rogoffو من طرف   - kaminskayet et Reinhart  1996 -1999طرح هذا التصونيف من طرف  
et Reinhart   وعرفوا الأزمة المصوورفية كوضووعية تقود الى إدماج المصووارف أو إغلاقها أو   2008سوونة
 تأميم جزء منها .

 التصنيف الثالث :   ثالثا :

، واسووووووتندوا في هذا   2008سوووووونة    Laeven et Valenceيعود هذا التصوووووونيف إلى مسوووووواهمات كل من 
ة، ومركزين على الودائع كوأحود أهم  التصوووووووووووووونيف إلى تعريف الأزموة المصوووووووووووووورفيوة إنطلاقوا من معوايير كميو

خلال   %5المتغيرات الدالة على وجود أزمة،  وأعطوا تمثيلا في إنخفال شوهري للودائع البنكية بأكثر من  
مدة سوونة، فتصووبح هذه السوونة هي نقطة إنطلاق الأزمة، أما في حالة غياب معطيات كمية فانه يتم إعتماد 

 (146، ص.2012أ، .)سيد  ود أزمة مصرفية ."معيار تجميد الودائع كبداية إشارة لوج

 أزمة سعر الصرف "أزمة العملة ":  .2.2.2

 تعريف أزمة سعر الصرف:   (1

" تحدث أزمة العملة عندما تتعرل عملة بلد ما لهجوم مضواربي شوديد يؤدي إلى إنخفال قيمتها   -
ة إنهيار  إنخفاضوووووا كبيرا، وهو ما يفرل على السووووولطات النقدية خفل قيمتها، وبالتالي تحدث أزم

 .(32، ص. 2018)هادف، سعر صرف العملة " 

كما تعبر "أزمة العملة حسب مؤشرات الأزمة الفعالة عن التدهور الحاد في سعر الصرف الاسمي  -
" الذي يصوووووول الى نسووووووبة محددة مقارنة بالعملة المرجعية التي هي في الغالب الدولار Stالسوووووونوي "
 .(193، ص. 2018)عقون ،  الأمريكي."

تسومى الأزمة المالية:" بأزمة سوعر الصورف في حالة حصوول إنخفال كبير في قيمة الصورف كما  -
و/أو إجبار السلطات النقدية للتدخل من خلال بيع العملات الأجنبية لحماية سعر الصرف أو من 

 خلال رفع كبير في سعر الفائدة "
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 هناك مدرستين في تفسير أسباب نشوب أزمات سعر الصرف هما:

-macro: التركيز على عدم الاتسوووووووواق بين أسوووووووواسوووووووويات الاقتصوووووووواد الكلي  مدرسييييية الجيل الأول -
fundamentals .وسعر الصرف 

: يمكن للأزمة أن تنشوب حتى في حالة إتسواق بين أسواسويات الاقتصواد الكلي مدرسية الجيل الثاني -
 وسعر الصرف وهنا يدخل دور التوقعات في حصول الأزمات .

  krugman 1978: مدرسة الجيل الأول  ➢

الأزمات في سوووعر الصووورف تنشوووأ أسووواسوووا نتيجة إرتفاع العجز في الميزانية العامة والذي يتم تمويله   -
عن طريق خلق النقود، وينتج من ذلك إرتفاع في القيمة الحقيقية لسوووووووووووووعر الصووووووووووووورف وتدهور في 

 ميزان المدفوعات لا يمكن أن يستمر من دون تخفيل شديد في سعر الصرف .

الأزمات المالية يمكن التنبؤ بها لأن ديناميتها واضووووووووحة، فعند تفاقم العجز ونرتفاع القيمة الحقيقية   -
لسووووعر الصوووورف . يشووووهد الاقتصوووواد تهافتا على العملة. وعند وصووووول الإحتياطي الأجنبي الى حد  

عملة معين، يقوم المتعاملون والمضواربون باسوتنزاف ما تبقى من إحتياطي من خلال الهروب من ال
 المحلية قبل إنهيارها .

 مدرسة الجيل الثاني :  ➢

يرى روادها أن أزمة سووعر الصوورف يمكن أن تحدث حتى في حالة الاتسوواق بين أسوواسوويات الاقتصوواد الكلي 
وسووووعر الصوووورف، وهنا يدخل دور التوقعات في حصووووول الأزمات. كما أن أزمات الصوووورف ليسوووو  متوقعة 

شائعات، حيث لا يملك المستثمرون المعلومات كافية في الاقتصاد  بالكامل وحيث يمكن أن تحدث نتيجة ال
- 190، ص ص.  2005)طرشوووووووووووووي،  ويكونون أكثر تأثرا بالشوووووووووووووائعات والأزمات تحدث في دول أخرى "

194) . 

 العلاقة بين أنظمة سعر الصرف و الأزمات المالية: (2

  Berg,Goldsteinمالية حيث يشوير  " لقد سواد  الإعتقاد أن الأنظمة الثابتة هي الأكثر عرضوة للأزمات ال
بأن تقييم سوووووووعر الصووووووورف الحقيقي بأكثر من قيمته هو أحد أكثر المؤشووووووورات أهمية    2000-1990سووووووونة  

للإنذار بأزمة  قادمة، و لأن النظام الثاب  لا يسمح غالبا بتعديل سعر الصرف الحقيقي. ف ن الدليل المهم 
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العمول بوه بعود التعرل لأزموة العملوة، فمن المحتمول أن  لإمكوانيوة إضوووووووووووووورار النظوام الثوابو  بوالنمو هو توقف
تجبر هذه الأزمة على ترك النظام الثاب  عند حدوثها. بينما تسوووتمر الأنظمة المرنة مع حدوث هذه الأزمة 
 ، فوالأزموة تؤدي إلى تودهور سووووووووووووووريع في قيموة العملوة وبوالتوالي لن يتغير جوهريوا مع طبيعوة النظوام الثوابو  "

 (22 ، ص.2008)هادف، 

 . أزمة الأسواق المالية ، و أزمة الديون : 3.2
 أزمة الأسواق المالية :  .1.3.2

 تعريف أزمة الأسواق المالية : (1

تعرف على أنها :" مجموعة الاختلالات الأسووووووواسوووووووية في الأسوووووووواق المالية التي تتميز بالانخفال   -
الحاد في أسووووووووعار الموجودات والفشوووووووول الذي يصوووووووويب العديد من المنشوووووووو ت المالية وغير المالية " 

 (171، ص. 2011)الموسري ، 

تتمثل في حدوث هبوط حاد في الموجودات المالية للأسووووووووووووواق كالأسووووووووووووهم والسووووووووووووندات وغيرها من  -
الأدوات المسووووووتخدمة، وبما أن الأسووووووواق المالية تمثل إقتصووووووادا غير حقيقي يقوم بالمضوووووواربة على 
الأصوووول المالية، وما يسووواعد على ذلك حصوووول الإندماجيات في الأسوووواق المالية، وسوووهولة حركة 

وال وننتشوار المضواربة بشوكل واسوع، بهدف تحقيق أقصوى المكاسوب في أقل مدة ممكنة رؤوس الأم
بالإضووووافة إلى إنتشووووار الإسووووتثمار الأجنبي غير المباشوووور والذي سوووواعد على إنتقال رؤوس الأموال 
بسوووووورعة من بلد إلى بلد أخر )الأموال السوووووواخنة ( ونعتباره عاملا أخر يسوووووواعد في حدوث الأزمات 

ل، كموا أن إرتفواع أسووووووووووووووعوار الفوائودة لا يقود الى إنخفوال التودفق النقودي للأفراد  في أسووووووووووووووواق الموا
والشووووووووووووووركات ،والذي يؤدي إلى إختلال ميزانية البنوك، ويجعل من الصووووووووووووووعوبة على المودعين أن 
يعرفوا فيما اذا كان  البنوك قادرة على دفع مسووووووووووتحقاتهم من الأموال، كما يضووووووووووم كذلك المخاطر 

. الأمر الذي يؤدي الى إنخفال النشوواط الاقتصووادي بسووبب الزيادة الحادة في المعنوية للمقترضووين
أسووووووووعار الفائدة، والتي تكون عاملا مهما في حدوث الأزمات المالية. ويضوووووووواف إلى ذلك أن زيادة 
المضوووواربات تؤدي إلى ظهور ما يسوووومى بالفقاعات وبالتالي زيادة أسووووعار الأصووووول المالية بشووووكل 

ث أي طوار  نجود أن هوذه الفقواعوات تنفجر مسووووووووووووووببوة إنهيوارات في أسووووووووووووووعوار مبوال  فيوه، فعنود حودو 
الأصووووووووول المالية، وتتابع الهبوط تصوووووووول هذه الأخيرة إلى أدنى مسووووووووتوياتها. ويرافق ذلك حالة من 
الذعر و التخوف لدى بقية المسوووووتثمرين في الأصوووووول المالية الأخرى، فتمتد الإنخفاضوووووات الحادة  
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المالي، و نتيجة لذلك تحصووول حالة الانهيارات الحادة التي تؤدي  لتشووومل بقية الأسوووهم في السووووق 
،  2012)بن سووووووووووومينة،  الى ظهور أزمة مالية عالمية بسوووووووووووبب ترابط الأسوووووووووووواق المالية العالمية ." 

 (73ص.

 خصائص أزمة أسواق المال: (2

 المفاجئة:  -

ف هنا في الأزمة إن عنصووووور المفاجئة يعد من خصوووووائص المشوووووتركة بين جميع أنواع الأزمات، ولكن يختل
( سوووووووووووووونوات ،ولكن زمن وقوع الأزموة لا 8المواليوة بوأن الأزموة لهوا جوذور وبودايوات قود تكون لأكثر من ثموان )

 يمكن التنبؤ به تحديدا .

 الوقت:  -

إن عنصر الوق  في الأزمات المالية يكون مهم جدا، وذلك بسبب حجم الخسائر الكبيرة في القطاع المالي 
لى مئات الملايين من الدولارات خلال اليوم الواحد أو حتى الخسوائر الكبيرة على المصورفي التي قد تصول ا

 مستوى الساعات في اليوم الواحد .

 التهديد :  -

تتميز الأزمات المالية بكونها تشكل خطرا أو تهديدا صريحا وكبيرا على مجمل الاقتصاد في أي بلد، وذلك 
ا مع باقي القطاعات وهو القطاع المالي والمصووووووورفي لكونها تصووووووويب أكثر القطاعات الاقتصوووووووادية تشوووووووابك

)مؤسووووووووسووووووووات مالية و مصوووووووورفية (، وبالتالي ف ن الخطر والتهديد الذي تشووووووووكله الأزمات المالية في الغالب 
 ينعكس على مجمل القطاعات الاقتصادية في البلد .

 : ورة حياة الأزمة  -

ية أنها تكون طويلة نوعا ما مقارنة بباقي الأزمات لكل أزمة دورة حياة ولكن ما يميز دورة حياة الأزمة المال
 الأخرى.
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 أسباب حدوث أزمات الأسواق المالية: (3

تحدث الأزمات في البورصوة لأسوباب عديدة يمكن التنبؤ ببعضوها والبعل الأخر يصوعب قياسوه، ومن أهم  
 هذه الأسباب ما يلي:

 الاقتصادية والحروب التجارية ،"المتغيرات الدولية من الكوارث والحروب والأزمات   -

 المتغيرات المحلية في معدلات التضخم ، وأسعار الصرف ، أسعار الأسهم وتغير أسعار الفائدة، -

المنتجوووووات            - الطلوووووب على  الجوووووديووووودة والاختراعوووووات وتحول  المنتجوووووات  مثووووول  التكنولوجيوووووة  التغيرات 
 والخدمات وهياكل محفظة الاستثمار،

 ت غير الحقيقية،الإشاعات والمعلوما -

 المضاربات غير المحسوبة. -

 أزمة المديونية الخارجية: .2.3.2

 :تعريف أزمة المديونية حسب تاريخ نشوئها (1

إن ظاهرة تصوووووووووووووودير رؤوس الأموال إلى الدول النامية ذات المديونية الثقيلة، هي ظاهرة لم تنفصوووووووووووووول عن  
الخارجية المسوووووووتحقة على مجموعة الدول ظهور وتطور الرأسووووووومالية، والتحولات التي طرأت وضوووووووع الديون 

 النامية. لا يمكن فهمها إلا من خلال التجارب التاريخية التي وقع  فيها.

 (: 1880-1780مرحلة رأسمالية المنافسة ) أولا:

كوانو  الودول النواميوة في هوذه المرحلوة تصوووووووووووووودر المواد الخوام والمواد الزراعيوة نحو الودول الرأسوووووووووووووومواليوة مقوابل  
كية مصووووووونعة، فبفضووووووول المبادلات اللامتكافئة، وننخفال مسوووووووتوى الأجور بالدول النامية  منتجات إسوووووووتهلا

تمكن  الدول الرأسووووووومالية من خلال المبادلات السووووووولعية، أن تسوووووووتغل جزءا كبير من الفائل الإنتاج خارج 
نظوام الوذي  أسووووووووووووووواقهوا المحليوة. ولم تكن موازين مودفوعوات الودول النواميوة توجود بهوا اختلالات هيكليوة، نظرا لل

كان قائما أنذاك حيث كان ضووووومان لتحويل الموارد بين الدول النامية والرأسووووومالية بسوووووهولة وبكميات معتبرة  
.في المرحلة الرأسوووووومالية المنافسووووووة كان يعتبر تصوووووودير السوووووولع من طرف الدول الرأسوووووومالية السووووووبيل الوحيد 

 لمواجهة تناقل تراكم رأس المال، التصريف ونعادة الإنتاج .
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 مرحلة الرأسمالية الاحتكارية : نيا:ثا

تتميز هذه المرحلة بدرجة عالية من تركز وتمركز رأس المال ، و بسبب اتجاه معدل الربح نحو الانخفال  
، تنخفل إمكانيات استثمار رؤوس الأموال على مستوى الاقتصاد القومي بالدول المتقدمة بحثا عن الربح 

ل خارج أسوووووووووووواقها المحلية محلا لهذا التناقل،  متخذا شوووووووووووكل والتراكم. ويصوووووووووووبح تصووووووووووودير رؤوس الأموا
 الاستثمار الخاص متجها نحو مجال المواد الخام بالدول النامية في هذه المرحلة .

 ظاهرة المديونية الخارجية في الدول النامية المستعمرة :  ثالثا:

انب، وذلك من حيث توفر الثروات كان المناخ الاسووووتثماري بالدول النامية مهيأ لإسووووتقبال المسووووتثمرين الأج
الطبيعية إنخفال سووووووووووووعر الأراضووووووووووووي، ورخص اليد العاملة. و تميزت هذه المرحلة بظهور الإمبراطوريات  
الإمبريالية، وتقسوووووويم العالم الى مناطق النفوذ، وسوووووويطرة فيما بينها على هذه الدول، وبدأت ظاهرة المديونية  

شويئا فشويئا، حيث افترضو  هذه الدول لتمويل المنشوأة  القاعدية ،    الخارجية للدول النامية المسوتعمرة تتكون 
 وكذلك لتغطية نفقاتها العامة.

وقد كان  مصووووووووادر هذه القرول من الدول الرأسوووووووومالية التي كان  تواجه مشووووووووكلة فائل رؤوس الأموال  
ا هذه الدول غير  الباحثة عن الربح والتراكم، فاسووتعمرت بعل الدول أنذاك بسووبب أزمة الدفع التي حل  به

أن في أغلبيووة هووذه الوودول لم يكن ثقوول خوودمووة أعبوواء الووديون الخووارجيووة، و تحويلات دخول وعوائوود رؤوس 
الأموال الأجنبية الخاصووة، تشووكل مشووكلا لتسووديد المدفوعات الخارجية للدول المسووتعمرة، حيث كان الميزان  

حدوث فائل في حصوووويلة الصووووادرات، و التجاري لتلك الدول يكفي لتمويل هذه المدفوعات و ذلك بسووووبب  
تضوووووووووئيل الواردات التي كان  تتمثل فقط في السووووووووولع الاسوووووووووتهلاكية والغذائية. كما كان  النظم النقدية لهذه 

 الدول خاضعة لمنطقة الإسترليني ومنطقة الفرنك مما سهل الأليات لتسوية هذه المدفوعات.

 رابعا: مشكل تناقضات النمط الإنتاجي الرأسمالي و تصدير رؤوس الأموال الى الدول النامية: 

كان تصووووووووودير رؤوس الأموال في هذه المرحلة يمثل أهم أليات السووووووووويطرة الإمبريالية وكان يشوووووووووكل الطريقة 
دول المسوووتعمرة ، الأسووواسوووية، التي ارتكزت عليها الرأسووومالية الاحتكارية في نهب الفائل الاقتصوووادي من ال

وذلك لاسوووووتمرار ونمو نمط الإنتاج الرأسووووومالي بالمناطق التي غزتها الدول الرأسووووومالية المتقدمة، وقد سووووومح 
تصودير رؤوس الأموال الفائضوة بين الدول الرأسومالية لمواجهة مشوكلة فائل رؤوس الأموال و إتجاه معدل 

قها الداخلية، فضوووووووولا على  تمويل جزءا من الربح الى التناقص، حيث أصووووووووبح أعلى مما كان عليه بأسوووووووووا
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زيادات الأجور بالدول الرأسوومالية، وأدى كل هذا الى التنافس الاحتكاري بين الدول الرأسوومالية على مناطق  
الاسووووووووووووووتثمووار، ونلى قيووام الحربين العووالميتين. وهكووذا فوو ن تصووووووووووووووودير رؤوس الأموال إرتكزت عليهووا طبيعووة  

 النمط الإنتاجي الرأسمالي في مرحلة الرأسمالية الاحتكارية .الإمبريالية على مواجهة تناقضات 

 خامسا: مرحلة رأسمالية الدولة الاحتكارية: 

تميزت هذه المرحلة بتناقضوووووات نمط الإنتاج الرأسووووومالي، حيث إسوووووتدعى هذا الوضوووووع أن تتدخل الدولة في 
لدولة والاحتكارات، مما طرق خلق ونسووووووووتخدام الفائل الاقتصووووووووادي، وذلك من خلال التحالف بين جهاز ا

أدى الى تغيير من اتجاه حركة تصدير رؤوس الأموال إلى الدول النامية، حيث نتج عن ذلك ظهور أنماط 
جديدة للمديونية الخارجية لتلك الدول، إذ ظل  الولايات المتحدة الأمريكية المصووووووووووووودر الرئيسوووووووووووووي للقرول 

( سووونوات. ففي هذه المرحلة 10العالمية الثانية بعشووور ) المقدمة إلى الدول النامية، وذلك بعد انتهاء الحرب 
رسووم  أهدافا جديدة على تصوودير رأس المال، عند ظهور أطراف أخرى في هذا التصوودير وهي المنظمات 
الدولية وحكومات للدول الرأسووووومالية المتقدمة. والهدف الرئيسوووووي لهذا التصووووودير هو تحقيق أعلى ربح ممكن 

 أنه في هذه المرحلة ظهرت أهداف أخرى كتأمين المصووووالح العامة، السووووياسووووية  في المناطق المسووووتثمرة. إلا
والاقتصوووووووادية والعسوووووووكرية للدول الرأسووووووومالية في الدول النامية، وأيضوووووووا تأمين المناخ الملائم للاسوووووووتثمارات  

 (140-137، ص ص. 2014)قحايرية،  الأجنبية الخاصة "

 الأثار المترتبة عن المديونية الخارجية: (2

لأثووار المختلفووة التي تحوودثهووا الووديون الخووارجيووة، تتفوواوت من دولووة إلى أخرى، نظرا للتفوواوت القووائم بين  إن ا
الدول من حيث حجم الديون نفسووها ودرجة تنوعها، شووروطها، إختلاف الهياكل الإقتصووادية في هذه البلدان 

لاقتصوووووووادي لهذه البلدان. هنا  و كيفية إسوووووووتخدام هذه الديون في بناء الطاقات الإنتاجية ودفع عجلة النمو ا
سوووووووووووووونقوم بووذكر بعل القنوات التي تنتقوول من خلالهووا الأثووار المترتبووة عن المووديونيووة الخووارجيووة الى النمو 

 الاقتصادي، و التي تتمثل فيما يلي :

 أثر المديونية الخارجية على الاستثمار:   -

ية التي تتطلبها عملية التنمية في الهدف الأسوووواسووووي من الاقترال الخارجي هو تمويل الاسووووتثمارات الإنتاج
البلدان النامية، لكي يكون إسووووووووتخدام الإقترال الخارجي في تمويل الإسووووووووتثمارات له أثر موجب، يجب أن 
تكون المشواريع الإسوتثمارية قادرة على سوداد أعباء الديون الخارجية وذلك لضومان عدم ظهور مصواعب في 
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فذلك يتطلب أن تكون المشووووواريع الاسوووووتثمارية منتجة وسوووووليمة خدمة الديون. ومن أجل تحقق هذه الأخيرة،  
من النواحيوة الاقتصووووووووووووووواديوة وتحقق عوائود أكبر من معودلات الفوائودة المسووووووووووووووتحقوة على الوديون الممولوة لهوذه  

 .المشاريع. هذا من جهة ومن جهة أخرى يجب أن يكون التمويل وشروطه ملائما

الاقتصووووووووووووادي، وذلك بسووووووووووووبب تأثيره على خيارات وقرارات   كما قد يؤثر الإفراط في الدين العام على النمو 
المسوووووتثمرين الخواص، حيث يتسوووووبب هذا الإفراط في زيادة شوووووعور المسوووووتثمرين بعدم اليقين من الإجراءات 
التي تتخووذهووا الحكومووة للوفوواء بووالتزاموواتهووا المرهقووة ممووا يزيوود قلقهم من إمكووانيووة الحكومووة للجوء الى تمويوول 

تخاذ قرارات كزيادة المعرول النقدي. وفي هذه الحالة يفضوول المسووتثمرين خيار عدم التزاماتها عن طريق ا
 .المجازفة ويقررون إستثمار أموالهم في مشاريع سريعة العائد وليس في مشاريع داعمة للنمو الاقتصادي

 أثر المديونية الخارجية على رصيد الميزانية:  -

المديونية بسوووبب زيادة خدمة الدين الى تغيير عناصووور الإنفاق  تشوووير النظرية الاقتصوووادية إلى أنه قد تؤدي 
وتقليص الموارد المتواحوة، وبوالتوالي زيوادة عجز الميزانيوة، ومن ثم تقليص مودخراتوه العواموة، وهو موا قود يؤدي 
إلى رفع معدلات الفائدة أو إزاحة الإئتمان المتاح للإستثمار الخاص، الأمر الذي يؤدي بدوره الى إضعاف 

 و الاقتصادي.النم

 أثر المديونية الخارجية على الا خار:  -

إن ضووووووووووووووعف معوودل الادخووار المحلي في البلوودان النوواميووة ) الموودينووة ( يؤدي إلى عوودم تمكن القطوواع العووام        
والقطواع الخواص معوا من بنواء وتنفيوذ المشووووووووووووووروعوات التنمويوة الجوديودة، بسووووووووووووووبوب الإفراط في الإعتمواد على 

صووووووووول تراخي معتبر في تبعية الادخار المحلي من جهة، و تشووووووووجيع الإسووووووووتهلاك التمويل الخارجي في ح
الكموالي من جهوة أخرى، فثقول حجم الوديون الخوارجيوة على كواهول الودول المودينوة وموا نتج عنهوا من أعبواء  
متزايدة لن تترك الفرصوووووة أمام هذه الدول لتخصووووويص نسوووووب من دخلها، أو من الزيادة التي تحدث في هذا 

ع معدل الإدخار القومي فيها ، وبالتالي إنخفال حجم المدخرات المحلية المطلوبة لتمويل عملية  الدخل لرف
 التنمية الاقتصادية .
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 أثر المديونية الخارجية على التضخم :   -

هنواك علاقة قوية وطردية بين إرتفواع حجم الديون الخوارجيوة وتفواقم أعبوائهوا من جهوة ونرتفواع نسووووووووووووووب       
التضووووووووووووووخم في البلودان المودينوة من جهوة أخرى. إن إنسوووووووووووووويواب القرول الخوارجيوة وزيوادة عرل النقود في 

بطول فترة الإنشووواء،   الإقتصووواد الوطني لتمويل مشوووروعات البنية التحتية والمشوووروعات الإنتاجية التي تتسوووم
سووويولد نوعا من الضوووغوط على الأسوووعار ويجرها نحو الارتفاع بسوووبب زيادة كتلة النقود بقدر غير متناسوووب  
مقابل المعرول من السوووووووووولع والخدمات. كما أن تزايد أعباء الديون الخارجية يؤدي الى تخصوووووووووويص مبال   

عباء الديون. ف ذا كان  صووووووووادرات البلد كبيرة من النقد الأجنبي المتحصوووووووول عليه من الصووووووووادرات لسووووووووداد أ 
المدين من النوع الذي يسووووتهلك محليا ف ن تزايد أعباء الديون قد يجبر الدولة على زيادة التصوووودير. وهذا ما 
يؤدي إلى إنخفال المعرول من هذه السووولع المحلية، وبالتالي إرتفاع أسوووعارها. بالإضوووافة إلى ذلك تعتبر  

موردين من أكثر القرول الخوارجيوة كلفوة وأكثرهوا توأثيرا في إرتفواع  قرول الصوووووووووووووووادرات أو تسووووووووووووووهيلات ال
معدلات التضوووخم في الداخل، بسوووبب مغالاة الجهات المقترضوووة في فرل أسوووعار إحتكارية للسووولع الموردة 
المتعلقة بالقرل. فهذا يؤدي إلى زيادة الميل الحدي للاسووووووتهلاك على حسووووووب الادخار وهذا ما يؤثر على 

 (326-325، ص ص. 2007)عيساني،  مو الاقتصادي."الاستثمار والن

 .  أسباب نشوء الأزمات المالية:4.2
لا يمكن إرجاع الأزمات المالية إلى سووووبب واحد أو سووووببين، فهناك جملة من الأسووووباب تتظافر في أن      

 واحد للإحداث أزمة مالية. و يمكن تخليص أهم هذه الأسباب فيما يلي:

 الكلي:عدم استقرار الاقتصا   (1

" إن أحد أهم مصووووووووووووادر الأزمات الخارجية هو التقلبات في شووووووووووووروط التبادل التجاري. فعندما تنخفل      
شوووروط التجارة يصوووعب على عملاء البنوك المشوووتغلين بنشووواطات ذات العلاقة بالتصووودير والإسوووتيراد الوفاء 

من الدول النامية   %  75الي ب لتزاماتهم خصووووصوووا خدمة الديون، و تشوووير بيانات البتك الدولي إلى أن حو 
قبل حدوث  %  10التي حدث بها أزمة مالية ، شوهدت إنخفاضوا  كبيرا في شوروط التبادل التجاري بحوالي  

الأزمة. ويشووكل إنخفال شووروط التجارة سووببا رئيسوويا للأزمة المالية في حالة كل من فنزويلا و الإيكوادور.    
ا لا تؤثر على تدفقات الاسووووووووتثمار الأجنبي المباشوووووووور إلى الدول  و تعتبر التقلبات في أسووووووووعار الفائدة عالمي
من توودفقووات رؤوس الأموال من ونلى الوودول النوواميووة   %67-50النوواميووة و درجووة جوواذبيتهووا و يقوودر مووا بين  

 خلال حقبة التسعينيات، كان سببها المباشر التقلبات في أسعار الفائدة عالميا.
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رف الحقيقية المصووووووودر الثالث من مصوووووووادر الإضوووووووطرابات على كما تعتبر التقلبات في أسوووووووعار الصووووووو    
مسووووووتوى الإقتصوووووواد الكلي، والتي كان  سووووووببا مباشوووووور أو غير مباشوووووور لحدوث العديد من الأزمات المالية، 

دولة نامية في أمريكا اللاتينية قد عان  من   22وأكدت دراسووووووووووووووات مختلفة على هذه الحقيقة. وأظهرت أن  
الحقيقية بمعدل أعلى من أي إقليم في العالم، بما في ذلك دول جنوب إضوووووووطرابات في أسوووووووعار الصووووووورف 

شرق أسيا. وذكرت الدراسة أنه وقوع الأزمات المالية أحدث إرتفاع حاد في أسعار الصرف الحقيقية، كأحد 
 أثار إرتفاع الأرباح في قطاع التجارة الخارجية، أو إرتفاع أسعار الفائدة المحلية. 

ي، فهناك التقلبات في معدل التضووووووووخم التي تعتبر عنصوووووووورا حاسووووووووما في مقدرة القطاع  أما جانب المحل    
المصووورفي على القيام بدور الوسووواطة المالية وخصووووصوووا منح الائتمان وتوفير السووويولة.  وقد إعتبر الركود 

دول الإقتصوووادي الناتج عن إرتفاع مسوووتويات الأسوووعار سوووببا مباشووورا لحدوث الأزمات المالية في العديد من 
أمريكا الجنوبية ودول العالم النامي. كما أن هناك أثار سالبة أخرى على مستويات النمو في الناتج المحلي 

- 4، ص ص.  2004)التوني،    الإجموالي و التي كوان لهوا دور هوام في التهيئوة لحودوث الأزموات المواليوة "
7). 

 إضطرابات القطاع المالي :  (2

كبيرة لرؤوس الأموال من الخارج وننهيار أسووووووواق الأوراق المالية  شووووووكل التوسووووووع في منح الإئتمان وتدفقات 
القاسوووووم المشوووووترك الذي سوووووبق حدوث الأزمات المالية في حالة دول جنوب شووووورق أسووووويا. فلقد شوووووهد القطاع  

المالي في تلك الدول خلال حقبة الثمانينات و التسوووووووعينات توسوووووووعا كبيرا، تواكب مع الإنفتاح الاقتصوووووووادي    
التحرر المالي غير الوقائي وغير الحذر بعد سوونوات من الإنغلاق و سووياسووات الكب  المالي بما والتجاري و 

 في ذلك ضغط الاقترال و صغر حجم القطاع المالي في الاقتصاد.

فلقد عان  تلك الدول من عدم التهيئة الكافية للقطاع المالي، و ضووووووووعف واضووووووووح في الأطر المؤسووووووووسووووووووية       
فمن ناحية ، أدى التوسوع في منح الإئتمان إلى حدوث ظاهرة تركز الإئتمان سوواء في   والقانونية والتنظيمية

نوع معين من القرول مثول القرول الاسووووووووووووووتهلاكيوة أو العقواريوة، كموا في حوالوة الأزموة المواليوة في كوريوا 
مالية الجنوبية، أو لقطاع واحد كالقطاع الحكومي أو الصووووووووووناعي أو التجاري  كما حدث في حالة الأزمة ال

في تايلاند. ومن الأمور التقليدية في جميع الأزمات المالية التي شوووووهدتها الدول النامية ، حصوووووول إنتعاش  
كبير في منح القرول ، ولم تقتصوووووووور هذه الظاهرة على الدول النامية فحسووووووووب بل شوووووووومل  أيضووووووووا الدول 

 .الصناعية مثل فنلندا ، والنرويج   والسويد واليابان والولايات المتحدة 
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كما كان  إنتكاسوووووة سووووووق الأوراق المالية هي القاسوووووم المشوووووترك في العديد من الأزمات المصووووورفية في    
الدول النامية، وكان  الإنتكاسووووووووة أكبر في الدول النامية مقارنة بالدول الصووووووووناعية خلال حقبة الثمانينيات         

التي سوووونتعرل لها لاحقا أن من دلالات الظاهرة والقوية   MISHKIN  1994والتسووووعينيات، ودل  دراسووووة 
التي تسوووووبق حدوث الأزمات المالية إنهيار سووووووق الأوراق المالية بصوووووورة متكررة كما حدث في فنزويلا في 

 بداية التسعينات .

 تشوه نظام الحوافز :  (3

الأزمات المالية التي سوووووووووووواهموا في إن ملاك المصووووووووووووارف و الإدارات العليا فيها لا يتأثرون ماليا من جراء 
حدوثها ،فلا يتم مثلا إنهاء خدماتهم أو تحميلهم الخسوووووووووائر التي حدث  من جراء الأزمة خصووووووووووصوووووووووا عند 
تحمل المصوووووووووووورف مخاطر زائدة عن مقدرته. كما مثلا في كوريا وكولومبيا والأرجنتين وسوووووووووووونغافورة وهونج  

مية أيضوووووووووووا على الإدارات العليا في المصوووووووووووارف و قلة كونج .ومن الناحية أخرى ، فقد دل  التجارب العال
خبرتها ، كان  من الأسووووووباب الأسوووووواسووووووية للأزمات المصوووووورفية، وأن عملية تعديل هيكل المصوووووورف وتدوير 
المناصوووب الإدارية لم تنجح في تفادي حدوث الأزمات أو الحد من أثارها لأن نفس الفريق الإداري وطريقة 

تموان. ودل  التجوارب كذلك على أن الإدارات العليوا في حالات متعوددة نجح   تقييمهوا وندارتهوا لمخواطر الائ
في أن تخفي الديون المعدومة للمصورف لسونوات وذلك نتيجة لضوعف الرقابة المصورفية من ناحية وضوعف  
النظم والإجراءات المحاسووووووووبية من ناحية أخرى. وهذا الوضووووووووع جعل من الصووووووووعب التعرف على العلامات 

 الأزمات المالية والإستعداد الجيد لتفادي حدوثها والتخفيف من أثارها .السابقة لحدوث 

 سياسات سعر الصرف :  (4

يلاحأ أن الدول التي إنتهج  سووياسووة سووعر الصوورف الثاب  كان  أكثر عرضووة للصوودمات الخارجية، ففي 
ال ظل مثل هذا النظام يصووووووووووووعب على السوووووووووووولطات النقدية أن تقوم بدور مصوووووووووووورف الملاذ الأخير للإقتر 

بالعملات الأجنبية حيث أن ذلك يعني فقدان السوووولطات النقدية لإحتياطاتها من النقد الأجنبي وحدوث أزمة  
العملة مثال حالة المكسووويك والأرجنتين اللاتان سووونتحدث عنهما لاحقا، وقد تمخل عن أزمة العملة ظهور 

الفوائدة المحليوة مموا يزيد من العجز في ميزان المودفوعات ومن ثم نقص في عرل النقود ونرتفواع أسووووووووووووووعوار 
 الضغوط وتفاقم حدة الأزمة المالية على القطاع المصرفي .
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وفي المقابل وعند إنتهاج سووووياسووووة سووووعر الصوووورف المرن ف ن حدوث أزمة العملة سوووووف يؤدي فورا إلى    
ف تخفيل قيمة العملة وريادة في الأسوعار المحلية مما يؤدي إلى تخفيل قيمة أصوول و خصووم المصوار 

 إلى مستوى أكثر اتساقا مع متطلبات الأمان المصرفي .

 كرونولوجيا الأزمات المالية :  .3

" عرف العالم منذ زمن بعيد العديد من الأزمات وخاصووووة قبل ظهور الرأسوووومالية والفكر الرأسوووومالي ، وحتى 
ا لاحأ على هذه في بداية تكونه على يد الإقتصوووووواديين الأوائل أمثال : أدم سووووووميث، دافيد ريكاردو، لكن م

الأزمات أنها كان  بسوويطة التحليل ومعرفة الأسووباب فقد كان  تنشووأ من الكوارث الطبيعية عفوية كالجفاف 
والطوفووان والجراد وغيرهووا من الآفووات، كمووا كووانوو  تنجم عن الأحووداث من صوووووووووووووونع الإنسوووووووووووووووان كووالحروب          

ايووة التراكم البوودائي وكووذا بوودايووة التراكم  والنزاعووات، خوواصوووووووووووووووة تلووك التي لوحظوو  في المرحلووة الأولى من بوود 
الرأسوومالي. فكان  تصوويب معظم القوى المنتجة بالخراب، و تدمير المنشوو ت مما يحدث إنتشووار واسووع للفقر 
والمجاعات والأوبئة وكان  تسوووووومى بأزمات " ضووووووعف الإنتاج " وتنجم عن أسووووووباب غير نابعة مباشوووووورة من 

، ص.  2015)بوزيان،  ب عمل الألة الإنتاجية البسووووووووووويطة " جوهر أسووووووووووولوب إنتاج معين، وننما من أسوووووووووووبا
. وسونتناول هنا أهم الأزمات المالية التي شوهدها العالم حسوب النظام النقدي السوائد في كل حقبة من (294
 الزمن 

 (:1913-1870مرحلة نظام الذهب ) .1.3

تي كان  تتلخص في عملية  إن حقيقة ما سووبق مرحلة قاعدة الذهب يرتبط تماما بكيفيات التراكم البدائي وال
)سووووووووولعة مقابل سووووووووولعة ( ، لكن مع ظهور النقود تطورت عمليات    L ‘économie de trocالمقايضوووووووووة

التبادل كما أن التبادل ارتبط بظهور الإنتاج الزراعي، أي التخصوووووووووووووص وتقسووووووووووووويم العمل والإنتاج من أجل 
التبادل القائم على المقايضووة بحيث  السوووق، وقد زاد إختيار سوولعة لتؤدي وظائف النقود. تلاشوو  صووعوبات 

تتمتع هذه السلعة بالقبول العام من أفراد المجتمع إختياريا في حالة النقود السلعية أو إلزاميا في حالة النقود 
القانونية. أما عن الأزمات خلال هذه المرحلة فلا تبدو عسيرة وقوية وكان  أغلبها أزمات لا تتعدى الحدود 

 ول الرأسمالية. وتتمثل أهمها في الجدول أدناه.الإقليمية لبعل الد 
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 عشر  الثامن و عشر السابع القرنين  خلال الاقتصا ية الأزمات يبين : 1  رقم الجدول

تاريخ  
 الأزمة 

مجال 
تأثير  
 الأزمة 

 أسباب الأزمة

عوووووام   أزموووووة 
1635-
1637 

أسعار  
زهرة  

 التوليب  

زهرة التوليب في هولندا فقد تعاظم  شووووووووووعبية التوليب في هولندا ،بعد أن  ارتفاع أسووووووووووعار  
تعرف  عليه أوروبا عن طريق الإمبراطورية العثمانية في منتصووف القرن السووادس عشوور ،  
و انطلقوو  عليهووا النوواس في التنووافس لامتلاك أكثر أبصوووووووووووووووال التوليووب نوودرة ، وتعوواظموو   

.لم يعد متداولو   1637ية في شوووباط عام  المنافسوووة حتى وصووول  الأسوووعار الى حدود خيال
البصووووووووول ،وبدأو البيع مما أدى الى انفجار الفقاعة التي تشوووووووووكل  نتيجة المضووووووووواربة على 

 أبصال التوليب.
 أزمة عام  

1637  
أسعار  

 السندات  
، بعد عدة سووونوات من المضووواربة بأوروبا ،انخفضووو  الأسوووعار فجأة مسوووببة   1637فبراير  
 المضاربين . وعدها المؤرخون أولى الأزمات المالية الناتجة عن المضاربة .افلاس  

انهيووار عووام  
1720 

أسواق  
 الأسهم  

أزمتان متتاليتان تفرق بينهما بضووعة أشووهر بفرنسووا و انجلترا ، بخصوووص أسووهم الشووركات  
 التي تستغل موارد العالم المستدمر .

أزمووووووووووووووووووووووووووووووووة  
أسعار    1792

 السندات  

المضوووووووووووواربة على الأوراق المالية في الولايات المتحدة و عالج  الحكومة  حدث  بسووووووووووووبب  
مليون دولار دين محلي لشوووراء السوووندات المتعثرة و الاقترال    18الفدرالية الأزمة باضوووافة  

 من المصارف مما دفع سعر السوق لهذه السندات .
الأزمووووووووووووووووووووووووة  
الووووونوووووقوووووووديوووووووة  

1797 
 البنوك  

ا في الاحتياطي و يقرر تعليق التخليص نقدا ،  ،بنك لنجلترا يعرف انحسووووووووار  1797فبراير  
مما خلق الذعر بين المواطنين و الشوووركات الذين سوووارعوا الى سوووحب مدخراتهم و أرباحهم  
 من البنوك ليتسبب الأمر بافلاس جماعي،  وهي أول أزمة ناتجة عن الذعر الجماعي .

عوووووام   أزموووووة 
 البنوك   1810

سوووووويولة بعد حصووووووار نابليون لانجلترا وأدت هذه الأزمة حدث  أزمة مصوووووورفية ، وهي أزمة 
الى سوووووووووقوط نظام الائتمان في انجلترا خاصوووووووووة لأنها لم تسوووووووووتطع تحصووووووووويل حقوقها على 

 الشركات جنوب أمريكا ، وأدت هذه الأزمة الى ارتفاع معدلات البطالة .
عوووووام   أزموووووة 

1819  
 البنوك  

البلاد ، عان  البلاد من هبوط كبير  حدث  في الولايات المتحدة الأمريكية اثر اسووووووووووووتقلال  
التي ارتفع فيها  1812تبعه انهيار نقدي ، ثم جاءت حرب عام   1790أخر بداية سوووووووووونة  

الانفاق الحكومي بشوووووووووكل كبير ، ثم التضوووووووووخم الذي حدث نتيجة للديون التي ترتب  أثناء  
 الحرب .

 ( 74-73، ص ص. 2013)الجوارين، المصدر : 
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 : 1825أزمة إنجلترا  .1.1.3

أول أزمة مالية حديثة، على عكس الفقاعات المضاربة السابقة، لم تكن أزمة    1826-1825" كان إنهيار  
ناجمة فقط عن ظروف خارجية مثل: الحروب أو الإستثمار المفرط. فالسبب الحقيقي لها كان   1825عام  

الإقتصووووواديون أنذاك أن السووووووق كان تنويع الإقتصووووواد المالي، وخلق وحدات إسوووووتثمارية صوووووغيرة. لقد أدرك  
يمثل اللحظة التي نم  فيها الرأسووومالية من مؤسوووسوووة   1825دائما تح  رحمة الإزدهار والكسووواد، ف ن عام  

 .(J.Dick, 2020, p. 01) إيديولوجية إلى حالة عالمية "

 :  1825أسباب أزمة إنجلترا  (1

يرة في تعويم الشوووركات الناشوووئة والمقدرة أنذاك إلى زيادة الكب  1825" يعود السوووبب الأسووواسوووي لأزمة إنجلترا  
شووووركة والمضوووواربة على أسووووهمها في سوووووق لندن للأوراق المالية، وقد إنتشوووورت هذه الشووووركات في   624ب 

 ,Stewart, 2019)مجموعة متنوعة من الصناعات التأمين، الموان ، السكك الحديدية، الطرق، الشحن"  
p. 05) 

 فيما يلي:  1825الية كما تتمثل أهم أسباب أزمة الم

 " الهوس المضاربي في بورصة لندن والبحث عن مصادر دخل جديدة للمضاربين، ➢

الإسوووووتثمار في الأسوووووواق الناشوووووئة في أمريكا اللاتينية بعد أن أصوووووبح  مسوووووتقلة عن إسوووووبانيا      ➢
والحكم البرتغالي، وقد إسووووووتهدف  من قبل العديد من المسووووووتثمرين خاصووووووة البريطانيين تح   

 ياسة التوسع الإئتماني من قبل كل البنوك الخاصة ،ظل س

الإعتموواد على حووالووة عوودم التووأكوود في إتخوواذ قرارات إسووووووووووووووتثموواريووة مصوووووووووووووويريووة في ظوول نقص   ➢
 .(Pikering, 1825, pp. 5-8) المعلومات المؤكدة "

 :  1825نتائج أزمة إنجلترا  (2

التمويل الجديدة، والمتمثلة في   على مدار القرن التاسوووووع عشووووور خلق الإقتصووووواد بريطانيا لعديد من مصوووووادر
ظهور التصووووووووونيع، وتطوير الحديث الرأسووووووووومالي، تطور البنك المركزي، تغيير النظم النقدية العالمية، الأمر 
الذي أدى إلى تغيير " ذهنية " المسوتثمرين ودخول في مضواربات جديدة في الشوركات الناشوئة المسوتحدثة . 

 لتي سبب  إنهيارا كبيرا في نظام المالي والاقتصادي للبلاد.الأمر الذي أدى الى ظهور هذه الأزمة ا
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 :  1837-1836الأزمة المالية سنة  .2.1.3

" تبعوا لضووووووووووووووغوط التي كوان يعواني منهوا البنوك المركزي البريطواني أثر التطور الملحوظ في القطواع الموالي     
الإسوووووتثمارات الأجنبية نحو الخارج والإقتصوووووادي على سوووووواء، قام برفع الفائدة بهدف تخفيل حجم تدفقات 

 خاصة إستثمارات الولايات المتحدة الأمريكية، وكذا التخفيل من حدة التضخم .

غير أن هوذه الإجراءات أدت إلى التوأثير على هيكول الموالي الأمريكي بسووووووووووووووبوب إنخفوال حجم تودفقوات    
فال سووووووووعر القطن الذي كان يمثل  رؤوس الأموال القادم من بريطانيا إلى الداخل الأمر الذي أدى إلى إنخ

من صووادرات الأمريكية، رغم إجراءات التي إتخذتها السوولطات بفرل سووياسووة "الحماية الإقتصووادية "   60%
 (Olivier, 2012, p. 02) غير أن هذا الأمر أدى الى تفاقم الأزمة."

 : 1837-1836أسباب الأزمة المالية سنة  (1

نك المركزي البريطاني والمتمثلة في رفع معدل الفائدة بشوكل الإجراءات الوقائية المتخذة من قبل الب ➢
 ملحوظ،

 التجارة البينية القوية بين بريطانيا والولايات المتحدة الأمريكية فيما يخص الإستثمارات الأجنبية، ➢

 الإجراءات الوقائية المتخذة من قبل السلطات الأمريكية والمعتمدة على سياسة الحماية الإقتصادية  ➢

 : 1837-1936نتائج الأزمة المالية  (2

 تأثرت الصناعة بشكل بال  بسبب نقص السيولة، ➢

 ركود كبير للإستثمارات الأجنبية خاصة وكذا المحلية، ➢

 ارتفاع نسبة البطالة، ➢

 مريكي ما يقارب أربع سنوات بسبب الأزمة.تباط  الاقتصاد الأ ➢

 :1842الأزمة المالية لسنة  .3.1.3

، ويعود السوووبب الرئيسوووي لكسووواد الذي حل بالولايات المتحدة الأمريكية هو  1842" حدث  الأزمة في يناير  
. وقد ظهر خلال هذه السووونة شووولل كامل للأسوووواق المالية،     1842سووولسووولة الأزمات التي سوووبق  هذه السووونة 
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وكذا أسووواق المنتجات خاصووة القطن والقمح، إضووافة إلى إرتفاع أسووعار الفائدة في بريطانيا الأمر الذي زاد 
 .(John. J, 2011, pp. 47-52) من تحقيق موقف الولايات المتحدة الأمريكية ."

 :  1842أسباب الأزمة المالية  (1

أي خلال ،  1842يعود السووووووووووووووبووب الأول في سوووووووووووووولسوووووووووووووولووة الصووووووووووووووودمووات الموواليووة التي سووووووووووووووبقوو    ➢
 ، خاصة كل من بريطانيا والولايات المتحدة الأمريكية، 1830،1836،1837

تفواقم حجم الوديون المترتبوة إلى الولايوات المتحودة الأمريكيوة بسووووووووووووووبوب عودم السووووووووووووووداد في الوقو  تبعوا   ➢
 للصدمات الأمريكية التي ذكرناها سابقا،

وبريطوانيوا أدت الى إنتقوال عودوى الأزموات من دولوة التجوارة البينيوة بين الولايوات المتحودة الأمريكيوة  ➢
 إلى أخرى،

 5تصاعد الضغط على البنوك التجارية الشمالية التي كان  تساعد الدولة بتسديد ديونها )مساهمة   ➢
 (، مما أدى إلى إرتفاع معدل الفائدة بالبنوك.%

 :1842نتائج الأزمة المالية  (2

 بريطانيا، بسبب أن المقترضين غير واثقين في السندات الأمريكية،إرتفاع معدل الفائدة في  ➢

 إنخفال حجم الودائع في البنوك الأمريكية بسبب الأزمات الماضية، ➢

عجز المسوووووووتمر والمتراكم للميزان المدفوعات الأمريكي بسوووووووبب ثقل الديون المترتبة عليها خاصوووووووة  ➢
 ا لنظرية كرة الثلج .الدين البريطاني، وينجر عنه من ارتفاع الفوائد لتبع

 :1866الأزمة المالية لسنة  .4.1.3

، نتيجوة لانهيوار أكبر الشووووووووووووووركوات  1866" حودثو  هوذه الأزموة في شووووووووووووووهر ينواير )كوانون الثواني ( من عوام 
، فضووووولا Watson,Overned and companyالمقاولات في بريطانيا، وهي واتسوووووون افرنيد وشوووووركائهم  

اللتين    contract corporation and Joint Stock Discount companyعن شوووركتين أخريين هما  
بحكم    1842كانتا لهما ارتباطات مع الشوووركة الأولي. وقد كان لهذه الأزمة نفس النتائج التي حدث  خلال 

 .(23، ص. 2013)عدنان .ف،  القرب الزمني بين الأزمتين "
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 : 1873الأزمة المالية لسنة  .5.1.3

الطابع العالمي، و حدث  نتيجة إنهيار بورصوووووووتي فيينا والنمسوووووووا  من أول الأزمات ذات    1873كان  أزمة 
أثر المضوووووواربات الضووووووخمة التي لم يقابلها سوووووووى ضوووووومانات متدنية فضوووووولا عن أنها لم تكن مغطاة ب نتاج  

إقتصوووووووووووادي حقيقي، مما أدى إلى حدوث إنهيار كلي سووووووووووورعان ما إنتشووووووووووور الى ألمانيا، وباقي دول أوروبا        
 ة .والولايات المتحد 

تعد هذه الأزمة من أعمق الأزمات التي حدث  في القرن التاسوووع عشووور، إذ أدت إلى حدوث إنخفال كبير  
في حجم التصوودير للمنسوووجات القطنية والصوووفية ف نخفضوو  الأسووعار وهبط الإنتاج،  و أعلن  العديد من 

 الزراعي الايرلندي .المصارف الكبيرة مثل مصرف إنجلترا المركزي والشمالي وكذلك المصرف التجاري 

 :  1907الأزمة المالية لسنة  .6.1.3

حدث  أزمة مصرفية كبيرة في الولايات المتحدة الأمريكية، أدت الى حدوث ذعر مالي بين المواطنين، مما 
أدى إلى إصووووووووووووطفاف طوابير كبيرة من المواطنين أمام المصووووووووووووارف للمطالبة ب سووووووووووووترجاع ودائعهم، إلا أن 

الأمر الذي أدى بالحكومة الأمريكية إلى تأسوويس المصوورف الإحتياطي الفيدرالي المصووارف رفضوو  الدفع، 
الذي منح صولاحيات كبيرة جدا لتوفير السويولة النقدية للإقتصواد الأمريكي. على الرغم من ذلك فقد شوهدت 

إذ وهو عام بداية الحرب العالمية الأولى فصوواعدا حالات عدم إسووتقرار الإقتصووادي،   1914المدة من عام  
يلاحأ إزديواد قيموة التبواين الظواهري لكميوة النقود والأسووووووووووووووعوار والنواتج القومي الإجموالي، الجوديود بوالوذكر أن 

 Goldحوودثوو  تحوو  نظووام قوواعوودة الووذهووب )  1913الأزمووات التي مرت بووالاقتصووووووووووووووواد الأمريكي قبوول عووام  
Standard. كما قلنا سابقا ) 

ب وضوووعفه بل بالعكس كان  دائما تعصوووف بجانب  " فأغلب الأزمات المذكورة سوووابقا لم تنشوووأ قصوووور الطل
العرل " الإنتاج و قصووووره "، ولم تتصوووف بالعدوى المفرطة وهذا يرجع لشوووروط عمل نظام قاعدة الذهب)  

Gold Standard: بين الدول و التي تتصف بما يلي ) 

عطى  تحوديود قيموة ثوابتوة للعملوة المحليوة بوزن وعيوار معين من الوذهوب، وهوذا الشوووووووووووووورط هو الوذي أ  -
 للذهب سعره الاسمي،



 الأزمات المالية العالمية                                                                                         الأول     الفصل 

28 
 

توفر حرية كاملة في سوووبك وصوووهر الذهب دون تكلف، وهذا الشووورط ضوووروري لتحقيق التعادل بين   -
 السعر في السوق و السعر القانوني للذهب،

 ضمان قابلية العملة المحلية للصرف بالذهب، وبالعكس بلا قيد ولا شرط، -

ن الخارج، وهذا الشوووورط كذلك ضووووروري  يشووووترط عدم وجود قيود على تصوووودير أو اسووووتيراد الذهب م -
 "(294، ص. 2015)بوزيان،  لتحقيق التعادل بين سعر الذهب في الداخل وسعره في الخارج .

 ( 1945-1914مرحلة ما بين الحربين العالميتين )  .2.3

عنودموا ظهرت الودول الجوديودة التي لا تملوك الوذهوب ألزم الودول التفكير في نظوام أخر، وجواءت بوه سوووووووووووووونوة 
في مؤتمر جينوة تمكن هذه العملات الإحتياطية الدول من إصوووووووووودار النقود مقابلها مثلا: الدولار و   1922

الجنيه الإسوووووووووووووترليني اللذان أصوووووووووووووبحا العملة الإحتياطية الأولى، بحيث كان  بريطانيا تمثل المركز المالي 
المرحلوة هو حودوث  العوالمي، وكوانو  جميع الودول تسووووووووووووووعى إلى فتح فروع في بنوك لنودن، لكن موا ميز هوذه  

 . 1929كساد لم يسبق له مثيل و هذا سنة 

 : 1929الأزمة الاقتصا ية العالمية  .1.2.3

، ثم توال  %  19" عرف  هذه الأزمة بأنها هبوط أسوووووووووووعار الأسوووووووووووهم في سووووووووووووق المال الأمريكية بنسوووووووووووبة  
لأمريكي ، وما الإنهيارات في أسوواق المال على نحو ما لبث  أثاره بشوراسوة على جانب الحقيقي للإقتصواد ا
 تبعه إنهيار في حركة المعاملات الاقتصادية في الإقتصاد الأمريكي ، وتمثل  مظاهره في :

،  2014)كورتل ،   "1932إرتفاع معدلات البطالة لتصل حوالي ثلث قوة العمل الأمريكية في عام   -
 (4ص. 

نهيار شوووبه تام  "إختلال عميق ونضوووراب مفاج  مس السووووق المالية في البورصوووة نيويورك مسوووبب إ -
في معظم القطاعات الاقتصوووووووادية، الذي أدى بدوره إلى إنهيار الأسوووووووهم الأمريكية حسوووووووب مؤشووووووور 

بووووودء هبوط حووووواد          1929- 1921بين عوووووامي    %600بنسووووووووووووووبوووووة    Dow Jonesداوجونز   . مع 
من قيمته، وعند  %  89، فقد داوجونز    929أكتوبر    24وننخفال شوووووووديد بداية من يوم الخميس 

، جعل البنك الإحتياطي الفيدرالي يرفع سوووووووعر 1932إلى أرضوووووووية الهبوط في تموز عام  وصووووووووله 
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الفوائودة لحموايوة الودولار وقواعودة الوذهوب،  فيموا رفعو  الحكوموة الأمريكيوة التعريفوة الجمركيوة، وحوافظو  
 (65، ص. 2004)العيساوي،  على فائل في الموازنة العامة "

 :1929أسباب الأزمة الاقتصا ية لسنة  (1

نتيجة لتدهور الاقتصووووووووواد   1929،  1922" حقق الاقتصووووووووواد الأمريكي انتعاشوووووووووا ما بين سووووووووونوات   -
الأوروبي من جهة، وازدهار الصوناعة الأمريكية بسوبب اتباع أسواليب العلمية في الإنتاج ) الميكنة  
الحديثة، خطوط الإنتاج التجميعية، تنميط الإنتاج وغيرها (. وكذلك بسووووووووووووبب توفر رؤوس الأموال 

 لثروات الطبيعية والسوق الاستهلاكية الواسعة،وا

إنتشووورت المضووواربة داخل البورصوووة وارتفع  أسوووعار بصوووورة مذهلة بمسوووتوى لا يتماشوووى مع تطور   -
أكتوبر   24الإنتاج الاقتصادي مما تسبب في عرل متزايد للأسهم و خاصة يوم الخميس الأسود 

كية، و أدى ذلك الى أزمة مالية      ، حيث انهارت الأسووووووووهم في بورصووووووووة وول سووووووووتري  الأمري1929
 واقتصادية وبخاصة بعد انخفال الأجور والاستهلاك ،

إفلاس البنوك الأمريكية مما دفعها الى سووووحب أموالها من أوروبا فتأثر الاقتصوووواد الأوربي وانعكس  -
 (02، ص. 2020)الفرا،  ذلك على مستعمراتها فأصبح  الأزمة عالمية "

 : 1929ية نتائج الأزمة الاقتصا  (2

" انتشووووور الذعر وتسوووووارع المسوووووتثمرون الى البورصوووووة لبيع ما لديهم من أسوووووهم، و ظل  الأسوووووعار في تدني       
مضوووواربا انتحروا في نهاية النهار   11وعند ظهر ذلك اليوم وجد ألاف المسوووواهمين أنفسووووهم مفلسووووين بل أن  
من قيمتها   %  50مليار دولار، و    30ب لقاء أنفسهم من ناطحات سحاب منهاتن. انهارت البورصة خاسرة  

الفترة الممتوووودة من   30، وبل  إجمووووالي الخسووووووووووووووووووائر  -نوفمبر–في تشوووووووووووووورين الثوووواني   مليووووار دولار خلال 
، وهذا  1932من قيمته في عام    %  98الى أن فقد مؤشوور داوجونز   13/11/1929الى   22/10/1929

الإنفاق الأمريكي خلال الحرب العالمية المبل  في حينه يمثل عشووووووووووورة أضوووووووووووعاف الميزانية الفدرالية، ويفوق  
 الأولى.

، حيث أعلن  عشووووورات المؤسوووووسوووووات 29/10/1929اسوووووتكمل  الأزمة تأثيراتها في يوم الثلاثاء الأسوووووود   
المالية إفلاسوووها، وأغلق  العديد من المصوووانع أبوابها، وسووورح  أعداد هائلة من العاملين، و توقف الإنتاج،  
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سوووواق العالمية خصووووصوووا في إنجلترا وفرنسوووا وألمانيا، وكان  تأثيراتها في ألمانيا  إنتقل  الأزمة إلى بقية الأ
حيث تسوووبب  في سوووقوط الحكومة وصوووعود النازيين، وبلغ  الأزمة ذروتها بحيث وصووول سوووعر طابع البريد 

 مليون مارك ألماني في حينه. 5إلى 

ريكية وتوقف  عجلة الإنتاج في البلدان لقد أفلسووو  مئات البنوك وشوووركات التأمين في الولايات المتحدة الأم
الرأسووومالية المتقدمة، وتدهور النظام الاقتصوووادي برمته، وظهرت في حينها الكثير من المقالات التي تبشووور  

 .(07، ص. 2010)العوران، ب نتقال الغرب الرأسمالي إلى الإشتراكية حسب نبوءات "كارل ماركس " 

أخرى حرا في التدفق بين الدول، لكن لم يكن بنفس الحرية السووابقة، أصووبح الذهب مرة   1928" نهاية عام  
وأصوووبح غطاء النقود يتركز على السوووبائك الذهبية بدلا من قطع العملة الذهبية. وفي بعل الأحيان لا يتم  
تغطيووة النقود المحليووة بووالووذهووب بوول بووالعملات دول الأخرى المرتبطووة بووالووذهووب، وهووذا مووا يعرف ب " قوواعوودة  

الذهبية "، ورغم أن قاعدة الذهب قد إسوووووووووووووتطاع  التعايف مع الظروف الحرب العالمية الأولى      السوووووووووووووبائك  
جاءت   1931. في عام  1929والتغيرات الاقتصووووووادية بين الحربين، ف نها لم تسووووووتطع تحمل أزمة الكسوووووواد 

من البنوك الضوووووووووربة القاضوووووووووية لقاعدة الذهب الدولية، حيث أخذ الأفراد يسوووووووووحبون أرصووووووووودتهم نتيجة الفزع 
التجواريوة النمسوووووووووووووواويوة الكبيرة، وننتشوووووووووووووورت بعودهوا إلى البنوك الأخرى على طول البلاد وعرضووووووووووووووهوا. قوامو  
المؤسووووووسووووووات الدولية والحكومات الأجنبية أنذاك بعدة محاولات لتهدئة الفزع ولكنها باءت بالفشوووووول، ومن ثم  

ة تدفقات النقدية للخارج ومضوواربات على إنتقل الفزع إلى البنوك الألمانية، وعندما واجه  الحكومة الألماني
مسووووووووتوى كبير، فرضوووووووو  قيودا على الصوووووووورف، وتبعها عدد من الدول الأخرى في ذلك، ثم إمتد الفزع إلى 
إنجلترا حيوث أخوذ تودفق رأس الموال يتعواظم عنودموا قررت إلغواء إلتزامهوا ببيع الوذهوب وتركو  الإسووووووووووووووترليني  

ات تجارية ومالية قوية ب نجلترا وتربط عملاتها بالإسووووترليني  معوما ، وقام  دول أخرى عديدة تربطها علاق
 بتعويم عملتها معه مقابل الدولار الأمريكي و الذهب .

بعد وق  طويل من تعويم إنجلترا لعملتها، تخل  الدول الإسووكندنافية عن قاعدة الذهب، ولم يكن هناك من 
سوووووووووى الولايات المتحدة الأمريكية وسووووووووويسوووووووورا       الدول الرئيسووووووووية حتى ذلك الوق  دولة تربط عملتها بالذهب 

  1933وفرنسا وبلجيكا وهولندا، وعندها توقف  قاعدة الذهب عن العمل كنظام نقدي دولي فعال. وفي عام  
)العقون،   تخل  الولايات المتحدة الأمريكية عن قاعدة الذهب رغبة منها في علاج مشوووووووووووووكلاتها الداخلية ".

 .(21-20، ص ص. 2012
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 (1971-1945حلة نظام بريتون وو ز )مر   .3.3

عووووام   الموووودن    44يوليو إجتمع ممثلوا    22-01الفترة من    1944" في  )إحوووودى  بريتون وودز  دولووووة في 
 الأمريكية (، وتم خلال هذا الاجتماع إبرام اتفاقية بريتون وودز التي نتج عنها ما يلي :

عملات بين دول العالم،  وذلك من إيجاد نوع من الثبات في السوووياسوووات النقدية وأسوووعار الصووورف ال -
خلال أسس إنتقال رؤوس الأموال بين الدول كأساس لتسهيل التجارة الدولية  عن طريق ربط سعر 

  10العملات العالمية بالدولار الأمريكي حصوورا مع هامف بسوويط للإرتفاع والإنخفال لا يزيد عن  
من السعر الأساسي، وقام نظام بريتون وودز على قاعدة صرف الدولار بالذهب، حيث إلتزم    %

الولايوات المتحودة الأمريكيوة بقوابليوة تحويول الودولار الورقي إلى ذهوب،  وعلى أثر ذلوك إرتفع شووووووووووووووأن 
 الدولار وأصبح عملة الإحتياط الدولية رقم واحد،

 لي وصندوق النقد الدولي،إنشاء كل من البنك التنمية والتعمير الدو  -

ناقف المؤتمرون أيضوووووووا السوووووووبل الكفيلة ب عادة الروح للإقتصووووووواد الأوربي المنهار من جراء الحرب  -
 العالمية الثانية،

 فتح حدود أمام التجارة الدولية، -

 (01، ص. 2001)الشمري،  إلغاء الرسوم الجمركية من خلال اتفاقيات الجات المتعددة " -

السنوات الثلاثون الأولى لما بعد الحرب العالمية الثانية والتي أطلق عليها إسم " الثلاثون الرائعة " " عرف  
كأنها    1940-1850أو الخالدة نموا إقتصووووواديا سوووووريعا وغير منقطع، بدت خلالها الأزمات المتكررة للفترة  

 اهرة هما :قد زال  تماما أو على الأقل تراجع  أثارها. وقد تم تفسيرين لهذه الظ

نجاح التنظيم على مسوووووتوى الدولة وفقا لكينز، حيث أن السوووووياسوووووات الاقتصوووووادية الداعمة للنشووووواط  -
 الاقتصادي لم تكن موجودة قبل الأزمة الكبرى أو على الأقل في سنواتها الأولى،

ن تعديل قوانين عمل الرأسوووومالية بعد الحرب العالمية الثانية، حسووووب الاقتصوووواديين الماركسوووويين الذي -
 قدموا هذا التحليل أمثال أغليينيا، بواييه، ليباتز، و لورنزي."
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 الأزمات المالية العالمية ما بعد بريتون وو ز: .4.3

 :1987أزمة أكتوبر   .1.4.3

  بالأسواق 1988-01-19الى1987- 06-19  الفترة خلالDOWJONES مؤشر تداول تذبذبات يوضح : 2 رقم الشكل

 العالمية

 

Source; (infoboxx,2019,p.01) 

بالإثنين الأسووووود، الذي شووووهد تدهور أسووووعار البورصووووات العالمية، نتيجة خلل   1987أكتوبر   19لقب يوم  
بين العرل والطلب ليس في الأسووواق الحاضوورة فقط بل أيضووا في سوووق العقود المسووتقبلية، وقد كان  هذه 

 (85، ص. 2012)عقون ، " 1933-1929الأزمة أقل حدة من أزمة الكساد العظيم 

ملة من الأسووباب التي رواها حقيقة لهذه الأزمة ج  الإثنين الأسووود، حدد الإقتصوواديون في أعقاب أحداث يوم  
، والمتمثلة في زيادة المضوووووواربين بشووووووكل ملموس في أسووووووواق الولايات المتحدة الأمر الذي أدى إلى إرتفاع  
أسووووووووعار الأصووووووووول في هذه الأخيرة، معتمد فيها على شووووووووركات " تأمين المحافأ " من أجل تخفيل خطر 

 (ekbalad.b.d, 2013, p. 09) المضاربة"

بالمائة على الرغم من الجهود التي بذلها لجان التحقيق    20بو    S&Pإضافة إلى إنخفال مؤشر الأمريكي  
والباحثون المشووواركون، كما تم إجراء دراسوووة للأفراد والشوووركات عن مدى أهمية المعلومات المتوفرة والمتاحة 

عدم التأكد، وخلصو  الدراسوة إلى أثر إنخفال مؤشور داو جونز الأسوبوعي  من أجل إتخاذ القرار في حالة  
الوووذي كوووان في أكتوبر   CRACHقبووول إنهيوووار وعزوف المضوووووووووووووووواربين عنوووه كوووان سووووووووووووووببوووا من أسووووووووووووووبووواب  



 الأزمات المالية العالمية                                                                                         الأول     الفصل 

33 
 

1987" (larry, 2008, p. 03) الانخفال الشووووووديد لمؤشوووووور داو جونز    01. وهذا ما يبينه الشووووووكل رقم
 (Bernhardt, 2013, p. 02) " 11/01/1987خلال يوم

  1995الأزمة المكسيكية   .2.4.3

  السلطو قبل من المحد  BAND الحزام  اخل الأمريكي الدولار مقابل المكسيكي البيزو سعر  تطور  يبين : 3 رقم الشكل

 1995-1992 الفترة خلال  للبلا  النقدية

 

 

 

 

 

 

 

Source : (rabobank,2013,p.01) 

قام  المكسوووووويك ب تباع برنامج للإسووووووتقرار عن طريق سووووووياسووووووة مالية ونقدية    1987في نهاية عام  
إنكماشية     وتحرير تجارتها الخارجية وقطاعها المالي، وقام  أيضا بربط سعر الصرف البيزو بالدولار، 

موال إلى الوداخول، و كوذلوك إزدهر مموا أدى إلى انخفوال معودل التضووووووووووووووخم، كموا إزدادت تودفقوات رؤوس الأ
، كما تغير تدريجيا نظام سوووعر الصووورف إلى نظام تميز بتحرك البيزو  1993-1988الإقتصووواد فيما بين  

 (213، ص. 2012)نوري ،  "1993في أخر سنة  %9إلى  1991في نوفمبر  %1في نطاق محدد 
جانبين، الأول هو تحرير النظام المالي " كما أثر التحرير المالي بشكل كبير على الإقتصاد المكسيكي في  

والبنكي للبلاد، أمووا الثوواني فهو تسووووووووووووووهيوول دخول رؤوس الأموال الأجنبيووة إلى البلاد الأمر الووذي أدى إلى 
 ,Molen, 2013) إنفجار الأسواق المالية وكذا إرتفاع حجم التدفقات الاستثمارات الأجنبية إلى المكسيك"

p. 01) 
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نتائج مدمرة وفورية ذات تأثير  1994 يسييييييمبر  كما كان التخفيل الحاد في قيمة العملة المكسووووووووويكية في 
كبير على النظام المالي الأرجنتيني، حيث كان لأوجه الشووووووبه بين إقتصوووووواد الأرجنتين ونقتصوووووواد المكسوووووويك 

لأرجنتين، وكان كان  سووبب إعتقاد المسووتثمرين من أن أحداث التي وقع  في المكسوويك سوووف تتكرر في ا
نتيجة ذلك ظهور أزمة الثقة في أسوووووووووووووواق المالفيا لأرجنتين أدت إلى تدهور حاد في إحتياطات الأرجنتين،  
مما أدى التخلص بشوكل كبير من الأسوهم والسوندات، وننسوحاب كبير للعملة الأرجنتينية والودائع المصورفية 

أدى إلى تودهور قيموة البيزو مقوابول الودولار    ، الأمر الوذي(01، ص.2012)نوري ،   من الودولار الأمريكي"
 (molen, 2013, p. 01) " 02الأمريكي تبعا لما سبق و هذا ما يوضح الشكل رقم 

 2006-1987 الفترة خلال  أسيا  شرق  جنوب  لدول المئوية بالنسبة الاجمالي المحلي الناتج تطور يبين : 2  رقم الجدول

 1987–1996 1997–1999 2000–2006 
Hong Kong 5.2 −0.8 4.7 
Indonesia 7.1 −6.4 4.9 
Korea 8.1 1.0 4.6 
Malaysia 9.5 −0.8 4.7 
Philippines 3.6 1.4 4.6 
Singapore 9.2 2.8 4.6 
Taiwan 7.2 5.1 3.3 
Thailand 9.5 −3.3 5.1 
East Asia* 7.6 0.0 4.5 

Source: (Glenn. S,2019,p.01) 

 : 1997الأزمة المالية الآسيوية  .3.4.3

" سوووادت في الفترة القصووويرة التي سوووبق  الأزمة ظروف غير ملائمة كان تنذر بها، غير أن ذلك لم يشوووكل 
ان بالتجربة أن إمكانية حصووول للأزمة في دول جنوب تإنذار مبكر المسووؤولين أو المهتمين و أنسوواهم الإفت

، وقد تمثل  تلك الإشوووووووووارات ب نخفال حاد في صوووووووووادرات العديد من هذه الدول  شووووووووورق أسووووووووويا حالة ممكنة
وخاصوة تايلاند، وتزايد في وارداتها بسوبب إرتباط عملتها بالدولار، فمع إرتفاع قيمته فقدت بضوائعها قدرتها  

ح التنافسوووووية، و قاد هذا إلى عجز الحسووووواب الجاري الذي تزامن مع إرتفاع معدل التضوووووخم. كما بدت ملام
 فوضى العملة في كل الدول عدا هون  كون  التي ظل  بمنأى عن ذلك حتى تفجر الأزمة.



 الأزمات المالية العالمية                                                                                         الأول     الفصل 

35 
 

انتشووورت الشووورارة الأولى للأزمة من أضوووعف حلقات هذه الدول تايلاند والتي اتسوووم إقتصوووادها بمجموعة من 
 نقاط الضعف أهمها :

 ،1997مليار دولار عام  89مليار دولار الى  8.3تفاقم المديونية الخارجية التي ارتفع  من  -أ

 مليار دولار، 76نحو  1996-1990عجز كبير في الميزان التجاري بل  مجموعه للفترة  -ب 

مليار   14.7عجز في ميزان الخدمات أيضووووووووووووا بحيث بل  العجز في الحسوووووووووووواب الجاري كله نحو   -ت 
 فقط،  1996دولار خلال عام 

رت أسوعار الأسوهم بالإنخفال، و ظل الطلب المحلي راكدا، ف زدادت أما في كوريا الجنوبية فقد إسوتم     
الديون المترتبة بسوبب تمويل التوسوع في نشواط الشوركات، إلا أن مرونة السوياسوات الإقتصوادية بشوأن سوعر 

)السووووووووووووعيد،    "1997ومطلع   1996الصوووووووووووورف سوووووووووووومح ب نخفال العملة الكورية مقابل الدولار خلال عام  
 (202، ص.2009

كثيرا من المحللين يجمع على أن أزمة دول جنوب شوورق يسوويا ترجع  أسوواسووا إلى كون معدلات النمو " إن 
الإقتصووووووادي التي عرفتها هذه الدول كان  أكبر وأقوى من قدرة المؤسووووووسووووووات المالية والإقتصووووووادية في هذه 

أو بمعدلات     الدول على التعامل معها بالشوووووووووووكل المطلوب، وسوووووووووووواءا  تعلق الأمر بحركات رؤوس الأموال  
وطبيعة الإسوتثمار أو تعلق الأمر بأسوعار الصورف والسوياسوات الإقتصوادية بشوكل عام ف ن البنية الأسواسوية  
المالية والإقتصووادية لهذه الدول لم تكن بالمسووتوى الذي من شووأنه إسووتيعاب كثافة حركة النشوواط الاقتصووادي 

نسوووووبة إنخفال    03ا يبين الشوووووكل رقم ، " وهذا م(04، ص. 1998)المناعي ،   وتوظيفه بشوووووكل صوووووحي"
 .(Stevens ،2007)" 2006الى  1987الناتج المحلي الإجمالي لدول جنوب شرق أسيا خلال الفترة 
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 :  1998الأزمة المالية الروسية  .5.4.3

 الأزمة خلال لروسيا المحلي الدين نسبة يوضح : 4 رقم الشكل

 
 

Source : ( Bolkhovitina. E,2000,p.08) 

" بعد سوووتة سووونوات من الإصووولاح الإقتصوووادي في روسووويا، شوووهدت معظم مؤشووورات الإقتصووواد الكلي بالدولة 
 على التوالي، كما حقق هذا الإصلاح ما يلي  1997و 1996نمو ونستقرار ملحوظ خاصة خلال سنة 

 تحقيق فائل في الميزان التجاري،  -أ

مليار   3الى  2تحسووين العلاقة مع الغرب، كما كان البنك الدولي على اسووتعداد لمنح مسوواعدة من   -ب 
 دولار سنويا لدولة روسيا، 

 ,owyang, 2002)  "1997سونة    %22 الى  1995سونة    %131إنخفال معدل التضوخم من  -ت 
p. 09). 

" لقد أثرت هذه الإصووووووولاحات السوووووووياسوووووووية والإقتصوووووووادية بحكم أن هذا التحول لم تسوووووووبقه خطوات تمهيدية،  
إحتل  روسويا مكان    1998مكون مالي قوي، ف بتداء  من جوان    1998فالأزمة الروسوية التي نشوأت عام  

التوقف عند   يسوووويا كمركز للتوترات،  حيث كان  المؤشوووورات تنب  بأزمة وشوووويكة، عندما أعلن  روسوووويا عن
  %300سداد ديونها قصيرة الأجل لمدة ثلاثة أشهر ونعادة هيكلة ديونها،  وكذلك إنخفال قيمة الروبل بوو  
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لتفادي الإنهيار التام    1998، ورغم المسواعدات التي تلقتها روسويا من مختلف الهيئات الدولية في جويلية  
وتمثل  أهم    1998الصووووووورف في منتصوووووووف أوت   ، ف نها لم تتمكن من حماية عملتها بنفاذ إحتياطاتها من

 ملامح الأزمة المالية الروسية في :

 إنهيار سعر الصرف الروبل، -أ

 إنهيار أسعار النفط الدولية،  -ب 

 عجز الموازنة العامة، -ت 

 عدوى الأزمة المالية الروسية، -ث 

 إنهيار سوق الأسهم والسندات، - ج

 (217، ص. 2012)عقون، ضعف وتدهور أوضاع الجهاز المصرفي  - ح

"لقد أدت الإصولاحات الإقتصوادية التي سوع  إليها السولطات الروسوية إلى عدم وجود تناسوب بين سوياسواتها  
الإقتصوووووادية والمالية والنقدية،  الأمر الذي أدى  إلى وقوع في أزمة مسوووووببة لها العديد من التضووووواربات في 

تصادية والنقدية والمالية وهذا الأمر راجع إلى عدم نجاح الحكومة في إنشاء يلية فعالة لتنظيم  مؤشراتها الاق
تزايد نسووبة الدين المحلى خلال فترة يوضووح    04، والشووكل رقم (Bolkhovitina, 2002, p. 08)الدولة " 

 . 1998خلال  نهاية سنة  %28الأزمة ليصل الى 

 :1999-1998أزمة البرازيل  .6.4.3

تعتبر البرازيل أكبر إقتصوووواديات في أمريكا اللاتينية، ومن أبرز الأسووووواق الناشووووئة وقد كان  الأوضوووواع      
في البرازيل مشوووابهة لما حدث في روسووويا، من حيث مشووواكل الميزانية ودور الدولة في مركز الضوووغوطات،    

لى العملات. " قام البنك ومشوابهة لبلدان جنوب شورق يسويا من حيث نظام الصورف ونشوتداد المضواربات ع
المركزي البرازيلي ب سووتخدام إحتياطي الصوورف من النقد الأجنبي كسووياسووة لحد من إنخفال العملة المحلية 

مليارا   24،  ليسووووووجل إحتياطي الصوووووورف من عملات انخفال ملموسووووووا بقيمة  1997-1996، بين عام  
من أجول   1998مليوار دولار في عوام    41.5دولار .كموا قوامو  السوووووووووووووولطوات البرازيليوة بو قترال مبل  قيمتوه 

الحفواظ على قيموة العملوة المحليوة مقوابول العملات الأجنبيوة،  ورغم كول المحواولات إلا أنوه تم خفل قيموة 
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من   %66.  لتشوووووهد إنخفاضوووووا حاد في نهاية السووووونة بقيمة  1999في يناير    %08العملة المحلية بنسوووووبة  
 قيمتها الحقيقية مقابل الدولار الأمريكي .

ما أثرت كل من الأزمة الروسووية وكذا أزمة جنوب شوورق أسوويا عن طريق العدوى على الإقتصوواد البرازيلي ك
 (Evengelist, 2006, p. 15) ، بسبب العلاقة الوطيدة بين اقتصاديات العالم في الأسواق العالمية "

 الصرف  أسعار في  تحدث التي بالتغيرات الدولة مدفوعات ميزان  تأثر   مدى يوضح : 5 رقم الشكل

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: ( Evangelist,2006,p.15) 

ميزان المدفوعات بتقلبات أسوعار الصورف البلد، تأثر  "الرسوم البياني المبين أعلاه يوضوح المفهوم العام وراء  
. عند وجود الإنفاق الحكومي E0بوووووووووووووووووسوووعر الصووورف المحدد في 1يبدأ سوووعر الصووورف الثاب  عند النقطة  

المفرط، الأمر الوذي يؤدي إلى تسووووووووووووووجيول عجز في ميزان المودفوعوات مموا يسووووووووووووووبوب الأزموة المواليوة، حينهوا  
المسوووووووووتثمرين يتوقعون قيام البنك المركزي لخفل قيمة العملة المحلية. هذه التوقعات تحول منحنى العوائد  

في منحنى العائدات الأجنبية هي التي ترفع من سووووووعر الأجنبية نحو الصووووووعود. هذا التحول يحدث ارتفاعا  
الصووورف المحلي.  إذا كان من المتوقع إنخفال العملة المحلية، يمكن للمسوووتثمرين كسوووب عوائد أعلى في 
الخارج. سوويبقى معدل الفائدة المحلي مبدئي ا تح  منحنى العائد الأجنبي المتحول، وسوويبدأ المسووتثمرون في 

ة بالعملات الأجنبية. في المقابل، يسوووووووووتخدم البنك إحتياطاته لتلبية هذا الطلب مما إسوووووووووتبدال العملة المحلي
. في نهاية المطاف، سوووووووووف تنفذ إحتياطيات  M/ P2تسووووووووبب في إنخفال المعرول النقدي المحلي إلى 
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 (Evangelist, 2006,p.15)البلاد من النقد الأجنبي وسوف تضطر إلى ذلك تخفيل قيمة عملتها. "  
 ا حدث بالفعل في البرازيل .، وهذا م

 :  2001زمة الأرجنتين أ .7.4.3

تشير إحصائيات المنظمات الدولية والبيانات الصادرة عن الحكومة الأرجنتينية، أن ديون الأرجنتينية       
، وأن هذه الديون أصوووووووووووبح  الشوووووووووووغل الشووووووووووواغل لواضوووووووووووعي 2001مليار دولار أمريكي عام    132بلغ  

سوووبب هذه الديون المتراكمة وفوائدها في أزمة اقتصوووادية خانقة. إضوووافة إلى السوووياسوووات الإقتصوووادية فيها، لت
أثرها على إسووتقرار السووياسووي، وبموجب المؤتمرات المتاحة يمكن القول أن أزمة الديون في أوائل الثمانينات  
مهدت إلى إدخال إصوولاحات واسووعة المدى في الإقتصوواد الأرجنتيني التي غيرت على نحو حاسووم النموذج 

لتنموي التقليدي الذي يعتمد على " إصووووولاح الواردات".  فكان لزاما على برامج التصوووووحيح في الثمانيات ،  ا
التي تم تعميمها في غمرة إشووووتداد الأزمة الاقتصووووادية التي كان  بها البلاد حينذاك، أن تجد سووووبلا سووووريعة 

المستقبلي، ففي المدى القصير لخفل عجز الحساب الجاري مع القيام في الوق  ذاته ب قامة أساس للنمو  
كان من الضووووووووووروري حتى يتحقق تخفيل العجز الذي يسوووووووووواوي الفرق بين المصووووووووووروفات المحلية والدخل 
القومي أن تركز السوووووووووياسوووووووووة الاقتصوووووووووادية على تخفيل النفقات أكثر من تركيزها على رفع الناتج، إذ أن 

لذلك ف ن برامج التصووووووحيح سوووووويطرت عليها  سووووووياسووووووات رفع الناتج تكون بطيئة في تحقيق النتائج المرجوة، 
 مكونات تحقيق الاستقرار في بعده السياسي. 

"لقد أدت الإصووووولاحات في النظام الاقتصوووووادي التي تعتمد على تخفيل النفقات بدلا من رفع الناتج.       
ربع ا حتى الربع الأول 15في المائة خلال الوو  20حيث تم إنخفال الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي بنسبة  

من السوووووقوط  خلال في المائة    80( ،مع حدوث  6)الذروة إلى الحضووووويل ،انظر الشوووووكل   2002من عام
الأرباع الأربعة الأخيرة. تعرل أكبر قطاعين في الاقتصووووواد لضوووووربة قاسوووووية خلال هذه الفترة )الربع الأول 

في   26(، حيث إنخفضووو  مبيعات الجملة والتجزئة بنسوووبة  2000الربع الأول من عام   -  2001من عام  
في   17المائة(. نتيجة لذلك، إنخفضوو  إيرادات الضوورائب  في   22-المائة تليها الصووناعات الصووناعية )

عوووووام   الربع الأخير من  عوووووام  2001الموووووائوووووة من  الربع الأخير من  الرغم من إجراء   2000إلى  ،وعلى 
في المائة من الناتج  10.5تخفيضوووووووووووات في الإنفاق الحكومي، تدهور الوضوووووووووووع المالي العام للحكومة إلى 

في الموائوة من النواتج  63ادت نسووووووووووووووبوة الودين العوام )تضوووووووووووووواعفو  من. كموا إزد 2002المحلي الإجموالي في 
(، ممووا   2002في المووائووة في نهووايووة عووام135إلى حوالي  2001المحلي الإجمووالي في النهووايووة من عووام  
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يعكس يثار إنخفال سووووعر الصوووورف على الدين بالعملات الأجنبية، ونصوووودار الديون لتعويل البنوك عن  
. حيث إرتفع  2002-2001الظروف الاجتماعية بشووووووكل كبير في الاسووووووتهلاك والتراكم الديون، سوووووواءت 

نقاط مئوية من )الفصووووووووول 9بزيادة قدرها  –  2002في المائة في الفصووووووووول الدراسوووووووووي الأول  22البطالة إلى
في المائة في الأرباع الأربعة مما   9.5( إلى الذروة. كما إنخفل التوظيف بنسوووووووبة1998الدراسوووووووي الثاني

كما إنخفضوووووو  نسووووووبة الأشووووووخاص الذين يعيشووووووون تح  خط الفقر   ،2002عام  أدى إلى الربع الثالث من
 International) في المائة قبل أربع سوووووووونوات" 24مقارنة بوووووووووووووووووووووو2002في المائة فيما ي57لتصوووووووول إلى

Labour Organization) 

 الأرجنتين  بدولة والعمالة المحلي الاجمالي الناتج على المالية الأزمة أثر يوضح : 3  رقم الجدول

 

 

 

 

 

 

 

 

Note: Figures in parenthesis correspond to Q1 year-on-year changes for Real GDP and Q3 year- on-
yearchangesforEmployment.*Year-on-yearchangefromOct2000toOct2001,given unavailability of 
monthly information on employment for all urban conglomerates (see footnote 12 for additional 
information onthis). 

Source: IILS estimates based on INDEC and Ministerio de TrabajoEmpleo y Seguridad Social (2008) 
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Figure 2. Impact of the crisis on GDP and employment 
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 : 2008الأزمة المالية العالمية  .8.4.3

 الأمريكية  المتحدة بالولايات   2008و2007 سنة من ثلاثي كل خلال الاستثمارية الدرجة نسبة يوضح : 6 رقم الشكل

 

Source: ( Ivashina,2019,p.01) 

" نجم  الأزمة المالية المعاصوووووورة عن التوسوووووويع في الأصووووووول المالية على نحو مسووووووتقل بشووووووكل كبير عما 
يحدث في الإقتصووواد الحقيقي، وقد إهتم  الإدارة المالية في الدول المتقدمة والشوووركات العملاقة بوقوع هذه 
الأزموة، وبو عتبوار الأزموة بودأت بوأمريكوا فو ن الحول يبودأ بهوا، رغم التوأكيود على عودم وجود حول جزئي للأزموة 

 . (255،ص.2009)خليل، بل يتطلب الأمر تعارف كل الدول و الهيئات"

إبتوداءا من شووووووووووووووهر أوت في الولايوات المتحودة   2007حيوث ظهرت الأزموة المواليوة العوالميوة في نهوايوة عوام   "
الأمريكية، كنتيجة لقيام البنوك والمؤسوووووسوووووات المالية بمنح قرول عقارية بشوووووكل كبير بهدف تمويل حاجة 

مخاطرة العالمية، لعدم المقترضوووووين لشوووووراء عقارات على إختلاف أنواعها، ويتميز هذا النوع من القرول بال
وجود تدفقات نقدية متوقعة سووووواء للمقترل أو المشووووروع الممول، ويمكن للبنك الإسووووتثمار عليها كمصوووودر  
لسووداد القرول، ولهذا السووبب قام  البنوك برفع سووعر الفائدة على هذا النوع من القرول من أجل تحقيق  

لمخوواطر التي تنوودرج تحوو  هووذا النوع من أعلى عووائوود ممكن من القرول وذلووك من أجوول تغطيووة جزء من ا
القرول مع مرور الوق .  ونتيجة لإستحقاق سداد هذه القرول، بدأ المقترضون في مواجهة مشكلة عدم 
المقدرة على السوووداد ، بسوووبب إرتفاع قيمة إلتزاماتهم للبنوك، هذا ما أدى بالمختصوووين تسوووميتها أزمة الرهون  
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الأسوواق والمؤسوسوات الأسواسوية في النظام المالي بعد إرتفاع حالات التعثر العقارية. ليمتد تأثير الأزمة إلى 
عن السوداد في سووق الرهون العقارية العالية المخاطر، حيث قام  المصوارف وشوركات العقار ببيع الديون 

 إلى شركات التوريق التي أصدرتها بموجبها سندات قابلية للتداول في أسواق البورصة العالمية".

 ات المفسرة للأزمات المالية العالمية النظري  .4

لقد أثار تكرار الأزمات المالية العديد من التسووووووواؤلات حول فعالية هذه الأليات، ونجاعة التشوووووووخيص المقدم 
لهذه الأزمات، وقد بقي  العديد من الأسوووووووباب التي تعتبر من أهم ما يؤدي إلى الأزمات، وكان  مشوووووووتركة 

لتاري . بل في كثير من الأحيان كان  أليات  الإدارة المنتهجة لتصووووووووووحيح  بين أغلب الأزمات التي عرفها ا
إختلال ما في قطاع معين، سوببا مباشورا في ظهور أزمات جديدة. أو سوببا في تشوكل فقاعات مضواربية في 

، خلال هوذا المبحوث (257، ص.  2010)بولعسوووووووووووووول ، قطواعوات أخرى يؤدي انفجوارهوا الى أزموات مواليوة "  
أهم النظريات المفسووورة للأزمات المالية، حيث  إهتم الكثير من الباحثين الاقتصووواديين بظاهرة  سووونتطرق إلى 

الأزمات المالية، وقدموا تشوووووووخيصوووووووا لها ، يختلف ب ختلاف إنتماءاتهم و توجيهاتهم الفكرية، ف ختلف  بذلك 
كان  تدخلات   الأسوووووووووووووباب الحقيقية التي يرونها وراء حدوث الأزمات المالية، وبناءا على تشوووووووووووووخيصوووووووووووووهم

 أصحاب القرار لإدارة الأزمات .

 ظاهرة الفقاعات ونظرية منسكي   .1.4

 ظاهرة الفقاعات الاقتصا ية: .1.1.4

" هي حالة إقتصوادية تحدث عندما يتغير سولوك المسوتثمرين، ويتزايد الطلب على السولعة ما، و يزداد معها 
وني لا يتناسوووووب مع قيمتها  السوووووعر بشوووووكل طردي نظير العلاقة بين الطلب والسوووووعر لتصووووول إلى سوووووعر جن

الحقيقية،  في شووووكل يشووووبه إنتفاخ البالون. فتصوووول لمرحلة لا تسووووتطيع بعدها الوصووووول لسووووعر أعلى، وتبدأ 
 (01، ص. 2018)ثامر،  بعدها مرحلة الإنهيار و يسمى ذلك" الانفجار البالوني ".

ج التحليل التجريبي  عن نموذ -  2013الحائز على جائزة نوبل سووووووووونة   -" قدم الاقتصوووووووووادي روبرت شووووووووويلر
لتسوووووعير الأصوووووول المالية تعريفا مفصووووولا وواضوووووحا لظاهرة الفقاعات المالية في كتابة " الوفرة اللاعقلانية " 
ويقول فيه :" إن فقاعة المضووووووواربة هي حالة تحدث عندما تتسوووووووبب الأنباء عن الزيادات في الأسوووووووعار في 

يكولوجية من شوخص الى أخر، وفي هذه العملية إشوعال حماس المسوتثمرين، والذي ينشور بفعل العدوى السو
تتضووووووووووووخم الروايات التي قد تبرر الزيادة في الأسووووووووووووعار، وهذا من شووووووووووووأنه أن يجذب طبقة أكبر وأكثر من 



 الأزمات المالية العالمية                                                                                         الأول     الفصل 

43 
 

المسووووتثمرين الجدد الذين ينجذبون إلى هذا الإسووووتثمار على الرغم من تشووووككهم حول قيمته الحقيقية، بدافع 
وبفعل الإثارة التي تنطوي عليها المقامرة من جهة أخرى، وهذا ما   من حسدهم لنجاحات الأخرين من جهة،

يعمل على نشووووووووور العدوى أكثر، وبعد إنفجار الفقاعة تعمل نفس هذه العدوى على تغذية الإنهيار السوووووووووريع 
مما يسوووبب في سوووقوط الأسوووعار وخروج المزيد من المسوووتثمرين من الأسوووواق وتضوووخيم الأخبار السووولبية عن  

 .(156، ص.  2014ريبي، )غ الاقتصاد "

ويبدو من خلال تعريف شووووويلر أن جوهر معنى كلمة "فقاعة " يفضوووووي إلى طرح ضووووومني حول الأسوووووباب   
وراء الصووووووووووووووعوبوة التي يواجههوا "الموال الوذكي " في تحقيق الربح من خلال المراهنوة على الفقواعوات المواليوة،  

فاع الأسووووووعار له ما يبرره بشووووووكل عادي، حيث تعمل العدوى السوووووويكولوجية على زرع إعتقاد نفسووووووي بأن إرت
 وبذلك تصبح المشاركة في الفقاعة شبه عقلانية ولكنها ليس  كذلك.

 نظرية مينسكي "فرضية عدم الاستقرار المالي ":  .2.1.4

من الأوائل الذين إهتموا بدراسووووووووووووة الإسووووووووووووتقرار المالي           Hyman Minsky" يعبر الاقتصووووووووووووادي الأمريكي  
ث إشووووووووتهر بفرضووووووووية عدم الإسووووووووتقرار المالي، التي عمل عليها منذ السووووووووتينيات حتى  والأزمات المالية، حي

السوووووووبعينيات من القرن العشووووووورين. وتوصووووووول من خلالها إلى أن عدم الاسوووووووتقرار المالي هو ميزة يتميز بها 
)الحضوووووري،  النظام الرأسووووومالي، حيث تسوووووتند فرضووووويته على فكرة تأثير الديون على سووووولوك النظام المالي "

 .(76، ص. 2016

 عدم الإستقرار النظام المالي بعاملين هما: Hyman Minskyويفسر *

 : هو أن الاقتصاد الرأسمالي يتكون من أنظمة تمويل مستقرة وأخرى غير مستقرة.العامل الأول" -

: هو أن طول فترات الرواج والإزدهوار تؤدي الى إنتقوال الاقتصووووووووووووووواد من العلاقوات  العياميل الثياني -
 (Minsky, 1992, p. 02) المستقرة إلى العلاقات المالية غير المستقرة "المالية 

المتعاملين الاقتصووواديين من عائلات     Hyman Minskyولتوضووويح فرضوووية عدم الاسوووتقرار المالي صووونف  
 وشركات ومؤسسات مالية إلى ثلاثة وحدات حسب دخولها ومديوناتهم، وهم :

لهم القودرة على الوفواء بجميع إلتزامواتهم التعواقوديوة من   تشوووووووووووووومول أولئوك الوذينوحيدة تموييل التحو : و -
 التدفقات النقدية لمختلف عملياتهم،
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وتشومل أولئك الذين ب مكانهم سوداد الفوائد المترتبة عن إلتزاماتهم التعاقدية   وحدة تمويل المضياربة: -
 من التدفقات النقدية لمختلف عملياتهم، دون سداد المبل  الأصلي،

وتضووووووووم أصووووووووحاب التدفقات النقدية غير الكافية لسووووووووداد إلتزاماتهم التعاقدية،      نزي:وحدة تمويل بوز  -
 والخيار المتاح أمام هذه الوحدة هو أن تلجأ للمزيد من الإستدانة، أو تقوم ببيع ما لديها من أصول 

 نظرية المباريات، نظرية الأحمق ونظرية القطيع    .2.4

 نظرية المباريات: .1.2.4

، و تعرف بمباريات   GAMES THEORY" من بين التفسوووويرات الحديثة للأزمة المالية نظرية المباريات  
، حيث تؤكد أدوات التحليل الاقتصادي   coordination gameالتنسيق بين اللاعبين في الأسواق المالية  

ربون و المسوووتثمرون ( ، وجود علاقات موجبة بين القرارات التي يتخذها لاعبوا الحلبة الاقتصوووادية )المضوووا
 . (103، ص. 2014)الوكيل،  قد يكون قرار المستثمرين الأخيرين أن يتخذوه"

بمعنى أخر، قد يكون قرار الشووووووراء أصوووووولا ما، بناءا على التوقع بأن قيمة ذلك الأصوووووول سووووووتزداد، و أن له 
تووه نظرا لتوقعووه قيووام  القوودرة على توليوود دخوول مرتفع بينمووا في أحيووان أخرى قوود يتخووذ المسووووووووووووووتثمر القرار ذا

المسووتثمرين الأخرين بأخذ ذات القرار. حينئذ تبدوا الصووورة مختلفة وقد أكدت بعل النماذج الرياضووية التي 
 إستخدم  لتحليل أزمة العملة مثل نموذج الأحمق أو نظرية القطيع كما سنرى .

 .  نظرية الأحمق الكبير :  2.2.4
ول بأسووووعار أعلى من قيمتها الحقيقية لإعتقادهم بأنهم سوووووف " تحدث نتيجة أفعال المضوووواربين بشووووراء أصوووو

يبيعوا تلك الأصوووول بأسوووعار مرتفعة لمضووواربين أخرين )حمقى(، وتسوووتمر الفقاعة طالما بقي حمقى عندهم  
الإسوتعداد لشوراء الأصوول بأسوعارها العالية، وتتوقف الفقاعة عند أخر أحمق )الأحمق الكبير( الذي لن يجد 

 .(25، ص. 2014)الرضيع ،  لأصل بسعر مرتفع "من يشترى منه ا

 نظرية القطيع أو سلوك القطيع : .3.2.4

هو مصوووووووووطلح يطلق على سووووووووولوك شوووووووووخص في الجماعة عندما يقوم    herdbehavior" سووووووووولوك القطيع  
بالتصووورف سووولوك الجماعة التي ينتمي لها دون تفكير أو تخطيط. هذا المصوووطلح في الأسووواس يطلق على 
تصورف الحيوانات في القطيع أو السورب من الطيور خصووصوا عندما تشوعر بالخطر. إن سولوك الناس في 
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بالخطر ، وفي سووق الأسوهم هي أمثلة عن سولوك القطيع، أول من الحروب وفي المظاهرات وعند الشوعور 
أطلق هذا المسوومى على هذا السوولوك وصووياغه كنظرية فلسووفية علمية هو عالم الأحياء "مالتون" وذكر فيها 
:" أن كل عضووووووووو في مجموعة ما يخدم نفسووووووووه بالدرجة الأولى حيث يقلل الخطر عن نفسووووووووه بالدخول مع 

هم هكذا يظهر القطيع بمظهر الوحدة الواحدة "، حيث يتبع الفرد الأضووووووعف أو الجماعة  والسوووووولوك بسوووووولوك
 (01، ص. 2011)جواهر، الأقل نفوذا أو مالا من هم أقوى منه و أضد نفوذا " 

 نظرية السيولة الزائدة ونظرية كروغمان   .3.4

 نظرية السيولة الزائدة: .1.3.4

سووهولة الائتمان من الأجهزة المالية إلى التشووجيع على " تلعب السوويولة الزائدة الناتجة عن زيادة الدخول أو 
شووووووووراء الأصووووووووول عالية السووووووووعر، وهذا يعني أن تطارد كمية كبيرة من الأموال عددا محدودا من الأصووووووووول 

 (25، ص. 2014)الرضيع ،  المالية "

ه في الظروف  كما تمثل:" الزيادة عن المقدار الكافي في السووويولة للوفاء بالإلتزامات المصووورف إتجاه عملائ
العادية، وخلال مدة زمنية معتبرة )مسوتمرة ( أي غير ظرفية تزول أسوبابها كما يمكن تشوخيص الفائل من 
السوووويولة لأي مصوووورف إما عن طريق مؤشوووورات السوووويولة المفصووووح عنها في التقارير المالية الدورية أو من 

)بن العارية،  لها الى سوووووووووووويولة "عدم لجوء المصوووووووووووورف إلى البنك المركزي لخصووووووووووووم الأوراق المالية و تحوي
 (25، ص. 2015

 للأزمات المالية : krugman. نظرية 2.3.4
عندما تتبع الدولة نظام سووووووووعر الصوووووووورف الثاب ، تحدث الأزمة نتيجة    krugman  1978" طبقا لتفسووووووووير  

إرتفاع في عجز الموازنة العامة )العجز المالي الناتج عن السوووياسوووة التوسوووعية (، والذي يتم تمويله من قبل 
طبع النقود )سووووووووووياسووووووووووة نقدية توسووووووووووعية (، وينتج عن ذلك إرتفاع في القيمة الحقيقية لسووووووووووعر الصوووووووووورف،       

دهور في ميزان المدفوعات، بمعنى أخر ف ن عدم التوافق بين سوووووياسوووووات التوسوووووع المالي والنقدي تؤديان  وت
إلى زيادة العجز الخارجي،  ومع تطبيق نظام سووووووووووووعر الصوووووووووووورف الثاب  ف ن تدهور الإحتياطات الخارجية 

واسووووووووتنزاف   وحده كفيل بالتنبيه بحدوث أزمة صوووووووورف مما يشووووووووعل المضوووووووواربة والهروب من العملة المحلية
 الاحتياطات الأجنبية.
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: هو إنتقال الأزمات المالية مثل تلك l’effet de contaminationأثر العدوى أو ما يسييييمى   -
الخاصوة بأسوعار العملة أو إنهيار أسوواق الأسوهم، وننتشوارها في دول أخرى. ويختلف الاقتصواديون  

تيجة لإنتشار غير مبرر "للعدوى" حول ما إذا كان حدوث أزمة في أكثر من دولة في الوق  ذاته ن
بالفعل أم سبب مشكلات حقيقية تعاني منها الإقتصاديات التي إنتقل  إليها الأزمة، سواءا إختلف  

، وسووووف نتطرق الي مفهوم (294، ص. 2013)داودي ،  تلك الأسوووباب فيما بينها أم تشوووابه  "
 العدوى بالتفصيل خلال المبحث الموالي.

 التغيرات البينوية والنقدية:نظرية بقع الشمس و   .4.4

 نظرية بقع الشمس:  .1.4.4

" يقال بأن هناك دورات في المناخ، حيث لبعل السوووووووووونوات تكون هناك دورة ايجابية تعقبها دورة سوووووووووولبية،  
التغيرات في المناخ تؤدي إلى التغيرات في الإنتاج الزراعي، ولهذا تكون هناك سووووووووونوات وفيرة المحاصووووووووويل  

صووووووويل دورة الإنتاج الزراعي تنتج دورة في النشووووووواط الصوووووووناعي، حيث بالنسوووووووبة  تتبعها سووووووونوات فقيرة المحا
 للصناعة ف نها تتأثر كثيرا بحالة الإنتاج الزراعي.

حيث وفقا   Javonssunpottheoryفي نظرية المناخ هناك ما يعرف بنظرية جيفونز للبقع الشووووووومسوووووووية    
لجيفونز ف ن البقع تظهر على وجه الشووووووووووومس في فترات منتظمة، وتلك البقع تؤثر على إنبعاث الحرارة من 
الشوووومس. وبالتالي تؤثر على شووووروط درجة هطول الأمطار. الأمطار تؤثر على الزراعة والتي بدورها تؤثر 

 (42، ص. 2011)الجوراني، على الصناعة والتجارة " 

 التغيرات البينوية و النقدية:نظرية  .2.4.4

بأن    Akermanللإقتصوووووووووادي    Structural Changes Theory" أوضوووووووووح  نظرية التغيرات البنيوية  
التغيرات في البنى والهياكل هي التي تقف وراء التغيرات والتحولات الاقتصوووادية، وذكر )اكرمان( في مؤلفه 

التغيرات البنيوية هي نتيجة تفاعل ثمانية أنواع من ، أن هذه   1945) البنى والدورات الاقتصووووووووووادية ( عام  
القوى، أربعة منها أسوواسووية أو أولية، وهي التقدم التقني، النمو السووكاني، التغيرات السووياسووية والإضووطرابات،  
والتأهيل والتحولات. وأربع قوى ثانوية، هي تطور نظام التسووووووووووليف أو الإقرال، تطور التجمعات، توسووووووووووع  

 (01، ص. 2009)الثويني،  الزراعة، والتحولات في توزيع الدخول " الصناعة على حساب 
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 أهم النماذج المفسرة للأزمات المالية:   .5

تعتبر نماذج الأزمات بمثابة المرجع لتفسووير مختلف الإضووطرابات التي تصوويب الأنظمة المالية للبلدان، إذ 
ماذج القياسووووووية للهجمات المضوووووواربة، أدى تكرار الأزمات إلى ولادة نقاش هام حول ما يتعلق بموضوووووووع الن

 التي تسمح بفهم أكبر للأزمات المالية.

 نماذج الجيل الأول للأزمات المالية:  .1.5

تسوووووووووووومى أيضووووووووووووا بنماذج ميزان المدفوعات أو نماذج الهجمات المضوووووووووووواربة ووفقا لهذه النماذج ف ن أزمات 
ي ميزان المدفوعات، وعن  الصووووووووورف تحدث كنتيجة لعدم كفاية إحتياطي الصووووووووورف الناتج عن عجز دائم ف

مشوواكل إقتصووادية قاعدية، ونن تخفيل قيمة العملة يعيد التوازن المبادلات الخارجية، ويعيد بناء إحتياطي  
- SME (1992الصووووووووووورف ليضوووووووووووع حدا للأزمة الصووووووووووورف هذه، لكن عقب أزمة النظام النقدي الأوروبي  

شوووووووكل جيد أزمة الصووووووورف، ولذلك ف ن (، تبين أن حالة الكليات المجمعات الاقتصوووووووادية لا تفسووووووور ب1993
الإقتصووادين إنتقلوا إلى سوويكولوجية المتعاملين وخاصووية التحقيق الذاتي لتوقعاتهم، إذ يكفي أن يتوقع هؤلاء  
المتعاملون أن هجماتهم المضاربة تقود إلى تغيير في السياسة الإقتصادية ونلى تخفيل مستقبلي في قيمة 

 .(376، ص. 2013)عقون ،  نماذج سعر الصرفالعملة، وهو أساس الجيل الثاني ل

يقدم النموذج تحليلا للتغيرات الحاصووولة في بعل المتغيرات المالية لسووووق المال بسوووبب تأثيرات المضووواربة 
في العملات المحلية لها من خلال العلاقة بين أسوووووووووعار قصووووووووويرة الآجل والإحتياطي الأجنبي، ويشوووووووووخص  

 UNUSUAL MARKETالمالية بالهشووووووواشوووووووة غير الاعتيادية    النموذج الفترات التي تتسوووووووم بها السووووووووق 
VOLALITY PERIODS    الأزموووووة فترات   DETERMINE(46، ص.  2011)العوووووامري،  لتحوووووديووووود 

THECRISIS PERIODS   حاول كل منKRUGMAN 1979   وFLOOD   وGARBER  1984  
- 1973، مثل أزمة المكسويك )  1980-1770تفسوير أزمات ميزان المدفوعات التي حدث  خلال سونوات 

(، حيث تسمح النماذج من الجيل الأول بتفسير الأزمات المالية 1981- 1978(ووو وأزمة الأرجنتين )1982
 من خلال عاملين : 

 تدهور أساسيات الاقتصاد الكلي. -1

 فوعات.العجز المستمر في ميزان المد  -2
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يمكن أن يتسوبب هذان العاملان في عدم إسوتقرار سووق النقد أو مشوروع الميزانية بصوورة مسوتمرة، بالإضوافة  
إلى إنخفال مخزون إحتياطي الصووووورف، ففي نظام سوووووعر الصووووورف الثاب  ينتج عن إرتفاع في التضوووووخم  

مركزي( إلى شووووووراء عملتها  تدهور قيمة العملة المحلية فتضووووووطر في هذه الحالة السوووووولطات النقدية )البنك ال
بالإعتماد على إحتياطي الصورف، الذي يتمخل عنه تراجع تدريجي لحجم هذا الأخير حتى الوصوول إلى 
أدنى مسوووتوى، كما تشوووير هذه النماذج أن نشووووب الأزمات المالية لا يرجع إلى الظواهر عشووووائية بل نتيجة  

التي نتج عنها فقدان ثقة الأعوان الإقتصوووووووواديين  السووووووووياسووووووووات الاقتصووووووووادية الكلية المتبعة من قبل الدولة، و 
)أصوووووحاب الأصوووووول( الأمر الذي يؤدي إلى حدوث أزمة أكيدة، وسوووووياسوووووة سوووووعر الصووووورف ) ثبات سوووووعر 

)حواج .م ،    الصوووووووووووووورف( وليس نتيجوة لاعقلانيوة الأعوان الوذين يؤدون دور جود مهم في نمواذج الجيول الثواني
 .(16، ص. 2008

هجمات المضووووووووواربة تبدأ نتيجة للحالة السووووووووويئة للمعطيات الأسووووووووواسوووووووووية  بصوووووووووفة عامة تسوووووووووتطيع القول بأن  
الإقتصووادية، وتتمثل هذه الأسوواسوويات في المتغيرات التي تؤثر في حجم القرول المحلية المسووتقبلية، والتي 

،  2010)بوزيووان،  تعتبر كجزء من الكتلوووة النقوووديووة وقوود تم اعتبوووارهووا كمتغير خووارجي في هووذه الوودراسووووووووووووووووة  
 .(20ص.

 نماذج الجيل الثاني للأزمات المالية :  .2.5

حول   myplosz et eichengreen  1993"ظهرت في سووووووونوات التسوووووووعينات وفقا للدراسوووووووة التي قام بها  
obstfeld (1994 -1996  )النظوام التجواري الأول للعولموة المواليوة في الودول المتقودموة، وتبعهم فيموا بعود  

( فحسووووووووب هذه النماذج 1993-1992وبية في الفترة )الذي قام بتحليل الأزمة يلية سووووووووعر الصوووووووورف الأور 
الأزمة تتسووووم بالنقود ما بين الحكومة الممثلة في السووووياسووووات الإقتصووووادية والسوووووق من خلال تحقيق الطابع  
الذاتي للمسوووووووووتثمرين، ويمكن أن تندلع بدون تفاقم أسووووووووواسووووووووويات الاقتصووووووووواد الكلي ب عتبار أن السوووووووووياسوووووووووات  

كنها  اسووووووتجابة للصوووووودمات التي تؤثر على الإقتصوووووواد، بما في ذلك الاقتصووووووادية ليسوووووو  محددة سوووووولفا، يم
التطورات الحاصووولة في سووووق العملات الأجنبية فب مكان المضووواربين إختيار أي عملة لمهاجمتها لذا يواجه 
تكوين توازنات متعددة وأزمات يمكن أن تندلع أو أن تنتقل بفعل العدوى أما سووووووولوك السووووووولطات النقدية فهو 

،  2014)النوني ،   ين تفضوووووووويله سووووووووعر الصوووووووورف الثاب  و أهدافه الأسوووووووواسووووووووية طويلة الآجليتوسووووووووط ما ب
 .(06ص.
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اسوتنادا الى مفهوم مدرسوة الأسوواق الكاملة والتوقعات الرشويدة أزمات الصورف هي خارجية المنشوأ وعشووائية  
ق الصورف هي )حرب ، كارثة ،..( . أما حسوب مدرسوة الاسوتقرار المالي، ف نها تعتبر أن الأزمات في سوو 

ذات منشووأ داخلي هذه المدرسووة تشووير أن خلف الأزمة تختب  السوولوكيات أحيانا غير الرشوويدة السوويكولوجية  
 الجماعية للوحدات الاقتصادية العاملة في هذا السوق.

في نموذج السوووووولوك المتماثل، يجد الفرد نفسووووووه في مواجهة نوعين من المعلومات: معلومة خارجية المنشووووووأ 
تصووولة بالمؤشووورات الأسووواسوووية ) عجز موازنة وميزان التجاري، تضوووخم، أسوووعار الفائدة ....( ، عن السووووق م

والفرد أو الوحدة هنا لا يملك المعرفة كاملة بهذه المعلومة ومعلومة الأخرى هي داخلية المنشووووأ في السوووووق 
المعلومة إعتمادا على أنها متعلقة برأي السوووووووق، الفرد أو الوحدة الإقتصووووووادية يوازن بين هذين النوعين من 

درجوة الثقوة التي يعطيهوا لرأيوه الخواص ولرأي السوووووووووووووووق عنودموا يكون العوامول في السوووووووووووووووق أقول ثقوة بمعلوموة 
الخاصووة ف نه يلجأ إلى تبني سوولوك غنمي )قطيعي( في التشووابه والتوافق مع الإعتقاد السووائد في وسووط هذا 

،  2010)بوزيووان،    العملات أو عملووة موواالسوووووووووووووووق عنوودمووا لا تعرف الكثير عن إحتمووالات وكيفيووة تطور  
 . (20ص.

 نماذج الجيل الثالث للأزمات المالية :  .3.5

( من قبوول 1998-1997" ظهرت هووذه النموواذج من الأزمووات الموواليووة بعوود أزمووة جنوب شوووووووووووووورق أسوووووووووووووويووا )
"penenti" و "Tille("2000  و )"krugman( "2001 والتي بووودأت بووو نخفوووال البوووات التيلانووودي في ، )

(  1999" سووونة ) Flood et Marin، ثم انتشووورت إلى باقي دول المنطقة الأسووووية حسوووب "1997جويلية  
( لأنها  modélesinter-générationsتسوووومى هذه النماذج في بعل الأحيان بالنماذج ما بين الأجيال )

نقص  تجمع موووا بين نمووواذج من الجيووول الأول ونمووواذج من الجيووول الثووواني، عموموووا تمتووواز هوووذه النمووواذج ب
( في الأسووواق المالية وبهشوواشووة الجهاز المصوورفي، تفسوور الأزمة  information imparfaiteالمعلومات )

 الوأسيوية وفق هذه النماذج كما يلي : 

يرجع سوووبب السووويولة في الاقتصووواديات الناشوووئة إلى الدخول المفرط للرؤوس الأموال، مما أدى إلى إرتفاع   
ن سووووووووووووووء تقدير مخاطر القرول إرتفاع حجم الديون المشوووووووووووووكوك في حجم القرول المحلية، ولكن نتج ع

تحصووووويلها في ميزانية البنك، مما أدى إلى فرل قيود على الإئتمان كنتيجة لإنخفال السووووويولة في البنوك     
وكذا تدهور ثروة عدد كبير من المقترضوين، فتحول  الأزمة البنكية إلى أزمة سوعر الصورف بسوبب التوقف 
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ت رؤوس الأموال على شووووووووووكل قرول مصوووووووووورفية قصوووووووووويرة الأجل بالعملة الصووووووووووعبة ،فتدهور الهائل لتدفقا
 إحتياطات النقد الأجنبي الذي ساهم بدوره في إنخفال سعر الصرف .

يعتبر مفكري هذه النماذج أنه لا يمكن الفصووووول ما بين أزمة سوووووعر الصووووورف والأزمة البنكية، ومن هنا      
(، والتي تحدث بالتفاعل ما بين المضووووووواربة على  le crise jumelleظهر مصوووووووطلح  الأزمة المزدوجة )

العملة المحلية وسوولسوولة من الإفلاس البنكي، وبالتالي تجمع ما بين إنخفال ثقة الأعوان الاقتصوواديين في 
  1987سوووونة    "Valascoنظام سووووعر الصوووورف، وسوووويولة الوسووووطاء الماليين، فالتحليل النظري الذي قام به "

 بنكية تؤدي إلى أزمة سعر الصرف بواسطة الإفراط في الإصدار النقدي للعملة المحلية   يشير إلى أن أزمة

بالإضوووووافة إلى كل ما سوووووبق، ف ن النماذج من الجيل الأول والثاني لا تؤخذ بعين الإعتبار وضوووووعية البنوك    
مات من الأز   Reihart  "56%" و "Kaminsky"والتي تعتبر عنصووووور مهم في تفسوووووير الأزمة،  فحسوووووب  

البنكية تتبع بأزمات ميزان المدفوعات، و أبرز مثال على ذلك أزمة جنوب شووووووورق أسووووووويا، لذا تركز النماذج 
Setti( "1998 "  ، )( و "1998") Krugmanمن الجيول الثوالوث على عمول الجهواز المصوووووووووووووورفي مثول "

Pessenti"، "Roubini( "1999الوذين يركزون على نقواط ضووووووووووووووعف النظوام المصوووووووووووووورفي والموالي )  ودور
 الخطر المعنوي في شرح الأزمة الأسوية .

" ، والذي يرون أن الأزمة Diamondكما يركز بعل الاقتصوووووووواديين الأخريين على أزمة السوووووووويولة مثل " 
تكمن في الازدهار المصووووورفي، والذي يتجلى في الدخول المفرط لرأس المال يليها السوووووحب المفاج  والذي  

 .(237، ص. 2008)حاج .م ،  نوك."ينتج عنه مشكلة سيولة وافلاس الب

 عدوى الأزمات المالية:  .4.5

 تعريف : .1.4.5

" تمثل عدوى الأزمات المالية إنهيار مؤسوووسوووة ما يتسوووبب في خلق أزمة ثقة من شوووأنها إصوووابة مؤسوووسوووات 
أخرى لا ترتبط بالأولى. مما يرتب عليه تراجعا في وتيرة النشووووووواط الاقتصوووووووادي، وتحقق العدوى أيضوووووووا إذا 

نها إنهيار أسوواق المال ترتب على إنهيار أسوواق المال أو أسوواق العملة في دولة ما نشووء أزمة ثقة ينتج ع
 .(384، ص. 2019)طالب ، في دولة أخرى ،  قد لا ترتبط بروابط اقتصادية كبيرة مع الدولة الأولى " 
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( العدوى على أنها الزيادة الكبيرة والكاسوووووووووووحة في الصووووووووووولات 2000)  Rogobon and Forbes"عرف 
ان، كتلك المرتبطة بالعلاقة بين العوائد  والروابط الناتجة عن صوووووودمة محددة لبلد واحد أو مجموعة من البلد 

 الناجمة في الأصول أو إحتمال حدوث مضاربات أو تقلبات بقدر بسيط،

مفهوم العدوى المالية كذلك، على أساس أن أزمة   Pierre Coilleteau and Edouard Vidonويعرف  
أو هجمة مضووواربية في سووووق ما تزيد بشوووكل مهم من إحتمال الضوووغوط في أسوووواق مالية أخرى، كما يمكن  

 (31، ص. 2012)سواحلي،  أيضا أن تؤدي إلى سلسلة متوالية من الأزمات في أسواق مختلفة "

 . أنواع عدوى الأزمات المالية:2.4.5
 لباحثين الاقتصاديين بين نوعين رئيسيين من العدوى:"يميز ا

 : contagion mimétiqueالعدوى المحاكية  (1

هي العدوى التي تؤثر على المتدخلين في نفس السوووووق أو في نفس القسووووم من النظام المالي، فهي العدوى 
  Oléron Andréالتي عادة ما يطلق عليها تسووووووومية سووووووولوك القطيع. يعرف الاقتصوووووووادي "أندرى أورليون"  
ق المال، بمعنى أن بأنها العملية التي يقلد فيها عون اقتصوووادي ما نفس أعوان اقتصووواديين أخرين في أسووووا

العون الاقتصوووووادي يصوووووبح يعتمد على توقعات عون أخر يعتبره أنموذجا له. ويلعب عدم تماثل المعلومات  
دورا كبيرا في تنامي هذا النوع من العدوى، حيث يعتقد العون الاقتصوووووووووادي بأن التصووووووووورفات التي يقوم بها  

أوامر الشوووووووووووراء هي تصووووووووووورفات صوووووووووووحيحة نظرا  الأعوان الأخرين داخل الأسوووووووووووواق المالية كأوامر البيع أو  
 للمعلومات التي يملكونها والتي هو يفقدها.

نسوووووتنتج مما سوووووبق بأن لا تناظرية المعلومات بين المودعين، بائعي الأصوووووول المالية، البنوك ...ال ، هي 
السوووووووبب الأسووووووواسوووووووي للعدوى المحاكية حيث أنه لو كان هناك معلومات صوووووووحيحة في متناول كل الأعوان  

 قتصاديين لساهم هذا في التخفيف من حدة العدوى وحالات الهلع المالي.الا

  : contagion systémiqueالعدوى النظامية  (2

تقوم هذه العدوى بنشور الأزمة ونقلها من قطاع معين إلى باقي قطاعات النظام المالي، ويمكن التمييز بين  
أقسوووام النظام المالي، وتحدث بسوووبب العدوى نوعين من الإضوووطرابات المالية تلك المعممة التي تشووومل كل 

 النظامية،  وتلك التي تتمركز في جزء معين من النظام المالي فقط .
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بين  أبحاث الاقتصوووواديين بأن الإضووووطرابات تظهر في أربعة أسووووواق مختلفة داخل النظام المالي ألا وهي 
اصة. إذن تظهر الإضطرابات  سوق القرول، سوق الصرف، سوق الودائع، وفي الأخير سوق الأموال الخ

في أحد الأسووواق السووابقة وتكون متمركزة على أحد متغيرات النظام المالي ثم سوورعان ما تنتشوور عبر قنوات 
- 385، ص ص. 2019)طالب ،   معينة الى كامل النظام المالي مشووووكلة بذلك ظاهرة العدوى النظامية."

386) 

 قنوات انتقال عدوى الأزمات المالية: .3.4.5

 القناة التجارية: (1

( ، لا تزال السووووووياسووووووات والنظريات التي تؤيد تحرير التجارة الخارجية 2010"حسووووووب عبد اللاوي وجوادي )
،سووووووووووووووواءا عن طريق المفواوضووووووووووووووات متعوددة الأطراف أم عن طريق الترتيبوات الإقليميوة الجوديودة، تسووووووووووووووتمود 

والتنمية، تؤسووس لعلاقة سووببية إرتباطية وطيدة بين تحرير مصووداقيتها من توليفة أسوواسووية تجمع بين التجارة  
التجارة الخارجية على كافة مسوووووووووووتوياتها وبين إرتفاع معدلات التنمية في إقتصووووووووووواديات الدول. بمعنى أخر 

 يصبح على الدول التي تهدف إلى زيادة معدلات التنمية لديها لزاما أن تحرر تجارتها الخارجية.

تباط التجارية بين الدول، في ظل الانفتاح التجاري الكبير وتقلص أشوووووكال الحماية أدى إرتفاع معدلات الإر 
( والترتيبوات الإقليميوة الجوديودة، إلى زيوادة إحتموالات  OMC، بسووووووووووووووبوب ترتيبوات المنظموة  العوالميوة للتجوارة )

سوووووواء كان إنتقال الأزمة من الاقتصووووواديات التي تنشوووووب فيها إلى الاقتصووووواديات المجاورة والمتربطة معها، 
ذلك ماليا، أم تجاريا أم اقتصواديا. وعليه، يسواعد هذا الوضوع على تسوهيل إنتقال حالات الركود والكسواد في 

 إقتصاديات الدول التي تتعرل لأزمات، إلى باقي الدول، حسب درجة إرتباط هذه الدول أو إنفتاحها.

 قناة الأسواق المالية:  (2

إلى أخرى بسووورعة نتيجة إرتباط الأسوووواق المالية والحركة السوووريعة أصوووبح  الأزمات المالية تنتقل من دولة 
لرؤوس الأموال قصوويرة الأجل أو ما يعرف برؤوس الأموال السوواخنة. تشووير العديد من الأبحاث والدراسووات 
إلى أن دخول أدوات مواليوة وقوى فواعلوة جوديودة يزيود من إحتموال حودوث أزموات مواليوة معوديوة، و يرفع من 

تركة للأسوووواق المالية. أدى السوووماح لغير المقيمين بدخول أسوووواق الأوراق المالية في بلدان التحركات المشووو
جنوب شورق أسويا،  وتمكين المقيمين من الحصوول على قدر أكبر من الأصوول المقومة بالدولار الأمريكي  
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مما سوواهم    إلى قيام علاقة وثيقة بين سوووقين غير مسووتقرين بطبيعتهما هما سوووق العملات وسوووق الأسووهم،
 في غياب الاستقرار على مستوى هذه الأسواق. 

فيما يخص الروابط المحلية لدول المنطقة، ف ن المسووووووووتجدات المالية في كل دولة تؤثر على الدول الأخرى  
،هذا ما ينطبق كذلك على نشواطات أسوواق رأس المال والإسوتثمار الأجنبي المباشور والسووق المصورفية. في 

يع المسووتثمرون الأجانب أصووولهم الموجودة في دولة ما نتيجة للخسووائر التي تكبدوها في هذا الاطار، قد يب
دولة أخرى. وعليه ، يمكن أن تؤدي الروابط المالية بين الدول ، في منطقة عالية التكامل الاقتصوادي فيما 

لتي تعيشوها الأسوواق بينها، كما هي الحال بالنسوبة الى دول جنوب شورق أسويا، الى انتقال الأزمات المالية ا
المالية في بعل الدول الى دول أخرى بصوووووووووفة تلقائية، حيث يتوقع المسوووووووووتثمرون في السووووووووووق أن تنعكس  
التقلبات في أسوووعار الأسوووهم على كل الأسوووواق الأخرى في الوق  نفسوووه، ما يؤدي الى اتسووواع حيز انتشوووار  

 الأزمة.

 الارتبا  بالدولار و استفحال الأزمات: (3

لمؤلمة لدول جنوب شووورق أسووويا النتائج الوخيمة جراء تعويم عملاتها و إرتباطها إرتباطا وثيقا  تؤكد التجربة ا
بالدولار الأمريكي، فحينما أثيرت الشوووكوك حول إسوووتدامة ترتيبات سوووعر الصووورف، بدأت خطوات متسوووارعة  

...بهذا المعنى ، للتدفقات الرأسومالية قصويرة الأجل تجاه دول الأقاليم سواعية للاختطاف السوريع للمضواربة 
فان إرتفاع قيمة سوووووووووعر الصووووووووورف الحقيقي، وتنامي الدين الخارجي قصوووووووووير الأجل، والعجز الواضوووووووووح في 
الحسووووووووواب الجاري الخارجي، تفاقم أثرها السووووووووولبي بفعل ضوووووووووعف النظام المالي،  وحينما فقد المسوووووووووتثمرون 

المضوووووووواربة، و إسووووووووتمرت  الأجانب ثقتهم في إقتصوووووووواد دول الأقاليم، تعرضوووووووو  العملات المحلية لضووووووووغوط
الضوووووغوط لتنفذ الإحتياطات الرسووووومية للبنوك المركزية، و بالتالي فقدانها سووووولاحها الأسووووواسوووووي للحفاظ على 
القيمة التعادلية للعملة.  ومن ثم صووووار الإتجاه نحو التعويم أمرا لا مفر منه،عندها أصووووبح اسووووتمرار وجود 

فاع أسووووووعار الفائدة دون جدوى، والنتيجة لابد من رؤوس الأموال قصوووووويرة الأجل التي اسووووووتثمرت بسووووووبب إرت
 إحداث التدفق المعاكس من الخارج من قبل المضاربين وهو ما حصل فعلا.
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 :The existence of commun shocksالصدمات المشتركة  (4

يمكن للعديد من الدول أن تتأثر بصووودمة مشوووتركة في الوق  نفسوووه، فمن ضووومن الصووودمات الخارجية التي 
يمكن أن تؤثر على كوووامووول المجموعوووة أو جزء منهوووا فقط، نجووود الإرتفووواع في معووودلات الفوووائووودة الأمريكيوووة، 

 الانخفال في أسعار الطاقة و المواد الأولية و كذلك الارتفاع في الدولار الأمريكي.

 : The imperfections of informationالمعلومات غير التامة  (5

ة، ف ن المسوووووتثمرين الأجانب الذين هم ليسووووووا على دراية كافية بأوضووووواع  عندما تنفجر الأزمة في دولة معين
الدول الأخرى، سووووووويعتبرون أن الدول التي لها نفس خصوووووووائص الدولة التي تعرضووووووو  لأزمة سوووووووتدخل هي 
الأخرى في أزمة، حيث يقوم المسووتثمرون ببيع سووندات و أصووول أخرى في هذه الدول مسووببين بذلك أزمة،  

-Attaques spéculatives autoن بصوووووووووووووودد هجموات مضوووووووووووووواربيوة ذاتيوة التحقق)وفي هوذه الحوالوة نكو 
réalisatrices. ) 

 : The politic contagionالعدوى السياسية  (6

( ،حيوث يرى أنوه في حوالوة موا اذا تخلو  بعل الودول لمنطقوة معينوة عن  1999)Drazenطرحهوا من قبول  
، ص ص.  2012)محمد،   قية الدول الأخرى"نظام الصووووورف الثاب  ،فان تكلفة القيام بذلك سوووووتكون أقل لب

33-35) . 
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 : الأولخاتمة الفصل 
لقد أثبت  بعل  الدراسوووووات التي أجري  على الأزمات المالية العالمية أن السوووووبب الرئيسوووووي يرجع    

إلى جشووع النظام الرأسوومالي التي يسووعى إلى تحقيق  ثروة في ظل التفاوت الموجود بين دول الشوومال ودول 
الجنوب كما يسووومونهم أو دول المتقدمة والدول المتخلفة كما يسوووميها البعل الأخر، غير أن غياب الرقابة 
على تدفقات رؤوس الأموال في الأسوووووووواق العالمية، ومنح القرول قصووووووويرة الأجل وطويلة الأجل والتكامل 

الى خلق أزمة مالية   الاقتصووووووووادي وترابط الاقتصوووووووواديات العالمية مع بعضووووووووا البعل هي التي تؤدي دائما
مهما كان نوعها، أضوووف إلى ذلك توسوووع الشوووركات العابرة إلى القارات، والاسوووتثمار الأجنبي المباشووور التي 
أصووووووبح شووووووبحا يهدد الدول النامية من جهة وفرصووووووا في تمويل ونشووووووباع الأسووووووواق المحلية من جهة أخرى، 

ي المباشوووور وبين غلق واتباع سووووياسووووة حمائية  فبات  الدول تتخبط بين قبول وفتح المجال للاسووووتثمار الأجنب
من جهة أخرى وكأنها تروى حكاية الملك والكتابة  أو أضووووح  بين المطرقة والسووووندان، وسوووونحاول تفسووووير  
ذلوك أكثر فوأكثر فيموا يخص واقع الاسووووووووووووووتثموار الأجنبي المبواشوووووووووووووور وعلاقتوه بوالأزموات المواليوة العوالميوة في 

 الفصول القادمة .

 



 

 

 

 

 
 

 الفصل الثائ 
 الادتثمار ا جنبي المباشر
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 : الفصل الثاني تمهيد
أدى الإسوووتثمار الأجنبي المباشووور خلال النصوووف الثاني من القرن الماضوووي دورا هاما في دعم نمو  
إقتصوووووواديات الدول النامية، لاسوووووويما خلال العقدين الماضوووووويين اللذين شووووووهدا زيادة كبيرة في حجم التدفقات 

قتصووواد العالمي لتغير سوووياسووواته التي إنتهج  الإسوووتثمارية، التي أدخل  العديد من  التغيرات على هيكل الإ
إقتصووووواد السووووووق في معظم الدول النامية وتحرير نظم التجارة والإسوووووتثمار، فضووووولا عن زيادة مسووووواهمة هذه 

 الدول في التكامل الاقتصادي العالمي .

الأجنبي  وقد حاونا في خلال هذا الفصوووووووول التطرق إلى مختلف الاقتصوووووووواديين الذين عرفوا الاسووووووووتثمار  
المباشووور ب ختلاف مشووواربهم متطرقين إلى التعريف وكذا الأهمية والإشوووكال ثم المزايا والعيوب، أضوووف إلى 
ذلك  النظريات المفسووووووووورة للإسوووووووووتثمار الأجنبي المباشووووووووور، ومعرجين على  المناخ الاسوووووووووتثماري الخصوووووووووب 

 جنبي المباشر.للإستثمار الأجنبي المباشر. ثم ختمنا الفصل بالسياسات جذب الاستثمار الأ
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 ماهية الاستثمار الأجنبي المباشر  .1

"تتمثل إحدى التحديات الرئيسووووية التي تواجه معظم الإقتصوووواديات النامية في عدم كفاية الإسووووتثمار المحلي 
الذي يمكن أن يكفل تحقيق النمو الإقتصوووووووووووووادي المنشوووووووووووووود. ويرجع ذلك إلى وجود إختلال بين رأس المال 
المطلوب والإدخار المتاح، ولتعويل النقص في المدخرات، لجأت دول النامية عديدة أحيانا إلى الإقترال 

 الأجنبي، بينما حاول البعل قدر الإمكان إجتذاب الإستثمار الأجنبي إلى إقتصادياتها.

لقيود بين  منوذ التسووووووووووووووعينيوات، بودأت معظم الودول النواميوة في تحرير أسووووووووووووووواق رؤوس أموالهوا، حيوث  ألغوا ا
الأسووواق المالية حول العالم، مما أدى إلى فتح أسووواق رأس المال المحلية أمام الإسووتثمار الأجنبي بأنواعه،  
وأصبح هذا الأخير يحظى بأهمية كبرى في الدول النامية نظرا لدوره في تنشيط السوق المحلية وفي تحقيق  

 (381، ص. 2019)ساحل ، التنمية الاقتصادية ." 

ا المبحث سووونتطرق إلى مفهوم الاسوووتثمار الأجنبي المباشووور وغير المباشووور، وكذا أشوووكاله مبرزين  خلال هذ 
 في الأخير العيوب والمزايا لهذا الأخير .

 تعريف الاستثمار الأجنبي وأنواعه:  .1.1

 إن تعاريف الاستثمار تختلف من إقتصادي لأخر، وسنقدم أهم تعاريف الخاصة به والمتمثلة في :

 الإستثمار هو شراء أو صنع منتجات يلية ووسيطية،  LAMBERT"حسب  -

 يقصد بالإستثمار التضحية بأموال الحالية في سبيل الحصول على أموال في المستقبل، -

هو إسووووووووووووتخدام المدخرات في تكوين الإسووووووووووووتثمارات اللازمة لعمليات إنتاج السوووووووووووولع والخدمات         -
 (2، ص. 2009)سواحلي، يدها "والمحافظة على الطاقات الإنتاجية القائمة أو تجد 

" يقصوووووووود بالاسووووووووتثمار قيام شووووووووخص طبيعي أو معنوي في بلد غير بلده ب سووووووووتخدام خبراته أو  -
جهوده أو أمواله في القيام بمشوووروعات إقتصوووادية سوووواء كان بمفرده أو بالمشووواركة مع شوووخص 

 تركة "،طبيعي أو معنوي أو مع الدولة أو مع مواطينيها في إنشووواء مشوووروع أو مشوووروعات مشووو
 (5، ص. 2006)الطعان، 



 الاستثمار الأجنبي المباشر                              الثاني                                                             الفصل 

59 
 

كما يعرف على أنه " الاسوووووووووتثمار القادم من الخارج والمالك لرؤوس الأموال، والمسووووووووواهمة في  -
إقامة مشوروعات إسوتثمارية في إقتصواد بلد ما من قبل مؤسوسوة أو شوركة قائمة في إقتصواد بلد 

لشووووركة قائمة في   أخر، فيأخذ الإسووووتثمار الأجنبي شووووكل إقامة شووووركة أو شووووراء كلي أو جزئي
دولة أجنبية. وتتمثل الشووووووووووركة فروعا للإنتاج أو للتسووووووووووويق أو للبيع أو لأي نوع من النشوووووووووواط 

،  2015)الثعلبي ،  الإنتواجي أو الخودموة، وتتوزع أنشووووووووووووووطتهوا على عودد من الودول الأجنبيوة "،
 (4ص. 

اسوووووتغلال من خلال التعاريف السوووووابقة يمكن أن نعرف الإسوووووتثمار الأجنبي المباشووووور على أنه  -
لأموال أجنبية في البلد المضوووويف من طرف شووووريك أجنبي وشووووريك محلي من أجل إسووووتغلالها 
في صووناعات تحويلية أو خدماتية بهدف تحقيق قيمة مضووافة للطرفين ونشووباع السوووق المحلية 

 من السلع و الخدمات.

 أنواع الاستثمار الأجنبي : .1.1.1

الاسووووتثمار الأجنبي غير المباشوووور )المحفظي (، الاسووووتثمار الأجنبي  هناك نوعين من الاسووووتثمار الأجنبي،  
 المباشر، كما سنوي فيما يلي :

 الاستثمار الأجنبي غير المباشر )المحفظي (: (1

الإسوووووووتثمار المحفظي أو الإسوووووووتثمار الأجنبي غير المباشووووووور أو التوظيف   BERTIN"عرف  -
و سوندات الدين أو سوندات الدولة ( المنقول بأنه " شوراء السوندات الخاصوة )الأسوهم ، حصوص أ

 من الأسواق المالية دون قصد للممارسة إشراف ما،

أن الإسووووووووووتثمار الأجنبي المحفظي يمثل جانبا من تدفقات رأس EKEOCHAETALكما يرى   -
المال الدولية التي تمثل نقل الأصووووووووول المالية مثل :النقد، الأسووووووووهم أو السووووووووندات عبر الحدود 

،  كما عرف الإستثمار الأجنبي  (381، ص. 2019)ساحل ، الربح "  الدولية، وذلك رغبة في
غير المباشووور، بالإسوووتثمار الذي يتخذ أحد شوووكلين، شوووراء الأجانب لأسوووهم الشوووركة، أو إعطاء 
القرول للشووووووووركة أو الحكومة على شووووووووكل سووووووووندات أو أذونات الخزينة التي يقوم المسووووووووتثمر  

 (105، ص.2013)أياد، الأجنبي بشرائها " 
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تصوووور دور هذا النوع من الإسووووتثمار على تقديم رؤوس المال إلى جهة معينة دون أن يكون  "يق -
لصووووواحب هذه الأموال أي المسوووووتثمر أي دور في الرقابة أو المشووووواركة لتنظيم وندارة المشوووووروع 
الإسووتثماري، ومن أشووكال الإسووتثمار الأجنبي غير المباشوور شووراء السووندات والأسووهم وشووهادات 

ارف المحلية، وكذلك شووووراء الذهب والمعادن النفيسووووة ويسوووومى هذا النوع من الإيداع في المصوووو
 (08، ص. 2015)الثعلبي ، الاستثمار أيضا بالاستثمار الأجنبي المحفظى " 

 الإستثمار الأجنبي المباشر: (2

سووونقوم هنا بعرل تعريف للإسوووتثمار الأجنبي المباشووور بداية من أجل توضووويح الفرق بينه وبين الاسوووتثمار  
 جنبي غير المباشر، لأننا سنتطرق له بالتفصيل خلال المباحث القادمة في البحث .الأ

ومنظمة التعاون    FMI" يعرف الإسوووووووتثمار الأجنبي المباشووووووور حسوووووووب صوووووووندوق النقد الدولي   -
على أنوه :" نوع من الإسووووووووووووووتثموار الودولي الوذي يعكس هودف   OCDEالاقتصووووووووووووووادي والتنميوة  

سووووتثمر المباشوووور ( على مصوووولحة دائمة في مؤسووووسووووة حصووووول كيان مقيم في إقتصوووواد ما )الم
مقيمة في إقتصوووواد أخر )مؤسووووسووووة الإسووووتثمار المباشوووور (، وتنطوي هذه المصوووولحة على وجود 

 . ( 402،ص.2017)حاكمي،  علاقة طويلة الأجل بدرجة كبيرة من النفوذ في إدارة المؤسسة "  

ذي يحدث حينما يقوم مستثمر  " يقصد بالاستثمار الأجنبي المباشر ذلك النوع من الاستثمار ال -
مسوتقر في البلد الأم بامتلاك أصول أو موجود في البلد المسوتقبل، مع وجود النية لديه في إدارة 

 (402، ص. 2015)بودلال، ذلك الأصل " 

أن الإسووووووتثمارات الأجنبية المباشوووووورة هي تلك الإسووووووتثمارات   FMI"يعتبر صووووووندوق النقد الدولي   -
منفعة دائمة في مؤسوووسوووة تقوم بنشووواطاتها في الإقليم الإقتصوووادي لبلد الموجهة لإقتناء أو زيادة 

أخر )البلد المضووويف( غير البلد المسوووتثمر.  والتي يتمتع فيها المسوووتثمر المباشووور بدرجة كبيرة  
 (40، ص. 2018)بونقاب ، من النفوذ والرقابة والفعالية في تسيير المؤسسة "

على أنه :" عبارة عن ذلك الإسووووووووووتثمار   OCDEية  "تعرفه منظمة التعاون والتنمية الاقتصوووووووووواد  -
القائم على تحقيق العلاقات الاقتصووادية الدائمة مع المؤسووسووات، وينطوي على تملك المسووتثمر 

، ص.  2015)ضووويف، من إجمالي رأس المال أو قوة التصووووي  "   %10حصوووة لا تقل على  
109) 
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على أنوه : ذلوك الإسووووووووووووووتثموار   UNCTAD"بينموا يعرفوه مؤتمر الأمم المتحودة للتجوارة و التنميوة   -
الذي ينطوي على علاقة طويلة المدى تعكس مصوووووووالح دائمة ومقدرة على التحكم الإداري بين  
الشوركة في القطر الأم )القطر الذي تنتمي إليه الشوركة المسوتثمرة (وشوركة أو وحدة إنتاجية في 

 (37، ص. 2015)علاوي، )القطر المستقبل للاستثمار (  قطر أخر

من خلال ما سوووووووبق نسوووووووتخلص أن الاسوووووووتثمار الأجنبي المباشووووووور هو توظيف رؤوس الأموال  -
الأجنبية في إسوتثمارات حقيقية بالبلد المضويف، من أجل تحقيق أرباح ونشوباع السووق المحلية 

 ثم الدولية .

 والاستثمار الأجنبي غير المباشر:الفرق بين الاستثمار الأجنبي المباشر  (3

 " يمكن الفصل بين المفهومين على النحو التالي :

 الإستثمار الأجنبي المباشر يضم كل التوظيفات المالية في الأصول الثابتة، -أ

الإسوووووووووووتثمار الأجنبي غير المباشووووووووووور يضوووووووووووم كل التوظيفات المالية  في السوووووووووووندات الحكومية          -ب 
 القرول المصرفية وكل أنواع الأسهم،والمؤسسية وكل أنواع 

من جهة أخرى، الإسوتثمار الأجنبي المباشور يعتبر إسوتثمار حقيقي طويل الأجل، بينما الإسوتثمار الأجنبي  
المحفظي يعد إسووووووووووتثمار مالي قصووووووووووير الأجل، كما أن الإسووووووووووتثمار الأجنبي المباشوووووووووور ينطوي على تملك 

مشوووووواركة في إدارتها، على عكس الاسووووووتثمار الأجنبي  المسووووووتثمر حصووووووة كبيرة في المؤسووووووسووووووة. وبالتالي ال
،  2019)سووواحل ، المحفظي الذي لا يخول المسوووتثمر الحق في إدارة المؤسوووسوووة بالنظر لقلة حصوووته فيها " 

 .(382ص. 

 . أهمية الاستثمار الأجنبي المباشر: 2.1
 " تكمن أهمية الإستثمار الأجنبي المباشر فيما يلي :

الأجنبي المباشووور بالنسوووبة للدول النامية مصووودر رئيسوووي من مصوووادر التمويل يعتبر الإسوووتثمار   -
الخارجي، خاصوووة بالنسوووبة للدول التي لا تملك أي مداخيل من مصوووادر طبيعية ونقتصوووادياتها  

 تعتمد على الإستدانة من العالم الخارجي فقط،
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د البلد المضووووويف، يعمل الإسوووووتثمار الأجنبي المباشووووور على الرفع من القدرة التنافسوووووية لإقتصوووووا -
ويظهر ذلوك في مودى قوة إرتفواع الصووووووووووووووادرات وتراجع الواردات، وكوذلوك يعتبر مصوووووووووووووودرا من 

 مصادر العملة الصعبة مما يساهم في معالجة الخلل في ميزان المدفوعات،

مسووواهمة المشوووروع في تحقيق فوائد مشوووتركة له وللدول المضووويفة سوووواء عن طريق الإسوووتخدام  -
ابل تحقيق أرباح بينية سووووواء للمسووووتثمر أو للدولة المضوووويفة بحيث تحقق  الفاعل لمواردها، أومق

 في النهاية تحركا ملحوظا في عجلة الاقتصاد،

لا يعتبر الإسووتثمار الأجنبي المباشوور مجرد أداة لتحويل النقد الأجنبي فحسووب، بل يتعدى ذلك  -
لآلات والخبرات حيووث أنووه يعموول على تحويوول موارد حقيقيووة من الخووارج تتمثوول في المعوودات وا

الفنيوة والإداريوة والتنظيميوة ...، والتي يمكن أن تحطم الكثير من العوائق التي تقف في طريق 
 التنمية،

تسووووووواهم الإسوووووووتثمارات الأجنبية المباشووووووورة في خلق العديد من الوفورات الإقتصوووووووادية التي تدفع  -
لال إنشووواء معاهد حركة التصووونيع في البلد المضووويف، فضووولا عن تأهيل العامل المحلي من خ

لتدريب الأيادي الوطنية على الآلات والأسووواليب الحديثة والمتطورة في الإنتاج، بالإضوووافة إلى 
ذلووك فهي تحفز المنتجين الوطنيين على تطوير أسووووووووووووووواليبهم الإنتوواجيووة عن طريق محوواكوواتهم  

 للمستثمرين الأجانب،

رات الوطنية، التي يشوووووكو  ينسوووووب للإسوووووتثمار الأجنبي الفضووووول في إيقاف عملية اسوووووتنزاف الخب -
 منها البلد المضيف بما توفوه من فرص العمل التي تسعي إليها هذه الخبرات خارج البلاد،

لا ينطوي الإسووووتثمار الأجنبي المباشوووور على فرص أعباء ثابتة في صووووورة فوائد وأقسوووواط على  -
 (92، ص. 2018)بونقاب ، ميزان المدفوعات الخاص بالدولة المضيفة ."

 كال الاستثمار الأجنبي المباشر:.  أش3.1
" إن الاسووووووتثمار الأجنبي المباشوووووور له عدة أشووووووكال تختلف ب ختلاف الشووووووركات المتعددة الجنسوووووويات والبلد 

المضووووووووويف، ونن إختيار شوووووووووكل معين يرتكز على أسووووووووواس الإيديولوجية السوووووووووياسوووووووووية والنظم الإقتصوووووووووادية            
،  2015)بن مسوووعود ، د وهدفه من وراء تلك الإسوووتثمارات "والإجتماعية للبلد المضووويف وعلى وضوووعية البل

 . و عليه سوف نعرل الأشكال الأكثر شيوعا للإستثمار الأجنبي المباشر والمتمثلة فيما يلي (162ص. 
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 الاستثمار المشترك : (1

بي    "يسوووومى أيضووووا بالإسووووتثمارات الأجنبية الثنائية، و تكون فيه ملكية المشووووروع موزعة بين رأس المال الأجن 
ورأس المال المحلي الذي يمكن أن يكون حكومة الدولة المضوويفة نفسووها أو إحدى مؤسووسوواتها أو مؤسووسووات 
القطاع الخاص. هذا النوع من المشووووووووروعات تتجدد فيه نسووووووووب المشوووووووواركة وفقا لإتفاق الأطراف، وحسووووووووب 

ى التي يحق للمسووووووتثمر  القوانين المنظمة لتملك الأجانب حيث تقوم كثيرا من الدول بتحديد النسووووووبة القصووووووو 
من إجمالي رأس المال، وذلك ضوووووووومانا لعدم تمكين المسووووووووتثمر الأجنبي    %49الأجنبي تملكها، وهي عادة 

 (201، ص. 2012)زغبة، من التحكم في إدارة الأنشطة و العمليات " 

 الاستثمار المملوك بالكامل للأجنبي: (2

باقي الأشوووووكال، وذلك بسوووووبب قيام تلك الشوووووركات " تفضووووول الشوووووركات المتعددة الجنسووووويات هذا الشوووووكل عن  
ب نشاء فروع للإنتاج أو التسويق أو أي نوع أخر من أنواع النشاط الاقتصادي، سواء أكان إنتاجيا أو خدميا 
في الدولة المضووويفة، فضووولا عن هذا، ف نه يسووومح لوضوووع مراقبة قصووووى على العمل،  من جانب أخر نجد 

بالتصوريح لهذه الشوركات بالتملك الكامل لمشوروعات الإسوتثمار، بل ترفضوها أن الدول المضويفة تتردد كثيرا  
في معظم الأحيان، ويعود سووبب التردد قبول معظم الدول المضوويفة ولا سوويما دول العالم الثالث لهذا الشووكل 

،  2014)بوحديد، للخوف من التبعية الاقتصووووادية والخوف من سوووويطرة الشووووركات الأجنبية على أسووووواقها ."
 .(153ص. 

 عمليات أو مشروعات التجميع : (3

" تتم هذه المشوووووووووروعات عن طريق إتفاقية بين الطرف الأجنبي والطرف الوطني، يتم بموجبها قيام الطرف 
الأول الأجنبي بتزويد الطرف الثاني الوطني بمكونات منتج معين لتجميعه ليصووووووبح منتجا نهائيا. كما يقوم  

، وعمليات التشووغيل، الصوويانة،  أيضووا بتقديم الخبرة أو المعرفة اللازمة الخاصووة بالتصووميم الداخلي للمصوونع
وغيرها، والتجهيزات الرأسمالية في مقابل ذلك يقوم الطرف الوطني بتقديم للطرف الأجنبي عائد مادي يتفق  
عليه. وقد تأخذ هذه المشووووووروعات شووووووكل الإسووووووتثمار المشووووووترك أو شووووووكل التملك الكامل للمشووووووروع للطرف  

 .(148، ص. 2017)طير، الأجنبي " 
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 المناطق الحرة :الإستثمار في  (4

" يهدف هذا النوع إلى تشووووووووجيع إقامة الصووووووووناعات التصووووووووديرية، ولهذا تسووووووووعى الدول لجعل المناطق الحرة 
مناطق جاذبية للإسوووتثمارات وذلك بمنح المشووواريع الإسوووتثمارية فيها العديد من الحوافز والمزايا والإعفاءات، 

لقوانين الدولة المضويفة، ويعمل من خلال قوانين خاصوة  ويكون الإسوتثمار الأجنبي هنا بعيدا عن الخضووع  
منظمة للمنطقة الحرة، وفي داخل المنطقة الحرة يسووومح ب قامة المشووواريع الخاصوووة برؤوس الأموال الأجنبية    

والوطنيووة أو المشووووووووووووووتركووة، ويتم فيهووا تووداول البضوووووووووووووووائع المحليووة والخووارجيووة وتجري عليهووا بعل العمليووات 
رسووووووووما جمركية على تلك البضوووووووائع إلا عند إجتيازها حدود المنطقة الحرة إلى داخل الصوووووووناعية، ولا تدفع 

 (164، ص. 2015)بن مسعود، الدولة ."

 ( :BOTالاستثمار في مشروعات البنية الأساسية المحولة ) (5

ووفقا لهذا النوع تقوم حكومة دولة مضووويفة بمنح المسوووتثمر الأجنبي إمتياز إنشووواء المشوووروع، مع تحمل هذا 
المستثمر تكاليف إنشائه وأعباء تشغيله مقابل حصوله على أرباح المشروع خلال فترة الإمتياز تكون كافية  
لتغطية ونسوووتعادة ما أنفقه في إنشووواء المشوووروع، وتحقيق قدر من الأرباح والفوائد على هذا الإسوووتثمار، وبعد 

ة وخروج المسووووتثمر الأجنبي من الدولة إنتهاء مدة الإمتياز يتم تسووووليم المشووووروع إلى حكومة الدولة المضوووويف
 نهائيا، أو حصوله على عقد إمتياز أخر بشروط و فترات زمنية أخرى .

و كثيرا ما تلجأ الدول المضووووووويفة لهذا النوع من الإسوووووووتثمار نظرا لضوووووووخامة المشوووووووروعات الإسوووووووتثمارية في 
تطيع الموازنات العامة لهذه  مجلات البنية الأسوواسووية، وما تتطلبه من مصوواريف وأعباء مالية ضووخمة لا تسوو

 (364، ص. 2014)سطحي، الدول تحملها."

 . مزايا و عيوب الإستثمار الأجنبي المباشر:  4.1
 مزايا و عيوب  الإستثمار الأجنبي المباشر للدول المضيفة: .1.4.1

 المزايا : (1

م  في دفع " شووووكل  الإسووووتثمارات الأجنبية المباشوووورة مصوووودرا رئيسوووويا للتمويل في الدول النامية، كما سوووواه
عجلة التنمية الإقتصووووادية والإجتماعية فيها، ويختلف الإسووووتثمار الأجنبي المباشوووور عن الأنواع الأخرى من 
التدفقات الرأسوووووومالية الخاصووووووة كونه يسووووووتند إلى حد كبير على رؤية المسووووووتثمرين المسووووووتقبلية طويلة المدى 
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التجارب المختلفة أهمية الإستثمار الأجنبي  لإمكانية تحقيق الأرباح من خلال أنشطتهم الإقتصادية. وتثب   
 المباشر والدور الذي يمكن أن يؤديه في تحقيق منافع هامة للدول المضيفة له، من تلك المنافع:

توفير مصوووووووووودر متجدد وبشووووووووووروط جيدة للحصووووووووووول على العملات أو رؤوس الأموال الأجنبية   -
 لتمويل برامج وخطط التنمية، 

لوطنية، ورفع مسوووووواهمة القطاع الخاص في الناتج الوطني، وخلق الإسووووووهام في تنمية الملكية ا -
 طبقة جديدة من رجال الأعمال،

تسووووووهيل حصووووووول الدول المضوووووويفة على التكنولوجيا الحديثة والمطورة خاصووووووة في بعل أنواع  -
 الصناعات،

توفير فرص عمل جديدة فضووووووولا عن المسووووووواعدة في تنمية وتدريب الموارد البشووووووورية في الدول  -
 المضيفة، ونن كان ذلك يتوقف  على ما تصنعه تلك الدول من ضوابط وشروط،

تشووجيع المنافسووة بين الشووركات المحلية، وما يصوواحب هذا التنافس من منافع عديدة تتمثل في  -
 تقليل الاحتكار وتحفيز الشركات على تحسين جودة الخدمات والمنتجات،

للتصدير، لاسيما أنه لدى الشركات متعددة الجنسيات أفضل  المساعدة على فتح أسواق جديدة  -
 الإمكانيات للنفاذ إلى أسواق التصدير بما تمتلكه من مهارات تسويقية عالية،

الإسووووووهام في تحسووووووين وضووووووعية ميزان المدفوعات عن طريق زيادة فرص التصوووووودير و تقليص   -
 (143، ص. 2014)الجوزي، الواردات و تدفق رؤوس الأموال الأجنبية "

 العيوب : (2

"إنخفال القدرة المالية للمسوووووتثمر المحلي قد يؤدي إلى صوووووغر حجم المشوووووروع المشوووووترك مما  -
يقلل إسوووووهامات هذا الأخير في تحقيق أهداف الدولة الخاصوووووة بزيادة فرص التوظيف، إشوووووباع  

 حاجة السوق المحلي من المنتجات، التحديث التكنولوجي ...ال ،
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المملوكة ملكية مطلقة للمسوووووووتثمر الأجنبي، ف ن مسووووووواهمة    مقارنة مع مشوووووووروعات الإسوووووووتثمار -
الإسوووووووووووتثمار في توفير العملات الأجنبية )رأس المال الأجنبي (، وتحسوووووووووووين ميزان المدفوعات  

 تعتبر قليلة جدا،

نتائج المؤسووسووة المشووتركة تتأثر كثيرا بسووياسووة أسووعار المؤسووسووة )المؤسووسووة الأجنبية (، فيمكن   -
شووووووروع المشووووووترك بمواد و تجهيزات إسووووووتثمارية، وتحصوووووول في المقابل لهذه الأخيرة أن تزود الم

على دخول موالي على عودة أشووووووووووووووكوال )فوائود ،حقوق ،...ال  ( مموا يسوووووووووووووومح لهوا بتحقيق أربواح  
لتعاملها مع المؤسوووسوووة المشوووتركة حتى في حالة عدم تحصووول المؤسوووسوووة المشوووتركة نفسوووها على 

أن يقوم بنفس العملية لأن أرباحه مرتبطة    أرباح، أما بالنسووووبة للطرف المحلي ف نه لا يسووووتطيع
مباشووووورة بأرباح المؤسوووووسوووووة المشوووووتركة. بالإضوووووافة إلى ذلك ف ن الأرباح المؤسوووووسوووووة المشوووووتركة        

والوضووووعية هنا بمثابة إقتطاع مسووووبق للأرباح ثم اقتسووووام الباقي مع المتعامل المحلي، الذي لا 
لاكووه القوودرات والمعلومووات التقنيوة         يسووووووووووووووتطيع في أغلووب الأحيووان الوودفوواع عن نفسوووووووووووووووه لعوودم إمت

والتسوييرية الكافية )فكيف مثلا يسوتطيع أن يحكم على السوعر المطبق على المواد المشوتراة من 
 المؤسسة الأجنبية إذا كان لا يملك معلومات عن السوق الدولية لهذه المواد،

 ومحدودا من حافظة المشووووووووروع لا يمثل بالنسووووووووبة للمؤسووووووووسووووووووة الأم الأجنبية إلا جانبا ضووووووووئيلا -
نشووووووواطاتها، لذا فهي تقوم أحيانا بمناورات لتعديل سووووووويولة منتوجاتها ونسوووووووتثماراتها بين مختلف 
المناطق والنشووواطات )الحد من الإنتاج، الحد من الإسوووتثمار أو التصووودير (، هذه المناورات قد 

المتعواملين  تتسووووووووووووووبوب في خلافوات كبيرة بين الشووووووووووووووركواء، هي في الحقيقوة تنبع من عودم تكوافؤ 
الشوووووووركاء، إذ أن المشوووووووروع المشوووووووترك بالنسوووووووبة لغالبية المتعاملين المحليين هو مصووووووودر دخل 
أسوووواسووووي بل الإسووووتثمار الوحيد لهم وأي تعطل في سووووير المشووووروع المشووووترك سوووويكلف المتعامل 

 (03، ص. 2007)كورتل، المحلي غاليا ."

 :مزايا و عيوب الاستثمار الأجنبي المباشر للشريك الأجنبي .2.4.1

 المزايا: (1

"يسوووووووووووووواعود في تقليول مخواطر عمليوات التوأميم التي قود تلجوأ إليهوا الودولوة المضوووووووووووووويفوة في بعل  -
 القطاعات،



 الاستثمار الأجنبي المباشر                              الثاني                                                             الفصل 

67 
 

يعتبر وسوووووووويلة للتغلب على القيود الجمركية والتجارية المفروضووووووووة بالدول المضوووووووويفة وذلك من  -
 خلال الإنتاج المباشر بدلا من التصدير،

 حلية والمواد الأولية الخام،يسهل حصول الطرف الأجنبي على القرول الم -

 التغلب على القيود التجارية والجمركية التي تضعها الدول على الواردات، -

 الحرية الكاملة لإدارة المشروع بمختلف أنشطته دون الرجوع لموافقة أحد، -

 العيوب : (2

 خشية الطرف الأجنبي من إقصاء الطرف المحلي له، -

 كالتأميم والمصادرة والتصفية الجبرية،التخوف من الأخطار غير التجارية  -

التخوف من الأخطار الناجمة عن عدم الاسوووووووووووتقرار السوووووووووووياسوووووووووووي أو الاجتماعي داخل الدولة   -
 المضيفة،

، ص.  2012)طلال،  الخشوووووووية من فرل بعل القيود في مجالات التوظيف و نقل الأرباح " -
202) 

 النظريات المفسرة للاستثمار الأجنبي المباشر  .2

بروز بعل الظواهر الإقتصوووادية سوووتتبعه دراسوووات نظرية وأخرى ميدانية، منها المفسووورة لهذه الظواهر   " إن 
والباحثة في أسوووباب حدوثها ونسوووتخلاص نتائجها. والإسوووتثمار الأجنبي المباشووور كأحد الظواهر الإقتصوووادية  

ل وخلصو  هذه الدراسوات إلى على المسوتوى الدولي، نال إهتمام الكثير من رجال الإقتصواد بالدراسوة والتحلي
 وضع تفسيرات متنوعة لسلوك الإستثمار الأجنبي المباشر ودوافعه .

هذه التفسوووويرات يصووووطلح عليها بنظريات الإسووووتثمار الأجنبي المباشوووور التي تنوع  و تطورت عبر الزمن، 
لأسواسوية لكل نتناول أكثرها شويوعا و تداولا في الأدب الإقتصوادي بصوفة مختصورة مركزين على العناصور ا

نظرية، متجنبين التفاصوووويل الدقيقة التي يمكن الرجوع إليها في المصووووادر الأصوووولية لها والمخصووووصووووة لهذا 
. ويمكن تصونيف هذه النظريات من وجهة نظرنا  إلى  مجموعات   (216، ص. 2008)بعداش، الشوأن " 

 هي :
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 النظريات القائمة على هيكل السوق، -

 )المؤسسة ( والحماية،النظريات القائمة على المنظمة  -

 النظريات التجميعية أو التركيبية، -

 النظريات المعاصرة، -

 النظريات القائمة على هيكل السوق:  .1.2

 نظرية  ورة حياة المنتوج : .1.1.2

نظرية إقتصووادية   Vernonللعالم فيريون   The Product Life Cyrcle" تعتبر نظرية دورة حياة المنتوج  
رح نمط التجارة الدولية والإسووووتثمار الأجنبي المباشوووور، حيث تنص  من أجل شوووو  1966تم تطويرها في عام  

النظريوووة على أن الووودول المتقووودموووة يجوووب أن تعتمووود على منتجوووات التكنولوجيوووا الفوووائقوووة في مجوووال البحوووث        
والتطوير والإبتكار في المراحل يقع كل شوووويء مسووووتخدم للإنتاج في البلد الأم، والذي يمكننا تصوووونيفها على 

 ,Urhan)ول متقدمة عندما يدخل المنتج إلى السوووووووووووق العالمية يمكن أن يكون مفيدا للدول النامية "أنها د 
2020, p. 01) 

من جوامعوة هوارفرد الأمريكيوة نظريتوه دورة حيواة    Ruymond Vernon   1966"  وعرل ريمونود فيرنون  
 المنتج التي أكدت على أن حياة المنتج تمر بأربع مراحل رئيسية متتابعة وهي:

 مرحلة إعدا  المنتج أو تقديمه: (1

في هذه المرحلة ومن أجل إنتشوووووار المنتج الجديد يسوووووتلزم الأمر تخصووووويص نفقات للبحث والتطوير وكذلك  
الموارد البشووووووورية المؤهلة فضووووووولا عن ذلك يجب أن تؤخذ تكاليف هذه العملية بعين الإعتبار، ويجب توفير  

أن يؤمن السووق المحلي منافذ واسوعة للمبيعات، ب عتبار أن كبر حجم السووق يترتب عليه أن يكون الطلب 
الطلب الفعال وسووووووق مرتفعا، ومن هنا نسوووووتنتج أن المنتج الجديد في المرحلة الأولى يكون في الدول ذات 

 واسع وكذلك تكنولوجية عالية ثم بداية تسويقية على المستوى المحلي.

 

 



 الاستثمار الأجنبي المباشر                              الثاني                                                             الفصل 

69 
 

 مرحلة النمو : (2

يزيد الطلب على المنتج بصوووووورة كبيرة، ويتم الإقبال على شوووووراء السووووولع في السووووووق المحلي، وتبدأ الشوووووركة 
ا على المنافسوووووة، وتقوم الشوووووركة المنتجة ب سوووووتغلال مزية إمتلاك المنتج بصوووووورة سوووووريعة قبل أن تفقد قدرته

بتصووووديره إلى الأسووووواق المجاورة للإسووووتفادة من تقارب الأذواق والعادات. يبدأ الطلب بالزيادة داخل السوووووق 
الخارجية وتقوم الشووركة صوواحبة المنتج بالإسووتفادة من الفرصووة مقدمة كل خبراتها في هذا المجال فتواصوول  

اح التي تجنيهوا الشووووووووووووووركة على إطالة هذه المرحلوة من دورة حيواة  تحسووووووووووووووين المنتج، وتعمول الإيرادات والأربو
المنتج. ومن هنا يتم زيادة الإنتاج إسووووتجابة لطلب السوووووق المحلي والدولي وتركز الشووووركة في هذه المرحلة 

 في حملاتها الترويجية على جودة السلعة وفوائدها.

 مرحلة النضج : (3

سووووتهلاك، وتبدأ المنافسووووة في الظهور خلال هذه المرحلة،     يشووووهد المنتج نموا سووووريعا يصوووواحبه زيادة في الإ
وتصوووبح تكليف الإنتاج عنصووورا إسوووتراتيجيا، ويصوووبح الطلب في الدولة الأم أكثر حسووواسوووية لعامل السوووعر،     

وتنخفل كثافة عنصور البحث العلمي، وتظهر إلى جانب ذلك بعل البدائل، ويصوبح من الصوعب توسويع  
المحلي الخاص بالدولة الأم. مما يسووووومح لها بتصوووووديره إلى الأسوووووواق الخارجية،  عملية الإنتاج في السووووووق 

 ويتم إنتاجه في الدول المتقدمة.

 مرحلة التدهور : (4

إذ تتميز هذه المرحلة بتشوووبع السووووق المحلي، إذ من غير الممكن تمييز المنتج من غيره من المنتجات      
ال إليها، وأن التمييز يتم من خلال السعر، ويصبح العرل أكبر سواء بالدولة الأم أم بالدولة التي تم الإنتق

من الطلب فتنخفل الأسوعار أكثر فأكثر نظرا للمنافسوة التي تواجه الشوركة صواحبة المنتج. فيصوبح البحث 
عن أقل تكلفة إنتاج هدفا أسوواسووا للشووركات. وهذا ما يؤدي بها إلى توطين فروعها في الدول الأقل نموا، إذ 

عمل المنخفضوووووووووة، و بعد مرور مدة من الزمن تكون هناك عملية رد الفعل، إذ تبدأ هذه الشوووووووووركات تكلفة ال
أن الإسووتثمار الأجنبي المباشوور يكون    Vernonبتصوودير المنتجات نحو الدول المنشووأ وبذلك وجد فيرنون  

)الفوداري، هواموة"  في المراحول التواليوة للمرحلوة الأولى من دورة حيواة المنتج. إذ تكون هنواك أسووووووووووووووواق خوارجيوة
 .، كما هو مبين في الشكل أدناه (36، ص. 2016
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 المنتوج حياة  ورة  يبين : 7 رقم الشكل

 

Source : (Urhan,2020,p.15) 

 نظرية عدم كمال الأسواق : .2.1.2

، الذي فسر الدوافع 1960سنة    Stephen Hymer" عرض  هذه النظرية من طرف الاقتصادي الكندي 
 .الأسواسوية للإسوتثمار الأجنبي المباشور في ضووء طبيعة أسوواق إحتكار القلة في الدول الأم لهذا الإسوتثمار
طر حيث يصووووووبح من الصووووووعب على أي مشووووووروع أن يزيد حصووووووته من سوووووووقه المحلي دون أن يواجه مخا

المضوووواربات السووووعرية المدمرة، ومن ثم يعتبر الإمتداد خارج الأسووووواق المحلية في تلك الحالة بمثابة وسوووويلة 
 (165، ص. 2008)بعداش ، للإفلات من ضغوط سوق الاحتكار "

"حيث تقوم هذه النظرية على إفترال غياب المنافسوووووووووة الكاملة في أسوووووووووواق الدول النامية، بالإضوووووووووافة إلى 
من السولع فيها، كما أن توافر بعل جوانب وعناصور القوة تجعل هذه الشوركات أكثر قدرة   نقص المعرول 

على منافسوووة المشوووروعات المحلية في الدول النامية، ومن أهم عناصووور القوة للشوووركات الأجنبية التي توفر 
 لها القدرة تنافسية أكبر ما يلي :

 تاج المحلي،إختلافات جوهرية في نوعية إنتاجها بالمقارنة مع الإن -

توفر مهارات إدارية وننتاجية وتسوووووويقية مقارنة مع ما متوفر منها في الشوووووركات والمشوووووروعات  -
 المحلية،
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قوودرات تتيح لهووا تحقيق أحجووام كبيرة في الإنتوواج والإسووووووووووووووتفووادة من وفورات الحجم التي تجعوول  -
 عر أعلى،إنتاجها أقل تكلفة وسعرا بالمقارنة مع الشركات المحلية التي تتبع بكلفة وس

 إختراق إجراءات الحماية الإدارية والجمركية من خلال مشروعات الإستثمار الأجنبي المباشر، -

 التفوق التكنولوجي للشركات الأجنبية ب ستخدامها وسائل وأساليب إنتاجية أكثر حداثة وتطور، -

ة بهدف الإسوووووووووتفادة من الإمتيازات والتسوووووووووهيلات المالية وغيرها والتي تمنح للشوووووووووركات الأجنبي -
 جذب الاستثمار في الدول النامية،

الخصووووووووووائص الإدارية المتمثلة بالخصووووووووووائص التكنولوجية والتنظيمية والإدارية والتكاملية والتي  -
تتيح لها قدرة أكبر على المنافسووووة ونتيجة للقوة التنافسووووية الأكبر والمسووووتندة إلى قدرة الشووووركات 

مل في أسوووووووواق الدول النامية بشوووووووكل يحقق لها الأجنبية في كافة المجالات السوووووووابقة، ف نها تع
، ص  2013)بكتاش،  التفوق في أسووواق هذه الدول بسووبب ضووعف المنافسووة في هذه الأسووواق "

 (89-88ص. 

 نظرية تدويل الأسواق الوسيطية : .3.1.2

تحاول تفسووووير سووووبب تحول الشووووركات   M.Cassonو   P.J Buckley"وضووووع  هذه النظرية من طرف 
. جاءت هذه النظرية لأن نظرية عدم كمال السوووووق لا Multinationalesإلى شووووركات متعددة الجنسوووويات  

تتيح قيام تجارة دولية في المزايا المعنوية التي تمتلكها الشووووركة في الخارج، حيث أن قيام الشووووركات متعددة 
ث والتطوير وبراءات الإختراع بين المركز الرئيسوي والفروع في الجنسويات بممارسوة أنشوطتها الخاصوة بالبحو 

الدولة المضوويفة،  سوويمكنها من تخطي القيود التي تفرضووها الحكومات على الأسووواق ) التعريفات الجمركية 
، الضووورائب ، التحكم السوووعري ،...(. وبالنتيجة سووويؤثر على حرية التجارة والإسوووتثمار ويضووومن وضوووع قيود 

بتكارات الحديثة إلى أسووووووووواق الدول المضوووووووويفة من خلال قنوات أخرى بخلاف الإسووووووووتثمار  تمنع تسوووووووورب الإ
الأجنبي، وذلك لأطول فترة ممكنة لمنع دخول منافسين جدد للأسواق، وتحقيق معدلات أرباح أعلى مما لو 

 (01، ص. 2018)الموسوعة الجزائرية للدراسات السياسية، حققته في بلدها ." 

سوواسووية هنا في إنشوواء سوووق للمزايا داخل الشووركة أو المنشووأة نفسووها بالإسووتخدام الداخلي لها " تنبع الفكرة الأ
 في صورة:
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تكوامول أفقي )أي التخصووووووووووووووص في عمليوات إنتواجيوة معينوة ثم توزيع كول عمليوة إنتواجيوة على  -
 المستوى الدولي (،

تخفيل التكلفة   تكامل عمودي )تنسوووويق المراحل الإنتاجية المختلفة للمنتج وتسووووويقه بما يحقق -
 ورفع الكفاءة إلى أقصى حد ممكن(،

وهذا الإسووووتخدام الداخلي يضوووومن الإسووووتخدام الأمثل للمزايا الاحتكارية، فضوووولا عن وضووووع قيود أمام دخول 
 (07، ص. 2012)بن حسين ، منتجين جدد مجال المنافسة بسبب بقاء هذه المزايا في حوزة المنشأة "

أن الشوووووركات العالمية تركز في جهودها على   M.Casson  1967،1976و   P.J Buckley" وقد أكد 
نتيجة عدم كفاءة الصوووووووووفقات لمعرفتهم الداخلية، ونتيجة لعدم   -كما قلنا سوووووووووابقا-التكامل الأفقي والعمودي  

الكفاءة هذه، فقد ناقف المؤلفون مسألة ذاتية المعرفة وقالوا أنها تتطلب من كل الشركات العالمية أن تشغل 
فقد ذهب إلى أبعد من ذلك قائلا   Rugman 1973 .1988واقع على أسووووووووووواس عالمي. وأما شوووووووووووبكة م

:"ليسو  عدم كفاءة الأسوواق فقط التي تؤدي بالشوركات بالإتجاه نحو التكامل الأفقي والعمودي، ولكن أيضوا 
 (117، ص. 2014)العنزي، فشل السوق لهذا النوع المحدد من المعرفة التي تملكها الشركة " 

 لنظريات القائمة على المنظمة والحماية :ا  .2.2

من النظريات التي تناول  الإسوووووتثمار الأجنبي المباشووووور من منظور المؤسوووووسوووووة القائمة بالاسوووووتثمار نظرية  
 المؤسسة القائمة على منظورين قد يختلفان وقد يتكاملان، وهما كما يلي :

 نظرية المنظمة )المؤسسة (: .1.2.2

يبني نظرية الإسوووووتثمار الأجنبي المباشووووور على موقف وتصووووورفات مسووووويري " وفقا لهذا المنظور، هناك من  
المؤسووووسووووات من حيث رغبتهم أو إعراضووووهم عن تدويل عمل المؤسووووسووووات التي يسوووويرونها، وهناك من يبني  
النظرية سوالفة الذكر على إسوتراتيجية المؤسوسوة ذاتها في الأمد المتوسوط والطويل، ومن ثم يقع تدويل نشواط  

 (114، ص. 2008)بعداش، تدويله بناء على الإستراتيجية المتبعة " المؤسسة أو عدم

 " حيث يتسم المنظم الدولي بثلاث خصائص رئيسية وهي ما يحد المحرك الأساسي لعملية التدويل وهي:

: وهي قدرة المنظم الدولي على التحكم  القدرة على التحكم في موار  الشيركة بالأسيواق الدولية -
رأس المال المادي والبشوووري والمعرفي في الأسوووواق الدولية، ويرتبط ذلك  في موارد الشوووركة من 
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بالقدرة على تحمل المخاطرة والتي تتزايد من تزايد الخبرات المكتسووووووووبة. وبالتالي يتحمل المنظم  
الوودولي مسووووووووووووووؤوليووة القيووام بووالمبووادرات في الأسووووووووووووووواق الوودوليووة لتعظيم الإسووووووووووووووتفووادة من الموارد             

 والمعرفة المتاحة للشركة،والمعلومات  

: وهي القدرة على توظيف موارد القدرة على الإ ارة الإسيييييييييتراتيجية لوحدات وفروع الشيييييييييركة -
الشركة في الفروع المختلفة على نحو كفء، في تأسيس وندارة الأنشطة الدولية، و القدرة على 

 منافسة الشركات الأخرى العاملة في الأسواق الدولية ،

: تؤثر قدرة المنظم على اكتشيياف واسييتغلال الفرص المتاحة في الأسييواق الدوليةالقدرة على   -
اكتشواف الفرص المتاحة في الأسوواق الدولية في نجاح واسوتمرار أعمال الشوركة مسوتقبلا بأكثر  

 (23، ص. 2018)جوامع، مما تؤثر على الوضع الحالي للشركة "

ة جنبا إلى جنب مع القوة العاملة والكفاءات الماهرة المتميزة  " إن الإدارة الرشووووويدة القائمة على الفهم والمعرف
هي ضووورورة حيوية لتطوير القدرات الإنتاجية للصوووناعات الصوووغيرة و المتوسوووطة والحفاظ عليها بما يمكنها  
من حماية إسووووتقلاليتها، كما أن التحسوووون المسووووتمر للمهارات والتقنيات الإدارية هما أيضووووا مطلب ملح لرفع  

، ص.  2010)بن عنتر ،  مل أداء الصوووووووووناعات المحلية بما يكفل لها دخول الأسوووووووووواق العالمية."كفاءة مج
40) 

 نظرية الحماية :  .2.2.2

"يعتمد نشوووووواط الشووووووركات متعددة الجنسوووووويات على الإسووووووتثمار في الصووووووناعات التي تتطلب درجة عالية من 
ة، السوووووووووويارات، الإلكترونيات،  التكنولوجيا، وقدرات مالية ضووووووووووخمة مثل الصووووووووووناعات البترولية والبتروكمياوي

ناهيك عن التنوع الكبير في أنشووطتها فضوولا على زيادة درجة التكامل الرأسوومالي الأفقي، وتحقيق إرتباط ذا 
فعالية وتوزيع أنشوووووطتها على المسوووووتوى العالمي. فالشوووووركات متعددة الجنسووووويات سووووواهم  ولا تزال في زيادة 

ذلوك أنهوا اليوم تقوم بو نتواج نسووووووووووووووبوة كبيرة من إجموالي النواتج  درجوة العولموة ونقلهوا ونشوووووووووووووورهوا، والودليول على 
 (210، ص.2020) سنقرة، العالمي."

" غير أن نجاح هذه الشووووووووركات يتطلب إسووووووووتراتيجية الحماية لضوووووووومان عدم تسوووووووورب الإبتكارات الحديثة في 
حماية على مجالات الإنتاج أو التسووووووووووويق أو الإدارة عموما إلى أسووووووووووواق الدول المضوووووووووويفة. وتقوم نظرية ال

توضويح أهم الإجراءات والتدابير  التي تعتمدها الشوركات الأصولية كحماية الإختراعات التي طورتها في كل 
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) مصباح،  وضمان عدم تسربها إلى الدول الأخرى المضيفة لأطول فترة ممكنة "-سالفة الذكر -المجالات 
 (93، ص. 2006

 النظريات التجميعية أو التركيبية :  .3.2

النظريات بالتجميعية أو التركيبية لأنها تجمع العديد من العناصوووووووور ذات الصوووووووولة المباشوووووووورة،  "سوووووووومي  هذه 
وغير المباشووورة بقيام الإسوووتثمار الأجنبي المباشووور، و هي نظريات تبدو أكثر شووومولية من سوووابقاتها وتتمثل  

 فيما يلي:

 نظرية الموقع )التوطن( :  .1.3.2

" يعود الفضوووووووووووووول في تطوير النظريوة إلى العوالمين "بواري " و " دفنج "، حيوث ترتكز نظريوة الموقع على موا 
ينطوي عليه قرار الإسووووووووتثمار الأجنبي الخاص بأي شووووووووركة متعددة الجنسوووووووويات ،و الذي يتحدد بالعديد من 

الأم (، وفي هذا   العوامل بعضووووووها دولي أم أخر فيمثل عوامل على الصووووووعيد المحلي )على مسووووووتوى الدولة
الشوووووووووووأن نجد أن محور إهتمام نظرية الموقع يرتبط بقضوووووووووووية إختيار الدولة المضووووووووووويفة التي سوووووووووووتكون مقرا 
للإسووتثمار أو ممارسووة الأنشووطة التجارية والتسووويقية الخاصووة بالشووركات المتعددة الجنسوويات أو بمعنى أخر 

ؤثرة على قرارات الإسوووووووووووووتثمار الشوووووووووووووركة متعددة أنها ترتكز على المحددات والعوامل الموقعية أو البيئية الم
الجنسيات في الدول المضيفة. وكما يرى "باري" إن هذه النظرية تهتم بالمتغيرات البيئية في الدول المضيفة  
التي ترتبط بوالعرل والطلوب، تلوك العوامول التي تؤثر على الأنشووووووووووووووطوة الإنتواجيوة أو التسووووووووووووووويقيوة والبحوث  

 .(01، ص. 2010)السعداوي، يرها " والتطوير ونظم الإدارة و غ

 العوامل المؤثرة على قرار الإستثمار الأجنبي المباشر حسب نظرية الموقع: (1

: مثل حجم السوووووووق و مدى إتسوووووواعه ونموه، وكذا درجة عوامل مرتبطة بحجم السييييوق ونموه" -
 المنافسة، ومدى توافر منافذ ووكالات الإعلان،

القرب من الموارد، موودى توافر الأيووادي العوواملووة وننخفووال  : مثوول  عوامييل مرتبطيية بييالتكيياليف -
 تكلفتها، مدى تكاليف النقل والمواد الخام والسلع الوسيطية وكذا التسهيلات الإنتاجية الأخرى،
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مثل مدى قبول الإسووتثمارات الأجنبية، الإسووتقرار السووياسووي،   عوامل مرتبطة بمناخ الاسيتثمار: -
رائب، توفر البنى التحتية،  بالإضووافة إلى الإغراءات    مدى إسووتقرار سووعر الصوورف، نظام الضوو

 والإمتيازات والحوافز المقدمة للمستثمرين الأجانب،

الخووووارج، الموقع  عواميييل أخرى  - : مثوووول الأربوووواح المتوقعووووة، حريووووة تحويوووول رؤوس الأموال إلى 
 (96، ص. 2006)مصباح، الجغرافي ..ال  " 

 نظرية الموقع المعدلة: .2.3.2

بتقديم نظرية الموقع الجديدة حيث أضووووووووووووواف عددا من المحددات   Simonds et Robock" قام كل من  
 التي تؤثر على الإستثمار الأجنبي المباشر. وتم تقسيم هذه المحددات إلى ثلاث مجموعات هي:

: متمثلة في خصووووووووائص المنتج والدول المضوووووووويفة وعلاقتها مجموعة من المتغيرات الشيييييرطية -
 بالدول الأخرى،

 : متمثلة في الخصائص المميزة للشركة والمركز التنافسي،ن المتغيرات الدافعةمجموعة م -

: تتمثل في الخصوووووووائص التنظيمية للدول المضووووووويفة والعوامل مجموعة من المتغيرات الحاكمة -
 الدولية والخصائص المميزة للدولة الأم للشركة. والجدول التالي يلخص هذه العوامل 
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 الأجنبية  للاستثمارات الحاكمة و الدافعة و الشرطية العوامل يبين : 4  رقم الجدول

 أمثلة  العوامل الشرطية 
سوووووووووتخدامات السووووووووولعة ،درجة حداثة/جودة السووووووووولعة  ، إنوع السووووووووولعة   خصائص المنتج/السلعة  -أ

،متطلبات الإنتاج للسوووووووولعة )الفنية ،المالية ،البشوووووووورية (،خصووووووووائص  
 العملية الإنتاجية ...ال  

الخصائص المميزة للدولة  -ب 
 المضيفة 

طلوووب السوووووووووووووووق المحلي ، نمط توزيع الوودخوول ،موودى توافر الموارد  
البشووووووووورية و الطبيعية ، مدى التقدم الحضووووووووواري ،خصوووووووووائص البيئة  

 الاقتصادية ...ال  
العلاقووات الوودوليووة للوودولووة   -ت 

الوووووودول  مع  المضوووووووووووووويفووووووة 
 الأخرى 

نظم النقل و الإتصووووووووالات بين الدول المضوووووووويفة و الدول الأخرى ، 
و السووياسووية التي تؤثر على حركة أو إنتقال  الإتفاقيات الإقتصووادية  

رؤوس الأموال ، المعلومات ، البضوووووووووائع ، الأفراد ، التجارة الدولية 
 ،...ال   

 أمثلة  العوامل الدافعة
الومومويوزة  -أ الوخصوووووووووووووووووووووائوص 

 للشركة 
مدى توافر الموارد المالية و البشووووورية و الفنية أو التكنولوجية وحجم  

 الشركة 
المقدرة النسووووووووووووووبية للشووووووووووووووركة على المنافسووووووووووووووة و مواجهة التهديدات  المركز التنافسي  -ب 

 والأخطار التجارية ...ال  
 أمثلة  العوامل الحاكمة

الخصوائص المميزة للدول   -أ
 المضيفة 

القوانين و اللوائح الإداريوة ،نظم الإدارة و التعيين و سوووووووووووووويواسووووووووووووووات  
 الاستثمار ، الحوافز الخاصة بالاستثمارات الأجنبية ...ال  

الخصائص المميزة للدولة  -ب 
 الأم 

القوانين و اللوائح و السووووياسووووات الخاصووووة بتشووووجيع تصوووودير رؤوس 
 يف الإنتاج الأموال و الاستثمارات الأجنبية ، المنافسة ،ارتفاع تكال

الاتفاقيات المبرمة بين الدول المضوووووووووويفة و الدولة الأم ، المباد  و   العوامل الدولية  -ت 
 المواثيق الدولية المرتبطة بالاستثمارات الأجنبية بصفة عامة 

 ( 98، ص.2006) مصباح، المصدر :

 النظرية الإنتقائية: .4.3.2

  Dunning1977" من بين النظريات التي حاول  تفسوووووير دوافع الإسوووووتثمار الأجنبي المباشووووور نجد نظرية  
أو النظريوة الإنتقوائيوة، حيوث تعتمود هوذه النظريوة على ثلاث عوامول مجتمعوة تحفز    OLIمن خلال نموذج  
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الأول إلى إمتلاك المسووووتثمر الإسووووتثمار الأجنبي المباشوووور وهي الملكية، التموقع، التدويل.   يشووووير العامل 
الأجنبي لميزات غير مادية )غير ملموسووووة (، وتشووووير إلى مختلف الكفاءات والميزات الخاصووووة بالمسووووتثمر  
تسوومح له بتحقيق أرباح بأقل التكاليف مقارنة بباقي المنافسووين، مما يتطلب أن تكون هذه المزايا حكرا عليه  

الأسوووووواق، إمتلاك براءات الإختراع والعلامات التجارية، إمتلاك ، وتشووووومل هذه المزايا إمتيازات الدخول إلى 
التكنولوجيا والمعرفة الواسوووعة تسووومح له بتبني جميع أنشوووطة الإبتكار بالإضوووافة إلى إمتيازات دخول أسوووواق 
رأس المال، بينما عامل التموقع أو كما يوصووف بعامل التوطن فيشووير إلى مختلف المحددات الإقتصووادية،  

ة والسووياسووية التي تتميز بها الدولة المضوويفة عن غيرها من الدول. أما عامل التدويل فيشووير إلى الإجتماعي
)جلولي، إختيارات المسووتثمر الأجنبي تدويل نشوواطه الإنتاجي في الدول المضوويفة بدلا من منح الترخيص ."

 (64، ص. 2017

 .  نظريات المعاصرة للاستثمار الأجنبي المباشر :4.2
 ة النسبية )المدرسة اليابانية (: نظرية الميز  .1.4.2

"رواد هوووذه النظريوووة هموووا " كوجيموووا و أوزاوا "، وقووود عنيووو  بتحليووول أركوووان النظريوووة إلى عووودد من الفرول 
الإقتصوووووووووووادية الكلية وجمع النظرية بين الأدوات الجزئية ) القدرات والأصوووووووووووول المعنوية للشوووووووووووركة، التمييز  

سوياسوة التجارية والصوناعية للحكومات( لتحديد الميزة النسوبية للدولة التكنولوجي(، وكذلك الأدوات الكلية ) ال
. تؤكد المدرسووووة على أن السوووووق غير قادر على التعامل مع التطورات والإختراعات التكنولوجية المتلاحقة  

)بكلاش ،  ، لذلك توصووى بالتدخل الحكومي لخلق نوع من التكييف الفعال من خلال السووياسووات التجارية "
 (13ص.  ،2015

" وقد حاول  هذه المدرسوووة تفسوووير الإسوووتثمار الأجنبي المباشووور من خلال الدروس المسوووتفادة من التجربة  
، وما تمتع به من ميزات تسووووووووووووووييرية وتنظيمية، تميزها عن باقي النماذج الأوروبية    1945اليابانية منذ عام  

 (122، ص.2014)بن منصور، والأمريكية " 

 سسية :نظرية المواءمة المؤ  .2.4.2

" تعبر هوذه النظريوة عن تكوامول بين النظريوات الإسووووووووووووووتثموار الأجنبي المبواشوووووووووووووور، وهي ترتكز على مفهوم 
   Saskiak ,S.Wilhelmsالمواءمة المؤسووووسووووية للإسووووتثمار الأجنبي المباشوووور. وقد تم تطويرها من طرف 

سوتثمار الأجنبي المباشور والمقصوود بها هو :" مدى قدرة الدولة على إجتذاب ونسوتيعاب والمحافظة على الإ
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، كما تشوووووير إلى حالة من اليقظة والقدرة على التخطي السوووووريع للمخاطر ونسوووووتغلال الفرص المتاحة، ونلى 
تواجد درجة مرونة كافية تسوومح للدولة مهما كان  صووغيرة بالصوومود أمام المنافسووين، فقد إسووتطاع  بعل 

اب قودر كبير من تودفقوات الإسووووووووووووووتثموار الأجنبي  الودول الصووووووووووووووغيرة من حيوث الحجم والموارد الطبيعيوة إجتوذ 
المباشر، في حين تلق  دول أخرى كبيرة وغنية بالموارد الطبيعية قدرا يسيرا من هذه التدفقات. وبالتالي فقد  

جاءت نظرية المواءمة المؤسوووووسوووووية للإسوووووتثمار الأجنبي المباشووووور لتفسوووووير أسوووووباب التباين في توزيع تدفقاته     
م الموارد المتاحة لدى الدول. إن المواءمة في مجال الإسووووووووتثمار الأجنبي المباشوووووووور وعدم تناسووووووووبها مع حج

ترتبط إرتباطا وثيقا بمؤسوسوات الدولة ومن هنا تم إسوتنباط مصوطلح المواءمة المؤسوسوية للإسوتثمار الأجنبي  
 (84، ص. 2017)بن دحو، المباشر "

 محد ات الاستثمار الأجنبي المباشر و أثاره:   .3

دات الإسوتثمار الأجنبي المباشور في كل الظروف السوائدة في البيئة الإقتصوادية التي من شوأنها  " تمثل محد 
أن تؤثر في إتخاذ القرار الإسووووووتثماري، والملاحأ أن هذه الظروف متنوعة ومتأثرة ببعضووووووها البعل لذا قد 

عل تحدد إن يصووووووووووعب ترتيبها أو إعطاء إحداها أهمية أكبر من غيرها، وهي في مجملها مع بعضووووووووووها الب
 (403، ص. 2017) حاكمي، كان  البيئة الاقتصادية طاردة أو جاذبة للاستثمار الأجنبي المباشر "

 المباشر  الأجنبي الاستثمار محد ات يبين : 8 رقم الشكل

 

 ( 403، ص. 2017)بوحفص, حاكمي، المصدر : 
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 الأجنبي المباشر:المحد ات الخارجية للاستثمار  .1.3

 تشمل المزايا الاحتكارية للشركات متعددة الجنسيات ومن أهمها:

 رأس المال:   .1.1.3

" تمتلك الشووركات متعددة الجنسوويات مصوودرا كبيرا لرأس المال الرخيص مقارنة بالشووركات المحلية المنافسووة  
لمصووادر داخلية كبيرة للتمويل، في الدول المضوويفة أو الشووركات الأجنبية الصووغيرة، يرتبط ب متلاك فروعها 

وبقدرتها على الدخول إلى الأسووواق الدول المضوويفة والحصووول على التمويل المناسووب، فضوولا عن علاقتها  
 (01، ص. 2011)الربيعي، الطيبة مع فروع المصارف الأجنبية العاملة في الدول المضيفة "

 البيئة التسويقية : .2.1.3

شوورة لدولة ما إنما يتوقف على توافر مناخ إسووتثماري مناسووب ومشووجع " إن تدفق الإسووتثمارات الأجنبية المبا
على جذب الإسوووووتثمار الأجنبي، وهذا المناخ تفتقده العديد من الدول النامية الأمر الذي أدى إلى إسوووووتحواذ 

شووأة الدول المتقدمة النمو على معظم الإسووتثمارات الأجنبية المباشوورة المتدفقة الصووادرة والوافدة عالميا. فالمن
التي تفكر في الدخول للأسوواق الدولية يجب أن تبدأ بدراسوة البيئة التسوويقية الدولية، والتي أصوبح  تتميز  

 في هذا العصر بما يأتي :

 سرعة وكفاءة أنظمة الإتصالات، -

 تطور وتقدم وسائل النقل المختلفة، -

 سهولة التعامل المالي وسرعة تحويل الأموال من مكان لأخر، -

 الدولية،نمو التجارة  -

 زيادة التكتلات الإقتصادية والسياسية مثل السوق الأوروبية المشتركة، -

 عالمية النمط الإستهلاكي، -

 زيادة أهمية وأعمال الشركات متعددة الجنسيات، -

 .(302، ص. 2014)الذوادي، زيادة التوتر والصراعات بين الكثير من القوميات بالعالم " -
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 المستوى التكنولوجي : .3.1.3

"يعتبر الإسووووتثمار الأجنبي المباشوووور الوسوووويلة الرئيسووووية للنقل المباشوووور للتكنولوجيا، لماله من أهمية بالنسووووبة  
للدول المضويفة خصووصوا النامية منها والتي تسوتعمل مجموعة من المحفزات لجذبه إلى أراضويها، حيث أن 

 المساهمات التي يقدمها الإستثمار الأجنبي للدول المضيفة هي:

أن يدخل تكنولوجيا جديدة لم يسبق إستخدامها في الإقتصاد المحلي بهدف إنتاج سلع يستطيع   -
 جديدة،

 إدخال أو تطوير مهارات جديدة مطلوبة لتشغيل التكنولوجيا، -

يتوقف الإبتكار المحلي على عدد الأفكار المتاحة في الاقتصووووووواد، ف ن طرح أفكار جديدة يزيد  -
 (39، ص. 2016)جبلي، الابتكار "من رصيد الأفكار ويحفز 

 سعر الصرف : .4.1.3

" إن تحركات أسوووووووووووووعار الصووووووووووووورف تعتبر عامل هام يأخذها المسوووووووووووووتثمرون بعين الإعتبار عند إتخاذ قرار 
الإسوووووتثمار في الخارج، ومع ذلك يمكن أن يجادل بأنه إذا ما أخذنا بتحركات أسوووووعار الصووووورف، بحيث يتم  

نبغي أن يكون هناك تأثير يذكر على تدفقات الإسوووووووووتثمار الأجنبي  الحفاظ على تعادل القوة الشووووووووورائية فلا ي
المبواشوووووووووووووور، غير أن الأدلوة التجريبيوة تبين أن تعوادل القوة الشوووووووووووووورائيوة لا يحتفأ بوه لجميع الفترات الزمنيوة.       

وبالتالي ف ن تحركات سووووعر الصوووورف مهمة في تحديد تدفق الإسووووتثمار الأجنبي المباشوووور، وتركز كثير من 
يات المتعلقة بتحركات أسووعار الصوورف والإسووتثمار الأجنبي المباشوور على مسووألتين هما مسووتوى سووعر الأدب

 (30، ص. 2020)سي محمد ، الصرف وتقلبات سعر الصرف "

 المحد ات الداخلية للإستثمار الأجنبي المباشر :  .2.3

يف، وسوونحاول التطرق للإسووتثمار الأجنبي المباشوور العديد من المحددات التي توجه سوولوك نوع البلد المضوو
 إلى مجملها فيما يلي :
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 نمو و تطور حجم السوق : .1.2.3

" حسووووووووووووووب النظريوة التقليوديوة للتجوارة الودوليوة، فو نتقوال رؤوس الأموال يكون عنود تزايود الطلوب على السوووووووووووووولع        
الجنسوووويات  والخدمات التي تنتجها الشووووركات المسووووتثمرة في الدول المسووووتقبلة للإسووووتثمار، والشووووركات متعددة 

تفضووول الإسوووتثمار في الدول التي تنخفل فيها تكاليف الإنتاج، لكن بالمقابل يجب مراعاة سووووقها المحلي،  
فهناك  الشوووووركات متعددة الجنسووووويات تهتم بحجم السووووووق ونموه لتسوووووويق منتجاتها. وهذا يعتبر محددا مهما 

 هناك مؤشرات يمكننا ذكرها كالتالي: لجذب الإستثمارات الأجنبية المباشرة. و لتحديد حجم السوق وتطوره

 :  GDPالناتج الداخلي الخام   .2.2.3

يعتبر الناتج الداخلي الخام محددا أسووووواسووووويا للشوووووركات متعددة الجنسووووويات التي تسوووووعى إلى تحقيق النمو أو 
النفاذ إلى الأسووووواق الجديدة أو زيادة نصوووويبها من أسووووواق الدول المضوووويفة. وفي هذا الإطار نجد أن الدول 
التي تتميز بناتج محلي كبير تكون ملائمة جدا لكثير من المؤسوووسوووات المحلية والأجنبية، خاصوووة تلك التي 
تعمل في الخدمات غير قابلة للإتجار، ذلك لأن الطريقة الوحيدة لتقديمها إلى أسووووووواق الدول المضوووووويفة تتم  

حجم الناتج الداخلي الخام   من خلال إقامة فروع خاصوووووووة بها في تلك الدول. بالإضوووووووافة إلى ذلك فان كبر
 يساعد المؤسسات التي تعمل في المنتجات القابلة للإتجار على تحقيق اقتصاديات الحجم.

 عد  السكان : .3.2.3

يمكننا قياس حجم السوووووووق بالكثافة السووووووكانية لأن السووووووكان هم من يقومون بالإسووووووتهلاك، لذا فعدد السووووووكان 
 ر.يعتبر محدد من محددات الإستثمار الأجنبي المباش

  خل الفر  : .4.2.3

و هو عبارة عن الناتج الداخلي الخام مقسووووووووووما على عدد السوووووووووكان، أو هو دخل كل فرد يقطن في الرقعة  
) لوعيل، الجغرافية التابعة للدولة، وهذا أيضوووووووووووا يمكن أن يكون محددا للاسوووووووووووتثمارات الأجنبية المباشووووووووووورة "

 (200، ص. 2014

 .أنما  الإ ارة :5.2.3
رف الحكومة، المصوووووووووووادرة، الرشووووووووووووة وسوووووووووووط الحكومة، إحترام القانون وحالة العدالة       " ف بطال العقود من ط

ونوعية الوظيفة العمومية كلها عوامل تؤثر على جذب الإسووووووووووتثمار الأجنبي المباشوووووووووور. ولكن حالة العدالة     
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ارنة بالمتغيرات  والمسووتوى المنخفل للرشوووة لها إرتباط إيجابي أكثر قوة مع الإسووتثمار الأجنبي المباشوور مق
الأخرى. ولذلك ف ن هذين المتغيرين لهما تأثير مباشوووووووووور على عمليات الإسووووووووووتثمار، فالرشوووووووووووة يشووووووووووعر بها 
المسوووووووووووووتثمر الأجنبي بمجرد وصووووووووووووووله إلى الميناء، كما أن حالة العدالة تبين أن إحتمال إبطال العقود من 

،  2018)محمود رجب ، ن ."طرف الحكومة هو ضووووووووعيف، وأن حقوق المسووووووووتثمر محمية من طرف القانو 
 (01ص.

 الاستقرار السياسي: .6.2.3

"حيث أن توفر إسووتقرار النظام السووياسووي شوورط أسوواسووي لا يسووتغنى عنه، ويتوقف عليه الإسووتثمار حتى إذا 
كان  المردودية المتوقعة للإسوووووووتثمار كبيرة، فلا يمكن الإسوووووووتثمار في ظل غياب الاسوووووووتقرار السوووووووياسوووووووي " 

 (04، ص. 2015)تخنوني ، 

 الإستقرار الاقتصا ي : .7.2.3

" وهنا يتمثل في تحقيق التوازنات في الإقتصووواد الكلي وتوفير الفرص الملائمة لنجاح الإسوووتثمار، ومن أهم  
 المؤشرات الاقتصادية المعتمدة ما يلي:

 : توازن الميزانية العامة، توازن ميزان المدفوعات، معدل التضخم،عناصر الإقتصا  الكلي -

: كالسووووووياسووووووات الإسووووووتثمارية  الاقتصييييا ية المنتهجة من طرف الدولة المضيييييفةالسييييياسييييات  -
 ،سياسات التجارة الخارجية، الضريبة،

كحرية تحويل الأموال، الأرباح الخاصوووووة، الحوافز الجبائية      :الحوافز المالية لجذب الإسيييتثمار -
 .(05، ص. 2015)تخنوني، والضريبية "

 الإطار التشريعي و التنظيمي : .8.2.3

عملية تفعيل الإسووووووووووتثمارات إجمالا تسووووووووووتلزم تهيئة الأطر القضووووووووووائية والأنظمة التشووووووووووريعية التي تمنح  "إن 
المسووووووتثمر حرية التملك للمشوووووواريع، وعادة ما يسووووووتدعي تحقيق هذا المسووووووعى وقتا طويلا، مما يوجب إلتزام  

قدر من المعوقات سوياسوي حقيقي من قبل الدولة قصود إقرار هذه القوانين في زمن يعد قياسوي وضومان أقل 
 الإستثمارية، ويشمل الإطار التشريعي والتنظيمي للإستثمار ما يلي:
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 وجود قانون موحد للإستثمار يتصف بالوضوح والإستقرار والشفافية ، -

 سهولة إجراءات الحصول على تراخيص الإستثمار والتعامل مع الجهات الرسمية، -

ذ القوانين والتعاقدات، وحل المنازعات  وجود نظام قضووووووووووووائي مسووووووووووووتقل، يتمتع بالقدرة على تنفي -
 الناشئة بين المستثمر والدولة المضيفة بالكفاءة العالية والنزاهة المطلوبة،

وجود ضووووووووووووووموانوات كوافيوة تقي المسووووووووووووووتثمر وتبودد مخواوفوه من كول أنواع المخواطر وتزرع بودلهوا  -
المخاطر التي الطمأنينة، و تزيد من فرص حصووله على العوائد الإسوتثمارية المجزية. وتشومل  

من الممكن أن يتعرل لها المسووووووتثمر في هذا المجال، التأمين، المصووووووادرة، فرل الحراسووووووة، 
نزع الملكية، سولب حرية تحويل الأرباح إلى الخارج، وحرية حركية رأس المال دخولا و خروجا 

  ،2009)جبواري، . بوالإضووووووووووووووافوة إلى أهميوة وجود نظوام حموايوة حقوق الملكيوة الفكريوة ...ال  ."
 (208ص. 

 أثار الإستثمار الأجنبي المباشر على الدول المضيفة:   .3.3

"تعتبر الإسووووتثمارات الأجنبية المباشوووورة من أهم مصووووادر التمويل الخارجي بالنسووووبة للدول النامية في الوق  
التكنولوجيوا    الراهن، حيوث يعول عليهوا كثيرا في توفير التمويول المطلوب لإقواموة المشوووووووووووووواريع الإنتواجيوة ونقول 

والخبرات الأمر الذي يؤدي إلى زيادة الطاقة الإنتاجية والصوووادرات من ناحية وتخفيل الواردات من ناحية  
. وتتمثول أهم أثوار (01، ص.  2015)بن سوووووووووووووومينوة،  أخرى. مموا يكفول تحسووووووووووووووين أثواره على الودول النواميوة "

 الإستثمار الأجنبي المباشر على الدول المضيفة فيما يلي:

 تثمار الداخلي )المحلي (: الإس .1.3.3

" يؤثر الإسووتثمار الأجنبي المباشوور على الإسووتثمار المحلي خاصووة على المؤسووسووات المتوسووطة والصووغيرة 
 بأثر موجب مباشر وغير مباشر كما يلي :

 الأثر المباشر للإستثمارات الأجنبية المباشرة على الإستثمارات المحلية:  (1

و تشوومل الإسووتثمارات المحلية المؤسووسووات الكبيرة، وأيضووا المؤسووسووات الصووغيرة و المتوسووطة، حيث يتحقق  
الأثر الموجب للشوووووووووركات الأجنبية على الإسوووووووووتثمارات المحلية في حالة عدم وجود مزاحمة من جانب هذه 
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ت للشوووركات المحلية، أي عندما تدخل الشوووركات الأجنبية وحدات إنتاجية جديدة، مع عدم إسوووتخدام الشوووركا
 الموارد المالية المحلية في تمويل الإستثمارات الأجنبية .

 الأثر غير المباشر للإستثمارات الأجنبية المباشرة : (2

دي إلى زيادة الإنتاجية، عنصوووور  يتحقق ذلك، إذا صوووواحب هذا النوع من الإسووووتثمار أثارا خارجية موجبة تؤ 
 (68، ص. 2014)بخاري، العمل، رأس المال في الدول المضيفة ."

 النمو الاقتصا ي : -1

" هنواك العوديود من النمواذج التي عوالجو  الموضوووووووووووووووع أي أثر للإسووووووووووووووتثموار الأجنبي المبواشوووووووووووووور على النمو 
دومار -رية النمو عند هارود الإقتصوووووووووووادي، بدءا من النماذج الكلاسووووووووووويكية وكذا النيوكلاسووووووووووويكية مثل : نظ

 (133، ص. 2017)نسمن، ، نموذج روبرت لوكاس،نموذج رومر " 1956،نموذج سولو 

" يشوووير الأدب الإقتصوووادي الذي يهتم بتحليل أثر الإسوووتثمار الأجنبي المباشووور على النمو الإقتصوووادي إلى 
تناول النمو ب عتباره محددا لتدفق وجود إختلاف واضوووووح في نظرة هذه الأدبيات لتلك العلاقة، إذ يتم أحيانا  

المزيد من الإسووتثمار الأجنبي المباشوور، حيث أن توافر معدل نمو مرتفع ربما يسوواعد على تدفق المزيد من 
الإسوووتثمار الأجنبي المباشووور إلى الدولة المضووويفة. وبالتالي تم إعتبار النمو الإقتصوووادي في تلك الدراسوووات 

، تناول  بعل الدراسووووووووووات معدل النمو الإقتصووووووووووادي كمتغير داخلي  بمثابة متغير خارجي، وفي حين أخر
 (62، ص.2012)مخلوف،  ."

كما " تسوووووووووواهم الإسووووووووووتثمارات الأجنبية في زيادة معدل تكوين رأس المال،  وبالتالي سوووووووووود الفجوة الإدخارية 
الحديثة التي   لتمويل الإسووووتثمارات اللازمة لعملية التنمية الإقتصووووادية. كما أن إصووووطحاب معها التكنولوجيا

تلعب دورا بارزا في الإسوووووتراتيجية التنمية والنمو الإقتصوووووادي التي تضوووووعها الدول النامية والعمل على زيادة 
الإنتاج وتحسوينه. وبالتالي زيادة الصوادرات وهذا كله يسواعد على رفع قيمة النقدية للناتج المحلي الإجمالي  

 (110، ص. 2017)زدون، ومنه النمو الاقتصادي ."

 التشغيل : -2

" تؤدي عملية الإسووووتثمار الدولي من وجهة نظر منظريه إلى مزيد من التشووووغيل والحد من إرتفاع الأسووووعار   
والتضووخم وفقا لوجهة نظر الأثر الإيجابي للإسووتثمارات الأجنبية المباشوورة، ف ن الإسووتثمار الأجنبي المباشوور 
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يد من الإسووتثمار الحكومي الخارجي والقومي،مما سوويؤدي إلى مزيد من الإنتاج القومي والتشووغيل الكلي ومز 
سويؤدي إلى نمو الناتج القومي وننتقاله إلى منحنى أفضول ليعكس مزيد من التشوغيل وننخفال في الأسوعار 

 (16، ص. 2014)خليفة، ، وهو غاية أي دولة نامية ."

ياسوات الإقتصوادية خاصوة  " كما يعتبر جذب الإسوتثمارات الأجنبية المباشورة هدفا وسويطا يعمل صوانعو السو
في الدول النامية على تحقيقه كوسووووويلة فعالة لإسوووووتحداث الوظائف، ونقل التكنولوجيا، وتحسوووووين المهارات،  
مما يعمل على تصووووووحيح إختلالات أسووووووواق العمل، وبناء قدرات إنتاجية جديدة بما يحقق الأهداف النهائية  

 (168، ص. 2018)فهمي، "للسياسات الإقتصادية من نمو ورفاهية الاقتصادية .

 ميزان المدفوعات : -3

" حظي موضوووووع الاسووووتثمار الأجنبي المباشوووور باهتمام كبير خاصووووة في العقد الأخير من القرن العشوووورين، 
 ويرجع ذلك على الأقل إلى ثلاثة أسباب رئيسية هي:

التي إضووووووووووووووطرت إلى إعوادة جودولوة موديونيتهوا بعود موافقوة على   الميديونيية الخيارجيية لبعد اليدول: -3-1
شووووووووووروط صووووووووووندوق النقد الدولي، والتي ينظر إليها )الشووووووووووروط(، إلى أنها تحدث أثار إقتصووووووووووادية         

 ونجتماعية سلبية خاصة في الأجل القصير،

انة الخارجية ظهور هذا النوع من التمويل الدولي )الإسووتثمار الأجنبي المباشوور ( كبديل عن الإسووتد  -3-2
لتمويل مشووووووووووواريع وخطط التنمية، إذ لا يتضووووووووووومن هذا البديل أي إلتزام حكومي بمدفوعات خارجية  

 (64، ص. 2014)بعداش، بالعملة الصعبة " 

" يمكن تصوووووونيف أثار الإسووووووتثمار الأجنبي المباشوووووور على ميزان المدفوعات البلد المضوووووويف له إلى نوعين  
 هما:

سووتثمار الأجنبي المباشوور فائضووا في ميزان المدفوعات أو ينخفل من عجزه،  أثار إيجابية عندما يحدث الإ
أثار سوووولبية عندما يحدث الإسووووتثمار الأجنبي المباشوووور عجزا في ميزان المدفوعات أو يخفل من فائضووووه.    

وتتحقق تلوك الآثوار عن طريق عودة قنوات:فوالأولى عن طريق التوأثير الإيجوابي على حسوووووووووووووواب رأس الموال 
مدفوعات، والذي تسووجل فيه تدفقات الإسووتثمار الأجنبي ب عتبارها إضووافة له، وذلك في بداية تدفق بميزان ال

هذه الإسوتثمارات للبلد المضويف، ويعتبر بذلك أثرا مباشورا مبدئيا. أما الثاني عن طريق التأثير على الميزان  
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لواردات ( مع دول العالم،    التجاري للبلد المضووووووويف من حيث التوسوووووووع في التبادل التجاري )الصوووووووادرات و ا
 (363، ص. 2013) عدنان ، والثالث هو التحويلات الخاصة بالأرباح و الرسوم الإدارية ."

 التقدم التكنولوجي : -4

" الذي يراه معظم الإقتصووووووواديين بوصوووووووفه العنصووووووور الأهم في التنمية الإقتصوووووووادية، والذي تفتقر إليه الدول  
النواميوة، ولوذلوك فو ن إسووووووووووووووتقبوال فنون العلم والتكنولوجيوا يؤدي إلى تنميوة الموارد البشووووووووووووووريوة وتطويع الموارد 

)صقر، ستثمار الأجنبي المباشر "  الطبيعية لخدمة التنمية الإقتصادية. وهذا ممكن أن يتحقق من خلال الإ
 (288، ص. 2018

" يحصووووووووووول التحول التكنولوجي لدى أقطار الدول النامية نتيجة التعاون الدولي شووووووووووومال جنوب، لأن الدول 
المصوووونعة يتم فيها التعاون لنقل التكنولوجيا، حيث فيما مضووووى نلاحأ أن كل من ألمانيا والولايات المتحدة 

ل  على معارف في الصووناعة المتطورة سووابقا. وهذا بفضوول تعاونها مع بريطانيا  الأمريكية وفرنسووا قد تحصوو
وكذلك اليابان هو الأخر إسوووووووووووووتفاد من عدة عمليات لتحويل التكنولوجيا من الدول المتقدمة إذا من البديهي 

ريع أن تسووووووووتفيد الدول النامية من خبرات الدول المتقدمة من تكنولوجيا وتقدم علمي وهذا عن طريق المشووووووووا
المشتركة مع هذه الدول. ويتم نقل التكنولوجيا بين الدول النامية والدول المصنعة هو تحويل وسائل الإنتاج  
المتطورة والمجهزة بكافة التقنيات الحديثة من الدول المتطورة بواسوووووووطة الإسوووووووتثمار الأجنبي المباشووووووور الذي  

 (416، ص.2015بوظراف،  )ينفذ مع الشركات الأجنبية ."

 ر السلبية للإستثمار الأجنبي المباشر في الدول المضيفة: الآثا .4.3

"قد يكون للإسوتثمارات الأجنبية المباشورة جانب سولبي وتأثيرات عكسوية على الإقتصواد المضويف. وذلك من 
 خلال :

 الآثار السلبية على ميزان المدفوعات: .1.4.3

لتأثير الإيجابي للإسوتثمارات الأجنبية  يشوير الناقدون والمعارضوون للإسوتثمارات الأجنبية المباشورة، إلى أن ا 
المباشوووووووووووورة على ميزان المدفوعات من خلال زيادة حصوووووووووووويلة الدولة من النقد الأجنبي، قد تكون مؤقتة فقط     

وأن لهذه الإستثمارات تأثيرات سلبية على ميزان المدفوعات في المديين المتوسط والطويل نظرا لعدة أسباب 
 منها:
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 الشركات الأجنبية المستثمرة من الواردات فيما يخص السلع الوسيطية والخدمات،زيادة  -

هناك المزيد من الضووغوط على ميزان المدفوعات للدولة المضوويفة، وذلك نتيجة سووياسووة تسووعير   -
الصووووووووادرات والواردات التي تتبعها الشووووووووركات المسووووووووتثمرة خاصووووووووة في حالة التكامل الرأي مع 

 فروعها،

سووووووووووووات من الشووووووووووووركات للحد من فروعها في دولة معينة أو في كل الدول، هناك بعل الممار  -
حيث كثيرا ما يحظر على الفروع منافسووة الشووركة الأم في الأسووواق العالمية، أو ربما لا يسوومح  

 لتلك الفروع بالتصدير إلا لأسواق معينة.

 الآثار المحتملة على هيكل السوق المحلي :  .2.4.3

ة بوضووووع إحتكاري أو شووووبه إحتكاري في أسووووواق الدول المضوووويفة، وذلك تتمتع الشووووركات الأجنبية المسووووتثمر 
راجع إما لإنفراد تلك الشووركات ب نتاج أصووناف أو سوولع متميزة لا يتوفر لها بدائل في تلك الأسووواق، أو تلك 
الشوووركات المسوووتحوذة  على شوووريحة كبيرة من طلب السووووق لتلك السووولع في الدول المضووويفة التي تكفل لها 

لسوووووعرية. لذا من الآثار السووووولبية للإسوووووتثمارات الأجنبية هو التأثير على السووووووق الوطنية من خلال القيادة ا
تعريل العديد من الشووركات المحلية إلى مشوواكل في تصووريف منتجاتها، الأمر الذي يسووتوجب على الدولة 

يكفل   المضوويفة وضووع سووياسووة حمائية لبعل الصووناعات الناشووئة من خلال وضووع إطار تشووريعي وتنظيمي
 إستمرار نشاط هذه الشركات .

 الآثار المحتملة على السياسة الاقتصا ية ومفهوم السيا ة والإستقلال: .3.4.3

يشووووير المعارضووووون للإسووووتثمارات الأجنبية بعل القضووووايا المتعلقة بتأثير تلك الإسووووتثمارات على السووووياسووووة 
ية المتعلقة بتأثير تلك الإستثمارات  العامة للدولة المضيفة، وكذا قابليتها للخضوع لضغوط الحكومات الأجنب

على السوووووياسوووووة العامة للدولة المضووووويفة، وكذا قابليتها للخضووووووع لضوووووغوط الحكومات الأجنبية بشوووووكل غير  
مباشوووووووور من خلال الشووووووووركات متعددة الجنسوووووووويات، وكذا تعرل المصووووووووالح الوطنية للدولة المضوووووووويفة لهذه  

لى الانتقاص من الإسووووووووتقلال الإقتصووووووووادي          الضووووووووغوط أيضووووووووا، ومن ثم ف ن نشوووووووواط تلك الشووووووووركات يؤدي إ
والسووووياسووووي للدولة المضوووويفة ولكن بدرجات متفاوتة. كما أن نشوووواط الشووووركات متعددة الجنسوووويات يؤدي إلى 
خلق طبقة من المنتفعين ترتبط مصووالحها بمصووالح تلك الشووركات، حيث تضووم كبقة المنتفعين مجموعة من 
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رة وغيرهم، ويشوكل هؤلاء مجموعة ضوغط للدفاع عن تلك الشوركات ولو التجار والموردين والوكلاء والسوماسو
 (52-51، ص ص. 2018سعود،  )على حساب المصلحة الوطنية ."

 المناخ الاستثماري:  .4

" كثر الحديث والبحث في الآونة الأخيرة عن أهمية جذب الإسوتثمارات الخارجية لتطوير إقتصواديات الدول 
وبلوغ معدلات نمو مرتفعة في مؤشوووووووووووراتها الإقتصوووووووووووادية، وعمل  على منح التسوووووووووووهيلات المشوووووووووووجعة لتلك 

تهيئة المناخ الملائم،   الإسووووووتثمارات، إلا أنه في معظم الدول النامية لم تتوفر على العوامل المسوووووواعدة على
مما أدى إلى جعل عملية جذب الإسوووووووتثمارات غير ناجحة. ويعود السوووووووبب في ذلك ب ختصوووووووار شوووووووديد إلى 
عواملين مهمين تمثول الأول منوه في المخواطر القطريوة وتلخص الثواني بوأن إجتوذاب الإسووووووووووووووتثموارات يرتبط  

 (410، ص. 2014)كاظم،  بمجموعة من العوامل التي تشكل فيما بينها المناخ الاستثماري "

" و الذي يعد أي المناخ الإسوتثماري نتاج العوامل الإقتصوادية، الإجتماعية والسوياسوية والتي تؤثر على ثقة  
المسووتثمر، وتعمل على تشووجيعه و تحفيزه على إسووتثمار أمواله في دولة ما دون غيرها. إلا أن نصوويب أي 

رة أهمها المناخ الإسوووووتثماري الجاذب والمحفز للإسوووووتثمار  دولة من هذه الإسوووووتثمارات يعتمد على عوامل كثي
 (01، ص. 2014)الشريف، بهذه الدولة ."

 ماهية المناخ الإستثماري، وأهميته:  .1.4

 تعريف المناخ الإستثماري: .1.1.4

"هناك أكثر من تعريف للمناخ الإسووووووتثماري فحسووووووب المؤسووووووسووووووة العربية لضوووووومان الإسووووووتثمار   -
ينصرف تعبير مناخ الإستثمار إلى:" مجمل الأوضاع والظروف المكونة للمحيط الذي تتم فيه 
العمليوة الإسووووووووووووووتثمواريوة، وتوأثير تلوك الأوضووووووووووووووواع والظروف سوووووووووووووولبوا ونيجوابوا على فرص نجواح  

التالي حركة ونتجاهات الإستثمارات. كما يشمل المناخ الإستثماري  المشروعات الإستثمارية. وب
مختلف الظروف السوووووووووياسوووووووووية والإقتصوووووووووادية والإجتماعية والأمنية  وكذا القانونية والتنظيمات  
الإدارية. وهذه العناصووور عادة ما تكون متداخلة ومترابطة بعضوووها ثاب  أو شوووبه ثاب ، إلا أن 

ثم تؤثر وتتوأثر بعضووووووووووووووهوا ببعل، مموا يخلق بوالتفواعول مرة        غوالبيتهوا ذات طبيعوة متغيرة ومن
وبالتداعي مرة أوضووووووووووواعا جديدة بمعطيات مختلفة تترجم في محصووووووووووولتها إلى عوامل جذب أو 

 (205، ص. 2015)يحياوي، نوازع طرد رأس المال " 
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على   " يعتبر مفهوم مناخ الإسوووووووووووتثمار من المفاهيم المركبة، والتي تتعلق بجوانب عديدة مؤثرة -
قرار الإسوتثمار، وكذلك التكاليف المترتبة عليه ونمكانية تحقيق العائدات المقبولة، وعليه يمكن  
إدراج هذه العوامل ضوووومن مجموعتين، من جهة العوامل المؤثرة على القرار الإقتصووووادي، وكل 

 ما يتعلق بعدم اليقين، ومن جهة أخرى العوامل المؤثرة على التكلفة و العائد ".

 مناخ الإستثمار: أهمية .2.1.4

" يحتل مناخ الإسووتثمار أهمية كبيرة في تحديد ربحية الإسووتثمار ضوومن قطاعات النشوواط الإقتصووادي، وهو 
ما يعطي للمسووووتثمرين إمكانيات متفاوتة للظهور والإسووووتمرار بأحجام متفاوتة لها، تبعا لسووووياسووووة الإسووووتثمار  

ناخ الملائم للإسوووووووووووتثمار على خفل تكاليف  المتخذة من طرف الحكومات لمناخها الإسوووووووووووتثماري يعمل الم
الإسوووتغلال، ولذلك من خلال تسوووهيل الإجراءات الإدارية و التنظيمية والقانونية، وكذلك من خلال إسوووتقرار  
السووياسووة الإقتصووادية المتبعة، الأمر الذي تتحدد من خلاله العائدات المنتظرة للإسووتثمار والمتفاوتة الأهمية  

 (151، ص. 2018)لهيبات، ن قطاع إلى أخر . من بلد إلى أخر وكذلك م

"كما ترجع أهمية المناخ الاسووووووووووووتثماري الجيد إلى تحقيق الثقة للمسووووووووووووتثمر وزيادة عامل الأمان من مخاطر 
الإسووووتثمار، وخاصووووة إنسووووياب الأموال من الخارج إلى داخل الدولة المسووووتثمر بها، وهنا يحقق المناخ بذلك 

لتنمية الإقتصوووادية  والإجتماعية ومواجهة المتغيرات العالمية، والتكتلات مسووواهمة فعالة في تحقيق أهداف ا
الإقتصووووووووووووادية الدولية، وظاهرة العولمة وما تحققه من تنافسووووووووووووية عالمية بالإضووووووووووووافة إلى الثورة التكنولوجية  

 العالمية السائدة.

 يلي: و تتمثل عناصر الأساسية التي توفر وتهي  المناخ الإستثماري وتجعله خصبا فيما 

العمل على توفير بيئة إسووووووووووتثمارية جاذبة للإسووووووووووتثمارات تعمل على القضوووووووووواء على المعوقات  -
 الإستثمارية، موفرة فرصا للإستثمار في جميع المجالات،

توفير بيئة إقتصووادية ذات سووياسووات إقتصووادية فعالة تعمل على علاج الإختلالات الإقتصووادية   -
 لتحقيق معدلات نمو مرتفعة،

الي يتميز بالمرونة والقدرة على الإسوووووووووووتجابة للمتغيرات الإقتصوووووووووووادية، ويكون ذا إيجاد قطاع م -
كفاءة للتنافس مع المؤسوووسوووات المالية العالمية لتجميع الإسوووتثمارات داخل الدولة، وعدم قصووور 
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القطاع المالي على المؤسووووووووووووسووووووووووووات المصوووووووووووورفية، وتوفير أجهزة للرقابة الضووووووووووووريبية والتمويلية          
إطار القانوني والمحاسوووووبي، بغرل جذب المدخرات المحلية، ونسوووووتثمارها، حيث  والقانونية في

 يعتبر القطاع المالي المحرك المحوري للمناخ الإستثماري الجيد،

التوسوووووع في العوامل الجاذبة للإسوووووتثمارات مثل صوووووقل الإطارات البشووووورية كونها أحد مصوووووادر  -
 الإستثمار الرئيسي،

بيانات ومعلومات متطورة ومواكبة للتغيرات المسوووووووووتمرة في الأسوووووووووواق     العمل على توفير قاعدة  -
 وتسهيل الحصول عليها بواسطة كافة المستثمرين،

أهميوة أن يكون للودولوة دورا رقوابي رسوووووووووووووومي لجوذب الإسووووووووووووووتثموار مع تحوديود مجوالات التودخول  -
 (364، ص. 2017شريط، )الحكومي، وعدم تغير السياسات المتبعة بتغير الحكومات "

 مكونات المناخ الإستثماري:  .2.4

حتى نتمكن من رسووم صووورة واضووحة للمسووتثمر العالمي حول المناخ الإسووتثماري، وجب توفر مجموعة من 
 المكونات الأساسية والتي تتمثل في: 

 المكونات السياسية : .1.2.4

، و مدى " تتفرع المكونات السووووووووياسووووووووية إلى محاور عديدة أهمها قوة التشووووووووريعات والقوانين والنظم المطبقة  
تدخل المؤسوووسوووة العسوووكرية في الحكم وطبيعة ومسوووتوى المسووواءلة، الديمقراطية ونسوووتقرار الحكومة ومسوووتوى  
الدعم الشووووووووووعبي الذي تحظى به الحكومة وحرية التعبير والإنتقال السوووووووووولمي للسوووووووووولطة. كما تمتد المتغيرات 

لفة. وكذلك إسووتقرار الحدود الدولية السووياسووية لتشوومل الإسووتقرارو الأمان الداخلي بين الشوورائح الشووعب  المخت
مع الجوار وجودة العلاقوات مع العوالم، بموا في ذلوك الإلتزام بوالمعواهودات والإتفواقيوات الودوليوة. فقود أظهرت  
العديد من الدراسوووات وجود علاقة إرتباط موجبة بين درجة الإسوووتقرار السوووياسوووي في الدول المضووويفة ومعدل 

أن هناك إتفاقا على أن التغيرات السياسية العميقة والمتسارعة تساهم على تدفق الإستثمارات الأجنبية. كما 
المدى القصووووووووووووير على الأقل في إرتفاع درجة المخاطر للدولة المضوووووووووووويفة، وبالتالي تؤثر سوووووووووووولبا في مناخ  

 الاستثمار.
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 . المكونات الاقتصا ية والإجتماعية: 2.2.4
متغيرات الإقتصوووادية الداخلية والخارجية، تشووومل تنقسوووم المكونات الإقتصوووادية إلى قسووومين رئيسووويين: ال

 المتغيرات الداخلية على سبيل المثال:

مدى توفر الموارد الطبيعية والبشوووووورية بأسووووووعار تنافسووووووية وجودة مرتفعة في ظل أسووووووواق محلية  -
 تسودها المنافسة،

 مدى توافر البنية التحتية الأساسية والمتطورة، -

سوووووووتويات الإنتاج المحلي والمسوووووووتوى العام للأسوووووووعار إسوووووووتقرار معدلات النمو الاقتصوووووووادي وم -
 )معدلات التضخم (،

 أسعار الفائدة والصرف . -

كما تشووومل البعد الإقتصوووادي الداخلي كفاءة أداء المؤسوووسوووات المالية والضوووريبة وأثرها على الموازنة العامة 
 للدولة، ومدى تطور القطاع المالي والمصرفي ونشاط بورصة الأوراق المالية.

المكونات الإقتصوووووادية الخارجية فتشووووومل الميزان التجاري بصوووووادراته ووارداته السووووولعية والخدمية وميزان   أما
المودفوعوات وبنود حركوة رؤوس الأموال والقودرة على تحويول العملوة ومسووووووووووووووتوى الإحتيواطوات الودوليوة ومعودل  

ي الإجمالي، وأعبائها من تغطيتها للمدفوعات الشوووووووووووهرية من الواردات الخارجية ونسوووووووووووبتها إلى الناتج المحل
 أقساط وفوائد مستحقة .

كما تشوووووومل مكونات مناخ الإسووووووتثمار على المسووووووتوى الإجتماعي مؤشوووووورات عديدة من بينها:معدلات الفقر      
ومتوسووووط دخل الفرد السوووونوي ومعدلات التشووووغيل والبطالة وقوانين العمل السووووارية التعامل معها وتشووووغيلها، 

كين وغيرها من المؤشووووووورات ذات الصووووووولة بالصوووووووحة العامة ومعايير السووووووولامة        وكذلك مسوووووووتوى ثقة المسوووووووتهل
 والتعليم والحصول على مياه الشرب نقية والكهرباء والمحروقات والاتصالات وغيرها .

 المكونات التنظيمية والمؤسسية والتشريعية : .3.2.4

تشوووووووووووومل كافة العوامل التي تتعلق ببيئة  أداء الأعمال ومدى ملائمة الجوانب المؤسووووووووووووسووووووووووووية والتشووووووووووووريعية          
والإجرائية وأية تغيرات تطرأ على يليات تأسووووووووويس المشووووووووواريع ونسوووووووووتخراج تراخيص البناء وتوصووووووووويل مرافقه       

ت توظيف العاملين والإسوووووتغناء عنهم    وتسوووووجيل الملكية العقارية والحصوووووول على المعلومات الإئتمانية ويليا
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ومرونة دفع الضووورائب وسوووهولة التجارة عبر الحدود ومدى الإلتزام بتنفيذ العقود التجارية، بما في ذلك مدى 
إسوووووووتقلالية النظام القضوووووووائي ونزاهته وسووووووورعة بته في النزاعات القضوووووووائية. وأخيرا يليات حماية المسوووووووتثمر        

القوائم المالية للشركات، ومدى سهولة خروج المستثمر من السوق وتصفية نشاطه  والإفصاح عن البيانات و 
 (94-93، ص ص. 2018)بونقاب، "

 مؤشرات قياس المناخ الإستثماري:  .3.4

 " يمكن تقديم أهم المؤشرات المرتبطة بمناخ الإستثمار و هي كالأتي :

 مؤشر الحرية الإقتصا ية: .1.3.4

قياسوات إقتصوادية أنشوأها معهد "هيرتاجفاونديشون"    10عبارة عن سولسولة من مؤشور الحرية الإقتصوادية هو  
و صحيفة وول ستري  جورنال هدفها المعلن هو قياس درجة الحرية الاقتصادية في دول العالم. وقد باشر 

، ويسوووتخدم لقياس درجة التضوووييق التي تمارسوووها الحكومة على الحرية 1995عمل هذا المؤشووور منذ العام  
عوامل   10دولة تم تقييمها، ويسوووتند المؤشووور إلى   178نحو    2014دية، وقد شووومل المؤشووور لعام  الاقتصوووا
 تشمل:

 السياسة التجارية وبخاصة معدل التعريفة الجمركية ووجود الحواجز غير الجمركية، -أ

 وضع الإدارة المالية لموازنة الدولة وبخاصة الهيكل الضريبي للأفراد والشركات، -ب 

 العام في الاقتصاد،حجم مساهمة القطاع  -ت 

 السياسة النقدية وبخاصة مؤشر التضخم، -ث 

 تدفق الإستثمارات الخاصة والإستثمار الأجنبي المباشر، - ج

 وضع القطاع المصرفي والتمويل، - ح

 مستوى الأجور والأسعار، - خ

 حقوق الملكية الفكرية، -د 

 التشريعات والإجراءات الإدارية والبيروقراطية، -ذ 
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 أنشطة السوق السوداء، - ر

 وتمنح هذه المكونات العشرة أوزانا متساوية، ويحتسب المؤشر بأخذ متوسط هذه المؤشرات الفرعية .

 مؤشر قياس ثروة الأمم للإقتصا يات الناهضة: .2.3.4

أوما يطلق عليه مؤشور الثلاثي المركب لقياس ثروة الأمم للإقتصواديات الناهضوة وتصودره مؤسوسوة الشوؤون  
دولة من الإقتصواديات الناهضوة منها   41سونوي، ويغطي المؤشور    . وبشوكل نصوف  1996المالية منذ عام  

 دول عربية. 4

 مكونا وهي: 63و يستند المؤشر المركب إلى ثلاث مؤشرات فرعية تتضمن 

 . مؤشر البيئة الاقتصا ية: 1.2.3.4
الإقتصووواد  عنصووورا تغطي المؤشووورات الإقتصوووادية الرئيسوووية ومؤشووورات الإندماج في   21ويضوووم هذا المؤشووور 

 العالمي ومؤشرات بيئة أداء الأعمال.

 مؤشر البنية التحتية للمعلومات: (1

عنصوووووورا تغطي مؤشوووووورات التعليم والبنية التحتية المعلوماتية ومؤشوووووورات إنتشووووووار    21ويضووووووم هذا المؤشوووووور 
 المعلوماتية.

 مؤشر البيئة الإجتماعية: (2

الإجتماعي، وتمنح هذه المكونات أوزانا  عنصورا تغطي مؤشورات التنمية والإسوتقرار    21ويضوم هذا المؤشور 
متسواوية، ويدل إرتفاعه الرصويد المسوجل على مركز متقدم في المؤشور، وهذا يعني وضوعا أفضول من حيث 

 مؤشرات ثروة دول الاقتصاديات الناهضة.

 مؤشر التنافسية العالمي : (3

صوووفة سووونوية عن المنتدى  يصووودر مؤشووور التنافسوووية العالمي ضووومن تقرير التنافسوووية العالمية الذي يصووودر ب
، والذي يعتبر نتاجا للتعاون مع أكاديميين بارزين     World Economic Forumالإقتصوووووووووادي العالمي 

ألف شووخصووية من كبار رجال الأعمال    15ومعاهد بحوث عالمية، إضووافة إلى إسووتطلاع للرأي لما يقارب 
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ددا كبيرا من المؤشوورات الفرعية تح  دولة حول العالم، ويقدم هذا المؤشوور صووورة شوواملة تضووم ع  139في 
مظلة عوامل إقتصوووادية ومؤسوووسوووية وسوووياسوووات متنوعة تكون الأسووواس وذات الدور الأبرز في تحديد الأطر 
الإنتاجية ونوافذ الإزدهار والنجاح في العديد من الدول العالم. وقد بدأ هذا المؤشوووووور في الصوووووودور منذ عام  

نافسوووووووووة إقتصووووووووواديا مع الدول الأخرى لتحقيق التنمية المسوووووووووتدامة      لقياس قدرة الدول على النمو والم  1979
وزيادة الكفاءة الإنتاجية ب سووووووتخدام أحدث التقنيات وتحسووووووين مناخ الأعمال. ويشوووووومل هذا التقرير ما يقارب 

 دولة عربية بحسب أخر التقارير الصادرة. 15دولة منها  139من 

 مؤشر التنمية البشرية: (4

، وب عتماده لمؤشوووووور  1990لمتحدة الإنمائي تقرير التنمية البشوووووورية سوووووونويا منذ عام  يصوووووودر برنامج الأمم ا
 دولة في إطار ثلاث مجموعات تعكس مؤشووورات التنمية البشووورية )مرتفع،  162التنمية البشووورية الذي يرتب  

 ضعيف(، وقد تطورت منهجية حساب هذا المؤشر وخاصة لجهة إحتساب معدل الدخل الفردي. متوسط،

إليه مؤشورات مسواندة تشومل معيار تمكين النوع الإجتماعي الذي يحتسوب مؤشورات التنمية البشورية  وأضويف  
معدلا على أسواسوه لأغرال قياس مدى مشواركة المرأة في الحياة السوياسوية والإقتصوادية. كما وضوع مؤشور 

والفقر داخل القطر    الفقر للدول النامية ومؤشووووووووور للدول المتقدمة لجذب الإنتباه مباشووووووووورة إلى مدى الحرمان 
 ويتم إحتساب المؤشر المركب للتنمية البشرية على أساس متوسط ثلاث مكونات هي:

: )يقاس بمتوسوووووط العمر المتوقع عند الولادة ويتراوح في حده الأدنى والأقصوووووى ما بين  طول العمر -1-1
 سنة (، 85-سنة  25)

الإلتحاق في المراحل التعليمية المختلفة و : )يقاس بمعدل محو الأمية بين البالغين ونسوب المعرفة -1-2
 ،  %100- %0يتراوح ما بين 

:)يقاس بمعدل دخل الفرد للناتج المحلي الإجمالي دليل المؤشووووووووووور من ثلاث مسيييييييتوى المعيشييييييية -1-3
أو أكثر .وتمنح هذه المؤشوورات أوزانا متسوواوية " )كاظم ،   %80مسووتويات هي تنمية بشوورية عالية  

 .(85،ص. 2016،
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 المؤشر المركب للمخاطر القطرية: (5

، ويتضووومن الدليل    1980شوووهريا الدليل الدولي للمخاطر القطرية منذ عام   B.R.S" تصووودر عن مجموعة  
المؤشوووووووووووووور المركوب للمخواطر القطريوة لغرل قيواس المخواطر المتعلقوة بوالإسووووووووووووووتثموار أو التعوامول مع القطر       

. كما يصوووووودر مؤشوووووور مركب مسووووووتقبلي ب سووووووتخدام النهج ذاته وقدرته على مقابلة إلتزاماته المالية وسوووووودادها
لإحتسواب المخاطر القطرية، ويسوتند إلى أسواس متوسوط ثلاثة سويناريوهات تغطي حالات الوضوع المتدهور 

 دولة عربية . 18دولة منها  140والوضع المعقول والوضع الأفضل، ويدخل في المؤشر 

مؤشوورات فرعية، تشوومل مؤشوور تقويم المخاطر السووياسووية )يشووكل نسووبة  يتكون )المؤشوور المركب( من ثلاثة  
(، ومؤشووووووووووور تقويم المخاطر الاقتصوووووووووووادية  %  25من المؤشووووووووووور المركب (، تقويم المخاطر المالية )  50%
 ( كما يلي:25%)

 أولا : مؤشر تقويم المخاطر السياسية:

 و الذي يضم:

 درجة إستقرار الحكومة، -

 عية،الأوضاع الإقتصادية و الإجتما -

 خريطة الإستثمار، -

 وجود نزاعات داخلية، -

 وجود نزاعات خارجية،  -

 القضاء، -

 دور الجيف في السياسة، -

 دور الدين في السياسة، -

 سيادة القانون و النظم، -
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 الإضطرابات العرقية، -

 مصداقية الممارسات الديمقراطية، -

 نوعية البيروقراطية. -

 ثانيا : مؤشر تقويم المخاطر المالية:

 يضم:و الذي 

 نسبة الدين الخارجي إلى الناتج المحلي الإجمالي، -

 نسبة خدمة الدين الخارجي إلى إجمالي صادرات السلع و الخدمات، -

 عدد الأشهر من الواردات التي تغطيها إحتياطات الدولة، -

 إستقرار سعر الصرف. -

 ثالثا : مؤشر تقويم المخاطر الاقتصا ية:

 و الذي:

 معدل دخل الفرد، -

 الاقتصادي الحقيقي،معدل النمو  -

 معدل التضخم، -

 نسبة عجز/فائل الميزانية الحكومية إلى الناتج المحلي الإجمالي، -

، ص  2015)الشووووورقاوي،  نسوووووبة وضوووووع ميزان الحسووووواب الجاري إلى الناتج المحلي الإجمالي." -
 .(233-230ص. 
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 مقومات المناخ الإستثماري:  .4.4

 الإستثماري على :" ترتكز أهم مقومات المناخ 

 المناخ السياسي و الأمني:  .1.4.4

 و يقصد بتلك العوامل ذات البعد السياسي منها:

 الوضع السياسي، -

 درجة المشاركة الشعبية، -

 درجة قدرة الدولة المؤسساتية، -

 مدى سيطرة القطاع العام. -

 المناخ الإقتصا ي: .2.4.4

 و يضم:

 الإستقرار الإقتصادي، -

 الإقتصاد الوطني ويتوقف على وجود العديد من المؤشرات الهامة وهي:القدرة على إدارة  -

 تكاليف عوامل الإنتاج، -

 نوعية الهياكل القاعدية، -

 وفرة الموارد، -

 السوق التمويلي الملائم، -

 .(17، ص. 2006)نوي، صياغة القوانين وطريقة تنفيذها " -
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 سياسات جذب الإستثمارات الأجنبية المباشرة :  .5

لاسووووويما لأي إقتصووووواد في مرحلة النمو،    -الإسوووووتثمار الأجنبي وتعزيزه والحفاظ عليه أمرا معقدا " يعد جذب 
وتوضوووووح الأدلة حالة قوية للإسوووووتثمار الأجنبي المباشووووور. فيمكن للمسوووووتثمرين الأجانب توفير فرص عمل، 

تلقاء نفسووووها، وهي ودفع النمو الإقتصووووادي قدما بصووووورة عامة، غير أن هذه الفوائد المحتملة لا تتحقق من  
أيضوووووووا ليسووووووو  مضووووووومونة. حيث هناك العديد من المتغيرات التي يكون لها تأثيرا عند دراسوووووووة إسوووووووتراتيجية  

. وهذا ما سونوضوحه    (Echandi, 2017, p. 01الإسوتثمار الأجنبي المباشور والسوياسوات التي تسوتلزمها ."
 خلال هذا المبحث.

 باشرة:ماهية سياسات جذب الإستثمارات الأجنبية الم  .1.5

" تلعب الإسووووووووتثمارات الأجنبية المباشوووووووورة للشووووووووركات المتعددة الجنسوووووووويات دورا حيويا في دفع عجلة التنمية  
الإقتصوووووووووادية في الدول المسوووووووووتضووووووووويفة. ولقد تفاوت نظرة الدول إلى الآثار المترقبة على عمل الشوووووووووركات 

وره الشوووكوك حول هذه الآثار، المتعددة الجنسووويات. فمنهم من ينظر إلى أثارها ب سوووتحسوووان، ومنهم من تسوووا
 وفريق  الثالث لا يرى إلا الجانب السلبي من أثار عمل هذه الشركات.

وقد إنعكسو  وجهات النظر هذه في القوانين والسوياسوات التي تنتجها كثير من الدول لتنظيم عمل الشوركات 
 لأنواع الآتية:المتعددة الجنسيات على أراضيها. ويمكن تقسيم هذه السياسات والقوانين إلى ا

 سياسة الترحيب الكامل: -1

بمعنى التشووووووجيع الكامل لتدفق رؤوس الأموال الأجنبية، والسووووووماح للشووووووركات المتعددة الجنسوووووويات بالعمل، 
 بدون وضع القيود، أو العراقيل أمام حركة الاستثمارات الأجنبية المباشرة.

 سياسة الترحيب المقيد: -2

الأجنبيوووة، ولكن في إطوووار محووودد، ومع مراعووواة بعل القيود على عمووول  وهي التي يتووودفق رؤوس الأموال  
الشووركات المتعددة الجنسوويات، مثال: ذلك وضووع بعل القيود على أشووكال الملكية، وتحويلات الأرباح إلى 

 الخارج، وحجم رأس المال الأجنبي ،...ال .
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 سياسة المنع الجزائي: -3

، ولكن إلى قطاعات إقتصوووووووووادية محددة مع عدم السوووووووووماح وهي تقوم على الترحيب بتدفق الأموال الأجنبية
ب سووووتثمار رؤوس الأموال الأجنبية في قطاعات محددة، أو صووووناعات معينة مثال: تحصوووور الإسووووتثمار في 
قطوواع المقوواولات على رأس المووال الوطني، أو عوودم السووووووووووووووموواح بتوودفق لرؤوس الأموال الأجنبيووة في قطوواع 

 صناعة الغزل والنسيج وهكذا.

 المنع الكلي:سياسة  -4

بمعنى عدم السووووووماح بتدفق رؤوس الأموال الأجنبية إلى الدولة إطلاقا، وعدم الترحيب بالشووووووركات الأجنبية  
 (14، ص. 2018)محمود، للعمل في داخل الدولة المضيفة."

 أشكال الحوافز الممنوحة للإستثمار الأجنبي المباشر:  .2.5

حوافز الإسووتثمار من أجل جلب الإسووتثمار الأجنبي المباشوور   " تسووتعمل الحكومات ثلاث فئات رئيسووية من  
 والإستفادة منه أكثر وهي:

 :من قبيل المنح المباشر والقرول بأسعار ميسرة،الحوافز المالية -

 :مثل الإعفاءات الضريبية والأسعار الضريبة المنخفضة،الحوافز الضريبية -

الخدمات، والمفاضووووووووولة بين الأسوووووووووواق، ومنح  : مثل دعم الهياكل الأسووووووووواسوووووووووية أو حوافز أخرى  -
مؤتمر   )الإمتيووازات التنظيميووة ومنهووا الإعفوواء من التقيوود بمقوواييس في مجووال العموول والبيئووة ."

 (93، ص. 2004الأمم المتحدة للتجارة والتنمية، 

 والتي سنحاول تناولها بالتفصيل أهمها في هذا المطلب:

 الحوافز المالية:  -1

التي تمنحها الدول النامية للمسووووووووتثمر الأجنبي دورا محدودا في جذب الإسووووووووتثمار    تلعب حوافز الإسووووووووتثمار
الأجنبي، لاسووووووووووويما عندما تمنح هذه الحوافز لتكون عوضوووووووووووا في إنعدام المزايا النسوووووووووووبية الأخرى في الدول 

تكلفة   المضيفة للإستثمار، وتتمثل هذه الحوافز في الإعانات الحكومية المباشرة التي تمنح لتغطية جزء من
رأس المال، الإنتاج، تكاليف التسوووووووويق المرتبطة بالمشوووووووروع الإسوووووووتثماري، وفي الإئتمان الحكومي المدعم، 
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وكذلك مشوووواركة الحكومة في ملكية أسووووهم المشووووروعات الإسووووتثمارية التي تتضوووومن مخاطر تجارية مرتفعة، 
عار الصرف أو المخاطر غير  تأمين حكومي بمعدلات تفضيلية لتغطية أنواع معينة من المخاطر، تغير أس

 التجارية مثل:التأميم و المصادرة .

 الحوافز الضريبة : -2

ومن أهم أشووكالها الإعفاءات الضووريبية المؤقتة، إئتمانات ضووريبة الإسووتثمار، الإسووتهلاك المعجل للأصووول 
الأخرى.  الرأسوووووومالية، إعفاء السوووووولع الرأسوووووومالية المسووووووتوردة من الرسوووووووم الجمركية أو من ضوووووورائب الواردات  

بالإضوووافة إلى حوافز التصووودير، علاوة على الحوافز الخاصوووة التي تطبق لتشوووجيع الإسوووتثمار في المناطق 
 الحرة لكل مراحل الصادرات.

 الحوافز الأخرى: -3

تشووومل المعاملة التفضووويلية للإسوووتثمار الأجنبي المباشووور في مجلات الصووورف الأجنبي مثل ضووومان تحويل  
رج، وتشووووووومل أيضوووووووا تزويد المسوووووووتثمر بالخدمات الأسووووووواسوووووووية مثل تنفيذ وندارة  رأس المال والأرباح إلى الخا

المشووروعات، تزويد المسووتثمر بمعلومات عن السوووق، توفير المواد الخام، تقديم النصووح بخصوووص عمليات  
الإنتاج وفن التسووووويق، المسوووواعدة في التدريب، تزويد المسووووتثمر بالبنية الأسوووواسووووية من أرل ومبان ومرافق 

سووووووعار تقل عن الأسووووووعار التجارية، وتسووووووهم هذه الحوافز في تخفيل تكاليف إنشوووووواء المشووووووروعات عامة بأ
 (120، ص. 2013)أوسرير، بشكل غير مباشر وبالتالي إمكانية تحقيق معدل عائد مرتفع ."

 المؤشرات الإقتصا ية لقياس العوامل المحفزة:  .3.5

مودى ودرجوة توفر العوامول المحفزة في الودول، لوذا  " تعتبر المؤشوووووووووووووورات الودوليوة النوعيوة من أهم طرق قيواس  
نجد هناك إهتماما كبيرا لهذه المؤشوووورات الخاصووووة منها التي تصوووودر عن المنظمات الدولية أو المؤسووووسووووات 

 المتخصصة، ومن هذه المؤشرات الدولية :

 مؤشر الأ اء و مؤشر الإمكانات للإستثمار الأجنبي المباشر الوار : .1.3.5

، ويهدف هذا المؤشووووووووور للتعرف على مدى 2001يصووووووووودر عن مؤتمر الأمم المتحدة للتجارة و التنمية منذ  
نجاح جهود الدولة في إسووووووتقطاب الإسووووووتثمار الأجنبي المباشوووووور من منظور جديد يحاول مقاربة قوة الدولة 
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المحلي            الإقتصووووووووووادية ومدى توافق ذلك مع درجة مسوووووووووواهمة الإسووووووووووتثمار الأجنبي المباشوووووووووور في نشوووووووووواطها
 والخارجي ونيجاد وظائف في سوق العمل.

 العوامل التي يقيمها المؤشر: .1.1.3.5

يقاس مؤشووووووور الأداء بقسووووووومة )حصوووووووة البلد من تدفقات الإسوووووووتثمار الأجنبي / تدفقات الإسوووووووتثمار الأجنبي  
متوسووووووووط  المباشوووووووور عالميا (،)حصووووووووة الناتج الإجمالي للبلد من الناتج المحلي الإجمالي العالمي (. ويؤخذ 

ثلاث سووونوات للحد من تأثير العوامل الموسووومية أو التطورات التي تحدث لمرة واحدة، أما مؤشووور الإمكانات  
( عوامل تشوومل معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي، متوسووط دخل الفرد، نسووبة الصووادرات 08فيأخذ بثمان )

ة، نسووووووووووووبة الإنفاق على البحوث         إلى الناتج المحلي الإجمالي، عدد خطوط الهاتف، حجم إسووووووووووووتهلاك الطاق
 والتطوير للدخل الوطني، نسبة الملتحقين بالدراسات العليا للسكان وتصنيف البلد السيادي.

  ليل المؤشر: (1

بالنسوووبة لمؤشووور الأداء حصوووول الدولة على معدل واحد فما فوق يعني إنسوووجام قويا الإقتصوووادية مع قدرتها 
ا دون ذلك يعني أن وضووووووووعها ضووووووووعيف من حيث قدرتها على جذب على جذب الإسووووووووتثمارات الأجنبية وم

الإسوووتثمار الأجنبي المباشووور. وفي مؤشووور الإمكانات الذي يتراوح بين صوووفر وواحد ويحتسوووب بقسووومة الفرق  
بين قيموووة المتغير في البلووود وأدنى قيموووة للمتغير على الفرق بين أعلى قيمتوووه، وأدنى قيموووة للمتغير. ومن 

 قا لمؤشري الأداء والإمكانات يتم تصنيفه ضمن إحدى المجموعات التالية:مقارنة وضع البلد وف

 : تحظى الدول بمؤشر أداء مرتفع ومؤشر إمكانات مرتفع،مجموعة الدول السباقة -

: وهي التي تحظى بمؤشووور أداء مرتفع  ومؤشووور الإمكانات  مجموعة الدول متجاوزة الإمكانات -
 منخفل،

وهي التي تحظى بمؤشوووووووووووووور أداء منخفل ومؤشوووووووووووووور     مجموعية اليدول ميا  ون الإمكيانيات: -
 الإمكانات مرتفع،

: وهي الودول التي تحظى بمؤشوووووووووووووور أداء منخفل ومؤشوووووووووووووور إمكوانوات مجموعية متيدنيية الأ اء -
 منخفل.
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 المؤشر المركب للمخاطر القطرية : .2.3.5

، ويهدف 1980الدليل الدولي للمخاطر القطرية منذ سووووونة    PRS groupsيصووووودر شوووووهريا عن مجموعة 
هذا المؤشووور لقياس المخاطر المتعلقة بالإسوووتثمار أو التعامل تجاريا مع القطر وقدرته على مقابلة إلتزاماته  
المالية وسودادها، ويسوتند المؤشور المركب إلى ثلاثة مؤشورات فرعية تشومل مؤشور تقويم المخاطر السوياسوية  

، ومؤشر المخاطر   %25من مؤشر المركب، ومؤشر تقويم المخاطر الإقتصادية    %50سبة  الذي يشكل ن
 . %25المالية 

 العوامل التي يقيسها المؤشر: .1.2.3.5

 تتمثل العوامل في كل من المخاطر السياسية و المخاطر الإقتصادية والمخاطر التمويلية.

  ليل المؤشر: .2.2.3.5

 مرتفعة جدا،نقطة، درجة مخاطرة  49.5من الصفر إلى  -

 نقطة، درجة المخاطرة مرتفعة، 59.50إلى  50.0من  -

 ، درجة المخاطرة معتدلة،69.50إلى  60من  -

 ، درجة المخاطرة منخفضة، 79.5إلى  70.0من  -

 ، درجة المخاطرة منخفضة جدا. 100.0الى 80.0من  -

 مؤشر الحرية الاقتصا ية: .3.3.5

، وهو أداة مهمة لصوووووووانعي    1995نة  يصووووووودر عن معهد هيرتاج وصوووووووحيفة وول سوووووووتري  جورنال منذ سووووووو
السووياسووة الإقتصووادية والمسووتثمرين . ويهتم هذا المؤشوور بقياس درجة تدخل السوولطة الحكومية في الاقتصوواد   

 وتأثير ذلك على الحرية الإقتصادية للأفراد من خلال العوامل التالية:
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 العوامل التي يقيسها المؤشر:  .1.3.3.5

متغير إقتصوووادي يتم ضووومهم في عشووور مجموعات تشووومل السوووياسوووات التجارية  يعتمد المؤشووور على خمسوووين  
،الموازنة، التدخل الحكومي في مجالات الإقتصواد، السوياسوة النقدية،إسوتقطاب رأس المال الأجنبي، التمويل 

 والنظام المصرفي، سياسات الأجور والأسعار، حقوق الملكية، السوق السوداء والتشريعات والإجراءات.

 لمؤشر: ليل ا .2.3.3.5

 تمنح العوامل أوزانا متساوية ويحسب المؤشر بالأخذ بالمتوسط ويمكن تقييم هذا المؤشر بما يلي:

 ( يدل على حرية إقتصادية كاملة،80-100) -

 ( يدل على حرية إقتصادية شبه كاملة،70-79.9) -

 ( يدل على حرية إقتصادية متوسطة،60-69.9) -

 ضعيفة،( يدل على حرية إقتصادية 50-59.9) -

 (106، ص. 2012بولرباح،  )( يدل على حرية إقتصادية منعدمة."0-49.9) -

 . سياسات جذب الاستثمار الأجنبي المباشر: 4.5
 "يمكن توضيح أبرز السياسات الجاذبة للإستثمار الأجنبي المباشر من خلال الأتي:

ة والصوووووووووناعية        قيام البلد النامي المضووووووووويف للإسوووووووووتثمار ب عفاء ضوووووووووريبي على الأرباح التجاري -
 والإعفاء من الرسوم الجمركية وقيود الإستيراد،

 عدم جاز تأميم الشركات الإستثمارية الأجنبية من قبل حكومة البلد النامي، -

 حق إمتلاك الإستثمار الأجنبي المباشر للأراضي والمباني اللازمة له، -

 إبعاد إجراءات التأسيس والترخيص لهذا الإستثمار عن الروتين، -

توفير البنية التحتية اللازمة لهذا الإسوووووووتثمار، كالمياه الصوووووووالحة للشووووووورب وشوووووووبكات الصووووووورف  -
 الصحي وتوفير الطاقة الكهربائية والاتصالات ووسائط النقل والمواصلات،
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تطوير المصووووووارف والمؤسووووووسووووووات المالية المحلية، لكي تقوم بدورها في تنشوووووويط الإسووووووتثمارات   -
 الأجنبية،

 والإستقرار السياسي يوفر مناخا ملائما لهذا الإستثمار،سيادة إستتباب الأمن  -

 إعتماد برامج لتدريب وتأهيل العاملين المحليين تنسجم مع الإستثمار الأجنبي المباشر، -

 و فيما يتعلق ب جراءات التعامل مع الإستثمار الأجنبي المباشر فيمكن تركيزها بالأتي :

بوصوووووووووفها نسوووووووووبة من الناتج المحلي الإجمالي بوية زيادة العمل على زيادة الإدخارات المحلية   -
 الإستثمار المحلي،

تحديد القطاعات والفروع الإقتصووادية التي لا تؤدي إلى حصووول النفوذ الإقتصووادي والسووياسووي  -
 للإستثمار الأجنبي المباشر،

ل العمل على جذب مدخرات الدول النامية الغنية بخاصوووووووة الدول النفطية ونسوووووووتثمارها في الدو  -
 النامية المحتاجة،

 عدم منح الإستثمار الأجنبي المباشر إمتيازات غير متوافرة للإستثمار وطني الخاص، -

ضووووووورورة أن تكون الغلبة لرأس المال الوطني في حالة إطار الشوووووووراكة بين رأس المال الوطني     -
 والأجنبي،

في ذلك، بحيث لا يؤدي إعتماد قواعد قانونية لتصفية الإستثمار الأجنبي المباشر إذا ما رغب   -
 إلى حدوث أزمات إقتصادية في البلد النامي،

خضوووووووووع أي خلاف أونزاع بين المسووووووووتثمرين الأجانب من جهة وبين مواطني البلد المضوووووووويف  -
) مناتي،  للإسوووتثمار من جهة أخرى إلى قوانين هذه الأخيرة كما تقتضوووي مسوووتلزمات السووويادة .

 (14، ص. 2013
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 : الثاني  خاتمة الفصل
إنطلاقا مما سووووووووووووووبق، جاء هذا الفصوووووووووووووول كمحاولة لإلقاء الضوووووووووووووووء على مختلف الحيثيات المهمة 
للإسوووتثمار الأجنبي المباشووور بدءا من التعريف إلى غاية سوووياسوووات جذب الإسوووتثمار الأجنبي المباشووور، فقد  

فسر سلوك  الإستثمار  تبين لنا جليا أن هناك تضارب في مفاهيم وتعاريف الخاصة به، وكذا تفاسير التي ت
الأجنبي المباشوور اتجاه البلدان المضوويفة، أضووف إلى ذلك السووياسووات الإقتصووادية المتبعة من طرف الدولة 

 التي تجذب  المستثمر العالمي وتوجهه إلى الإستثمار داخل البلاد.

عن   كما كشوووف  هذه الأخيرة أي السوووياسوووات الإقتصوووادية الجاذبة إلى الإسوووتثمار الأجنبي المباشووور
السوووووووياسوووووووات  المتبعة من طرف البلدان النامية قد حقق  طموحها بجذب العديد من المسوووووووتثمرين الأجانب  
خاصوووة في الصوووناعات التحويلية التي تعتمد عليها البلدان النامية من أجل النهول ب قتصوووادياتها غير أن 

 حو البلدان النامية.الأزمات المالية العالمية قد حال  بينهما مخفضة نسب التدفقات المالية ن
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  تمهيد:
لقد أثرت الأزمات المالية العالمية بشوووووكل أو بأخر على مختلف رؤوس الأموال المتدفقة عبر الأسوووووواق 

خواصووووووووووووووة الوافودة إلى البلودان النواميوة، غير أن أثر هوذه الأخيرة يبودوا بوارزا على محوددات  العوالميوة والمحليوة  
التي تجذب أو تبعد الإسوووتثمار الأجنبي  المباشووور من الدخول إلى الدول النامية. خلال هذا الفصووول حاولنا 

في حالة التأكد التركيز على أهم المحددات التي تشوووكل الصوووورة الواضوووحة للبلاد وتجعل المسوووتثمر العالمي 
للإتخاذ القرار بالاسووووووووتثمار في هذا البلد، مبتدئين فصوووووووولنا بالتركيز على سووووووووعر الصوووووووورف ب عتباره المفتاح  
الأولى للمستثمر الأجنبي، وكذا التضخم ثم حجم الإستثمار المحلي، بعدها تطرقنا إلى أثر الأزمات المالية 

وخاتمين الفصوول بالأثر على التجارة الخارجية محاولين    العالمية  على النمو الإقتصووادي في البلدان النامية
 رسم حدود الإستثمار الأجنبي المباشر في خمس مطالب ودارسين أثر الأزمة المالية  العالمية عليهم.
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 أثر الأزمات المالية العالمية على سعر الصرف:  .1

للأزمات المالية، حيث أشوارت الدراسوات بأن  " لقد سواد الإعتقاد أن الأنظمة الثابتة هي الأكثر عرضوة  
تقييم سووووووعر الصوووووورف الحقيقي بأكثر من قيمته هو أحد أكثر المؤشوووووورات أهمية للإنذار لأزمة عملة قادمة. 
ولأن النظام الثاب  لا يسوومح غالبا بتعديل سووعر الصوورف الحقيقي ف ن الدليل المهم لإمكانية إضوورار النظام  

به بعود التعرل لأزمة العملوة. فمن المحتمول أن تجبر هذه الأزمة على ترك  الثواب  بالنمو هو توقف العمول
النظام الثاب  عند حدوثها بينما تسووووووووووووتمر الأنظمة المرنة مع حدوث هذه الأزمة. فالأزمة تؤدي إلى تدهور  

كن سوريع في قيمة العملة. وبالتالي لن يتغير وضوع النظام المرن بل تتماشوى أسوعارها مع هذه التغيرات، ول
.  ومن خلال  (35، ص. 2019)هادف، تغير سووووووووووعر الصوووووووووورف يعتبر جوهريا مع طبيعة النظام الثاب  "

الدراسوات السوابقة إتضوح لنا أن سوعر الصورف هو محدد مهم من محددات الإسوتثمار الأجنبي المباشور لما 
لدان النامية حاولنا حضويه من دراسوة وتنظير، ولأننا نرى أن له أثر في جلب الاسوتثمار الأجنبي المباشور لب

خلال هذا المبحث تسوووووووووليط الضووووووووووء على أثر الأزمات المالية العالمية التي شوووووووووهدها العالم على أسوووووووووعار 
 الصرف بوية إيضاح الأهمية والغاية منه إتجاه جلب الاستثمار الأجنبي المباشر إلى البلدان النامية.

 معالم النظام النقدي الدولي الراهن:  .1.1

التي إنعقدت في   1944سووووووونة  Bretton Woodsام النقدي الدولي وفق إتفاقية  "تشوووووووكل  معالم النظ
الأمريكية التي تمخضوو  عنها عدة بنود بموجبها تم تحديد معالمه، أهمها سوويادة NewHampshireولاية  

الدولار الأمريكي كعملة إرتكازية في عملية تسوية المدفوعات والمبادلات التجارية القابل للتحويل إلى ذهب 
، وتحقيق أهداف تتمحور أسووووواسوووووا حول ثبات أسوووووعار الصووووورف، كما تمخل عن ذلك إنشووووواء مؤسوووووسوووووتين  
نقديتين هما  صوووووووووووووندوق النقد الدولي والبنك العالمي اللتان تسووووووووووووواعدانه في تحقيق أهدافه، كان  هذه أولى 

rich Nelson Aldمراحووول النظوووام ومعوووالموووه لكن المرحلوووة المواليوووة بعووود قرار الرئيس الأمريكي ينوووذاك
Rockefeller  تغيرت معالم النظام النقدي، بداية بالإتجاه نحو نظم سوووووعر الصووووورف الجديدة   1971سووووونة

كنظام سووعر الصوورف المعوم أو الحر، والتخلي عن قاعدة تحويل الدولار إلى الذهب. الأمر الذي نتج عنه  
لذلك تتحدد معالم هذا  عدة تقلبات أسووووووعار الصوووووورف أثر ذلك على الهدف الرئيسووووووي للنظام النقدي الدولي،
، ص.  2017)عزايز ،  الأخير في العمليات التي تعد ضمن الإجراءات والقواعد التي تحكم النقد العالمي "  

 .والشكل التالي يبين ذلك.(286
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 الراهن الدولي النقدي النظام  عمليات يوضح  : 9 رقم الشكل

 

 ( 286، ص. 2017)عزايز، المصدر : 

 عوامل قوة الدولار الأمريكي ومكانته في الحركة الاقتصا ية العالمية سابقا : (1

"لقد سوووووووومح  الظروف السووووووووياسووووووووية والإقتصووووووووادية للولايات المتحدة الأمريكية التي خرج  من الحرب 
والتسووووويير العالمية الثانية كمنتصووووور الأول، أصوووووبح إقتصوووووادها يتمتع بمؤهلات وكفاءات عالية في التقنيات  

والإسوووتثمار في العالم. فشووورع  في إطلاق المشوووروعات الإقتصوووادية الكبرى كمشوووروع مارشوووال في أوروبا، 
لأن الدولار الأمريكي كان يتوفر على الشووووووروط التي تسوووووومح له بجلب المتعاملين الإقتصوووووواديين في العالم، 

ة من العملة القابلة للتحويل عبر  نظرا لقوة إقتصوواد هذا البلد التي سوومح  له ب صوودار كميات ضووخمة وكافي
)بليمان،  العالم،    ومنح القرول بأقل معدل فائدة بشووكل يقلل من شوودة الصوودمات العالمية في الاقتصوواد"  

. بعد إسووووتعرال مؤشوووورات هيمنة الدولار على النظام النقدي الدولي سوووويتم  (213-212، ص ص. 2019
 إستعرال بعل الأسباب التي ساهم  في إستمرار هيمنته :التطرق إلى تفسير هذه الهيمنة من خلال 

"إتفاق الولايات المتحدة الأمريكية مع دول منظمة أوبك خلال السووووووووبعينيات على تنصوووووووويب الدولار   -
كعملة لتقييم وبيع النفط في الأسواق العالمية، مما أعطى دفعة قوية للدولار، لقبوله كمعيار عالمي  

بح اليقين لدى المتعاملين كافة في مختلف الأسوووواق والمنتجات، غير مغطى بالذهب، ومن ثم أصووو

:  سعر الصرف 
المعوم ،المرن 

،الثابت 

الدولار : السيولة 
الأمريكي العملات 

السيادية 

ادارة أزمة 
تسوية : المدفوعات

المدفوعات المالية  
حقوق السحب 

الخاصة 
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ولهذاأكد البعل على أنه لضوومان إسووتمرار الدولار بأن يحظى بالقوة والقبول في المبادلات الدولية 
 ينبغي عدم فك الرابطة بين الدولار والنفط،

ر والتحكم في الإقتصووووووووووواد  لفك الإرتباط بين الدولار والذهب صوووووووووووار ب مكان الخزانة الأمريكية التأثي -
العالمي من خلال المزيد من المديونية، فالسوووولع كافة بما فيها النفط يتم الإتجار فيها دوليا بالدولار  
ومن ثم هناك توقع ب ستمرار تنامي الطلب على الدولار حتى لو طبع  الولايات المتحدة الأمريكية  

ا حوواجتووه، ولهووذا ففي خلال الفترة مووا بين  دولارات تفوق قوودرات الإقتصوووووووووووووووادي الأمريكي أولا تبررهوو
، ولكن بعوود فووك إرتبوواط الوودولار بووالووذهووب نمى %55نمى عرل الوودولار بنحو    1945-1965

. ولقود ترتوب على ذلوك إرتفواع  م  2008-1970خلال الفترة موا بين    %30عرل الودولار بنحو  
م،   1987لار سووووووونة  ترليون دو   3.6م إلى 1971مليار دولار سووووووونة    800القاعدة النقدية من نحو  

 م،2004تريليون دولار سنة  10.2ونلى أكثر من 

عمل  الولايات المتحدة الأمريكية على ضووووومان قبول العالم وتسوووووليمه بنظام معيار الدولار، وتحقق   -
أمثوووووووال  من  المنظرين  وبعل  المعروفوووووووة  الووووووودوليوووووووة  المنظموووووووات  إسووووووووووووووتخووووووودام  طريق  عن  ذلوووووووك 

GeorgeSoros وفي هذا السوووووويناريو نمى الدين الأمريكي بأضووووووعاف معدل نمو الناتج المحلي ،
تريليون دولار سوونة    34م، ونلى    1995تريليون دولار سوونة    16م إلى   1975تريليون سوونة   7من  

م، ولكن وعلى   2006تريليون دولار سووووووووونة    34م،   1995تريليون دولار سووووووووونة   16م إلى 1975
الرغم هذه المشووووووكلات حافظ  الإدارة الأمريكية على خيار الإسووووووتمرار وتغذية الإقتصوووووواد العالمي    

ص  من خلال أسوعار الفائدة المنخفضوة، و هو ما ضواعف من مسوتوى  والمقترضوين بالدولار الرخي
العجز ما دام ضووووووومن ذلك إسوووووووتمرار مسووووووويرة النمو، حتى مع تضووووووواعف إحتياطات الصووووووورف لدى 

 الآخرين،

رغم حصوول العجز في الميزان التجاري إلى معدلات مخيفة، لم ينهار الدولار لأن حكومات الدول  -
يرهما تسوووووارع لشوووووراء أذونات الخزانة الأمريكية حتى عندما  الأخرى خصووووووصوووووا الصوووووين واليابان وغ

كان  قيم أذونات الخزانة في تراجع مسووتمر، )ليس لمجرد إنقاذ الإقتصوواد الأمريكي ( سووارع  تلك 
الدول لإنقاذ صوووادراتها من خلال ضووومان سوووعر الصووورف منخفل لليوان أمام الدولار مثلا، إلا أن 

تامة بأن الشووركاء التجاريين لأمريكا سوويكونون مضووطرين دائما   الخزانة الأمريكية كان  على قناعة
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، ص ص.  2015)عبيدات،  لشوووووووراء أذونات الخزانة الأمريكية لمنع إنهيار النظام النقدي العالمي."
446-447). 

  ور الدولار كملاذ أمن ،والعوامل التي تدعم قوة العملة في الوقت الراهن : (2

إلى تقلبات حادة في الأسوووووووووووواق المالية منذ بداية عام    COVID-19لكوفيد" أدى إنتشوووووووووووار الوباء العالمي  
م، مع تأرجح إقبال المسووووووووووووووتثمرين على المخاطر بين التفاؤل الغامر والخوف في عدة حالات حيث 2020

الفرنك -الين الياباني  -اليورو-تعتبر العديد من العملات المنضوووووووووومة في سوووووووووولة مؤشوووووووووور الدولار الأمريكي  
الكرونا السووووويدية في حد ذاتها من عملات الملاذ الأمن. وقد أدى ذلك -جنيه الإسووووترلينيال  –السووووويسووووري 

،  (01، ص. 2020) بنك قطر الوطني ، "2020إلى تقلبات حادة في هذا المؤشوووووور خلال شووووووهر مارس 
 نظرا لأسباب عديدة نذكرها فيما يلي :

عملات أخرى، تحوديودا الين اليوابواني  "الودولار الأمريكي ليس هو عملوة الملاذ الأمن الوحيودة فهنواك   -
والفرنك السوووووووويسوووووووري، تشوووووووكل  على مدى التاري  ملاذا أمنا أو مصووووووودأ للأزمات المالية بالنسوووووووبة  
لمحافأ المسوتثمرين العالميين، كما أن قيمة هذه العملات تميل للإرتفاع في فترات تجبن المخاطر 

 با إليها،العالمية ، خصوصا بفعل لجور المستثمرين من أسيا وأورو 

أدت قوة الإضووووووووطرابات التي شووووووووهدتها الأسووووووووواق مؤخرا إلى عمليات بيع واسووووووووعة النطاق أدت إلى  -
التخلص من إسووووتثمارات طويلة الأجل قائمة على قرول بعملتي اليورو والين منخفضووووتين العائد.  

الطويلة ولا تشوووووووووووومل عمليات البيع هذه فقط المراكز القصوووووووووووويرة باليورو /الدولار الأمريكي والمراكز 
بالدولار الأمريكي /الين، بل تشوووووومل أيضووووووا مراكز إسووووووتثمارات ضووووووخمة باليورو/عملات الأسووووووواق 

 الناشئة. وقد أدى هذا الأمر إلى إرتفاع كبير في قيمة اليورو والين مقابل الدولار،

تؤدي الإختلافات في حيز السووووووووياسووووووووة النقدية إلى تفاوت أسوووووووواسووووووووي فيما يتعلق بالإتجاه المحتمل  -
ف بين سوووووندات الخزانة بالدولار الأمريكي والسوووووندات الحكومية الأوروبية واليابانية. وفي حين  للهام

أوروبا واليابان هي بالفعل عند حدود الدنيا )قريبة من الصووووووووووفر أو أقل من أن أسووووووووووعار الفائدة في 
تقلص ذلك (، لا يزال هناك حيز لإجراء تخفيل إضوووووووووووافي على أسوووووووووووعار الفائدة الأمريكية، ومع  

 . (02، ص. 2020) بنك قطر الوطني ، الفارق يصبح الدولار أقل جاذبية "
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"إن تحليل قوة الدولار مقابل مجموعة أوسووووووع من العملات بما في ذلك عملات الأسووووووواق الناشووووووئة أمر 
مهم لأن مركز ثقل الإقتصووووووووواد العالمي يتجه حاليا نحو أسووووووووويا. ومع حدوث هذا التحويل، بات ب مكاننا أن 

أ بشوووووووووكل أوضوووووووووح دور الدولار الأمريكي كملاذ أمن، فقد شوووووووووهدت قيمته إرتفاعا ملحوظا خلال ذروة نلاح
.  2020، وننخفضووو  قيمته عقب ذلك في شوووهري أفريل وماي 2020إضوووطرابات السووووق في شوووهر مارس 

،  19بعوود أن أثبتوو  عمليووات الإغلاق في جميع أنحوواء العووالم فعوواليتهووا في إبطوواء وتيرة انتشوووووووووووووووار كوفيوود  
خفيل توقعات المخاطر من مسوتوياتها المرتفعة. في الواقع، أدت الاسوتجابة الفعالة عبر السوياسوات في وت

إقتصوووواديات دول أسوووويا مثل الصووووين والفيتنام إلى عودة تلك الإقتصوووواديات للنمو وقد ضووووعف  قيمة الدولار 
رغم من أن فترة مع تخفيف إجراءات الإغلاق، وذلوك على ال  2020الأمريكي مؤخرا خلال شووووووووووووووهر يونيو 

)بنك قطر الإضووووووطرابات الإجتماعية قد سوووووواهم  في عودة ظهور الفيروس في عدد من الولايات المتحدة."
. وحتى نتوصوووووووووووووول في هوذا البواب إلى حوصوووووووووووووولوة فيمكننوا أن نقول أنوه "تظهر (02، ص.2020الوطني،  

المعروضوووووة منها، أما الصووووودمات النقدية في شوووووكل زيادة أو نقصوووووان الطلب على النقود نسوووووبة إلى الكمية  
الصوووودمات الحقيقية ف نها تأخذ شووووكل التذبذب في الناتج المحلي الإجمالي أو التغيرات في معدلات التبادل 
التجاري )الفرق بين الزيادة في أسووووعار الصووووادرات وأسووووعار الواردات ( والتباينات في الطلب الخارجي على 

رنة بالشوركاء التجاريين. أما الصودمات الخارجية فتسولك صوادرات السولع والخدمات والتغير في الإنتاجية مقا
مسولك الدورات الإقتصوادية وتولد تأثيرات مختلفة على أسوعار الصورف إعتمادا على مصودرها أو عن طريق 

الأزمات الإقتصوووووووادية العالمية نحو الإقتصووووووواد المحلي تماما كما حدث في أزمة القرن الحادي والعشووووووورون    
قية من الرهن العقاري وسووورعان ما سووولك  طريقا سوووريعا للأزمات وهو الطريق النقدي   والتي بدأت أزمة حقي

والمالي ومن ثم إمتدت إلى أبعد من ذلك لتمس معظم الجوانب الحقيقية في أغلب إقتصووووووواديات دول العالم 
 . (323، ص. 2015) جعفري، فأصابتها بالركود ."

 .  نظم الصرف و طبيعة الأزمات المالية: 2.1
إن إختيار سوووعر الصووورف التعويم أو الربط يعتبر من أقدم الأسوووئلة في الإقتصووواد النقدي الدولي،  "

والتي عوادت إلى النقواش بحودة في الوقو  الحوالي خواصووووووووووووووة بعود توالي حودوث أزموات العملوة في العشووووووووووووووريوة 
، وجيفري  s.ficherالماضوية،  ونجد من أهم الإقتصواديين الذين إهتموا بدراسوة هذه المشوكلة سوتانلي فيشور 

 والذين يعتبران مؤسسي نظرية الركن. JeffryFrenkelفرانكل
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، حيث دفعته إلى التفكير وصووياغة    1994سوونة    B.Eichengreenلتعود أصووول نظرية الركن 
التي مسووو  أنظمة صووورف دول الاتحاد الأوروبي على إثر إنشووواء الإتحاد النقدي   1992هذه النظرية أزمة 

الأوروبي وتوحيوود العملووة. ثم تنووامى الإهتمووام بهووذه النظريووة من قبوول عوودة إقتصووووووووووووووواديين يخرين نووذكر منهم  
K.Rogoff   وObstfeld    لذان أكدا أن هجمات المضواربة تكون شورسوة في ظل الأنظمة  ال  1995سونة

التي تكلمنا    1998و   1997الوسوويطية مدعمين رأيهما هذا بحالات أزمات العملة لدول شوورق أسوويا ما بين  
عنها في الفصوووووووول الأول. كما أكدا أن هذه الأزمات تكون أكثر توترا بالنسووووووووبة لدول الأسووووووووواق البارزة وأنها 

 .(125، ص.2006) الشارف، رطة الدولية الجديدة ."نتيجة حتمية للخا

 . تعريف فرضية الركن :1.2.1
" تقوم فكرة فرضوية الركن على أنه لا يمكن لأي دولة أن تسوتمر في إتباع نظام سوعر الصورف يقع  
في مجال الأنظمة الوسووووووووويطية والبديل العملي الوحيد المتاح لمواجهة هذا الوضوووووووووع المعقد هو الإلتزام بأحد 

نظمة الركن أي إما نظام الربط المحكم أو نظام التعويم الحر. ونن إسوووووتمرار في إتباع الأنظمة الوسووووويطية أ
 يجعل البلد معرضا للأزمات مالية متتالية .

 وقد إنقسم الاقتصاديون إلى فريقين :

وهو   –الركن الثاني  -أو التعويم الحر -الركن الأول -فريق يؤيد ضووووووورورة إتباع إما الربط المحكم  -1
 أو نظرية القطبية الثنائية ،Corners Hypothesisما يعرف بنظرية 

)الشوووارف، فريق يؤيد الإسوووتمرار في إتباع الأنظمة الوسووويطية أي أنظمة الربط أو التعويم الموجه ،" -2
 (126، ص. 2006

 :  impossible trinityالثالوث المستحيل 

واحد من الإقتصوووووواديين الأوائل الذين أشوووووواروا إلى أن أسووووووعار   Milton Fridman  1954 " كان
الصووورف الوسووويطية هي أسووووأ من كلا حلول الزاوية وأعرب عن إعتقاده بأن النظم الوسووويطية قد بني  على 

ن أسووعار الصوورف تح  النظم الوسوويطية جامدة مؤقتا عنصوور التدمير الذاتي الذي يحفز المضوواربة. وقال إ
ولكن قابلة للتغيير من خلال إتخاذ إجراءات حكومية، كل تغيير في سوووووووووعر الصووووووووورف يؤدي إلى مناسوووووووووبة  

في الإصوورار على أن :" أنظمة أسووعار الصوورف   Fridmanحلول أزمة ، وبعد أزمات شوورق أسوويا يواصوول 
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للبلدان النامية: إما سووووووعر الصوووووورف الثاب  أو سووووووعر الصوووووورف   المحتملة من بين الأنظمة الثلاثة بالنسووووووبة
 العائم، هذا الدرس يظهر بشكل واضح من شرق أسيا ويدعمه أيضا التجارب الكثيرة السابقة.

إلى تطورين هووامين في نظريووة إختيووار نظووام  Mandel Fliningفلمنج  -كمووا أدى نموذج مووانوودل 
ة المثلى، ووفقا للثلاثية المسووتحيلة لا تسووتطيع البلدان أن سووعر الصوورف: الثلاثية المسووتحيلة، ومنطقة العمل

تختار سووووووووى إثنين فقط من ثلاث نتائج ممكنة هي قابلية حركة رأس المال، إسوووووووتقلالية السوووووووياسوووووووة النقدية  
ونسووتقرار أسووعار الصوورف، ووفقا لهذا الرأي، إنتعشوو  قاعدة الذهب مع أسووواق رأس المال المفتوحة وأسووعار  

، لأن الإسووووتقرار النقدي لم يكن ذا أهمية كبيرة، وننهارت قاعدة الذهب فيما بين الحربين  الصوووورف المربوطة
 Brettonلأن السوووووووووووووويواسووووووووووووووة النقوديوة الموجهوة نحو توأمين العموالوة التواموة تكتسووووووووووووووي بوالأهميوة، وجمع نظوام  

Woodsى بين أسوعار الصورف المربوطة والإسوتقلال النقدي  بالتغاضوي عن الضووابط الواسوعة النطاق عل
رأس المال، وأفضووووو  الثلاثية المسوووووتحيلة مؤخرا إلى فرضوووووية الركن أو ما تسووووومى بنظرية ذات القطبين، أو 
حلول الزاوية ،وتشووووووووووووير تلك النظرية إلى أنه مع زيادة العملة أو الدولرة والتعويم، والواقع أن الدول المتقدمة 

 الفرضية نورد الشكل الاتي. اليوم تعمد إلى التعويم أو تكون جزءا من الإتحاد. ولتوضيح هذه

 المستحيل  الثالوث يبين  : 10 رقم الشكل

 

 (214، ص.2018) عزي، المصدر :

نلاحأ أن كوول جووانووب من جوانووب المثلووث يمثوول جووذبووا بوو تجوواهووه ليعكس الرغبووة في تحقيق الهوودف، والوودولووة 
يمكنها تحقيق إثنين فقط من الأهداف الثلاثة في وق  واحد. فهي يمكنها أن تحقق إسووتقرار سووعر الصوورف 

ك يجب أن وننفتاح سووووووووووق رأس المال عن طريق الأخذ بسوووووووووعر صووووووووورف ثاب  على الدوام، لكنها مقابل ذل
تتخلى عن إسووووووووووتقلالها النقدي، أما إذا إختارت الدولة الإسووووووووووتقرار النقدي وننفتاح سوووووووووووق رأس المال، ف نها 
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تسووتطيع تعويم سووعر الصوورف، لكنها لا تسووتطيع تحقيق إسووتقرار الصوورف وأخيرا إذا إختارت الدولة إسووتقرار  
رأس المال، ولا يمكن للدولة أن الصوووووووورف والإسووووووووتقرار النقدي ف نها تتخلى عن هدف تحقيق تكامل سوووووووووق  

تجمع كوول الجوانووب الثلاثووة. وبمووا أن العووالم اليوم يتجووه نحو التكوواموول المووالي فوو ن غووالبيووة الوودول تنوودفع إلى 
الإتجاه نحو الأسفل من الشكل المبين أعلاه. فيكون الخيار أمام الدولة مقتصرا على أكثر الأنظمة ثباتا أو 

 ة الوسيطية يجب أن تختفي في النهاية.أكثرها مرونة، بمعنى أن الأنظم

بينما في الواقع حتى مع قابلية حركة رأس المال فليس هناك ما يمنع الدول من إختيار الأنظمة الوسووووويطية 
إذ يقول :"إن JEFFRYو   FRQNKEL، فلقد واجه  هذه الفرضووووووووووووية )الثالوث المسووووووووووووتحيل ( انتقادات  

لإسوتقرار التام، هذا يعني أنه لا يكمن  هناك نصوف الإسوتقرار  القول لا يمكن التخلي عن إسوتقرار الكامل وا
ونصووف الإسووتقلال في السووياسووة النقدية. ويقول بأنه لا يوجد شوويء في هذه الفرضووية على سووبيل المثال، لا 
تمنع البلاد من إتباع نظام المنطقة المسوووووتهدفة بنطاق معتدل، إذ أن نظرية المنطقة المسوووووتهدفة التي بدأها  

Krugman1991   ،سووواعدت بتوقع إسوووتقرار العملة، مع إفترال دائما حركة رؤوس الأموال بشوووكل كامل
وبالمثل ليس هناك ما يمنع الحكومة من مواصوووولة نظام التعويم المدار حيث يتم إسووووتيعاب نصووووف التقلبات  
في الطلب على العملة من خلال التدخل ويسووومح للنصوووف الأخر أن ينعكس على أسوووعار الصووورف، وليس 

ك ما يمنع البلاد من متابعة الربط مع النطاق شووورط مواجهة العوامل الخارجية للصووودمات، أو يمكن أن هنا
تكون أكثر عمليا يتم التخلي  كلما كان  هناك صووووووووووودمة كبيرة بما يكفي لإسوووووووووووتخدام ما يصووووووووووول لنصوووووووووووف 

 .(216-213، ص ص. 2018)عزي، إحتياطياتها ."

 لمصارف والمؤسسات المالية: .  أثر الأزمات المالية العالمية على ا3.1
لا يفوتنا خلال هذا المطلب أن نعرج على نتائج أزمة الرهن العقاري على المصووووارف والمؤسووووسووووات المالية 
فقد"ّ نتج عنها  خسوووائر مالية كبيرة للعديد من المؤسوووسوووات المالية في العالم وخاصوووة في أسووويا وأوروبا، وقد 

مليار دولار مما نتج عنه    2000المصوووارف الاسوووتثمارية بمبل   قدرت خسوووائر المؤسوووسوووات المالية وخاصوووة  
نقص في عملية الإقرال بين المصووووووارف. حيث أخذ سووووووعر الفائدة على القرول بين المصووووووارف الاتجاه  

بمعدل   Lehman Brothers، وقد تزامن ذلك مع إفلاس مصووووووووووووورف %6.5إلى  %2.5المرتفع بمعدل 
في العوديود من دول العوالم مموا أدى بوالبنوك المركزيوة    وبوذلوك إنخفضوووووووووووووو  معودلات تقوديم القرول  %  160

إلى ضو  أموال ضوخمة في أسوواق المال لمواجهة نقص السويولة التي تعاني منها البنوك، وكان  هذه المرة 
الأولى في تاري  الإقتصواد العالمي التي تقوم فيها المصوارف المركزية )المصورف المركزي الأوروبي، وبنك 
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  144ابوان والمجلس الاحتيواطي الفودرالي الأمريكي ( معوا في أن واحود بضوووووووووووووو  مبل  قيمتوه  إنجلترا وبنوك اليو
مليار دولار   180مليار دولار في المصوارف، ليقوم بنك المجلس الاحتياطي الفدرالي الأمريكي بضو  مبل   

بنووك في الأسووووووووووووووواق الموواليووة خلال إتفوواقيووات تبووديوول نقوودي تم تنفيووذهووا مع المصوووووووووووووورف المركزي الأوروبي وال
السوووووويسوووووري وبنك اليابان وبنك كندا بهدف القيام بعملية الإقرال فيما بينها على المدى القصوووووير وهذا في 
حالة إضوطرار إحداها )البنوك المركزية السوابقة الذكر( إلى الحصوول على السويولة اللازمة لتحقيق إسوتقرار  

يجة ما أحدثته الأزمة من تدهور كبير  مالي على مسووووتوى قطاعها المالي. قد كان تطبيق هذه الإتفاقيات نت
في مؤشورات البورصوات ومن أثر الأزمة أيضوا على المصوارف والمؤسوسوات المالية إلغاء العديد من البنوك 

مليوار دولار بسووووووووووووووبوب   500بنوك وبلغو  قيموة أصووووووووووووووولهوا أكثر من   25الكبرى في العوالم التي بل  عوددهوا  
، بالإضوافة إلى خسوائر 2007قاري في منتصوف سونة  إنخفال سوعر الأوراق المضومونة بقرول الرهن الع

إئتمانية جديدة أدت إلى إنتشووار الخوف والذعر لدى المسووتثمرين مثل خسووائر الديون الناتجة عن البطاقات 
مليووار دولا، ممووا أدى إلى نقص في السوووووووووووووويولوة النقووديوة على مسووووووووووووووتوى    940الإئتمووانيووة والتي بلغوو  قيمووة  

، هذا بالنسوووووبة لأثر أزمة الرهن العقاري، أما بالنسوووووبة للأزمة  (420، ص.  2011)عشووووووب،  المصوووووارف ."
الحالية فلابد أن نعرج عليها هي الأخرى لما خلفته من أثر بال  على القطاع المالي والنقدي رغم أن سووبب 

(  19-نشووب الأزمة هو سوبب ايكولوجي وليس إقتصوادي . فقد أثار تفشوي فيروس كورونا المسوتجد )كوفيد 
صووواديا  على مسوووتوى العالم، يضوووع العديد من الضوووغوط على القطاع المصووورفي، وسوووط توقعات انكماشوووا  اقت

تواجه العديد من الأسووور والشوووركات صوووعوبات في الوفاء ب لتزاماتها المالية في الأشوووهر المقبلة، خاصوووة مع 
%  5.2اشا بووووووووووووووووتوقع البنك الدولي أن تحدث الصدمة السريعة والقوية للفيروس إنكم .زيادة معدلات البطالة

في الإقتصووووووادي العالمي، خاصووووووة مع إتباع إجراءات الإغلاق على مسووووووتوى دول العالم، ليمثل ذلك أشوووووود 
كسووووواد منذ الحرب العالمية الثانية، مرجحا  إنكماش النشووووواط الاقتصوووووادي في الإقتصووووواديات المتقدمة بنسووووبة  

ب والعرل المحليين،  من جراء الإضووووووووووطرابات الشووووووووووديدة التي أصوووووووووواب  جانبي الطل  2020% في عام  7
 .والتجارة، والتمويل

ونتيجة لذلك، من المرجح أن تواجه محافأ الأوراق المالية والقرول والمشوتقات ضوغوطا  عدة تفرل على 
إنخفاضوووووات حادة في الأرباح خلال  Wall Streetالبنوك أيضوووووا . فقد أعلن  البنوك السوووووتة الرئيسوووووية في 

 .الربع الأول من العام الجاري، مدفوعة بمخصصات كبيرة لخسائر القرول 

العقبات التي سووووووووووووتواجه البنوك أيضووووووووووووا ، مخاوف سووووووووووووداد الحكومات لمدفوعات ديونها، في ظل   ومن أبرز
التداعيات التي تلقيها أزمة الفيروس على عاتق السولطات، فضولا  عن الإنكماش الاقتصوادي وتدهور العديد 
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لأزمة من الموارد الحكومية كالضووووووووورائب، وقطاع السوووووووووياحة، مع تراجع معدلات الإسوووووووووتهلاك. ففي أعقاب ا
، قام صووانعو السووياسووات بتحسووين الضوومانات التي تخفف من فرص عدم الإسووتقرار  2008-2007المالية  

في النظام المصووووورفي، بما سووووواهم في مرونة النظام المصووووورفي تجاه الأزمة، إلا أن التداعيات الإقتصوووووادية  
روس كورونوا، كموا لفيروس كورونوا دفعو  المنظمين لتو كول متطلبوات رأس الموال المصوووووووووووووورفي خلال أزموة في

سوومح  التغييرات الطارئة للهيئات التنظيمية للبنوك بدفع المزيد من رأس المال للمسوواهمين، والمضووي قدما   
 .بمستويات منخفضة للغاية من رأس المال

وتوقع  وكالة موديز للتصووووووووووونيفات الإئتمانية، أن تتأثر أرباح البنوك العالمية للربع الثاني بسوووووووووووبب فيروس 
هيار أسوووعار النفط، مرجحة أن يؤدي تدهور الربحية وجودة الأصوووول إلى ضوووغوط قصووويرة الأجل كورونا ونن

على رأس مال البنوك. فمع قيام البنوك حول العالم بالإبلاغ عن نتائج الربع الثاني في الأسوووووووووووابيع المقبلة، 
لنتائج، مرجحة أن تتوقع الوكالة أن ينعكس تأثر صوووودمة كورونا إلى جانب إنهيار أسووووعار النفط على تلك ا
،  2020)السوووووووويد،  ".زيادة تكاليف الائتمان، وضووووووووعف فرص الإقرال الجديدة، مع انكماش هوامف الأرباح

 .(01ص. 

 .  العولمة المالية والأزمات المصرفية :4.1

"لقد كان لإنتشووووووار ظاهرة العولمة المالية أثار بعيدة المدى على مختلف الأنشووووووطة الإقتصووووووادية حيث أدت  
إعادة صووووووووياغة العلاقات الإقتصووووووووادية في المجتمع الدولي على النحو الذي فرل كثيرا من التحديات إلى 

لاسووووويما أمام الأنشوووووطة المالية والمصووووورفية، وقد إنعكس هذا المناخ بشوووووكل كبير على أعمال البنوك وهيكل 
تي تسعى وراء تنويع  الخدمات التي تقدمها. مع ظهور كيانات مصرفية جديدة تمثل  في البنوك الشاملة، ال

مصوادر التمويل والتوظيف وتعبئة أكبر قدر ممكن من السووق المصورفية، والتوجه نحو خصوخصوة البنوك، 
أو ما يعرف " بالبنوك الإفتراضوووية "والتي تعتمد على شوووبكة الأنترني  في تقديم خدماتها للعملاء، لتضووويف  

 أبعادا غير مسبوقة للعمل المصرفي .

لعولمة المالية على الجهاز المصوووووووورفي، هي تلك الأزمات القوية التي قد تتعرل لها غير أن أهم مخاطر ا
" Lin dgrenالبنوك، أثناء عملية التحرير المالي. أو بعد إتمام هذه العملية، وقد أشارت دراسة للندجرين "

، حدث  ( التي تعاظم  فيها قوة دفع العولمة المالية1996-1981أنه خلال فترة )  1996ويخرين سوووووووووونة  
هناك أزمات في الجهاز المصووورفي فيما لا يقل عن ثلث الدول الأعضووواء في صوووندوق النقد الدولي. وكان 

في مقالة شوووووووووهيرة له   1985قد نبه مبكرا منذ عام  "  Carlos Dias-Alejandroكارلوس ديازالجاندرو "
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حملهوا عمليوات التحرير الموالي تحو  عنوان "وداعوا للكبح الموالي، أهلا بوالإنهيوار الموالي"، إلى مخواطر التي ت
للنظام المصوورفي، والحقيقة أنه منذ ذلك التاري ، ونسووتنادا إلى عديد من الأزمات التي حدث  للبنوك، ظهر 
كم هائل من الدراسووووووووووات والبحوث حول هذه القضووووووووووية. كما أن الأزمات التي واجهتها البنوك في عصوووووووووور  

 لخطر لعدة أسباب منها :العولمة قد لفت  الإنتباه بقوة ، و دق  ناقوس ا

 أن تلك الأزمات كان لها تأثير شديد على مجمل إقتصاديات الوطنية التي حدث  فيها، -

أصوووووبح من السوووووهل أن تمتد المصووووواعب التي يعانيها الجهاز المصووووورفي في بلد ما إلى القطاعات   -
 وتكاملها،المصرفية والأسواق المالية العالمية في دول الأخرى بعد أن زادت درجة إندماجها 

نظرا لخطورة تلك الأزمات، ف نها طرح  بقوة ضرورة التحوط من المؤشرات التي تحذر من الأزمة  -
 (410، ص. 2013)العقون، قبل وقوعها 

"وقد أشوووووارت العديد من الدراسوووووات أن من مسووووواو  العولمة المالية أن زيادة إرتباط الإقتصووووواديات ببعضوووووها  
تصووووووووووادية في إحدى الدول الإقتصووووووووووادية الكبرى، يظهر في الحال البعل يؤدي إلى أن حدوث أي أزمة إق

عبر مختلف الدول الأخرى، مع إمكانية حدوث أثار مدمرة على تلك الدول التي لا تسوووووووووووتطيع مواجهة تلك 
الأزمات والمشاكل القادمة من الخارج. كما أن العولمة المالية تؤثر على الأنظمة المالية والنقدية من خلال 

رار الناتج عن التذبذب المتزايد في مصووووووووووووادر التمويل هذا من جهة، ومن جهة أخرى، فقدان عدم الإسووووووووووووتق
الدول لسوووووووويطرتها على سووووووووياسووووووووتها النقدية والمالية، فضوووووووولا عن العديد من المخاطر الناجمة عن التقلبات  

نشووووووطة المفاجئة لرأس المال، التعرل لموجات المضوووووواربة، هروب رؤوس الأموال الوطنية وتزايد مخاطر أ
 (05، ص.2009)دردور، تبييل الأموال .

 . أثر الأزمات المالية العالمية على أسعار الصرف لبلدان شمال إفريقيا:5.1

والأزمة الآسوووويوية سوووونة   1994"بعد أزمات العملة التي ضوووورب  العديد من الدول الناشووووئة كأزمة المكسوووويك 
تبين أن   –  ات بالتفصيييل في الفصييل الأولتم التطرق إلى هذه الأزم- 1999، أزمة البرازيل سوونة   1997

أي نظام صوووورف عدا نظام الصوووورف المرن الحر أو نظام صوووورف ثاب  أنه نظام غير مسووووتقر، بمعنى أن 
الأنظمة الوسووووطية لا تسوووومح بتحقيق الإسووووتقرار وأن تحرير التجارة وحسوووواب رأس المال سوووويؤدي في النهاية  

 ر الثنائية القطبية .إلى التخلي عن أنظمة الصرف الوسيطة وتبني خيا
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إذا أخذنا بمعيار الصووووووووودمات كأسووووووووواس لإختيار نظام الصووووووووورف الملائم على الدول النامية أن نختار نظام  
صووووووووورف مرن الملائم على الدول النامية لأنها معرضوووووووووة لصووووووووودمات خارجية حقيقية، وهذا حسوووووووووب هيكلة  

ها غير مرن وهي مسوووووعرة بالدولار الصوووووادرات التي تتحدد معظم أسوووووعارها في الأسوووووواق الدولية والطلب علي
 الأمريكي ونظام الصوووووووووووووورف المرن هو النظام القادر على إمتصوووووووووووووواص الصوووووووووووووودمات الحقيقية الخارجية ."

 .(220، ص.2013)عمار،

 :أنظمة الصرف الأجنبي والإستثمار الأجنبي المباشر -1

بشوورط توفر  IDE"إن سووعر الصوورف الأجنبي الحقيقي يشووكل أثر إيجابي على الإسووتثمار الأجنبي المباشوور  
جانبين أسواسويين، الأول هو أن مسوتوى سوعر الصورف الحقيقي يسوتجيب للتبادلات الإقتصوادية، والثاني هو  

ن مهمين في رسوم هو يسوبب تقلبات سوعر صورف العملة، هذان الجانبي IDEأن عدم الإسوتقرار في تدفقات 
وسوووووووووعر الصووووووووورف مع أخذ بعين الاعتبار مرونة الجهاز الإنتاجي ومخاطر سوووووووووعر  IDEوجود علاقة بين  

 الصرف .

 Aizenman1992-1994مرونة الجهاز الإنتاجي الإقتصا ي  -

هو من قام لأول مرة بتوضوويح دورة مرونة الجهاز الإنتاجي في إحداث تقلب سووعر الصوورف الأجنبي، ومن 
 ر على إستقطاب الإستثمار الأجنبي المباشر .ثم التأثي

 مخاطر سعر الصرف الأجنبي : -

تقلبات سووعر الصوورف الأجنبي تؤثر بشووكل كبير على مسووتقبل الإسووتثمار الأجنبي المباشوور ونسووتقطاب هذا 
بدراسووووووة لمعطيات إحصووووووائية خلال الفترة    Cashman 1985الأخير من بلد إلى أخر. قام الاقتصووووووادي 

فوجد أن تقلبات قوية لسوووووعر الصووووورف الأجنبي تسووووواهم في خروج الإسوووووتثمار الأجنبي    1978-1963بين  
بدراسة أخرى أكد من خلالها أن تقلبات سعر الصرف   1988المباشر ، كما قام نفس الاقتصادي في سنة  

 Froot etتلعب دورا كبيرا في إسوووووووووتقطاب رؤوس الأموال الأجنبية. كما اسوووووووووتنتج كل من الإقتصوووووووووادي  
Sein 1991    خلال فترة إنخفال قيمة الدولار الأمريكي الذي سووووواهم في إسوووووتقطاب الإسوووووتثمار الأجنبي

 Cold،  بالإضوووووووووافة إلى الدراسوووووووووة التي قام بها 1988-1978المباشووووووووور بشوووووووووكل كبير جدا خلال الفترة  
berget et Kolstod مؤكدا من خلالها أن تقلبات سوعر الصورف تؤثر بشوكل إيجابي وثاب  بأربع مرات

 (301، ص. 2011)بريري، "IDEستة مرات على تدفقات حتى 



 – وصفيا-ت الاستثمار الأجنبي المباشر في بلدان شمال إفريقيا  الأزمات المالية العالمية على حجم تدفقا  أثر        الثالث الفصل 

120 
 

 أثر الأزمات المالية العالمية على معدلات التضخم :  .2

" لقد أصوووووبح الإنتاج التجاري والإنكشووووواف على السووووووق الدولية من أهم السووووومات المميزة للبلدان النامية في 
لإقتصووووادها، والذي يقود إلى تبعيتها الكبيرة  السوووونوات الأخيرة، ويعود هذا أسوووواسووووا إلى طبيعة البناء الهيكلي 

للدول الصووووووووناعية فيما يتعلق بالتموين بالسوووووووولع والخدمات التي تحتاجها، ولهذا تعتبر قناة التجارة الخارجية 
من أبرز القنوات التي تنتقل من خلالها التغيرات النقدية بين البلدان الشووووووووووووركاء في النظام التجاري الدولي،  

ات في الأسووعار في دولة معينة بالضوورورة الحتمية في أسووعار السوولع المصوودرة إلى الدول حيث تحمل الزياد 
  (159، ص. 2018)يعقوبي،  الأخرى ، وهو ما يؤدي إلى إرتفاع مسوتويات الأسوعار في الدول المسوتوردة"

اولنا ، ولأننا نرى أن التضووخم يعتبر محدد من محددات المهمة لإسووتقطاب الإسووتثمار الأجنبي المباشوور، ح
 خلال هذا المبحث دراسة أثر الأزمات المالية العالمية على معدلات التضخم .

 .  مفاهيم حول التضخم :1.2

 تعريف التضخم : .1.1.2

هناك عدة تعاريف للتضووووووووخم ولكن أشووووووووهرها من تعريف ظاهرة التضووووووووخم على أنها :" الإرتفاع المسووووووووتمر 
الحقيقية، وليس حجمها المتداول بين الناس، فقد يزيد للأسوووعار، وهذا الإرتفاع يعكس إنخفال قيمة النقود 

حجم النقود المتداولة بين الناس بسووووووبب زيادة طباعة العملة المحلية، لكن الكمية الكبيرة كلها تشووووووتري نفس  
الكمية التي كان  تشوتريها من سولع وخدمات التي كان  تشوتريها الكمية الأقل التي كان السووق يتداولها من 

مرحلة التضووخم تضووعف القوة الشوورائية للعملة، فالفرد يتسوولم نفس الراتب، لكنه يشووتري به كمية قبل. وخلال 
 (380، ص. 2018)زمي ، أقل من السلع والخدمات كل مرة ."

 أنواع التضخم : .2.1.2

"هناك أربعة أنواع رئيسوووية من التضوووخم مصووونفة بحسوووب سووورعة إرتفاع الأسوووعار، كما أن هناك أنواع محددة 
: تضوووووووخم الأصوووووووول، تضوووووووخم الأجور، ويصووووووونف بعل الإقتصووووووواديين تضوووووووخم الطلب          من التضوووووووخم مثل

والتضووووووخم الناجم عن التكاليف ضوووووومن فئة مسووووووتقلة، وكذلك التضووووووخم الناتج عن إرتفاع المعرول النقدي 
 .سنتطرق إلى هذه الأنواع بالتفصيل فيما يلي :
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 التضخم الزاحف: -أ

سوونويا أو أقل. وفقا للإحتياطي    %03ترتفع الأسووعار بنسووبة  يسوومى أيضووا التضووخم المعتدل، ويحدث عندما  
أو أقول فو نهوا تحقق النمو الإقتصووووووووووووووادي حيوث يودفع ذلوك   %02الفيودرالي عنودموا تزيود الأسووووووووووووووعوار بنسووووووووووووووبوة 

المسوتهلكين لزيادة مشوترياتهم الآن في محاولة للتغلب على إرتفاع الأسوعار في المسوتقبل، مما يعزز الطلب 
 . %02لإحتياطي الفيدرالي معدل التضخم المستهدف ب ، ولهذا السبب يحدد ا

 التضخم المتسارع : - ب

سووووووونويا. يضووووووور  %10-03يحدث هذا النوع من التضوووووووخم القوى عندما تنمو الأسوووووووعار بنسوووووووبة تتراوح بين  
الإقتصووواد عن طريق زيادة النمو الإقتصوووادي بسووورعة كبيرة، يبدأ المسوووتهلكون في شوووراء أكثر مما يحتاجون  

فاع الأسوووووعار في المسوووووتقبل مما يدفع الطلب إلى مسوووووتويات لا يسوووووتطيع الموردون مواكبتها     فقط لتجنب إرت
والأهم من ذلك لا يمكن للأجور أيضوووووووووا مواكبتها، نتيجة لذلك ترتفع أسوووووووووعار السووووووووولع والخدمات بعيدا عن  

 متناول معظم الناس.

 التضخم الجامح: - ت

أو أكثر، مما يثير فوضوووووى في الإقتصووووواد. يفقد المال قيمته بسووووورعة    %10يتمثل في ارتفاع التضوووووخم إلى 
بحيث لا يسووتطيع دخل العمال والموظفين مواكبة إرتفاع الأسووعار، يتجنب المسووتثمرون الأجانب البلد الذي  
 يعاني هذا النوع مما يقلل من تدفقات رأس المال، يصبح الاقتصاد غير مستقر وتفقد الحكومة مصداقيتها. 

 م المفر  :التضخ - ث

في الشوووووهر، من النادر حدوثه حيث لم يحدث إلا عندما  %50يتميز هذا النوع ب رتفاع الأسوووووعار بأكثر من  
قام  الحكومات بطباعة الأموال لدفع تكاليف الحروب. شووووووهدت ألمانيا التضووووووخم المفرط في العشوووووورينيات  

يات المتحدة خلال الحرب الأهلية في القرن الماضووووووي، و زيمبابوي في العقد الأول من القرن الحالي، والولا
 منتصف القرن التاسع عشر .

 الركو  التضخمي : -ج 

يظهر هذا النوع في ظل ركود النمو الإقتصوووووووووووادي ونرتفاع الأسوووووووووووعار في نفس الوق ، حدث هذا النوع في 
سوبعينيات القرن الماضوي عندما تخل  الولايات المتحدة الأمريكية عن معيار الذهب، مما تسوبب في تراجع  
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لي أسووووووعار الفائدة حتى  الدولار وارتفاع سووووووعر الذهب، ولم ينتهي هذا التضووووووخم حتى رفع الإحتياطي الفيدرا
 في بداية الثمانينيات ضمن محاولاته لكبح إرتفاع التضخم. %20وصل  إلى 

 التضخم الأساسي : -ح 

يقيس التضوخم الأسواسوي إرتفاع أسوعار جميع السولع والخدمات ب سوتثناء الغذاء والطاقة، وذلك لأن أسوعارها  
 تميل إلى التقلب بشكل كبير بسبب عوامل موسمية متعددة.

 اش الأسعار :إنكم -خ 

الإنكماش هو عكس التضوووخم، ويحدث عندما تنخفل الأسوووعار بشوووكل مسوووتمر، عانى سووووق الإسوووكان في 
من الإنكماش حيث تراجع  أسوووووووووعار المنازل، مما تسوووووووووبب في   2006الولايات المتحدة الأمريكية في عام  

رالي قلقا بشوووأن الإنكماش  . كان الإحتياطي الفيد 2005خسوووائر كبيرة لأولئك الذين إشوووتروا منازلهم في عام  
خلال فترة الركود الإقتصوووووووووووووووادي التي تبعو  الأزموة المواليوة العوالميوة، وذلوك لأن الإنكمواش يمكن أن يحول 

سونويا    %  10، إنخفضو  الأسوعار بنسوبة  1929الركود إلى كسواد إقتصوادي، خلال الكسواد الكبير في عام  
 التضخم . ، وبمجرد أن يبدأ الإنكماش ف نه من الصعب إيقافه مثل

 تضخم الأجور : - 

يشووووير هذا النوع إلى إرتفاع أجور العمال بوتيرة أسوووورع من إرتفاع التكاليف المعيشووووية، يحدث هذا النوع في 
ثلاث حوالات، الأولى عنودموا يكون هنواك نقص في العموال، والثوانيوة عنودموا تتفواول النقوابوات العمواليوة على 

والثوالثوة عنودموا يتحكم العموال بفعواليوة في أجورهم  رفع الأجور إلى مسووووووووووووووتوى أعلى من أي وقو  مضووووووووووووووى،  
 الخاصة.

 : تضخم الأصول -ذ 

تحدث فقاعة الأصووول أو تضووخم الأصووول في فئة واحدة من الأصووول مثل السووكن والنفط والذهب كثيرا ما 
تغفل البنوك المركزية وغيرها من مراقبين التضوووووووخم عن هذا النوع عندما يكون المعدل الإجمالي للتضوووووووخم  

، أظهرت أزمة الرهون العقارية في الولايات المتحدة الأمريكية والأزمة المالية العالمية التي تبعتها  منخفضوووووا
 .(01، ص. 2017)أرقام، مدى ضرر الذي قد يتسبب به هذا النوع ."
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 التضخم المستور  :  .2.2

 لابد أن نتطرق إلى التعريف قبل العلاقة والأثر مع الأزمات المالية العالمية 

 ماهية التضخم المستور  : .1.2.2

"ينظر التضووووووووخم المسووووووووتورد على أنه أحد الأسووووووووباب الرئيسووووووووية لإرتفاع تكاليف الإنتاج المحلية، وقد عمل 
 الإقتصاديون على تقديم تعريف لهذه الظاهرة نوجزها فيما يلي :

"يعرف الاقتصووادي "رمزي زكي " التضووخم المسووتورد على أنه : مدى تأثير العوامل الخارجية على  -
 المستوى العام للأسعار داخل اقتصاد ما،

على أنوه : تلوك الظواهرة التي تعبر عن إرتفواع مسووووووووووووووتوى العوام   Grzegorzيعرفوه الاقتصووووووووووووووادي   -
ي أو عن العرل أو إرتفاع تكلفة  للأسووووووعار الناجمة عن تحليل النهائي عن فائل في الطلب الكل

 المدخلات القادم من الشركاء الأجانب،

على أنه: ذلك التضووووووووووووخم الذي أثرت فيه عوامل خارجية بعبارة أخرى Henri Mercillonيعرفه  -
 (89، ص.2012)بن زيان ، هو انتقال التضخم من بلد المصدر إلى بلد المستورد "

المسووووتورد هو تلك الظاهرة التي تؤدي إلى إرتفاع المسووووتوى العام للأسووووعار    وعليه يمكن القول أن التضووووخم  
 والمستمر من جراء فائل في الطلب الكلي أو إرتفاع في التكاليف اللذان مصدرهما عوامل خارجية.

 قنوات إنتقال التضخم المستمر : .2.2.2

التجارة الدولية، وبصووووفة عامة  "ينتقل التضووووخم بين الدول من خلال ما يعرف بدورة الأعمال الدولية وحركة 
 يمكن تقسيم قنوات إنتقال التضخم المستورد إلى :

 القناة السلعية : -أ

وهي من أهم يليات إنتقال التضوووووووووخم وذلك بسوووووووووبب حجم الإسوووووووووتيراد في الدول النامية، فالسووووووووولع والخدمات 
المتداولة في الأسووواق المحلية، ومن المسووتوردة أصووبح لها دورا أسوواسوويا في هيكل أسووعار السوولع والخدمات  

 هنا يظهر الدور الفعال لكل الواردات والصادرات السلعية في تحديد هيكل الأسعار الداخلية .
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 قناة تكلفة الخدمات والتكنولوجيا : - ب

فالدول النامية لا تدفع ثمن إرتفاع السووووووووولع فقط، بل تدفع الكثير من المصووووووووواريف التي تزيد في النهاية من 
ا، وكذا التكلفة الضوووووورورية، حيث أن الخدمات المرتبطة بعمليات الإسووووووتيراد والتصوووووودير كالشووووووحن      خسووووووائره

والتأمين، قد إرتفع  هي الأخرى ضوود مصوولحة هذه الدول، كما أن شووراء التكنولوجيا والبراءات تدفع إرتفاع  
 الأسعار سواءا للسلع أو للأعمال المقدمة .

 القناة المالية : - ت

الأموال الأجنبية ما بين الدول تشوكل مصودرا مهما لإحداث تقلبات حادة في أسوعار الفائدة إن حركة رؤوس 
،معدلات الربح، قيمة العملة الوطنية، أسوووووعار السووووولع والمحافأ المالية الموظفة، ترفع من مسوووووتوى الإنفاق  

لأكثر ربحا لها   العام، وتؤدي إلى إرتفاع واسووووووع في الطلب خاصووووووة وأن هذه الأموال تتجه نحو القطاعات ا
 وهي القطاعات التصديرية كالصناعة الاستخراجية.

إن معودلات الفوائود والأربواح المرتفعوة التي تجنيهوا رؤوس الأموال الأجنبيوة من دخولهوا أي بلود، لا يمكن أن 
تبقى بدون تأثير في رأس المال الوطني الذي سيرفع من معدلات ربحه هو الأخر، بل تزداد المنافسة على 

لعموم في القطاعات غير الإنتاجية التي تجلب معدلات الأرباح الأعلى، مما يسوبب ضوغطا على الأسوعار ا
سواءا ب رتفاع التكلفة أو ب زدياد الإنفاق، وبما أن السوق المالية غير مستقرة وهي على العموم سوق قصيرة  

لا سوووووويما وأن خروج رؤوس  الأجل. ف ن ذلك سوووووويحدث تقلبات واسووووووعة لابد أن تظهر نتائجها في الأسووووووعار
الأموال لا يقف في حدود فوائد الديون ونعادة تصووووودير أرباح رؤوس الأموال فقط بل يشوووووتمل أيضوووووا هروب  

 رؤوس الأموال المحلية .

 القناة النقدية : - ث

على الرغم من أن العديد من الدول لا تزال تنتهج نظم أسوووووووعار الصووووووورف الثابتة أو غيرها من أنواع أنظمة 
قد إزداد عدد الذين يعتمدون نظما أكثر مرونة، لما توفره من حماية أفضوووووول ضوووووود الصوووووودمات الصوووووورف، ف

 .(04-03، ص ص. 2020)تومي، الخارجية وما تحققه من إستقلالية أكبر في السياسة النقدية .
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 .  سياسة إستهداف التضخم :3.2

 في البداية لابد أن نتطرق إلى مفهوم أو تعريف سياسة استهداف التضخم 

 تعريف إستهداف التضخم : .1.3.2

"تعرف سوياسوة إسوتهداف التضوخم على أنها إسوتراتيجية للسوياسوة النقدية، تتضومن خمسوة عناصور.تتمثل في 
ب سووووتقرار الأسووووعار كهدف رئيسووووي الإعلان العام عن أهداف رقمية للتضووووخم في الأجل المتوسووووط، الإلتزام  

للسوووياسوووة النقدية، زيادة الشوووفافية في إسوووتراتيجية السوووياسوووة النقدية خلال الإتصوووال بالجمهور الأسوووواق حول 
الخطط والأهداف والقرارات من السوووووووولطات النقدية، وأخيرا زيادة المسوووووووواءلة للبنك المركزي لتحقيق الأهداف 

 (50، ص. 2020) طيبة ، المسطرة حول معدل التضخم ."

  وافع استخدام إستهداف التضخم : (1

 هناك دوافع عديدة لإستخدام سياسة إستهداف التضخم نوجزها فيما يلي :

"زيادة مسوووواهمة التكامل في المالية العالمية وتحفيز الأسووووواق التجارية، أدى إلى تغيرات في أنظمة  -
 السياسة النقدية،

 الصرف المرن بدلا من الثاب ،التحول الكبير في الإعتماد على نظام  -

هناك إتفاق عالمي على خطورة إرتفاع معدلات التضوووخم والتي لها تأثير سووولبي على النمو وتوزيع   -
 الدخل،

تعمل سوووووووياسوووووووة إسوووووووتهداف التضوووووووخم على التقليل من إرتفاع معدلات التضوووووووخم وذلك لرفع الأداء  -
 الإقتصادي للبلاد،

في الميزانية، فالعديد من البلدان التي تنفذ هذه  سوياسوة إسوتهداف التضوخم هو جوهر خفل العجز -
السووووووووياسووووووووة تمكن  من خفل عجز ميزانيتها وحقق  فائضووووووووا، كما هو الحال في تركيا، البرازيل، 

 المكسيك،
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البلدان التي نجح  في التقليص من السوووووووياسوووووووات النقدية نجح  في التقليل من معدل التضوووووووخم،   -
. بالإضووووووافة إلى ذلك أدت التطورات في نظرية  لأنها إعتمدت على سووووووياسووووووة إسووووووتهداف التضووووووخم

 .(153، ص. 2020)شادي، الإقتصاد الكلي إلى زيادة الإهتمام بسياسة إستهداف التضخم "

 شرو  إنجاح سياسة إستهداف التضخم : (2

 تتمثل الشروط الرئيسية لإنجاح إستهداف التضخم ما يلي :

 "توافر درجة كبيرة من الإستقلالية للبنك المركزي، -

 توافر الشفافية في السياسة النقدية وتفسير الفوارق بين معدلات التضخم الفعلية والمستهدفة، -

إسوتخدام البنك المركزي لأسواليب متطورة للتحليل والتنبؤ مع توفر المصوداقية للمعلومات وأن يكون   -
 لفترات قصيرة ربع سنوية أو شهرية،

مالي متطور نشووووووووووط يتم به تداول كافة تقوية الجهاز المصوووووووووورفي وتطويره وذلك مع وجود سوووووووووووق  -
 (705، ص. 2020)بركات، الأوراق المالية."

 . الركو  و التضخم :4.2

إضووافة إلى تعريف الركود التضووخمي الذي تطرقنا له في أنواع التضووخم نضوويف هذا التعريف بهدف معرفة 
 العلاقة بين الركود والتضخم ،

 :تعريف الركو  التضخمي  .1.4.2

عبارة عن" عاصوفة كاملة " من الأخبار الإقتصوادية السويئة لأي دولة، والتي تشومل على "فهو ببسواطة  
سوبيل المثال لا الحصور إرتفاع البطالة، وبطء النمو الإقتصوادي  ونرتفاع التضوخم. ولد هذا المصوطلح 
خلال فترة الركود الإقتصووووووووووووووادي التي عاشووووووووووووووتهوا الولايات المتحودة الأمريكيوة عقوب خطر النفط في عام  

، حيث شوهدت البلاد تضوخما متصواعدا وتباط  إقتصوادي في أن واحد، وهو الأمر الذي إعتقد  1973
الإقتصووواديون قبل ذلك الوق  أنه مسوووتحيل حدوثه، ليصووودم الجميع بحقيقة أن التضوووخم المتزايد والنمو 

ين التضووخم  المتباط  من الممكن أن يتزامنا، وأن العلاقة بين التضووخم والبطالة ليسوو  عكسووية دائما وب
 (01، ص. 2017)أرقام، والنمو الاقتصادي ليس  طردية دائما ."
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 لماذا يميل التضخم إلى الإنخفاض في حالة الركو ؟: -1

"عندما تكون لدى الشوووووووووووركات سووووووووووولعة غير مباعة، ولزيادة من التدفق النقدي، تحاول هذه الأخيرة خفل -
 أسعارها في محاولة لرفع من قيمة المبيعات، 

: مع إرتفاع معدلات البطالة وتزايد المنافسوووووة على الوظائف الشووووواغرة، يصوووووعب على نمو أقل للأسييييعار  -
وعليه وجب خفل معلات البطالة التي تقوم هي الأخرى بخفل تضووووووووووووووخم  العمال التفاول على الأجور  

 الأجور، والذي سيكون له تأثير بارز على التضخم الكلي.

:يؤدي الركود العالمي إلى تقليل الطلب على السوولع الأسوواسووية . وبالتالي    إنخفاض شيديد لأسيعار السيلع  -
. إضوافة إلى عدم الثقة في الإقتصواد عادة خفل أسوعار السولع مما يؤدي إلى إنخفال تضوخم دفع التكلفة

 ما تقلل من توقعات التضخم.

:تميل أسوووعار المنازل والأصوووول الأخرى الى الإنخفال بسوووبب إنخفال الطلب. هبو  أسييعار الأصييول  -
 وهذا يؤدي إلى نخفال الثروة، وبالتالي تقليل الإنفاق. 

 لماذا يمكن أن يرتفع التضخم الركو ي ؟: -2

تضووووخم دائما في حالة الركود، في السووووبعينيات كان هناك ركود بسووووبب عوامل دفع التكلفة قد لا ينخفل ال
"Cost Push Factors"  وقد تسووبب   973، حيث تضوواعف  أسووعار النفط ثلاث مرات في أواخر عام ،

هذا في إرتفاع التضووخم، ولكنه تسووبب أيضووا في إنكماش إقتصووادي حيث لم تتمكن الشووركات والمسووتهلكون 
 ,pettinger)أسووووووووووووعار النفط المرتفعة بعبارة أخرى الركود كان ناجما عن تضووووووووووووخم دفع التكلفة من تحمل

2020, p. 01)  -والذي يعرف على أنه :"أثر الزيادات في أسوووووعار النفط   -تم تعريفه في أنواع التضوووووخم
ب عتبارها مصووودر الرئيسوووي للعملة الصوووعبة للدول )مصووودر رئيسوووي في الصوووادرات( بشوووكل كبير على هيكل  

 .  (article, 2019, p. 01)التكلفة في جميع الصناعات في البلاد ."

 لية العالمية على التضخم في بلدان شمال إفريقيا :.  أثر الأزمات الما5.2

نتيجة الإرتفاع    2020"إرتفع  معدلات التضوووووخم في معظم الدول النامية خلال الأشوووووهر الأولى من سووووونة 
الذي شوووووهدته أسوووووعار السووووولع الغذائية، ومجموعة الوقود، حسوووووبما أفاد التقرير الصوووووادر عن الصوووووندوق النقد 

 العربي.
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رير، أنوه من المتوقع بلوغ معودل التضووووووووووووووخم في الودول النواميوة خواصووووووووووووووة العربيوة منهوا  وأفوادت معطيوات التق
 العام المقبل. %8.5، فيما سيرتفع إلى  %7.8كمجموعة خلال العام الحالي، عند 

وننتهج  معظم الدول العربية منها تطبيق سوووياسوووات هادفة إلى ترشووويد مسوووتويات الدعم الحكومي، وخاصوووة 
للمنتجات النفطية، مسوووتفيدة من بقاء الأسوووعار العالمية للنفط والسووولع الأسووواسوووية عند مسوووتويات الموجه منها  

 منخفضة، ما خفف من حدوث إرتفاعات في معدلات التضخم في تلك الدول بصفة عامة.

وأوضوووح التقرير الذي جاء بعنوان "أفاق الاقتصووواد العربي " أن المسوووتوى العام للأسوووعار في بعل الدول ، 
أيضوا بتواصول الإختناقات في سولاسول إمداد السولع الأسواسوية نتيجة للظروف المحلية التي شوهدتها تلك   تأثر

 الدول، إضافة إلى الضغوط التضخمية المتولدة عن زيادة عدد النازحين من بعل المناطق.

مقوووارنوووة  نقطوووة مئويوووة  0.3بنحو    2016وخفل الصوووووووووووووونووودوق معووودل نمو الووودول العربيوووة كمجموعوووة خلال  
في العام   %2.6قعات الواردة في تقرير أفاق الاقتصوووووووواد العربي إصوووووووودار مارس الماضووووووووي ،إلى نحو  بالتو 

 الحالي .

مستفيدا من التعافي التدريجي   %3.1وتوقع التقرير حدوث تحسن نسبي لمعدل النمو الاقتصادي إلى نحو  
)وكالة جة عددمن العوامل "للنشوواط الاقتصووادي في كل من الدول العربية المصوودرة للنفط والمسووتوردة له نتي

 (01، ص. 2020الأخبار العربية الأوروبية، 

 . أثر الأزمات المالية العالمية على الاستثمار المحلي:3

تتطلووب الممووارسوووووووووووووووات التنمويووة في الجموواعووات المحليووة تحووديوود الأهووداف الموواديووة والمعنويووة لتنميووة المجتمع  
بمؤثرات خووارجيووة تتجوواوز النمط التقليوودي الووذي يركز على الوودعم المحلي، ونكتشووووووووووووووواف المووداخوول العلاجيووة  

المركزي لبرامج ومشووواريع التنمية المحلية، وأن تخطو الجماعات المحلية خطواتها في الإسوووتثمارات المحلية 
 .ونيجاد بيئة تنموية فاعلة وهادفة

 . تعريف الإستثمار المحلي :1.3
"يعتبر الإسووووووووتثمار المحلي بؤرة إهتمام السووووووووياسووووووووات العامة المحلية، وهو أحد الإنسوووووووواق التي تمس جوانب 
التنمية المحلية وتشووووووكل محورا ثريا يوفر فرص النمو الإقتصووووووادي في الجماعات المحلية، والإسووووووتثمار هو  
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حيث   .(61، ص. 217دي، ) مجاوحدة العمل لطريقة التسووويير وديناميكية التنمية في المجتمعات المحلية"
 عرفه العديد من الباحثين على أنه :

" لا يعتبر مصطلح الإستثمار المحلي مصطلحا إثبتا في معناه، وذلوك كونوه يسوتعمل للدلالوة علوى  -
إرتبووواط الإسوووتثمار بالإدارة المعنيوووة بوووه، فهوووو يتغوووير بحسوووب تغوووير المكوووان الوووذي يوووراد نسوووب وتواجووود 

فيووه، أي بحسووب طبيعتووه المكانية، سواء كان  تلك الإدارة وطنية عندما نتكلم عن البعد  الإسووتثمار  
القاري أو محلية عنوودما نووتكلم عوون البعوود الوووطني، فمصطلح الإستثمار الوطني مثلا، يتغير ليحمل 

تارة    عدة تسميات عندما نكون بصدد الكلام عن الإستثمار في خضم الإتفاقيوووات الدوليوووة، فيصوووبح
إسوووووتثمار داخلوووووي وتارة أخووووورى أو القوووووومي وأيضوووووا إسوووووم الإسوووووتثمار المحلوووووي، ولكووووون المقصود هو  

هناك من يقسم الإستثمار حسب معيار عمومي وخاص وذلوووك حسوووب طبيعوووة    .الإستثمار الوطني
وذلك  الطبيعوووووووة القانونيوووووووة لوووووووهس أي حسوووووووب ملكية الإستثمار للدولة أو للخواص، أو وطني وأجنبي

بحسووب جنسووية المسووتثمر سووواء كان فردا أو مؤسووسووة، و وطني أو محلي حسووب الناحية الإداريةس 
)تقرارت ، أي الإدارة التي تكون وصوووووووووووية على ذلك الإسوووووووووووتثمار، وقد تكون مركزية أو لامركزية " 

 (61، ص. 2019

و يتكون من إجمووالي تكوين رأس المووال، وه""يعرف البنووك الوودولي الإسووووووووووووووتثمووار المحلي على أنووه   -
مجمل النفقات على زيادة الأصوووووول الثابتة للإقتصووووواد، مضوووووافا إليه صوووووافي التغيرات في مسوووووتوى  
المخزونوات". وفي حوالوة تكوين رأس الموال هنواك قراران مختلفوان: يتعلق الأول بتحوديود المسووووووووووووووتوى  

بين للتفكير: الأمثل لرأس المال، بينما يتعلق الثاني بمعدل تدفقات الإسوووووتثمار، كما أن هناك أسووووولو 
يتمثل الأول ب ختيار الإسووووووتثمار كمعدل نحو التوازن، في حين يتمثل الثاني في سوووووولوك أصووووووحاب 

 (431، ص. 2013)حسن، رأس المال" 

هو"يشومل جميع مجالات الإسوتثمار المحلية، وجميع الفرص المتاحة للإسوتثمار في السووق المحلي  -
وبناءا على ذلك يعتبر إسوووووتثمارا محليا جميع   وبغل النظر عن النوع أداة الإسوووووتثمار المسوووووتخدمة

الأموال المسوتثمرة داخل التراب الوطني من قبل المقيمين سوواء مؤسوسوات أو أفراد أو أيا كان  أداة 
،  2020) راسووووووووطة، الإسوووووووتثمار المسوووووووتخدمة، عقار، أوراق مالية، ذهب، عملات أجنبية...ال . "

 (169ص. 
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تعريف الإسووووووووووووووتثموار المحلي على أنوه يمثول جميع رؤوس الأموال  من خلال التعواريف السووووووووووووووابقوة يمكن لنوا
المحلية الموظفة من قبل المقيمين بالبلد بهدف إشوووووووووباع السووووووووووق المحلية والتطلع الى تدويل الإسوووووووووتثمارات  

 المحلية نحو الأسواق الدولية .

 أنواع الإستثمار المحلي و خصائصه :  .2.3

  :ته وأهدافه وطبيعته ومن بين هذه التصنيفات نذكر"للإستثمار المحلي تصنيفات عديدة نظرا لأهمي

يمكن تصوونيف الإسووتثمار المحلي إلى ثلاث أنواع: إسووتثمار خاص،  :من حيث الطبيعة القانونية -1
 إستثمار عام )الحكومي(، إستثمار مختلط.

د : تقوم هذه الإسوتثمارات على مبادرة الأفراد بشوكل منفردّ، أو ضومن أسورة أو عد الإسيتثمار الخاص -
صوغير من المشواركين ب سوتثمارات معينة، والتي تتخذ صويغا  مختلفة مثل قيام الفرد بالإسوتثمار في 
الأسهم والسندات أو أي نشاط أخر في السوق المالية المحلية أو قيامه ببناء عمارة سكنية للإيجار 

 أو إنشاء مشروع صناعي أو زراعي .

تثمارات العامة التي تكون مرتبطة بفلسووووووفة النظام  فهي تتعلق بالإسوووووو  الإسييييتثمار العام )الحكومي(: -
الإقتصوووووووووووادي الذي تنتهجه الحكومة، وتبعا  لذلك تتبنى الحكومة مجموعة كبيرة من الإسوووووووووووتثمارات  
تح  لواء الإشوووووووتراكية، في حين تكتفي في ظل الرأسووووووومالية بالمراقبة وبالحصوووووووول على نسوووووووبة من 

 .الإستثمارات 

لإسووتثمارات بدمج القطاع العام والخاص لإقامة المشوواريع الكبيرة  وتحقق هذه ا  الإسييتثمار المختلط: -
التي تتطلب رؤوس أموال ضووووووووخمة لأهميتها القصوووووووووى في إنعاش الإقتصوووووووواد الوطني، حيث تلجأ 
الحكومات إلى رؤوس الأموال الخاصوووة المحلية، لأنها لا تسوووتطيع تحقيق هذه المشووواريع برأسووومالها  

 الخاص.

صووونف الإسوووتثمارات المحلية من حيث المدّة الزمنية إلى ثلاث أصوووناف  ت :من حيث المدّة الزمنية -2
  :يمكن ذكرها من خلال ما يلي
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: تعتبر الإسوووتثمارات التي تقل مدة إنجازها عن السووونتين إسوووتثمارات قصوووير إسييتثمار قصييير الأجل -
الخزينوة، القبولات  الأجول، وهي تتمثول بوالإسووووووووووووووتثموار في الأوراق المواليوة التي توأخوذ شووووووووووووووكول أذونوات  

  البنكية أو بشكل شهادات الإيداع.

: وتتمثل في الإسووووتثمارات التي تقل مدة إنجازها عن خمس سوووونوات وتزيد إسيييتثمار متوسيييط الأجل -
 (.عن سنتين وهي تكمل الأهداف الإستراتيجية التي يحددها المستثمر )دولة مؤسسة أو أفرد 

بشووووكل كبير على المسووووتثمر بصووووفة خاصووووة وعلى   : تؤثر هذه الإسووووتثمارات إسيييتثمار طويل الأجل -
  -3 .المجتمع بصفة عامة، وهي تتطلب رؤوس أموال ضخمة وتفوق مدة إنجازها خمس سنوات 

يشووومل هذا التصووونيف مجموعة متعددة ومختلفة من أشوووكال الإسوووتثمار نذكر  :من حيث الموضييوع -3
  :منها

المسوووتوى التقني للمعدات. والتي يكون من شوووأن  : ترمي هذه الإسوووتثمارات إلى رفع إسييتثمارات التحديث -
  .تخفيل التكاليف المتوسطة مع الزيادة في النوعية، وتكون درجة المخاطرة فيها قليلة

: وهي إستثمارات تهدف  إلى المساعدة على ضمان السير الحسن إستثمارات ذات طابع اجتماعي -
ملين أو كبناء مطعم للعمال، كما يدخل للنشوواط الرئيسووي وخلق جو ملائم للعمل كبناء سووكنات للعا

في إطار هذا النوع من الإسوووتثمارات مشووواريع البنية التحتية الإقتصوووادية والإجتماعية والثقافية التي 
تتحملهوا برامج الودولوة، والتي تقول أو تنعودم فيهوا الربحيوة فهي بوذلكتهودف إلى تقوديم خودموات للأفراد 

هذه المشووووروعات تحقيق أي ربح وننما السووووعي لتحقيق  من سووووكن ونقل وتربية وصووووحة ولا يراد من 
  .المنفعة العامة

يتمثل هذا النوع في كل النفقات المتعلقة بالدعاية والإعلان والإشوووهار فهي  الإسييتثمارات التجارية: -
تعمل على تحسوووين سووومعة المسوووتثمر وكذا مركزه في السووووق، وتكون هذه الإسوووتثمارات ذات أهمية  

  .شروع الإستثماري جديد أو عند بعث منتجات جديدةأكثر عندما يكون الم

وهي إسوتثمارات تسومح للمشوروع أو الإقتصواد أن يواجه تطور ونمو الطلب في   إسيتثمارات التوسيع: -
القطاعات الحيوية في الإقتصوووواد، وفي هذا النوع من الإسووووتثمارات يسووووتلزم أن يوسووووع المشووووروع أو 
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قق إلا إذا أضووووووواف المشوووووووروع أو الإقتصووووووواد لرأسووووووومال الإقتصووووووواد من طاقته الإنتاجية وهذا لا يتح
  .الموجود أصلا طبيعة إنتاجية جديدة

وهو مخصوص أصولا لتخفيل النفقات ورفع الإنتاجية وننتاج سولع جديدة، يتم   إسيتثمارات التجديد: -
 عن طريق إحلال التجديدات الفنية المتجددة محل عناصر الإنتاج والناتج وطرق الإنتاج السابقة" 

" إن الفهم الجيد للإسوووتثمار المحلي يتضوووح أكثر من خلال عرل خصوووائصوووه، فهو يتسوووم بمجموعة من           
 الخصائص يمكن حصرها فيما يلي

: وهي كل المبال  التي يتم إنفاقها للحصووووووووول على الإسووووووووتثمار، وتشوووووووومل كافة الإسيييييتثمارية التكاليف -1
  :سم إلى نوعينالمصاريف اللازمة لإنشاء المشروع الإستثماري حيث تنق

: وهي كل المصووووووواريف التي تنفق في بداية المشوووووووروع إلى أن يحقق هذا التكاليف الإسيييييتثمارية -
الأخير تودفقوات نقوديوة، وتتمثول في تكواليف الأصووووووووووووووول الثوابتوة أي كول النفقوات المتعلقوة بشووووووووووووووراء 
الأصووووووووووووووول الثووابتووة من أراضووووووووووووووي، معوودات، مبوواني، يلات، والتي تمثوول الجزء الأكبر من تكلفووة 
المشوروع، بالإضوافة لتكاليف متعلقة بالدراسوات التمهيدية، أي كل النفقات التي تنفق قبل إنطلاق 
المشووروع مثل مصوواريف التصووميمات، الرسوووم الهندسووية، وهذا إلى جانب مجموعة من التكاليف 

  .مثل تكاليف التجارب، وتكاليف إجراء الدورات التدريبية

في المرحلة الثانية للاسوتثمار، وهي مرحلة التشوغيل، وذلك   تدمج هذه التكاليف  تكاليف التشيغيل: -
بعد إقامته ووضوووووووووووعه في حالة صوووووووووووالحة لمباشووووووووووورة العمل، فتظهر مجموعة جديدة من التكاليف 
اللازمة لاسووووووووووووتغلال طاقات المشووووووووووووروع المتاحة في العملية الإنتاجية، ومن هذه التكاليف نذكر: 

 ر، مصاريف المواد اللازمة للعملية الإنتاجية.النقل، التأمين، مصاريف المستخدمين والأجو 

: وهي كل المبال  المالية المنتظر تحقيقها في المسووتقبل على مدى حياة الاسووتثمار،    التدفقات النقدية -2
ولا تحسوووووب هذه التدفقات إلا بعدّ خصوووووم كل المسوووووتحقات على الإسوووووتثمار مثل الضووووورائب، والرسووووووم، 

 والمستحقات الأخرى.
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وهي المدة المقدرة لبقاء الإسووووتثمار في حالة عطاء جيد ذي تدفق نقدي موجب،  :عمدة حياة المشيييرو  -3
ويمكن الإسوووووتناد في تحديد مدة حياة الإسوووووتثمار على مدة الحياة المادية بمختلف الوسوووووائل أو التركيز 

 على دورة حياة المنتوج ، وبالتالي على مدة الحياة الإقتصادية للمشروع.

هوايوة مودة الحيواة المتوقعوة للإسووووووووووووووتثموار، نقوم بتقودير القيموة المتبقيوة لوه بحيوث  : عنود ن  القيمية المتبقيية -4
يمثل الجزء الذي لم يسوتهلك من التكلفة الأولية، وتعتبر القيمة المتبقية إيرادا إضوافيا بالنسوبة للمؤسوسوة 

 (126، ص. 2015)بغو، وبالتالي يضاف إلى تدفقات الدخل للسنة الأخيرة للإستغلال."

 محد ات الإستثمار المحلي :.  3.3
تختلف محددات الإسوتثمار المحلي من بلد إلى بلد أخر وهذا ما كشوف  عليه العديد من الدراسوات التحليلية  

 و القياسية، غير أننا حاولنا جمع أهم المحددات الخاصة به كما يلي :

 :: وتتمثل في أولًا : محد ات إ ارية

تدريب عالي الجودة لضووومان تنمية مهارات القوى العاملة والإدارات إحتياج القطاع الصوووناعي إلى  -1
 في المجال الإداري والفني،

يحتاج تطوير القطاع الصووناعي إلى وجود مناخآ يمن يمكن أن تجري فيه العمليات بشووكل طبيعي   -2
أو شووووبه مسووووتقر في أسوووووأ الأحوال، وهذا ما لا تحظى به فرص تطوير الصووووناعات لحد الآن في 

 ن النامية ، .البلدا

يحتاج تطوير الصوووناعات إلى ضووورورة وجودمنهج يحدد بوضووووح موقف الحكومة من خصوووخصوووة   -3
هذا القطاع، وبخاصوووووة أن البلدان النامية  تحتاج إلى صوووووناعة نشوووووطة تتميز ببيئة تنافسوووووية لديها 

 .قدرة النمو التقنية السريعة، وتستطيع أن تستجيب سريعا  للظروف المتغيرة

لمنهج بهذا الشووووأن جعل يليات ووسووووائل الإسووووتثمار في القطاع الصووووناعي غائبة  إن عدم وضوووووح ا -4
 لحد الآن.

تأرجح القرار الإقتصووووووووادي وعدم وجود جهة مرجعية واضووووووووحة يمكنها إتخاذ القرار المناسووووووووب من   -5
غمول المشووووووهد السووووووياسووووووي وتداخلاته، وتعاقب مجموعة حكومات غير مسووووووتقرة زمنيا ولا تمتلك  

 .لإتخاذ قرارات طويلة الآجلالصلاحيات الكافية 
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 وتتمثل في :  ثانياً/ محد ات مالية:   

    -تخوف الإسووووتثمار الأجنبي من الدخول بشووووكل مكثف في الصووووناعة العراقية ونقتصووووار حالات   -
 دخول الشركات على المقاولات التي تنفذ من قبل المقاولين المحليين ،

 قطاع الصناعة بشكل عام، ضعف التخصيصات المالية الحكومية لتنمية وتوسيع -

 غياب الإستثمار المحلي المرموق وتدني الإمكانيات المالية للبنوك المحلية، -

يضووواف إلى ذلك توجه المسوووتثمر العراقي إلى الخارج لإسوووتثمار أمواله ولاسووويما لدى دول الجوار  -
ما   لما تعرل له المستثمرون من حالات اختطاف ومساومات فضلا  عن التصفية الجسدية وهو
 .دفعهم للنظر إلى الإستثمار في الخارج على أنه أفضل حل للحفاظ على أرواحهم وأموالهم 

 ::  وتتمثل في ثالثاً : المحد ات الفنية 

 الحاجة المتنامية إلى المعدات اللازمة لضمان الإستمرار ومن ثم التطوير.  -

المعيارية النوعية الدولية، والاقتصوواد على إنتاج منتجات  التذبذب النوعي، وتراجع الالتزام بالقواعد    -
  ذات مواصفات نوعية متخلفة وقديمة

إفتقار الصووووووووووووناعة إلى المسووووووووووووتوى المعياري المنتظم في الإنتاج، وعدم ثبات المسووووووووووووتوى النوعي   -
 للإنتاج.

 . اقتصوووووووووووووووار الصوووووووووووووونوواعووات على أنواع محووددة للغووايووة ) وتقليووديووة إلى حوود كبير( من المنتجووات  -
 : وتتمثل في :محد ات قانونية  :رابعاً  

المحددات القانونية المرتبطة بملكية وحجم الشوووووووووووووركات الخاصوووووووووووووة، وحجم الاسوووووووووووووتثمار الأجنبي   -
 المسموحة.

الموانع القانونية أمام المتعاقدين مع وزارة الوزارات الحكومية وباقي مؤسووووسووووات الحكومة العراقية،  -
 .التجهيز مع القطاع الخاص والمانعة لمقاضاتها عند التعاقد على 

 الموانع القانونية أمام توسع مشاركة قطاع الصيرفة في تمويل بعل قطاع الصناعات. -
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الموانع القانونية أمام مراقبة أداء بعل القطاعات الصووناعية من قبل مؤسووسووات المجتمع المدني  -
 .وحقها في الحصول على نديّة قضائية فاعلة

والسووووياسووووي و عدم وضوووووح الأمور الدسووووتورية والقانونية تجعل أن ظروف عدم الإسووووتقرار الأمني   -
في الوق  الحاضووووور عن إتخاذ قرار طويل الأجل بشوووووأن تطوير بعل   الجهات الرسووووومية تحجم

 (19-18،ص ص. 2017)الانارة، الصناعات" 

 .  أثر الأزمات المالية العالمية على الإستثمار المحلي :4.3
ى مدى تأثير الأزمات المالية العالمية التي إجتاح  العالم على سووويرورة  لقد تطرق  العديد من الدراسوووات إل

   (62، ص.  2019)مجادي ،  رؤوس الأموال المحلية إما بالإيجاب و إما بالسووولب . وقد توصووول  دراسوووة  
 المعنونة بسياسات الإستثمار المحلي على ضوء الأزمة الاقتصادية الراهنة في خاتمها إلى أنه:

لإنفوواق الحكومي على الجموواعووات المحليووة في الجزائر بوو عتبووارهووا دولووة من الوودول النوواميووة  لا " يتبين أن ا
يتماشووووووى ونختصوووووواصووووووات ومهام الجماعات المحلية، بحيث أثر سوووووولبا على دورها في مجال الإسووووووتثمارات  

ت مادية لكثرة  وتحقيق التنمية المحلية، وأمام التزايد السكاني المبهر يظهر أن التنمية المحلية تواجه صعوبا
الأعبووواء الملقووواة على عووواتقهوووا مقوووارنوووة بحجم الموارد المووواليوووة المتووواحوووة، وعووودم كفوووايوووة الإعتموووادات المركزيوووة 

أصوبح من الضوروري العمل على إيجاد بيئة محلية مناسوبة   المخصوصوة لتدعيم ولتنفيذ المشواريع التنموية.  
صوووناعة، سوووياحة وفلاحة بصوووفتها تعمل ومشوووجعة للإسوووتثمارات في مختلف المجالات التنموية من صووويد و 

على توفير الموارد المادية وحتى البشوووووووورية، وبسووووووووبب النقص في التمويل المحلي ف نه لوحأ تراجع إنشوووووووواء 
المنشوووووو ت الإسووووووتثمارية الفاعلة إزاء تدهور الوضووووووعية المالية الوطنية وتراجع حجم الإعانات والمسوووووواعدات  

من سووووووبل المواكبة للتحديات والرهانات هو ضوووووورورة التركيز على المقدمة للجماعات المحلية.  كمانرى أنه 
الموارد البشوورية ب عتبارها كادرا حقيقيا ومؤثرا في إيجاد إسووتراتيجيات تنموية نابعة من صووميم الإرادة الذاتية 
في الجماعات المحلية، والعمل على إسووووووووووتثمار رؤوس الأموال الخاصووووووووووة بهم، وضوووووووووورورة مراجعة القوانين  

بالتعاملات البنكية بما يتوافق والبيئة النفسوووووووووووية والقيمية لدى المؤسوووووووووووسوووووووووووات، والمواطنين ومختلف   المتعلقة
 .الفاعلين المحليين
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 .  العلاقة بين الإستثمار المحلي و الإستثمار الأجنبي المباشر  5.3  
لي دراسوووووووة مما راق لنا من دراسوووووووات وتحليل العلاقة بين الإسوووووووتثمار الأجنبي المباشووووووور و الإسوووووووتثمار المح

التي بين  أن " تحدد الأدبيات الإقتصووووووووادية بعل القنوات التي قد   (،64-61،ص ص. 2014)يحيات،  
يؤثر فيها الإسوووتثمار الأجنبي المباشووور على الإسوووتثمار المحلي. قد تكون بعل هذه التأثيرات إيجابية التي 

دوث إنخفال في الإسوووووتثمار  تؤدي إلى زيادة معدل الإسوووووتثمار المحلي والبعل الأخر  سووووولبية تسوووووبب بح
المحلي. ويكمن مصووودر التأثيرات الإيجابية عن طريق خلق فرص إسوووتثمارية وطنية في قطاع الصوووناعات  
 التكميلية من خلال قيام المنشوووو ت المحلية بتوزيع منتجات المسووووتثمر الأجنبي ونمداده بمسووووتلزمات الإنتاج

ين التكنولوجيا التي تؤثر على مدى كفاءة المنشوووووووو ت الروابط الأمامية والخلفية. أو عن طريق نقل وتوط -
المحلية في إسووتخدام عناصوور الإنتاج التي تسوواعدها على تقليل تكاليف الإنتاج وتعظيم الأرباح مما يشووجع  
على دخول مسووووووووتثمرين جدد إلى السوووووووووق. في المقابل قد يؤثر الإسووووووووتثمار الأجنبي المباشوووووووور على معدل 

ر صورف العملة المحلية في حالة تدفق إسوتثمارات أجنبية مباشورة وبكثافة  الإسوتثمار الوطني عن طريق سوع
،مما ينعكس في صووورة زيادة سووعر صوورف العملة والذي يؤثر سوولبا  على القدرة التنافسووية للمنشوو ت المحلية 

ج  في تصودير منتجاتها إلى الأسوواق الخارجية، كما تعتمد درجة تأثير هذه الإسوتثمارات على الكيفية التي يل 
فيها الإسووووووووووتثمار الأجنبي للبلد المضوووووووووويف. ف ذا إعتبرنا مثال أن الإسووووووووووتثمار عن طريق عمليات الإندماج  
والإسووووووتحواذ هي بمثابة نقل ملكية أصووووووول شووووووركة قائمة مسووووووبقا  إلى فرد أو شووووووركة أجنبية ،ف ن تأثير هذه 

فقط. وكذلك مدى  الإسوووووتثمارات سووووووف يكون أقل من تأسووووويس شوووووركة جديدة هذا طبعا  في الأجل القصوووووير
درجة المنافسووووة في السوووووق من حيث عدد المنشوووو ت الأخرى القائمة. كما أن درجة التأثير تختلف في حالة 
قيام المسوتثمر الأجنبي بتقديم سولعة جديدة في السووق أو سولعة منافسوة للسولع المحلية الموجودة. ففي الحالة 

بل ربما يحدث تأثير إيجابي من خلال الروابط   الأولى لا يوجد أي تووووووووووووووووووأثير سووولبي على المنشووو ت المحلية
ألأمامية و الخلفية، أما في الحالة الثانية فيحتمل أن يكون التأثير سووووولبي وبالتالي خروج المنشووووو ت المحلية 

مما تقدم يجب أن نشوووير أن الإسوووتثمار الأجنبي المباشووور قد يكون له أثر تكاملي تحفيزي أو   من السووووق.
يحدث أثر الإحلال بسوووووووووووووبب تمويل جزء من متطلبات   - :سوووووووووووووتثمار المحلي حيث أثر إحلالي  مثبط )للإ

الإسووووووتثمار الأجنبي المباشوووووور من السوووووووق المحلي أو بسووووووبب المنافسووووووة بين شووووووركات الإسووووووتثمار الأجنبي          
والشووركات المحلية، إذ يترتب عن الحالة الأولى نقص في المدخرات على مسووتوى السوووق المحلي مما يولد 

جعا في نصووووويب المسوووووتثمرين المحليين من المبل  المخصوووووص لتمويل إسوووووتثماراتهم نظرا لتحول جزء من ترا
المدخرات المحلية إلى الإسووووتثمار الأجنبي المباشوووور، بينما يترتب عن الحالة الثانية خروج بعل الشووووركات 

ار أن الشووووووركات المحلية التي أصووووووبح  غير قادرة على الصوووووومود أمام المنافسووووووة الأجنبية الشوووووورسووووووة ب عتب
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المتعددة الجنسية تعتمد على تكنولوجيا متقدمة ومهارات إدارية وقنوات دولية في التسويق، وعالمات تجارية  
عالية، ف ذا اعتمدت الشووووووركات المحلية على إسووووووتخدام تكنولوجيا قديمة وتقليدية فهذا يؤدي إلى عدم قدرتها 

المحلية، وهذا ما يؤدي إلى إنخفال الإسوووووووووتثمارات  على المنافسوووووووووة وبالتالي زوالها وخروجها من السووووووووووق 
ويحدث أثر التكاملية بين الشوووووركات المحلية والشوووووركات  - .المحلية ويحل مقابل ذلك المسوووووتثمر الأجنبي  

الأجنبيوووة من خلال الروابط  الأمووواميوووة والخلفيوووة، حيوووث تنشووووووووووووووووأ الروابط الأمووواميوووة عن طريق الإحتكووواك          
ع العملاء والمسوووووووووووتهلكين، وتؤدي مثل هذه الروابط إلى زيادة التقدم الفني لدى والإتصوووووووووووالات المباشووووووووووورة م

(أهمية الروابط الأمامية  Kokko&Blomstrom1998الشوركات المحلية عبر الزمن. ولقد أوضوح كل من )
للإسوووووووووتثمار الأجنبي المباشووووووووور لنمو الأسووووووووواليب الفنية المعقدة في العديد من الشوووووووووركات المحلية في الدول 

أما الروابط الخلفية فتنشوووووووأ من خلال عالقات فروع الشوووووووركات الأجنبية مع الموردين في الدولة   .يفةالمضووووووو
المضوووويفة، إذ تعتمد تلك الفروع على الموردين في الحصووووول على إحتياجاتها من المواد الخام ومسووووتلزمات 

أن الروابط الخلفية أدت إلى زيادة الإنتاجية    Kokko&Blomstromالإنتاج الأخرى ، حيث أوضح كل من
مسووووووووووواعدة الموردين المحلين   - :والكفاءة في الشوووووووووووركات المحلية في الدولة المضووووووووووويفة، وذلك من خلال 

تقديم   - .والأجانب على الإسوووووووتفادة من تسوووووووهيلات الإنتاج التي تقدمها لهم الشوووووووركات الأجنبية أو فروعها
أجل زيادة جودة منتجات الموردين وخاصوة في مجال تنمية الإبتكارات في المسواعدة الفنية والمعلومات من  

إعتماد الشووووركات الأجنبية في الدول المضوووويفة على الموردين المحليين في توفير  - .مجال إنتاج الموردين
المواد الخام والمنتجات الوسووووووووويطية اللازمة لعمليات الإنتاج في تلك الشوووووووووركات. ولا يخفى في هذا الشوووووووووأن  

ود العديد من الدراسووووووات حاول  مجملها إختبار أثر إحلال وتكاملية الإسووووووتثمار الأجنبي المباشوووووور على وج
التي تضوومن  محاولة توضوويح    Agosin ,mayerالإسووتثمار المحلي في الدولة المضوويفة من بينها دراسووة 

ر المحلي بالدولة ما إذا كان هناك أثر تحفيزي أو مثبط للإسووووووووووتثمارات الأجنبية المباشوووووووووورة على الإسووووووووووتثما
(،  وخلصووو  الدراسوووة إلى 1998-1989المضووويفة النامية في إفريقيا ويسووويا وأمريكا اللاتينية خلال الفترة )

أن أثر التحفيز    والمزاحمة يختلف من دولة إلى أخرى وخلال نفس الدولة من فترة إلى أخرى . ففي يسيا 
نيووة فكووان الأثر إحلالي، أمووا في إفريقيووا فكووان الأثر وجوود هنوواك أثر تحفيزي أو تكوواملي، أمووا أمريكووا اللاتي

 .محايدا، أي لم يكن هناك أثر تحفيزي أو مثبط، وهذا حسووووووب العوامل والسووووووياسووووووات المتبعة في تلك الدول
يمكن للشووووركات الأجنبية تحفيز وبعث الإسووووتثمار المحلي إذا توفرت   2018وحسووووب تقرير الأونكتاد لسوووونة 
الدولة المضوووويفة وذلك من خلال عدة قنوات كالمنافسووووة الفعالة ونقل تقنيات  عوامل ومقومات أسوووواسووووية في 

المراقبة والتكنولوجيا الجديدة إلى الشوووووركات المحلية، وتسوووووتطيع الشوووووركات الأجنبية تقديم يد المسووووواعدة فيما 
 ن يتعلق بالجوانب التسوووووووووووييرية الحديثة إلى الشوووووووووووركات المحلية مما يرفع من كفاءتها، إضوووووووووووافة إلى ذلك ف



 – وصفيا-ت الاستثمار الأجنبي المباشر في بلدان شمال إفريقيا  الأزمات المالية العالمية على حجم تدفقا  أثر        الثالث الفصل 

138 
 

الشوووووووركات الأجنبية قد تتخذ قرارات مسووووووواعدة خاصوووووووة بالتجارة المعتمدة في الأسوووووووواق المحلية أو العالمية، 
ف ن الحواجز أو القوانين المفروضووووووووة من قبل بعل الدول على التجارة تؤدي إلى أثر  Gavesوحسووووووووب   

دراسووات أخرى إلى أن  وخلصوو    .إحلالي بالنسووبة للإسووتثمار المحلي من قبل الإسووتثمار الأجنبي المباشوور
الإسووووووتثمار المحلي يشووووووكل بحد ذاته محددا هاما من محددات الاسووووووتثمار الأجنبي المباشوووووور. بعبارة أخرى 
تكون طبيعة العلاقة بين الإسووووووتثمار الأجنبي المباشوووووور والإسووووووتثمار المحلي ثنائية الإتجاه، حيث تضوووووومن  

الصوووووووولة القائمة بين الإسووووووووتثمار  ، في البحث عن    2011سوووووووونة  Ndikumanaو  Verichدراسووووووووة كل من
المحلي والأجنبي في إفريقيا ، وخلص  إلى وجود عالقة ثنائية الاتجاه بين المتغيرين. وتدل النتائج العملية 
التي خلصوا إليها أن الإسوتثمار الأجنبي يحفز الإسوتثمار المحلي، كما أن الإسوتثمار المحلي له أثر إيجابي  

ب سوووووووتثناء الدول الغنية بالموارد التي ينجذب إليها الإسوووووووتثمار الأجنبي    على الإسوووووووتثمار الأجنبي المباشووووووور
المباشووور عادة بصووورف النظر عن حالة الإسوووتثمار المحلي. ونشوووير إلى وجود عدة أسوووباب تكمن وراء قدرة 
الإسوووووتثمار المحلي على تحفيز تدفقات الإسوووووتثمار الأجنبي المباشووووور، إذ تتوفر لدى المسوووووتثمرين المحليين  

معرفة أفضل بمناخ الإستثمار، وبالتالي ف نه في ما يقدمون عليه من عمل إشارات تعرف المستثمرين  عادة  
الأجانب بحالة إقتصووواد البلد ، ففي ظل بيئة تتسوووم بعدم تناظر الحصوووول على المعلومات بين المسوووتثمرين  

لإسوتثمار الأجنبي المباشور، المحليين والمسوتثمرين الأجانب يكون الإسوتثمار المحلي بمثابة العامل الموجه ل
وثمة سبب يخر يكمن وراء قدرة الإستثمار المحلي على التأثير في الإستثمار الأجنبي هو أن العوامل التي 
تحفز الإسوتثمار المحلي تؤثر في الإسوتثمار الأجنبي المباشور، ولهذه العالقة الثنائية الإتجاه بين الإسوتثمار  

اشووووووور إنعكاسوووووووات مختلفة على ترويج الإسوووووووتثمار، ف ذا كان الإسوووووووتثمار  المحلي  والإسوووووووتثمار الأجنبي المب
المحلي عاملا موجها للإسوتثمار الأجنبي المباشور ف ن أفضول طريقة الإجتذاب الإسوتثمار الأجنبي المباشور 

 ".هي إعطاء الأولوية لتشجيع الإستثمار المحلي بدال من تقديم حوافز خاصة وسخية للمستثمرين الأجانب 

للإسووتثمار الأجنبي علاقة بالإسووتثمار المحلي، وأكثر دقة له أثر على الإسووتثمار المحلي، لكن هذا كما أن  
الأثر يختلف، فقد يكون إما تكميلي، إما إحلالي، بحيث يمكن أن يرتب على الإسووووتثمار الأجنبي المباشوووور 

التكنولوجيا، مما يؤدي إلى أثر غير مباشور على الإسوتثمار المحلي، وذلك في إطار المنافسوة والتقليد ونقل 
تفعيل هذا الأخير، عن طريق خلق مناصووووووووووووووب شووووووووووووووغل وخلق فرص إسووووووووووووووتثمارية جديدة، من خلال إمداد  
المسوووووتثمر الأجنبي بمسوووووتلزمات الإنتاج من مواد خام ومنتجات نصوووووف مصووووونعة، وهذا ما يدخل في إطار 

ن، فيسووووووومح هذا التكامل المقام عن  التكامل الرأسوووووووي والأفقي بين المسوووووووتثمر الأجنبي والمسوووووووتثمرين المحليي
طريق الإتصوووال و الإحتكاك بين العملاء، إلى التقدم الفني و التقني لدى الشوووركات المحلية فنحصووول على 
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ومن جهة أخرى، قد يكون للإسوووووووتثمار الأجنبي المباشووووووور أثر سووووووولبي، يكمن في  .منتجات محلية أحسووووووون 
ا على الصوووووومود أمام الشووووووركات الأجنبية ذات  خروج المؤسووووووسووووووات المحلية من السوووووووق، بسووووووبب عدم قدرته

المهارات العالية في تسوووويق منتجاتها ذات الجودة والعالمات التجارية والتكنولوجيا المتطورة، مما يؤدي إلى 
خروج المؤسوسوات المحلية من السووق، بالتالي تراجع الإسوتثمار المحلي. كما يكون له أثر غير مرغوب في 

ر الأجنبي المباشر إلى البلد، بحيث يؤدي ذلك إلى الطلب على العملة المحلية، حالة دخول مفرط للإستثما
ومنه زيادة سوعر صورفها، وهذا ما يؤثر سولبا على القدرة التنافسوية للسولع المحلية، حيث يصوبح سوعرها أغلى 

لعة في السووووق المحلية مقارنة بالخارج، مما يؤثر على تصووودير هذه السووولع. والأمر يختلف حسوووب نوع السووو
المقدمة في السوووووووووق، ف ذا كان  سوووووووولعة جديدة فهناك لا يكون أي أثر للإسووووووووتثمار الأجنبي المباشوووووووور على 
الإسووتثمار المحلي، والعكس في حالة ما إذا كان  سوولعة منافسووة، كذلك نوع الإسووتثمار الأجنبي يؤثر، ففي 

وحسوب تقرير مؤتمر  .ودة من قبلحالة قيام شوركة جديدة، يكون التأثير أكثر حدة مقارنة ب قتناء شوركة موج
الأمم المتحودة للتجوارة والتنميوة ، يمكن للشووووووووووووووركوات الأجنبيوة تحفيز وبعوث الإسووووووووووووووتثموار المحلي، إذا توفرت  
عوامل ومقومات أسووووووواسوووووووية في الدولة المضووووووويفة، وذلك عن طريق المنافسوووووووة الفعالة ونقل تقنيات المراقبة 

كما يمكن للشركات الأجنبية، تقديم المساعدة فيما يتعلق بطرق والتكنولوجيا الجديدة إلى الشركات المحلية،  
التسوووووويير الحديثة إلى الشووووووركات المحلية، هذا ما يسوووووواهم بدوره في زيادة كفاءتها ورفع مردوديتها الإنتاجية،  
إضووووووافة إلى ذلك ف ن الشووووووركات الأجنبية قد تتخذ قرارات مسوووووواعدة خاصووووووة بالتجارة المعتمدة في الأسووووووواق  

 (163، ص. 2020)راسوطة ، أو العالمية " المحلية 

 .أثر الأزمات المالية العالمية على النمو الإقتصا ي :4

أن:"بعد عدة تخفيضوووووات  INDEPENDENTيقول أحمد مصوووووطفى صوووووحافي في الشوووووؤون الدولية بجريدة 
النواتج المحلي إنتهي صوووووووووووووونودوق النقود الودولي إلى توقع نمو   2019لتقوديرات نمو الاقتصوووووووووووووواد العوالمي في  

في المائة للعام، يتسوووووق ذلك مع تقديرات عدة مؤسوووووسوووووات بأن العام شوووووهد أبط   3الإجمالي العالمي بنحو  
، وفي تحليلووه لهووذا التبوواطؤ يقول 2009-2008معوودل نمو للإقتصووووووووووووووواد منووذ الأزمووة الموواليووة العووالميووة في  

ان وعوامل ذات خصووصوية قطرية ، صوندوق النقد الدولي إنه:"يرجع إلى مؤثرات مشوتركة بين مختلف البلد 
فقد تأثر المزاج العام ومستوى النشاط بين دوائر الأعمال حول العالم من جراء تزايد الحواجز التجارية، وما 
إقترن بها من أجواء عدم اليقين. وفي بعل الحالات كالإقتصاديات المتقدمة والصين، أدت هذه التطورات 

، على موا (01، ص.2019)مصووووووووووووووطفى، ري والهيكلي الجواريوة بوالفعول "إلى تعظيم أثر نوبوات التبواطؤ الودو 
سوووووووبق  تبين الأثر البال  لتقلبات الإقتصوووووووادية العالمية وأثرها على النمو الاقتصوووووووادي حسوووووووب سوووووووياسوووووووات  
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الإقتصووووووادية التي تتبعها الدول، هذا الأمر أوجب عليها وضووووووع النمو الإقتصووووووادي هو أخر محدد مهم من 
نبي المباشووووور لذلك حاولنا خلال هذا المبحث دراسوووووة أثر الأزمات المالية العالمية محددات الإسوووووتثمار الأج
 على النمو الاقتصادي .

 مفاهيم حول النمو الإقتصا ي :  .1.4

"يعتبر النمو الإقتصادي أحد المتغيرات الذي يفترل أن يؤدي إلى خفل معدلات البطالة داخل الإقتصاد 
 Okunاحثين الإقتصووووووووووووووووواديين ، ومن هؤلاء الأمريكيممووووا جعلووووه موضووووووووووووووع الإهتمووووام للعووووديوووود من البوووو

ArthurMelvin1962   الذي ركز دراسووووووته على قياس التطبيقي لمؤشوووووور النمو الإقتصووووووادي و أثره على،
 .(537، ص. 2016عيسى ،  )معدلات البطالة ،إنطلاقا من التصور الكينزي ."

 :تعريف النمو الإقتصا ي  -1

للسووولع والخدمات التي ينتجها إقتصووواد البلاد خلال فترة زمنية محددة "هو زيادة في القيمة السووووقية  -
، ويعد النمو الإقتصوووووووووادي هدف مهم في الإقتصووووووووواد الكلي، وذلك لأنه يتيح زيادة في مسوووووووووتويات  
المعيشووة ويحسوون من مسووتويات الإيرادات الضووريبية، ويسوواعد على خلق فرص عمل جديدة و يزيد 

 ، (01، ص. 2020)المرجع، ارتفاع أسهمها ."من أرباح الشركات مما يؤدي إلى 

"النمو الإقتصووووادي هو تحسوووون مسووووتوى المعيشووووة الفرد من خلال زيادة نصوووويبه من الدخل الكلي ،   -
) الناتج الوطني( يفوق معدل النمو السوووووووووكاني ، وهذا لا يحدث إلاإذا كان معدل نمو الدخل الكلي 
ينة بنفس نسبة زيادة الناتج الوطني الإجمالي فهذا  ف ذا زاد عدد السكان ببلد ما خلال فترة زمنية مع

لا يعد نموا إقتصوواديا بل يعد توسووعا إقتصوواديا. كما أنه لن يحدث نمو إقتصوواديا إلا إذا كان معدل 
 (777، ص. 2017بعوني،  )الزيادة في الدخل النقدي أكبر من معدل التضخم ."

 تصنيفات النمو الإقتصا ي: -2

الإقتصوووادي، إذ يمكن تصووونيفه بالمقارنة مع النمو السوووكاني كما يمكن تصووونيفه  "توجد عدة تصووونيفات للنمو  
 من خلال مدى التخطيط له:

في حال ما إذا صووووووووووووونفنا النمو الإقتصوووووووووووووادي مقارنة بالنمو السوووووووووووووكاني ف ننا نجد نوعين من النمو  -
 الإقتصادي وهما :
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النمو في كون نمو الدخل يتمثل هذا  :  Croissance extensiveالنمو الإقتصييييا ي الموسييييع   -أ
 الكلي يتم بنفس معدل نمو السكان، أي أن الدخل الفردي ساكن .

: يتمثل هذا النمو في كون نمو الدخل   Croissance intensiveالنمو الإقتصييييييا ي المكثف  -ب 
 الكلي يفوق نمو السكان وبالتالي فان الدخل الفردي يرتفع .

 ى التخطيط له ف ننا نجد ثلاثة أنواع و هي :أما إذا صنفنا النمو الإقتصادي من خلال مد  -

:هو ذلك النمو الذي ينبع بشوووووووووكل عفوي من القوة الذاتية التي يملكها  النمو الإقتصييييييا ي التلقائي -أ
 الإقتصاد الوطني دون إتباع أسلوب التخطيط العلمي على المستوى الوطني .

سووووووووووتمرارية والثبات وننما يأتي  : هو ذلك النمو الذي لا يملك صووووووووووفة الإ النمو الإقتصييييييا ي العابر -ب 
 إستجابة لدور عوامل طارئة.

: هو ذلك الذي ينشووووووأ نتيجة عملية تخطيط شوووووواملة للموارد ومتطلبات  النمو الإقتصييييا ي المخطط -ت 
 (778، ص. 2017) يعوني المجتمع "

 محد ات النمو الإقتصا ي : -3

 حجم و نوعية الموار  البشرية : -أ

 للفرد حيث:الإقتصادي بواسطة تطور معدل الدخل الحقيقييمكن قياس النمو 

 متوسط الدخل الحقيقي للفر = الدخل القومي الإجمالي الحقيقي/ عد  السكان

وهكذا فكلما كان  الزيادة في الدخل القومي أكبر من الزيادة في السووووكان، كان  الزيادة في متوسووووط الدخل 
النمو في متوسووووووووووووووط دخول الفرد أكبر من النمو في معودل زيوادة الحقيقي للفرد أكبر، وهوذا يتطلوب أن يكون :

السوووكان .إن زيادة عدد السوووكان يؤدي إلى زيادة حجم القوة العاملة، أي زيادة عدد السوووكان يؤدي إلى زيادة 
حجم القوة العاملة، أي زيادة نسوبة عدد السوكان القادرين على العمل والراغبين فيه إلى إجمالي عدد السوكان 

 :،أي أن 

 نسبة القوى العاملة = عد  السكان في سن العمل و القا رين عليه /عد  السكان 
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وليس العبرة بنسووووووووووووووبوة القوة العواملوة فقط، وننموا المهم هو كفواءة هذه القوة العواملوة مموا يتطلوب رفع مسووووووووووووووتوى  
مسووتخدمة في تعليمهم ومسووتواهم الصووحي والتدريبي، والإهتمام بمسووتوى التنظيم و الإدارة و نوعية الآلات ال

 الإنتاج.

 حجم و نوعية الموار  الطبيعية : - ب

يعتمد الإنتاج وكذلك النمو الإقتصووووووووادي في إقتصوووووووواد ما، على كمية و نوعية موارده الطبيعية، مثل درجة 
خصوووووووووبة التربة ووفرة المعادن ومصووووووووادر المياه ومسوووووووواحة الغابات وغير ذلك. فالإنسووووووووان يسووووووووتغل الموارد  

الإقتصوووووووووووووواديوة والإجتمواعيوة والمعلوم أن كميوة ونوعيوة الموارد الطبيعيوة للمجتمع    الطبيعيوة لتحقيق الأهوداف
ليسووووووو  ثابتة، فمن الممكن للمجتمع أن يكتشوووووووف موارد جديدة أو يطور الموارد الموجودة ويحسووووووون نوعيتها  

 )كالآلات و الأراضي الزراعية مثلا ( وذلك بمزيد من الإستثمار خاصة في مجال البحث العلمي.

 م الرأسمالي :التراك - ث

و نعني به الإسوووووتثمار الجديد ، أي عدم إسوووووتهلاك جزء من إنتاج الإقتصووووواد القومي وتوجيهه لبناء طاقات 
إنتاجية، أي بناء مشوروعات البنية الأسواسوية كالطرق والجسوور والسودود ومشوروعات الري والصورف، وكذلك 

فنية،كل ذلك بهدف المسواهمة في النمو   إقامة المصوانع والمنشو ت بما يحتويه من يلات ومعدات وتجهيزات 
 الإقتصادي وزيادة الدخل القومي.

 التقدم العلمي والتكنولوجي : -ج 

هذا العامل يعتبر من أهم العوامل التي تحدد حجم ومعدل النمو الإقتصوووادي، فالسووورعة في تطوير وتطبيق  
( في 18،19حودثو  في القرنين )  المعرفوة الفنيوة يؤدي إلى زيوادة القودرات الإنتواجيوة، ولعول المخترعوات التي

كل من انجلترا والولايات المتحدة الأمريكية وما صووواحبها من نمو إقتصوووادي لخير دليل على ما نقول. كما 
أنه في الوق  الحالي أصبح التقدم العلمي والتكنولوجي دور كبير في النمو الإقتصادي ،  وأصبح  الدول 

 .ع من الدول التي تملك مجرد الموارد الطبيعية أو الوارد البشريةالتي تعرف تحقق نموا إقتصاديا أكبر وأسر 
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 عوامل إجتماعية ومؤسسية: -أ

فالنمو الإقتصوووووادي يتطلب توافر مؤسوووووسوووووات مصووووورفية متطورة لتمويل الأنشوووووطة الإقتصوووووادية، كما يتطلب 
الإسووووووووووتقرار السووووووووووياسووووووووووي تعليما عصووووووووووريا قائما على البحث والتطوير أكثر من مجرد التلقين، كما يتطلب  

 (214، ص. 2014)بدران، والإجتماعي   وتماسك نسيج المجتمع."

 أثر الأزمات المالية العالمية  على سوق العمل :  .2.4

"على الرغم من تحسووون المؤشووورات الإقتصوووادية على مسوووتوى العالمي، إلا أنه من الواضوووح إسوووتمرار الآثار  
مل، فقد قدرت منظمة العمل الدولية معدل البطالة على سوووووووووووق الع  2008السوووووووووولبية للأزمة المالية لسوووووووووونة 

خلال فترة الأزمة. لتشووكل أكبر نسووبة وأكبر عدد من العاطلين خلال الفترة التي سووبق    %6.6العالمي ب 
مليون  212الأزموة وكوذا خلال فترة الأزموة، حيوث بل  عودد المتعطلين )العواطلين( في العوالم موا يقرب من  

 يون عاطل بالمقارنة بالسنوات التي سبق  الأزمة.مل 34عاطل بزيادة حوالي 

وبالنسووووووبة لمعدل البطالة حسووووووب النوع، تشووووووير بيانات منظمة العمل الدولية إلى سووووووتمرار الفجوة بين الذكور     
على المسووووووتوى العالمي خلال فترة الأزمة، ولكن تبرز نقطة مهمة أشووووووار   %0.6والإناث، وزيادتها بمقدار  

العمل الدولية، وهو أن منطقة شومال إفريقيا والشورق الأوسوط تشوهد أعلى فجوة نوعية في إليها تقرير منظمة  
معدل البطالة حيث يصوووووول معدل البطالة بين الإناث لى ضووووووعف معدل البطالة بين الذكور. ويعد ذلك أعلى 

بيانات منظمة    من باقي الإقليم والتي لا تزداد الفجوة فيها بنفس الدرجة. وبالنسوووووووبة للمنطقة العربية، تشوووووووير
خلال فترة الأزموة، وقود   %10.5إلى  %10.1العمول الودوليوة إلى زيوادة معودل البطوالوة بشووووووووووووووكول طفيف من 

خلال فترة الأزموة في حين أن معودل البطوالوة بين    %15.6إلى  %14.6إرتفعو  النسووووووووووووووبوة بين الإنواث من 
 خلال الفترة الأزمة. %8.6الرجال قد شهد زيادة معدلات البطالة إلى 

ولا يرتبط الأثر السووووووووولبي للأزمة المالية على زيادة معدلات البطالة أو تراجع فرص العمل، و إنما يكون له 
ها، فقد أشوووارت منظمة العمل الدولية إلى أن أكثر أثره السووولبي أيضوووا على نوعية فرص العمل التي يتم خلق

الفئات عرضوووووووة و إنكشوووووووافا في ظل الأزمات هم ممن يعملوا لحسوووووووابهم الخاص والعاملين بدون أجر لأنهم  
يفتقدوا الوصوول إلى شوبكات الحماية الاجتماعية. وفي هذه الصودد يمكن أن نضويف فئة أخرى مهمة وهي 

مي لأنهم يشووووووووتركوا الجماعية التي قد توفر لهم الحماية ووق  الأزمات فئة العاملين في القطاع غير الرسوووووووو
".(center social research, 2010, p. 04) 
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 كيفية إحتساب أثر التشغيل : -

التشوووووووغيل بالتعقيد، إذ تتأثر الدول المختلفة حسوووووووب مدى " يتسوووووووم تقدير أثر الأزمة المالية على مسوووووووتويات  
إرتباطها بالإقتصوووووووواد العالمي وحسووووووووب درجة نموها وهيكلها الإنتاجي، كذلك تتأثر القطاعات الإقتصووووووووادية  
المختلفة بصورة متباينة، ولعل أول القطاعات تأثرا بالأزمة المالية كان  قطاع المصارف والخدمات المالية 

الطبع إلى قطاع التشوييد والعقارات، ثم إلى قطاع البيع بالتجزئة ثم قطاع السوياحة والترفيه ، ، ونمتداد هذا ب
وأخيرا قطاعات الإنتاج الصوناعي والإسوتخراجي  والزراعي، وعليه من المتوقع أن تتأثر بمسوتويات التشوغيل 

، وكذلك حسووووووب تفاعل  في الدول المختلفة حسووووووب درجة تنوع إقتصووووووادياتها، ونرتباطها بالإقتصوووووواد العالمي
مسووووووببات الأزمة داخليا. فعلي سووووووبيل المثال من المتوقع أن لا تتأثر بعل الإقتصوووووواديات الزراعية التي لا 
تصودر للخارج كثيرا بالأزمة العالمية، حيث أن  معظم الإنتاج و التشوغيل يسوخر لتلبية الإحتياجات المحلية 

بير على تصودير الخدمات إلى الخارج )كما هو الحال ، من الناحية أخرى، نجد أن إقتصواد يعتمد بشوكل ك
،  2015في البلدان السوووووووووووياحية (.أو على تحويلات العاملين سووووووووووويتأثر بشوووووووووووكل أكبر من غيره.")العزومي،  

 (23ص.

 .  أثر الأزمات المالية العالمية على أسواق رأس المال :3.4

الأجل، والتي تنفذ إما في صوووووووورة قرول " يعرف سووووووووق رأس المال بأنه سووووووووق الصوووووووفقات المالية طويلة 
مباشووووورة طويلة الأجل، أو في شوووووكل إصووووودارات مالية طويلة الأجل، ويكون لعنصووووور الدخل أولوية من قبل 
المسوووووووووتثمر، وأنه أقل إتسووووووووواعا من سووووووووووق النقد، ولكنه أكثر تنظيما، كما يمتاز المتعاملون فيه بكونهم من 

لكبيرة ، ويتحكم هؤلاء الوكلاء بحركة التداول في سووووق رأس الوكلاء المتخصوووصوووين في الصوووفقات المالية ا
 المال إلى حد كبير، ولكي تكون هذه الأسواق كفوءة لابد من توفر شرطين أساسيين هما :

الإسوووتثمار المناسوووبة لتخصووويص الأموال المتاحة للإسوووتخدامات الرأسووومالية الأكثر أدوات  أن تتوافر   -
 إنتاجية وبأقل تكلفة ممكنة ،

أن يتوفر فيه سوق ثانوي نشط يوفر الأوراق المالية الصادرة فيه درجة كافية من السيولة تتيح لمن  -
وتتكون أدوات الإسووتثمار في  يحملها تحويلها إلى نقد إذا ما رغب في بيعها قبل حلول موعد أجلها

 هذا السوق من :
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 : warrautsالتعهدات  -أ

التعهد صوووك تصووودره الشوووركة المسووواهمة في السووووق الأولى مرفقة ب صووودارها من الأوراق المالية ذات الدخل 
الثاب  كالأسهم الممتازة والسندات، وذلك بهدف الترويج لهذه الأوراق عن طريق توفير مزايا إضافية تشجع  

ة للشووووركة المصوووودرة بسووووعر على شوووورائها، ويعطي التعهد للمسووووتثمر الحق في شووووراء عدد من الأسووووهم العادي
، وذلك خلال مهلة محددة من تاري  الإصودار، ويسوقط حق   exercice priceمحدد يسومى سوعر التنفيذ  

 المستثمر في إستخدامها بعد انقضاء مهلتها المحددة .

 : optionsالخيارات   - ب

تلك التي يتم تداولها   تشوووبه الخيارات التي يتم تداولها في سووووق الأوراق المالية من حيث المزايا والأغرال،
في سووووووووووووووق العملات الأجنبية، وهي تشوووووووووووووبه التعهدات في كثير من الأوجه، لكنها تختلف عنها في بعل 

 النواحي منها :

التعهدات تصدرها الشركة مصدرة للأوراق المالية، بينما تصدر الخيارات عن متعهدي إصدار هذه  -
 ساطة كبنوك الاستثمار ،الأوراق وهي المؤسسات المالية التي تقوم بدور الو 

تكون مدة الخيار بشكل عام أقصر من مدة التعهد، في حين ألا تتجاوز مدة الخيار العام الواحد ،   -
 تمتد فترة التعهد إلى ثلاث أو خمس سنوات،

يوجد حد أعلى لعدد التعهدات التي يحق للشووووووووووركة إصوووووووووودارها، بينما لا يوجد مثل هذه القيود على  -
 عدد الخيارات،

 نوعين من الخيارات هما:يوجد 

يعطي لحامله الحق في شراء السهم العادي للشركة المصدرة بسعر محدد خلال مهلة محددة تماما   -
، ويحقق مزايا للمسوووووووووتثمر متى كان  الأسوووووووووعار السووووووووووقية call optionsكالتعهد، ويطلق عليه  

 لأسهمها العادية صاعدة، وذلك بتحقيق مكاسب رأسمالية.

 putفي أن يبيع للشوركة كمية أسوهمها العادية بسوعر محدد خلال فترة محددة  يعطي لحامله الحق  -
options ويحقق مزايا  للمسووووتثمرين كان  الأسووووعار السوووووقية للأسووووهم العادية للشووووركة المصوووودرة ،

هابطة، وذلك بقصووووووووود تخفيل الخسوووووووووائر الرأسووووووووومالية المحققة، ونذا إنقضووووووووو  المهلة المحددة في 
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لك يزيد سوووووووعر العادي المحدد في التعهد أو في الخيار بزيادة طول فترة الإسوووووووتفادة من مزاياها، كذ 
  pricevolatilityسريانها والعكس بالعكس ذلك لأنه كلما زادت هذه الفترة تزداد التقلبات السعرية  

المتوقعة في أسووووووووعار الأسووووووووهم العادية فتزداد إحتمالات جني المكاسووووووووب الرأسوووووووومالية كما تصوووووووودر 
 في معظم الأحيان مقرونة بشرطين مقيدين للمستثمر هي :التعهدات والخيارات 

 stock bividendsعدم توزيع أرباح بشكل أسهم  -

 stock splitsعدم تجزئة السهم  -

 stocksالأسهم :  -ح 

يعرف السوووهم بأنه صوووك قابل للتداول يصووودر عن شوووركة مسووواهمة يعطي للمسووواهم الحق ليمثل حصوووته في 
الأسوهم أداة التمويل الأسواسوية لتكوين رأس المال في الشوركة المسواهمة إذ تطرح  رأس المال الشوركة، وتعتبر  

 (01، ص. 2020)العبيدي، للإكتتاب العام ضمن مهلة محددة يعلن عنها مع الإصدار ."

 :bondsالسندات  -أ

" السوووووووند قيمة منقولة تصووووووودر للتعبير عن الدين الناشووووووو  من القرل يتحصووووووول عليه المصووووووودر من طرف 
مجموعة من المقرضوين، ويتصوف القرل المسوتندي بخاصوية الجماعية، حيث يمنح حقوق مماثلة للدائنين  
في نفس الإصووووودار ولنفس المبل  الذي يعرف بالقيمة الاسووووومية، وتوفر سووووووق السوووووندات موارد مالية طويلة 

ومية لأنها  الأجل للشوووووركات والحكومات عن طريق التوجه مباشووووور لجمع المدخرات تناسوووووب السووووولطات العم
ترتكز أسووواسوووا على تمويل غير تضوووخمي، والشوووركات لأنها تغطي عجز مواردها الذاتية، وتزداد أهمية هذه 
السووووووووووق في البلدان التي تعاني من مشووووووووواكل تنموية نظرا لقدرتها على تنويع مصوووووووووادر التمويل، والتخلص 

 (78، ص.2013)الشريف، تدريجيا من التمويل النقدي الذي ينطوي على مساو  عديدة ."

 المشتقات المالية : - ب

 " تنقسم المشتقات المالية إلى أنواع رئيسية ،الخيارات والعقود المستقبلية والعقود الآجلة وعقود المبادلات 

 : تم التطرق إليها سابقا،الخيارات -
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 : العقو  الآجلة وعقو  المستقبليات -

 يعتبر هذان النوعان من أقدم المشتقات المالية 

 العقو  الآجلة : -أ

حسوب تعريف صوندوق النقد الدولي، ف ن العقود الآجلة هي إتفاق بين طرفين على تسوليم الأصول الذي هو  
محتوى العقد، سووواء كان ماديا وماليا، فكمية والتاري  وسووعر محدد مسووبقا. وغالبا ما يتم تسوووية هذه العقود  
قبل تاري  إسوووووووووتحقاقها، وذلك عن طريق دفع الفرق بين سوووووووووعر السووووووووووق والسوووووووووعر المتفق عليه نفدي لأحد 

 الأطراف،وتستخدم هذه العقود لتغطية أخطار أسعار السوق، وأسعار الفائدة .

 عقو  المستقبليات : - ب

سوووووويط، أو هو عقد يجمع بين البائع والمشووووووتري، حيث يتوجب على الطرفين تسووووووليم ونسووووووتلام عن طريق الو 
السوووومسووووار، أصوووول مادي أو مالي في مكان وزمان محدد، وبسووووعر محدد. أما فيما يخص الفرق بين العقود  

 الآجلة والعقود المستقبلية فالجدول التالي يوضح ذلك بالتفصيل 

 الأجلة  العقو  و المستقبلية العقو  بين الاختلاف أوجه يوضح : 5  رقم الجدول

 العقو  الأجلة العقو  المستقبلية 
 هي عقود شخصية  هي عقود غير شخصية 

عقود النمطيوووة موحووودة من حيوووث القيموووة و تووواري   
 التسليم 

عقود غير نمطية مع تحديد الشروط بالتراضي بين  
 الطرفين 

 عدم وجود سوق ثانوي  وجود سوق ثانوي منظم
 لا يوجد فرصة للمشاربين لتحقيق الربح  للمضاربين فرصة في تحقيق الربح 

 تتم التسوية في تاري  الاستحقاق فقط وجود هوامف متغيرة لتعكس تغيرات الأسعار 
تحقيق الربح أو الخسوووووووووووووووووارة يوميووووا مع ارتفوووواع أو  

 انخفال الأسعار 
تحقيق الربح أو الخسووووووووووووووارة عنود نهوايوة العقود و هو  

 سليم تاري  الت
 (169، ص. 2019)مقدم ، المصدر :
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 عقو  المبا لات : -خ 

عقود المبادلات هي إلتزام وتعهد بين طرفي الإتفاق، من أجل تبادل تدفقات نقدية، وغير نقدية مثل الأسهم  
والسووووووووووولع، وذلك في مدة زمنية معينة وهي عقود يتم متداولها في الأسوووووووووووواق غير النظامية، ومن أهم عقود 
المبادلات هي عقود المبادلة الخاصووووووة بأسووووووعار الفائدة، وعقود المبادلة لأسووووووعار الصوووووورف، وهما من أكثر 

 (172-169، ص ص. 2019)مقدم ، العقود المبادلة تداولا لدى الشركات ."

المعنونة بأسواق الأوراق    (699، ص.  2010)سهو، لقد بين  الإستنتاجات المتوصل إليها من  دراسة   
إلى الأثر البال  للأزمات المالية على   2008في ظل تداعيات الأزمة الاقتصوووووووووادية العالمية لسووووووووونة   المالية

 مختلف الأسواق المالية وتجل  أهمها فيما يلي :

تحتل أسووووواق الأوراق المالية دورا  مهما  وكبيرا  ولاسوووويما أنّها وسوووويلة إسووووتقطاب وتفعيل للمدخرات أو  -
ل طرحها على شكل أسهم أو سووووووووندات وتكووووووووون مهيووووووووأة للطلبووووووووات الأموال غير المستثمرة من خلا

الإسوتثمارية ويتحقق من خلالها موازنة بين قوى عرل وطلب تلك الأموال، كما يتم فيها إعووووووووووووووووادة 
طرح وبيع الأسووووهم والسووووندات المملوكة للمشوووواريع القائمة لأغرال إعادة الرسووووملة فضوووولا  عن أنّها 

 .المستثمرينتوفر فرص عمل لشريحة كبيرة من 

إن الإنهيار في أكبر إقتصاديات العالم وهو الإقتصاد الأمريكي كان سببه الأهم هو حوووودوث خلوووول   -
بالأسعار )فقاعة سعريه( نتيجة لبيع أو شراء كميات ضخمة موووووووون الأصووووووووول الماليووووووووة أو الماديووووووووة 

ى بالفقاعوووووووووووووة وتلوووووووووووووك  كالعقارات والأسهم بأسعار تزيد كثيرا  على أسعارها الحقيقية وهذا ما يوووووووووووووسم
الفقاعات تحدث عادة في أسواق المضاربة أي البيع والشراء بقوووووووووووووووصد المتووووووووووووووواجرة ولووووووووووووووويس بقصد 

 .الإستخدام وتوليد الدخل

أدت المبالغة في المضواربة بأسوهم الشوركات المسواهمة والمصوارف إلى إرتفاع أسوعارها بشوكل كبير   -
قيمتها الحقيقة، وهذا معناه بيع أو هامشوا  وتداولها في البورصوة فتصوبح قيمة هذه الشوركة أضوعاف

 .أكثر، وقد أسهم كذلك في حدوث الأزمة المالية

كان من أسباب حدوث الأزمة هو قيام المصارف ب قرال الأفراد لأغووووووووورال الإسوووووووووكان دون أيوووووووووة  -
 . ضمانات ودون أية ملاءة مالية
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أسوووواق الأوراق المالية، بسوووبب  ضوووعف وهشووواشوووة القطاع المصووورفي العالمي كان له أثر كبير على   -
ماحدث للمصارف اليابانية، الألمانية والأمريكية، على خلفية تأثرها سلبا بجملة مووووووووووووون الفوووووووووووووضائح  

من جانب مع "Enron"و" com World" المالية من أهمها إفلاس كثير من الشووركات منها شووركتا
الجانب الآخر، ومع ذلك عووووووووووووووووووودم إسوووووتجابة كثير من شوووووركات التأمين تعويل تلك الخسوووووائر من  

مليووووار   63التووووي خووووسرت  " coCones" فوووو نقطوووواع التأمين خسر كثيرا  وكما حدث لمؤسسة التووووأمين
  .AIGدولار، والصعوبات الهيكلية العميقة لأكبر مؤسسة تأمين أمريكية

للدول  إن الآثار السووووووووووولبية التي طال  أسوووووووووووواق الأوراق المالية من جراء الأزمة المالية كان  حافزا -
والمؤسوسوات معا  على القيام ب عادة النظر بأسوس التقييم المعتمدة لديهاو تقليل الإعتماد على العالم 

 الخارجي في التمويل،

إن أسووووووووووووووواق الأوراق المواليوة العربيوة لتشووووووووووووووهود الإسووووووووووووووتقرار نظرا  إلى إحتوائهوا على عودد كبير من  -
م المالية بهدف تدعيم مراكزهم المالية في المسوتثمرين الأجانب الذين دائما يقومون بتسويير محافظه

 دولهم .

 .  علاقة الإستثمار الأجنبي المباشر بالنمو الإقتصا ي :4.4

بعد دراسوووة وصوووفية ونحصوووائية    (209، ص.2014)الأرتوشوووي، توصووول  العديد من الدراسوووات مثل دراسوووة 
ترابط وأثر إيجابي طويل وكذا الدراسووووووووات الإقتصووووووووادية على مجموعة من الإسووووووووتنتاجات الدالة على وجود 

المدى بين الإسوتثمار الأجنبي المباشور والنمو الإقتصوادي ، وتمثل  هذه الإسوتنتاجات في مجملها فيما يلي 
: 

يشووووكل الإسووووتثمار الأجنبي المباشوووور أحد المتغيرات المؤثرة في تطور البلدان ونموها ومؤشوووور على  -
تطورات العالمية. وبذلك أصووووووووبح العمل على إنفتاح الإقتصوووووووواد وقدرته على التعامل والتكيف مع ال

عوامل جذب الإسووتثمار الأجنبي المباشوور أحد القواسووم المشووتركة في سووياسووات البلدان وخاصووة في 
العقدين الأخيرين، كونه يسووواعد في زيادة المسوووتوى التنافسوووي في الأسوووواق المحلية مما سووويقود الى 

 إنخفال الأسعار وزيادة الرفاهية للمستهلكين،

ر سوووولوك متغير الإسووووتثمار الأجنبي المباشوووور دوره الإيجابي المتوافق مع المنطق الإقتصووووادي    أظه -
والفرول النظرية لإشووووووووووارة المعلمات، وهذا يعني أن أي زيادة في هذا المتغير بمقدار وحدة واحدة 
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 سووويؤدي إلى تغير في أوجه النشووواط الاقتصوووادي بنسوووب متفاوتة حسوووب أهمية وحجم الإسوووتثمار فيه  
 ودوره في زيادة معدلات النمو الإقتصادي في بلدان النامية،

يمثول الإسووووووووووووووتثموار الأجنبي المبواشوووووووووووووور أحود المتغيرات المسووووووووووووووتقلوة التي لهوا دور إيجوابي في النمو  -
 الإقتصادي،

التي توصوول  هي الأخرى إلى مجموعة من النتائج التي   (346، ص. 2015)جباري،  إضووافة إلى دراسووة 
 تمثل  فيما يلي :

اك علاقة بين الإسوووتثمار الأجنبي المباشووور والإسوووتثمار المحلي، حيث يؤدي الأثر التكاملي بين  هن -
المتغيرين إلى تحفيز النمو الإقتصوووووووووادي، في حين يتسوووووووووبب أثر الإحلال بين المتغيرين إلى تثبيط  
  النمو الإقتصوووادي، وفي الأجل القصوووير تسوووود درجة من الإحلال بين الإسوووتثمار الأجنبي المباشووور
والإسووووتثمار المحلي في الدول النامية، ويرجع ذلك إلى ضووووعف الإنفاق على البحوث والتطوير في 
تلك الدول، أما في الأجل الطويل فقد يسووووووووووواعد تحقيق عوائد الإنتاجية في الشوووووووووووركات المحلية من 

تحل   خلال الإبتكارات الجديدة المرافقة للإسووووووووتثمار الأجنبي المباشوووووووور على إيجاد تكنولوجيا حديثة
محل التكنولوجيا القديمة، مما يؤدي إلى نشووووووأة التكاملية بين الشووووووركات المحلية والأجنبية، وهو ما 

 ينعكس بالإيجاب على النمو الإقتصادي في الدول النامية.

 . أثر الأزمات المالية العالمية على النمو الاقتصا ي في بلدان شمال إفريقيا:5.4

" يعيف العالم والمنطقة العربية ظرفا  إسووووووووتثنائيا  في ظل إنتشووووووووار فيروس كورونا وما إسووووووووتتبعه من تأثيرات  
إقتصوووووووادية واسوووووووعة النطاق على عدة أصوووووووعدة في ظل تأثر سووووووولاسووووووول الإمدادات العالمية، وحركة التجارة  

ن، وننخفال ثقة المستهلكين  الدولية، وأنشطة الإستهلاك والإستثمار والتصنيع، ونرتفاع مستويات عدم اليقي
والمسوووتثمرين. كما فرل الفيروس قيودا  على أنشوووطة العديد من القطاعات الإقتصوووادية في ظل إتجاه عدد 
من الدول لفرل حظر على حركة النقل بما أثر على قطاعات السووووووووووياحة والطيران والتجارة والصووووووووووناعات  

بداية العام كان  التوقعات تُشووووووووير إلى أن الأثر  التحويلية وغيرها من القطاعات الإقتصووووووووادية الأخرى. في
نقطة مئوية في حالة ما إذا تم إحتواء الفيروس   0.1على الإقتصاد العالمي سوف يكون محدودا  في نطاق  

خلال الربع الأول من العام. غير أن فرضوووووووووويات أخرى لاحقة رجح  تراجعا  أكبر للنشوووووووووواط الإقتصووووووووووادي  
إلى نصووووووف مسووووووتوياته    2020مو الناتج المحلي الإجمالي العالمي في عام  العالمي، متوقعة  تراجع معدل ن
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المتوقعة قبل إنتشووووووار الفيروس. فيما ذهب  توقعات أخرى إلى أبعد من ذلك مشوووووويرة إلى دخول الإقتصوووووواد 
 العالمي في مرحلة ركود عالمي تفوق تلك المسجلة خلال الأزمة المالية العالمية.

في المائة لعام   2أشووووووووووووار التقرير إلى تسووووووووووووجيل الدول العربية لمعدل نمو بنحو  فيما يتعلق بالدول العربية، 
بموا يعكس أثر كول من تبواطؤ الطلوب العوالمي في ظول التوترات التجواريوة بين الصووووووووووووووين والولايوات  2019

المتحودة الأمريكيوة، وننخفوال كميوات الإنتواج النفطي في عودد من الودول العربيوة المصووووووووووووووودرة للنفط إلتزاموا  
اق "أوبك+"، فيما سووووووواعدت الإصووووووولاحات الإقتصوووووووادية المطبقة في العديد من الدول العربية على دعم ب تف

مسوووووتويات النمو المسوووووجلة العام الماضوووووي في عدد من الدول العربية. سووووووف يكون للمسوووووتجدات المرتبطة 
الخارجي   بالفيروس تداعيات ملموسووووووووة على الإقتصوووووووواديات العربية من خلال عدة قنوات من أبرزها الطلب 

في المائة من إجمالي الطلب الكلي في الدول العربية. في هذا السووووياق من المتوقع   48الذي يسوووواهم بنحو  
تأثر صوووووادرات الدول العربية النفطية وغير النفطية بتراجع الطلب العالمي، بسوووووبب تباطؤ الطلب لدى عدد 

ليا  من أهم الشوركاء التجاريين للدول العربية من شوركائها التجاريين، حيث تُعتبر الدول المتأثرة بالفيروس حا
 في المائة من الصادرات العربية. 65كونها تستوعب 

من جانب يخر، سووف تتأثر الإقتصواديات العربية جراء التوقف الجزئي لمسوتويات الإنتاج المحلي في عدد 
نتاجية على رأسوووووووووها من القطاعات الإقتصوووووووووادية نتيجة إنتشوووووووووار الفيروس، من أهمها قطاعات الخدمات الإ

قطاعات السوياحة والنقل والتجارة الداخلية والخارجية. كما سويكون له تأثير كذلك على القطاعات الصوناعية  
 في المائة في الناتج المحلي الإجمالي. 40الأخرى. تساهم هذه القطاعات مجتمعة بنحو 

العالمية للنفط التي تشوهد تراجعا  في  فضولا عن تأثر  الدول العربية المُصودرة للنفط بالتطورات في الأسوواق
مسووووووتويات نمو الطلب على النفط، نتيجة تأثر نشوووووواط عدد من القطاعات الإقتصووووووادية المسووووووتخدمة للوقود 
بتداعيات إنتشوار الفيروس وبظروف فرل حظر على إنتقالات الأفراد داخل وخارج الحدود في ظل أسوواق 

هو ما سوينتج عنه في المجمل إنخفال متوقع في الأسوعار يسويطر عليها زيادة كميات المعرول النفطي و 
في المائة من إجمالي   27، بما يؤثر على القطاع النفطي الذي يسووووهم بنحو  2020العالمية للنفط في عام  

في المووائووة من   62في المووائووة من إجمووالي الصوووووووووووووووادرات، و  42النوواتج المحلي الإجمووالي للوودول العربيووة، و
 إجمالي الإيرادات العامة.

أما بالنسوووووبة للدول العربية المسوووووتوردة للنفط، فسووووووف تتأثر بتراجع المتحصووووولات من النقد الأجنبي في ظل 
إنخفال متوقع لمسوووووووتويات التصووووووودير نتيجة إنتشوووووووار الفيروس، وكذلك تأثر تحويلات العاملين في الخارج 



 – وصفيا-ت الاستثمار الأجنبي المباشر في بلدان شمال إفريقيا  الأزمات المالية العالمية على حجم تدفقا  أثر        الثالث الفصل 

152 
 

جمالي وهو ما قد يولد في المائة من الناتج المحلي الإ  10التي تسوووووووووهم في بعل من هذه الدول بما يفوق  
ضووووغوطات على العملات المحلية بالنسووووبة لبعل الدول التي ترتبط بنظم أسووووعار صوووورف مرنة، ويرفع من 

 كلفة سداد أقساط وفوائد الدين الخارجي.

في المجمل، سوويكون لهذه التطورات أثرا  على معدلات البطالة في الدول العربية التي من المتوقع أن تشووهد 
خاصوة على ضووء تضورر عدد من القطاعات الإقتصوادية الموفرة لفرص العمل،   2020عام   إرتفاعا  خلال

في المائة من الناتج المحلي   19و  12على رأسووووووووووها قطاع السووووووووووياحة الذي يسووووووووووهم بنسووووووووووبة تتراوح ما بين  
الإجمالي في عدد من الدول العربية التي تعد وجهات سووووووووووووووياحية عالمية. كما سوووووووووووووووف يُعمق من أثر هذه 

ات على سووووووق العمل في العديد من الدول العربية تأثر نشووووواط قطاع المشوووووروعات متناهية الصوووووغر التطور 
في المائة من الناتج المحلي الإجمالي ونحو ثلث فرص العمل   45والصووغيرة والمتوسووطة الذي يسووهم بنحو  

 (568، ص. 2020)صندوق النقد ، المولدة في القطاع الرسمي"

 المية على التجارة الخارجية :.  أثر الأزمات المالية الع5

- %13بنسوبة تتراوح ما بين    2020"توقع  منظمة التجارة العالمية أن تنخفل التجارة الدولية خلال عام  
، ويعود ذلك إلى عدم القدرة على معرفة الدقيقة بحجم تأثير الأزمة الصحية على الإقتصاد، رغم أنه 32%

، وتوقع  المنظمة أن جميع    %125فضووووووووو  التجارة بنسوووووووووبة  ، إنخ2009في ذروة الأزمة المالية في عام  
كمووا أن   %10المنوواطق تقريبووا سووووووووووووووتعوواني هووذا العووام من إنخفووال مزدوج الرقم في التجووارة، أي أكثر من  

القطاعات ذات السووولاسووول القيمة المعقدة مثل: الإلكترونيات و منتجات السووويارات، هي القطاعات التي من 
ر حدة، ولكن التجارة في قطاع الخدمات قد تكون هي الأكثر تضووووووررا من المتوقع أن تشووووووهد إنخفاضووووووا أكث

بسووووبب قيود النقل والسووووفر ونغلاق المطاعم والفنادق وأماكن الترفيه . وتتوقع المنظمة covid-19جائحة  
. و يتوقف ذلك %24%21بنسوووووبة تتراوح بين    2021إنتعاشوووووا في تجارة سووووولع العالمية خلال العام المقبل  

 (01، صفحة 2020)المركز الفكري العربي ، مدة تفشي الفيروس وفعالية الاستجابات السياسية ."على 

" ترتبط التجارة العالمية بالعديد من المتغيرات الإقتصوووووادية والمالية، وقد سووووومح تأثر هذه المتغيرات بالأزمة  
لى قطواع التجوارة الخوارجيوة  العوالميوة بتوليود عوامول قويوة سوووووووووووووومحو  بوصووووووووووووووول أثوار الأزموة المواليوة العوالميوة إ

. إن حجم التجوووارة الخوووارجيوووة للووودول يعكس صووووووووووووووورة الووودولوووة إلى (174، ص.2013)زيووودان،  العوووالميوووة ."
المسوووووووووتثمرين الأجانب على حركة السووووووووولع والخدمات وكذا رؤوس الأموال والأشوووووووووخاص الأمر الذي يجذب 
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ة محدد مهم لجذب الاسوووووووتثمار الأجنبي  المسوووووووتثمرين الأجانب، هذا الأمر جعلنا نلاحأ أن التجارة الخارجي
 المباشر، خلال هذا المبحث سنحاول دراسة أثر الأزمات المالية العالمية على التجارة الخارجية .

 أثر الأزمة المالية على حجم الصا رات للدول المصدرة : .1.5

، ص.  2008)الخليج، وعلى رأسوووووها دراسوووووة    2008"أشوووووارت العديد من التحليلات للأزمة الماضوووووية سووووونة  
على التجوارة الخوارجيوة حيوث قوالو  :"إن الأزموة   2008التي يبين أثر الأزموة المواليوة العوالميوة لسوووووووووووووونوة  (01

سووف تؤدي إلى حالة من التباط  في نمو الأسوواق العالمية، وسويترتب على ذلك تراجع حجم الأسوواق في 
والخدمات الأمر الذي سوووويؤثر   الدول المتقدمة،  وسووووتواجه كسووووادا تجاريا وننخفاضووووا في الطلب على السوووولع

سووووولبا في حجم صوووووادراتها وننخفال العائد الذي سووووويحصووووول عليه المصووووودرون، وبالتالي فسووووويؤدي ذلك في 
أحيان كثيرة إلى حدوث خسووائر للمصوودرين، وهذا الكسوواد من جانب أخر سوويؤدي أيضووا إلى إنخفال حجم  

ر الأكبر بالأزمة المالية إلى أسووواق الدول الصووادرات الموجهة من الدول المتقدمة أو الصووناعية وهي المتأث
 النامية .

كما توقع  الدراسووووووووووووووة أن تؤدي الأزمة إلى إتخاذ الدول المتقدمة إجراءات قد تحد من حرية التجارة الدولية    
في الولايات   covid19وخفل تدفق الإسوووووووووووووتثمارات مما يعزز حالة الركود. كما  "أثر انتشوووووووووووووار فيروس 

في مارس، في تراجع    %9.6على معدل صووووادراتها، حيث إنخفضوووو  صووووادراتها بنسووووبة  المتحدة الأمريكية  
مليار دولار، في ظل تفشوووي الفيروس المسوووتجد، وفق   %44.4شوووهري قياسوووي، ليرتفع العجز التجاري إلى 

 الإخبارية، فقد تراجع حجم الواردات كذلك . skynewsما أفادت وزارة التجارة الأمريكية، ووفقا لشبكة 

تقرير وزارة التجوارة الأمريكيوة إلى أن التراجع في الصووووووووووووووادرات والواردات في موارس يعود جزئيوا إلى   و لفو  
، حيووث أن العووديوود من الأعمووال التجوواريووة تعموول بطوواقووة محوودودة، أو أوقفوو  covid19تووداعيووات فيروس  

ال التجارية في نشووواطها تماما، بينما فرضووو  قيود على حركة المسوووافرين عبر الحدود، بينما لم تغلق الأعم
مليار   20الولايات المتحدة بشووكل واسووع إلا في وق  متأخرين بشووهر، إلا أن تعطل وتراجع  الصووادرات ب 

 (01، ص. 2020)عرفة، مليار ." 187.7دولار لتبل  

 أثر الأزمات المالية العالمية على حجم الوار ات للدول المستور ة :  .2.5

"تصووووودر الصوووووين إلى الدول العربية خاصوووووة كل ما يخطر على البال من البضوووووائع، وفي مقدمتها الأدوات 
المنزلية والألبسووووووووة والإلكترونيات وأجهزة الهاتف والتلفاز ولعب الأطفال،  وتكتسووووووووح المزيد من الصووووووووادرات 
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الصوووووووناعات التقليدية  الصوووووووينية الأسوووووووواق العربية بشوووووووكل يتزامن مع تراجع دور قطاعات الإنتاج والحرف و 
المحلية فيها قياسوا لدورها قبل صوي  العقود، ومما لا شوك فيه أن المنافسوة الصوينية المتزايدة سواهم  بشوكل  
واضوح في هذا التراجع إلى جانب عوامل أخرى أبرزها غياب وجهل الحكومات العربية والنخب الإقتصوادية  

 لمنتج المحلي .العربية بالأهمية الحيوية والإستراتيجية لحماية ا

دولارات   6إلى  2ظهرت في تراجع سوووووووووعر برميل النفط بمعدل   covid19أول التبعات السووووووووولبية لفيروس 
للبرميول منوذ إنودلاع أزموة الفيروس، وهو الأمر الوذي يعني تراجع موداخيول الودول العربيوة النفطيوة وسوووووووووووووويزيود 

توقف الإنتاج في مناطق الصووووناعية بالعالم  الطين بلة تراجع الطلب على النفط من الناحية  الكمية بسووووبب  
وتراجع حركة السوووفر والتجارة. كما أن أسوووواق الدول العربية سوووتتأثر بتراجع الإنتاج الصوووناعي الصووويني من 

السووووووولع الاسوووووووتهلاكية فمثل هذا التراجع سووووووويقود إلى قلة المعرول من هذه السووووووولع و إرتفاع تكاليف النقل      
ل من هوذه السوووووووووووووولع و إرتفواع تكواليف النقول والتوأمين عليهوا بسووووووووووووووبوب المخواوف والتوأمين عليهوا قلوة المعرو 

الحقيقية والنفسية إزاء التجارة مع الصين والدول المجاورة لها مثل :كوريا الجنوبية، ومن تبعات ذلك إرتفاع  
ي إعتادت تكاليف مسوتوى المعيشوة وتراجع القوة الشورائية لفئات الدخل المحدود والطبقة الوسوطى العربية الت

على إسوووووووووتهلاك المنتجات الصوووووووووينية الأنسوووووووووب سوووووووووعرا مقارنة بالمنتجات الأوروبية و الأمريكية و اليابانية  
 (D.W, 2020, p. 01)المشابهة ."

 .  التحرير المالي والأزمات المالية العالمية :3.5

 تعريف التحرير المالي : -1

التحرير المالي بالمعنى الشووووامل بمجموعة الأسوووواليب والإجراءات التي تتخذها الدولة "يتحدد مفهوم   -
لإلغاء أو تخفيل درجة القيود المفروضووووووة على عمل النظام المالي بهدف تعزيز مسووووووتوى كفاءته   
ونصوووووووولاحاته كليا، وذلك بفتح الأسووووووووواق العالمية والرأسوووووووومالية أمام الشووووووووركات الأجنبية في ميادين  

والتأمين والأوراق المالية وشووركات الإسووتثمار وندارة الصووناديق وعدد كبير من الخدمات  المصووارف
 (02، ص. 2009)حريري ، "

 كما أن للتحرير المالي مفهومين رئيسيين :

: يقصووود به مجموعة الأسووواليب والإجراءات التي تتخذها الدولة   "التحرير المالي بمفهومه الشييامل -أ
 بهدف تعزيز مستوى كفاءته ونصلاحه كليا ،
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: يقصوووود به تحرير عمليات السوووووق المالية من القيود المفروضووووة التحرير المالي بمفهومه الضييييق -ب 
،  2013، ) وصوووووووووافعليها والتي تعيق تداول الأوراق المالية بهدف المسوووووووووتويين المحلي والدولي "

 (03ص.

 التحرير المالي سبب مباشر لحدوث الأزمات المالية : -2

"أثبتوو  العووديوود من الوودراسوووووووووووووووات العلاقووة بين التحرير المووالي والأزمووات الموواليووة ومن بين هووذه الوودراسوووووووووووووووات 
دولة أسووووية وفي أوروربا من   20، والتي أجري  على    1996سووونة    Kaminiski et rein hart،دراسوووة

لى منتصووووووف التسووووووعينات وتوصوووووول الباحثان من خلالها إلى أن زيادة الحركة العامة سوووووونوات السووووووبعينات إ
-detragiache et demigucللتحرير تؤدي في الغوالوب إلى حودوث أزموات بنكيوة، وكوذلوك دراسووووووووووووووة  

kund  وتوصوووووول  إلى أن عمليات التحرير المالي يتبعها وقوع أزمات على مسووووووتوى القطاع  1988سوووووونة ،
 مالي يؤدي إلى :المالي ، فالتحرير ال

إن التحرير المتسوووووورع غير الحذر وغير الوقائي للسوووووووق المالي بعد فترة كبيرة من الإنغلاق والتقييد  -
قد يؤدي إلى حدوث الأزمات المالية .فمثلا عند تحرير أسوووعار الفائدة ف ن المصوووارف المحلية تفقد 

فق ذلك أيضووا مع التوسووع في منح  الحماية التي كان  تتمتع بها في ظل تقييد أسووعار الفائدة، ويترا
الإئتمان والذي بدوره يؤدي إلى إرتفاع أسوووووعار الفائدة المحلية خصووووووصوووووا في القرول العقارية أو 

 القرول المخصصة للإستثمار في الأوراق المالية ،

كثيرا ما يؤدي التحرير المالي إلى تزايد مخاطر أسوووووووووعار الفائدة السووووووووويولة ومخاطر الإئتمان، ومن  -
أن تزداد مخاطر السوويولة لأنه إذا إنخفضوو  أسووعار الأصووول قد لا يسووتطيع المصوورف بيع   المرجح

الأصوووووووول بالسوووووووعر المتوقع عندما يرغب في جمع مبال  نقدية وترتفع مخاطر الإئتمان لأن إرتفاع  
 التقلب في الأسواق المالية وأسواق الأصول يؤثر على الثقة الإئتمانية للمقترضين .

عني دخول مصووارف أخرى إلى السوووق المالي، مما يزيد الضووغوط التنافسووية على التحرير المالي ي -
المصووارف المحلية سوويما في أنشووطة إئتمانية غير مهيأة لها وقبول أنواع جديدة من المخاطر قد لا 
يتحملها المصووووورف. وبدون الإعداد والتهيئة الرقابية اللازمة قبل التحرير المالي ف ن المصوووووارف قد 

ها الموارد أو الخبرات اللازمة للتعامل مع هذه النشووووووووووواطات والمخاطر الجديدة، ورغم أن لا تتوفر ل
السووووماح بدخول شووووركات أجنبية جديدة في القطاع المالي يعزز المنافسووووة في القطاع، إلا أنه يبدو  
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أن زيووادة المنووافسووووووووووووووووة يمكن أن تؤدي إلى إنخفووال الربحيووة وننخفووال "قيمووة الإمتيوواز التجوواري 
 أي ما يعود على المصارف من أرباح ناتجة عن سمعتها. "للمصارف

إن زيوادة المنوافسوووووووووووووووة بين البنوك تقلول من مردود العمليوات التقليوديوة، فتبحوث البنوك على عمليوات   -
أخرى توفر لها مردودية أعلى فتقوم بالمضواربة بالأوراق المالية والقيام بعمليات خارج الميزانية مما 

الأموال الخاصوووووة، وهو ما سووووويضووووواعف من الأخطار، وهذا يمكن أن  يسوووووبب إرتفاع المردودية من
يمكن أن يعني أنوه بحثوا عن عوائودات أعلى تقوم المصووووووووووووووارف المحليوة بو قرال المشوووووووووووووواريع الأكثر 
تعرضووووا للمخاطر وهنا يكون الجهاز المصوووورفي في أسوووووء الحالات إذا كان غير خاضووووع لإشووووراف  

 جيد ورقابة صارمة .

ة مواليوة كبيرة بوجوه خواص بعود إنفتواح البلود أموا التودفقوات المواليوة الخوارجيوة  تكون إمكوانيوة حودوث أزمو -
وخاصووووووة التدفقات القصوووووويرة الأجل، و قد تتمثل النتيجة في حدوث حالات إرتفاع مفاج  للتدفقات 
الووداخلووة إلى البلوودان المسووووووووووووووتفيوودة من رؤوس الأموال التي يمكن أن تكون ذات طووابع دوري وكووان  

القصووووير الأجل مصوووودرا رئيسوووويا لعدم الإسووووتقرار في الأزمة الأسوووويوية في الفترة  الإقترال الخارجي 
، و تكون البلدان ضووووعيفة  1995- 1994و أزمة البيزو المكسوووويكي في الفترة من   1997-1998

بوجه خاص أمام الآثار السوولبية للتدفقات الداخلة من رؤوس الأموال إذا لم يكن جهازها المصوورفي  
ات الداخلة تعرل المصوووووووووارف لمخاطر سوووووووووعر الصووووووووورف بالإضوووووووووافة إلى سوووووووووليما لأن هذه التدفق

 . (07، ص. 2013) وصاف، صعوباتها الأخرى"

  ور التوريق في الأزمة المالية العالمية : -3

، الذي يمثل ببسوووواطة شووووديدة قيام البنوك بتحويل ضوووومانات  2008"كان لزيادة عمليات التوريق خلال أزمة  
الية تحصوووووول بها على قرول جديدة، وهذه القرول الجديدة تقوم البنوك القرول التي تقدمها إلى أوراق م

أو مؤسوووووسوووووات المالية الأخرى بتحويل جانب منها إلى أوراق مالية تحصووووول بها على قرول جديدة، وهكذا 
نجد أننا أصوبحنا أمام بناء مالي من عدة طوابق، يمكن أن ينهار إذا إنهار أي طابق منه، وقد عززت هذه 

ورة كبيرة السووووق الثانوية للقرول، مما منح البنوك مرونة أكبر في الميزانية ومنح المسوووتثمرين  العملية بصووو
قدرة أكبر على الوصوول إلى المحافأ الإئتمانية، والأهم من هذا السوياسوة قد فتح  الطريق أمام البنوك فلم 

، ومما أسووووووووهم في ذلك تعد هذه البنوك تعتمد على عمليات جذب الودائع بل توسووووووووع  في عمليات التوريق
، والذي كان يفصول بين العمليات المصورفية التجارية  1999في عام   CLASS STEAGLLإلغاء قانون  
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والعمليات الإسووووتثمارية في السوووووق الأمريكية، وبحلول القرول المحولة إلى أوراق مالية غير مدفوعة نحو  
القرول العقواريوة في الولايوات المتحودة وربع  تم تجميع ثلاثوة أخمواس    2007تريليون دولار، وفي عوام   28

 (12، ص. 2009يوسفات،  )الديون الإستهلاكية و بيعها ."

 قناة انتشار الأزمات:-.  التكتلات الاقتصا ية والتجارة الخارجية 4.5

العالمية الثانية  "لقد وجدت التكتلات الاقتصوووادية تعبيرها الفكري في نظرية التكامل الإقتصوووادي بعد الحرب  
لمواجهوة الأزموات والمخواطر التي خلفتهوا هوذه الحرب، لكن الظواهرة أخوذت قوة دفع جوديودة في العشووووووووووووووريوة  
الأخيرة من القرن العشووورين، أين أصوووبح التكامل الاقتصوووادي ضووورورة تفرضوووها الظروف الإقتصوووادية الدولية  

ى جميع الأصووووووعدة، وفي الوق  نفسووووووه تلعب الراهنة، وذلك إنطلاقا من إعتباره الوسوووووويلة لتحقيق التطور عل
الدور المعاكس حيث تعتبر كقناة ناقلة ومسوووووواهمة في إنتشووووووار الأزمات مثل ما حدث في اليونان والبرتغال 

 (12، ص. 2014النوني،  )حيث تتحمل أعباء الدول العملاقة في الاتحاد الأوربي ."

ة الراهنوة غلوب الطرح بكون"التكتلات الإقتصووووووووووووووادية  "منوذ نهوايوات الحرب العوالميوة الثوانيوة بودأت ظهور العولمو
تعد أداة من بين أهم أدوات تحقيق الإندماج الإيجابي في الإقتصوووووووووواد العالمي. و الذي تقتضوووووووووويه متطلبات  
الحاضوووووور بما يحمي إقتصوووووواديات الدول الأعضوووووواء، ويعظم المغانم، ويقلل تمويل حاجات الإنفاق المختلفة 

  .وبما يقلل من التبعية للعالم الخارجي، وبالتالي يدني من إحتمالات التأثر  ،إسوووووتهلاكية ،إسوووووتثمارية ...ال
بوالإهتزازات الإرتوداديوة المختلفوة التي تنشووووووووووووووأ عن التعوامول المفرط مع العوالم الخوارجي تنخفل فيوه سووووووووووووووبول 

،  2014)عقبة ، التنسووووووويق ، وتقل فيه أليات الأمان وترتفع داخله إحتمالات الأزمة والخطر الاقتصوووووووادي "
 (81ص. 

 تعريف التكتلات الاقتصا ية : -1

 "فمن بين أهم التعاريف التي إصطلح  على التكتل الإقتصادي نذكر :

تعريف بيلا بالاسووووا: ويعرف التكتل الإقتصووووادي على أنه عملية وحالة فبوصووووفه عملية ف نه يشوووومل   -
ول قوميوة مختلفوة، ونذا  الإجراءات والتودابير التي تؤدي إلى إلغواء التمييز بين الوحودات المنتميوة للود 

نظرنا إليه على أنه حالة ف نه في الإمكان أن تتمثل في إنتفاء صووووووووووور التفرقة بين الإقتصوووووووووواديات  
 القومية .
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أموا الإقتصوووووووووووووووادي "ميردال و، فيرى أن مفهوم التكتول لابود أن يشوووووووووووووومول العمول على زيوادة الكفواءة  -
إعطاء الفرص الإقتصوووووووادية المتسووووووواوية  الإنتاجية ضووووووومن الكتلة الإقتصوووووووادية المشوووووووكلة، وذلك مع  

 (29، ص. 2013)مخلوفي،  للأعضاء في هذا التكتل بغل النظر عن سياستهم"

 مراحل ) رجات ( التكتل الاقتصا ي الإقليمي : -2

"تمر عملية التكامل الاقتصادي بين دولتين أو أكثر بعدد من المراحل المتسلسلة التي تتبع بعضها البعل 
لجزئي أو الكلي وفق خصوووووووووصووووووووية ومعطيات كل حالة من حالات التكامل، وفيما يلي مع إمكانية الدمج ا

 عرل لأهم مراحل وخطوات عملية التكامل الإقتصادي الإقليمي:

 منطقة التفضيل الجمركي : -أ

تعتبر هذه الصووووورة أولى درجات سوووولم التكامل الاقتصووووادي، حيث تتفق مجموعة من الدول فيما بينها على 
أسووووولوب المعاملة التفضووووويلية على تجارتها البينية، بمعنى إتخاذها لمجموعة من التدابير والإجراءات إنتهاج  

في مجال تخفيف العقبات الجمركية وغير الجمركية المفروضوووووووووووووة على الواردات التي تتم بينها، فتمنح كل 
ة الجمركية أو تخفيل  دولة من دول التكامل الدول الأخرى مزايا جمركية إما في شكل تخفيل في التعريف

 في القيود التجارية الأخرى .

 منطقة التجارة الحرة : - ب

تعتبر منطقة التجارة الحرة هي الدرجة الثانية في سووووووولم التكامل الإقتصوووووووادي، وفيها تلتزم كل دولة عضوووووووو  
ب عفاء   ب لغاء كافة القيود على الواردات من الدول الأطراف في الإتفاقية. وبالتالي يتمتع صادرات كل دولة

جمركي تام من الدول الأخرى الأعضوووووووواء، ولكل دولة عضووووووووو الحق في فرل الرسوووووووووم الجمركية على ما 
 تستورده من التكامل بتعريفة جمركية موحدة إتجاه العالم الخارجي.

 الإتحا  الجمركي : - ت

رسوم الجمركية في هذه المرحلة من المراحل التكامل وبالإضافة إلى ما تقوم به الدول الأعضاء من إلغاء لل
والقيود الأخرى على إنتقوال السوووووووووووووولع والخودمات، ف نه يتم كذلك تطبيق هذه الدول المتكواملوة لتعريفوة جمركية  

 مشتركة في مواجهة بقية دول العالم .
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 السوق المشتركة : - ث

رية في هذا الشووكل من أشووكال التكامل الإقتصووادي، وبالإضووافة إلى إلغاء الرسوووم والحواجز الجمركية والإدا
إزاء العالم الخارجي كما في الإتحاد الجمركي، ف نه يتم إلغاء القيود أمام تحرك الأشوخاص ورؤوس الأموال 
بين الدول الأعضووووواء، أي أنه في ظل السووووووق المشوووووتركة لا يتم فقط دمج أسوووووواق السووووولع والخدمات بل يتم  

 أيضا دمج أسواق عوامل الإنتاج.

 الإتحا  الإقتصا ي :  -أ

وهي  -تعتبر الوحدة الإقتصوادية درجة أعلى في سولم التكامل الإقتصوادي بالقياس إلى الدرجات السوابقة لها 
تتشووابه مع السوووق المشووتركة من حيث إلغاء القيود المفروضووة على تبادل السوولع والخدمات وننتقال عناصور  

تتميز عن السوووووووووووق المشووووووووووتركة بأنها تتضوووووووووومن تحقيق التنسوووووووووويق        الإنتاج داخل المنطقة المتكاملة . ولكنها 
والإنسووجام بين السووياسووات المتبعة في الدول الأعضوواء، وهذا التنسوويق يشوومل السووياسووات الضووريبية والمالية    

 والنقدية الخاصة بالدول الأعضاء .

 التكامل الاقتصا ي التام )الاندماج الاقتصا ي(: - ب

التكامل وهو أعلى درجاته على الإطلاق، ففضوولا عن التحرير الكامل لحركة يعتبر أقوى صووورة من صووور  
السولع والخدمات وعناصور الإنتاج مابين الدول الأعضواء، ف نه يتضومن كذلك توحيد السوياسوات الإقتصوادية  

 (317، ص.2016) طالم، والمالية والنقدية والجبائية ما بين هذه الدول"

 الاقليمي الاقتصا ي التكامل مراحل :1 جدول

تحرير التجارة   صيغ التكامل
 البينية

توحيد الرسوم 
 الخارجية 

حرية انتقال 
 عناصر الإنتاج

تنسيق السياسات  
 الاقتصا ية

توحيد السياسات  
 الاقتصا ية

     X منطقة تجارة حرة 
    X X اتحا  جمركي 
   X X X سوق مشتركة 
  X X X X اتحا  اقتصا ي  

اتحا  اقتصيييييييا ي  
 X X X X X تام

 ( 317، ص. 2016طالم،  )المصدر :



 – وصفيا-ت الاستثمار الأجنبي المباشر في بلدان شمال إفريقيا  الأزمات المالية العالمية على حجم تدفقا  أثر        الثالث الفصل 

160 
 

 :  الثالث خاتمة الفصل
من خلال هذا الفصوول تم التوصوول إلى أن السووياسووات الإقتصووادية والمالية المتبعة في الدول النامية  

الأزمات المالية أو خارجها ،بحكم أنه إلى غاية  هي التي تجذب الإسووووتثمار الأجنبي المباشوووور سووووواءا وق  
اللحظة لازال  الدول النامية تعيف في شووووبح الخوف من الإنفتاح على الأسووووواق العالمية ناهيك أن بعضووووا  
منها لازال  لم تمد لها يد العضوووووووووووية في المنظمات الدولية، غير أن إرتباط الصووووووووووادرات التي في مجملها 

سووووووووعرة الدولار الأمريكي قد أدى إلى تأثر هذه الأخيرة بمختلف الأزمات المالية نفطية في الدرجة الأولى وم
العالمية التي عاشوووووها العالم، ويبدو جليا هذا الأمر في العجز المسوووووجل في ميزان المدفوعات بسوووووبب عجز 
الميزان التجاري التي يرتكز في صووووووووادراته على الصووووووووادرات النفطية. ففي ظل إنخفال أسووووووووعار النفط في 

لأسواق العالمية أدى ذلك إلى تسجيل عجز في الميزان التجاري من جهة وجهة أخرى تزايد حجم الواردات ا
في الدول النامية، وهذا ما هو ملاحأ من خلال الإحصووووووووائيات التي سوووووووونتطرق لها خلال الفصوووووووول المقبل 

 بالتفصيل .



 

 

 

 

 الفصل الرابع
 أثر ا تمات المالية العالمية عل  حجم تدفمات الادتثمار ا جنبي المباشر 

تطبيميا-في بلدان شمال إفريميا 
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 :الفصل الرابع تمهيد
لقد أثرت الأزمات المالية العالمية على مختلف إقتصوواديات الدول، وكان ذلك بارزا في تأثير سووعر 

ية مقارنة بالعملات السوويادية عبر العالم فضوولا عن تأثر التجارة الخارجية بحكم إرتفاع  صوورف العملة المحل
فاتورة  الواردات كنتيجة لتأثر وننخفال قيمة الصادرات، أضف إلى ذلك إنخفال معدل النمو الإقتصادي 

تلعب دورا مهما الذي يمثل ركيزة من ركائز التنافسوووية الدولية في الأسوووواق العالمية. وكل هذه التسووولسووولات 
 في توجيه سلوك الاستثمار الأجنبي المباشر .

سووووونحاول خلال هذا الفصووووول دراسوووووة محددات الأكثر شووووومولية والأكثر تحديدا للإسوووووتثمار الأجنبي  
المباشووور بدءا من سوووعر الصووورف، النمو الاقتصوووادي، التجارة الخارجية، الإسوووتثمار المحلي  والأزمة المالية 

يانات المقطعية الطويلة  العالمية في حد ذاتها كدراسووة تحليلية خلال فترة الدراسووة ثم قياسووية معتمدين في الب
Panel Data    من أجوول الإجووابووة على أثر الأزمووات الموواليووة العووالميووة في محووددات الإسووووووووووووووتثمووار الأجنبي

المباشووووووور في بلدان شووووووومال إفريقيا، و المتمثلة في سوووووووعر الصووووووورف، معدل التضوووووووخم، النمو الاقتصوووووووادي، 
 .2020-1987الاستثمار المحلي و التجارة الخارجية خلال الفترة 
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 راسييية تحليلية لأثر الأزمات المالية العالمية على محد ات الإسيييتثمار الأجنبي المباشييير خلال   .1
 في كل من الجزائر، المغرب، تونس، ليبيا، جمهورية مصر العربية  2020-1987الفترة  

 ,Poulsen)و دراسووة  (Dorneau, 2012)،دراسووة   (2015)بيبي،  دراسووة   بناءا على دراسووة كل من    
دراسوووة   (Bhowmik, 2018)و دراسوووة   (Xiaoxue, 2012)دراسوووة    (Ucal, 2010)، دراسوووة   (2011

(Castro, 2017)، سووونحاول خلال هذه النقطة تسوووليط الضووووء على محددات الإسوووتثمار الأجنبي المباشووور
والمتمثل في سوعر الصورف، معدل التضوخم، النمو الاقتصوادي، الإسوتثمار المحلي، التجارة الخارجية خلال 

يوة العوالميوة  التي شووووووووووووووهودهوا العوالم خلال فترة ، ومحواولوة ملاحظوة أثر الأزموات الموال2020-1987الفترة  
 الدراسة وربطها بكل محدد محاولين معرفة الأثر سواء بالإيجاب أو بالسلب على كل محدد.

في بلدان شييييييمال إفريقيا:   2020-1987 راسيييييية تحليلية لسييييييعر الصييييييرف خلال الفترة    .1.1
ثمار الأجنبي  باعتبار سوووووعر الصووووورف محدد مهم من المحددات التي تؤثر على سووووولوك الاسوووووت

المباشوور، سوونحاول خلال هذه النقطة دراسووة تذبذبات أسووعار الصوورف للعملات المحلية مقارنة  
بالعملات السووووويادية و على رأسوووووها الدولار خلال فترة الدراسوووووة و ملاحظة أثر الأزمات المالية 

كما  العالمية التي شهدها العالم خلال فترة الدراسة على سعر الصرف في كل دولة على حدى
 يلي : 

 الجزائر : .1.1.1

 2020-1987 الفترة  خلال افريقيا شمال بلدان في الصرف سعر يبين  : 11 رقم الشكل

 

 /wdi : https://www.albankaldawli.org* (wdi ,2021)المصدر : 
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الدولار الأمريكي في من خلال الشووووووووووووكل المبين أعلاه نلاحأ أن سووووووووووووعر صوووووووووووورف الدينار الجزائري مقابل  
ويرجع ذلك إلى العديد من العوامل الإقتصووادية والنقدية فضوولا عن إنخفال   إنخفال مسووتمر عبر الزمن،

قيمة الدولار الأمريكي وق  الأزمات المالية العالمية التي شووووووهدها العالم، سوووووونحاول التطرق إلى أهم النقاط  
 لأزمات المالية العالمية .التي أدت إلى هذا الإرتفاع المزمن رابطين ذلك با

 :2020-1987أولا :تطور سعر الصرف في الجزائر خلال الفترة 

، وتعميم تعويم العملات لجووأت السوووووووووووووولطووات النقووديوة     Bretton Woods" بعوود إنهيووار نظووام بروتنوودزز
عملة   14إلى إسووووووتعمال نظام صوووووورف يربط الدينار الجزائري بسوووووولة مكونة من   1974الجزائرية منذ سوووووونة  

،وذلك قصود الحفاظ على إسوتقراره وكذا إسوتقلالية عن أية عملة من العملات القوية أو منطقة من المناطق 
النقدية، هذا بالإضووافة إلى سووعي السوولطات النقدية أنذاك لإيجاد نظام تسووعيرة يتفادى السوولبيات التي عرفها 

 نظام الصرف في المرحلة السابقة والمتمثلة أساسا في :

 تسعيرة الدينار الجزائري لتطور معدلات التبادل ،عدم الخضوع ل -

 عدم تأثر التسعيرة بتطور رصيد الميزان التجاري ، -

تتم تحديد قيمة الدينار الجزائري خلال هذه المرحلة على أسوووواس سوووولة عملات من ضوووومنها الدولار  -
في الأمريكي، والوذي يعتبر عملوة المرور، منحو  لكول عملوة ترجيحوا محوددا على أسووووووووووووووواس وزنهوا  

 التسديدات الخارجية كما تظهر في ميزان المدفوعات. 

شوووهدت الدول   )قبل مرحلة  راسيية (1986في نهاية هذه المرحلة من حياة الدينار الجزائري، وتحديدا سووونة  
البترولية )ومنها الجزائر ( إنخفاضوووووووووووا في مواردها المالية جراء إنخفال أسوووووووووووعار البترول ما أفرز محاولة 

قتصووووادي بصووووفة عامة والنظام المالي بصووووفة خاصووووة، الشوووو  الذي إنعكس على العملة إصوووولاح النظام الإ
الوطنية من خلال محاولة جعل الدينار الجزائري يتميز بمرونة أكبر وبقيمة حقيقية تعكس أداء الإقتصوووووووواد  

رغم إنخفال قيمة الدينار مقارنة  1994  -1988الوطني، الشوووووو  الذي تجسوووووود فعلا خلال الفترة اللاحقة 
 .(122، ص. 2016)لباز، يمة الدولار بشكل طفيف مقارنة بالعملات المحلية للدول الأخرى"بق

سووووبب إنخفال سووووعر صوووورف الدينار الجزائري مقابل    (35، ص. 2016)سووووي محمد، كما ترجع دراسووووة  
العملات السوويادية الأخرى إلى " التحديد الإداري لسووعر الصوورف وليس البعد الإقتصووادي بالإضووافة إلى أن 
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سوووووولسوووووولة التخفيضووووووات والإنزلاق كان ناجم عن توصوووووويات المؤسووووووسووووووات الدولية من خلال تغيير سووووووياسووووووة  
  1994تهاج تقنية جلسووووات التسووووعير بالمزاد العلني في أكتوبر  التخفيضووووات نحو منهجية مبررة تكمن في إن

حيث يجتمع بمقر البنك الجزائر يوميا بعدما كان أسووووووبوعيا في بداية   1995ونلى نهاية السوووووونة الجارية في  
هوذه التقنيوة كول من ممثلو البنوك التجواريوة والبنوك المركزي كعوارل للعملوة الصووووووووووووووعبوة، ويتم من خلال هوذه 

سوووووووعر الصووووووورف الدينار الجزائري ب عتباره عملة إرتكازية. "أمام الضوووووووغوطات المنظمات   الجلسوووووووات تحديد 
الدولية على السووووووووولطات الجزائرية لاسووووووووويما صوووووووووندوق النقد الدولي تم توجيه الدينار الجزائري تدريجيا  نحو  

 ة :المرونة في إطار عملية الإصلاح الاقتصادي ونصلاح نظام الصرف وكان ذلك وفق المراحل التالي

 :1996-1987المرحلة  -1

إلى غوايوة   1987تم التخفيل التودريجي لقيموة الودينوار الجزائري مقوابول الودولار الأمريكي بودايوة من موارس  
إلى   1987دج للودولار الواحود في نهوايوة   4.9، فو نتقول سووووووووووووووعر الودينوار الجزائري من    1991نهوايوة موارس  

  60تخفيل القيموة الفعليوة للعملوة بنسووووووووووووووبوة تزيود عن  . حيوث تم  1991دج للودولار الواحود في نهوايوة    17.7
. وفي إطار سوووووياسوووووة التعديل الهيكلي تم تخفيل قيمة العملة بنسوووووبة  1991و    1988بالمائة بين سووووونتي  

أجري   1991دج للدولار، وفي   36بالمائة، حيث أصوووبح سوووعر الصووورف الدينار الجزائري يقدر ب   40.7
ليصووووبح    1996السووووياسووووة المرنة للصوووورف حتى منتصووووف سوووونة مرة أخرى تخفيل لقيمة الدينار في إطار 

 دج للدولار الواحد. 54.76سعر الصرف الدينار 

 : 2013-1996المرحلة  -2

بمعدلات مسوووووووتقرة مقارنة    2002-1996إسوووووووتمر سوووووووعر الصووووووورف الدينار الجزائري في الإرتفاع في الفترة  
ومع بداية تراجع  قيمة الدولار خلال 2002  -  2000بالفترة السوووابقة مما جعله أكثر إسوووتقرار ففي الفترة  

. وكان 2008دج للدولار في   64.58، حيث بل  سووووووعر الصوووووورف المتوسووووووط الفترة    2008-2003الفترة  
أثرا على قيمة الدينار الجزائري من   2008للأزمة المالية العالمية  التي شووووووووووووهدها الإقتصوووووووووووواد العالمي في 

الذي أدى إلى تراجع قيمة الدينار مقابل الدولار بنسووبة   خلال تحسوون سووعر الصوورف الدولار مقابل الأورو،  
على التوالي. كما بلغ  نسووووبة التدهور في سوووونة   2010و    2009بالمائة في سوووونتي    2.4بالمائة و  12.5
 .(179، ص. 2014)رنان، "2013بالمائة سنة  2بالمائة و  6.5نسبة   2012
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 :2020-2013المرحلة -3

يعتمد بشووووووكل كبير على النفط والغاز، حيث يمثل قطاع الهايدروكربون   "حيث أصووووووبح الإقتصوووووواد الجزائري 
  2015مليار عام    34بالمائة من صادرات الجزائر، وقد بلغ  واردات النفط في الجزائر حوالي    98حوالي  
. إن إنخفووال الإيرادات الحكوميووة نتيجووة لإنخفووال أسووووووووووووووعووار النفط والتي  2012مليووار عووام    61مقووابوول  

ياد قوة الدولار الأمريكي قد دفع بصووووانعي القرار السووووماح للدينار الجزائري بالإنخفال مقابل  ترافق  مع إزد 
. وقد بلغ  الإحتياطات الأجنبية للجزائر ب سوووووووووووتثناء الذهب  2000بالمائة منذ عام    47.7الدولار بنسوووووووووووبة  

ذلك بما أن   ، وعلاوة على  2010مليار دولار عام    156.6، في حين بلغ    2015أدنى مسووتوياتها عام  
بالمائة من تجارة الجزائر الخارجية، ف ن تردي الأوضووواع الإقتصوووادية    50التجارة مع أوروبا تمثل أكثر من 

والمالية في أوروبا، بما في ذلك تراجع قيمة اليورو، سوووووووووووووووف تؤدي إلى أثار سوووووووووووووولبية على ميزان التجاري 
ر وتراجع أسوعار النفط والغاز وكل ذلك قد الجزائري والإحتياطات بسوبب تراجع الطلب على صوادرات الجزائ

 (40، ص. 2019)هادف، يضع المزيد من الضغوط على الدينار الجزائري ."

الدينار الجزائري يواصوووول  رحلة   التي توصوووول  إلى  أن"  (01، ص.  2019)جبريل ، فضوووولا عن  دراسووووة  
، رافق  أزمة هبوط أسوووووووووووووعار النفط الخام ولم تنته، وسوووووووووووووط مخاوف من تفاقمها  2014تعويم إنطلق  عام  

، تعويما  2020وتأثيراتها على القدرة الشوووووووووورائية للمواطنين، وتضوووووووووومن قانون الموازنة العامة الجزائري للعام  
دينار مقابل دولار واحد   118دينارا، مقارنة مع   123د يسوووواوي  جديدا للعملة المحلية ليصووووبح الدولار الواح

، كان سووووعر صوووورف العملة المحلية 2014وفي بداية الأزمة النفطية منتصووووف   .في قانون الموازنة الجاري 
 .دينارا لكل دولار واحد  83الجزائرية يساوى 

دينار. وقدم     200واليورو بووووو    دينارا  180وفي السوق الموازية للعملة بالجزائر، يبل  سعر صرف الدولار 
، تبريرات بكون تعويم العملوووة كوووان جزئيوووا فقط، والهووودف منوووه  2014الحكوموووات الجزائريوووة المتعووواقبوووة منوووذ  

في نفس  السوووياق، يرى الخبير المالي .إمتصووواص إرتدادات الصووودمة النفطية التي أضووورت ب قتصووواد البلاد 
 4، سوووووببه إنهيار  2014ينار الجزائري في الهبوط منذ  والاقتصوووووادي الجزائري نبيل جمعة، أن إسوووووتمرار الد 

 .أسس حدد بموجبها سعر صرف العملة المحلية، من طرف الحكومة والبنك المركزي 

في ظول الأزموة النفطيوة    2014هو الإنتواجيوة المحليوة، التي عرفو  تودهورا منوذ     الأسييييييييياس الأول -
نتاجية التي تراجع  بفعل الأزمة ويضوويف الخبير الاقتصووادي، أن الإ .التي ضوورب  إقتصوواد البلاد 

النفطية، زاد من حدتها الوضوووووع السوووووياسوووووي الراهن والصوووووعوبات التي تواجهها الشوووووركات الحكومية 
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والخاصوووة، حيث  أعلن أكبر تكتل لرجال الأعمال في الجزائر، أن نصوووف مليون وظيفة فقدت في 
رجال أعمال محسوووبين على النظام  البلاد إثر تحقيقات الفسوواد التي باشوورتها العدالة مع مسووؤولين و 

 السابق،

، يتعلق بأسووعار المحروقات التي تعد المورد الرئيسووي للبلاد من النقد الأجنبي،  الأسيياس الثانيأما  -
 ، 2014والتي بقي  ضمن مستويات أقل من تلك التي كان  قبل الأزمة النفطية في 

المنطقة المغاربية والبحر المتوسوووووووووووط  ، يتعلق بالإنتاجية مقارنة بدول الجوار فيوالأسييييييياس الثالث -
 .والإتحاد الأوروبي، التي وصل  لمستويات ضئيلة مقارنة بدول المنطقة

 المغرب  :  .2.1.1
 2020-1987 الفترة خلال الأمريكي الدولار مقابل المغربي الدرهم صرف سعر  تطور يبين  : 12 رقم الشكل

 

 (wdi ,2021)المصدر : 

من خلال الشووكل المبين أعلاه يتضووح لنا أن سووعر صوورف الدرهم المغربي في إسووتقرار معوم داخل المجال 
( الأمر الذي يرجعه أغلب الاقتصوووووووواديين إلى السووووووووياسووووووووة النقدية المتبعة من قبل البنك المركز 3.5-4.5)

راره مقابل الدولار ، وهذا راجع إلى السووياسووة المغربي فضوولا على أن وق  الأزمات المالية حافأ على إسووتق
النقدية التي إعتمدت في العديد من السوونوات على سووياسووة تثبي  العملة . و حتى تتضووح لنا الصووورة وجب 

 دراسة تطور سعر صرف الدرهم المغربي قبل فترة الدراسة .

حتى إنهار نظام بريتونوودز    1956فقد  "تم ربط الدرهم المغربي بالفرنك الفرنسووي منذ وق  الإسووتقلال في 
، تلاه  ربط لسووولة من ثماني عملات. بعد فترة من التضوووخم المرتفع في السوووبعينيات ونرتفاع 1973في عام
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وأوائل التسوووووووووووووعينيات. في أوائل قيمة الدرهم الحقيقي، تم تخفيل قيمة العملة عدة مرات خلال الثمانينيات  
  20في المائة و  80. تم تقليص السووووووووووووولة إلى اليورو والدولار الأمريكي مع أوزان كل منهما   2000سووووووووووووونة

بالمائة، لقد وفر الربط الحالي لسلة   40بالمائة و    60تم تغيير هذه الأوزان إلى    2015بالمائة.  وفي عام  
للتضوووووخم التوقعات، وضووووومان إسوووووتقرار التضوووووخم مقارنة بالدول الدولار مقابل اليورو دعامة إسووووومية موثوقة 

الصناعية الإقتصادية، ومع ذلك ظل النمو ضعيف ا ومتقلب ا مقارنة  بنظرائه، ويرتبط جزئي ا بووووووووووووووسعر الصرف 
. فمع " إنتشووووووار  (Benlamine, 2018, p. 07)الحقيقي المبال  فيه في أعقاب الأزمات المالية العالمية"

الأزمة المالية الأمريكية حول العالم، وخاصووووووة في أوروبا، سووووووجل النمو  الاقتصووووووادي المغربي تباطؤا. في 
الواقع أدت الأزمة إلى خفل معدلات نمو الناتج المحلي الإجمالي للشووووووووووركاء الأجانب إلى إنخفال كبير  

والإسووووووووتثمارات والصووووووووادرات. كان  النتيجة مفاجئة   في العملة الأجنبية المتدفقة  من السووووووووياحة والتحويلات 
لتوودهور الحسووووووووووووووواب الجوواري ثم لميزان الموودفوعووات وننخفووال إحتيوواطيووات النقوود الأجنبي. وقوود أثووارت هووذه 
ا كبير ا حول فرصوووة إسوووتبدال نظام المرسووواة ربط مع أسوووعار صووورف مرنة، والتي تمكن من  الصوووعوبات نقاشووو 

الخصوص، تخفيل قيمة العملة كوسيلة لتنظيم الإقتصاد على  إستخدام سياسة سعر الصرف.  على وجه
الرغم من أن صوووووووندوق النقد الدولي قد قدر أن الدرهم ليس منحرف ا، فهو كذلك يعتقد على نطاق واسوووووووع أن 

- 2002رسوووووه القوية لليورو مترجما ذلك  لتقدير المسووووجل من قبل العملة الأوروبية مقابل الدولار في فترة  
٪. كان من الممكن أن يؤدي ذلك إلى فقد القدرة التنافسوووووية  28ماثل للدرهم، تقدر بحوالي  بتقدير م  2008

ا أن نظام   لإنتاج للمغاربة ،وخاصووووة لصووووالح دول أخرى في المنطقة مثل تونس ومصوووور. كذلك يعتقد أيضوووو 
 ربط السلة قد يكون من الصعب إدارته نظر ا للتقدم السريع في عملية تحرير حركات رأس المال.

في هذا السوياق ،أعلن البنك المركزي المغربي عن نيته في إدخال خلال ثلاث سونوات نظام أسوعار صورف  
مرن، تم  الموافقة على هذه الخطة من قبل صندوق النقد الذي أعلن عزمه التعاون مع السلطات المغربية 

 ,Marzovilla)اللازموة"  في التبني جميع الإجراءات اللازموة لتسووووووووووووووهيول الإنتقوال وتقوديم المسوووووووووووووواعودة الفنيوة
2015, p. 115)    كل هذه الإصوووولاحات أدت إلى التذبذبات الموجودة داخل مجال بحكم إتباع سووووياسووووة .

سوعر الصورف الثاب ، والتي كلف  المغرب إصولاحات إقتصوادية وسوياسوات نقدية حتى تتماشوى مع تطورات  
 النظام النقدي العالمي .
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 . تونس : 3.1.1
 2020-1987 الفترة خلال الدولار مقابل التونسي الدينار صرف سعر  تطور يبين  : 13 رقم الشكل

 

 (wdi ,2021)المصدر : 

من خلال الشكل المبين أعلاه نلاحأ أن سعر صرف الدينار التونسي في إنخفال مستمر مقارنة بالدولار 
الأمريكي على ممر سونوات الدراسوة، ويرجع الإقتصواديون ذلك إلى السوياسوة المتبعة من قبل البنك المركزي 
التونسوووووي فضووووولا عن الأزمات المالية العالمية التي أثرت على الدولار الأمريكي وكل العملات المرتبطة به 

من سوبعة عملات أوروبيوووووووووووووووة) سوياسوة ربط الدينار التونسوي وفق سولة تتكون    1978فقد"إنتهج  تونس منذ 
الفرنوووووك الفرنسوووووي،الليرة الإيطاليوووووة، الفلوووووورين الهولندي،البسوووووي طووووواس الإسوووووباني،الليرة البريطانيوووووة، الفرنوووووك 

%يووون يابوووووواني، وموووع تخفوووووويل  2%دولار و   4عمووولات أوروبيووووووة، %94البلجيكوووي، الموووارك الألمووواني( أي  
تقووووال نحووو سووووعر الصوووورف الوسيط من أجل تعزيز تنافسية الصادرات وكذا  تووم الإن  1986الوودينار التونسووووي 

حيث فرل صووووووووندوق النقد الدولي علي تونس تطبيق برامج التعديل الهيكلي   التحرير التدريجي للواردات.
عر وتوووم الوصوووول إلوووي التحويووول الجووواري لسووو  1991والتوووي مووون نتائجهوووا إنشووواء سووووق موووا بوووين البنووووك في 

أصووبح سووعر صوورف الوودينار التونسي يتحدد بواسطة المعتمدين    1994، وفووي مووارس 1992الصوورف فووي  
إتبعو  تونس نظوام التعويم    2001ومنوذ   .وليس بواسووووووووووووووطوة البنوك المركزي،  مموا يجعلوه يتمتع بمرونوة أكبر

النظووام هووو تحسين القدرة التنافسية  المدار حسب تقووارير صووندوق النقوود الوودولي حيووث كووان الغوورل موون هووذا 
للصادرات من أجل تحسين وضعية ميزان مدفوعاتها في إطار برامج التصووووووحيح الهيكلووووووي المفروضووووووة من 

أصووووبح  تووووونس تعتموووود علووووي نظووووام سووووعر صوووورف أكثوووور   2012وفووووي عووووام    طرف صندوق النقد الدولي.
ستهدف، وتؤثر السلطات النقدية التونسووية علووي سووعر  مرونووة ودون مسووار محوودد مسووبقا أو سووعر صوورف م
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الصووورف دون أن تضوووع مسوووار معوووين أو سوووعر صووورف مسوووتهدف حيوووث توووؤدي متغيووورات عديووودة كوضوووعية  
سعادي،    )".ميووزان الموودفوعات والإحتياطووووات الأجنبيووة وتطووورات السوووق الموازيووة إلووي تعووديل سووووعر الصرف

 .(18، ص. 2018

 . ليبيا : 4.1.1
 2020-1987 الفترة  خلال  الليبي الدينار صرف سعر  تطور يبين  : 14 رقم الشكل

 

 (wdi ,2021)المصدر : 

من خلال الشووووكل المبين أعلاه نلاحأ أن سووووعر صوووورف الدينار الليبي قد حافأ على إسووووتقراره خلال الفترة  
، ويرجع ذلك إلى العديد من العوامل 2020-2001ثم إنخفل بشكل مستمر خلال الفترة    1987-2001

لى تلك القيمة عند هذا التي مر بها الإقتصواد الليبي سوواءا إقتصواديا أو سوياسويا فقد "حافأ الدينار الليبي ع
، مما سوووواعد على ثبات قيمته الرسوووومية في مواجهة الدولار الأمريكي وغيره من 1986المسووووتوى حتى عام  

العملات الأجنبية لتوفر النسوووبية في النقد الأجنبي والزيادة الكبيرة في الإحتياطيات التي نجم  عن تحسووون  
نفطية في ذلك الوق ، فضووووووووولا عن عدم وجود قيود أسوووووووووعار النفط وزيادة الدخل المحقق من الصوووووووووادرات ال

إدارية أو كمية على حرية التعامل بالعملة الأجنبية شراء وبيعا سواء للأفراد أو للمؤسسات العامة والخاصة 
تم الرفع التودريجي في قيموة الودينوار الليبي وفقوا   2000- 1999على الأقول. وخلال الفترة   1982حتى عوام 

لن مصوووووووحوبا بين الحين والآخر بتخفيل في قيمته وفقا لسوووووووعر الصووووووورف لسوووووووعر الصووووووورف الخاص المع
دولار   3.54الرسووووومي، وكنتيجة لذلك تراوح السوووووعر الرسووووومي للدينار الليبي مقابل الدولار الأمريكي ما بين  

. كموا تغيرت 2001دولار للودينوار الواحود في نهوايوة عوام   1.55إلى   1990للودينوار الواحود في نهوايوة عوام 
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العملات الأجنبية الرئيسوووووووووية الأخرى مقابل الدينار الليبي وفقا للتغيرات التي طرأت على   أسوووووووووعار صووووووووورف
كما  خسووووووووور الدينار الليبي نحو   .القيمة التعادلية للدينار الليبي مقومة بوحدات حقوق السوووووووووحب الخاصوووووووووة

ضوووووويق   ، وأصووووووبح يباع في المصووووووارف التجارية في نطاق2011% من قيمته مقابل الدولار منذ يناير  85
للدولار الواحد، كذلك أصبح الدينار الليبي يتداول في دول الجوار بسعر متدني    1.39للعلاج والدواء بنحو  

قرشوووووا تونسووووويا، وفي محافظات مصووووور بأسوووووعار متباينة، إذ يتداول في   45جدا، حيث بيع في تونس بنحو  
ن أربعة جنيهات في محافظة مرسوووى القاهرة بسوووعر يزيد قليلا على الثلاثة جنيهات، بينما يرتفع إلى أكثر م

جنيهات على مواقع شووووووووووركات الصوووووووووورافة   5.60مطروح الواقعة على الحدود مع ليبيا ويرتفع إلى أكثر من  
 .الإلكترونية

، حين تعرضو  شواحنة نقل أموال تابعة لمصورف  2013جدير بالذكر أنه بعد أحداث مدينة سورت في عام  
مليونا    12مليون دينار ليبيا و  53حين والإسوووتيلاء على مبل   ليبيا المركزي إلى سوووطو مسووولح من قبل مسووول

من عملات أجنبية )دولار ويورو(، فأصوووووبح  هناك صوووووعوبة لدى البنك المركزي الليبي في شوووووراء كميات 
من الدولار من الأسوووووووواق العالمية كأحد الخيارات المتاحة لحل أزمة الدولار بسوووووووبب ضوووووووعف الثقة والجدارة 

د الليبي من مؤسوووووووسوووووووات ووكالات التصووووووونيف العالمية مثل فيتف وسوووووووتاندرد يند بورز الإئتمانية للإقتصوووووووا
 .وموديز

مع تدهور الأوضووواع الأمنية في ليبيا وتراجع إيرادات النفط بسوووبب إغلاق عدد من الحقول والموان ،  وكذا 
وضووووووووع المالي ، شووووووووهد الدينار الليبي إنتكاسووووووووة وتراجعا حادين، مردّهما ال2011فبراير    17إندلاع أحداث  

والإقتصوووادي الذي يئن بفعل تضوووخم فواتير مرتبات موظفي الدولة والدعم السووولعي، فقد إتجه سوووعر صووورف 
الدينار الليبي أمام الدولار الأميركي والعملات الرئيسوية الأخرى إلى الإنخفال الكبير في السووق السووداء، 

ذه السوق إلى مزيد من الهبوط في إطار فيما سيطرت المخاوف على تجار العملة من إتجاه الأسعار في ه
تشوووووكيل حكومة وفاق وطني. ولا يزال سوووووعر صووووورف الدولار في السووووووق السووووووداء يتجاوز ضوووووعفي السوووووعر 
الرسوووومي في البلاد رغم إنخفاضووووه بمعدلات ملحوظة خلال الأيام القليلة الماضووووية، وكان سووووعر الدولار قد 

 .عاما 60ملة الدينار الليبي منذ أكثر من تجاوز عتبة أربعة دنانير لأول مرة منذ إطلاق ع

دنانير   4عام بل  سعر صرف الدولار الأمريكي في السوق الموازي حاجز الووووووووووووو  60لأول مرة منذ أكثر من  
بالأوضاع السياسية والأمنية، وأصبح السوق الموازي   –صعودا  وهبوطا     –وترتبط قيمة الدينار الليبي اليوم  

ذ الوطني لمهامها وسووووط حالة من الشووووك حول مسووووتقبل البلاد. الإرتفاع الكبير يترقب مباشوووورة حكومة الإنقا
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في أسووووووووعار العملات الصووووووووعبة أثر تباعا  على أسووووووووعار السوووووووولع التموينية والمواد الأسوووووووواسووووووووية التي إرتفع  
لمسوووووووتويات قياسوووووووية، رافقها تناقص مخزونات لقاحات الأطفال والأدوية. ورغم التحذيرات من إرتفاع معدل 

 .خم، إلا أن السلطات الليبية والمؤسسات المالية تحديدا  لم تتبن خطوات عملية لمواجهتهالتض

أزمة الدينار الليبي خلال الثمانينات ومطلع التسووووعينيات ترافق  مع تراجع إنتاج النفط وتراجع سووووعره وسووووط 
ر خاصووة بند المرتبات إنهيار عالمي لأسووعار النفط، بالإضووافة إلى إرتفاع سووقف الميزانية العامة بشووكل كبي

زيادة عن أزمة السويولة التي تشوكل عائقا حقيقيا تظهر يثاره السولبية الآن على حياة المواطنين ونحتياجاتهم  
اليومية للنقد، وأيضووا تتسووبب في أزمات متتالية على المدى المتوسووط، إذا لم تتخذ السوولطات إجراءات فعالة 

 .وسريعة

تصووووووادية مسووووووؤولة ف ن إنهيار الإقتصوووووواد الليبي تأرجح بين تهاوي وبحسووووووب أرقام أفرج  عنها مصووووووادر إق
إلى جوانوب إنخفوال إنتواج النفط   2015% من قيمتوه مقوابول الودولار منوذ ينواير 35الودينوار الليبي الوذي فقود  

 .2011إلى ربع ما كان عليه قبل الإنتفاضة التي أطاح  بمعمر القذافي عام 

املاتها الأخيرة حقيقة الإضووووطرابات السووووياسووووية التي ترتفع حدتها وقد عكسوووو  تحركات العملة الليبية في تع
يوما بعد يوم، إذ إنخفل الدينار بصورة كبيرة في التعاملات المحلية، وننخفل الدينار في التعاملات غير  

دولار، كما سوجل ميزان المدفوعات عجزا كبيرا بنفس قيمة إنخفال حجم    0.48الرسومية الأكثر تداولا إلى 
% وننخفضووو  قيمة الصوووادرات النفطية التي تعتمد عليها  70ات النفطية، ما يصووول تقريبا إلى نحو  الصوووادر 

ألف برميل يوميا، نزولا    325% إلى الثلث تقريبا، إذ وصل حجم إنتاج البلاد من النفط إلى 90ليبيا بنحو  
ابلس أن إجموالي ، فيموا أكود مصوووووووووووووورف ليبيوا المركزي في طر 2014مليون برميول يوميوا قبول يونيو    1.4من 

 .مليار دينار 40العجز في الموازنة العامة في العامين الماضيين، يقترب من 

ورغم الضووعف الشووديد للدينار الليبي مقابل الدولار، بسووبب إنخفال أسووعار النفط من جهة وتراجع كميات  
ليبيا تتخوّف من إنخفال  البترول المباعة من جهة أخرى، كما سووووووبق الإشووووووارة، ف ن السوووووولطات المالية في 

سوووعر صووورف الدينار وتداعياته السووولبية على مسوووتوى المعيشوووة ونرتفاع معدل التضوووخم، إلا أنها لم تبين أي  
مقواربوة ويبودو أنهوا تنتظر المجلس الرئواسووووووووووووووي والحكوموة المنبثقوة عنوه لتتولى الملف. ومن أجول العمول على 

لودعم عن البنزين، وتوأخير رواتوب الموظفين  تخفيف الأزموة، إتجهو  السوووووووووووووولطوات في طرابلس إلى خفل ا
العموميين، وفرل حظر على الواردات من السووووويارات، إلا أن هذا الحظر بحسوووووب خبراء فشووووول حتى الآن  

 في وقف هبوط الدينار.
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كما يعود إنخفال قيمة الدينار الليبي أمام الدولار إلى إنخفال أسوووووووعار النفط إذ تربطهما علاقة طردية،  
لنفط في تراجع شوووووووديد ما يعني أن هناك عجزا في ميزان المدفوعات يترتب عنه إنخفال  حيث أن سوووووووعر ا

قيموة العملوة، كموا يرجع إنخفوال قيموة العملوة الليبيوة أموام الودولار محليوا إلى عوامول عودة، منهوا تراجع حجم  
مصوووووادر  الصوووووادرات النفطية، التي تحصووووول بالدولار، وننخفال حجم السووووويولة في البلاد، إذ توقف  معظم

 .الإيرادات نتيجة الإضطرابات السياسية التي نتج عنها إقتتال مسلح

ا على تقديرات أسوووووووووووووعار النفط المرتفعة في أعوام  ، ونتيجة  2013،  2012،  2011بعد ثورة فبراير ونعتماد 
لإرتفاع سوووووقف الطموحات الشوووووعبية بعد الثورة بسوووووبب شووووويوع مفهوم خاط  يشوووووير إلى أن الإقتصووووواد الليبي  

أضوووخم   2013اد غني، طرأت زيادة هائلة على جانب الإنفاق العام في الميزانية العامة وشوووهد العام إقتصووو
 .ميزانية حكومية في تاري  ليبيا في عهد رئيس الحكومة علي زيدان

وتشير المنظمة الليبية للسياسات والإستراتيجيات إلى أن الزيادة في النفقات العامة لم تكن في باب التنمية،  
  22ان يفترل أن يكون، بل ذهب  في شووووووووكل مرتبات للعاملين في القطاع الحكومي التي فاق  مبل   ما ك

مليار دينار وعلى الرغم من   11.6مليار دينار، وفي باب الدعم للسووووووووووولع والمحروقات التي وصووووووووووول  إلى 
المياه والنقل الزيادة الهائلة في حجم النفقات إلا أن قطاعات رئيسوووووووووووية مثل قطاعات الإسوووووووووووكان والكهرباء و 

والمواصوووووووووولات والإتصووووووووووالات لم تشووووووووووهد أي تطور ملحوظ بل زادت تردي ا وتدهور ا، هذا من جانب النفقات 
 .% من الإيرادات العامة لتمويل الميزانية هي إيرادات نفطية93العامة، أما من جانب الإيرادات ف ن 

بسوووووبب إغلاق موان  وحقول النفط، أصووووويب  الإيرادات النفطية ب نتكاسوووووة كبيرة    2013منذ منتصوووووف العام  
ألف برميل يومي ا في وق  كان  ليبيا تُصوووووووووووودّر   400حيث إنخفضوووووووووووو  الصووووووووووووادرات النفطية إلى أقل من 

، إضوووافة إلى تهاوي أسوووعار النفط العالمية 2010( مليون وسوووبعمائة ألف برميل يومي ا سووونة  1.700000)
 .تم تمويله بالإقترال من مصرف ليبيا المركزي  ، والنتيجة عجز مالي كبير في الميزانية2014منذ يونيو 

الإيرادات غير النفطية )الضووووورائب والرسووووووم الجمركية ورسووووووم الخدمات والإتصوووووالات وغيرها( شوووووهدت هي 
ا الإيرادات الجمركية التي كان  من أهم الموارد  ا غير مسوووووبوق في تاريخها،  وخصووووووصووووو  الأخرى إنخفاضووووو 

طني في العهد السوابق. على سوبيل المثال وصول  الإيرادات غير النفطية  المالية غير النفطية للإقتصواد الو 
د.ل( أي ثمواني مليوارات وثلاثموائوة وأربع وعشوووووووووووووورون مليونوا ومئتي ألف 8324.2حوالي )  2008في العوام 

 .مليارات دينار 8دينار ليبي، مع العلم أن باب المرتبات في تلك السنة لم يتجاوز 
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( مليوار ومئتي مليون دينوار في وقو  1.2حوالي )  2015الإيرادات غير النفطيوة في العوام  بينموا وصوووووووووووووولو   
( ستة عشر مليار وأربعمائة مليون دينار. السياسة 16.4وصل  فيه فاتورة المرتبات لنفس العام أكثر من )

ها تتحمل مسووووووووووووؤولية  المالية في ليبيا لا تتحمل مسووووووووووووؤولية تدني الإيرادات النفطية في الميزانية العامة ولكن
الفشووووووول المزدوج في تدني الإيرادات )غير النفطية( من جهة، وعدم ترشووووووويد النفقات العامة من جهة أخرى، 

 .وبالتالي تتحمل جزء ا من المسؤولية عن العجز المالي في الميزانية

اعس الجهات  أضووف إلى كل ما قلنا إنتشووار الفسوواد في القطاع العام وننتشووار ظاهرة التهرب الضووريبي وتق 
العامة عن دفع المسووتحقات، إضووافة إلى المبالغة في الإنفاق التسووييري وتقديرات خاطئة عن أسووعار النفط، 
كان  من أهم العوامل التي أدت إلى الفشول في السوياسوة المالية. يشوكل مشوكل نقص السويولة في ليبيا أزمة  

ا تسوووووووووبب  في أزمات متتالية على المدى حقيقة ظهرت تأثيراتها السووووووووولبية على المدى قصوووووووووير الأجل، بينم
 .(02-01، ص ص. 2017)الزائري، المتوسط، إذا لم تتخذ الحكومة المؤقتة إجراءات حقيقية وسريعة"

 .  جمهورية مصر العربية :5.1.1

 2020-1987 الفترة خلال الأمريكي الدولار مقابل المصري  الجنيه صرف سعر  تطور يبين  : 15 رقم الشكل

 

 (wdi ,2021)المصدر : 

من خلال الشوووووكل المبين أعلاه نلاحأ أن سوووووعر الصووووورف الجنيه هو الأخر في إنخفال مسوووووتمر خاصوووووة  
، ويرجع الإقتصووووووووووووووواديون ذلوك إلى الأزموة   2020-2009، وكوذا خلال الفترة  2008-1997خلال الفترة  

قتصوواد المصووري لإرتباطها الوثيق بالعالم الخارجي إضووافة إلى السووياسووة  المالية العالمية التي أثرت على الإ
 .النقدية التي تبعتها مصر مؤخرا والمتمثلة في تعويم الجنيه مقابل سلة من العملات السيادية
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هذا التأثير تأثيرا  طفيفا  إلى حد ما لعدم وجود إرتباط   1997حيث " يعتبر تأثير الأزمة الأسوووووووووويوية لسوووووووووونة 
كبير بين حركة الأسوعار في السووق المصوري والأسوواق الآسويوية، ولكن من الملاحأ أن أكبر تأثير للأزمة  
الآسوووويوية على مصوووور تمثل في الزيادة الكبيرة في الواردات من جنوب شوووورق يسوووويا لمصوووور نظرا  لإنخفال  

حيث زادت الواردات الأسووووووعار للسوووووولع الآسوووووويوية بعد الأزمة، مما زاد من عجز الميزان التجاري المصووووووري 
. لكن الإقتصواد المصوري يتمتع بالعديد  بنسوبة أكبر من زيادة الصوادرات ف تسوع  الفجوة بينهما وزاد العجز

من عوامول الأموان تحصوووووووووووووونوه أموام مثول هوذه الأزموات المواليوة، من هوذه العوامول عودم التموادي في الإقترال 
ا، ومحوودوديووة العجز في ميزان الموودفوعووات قصووووووووووووووير الأجوول من الخووارج بمبووال  كبيرة مع وجود مووا يغطيهوو

المصوووووري، والإنضوووووباط في النظم المصووووورفية عكس عدم تواجد هذا الإنضوووووباط في بعل الدول الآسووووويوية  
،    2020خلال فترة الأزمة، بالإضوووافة إلى أن أكبر جزء من الديون الخارجية طويل الأجل يمتد حتى عام  

لات الأجنبية لدى البنك المركزي المصري، وتطبيق المعايير  والمحافظة على الإحتياطيات الدولية من العم
الدولية في معظم المجالات المصوورفية والإقتصووادية، وهكذا نجد أن هذه العوامل تسوواهم في دعم وتحصووين  

)صوووووابر،  الإقتصووووواد المصوووووري ضووووود الأزمات المالية المسوووووتقبلية طالما يحافأ عليها في مسوووووتوياتها الآمنة"
 (237، ص. 2010

، عندما أخذت العملة في الإختفاء    2001زمة العملة في مصوووووووووووووور إلى أوائل عام  البداية الحقيقية لأ  ترجع
  1997منذ مأسوواة الأقصوور   – لتظهر السوووق السوووداء، مرة أخرى، وعلى الرغم من الجهد الحكومي الكبير

للتخفيف من  –ر ، والإنهيار الكبير في إيرادات السوووووووياحة من جانب، وننهيار أسوووووووعار النفط من جانب يخ
وطأة الحالة بسووووق الصووورف الأجنبي من خلال الإسوووتنزاف المسوووتمر للإحتياطيات الصووورف الأجنبي، تلك 

، إلا أنها لم   2001مليار دولار عام    14إلى   1988مليار دولار في عام    22التي إنخفضووو  إلى حوالي 
في مصووووووووور ، وكذلك تمويل الواردات  تنجح أو لم تكفي لتمويل تحويلات أرباح الشوووووووووركات الأجنبية العاملة 

 من الخارج .

جنيه للدولار الواحد ،ثم تخفيضه    3.86إلى حوالي    2001ولقد تم تخفيل الجنيه المصري في يوليو عام  
جنيه للدولار الواحد ، مع توسوووويع نطاق التغير إلى   4.15إلى حوالي   2001مرة أخرى في أغسووووطس عام  

ينجح في تهوودئووة المخوواوف ومخوواطر التقلبووات في ذلووك الوقوو ، مع في مووائووة . وعلى الرغم من ذلووك لم    3
العلم أن هناك فروق في معدلات الفائدة على الودائع بين مصووور و الولايات المتحدة الأمريكية والتي كان  
في صووووووووووووووالح الجنيوه المصووووووووووووووري أنوذاك ، ولكنهوا لم تفلح في جوذب رؤوس الأموال الأجنبيوة في ذلوك الوقو   

 (14، ص.2016)الباجوري، ."
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. تحليل إجمالي لأثر الأزمات المالية العالمية على سعر صرف العملات المحلية لبلدان شمال  6.1.1
 إفريقيا :

من خلال الدراسوووووة الوصوووووفية لتقلبات أسوووووعار صووووورف العملات المحلية تح  ظل الأزمات المالية العالمية 
 إتضح لنا ما يلي :

إفريقيا هي التي تتحكم في تحديد سوووووووعر صووووووورف العملة أن السوووووووياسوووووووات النقدية في بلدان شووووووومال  -
المحلية مقارنة بالعملات السوووووويادية في الأسووووووواق العالمية الأمر الذي يؤدي إلى عدم ملاحظة أثر 

 الأزمات المالية العالمية على سعر صرف العملة المحلية مباشرة ،

فاتورة الواردات لإرتفاع سووووووووووعر السوووووووووولع  كما أن أثر الأزمات المالية العالمية يظهر جليا في إرتفاع   -
الأجنبية المسوووتوردة من جهة وكذا إنخفال سوووعر صووورف العملة المحلية مقارنة بالدولار الأمريكي  
رغم محواولوة التحكم من قبول السوووووووووووووولطوات النقوديوة غير أن الأثر يمكن ملاحظتوه من خلال العجز 

 المحلية مقارنة بالدولار الأمريكي ،ميزان المدفوعات الذي يؤدي بدوره إلى إنخفال قيمة العملة 

لقد أثرت الأزمات السوياسوية التي عاشوتها بلدان شومال إفريقيا على سوعر صورف العملة المحلية وقد  -
ظهر هذا الأمر جليا في دولة ليبيا في المرتبة الأولى حيث حاول  السولطات النقدية إسوتدراك ذلك 

 ياطي الأجنبي ،غير أن هذا الأثر أدى بها إلى الإستنزاف الإحت

وبحكم أن هذه البلدان هي مصوووووووودرة للنفط فقد أدى هذا الأمر إلى تأثر ميزان مدفوعات هذه الدول  -
 بالأزمات المالية العالمية بحكم إرتباط تسعيرة النفط بالدولار الأمريكي .

ية بطريقة  وكنتيجة لما سوووووبق يمكننا القول أن بلدان شووووومال إفريقيا قد تأثرت بالأزمات المالية العالم -
غير مباشرة عن طريق وجود الأثر في إرتفاع فاتورة الواردات من جهة وننخفال فاتورة الصادرات  
من جهة أخرى ، فكما نعلم أن بلدان شووومال إفريقيا في أغلبها تصووودر بالدولار الأمريكي و تسوووتورد  

الدولار باليورو الأوروبي و هذا الأمر يجعل ميزان مدفوعات الدول تح  رحمة سوووووووووووووعر صووووووووووووورف 
 الأمريكي و اليورو الأوروبي .
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: باعتبار   2020-1987.  راسة تحليلية لمعدلات التضخم  في بلدان شمال إفريقيا خلال الفترة 2.1
أن معدل التضخم يمثل محد  مهم من محد ات الاستثمار الأجنبي المباشر ،سنحاول خلال هذه النقطة  

راسة محاولين ملاحظة السنوات التي شهدت الأزمات   راسة تذبذبات معدلات التضخم خلال فترة الد
 المالية العالمية وتأثيرها على معدلات التضخم في  ولة من  ول شمال إفريقيا على حدى كما يلي :

 الجزائر : .1.2.1

 2020-1987 الفترة  خلال الجزائر في  التضخم معدل تطور يبين  : 16 رقم الشكل

 

 (wdi ,2021)المصدر : 

من خلال الشووكل المبين أعلاه يتضووح لنا أن معدلات التضووخم في مختلف الدول في إرتفاع مسووتمر خلال 
، الأمر الووذي يوضووووووووووووووح أن مسووووووووووووووتوى العووام للأسووووووووووووووعووار في إرتفوواع دائم، و يرجع    2020-1987الفترة  

 . الإقتصاديون سبب ذلك إلى الإصلاحات في السياسات النقدية في الجزائر 

المتعلق بالنقد والقرل تطورا جديدا   11-03المعدل والمتمم للأمر   04-10فقد حمل المرسوووم  الرئاسووي "
لم تتغير الأهداف النهائية للسووياسووة النقدية  .في الأهداف النهائية للسووياسووة النقدية وفي توجهاتها المسووتقبلية  

بووووالنقوووود والقرل والنقوووو  10-90لبنووووك الجزائر في القووووانون   المتعلق بووووالنقوووود    11-03د في الأمر  المتعلق 
والقرل، بحيث تعددت هذه الأهداف لتشوووووومل هدف تحقيق معدل نمو إقتصووووووادي منتظم في المقام الأول، 
إلى جانب  تحقيق التشووووووغيل التام، بالإضووووووافة إلى إعتبار هدف إسووووووتقرار الأسووووووعار والحفاظ على إسووووووتقرار  

تعدد  11-03من الأمر   35جزائر. نلاحأ من المادة العملة خارجيا من أهداف السووووووياسووووووة النقدية لبنك ال
وتضوارب الأهداف النهائية للسوياسوة النقدية كهدف النمو الإقتصوادي والتشوغيل مع إسوتقرار الأسوعار، كما لم 
تعط الأولوية لهدف إستقرار الأسعار كهدف أساسي للسياسة النقدية، لقد أصبح هدف إستقرار الأسعار في 
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اسووووويا من أهداف السوووووياسوووووة النقدية مع البقاء على الأهداف الأخرى ، فيعتبر هذا هدفا أسووووو  04-10الأمر 
تطورا نوعيا ونيجابيا في أهداف السوووووياسوووووة النقدية لبنك الجزائر، لذا يسوووووتدعي أمر أنه يمثل هدف إسوووووتقرار  

اف الأسوووعار في المدى الطويل هدفا وحيدا للسوووياسوووة النقدية خاصوووة في ظل توجه بنك الجزائر نحو إسوووتهد 
حيث   .التضوووخم ،لأن  في ظل إنعدام الإسوووتقرار في الأسوووعار لا يمكن الحديث عن نمو سوووريع للإقتصووواد 

مرحلة معاكسوووة في توجه السوووياسوووة النقدية مقارنة بالفترة التي سوووبقتها، فقد تبنى    2017-2001تمثل الفترة
فترة إعتماد برنامج  خاصووووة في   2000-1994بنك الجزائر سووووياسووووة نقدية إنكماشووووية صووووارمة خلال الفترة  

بالمائة ، بينما إعتمدت   14للإصووووووووولاح الإقتصوووووووووادي الذي يهدف إلى تقليص نمو الكتلة النقدية في حدود  
سووووووياسووووووة نقدية توسووووووعية تزامن  مع تطبيق برامج دعم الإنعاش    2014-2001السوووووولطة النقدية في الفترة  

ادي معتبرة في حدود مقبولة من  والنمو الاقتصووووووووادي، تهدف هذه  السووووووووياسووووووووة لتحقيق معدلات نمو اقتصوووووووو
كنتيجة لإرتفاع  صووووووووووافي القرول الموجهة للدولة % 8.3بل  نمو الكتلة النقدية    2017التضووووووووووخم، وفي 

مليار دينار في نهاية    4691.9إلى   2016مليار دينار في نهاية  2682,2%منتقالا  من 9.74بنسووووووووووووووبة  
سوياسوة السووق المفتوحة لضو  السويولة بداية من    ،ويأتي هذا الارتفاع  بعد اعتماد بنك الجزائر على  2017
،  2020)طيبة،  "   2017، ونعتماد أيضوووووا على سوووووياسوووووة التمويل غير التقليدي منذ نوفمبر    2017مارس 

. من خلال الدراسووة السووابقة يتضووح لنا أن التضووخم في الجزائر يتسوواير وفق السووياسووة (56-55ص ص.  
أو إنكماشوووية على حسوووب تغيرات الداخلية والخارجية غير أن   النقدية المتبعة للدولة سوووواء سوووياسوووة توسوووعية

الأزمات التي شووووملها العالم أدت بالدولة إلى إتباع سووووياسووووة نقدية إنكماشووووية للتحكم في الأسووووعار خلال فترة  
 الدراسة .
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 المغرب : .2.2.1

 2020-1987 الفترة خلال المغرب في  التضخم معدل تطور يبين  : 17 رقم الشكل

 

 (wdi ,2021)المصدر : 

من خلال الشوكل المبين أعلاه يتضوح لنا أن معدل التضوخم في إرتفاع مسوتمر، مما يعكس لنا أن المسوتوى  
العام للأسووووعار هو الأخر في إرتفاع مسووووتمر، ويرجع ذلك إلى العديد من السووووياسووووة النقدية المتبعة من قبل 

 يلي البنك المركزي المغربي و كذا السياسة الإقتصادية وسنحاول توضيح ذلك كما 

، خضوع  السوياسوة النقدية لعدد من التغييرات لمواكبه التطورات  1959" منذ تأسويس بنك المغرب في عام  
الإقتصوووادية والعالمية والمحلية على وجه الخصووووص. ومع بداية عمليه الإنفتاح والتحرير الإقتصووواديين في 

سوووق وأجرت إصوولاحات لتعزيز هذه الثمانينيات تخل  السوولطات النقدية تدريجيا عن التدخل المباشوور في ال
السووووووق وتنويع مصوووووادر تمويل الشوووووركات، وعلى هذا النحو، ف ن بنك المغرب بدأ التدخل في سووووووق المال 

من هذا المنظور، إعتمد البنك المركزي إطارا تحليليا  للسياسة النقدية يماثل الإطار  .لتنظيم السيولة المحلية 
مركزية العالمية التي تتبني سووياسووة إسووتهداف التضووخم ك طار للسووياسووة الكلي للسووياسووة النقدية في البنوك ال

يتمثل في التحول التدريجي    2006النقدية. بناءا عليه، شوووهد أداء السوووياسوووة النقدية تغييرا ملحوظا في عام  
، فقد إستهدف  السياسة النقدية ضمنيا    2006ب تجاه إستهداف التضخم.   أما خلال الفترة التي سبق  عام  

حقيق الإسوتقرار السوعري من خلال إسوتهداف معدل نمو المعرول النقدي إسوتنادا  إلى التوقعات الأسوعار  ت
يمنح    2006بالتالي ف ن النظام الأسووووووووواسوووووووووي الجديد والذي أصوووووووووبح نافذ منذ العام  .السوووووووووائدة في السووووووووووق 

بنك المركزي لتمويل  الإسووتقلالية  للبنك المركزي . والتي تنعكس بصووفه خاصووة على تقليل الإعتماد على ال
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عجز الموازنة. بالإضوووووووافة إلى المرونة في تشوووووووكيل مجلس إدارة البنك المركزي المتكون من شوووووووخصووووووويات  
مسوووووتقلة معترف بها لخبرتهم في التحليل الإقتصوووووادي والمالي، وندارة السوووووياسوووووة النقدية والإئتمانية. وتسوووووتند  

ة على المدى المتوسوووووووووط من خلال نظرية  قرارات المجلس عادة إلى تقييم الضوووووووووغوط والمخاطر التضوووووووووخمي
التوقعات التضوووخمية. وتقاس هذه الضوووغوط وفقا لمصووودرها الداخلي أو الخارجي وطبيعتها القطاع الحقيقي  
أو النقدي  . لضومان إنتقال سولس للسوياسوة النقدية إلى الإقتصواد الحقيقي، يسوتخدم البنك المركزي المتوسوط 

يقوم البنك بمقارنة هذا الأسوووووووعار الفائدة ما بين البنوك والذي يعتبر  الُمرجح أسووووووواسووووووويا  للأسوووووووواق الأخرى، و 
. من خلال دراسوة صوندوق   (410، ص. 2020)العربي, صوندوق النقد، معيار أسواسويا للأسوواق الأخرى "

النقد العربي مؤخرا اتضوح لنا أن السوياسوة النقدية للمغرب هي التي تتحكم في مسوتويات التضوخم مما يجعل  
زموات المواليوة العوالميوة التي شووووووووووووووهودهوا العوالم قود أدت بوالسوووووووووووووولطوات النقوديوة إلى التحكم في تحوديود أن أثر الأ

 فترة الدراسة . البلد خلالمستويات التضخم داخل 

 تونس : .3.2.1

 2020-1987  الفترة خلال  تونس في  التضخم معدل تطور يبين  : 18 رقم الشكل

 

 (wdi ,2021)المصدر : 

من خلال الشوووووكل المبين أعلاه يتضوووووح أن معدل التضوووووخم في إرتفاع مسوووووتمر خلال فترة الدراسوووووة ، الأمر 
الذي يؤدي إلى إرتفاع المسوووتوى العام للأسوووعار، إضوووافة إلى  السوووياسوووة النقدية التي تسوووتهدف التضوووخم من  

 قبل السلطات النقدية والتي سنوضح ذلك فيما يلي : 
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مركزي التونسوي بتبني سوياسوة التضوخم المسوتهدف ك طار لإدارة السوياسوة النقدية، بحيث يركز قام البنك ال" 
على الإسووووتقرار السووووعري كهدف رئيسووووي للبنك المركزي التونسووووي، بحيث يسووووتمر الإطار الزمني للسووووياسووووة  

بنك  في إطار التعاون ما بين البنوك. على المسوووووووووووووتوى الفني، عمل ال  2013مايو    –  2011العامين مايو  
المركزي على تعزيز المهوارات التحليليوة والفنيوة للتنفيوذيين في إدارة السوووووووووووووويواسووووووووووووووة النقوديوة من خلال التعواون  
اللصويق مع بعل البنوك المركزية الأوروبية وعلى رأسوها بنك فرنسوا، وتلقى في هذا الصودد دعما  ماليا  من  

الأسووواسوووي للبرنامج المشوووترك بين البنك المركزي يكمن الهدف   .مليون يورو  1.1الإتحاد الأوروبي بحوالي  
التونسوي والبنوك المركزية الأوروبية  على ضورورة توفر كل المتطلبات الأسواسوية لتنفيذ إسوتراتيجية السوياسوة 
النقدية متوسووطة الأجل المبنية على إطار إسووتهداف التضووخم لضوومان الإسووتقرار السووعري، وذلك من خلال 

سووووووووية وتحليل التنبؤات التي يقوم بها البنك المركزي الذي من شووووووووأنه زيادة درجة برامج بناء القدرات المؤسوووووووو
شووووووفافية السووووووياسووووووة النقدية، وتعزيز ثقة البنك المركزي لدي الجمهور. بالإضووووووافة إلى ضوووووورورة تنفيذ برامج  
إصوووولاح إقتصووووادي على المسووووتوى الهيكلي، وبالأخص فيما يتعلق بالتحرير المتدرج لسووووعر صوووورف العملة 

تواجه سووووووياسووووووة إسووووووتهداف التضووووووخم ببعل    .نية، وتحديث وتعميق سوووووووق النقود وسوووووووق رأس المالالوط
التحديات من بينها على سوووووووووبيل المثال عدم تأسووووووووويس قسوووووووووم مختص بالتحليل والتنبؤ داخل الإدارة المعنية  

د من  ب عداد وتصووووووووميم السووووووووياسووووووووة النقدية. لمواجهة هذا التحدي، قام البنك المركزي التونسووووووووي بتطوير عد 
كما تبنى البنك المركزي   .النماذج القياسووووية المتناسووووقة مع بعضووووها البعل لتقييم موقف السووووياسووووة النقدية

التونسووووي إسووووتراتيجية متوسووووطة المدى تهدف بدرجة أسوووواسووووية إلى محاربة التضووووخم يبقى الهدف الأسوووواسووووي  
بنجاح السوياسوات الإقتصوادية    للسوياسوة النقدية ، وهي تعتمد على الدور المحوري لتوقعات السووق واللاعبين

هذه التوقعات تؤثر على سوولوكهم . وبالتالي تسوواهم بصووورة كبيرة لتحقيق أهداف السووياسووة النقدية. ولتحقيق  
مسووووتهدفات الإسووووتراتيجية ، يسووووتخدم البنك المركزي التونسووووي أسووووعار الفائدة الاسوووومية قصوووويرة الأجل للتأثير  

المسووووووتهدفة، وبالتالي تفعيل وتعزيز يلية السوووووووق في القطاع  على معدلات التضووووووخم وتحريكها نحو الحدود  
برنامج التوأمة   2015.  في هذا الإطار، أطلق البنك المركزي التونسوووووووووي في عام   المالي للحد الأقصوووووووووى

الثاني الهادف إلى تحديث وتطوير الإطار التشووووووغيلي للسووووووياسووووووة النقدية. هذا البرنامج من شووووووأنه أن يعزز 
المركزي ومقدراتهم على تطوير نموذج إقتصوادي للتنبؤ بحجم السويولة في الإقتصواد،    مهارات موظفي البنك

كما يعمل على تحديث الإطار التنظيمي الذي يدير السووووياسووووة النقدية التشووووغيلية، وتحديث أدوات السووووياسووووة 
سة . أثبت  هذه الدرا(325، ص. 2020)صندوق النقد الدولي،  ".النقدية من أجل نجاح إستهداف التضخم

أن الدولة هي التي تتحكم في معدل التضوخم في البلاد من خلال التحكم في السوياسوة النقدية تبعا للتغيرات  
 المحلية و العالمية .
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 ليبيا : .4.2.1

 

 

 (wdi ,2021)المصدر : 

  2014من خلال الشوووكل المبين أعلاه نلاحأ تذبذب معدل التضوووخم خلال فترة الدراسوووة غير أنه من سووونة 
محسوووووس، ويرجع الأمر في ذلك إلى عدم وجود إسووووتقرار في المسووووتوى العام للأسووووعار بالبلاد  تزايد بشووووكل  

 كنتيجة للوضع الإقتصادي والسياسي المنهار، وسنحاول توضيح ذلك بشكل من التفصيل فيما يلي :

يبي  ن التضووخم ظاهرة ليسوو  جديدة على الإقتصوواد الليبي ويمكن القول أنه كان موجود في الإقتصوواد الل" إ
منذ فترة السوووبعينات وخصووووصوووا بعد إرتفاع أسوووعار النفط عالميا  مرورا بفترة الحصوووار وصوووول إلى الأزمة 

. لقد أوضوووح  النشووورة الاقتصوووادية الصوووادرة عن مصووورف ليبيا    2008المالية التي شوووهدها العالم في عام  
حيث إرتفع الرقم   ، كان  مرتفعة،  1991-1982أن معدلات التضووووووووخم خلال الفترة    1998المركزي عام  

عام    656.1إلى   1982عام    353.6،من  1964القياسوووي لنفقة المعيشوووة في مدينة طرابلس بأسوووعار عام  
أن معدلات   2008. وأوضووووووح  دراسووووووة أخرى غير منشووووووورة قام بها مصوووووورف ليبيا المركزي عام    1991

لها فريق الدراسووة   ، كان  مرتفعة، حيث توضووح النتائج التي توصوول  -2007 1980التضووخم خلال الفترة  
  2.191ليصوول إلى   1980عام    2.35من   1993إرتفاع المسووتوى العام للأسووعار المسووتهلك بأسووعار عام  

%بين العامين المشووووووووووووووار لهما. قد   15.8، وبمعدل نمو سوووووووووووووونوي بل     156.0، بزيادة قدرها    2007عام  
لإفراط النقدي وفائل الطلب أرجع  الدراسووووووووووة جزء من هذا التضووووووووووخم إلى العوامل المحلية والمتمثلة في ا

على السوووولع والخدمات اللذين سوووواهما بشووووكل مباشوووور في إحداث خلل حقيقي بين تيار الإنفاق النقدي وتيار  
العرل الحقيقي من السوووولع والخدمات، والجزء الأخر من هذه الضووووغوط التضووووخمية أرجع  إلى التضووووخم  
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لليبي على العالم الخارجي في تلبية العجز في المسووووووووتورد من الأسووووووووواق العالمية نتيجة إعتماد الاقتصوووووووواد ا
المعرول من السوووووولع والخدمات من خلال الطلب على الواردات السوووووولعية والخدمية. أما فيما يتعلق بالفترة  

  6.2%مقابل  10.4إرتفاع ملحوظ في معدلات التضوخم بنسوبة    2008، فقد شوهد عام    2011قبل إحداث  
من العوامل لعل أهمها إرتفاع أسوووووووووووووعار الواردات نتيجة موجة   ،ويعود ذلك إلى مجموعة  2007%في عام  

التضووووخم التي شووووهدها الإقتصوووواد العالمي بسووووبب زيادة أسووووعار النفط، وكذلك تنامي عرل النقود بمعدلات  
 (48، ص. 2016)أبها، مطردة من خلال زيادة الإنفاق العام "

 جمهورية مصر العربية  : .5.2.1

 2020-1987 الفترة خلال العربية مصر جمهورية بدولة التضخم معدل تطور يبين  : 19 رقم الشكل

 

 (wdi ,2021)المصدر : 

من خلال الشوكل المبين أعلاه يتضوح لنا أن نسوبة التضوخم في مصور في إرتفاع مسوتمر ،غير أن الملاحأ 
العوامل ، حيث " أعلن البنك المركزي ، زاد معدل التضووخم في مصوور للعديد من    2008أن بدءا من سوونة  

عن تغيير السووووووووووياسووووووووووة النقدية المتبعة والإنتقال إلى تطبيق    2002/2003المصووووووووووري  خلال العام المالي 
إسوووووووتراتيجية إسوووووووتهداف التضوووووووخم، إسوووووووتتبع ذلك صووووووودور قانون جديد للبنك المركزي وتكوين لجنة لمتابعة  

ليا لنفس الهدف مكونة من أعضووووووواء مجلس إدارة البنك  السوووووووياسوووووووات النقدية بالبنك المركزي ولجنة أخرى ع
إضووووافة إلى لجنة مشووووتركة بين أعضوووواء البنك المركزي والحكومة لمتابعة تنفيذ تلك الإسووووتراتيجية، وتضوووومن  
القانون منح البنك المركزي إسوووووتقلالية كاملة لتنفيذ أدوات السوووووياسوووووة النقدية ورقابة كاملة على البنوك ونظم  

. وفق هذا الإطار يعتبر إستقرار الأسعار الهدف الرئيسي   على أهمية شفافية المعلومات  المدفوعات،  وأكد 
لهوذه السوووووووووووووويواسوووووووووووووووة الوذي يتقودم على غيره من الأهوداف. بنواءا عليوه يلتزم البنوك المركزي بتحقيق معودلات 
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سوتثمار  منخفضوة للتضوخم في المدى المتوسوط بما يسواهم في بناء الثقة والمحافظة على معدلات مرتفعة للإ
والنمو الاقتصووووادي، وهو ما يسووووتلزم تبني سووووياسووووات مالية منضووووبطة يتم في إطارها خفل معدلات العجز 

على توفير    2003عمل البنك المركزي منذ عام   .المالي لضوووووووومان نجاح سووووووووياسووووووووة إسووووووووتهداف التضووووووووخم
نقدية بما يتلاءم  المتطلبات الأسوواسووية لنجاح سووياسووة إسووتهداف التضووخم وتهيئة الإطار التشووغيلي للسووياسووة ال

مع هذا التحول وهو ما إستلزم تبني نظام "إطار أسعار الفائدة" بما يشمل سعرين للعائد لليلة واحدة أحدهما 
وبحيث يمثل سووووووووووووعر فائدة "، System Corridor" للإيداع والآخر للإقرال فيما يُعرف بنظام الكوريدور
طوار، ويمثول سووووووووووووووعر فوائودة الإقرال لليلوة واحودة الحود الإيوداع  لليلوة واحودة الحود الأدنى لسووووووووووووووعر الفوائودة بوالإ

الأقصووووى له. ويعد هذين السووووعرين بمثابة الأداة الرئيسووووة لتنفيذ السووووياسووووة النقدية التي تسووووتهدف سووووعر فائدة 
المعاملات بين البنوك لليلة واحدة في إطار سوياسوة إسوتهداف التضوخم. كما يعمل البنك المركزي المصوري 

تتخذ لجنة   .يات السووق المفتوحة لإدارة السويولة بما يضومن تحقيق أهداف التضوخمكذلك على إسوتخدام عمل
السووياسووة النقدية القرارات المتعلقة بالسووياسووة النقدية، وتتكون تلك اللجنة من تسووعة أعضوواء تتضوومن محافأ 

ة عبر  البنك المركزي ونائبي المحافأ وسوووووووووتة أعضووووووووواء من مجلس إدارة البنك المركزي. وتنفذ قرارات اللجن
مجموعة من الأدوات والإجراءات. تجتمع لجنة السووووووووياسووووووووة النقدية في الخميس الأول من كل شووووووووهر وذلك 
لإتخاذ قرار بشأن أسعار الفائدة وتقوم ب صدار بيانا  رسمي ا فور إنتهاء الإجتماعات يشمل توجهات السياسة 

 .النقدية

يرى البنك المركزي المصووووري أن إسووووتخدام مؤشوووور أسووووعار المسووووتهلكين غير ملائم كمعيار   
الإسوتراتيجية إسوتهداف التضوخم وذلك لتعرضوه للعديد من التقلبات الموسومية ولتضومنه لأسوعار بعل السولع 

ى الأسواسوية التي تندرج تح  طائفة السولع الخاضوعة للدعم الحكومي والذي يصول في حالة بعل السولع إل
ي المائة. بناءا عليه، إعتمد البنك المركزي إسوووووووووووووتخدام مؤشووووووووووووور التضوووووووووووووخم الأسووووووووووووواسوووووووووووووي  20مسوووووووووووووتوى  

InflationCoreمنذ  .كبديل للرقم القياسووووي للأسووووعار المسووووتهلكين وكمعيار لسووووياسووووة إسووووتهداف التضووووخم
،واجه الإقتصووواد المصوووري مجموعة من الصووودمات   2003الإعلان  الرسووومي لتنبي هذه السوووياسوووة في عام  

تحديات الداخلية والخارجية التي حال  نسووووووووووبيا  دون نجاح هذه السووووووووووياسووووووووووة كان من بينها الأزمة المالية  وال
) صوووووندوق النقد العربي ، ."  2011العالمية والأوضووووواع التي شوووووهدها الإقتصووووواد المصوووووري في أعقاب عام  

سوووووب .من خلال الدراسوووووة نلاحأ أن التضوووووخم متبع و مسوووووتهدف من طرف الدولة ح  (560، ص. 2020
 المتغيرات الداخلية و الخارجية التي تتحكم بالأسعار .
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. تحليل إجمالي لأثر الأزمات المالية العالمية على معدل التضخم في بلدان شمال إفريقيا محل  6.2.1
 الدراسة: 

من خلال الدراسووووووووة التحليلية لأثر الأزمات المالية العالمية على معدل التضووووووووخم في كل بلد من بلدان 
 قيا خلال فترة الدراسة اتضح لنا جليا ما يلي :شمال إفري

أن السووووياسووووات النقدية المتبعة من طرف البلدان محل الدراسووووة هي التي تسووووتهدف التضووووخم للعديد  -
 من الأسباب النقدية و الاقتصادية،

إن الأثار الخارجية على أسوووعار صووورف العملات المحلية لها تأثير على المسوووتوى العام للأسوووعار،  -
 سعى إلى التحكم في مستوى العام للأسعار تبعا للسياسة النقدية المتبعة ،فالدول ت

ما أثر بشوووكل واضوووح على معدلات التضوووخم في بلدان محل الدراسوووة هي الأزمات الداخلية بمرتبة   -
 الأولى، وكان ذلك بارزا في كل من ليبيا و جمهورية مصر العربية ،

ت التضووووخم في بلدان شوووومال إفريقيا لم يكن واضووووحا إن أثر الأزمات المالية العالمية على مسووووتويا -
ويرجع ذلك إلى سوووببين الأول :سوووياسوووة إسوووتهداف التضوووخم المتبعة من طرف الدول، والثاني يرجع  
إلى التحكم في أسوووووعار العملات المحلية مقارنة بأسوووووعار العملات السووووويادية خلال فترة الأزمات و 

 خارج فترة الأزمات المالية العالمية .

  -1987 راسة تحليلية لمعدلات النمو الاقتصا ي في بلدان شمال إفريقيا خلال الفترة . 3.1
لقد بين  مجمل الدراسات السابقة التي ركزنا عليها في بحثنا أن معدل النمو الاقتصادي  : 2020

يمثل مؤشر مهم و محدد لا يمكن تجاهله من محددات الاستثمار الأجنبي المباشر سنحاول خلال  
قطة دراسة اثر السنوات التي شهدت الأزمات المالية العالمية على معدلات النمو الاقتصادي هذه الن

 في كل دولة من دولة عينة الدراسة كما يلي :  
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 الجزائر : .1.3.1

 2020-1987  الفترة خلال الجزائر في الاقتصا ي  النمو معدل  تطور  يبين :20 رقم الشكل

 

 (wdi ,2021)المصدر : 

من خلال الشوووكل المبين أعلاه يتضوووح لنا أن مسوووتويات النمو الاقتصوووادي في تذبذب مسوووتمر حيث حقق   
، ويرجع السووووبب في ذلك إلى أسووووعار النفط ينذاك حيث   2002الجزائر أحسوووون مسووووتوى تضووووخم لها سوووونة  

ة لسووووووونة حقق  فائل في ميزان المدفوعات كما أنها سوووووووددت جميع ديونها الخارجية. غير أن الأزمة المالي
قد أثرت بشووووكل أو بأخر على النمو الإقتصووووادي بالجزائر ويرجع السووووبب في ذلك لإنخفال سووووعر    2008

البرميل من البترول الأمر الذي أثر على ميزان المدفوعات. سووووونحاول توضووووويح ذلك بشوووووكل من الإيضووووواح  
 فيما يلي : 

للجزائر خلال الفترة   حول النمو الإقتصوووووادي(  264-266، ص ص. 2016)محمودي،  لقد بين  دراسوووووة 
 ، أن الجزائر قد مرت بالعديد من المراحل كما يلي :  1990-2014

: لقود تراوحو  معودلات النمو في الجزائر بين الزيوادة والتنواقص حسوووووووووووووووب   1994-1990الفترة  " -
توووذبوووذب أسووووووووووووووعوووار البترول في الأسووووووووووووووواق الووودوليوووة، فنجووود هوووذه معووودلات  موجبوووة في سوووووووووووووونوات 

،وهذا    1991،1993،1994نها شوووهدت معدلات سوووالبة، سووونوات ،إلى  أ  1989،1990،1992
راجع إلى مخلفات الأزمة الاقتصوادية التي شوهدتها الجزائر بعد أزمة إنخفال أسوعار البترول سونة 

، والظروف الأمنيوة بعود ذلوك والتوأثر الكبير  بوالعوامول الطبيعيوة ككميوة المويواثيوة، مموا جعول   1986
الدولي من أجل الإقترال ، حيث كان  البرامج المسوووووووووووووطرة مع  الجزائر تلجأ إلى صوووووووووووووندوق النقد 
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صوووووووووووووونودوق النقود الودولي تهودف في  تلوك الفترة إلى  معواجلوة الإختلالات الإقتصووووووووووووووواديوة الوداخليوة 
والخارجية وتحقيق الإسوووووووووووووتقرار الإقتصوووووووووووووادي في المقام الأول دون الإهتمام بتحقيق معدلات نمو  

ضوووووعيف في معدلات النمو الإقتصوووووادي بالدرجة الأولى إلى كبيرة، كما يمكن  إرجاع هذا الأداء ال
الوتيرة المتواضوووعة للإصووولاحات الإقتصوووادية  وضوووعف سوووياسوووات الإقتصووواد الكلي، بالإضوووافة إلى 
تعثر البلد في الإصولاحات  السوياسوية وعدم شوفافية مسوار الخوصوصوة  مع ضوعف مشواركة القطاع  

 .ادرات الإقتصاد الجزائر الخاص في  قيادة النمو والإستثمار وضعف تنوع ص

قد  2000    - 1995: معدلات النمو الإقتصوووادي في الجزائر خلال الفترة  2000-1995الفترة   -
شوووووووووهدت تحسووووووووونا تدريجيا حيث بدأت في تسوووووووووجيل معدلات نمو موجبة بعد سووووووووونوات من معدلات 

الإصوووولاح  السوووولبية، الأمر الذي يعكس تحسوووون الأداء الإقتصووووادي في هذه الفترة كنتيجة لإجراءات 
%وهو معدل لا   3.2الإقتصووووووووووادي، ويقدر متوسووووووووووط معدلات النمو الإقتصووووووووووادي خلال هذه الفترة

يتماشوووووووووى مع الإمكانيات والموارد المتاحة ينذاك، وقد حقق معدل النمو الإقتصوووووووووادي خلال سووووووووونة  
%وفي  2.  0محققا  أحسن مستوى له والذي قدر بوووووووووووووو  1992أدنى مستوى له ليتعافى سنة   1990
  3.2تي عقب  تنفيذ برنامج التعديل الهيكلي عاودت معدلات النمو الإنخفال إلى مستوى  الفترة ال

%وبوالرغم من هوذه النتوائج الإيجوابيوة المحققوة إلا أنوه بوالتعمق في التحليول نجود أن العوامول   2.2%و
 :الخارجية قد أدت دورا حاسما في تحقيق هذه النتائج، حيث يمكن تلخيصها في النقاط التالية 

ملية إعادة الجدولة وما نتج عنها من تحسين في معدلات خدمة الدين، وسخاء مصادر الإقرال ع -
الأجنبيةس التحسوووووون في كمية إنتاج البترول وأسووووووعار البترول في الأسووووووواق العالمية، حيث تجاوزت 

، بالإضوووافة إلى إرتفاع أسوووعار المحروقات في 1990ألف برميل يوميا سووونة    211حصوووة الجزائر  
 ق الدولية، مما مسح للجزائر تحقيق عوائد مالية معتبرةس الأسوا

الظروف المناخية السووائدة خلال تلك الفترة سوومح  بتحسوون المردود الفلاحي وبالتالي إرتفاع نسووبة   -
  21.3إلى 1995%سوونة    15مسوواهمته في الناتج المحلي الإجمالي، حيث إرتفع  هذه النسووبة من  

 .1996%سنة 

الإرتفاع في  أسوووووووووعار المحروقات  منذ النصوووووووووف الثاني من سووووووووونة  : أدى   2004-2001الفترة   -
إلى إنتعاش الميزانية العامة للدولة والتي  مسووووووووووح  بتطبيق برنامج الإنعاش الإقتصووووووووووادي، 1999

الذي من أهدافه الأسووواسوووية الرفع من معدلات النمو الإقتصوووادي، حيث بل  متوسوووط معدلات النمو 
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والذي بل  2000  -1995هو أعلى مما حقق خلال الفترة%، و   4.7الإقتصوادي خلال هذه الفترة  
  2002سوووووونة    4.7إلى2001%سوووووونة    2.1،%بحيث إرتفع  معدلات النمو الاقتصووووووادي من  3.2

  2004%سوونة    5.2%إلا أنها تراجع  إلى مسووتوى    6.9بوووووووووووووووو   2003ليبل  أعلى مسووتوياته سوونة  
قطاع المحروقات بين سوونتي  ويعزى ذلك في الأسوواس إلى التحسوون الملاحأ في معدلات النمو في 

 . 10%والتي إرتفع  بأكثر من   2001-2003

لقد تزامن  هذه الفترة مع مواصوووووولة الجزائر سووووووياسووووووتها الإنفاقية التوسووووووعية    :2009-2005الفترة -
وذلك بتطبيق البرنامج التكميلي لدعم النمو، حيث شووووووووهدت معدلات النمو الاقتصووووووووادي في سوووووووونة 

مرتبطا  2%ليبل     2006إلا أنه شهد إنخفاضا رهيبا سنة  0% .5.1تراجعا طفيفا حيث بل   2005
محروقات نتيجوة أعموال الصوووووووووووووويوانة وننخفوال الطلوب على النفط والغواز بالتودهور الحواد في قطواع ال

  2008ليتباطأ مجددا سوووووونة  3%محققا معدل    2007في الدول الأوروبية، ليتحسوووووون نوعا ما سوووووونة  
،ومن المهم   2008نتيجة الإنخفال القوي الذي سووووجلته أسووووعار النفط في الربع الأخير من سوووونة

عاني في الربع الرابع من هذه السووونة نتيجة لإنخفال أسوووعار أن نشوووير أن الإقتصووواد الجزائري بدأ ي
المحروقات والآثار المترتبة عن الركود في الإقتصووواديات المتقدمة ونشوووتداد الأزمة المالية العالمية، 

دولار للبرميل في النصوف الأول من سونة   111.5حيث إنخفل سوعر النفط الخام بشوكل حاد من  
في النصوووف الثاني من نفس السووونة، كما يمكن أن يكون ناجما   دولار للبرميل  88.22إلى   2008

عن سووووياسووووة الدولة في مجال تثمين المحروقات حيث تم تسووووجيل انخفاضووووات هامة على مسووووتوى 
و   10.5%إنخفال بووو  فرعي تمييع الغاز الطبيعي وننتاج النفط الخام والغاز الطبيعي الذي عرف

حتى لا يشووووووووهد معدل النمو تحسوووووووونا بعد كل هذه الأسووووووووباب تضووووووووافرت   2008في سوووووووونة   %1.5
 . 2008.سنة

لقد تزامن  هذه الفترة مع الفترة الخاصووة بتجسوويد برنامج التنمية الخماسووي :  2014-2010الفترة   -
وتميزت هذه الفترة بحفاظ الجزائر على 3.3%أين بل  متوسووووووووط النمو الإقتصووووووووادي فيها ما يقارب 

جع مداخليها من القطاع الإسوووووووووتراتيجي تح  تأثير  إسوووووووووتقرارها الإقتصوووووووووادي الكلي ، بالرغم من ترا
بنسوبة    2010تراجع الطلب العالمي على الخام، حيث تسوارع النمو الإقتصوادي بصوورة طفيفة سونة  

إلا أنه تباطأ بشووووووووكل واضووووووووح في سوووووووونة  بقطاعات الخدمات والبناء والأشووووووووغال العمومية،  3.6%
المحروقات وننخفال النشوووووواط في ، وذلك بسووووووبب الركود الاقتصووووووادي المسووووووتمر في قطاع 2011

قطاع البناء والأشوووووغال العمومية، الذي لم يعوضوووووهما كل من التوسوووووع في الإنتاج الزراعي والزيادة 



 تطبيقيا -أثر الأزمات المالية العالمية على حجم تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر في بلدان شمال إفريقيا            الرابعالفصل 

189 
 

، ولو أنه بشوكل بطيء، بما 2012ليعرف إنتعاشوا في سونة   الحادة في خدمات الإدارات العمومية،
  %153.8و قطاع المحروقات بوووووووووووووووفي ذلك الصوناعة، وهذا على الرغم من التراجع المعتبر في نم

ليتباطأ النمو الإقتصووادي من جديد بعد الإنتعاش الطفيف الذي سووجله   2013سوونة    %2.8مقابل  
حيث لم يتمكن التوسووووووووع المعتبر في قطاع الفلاحة والخدمات والبناء أن يعول   2012في سوووووووونة  

التوالي، وننخفال   الأداءات الضوووووعيفة لقطاع المحروقات، الذي سوووووجل تراجعا للسووووونة الثامنة على
الإسووووووووووووتثمارات العمومية، وبالرغم من ذلك وب سووووووووووووتثناء قطاع المحروقات الذي يعيف مرحلة ركود 
قوي، حقق  كل القطاعات الأخرى نموا إيجابيا، ويتميز كل من قطاع الخدمات المسوووووووووووقة وقطاع 

شوا ملحوظا سونة ليشوهد النمو الإقتصوادي إنتعا2012 الفلاحة بأداءات تفوق تلك المحققة في سونة  
،وهو مجر من طرف أغلب   2013سوووووووووووووونة2.8%مقابل  3.8%حيث عاود الإرتفاع محققا    2014

 القطاعات الاقتصادية ب ستثناء قطاع المحروقات الذي شهد ركودا للسنة التاسعة تواليا."

المحروقات بل    " كما نقل  وكالة الأنباء الجزائرية عن الديوان، أن نسبة نمو الناتج الداخلي الخام ب ستثناء
. و أوضووووووووووووووح الديوان الوطني للإحصووووووووووووووائيوات في هذا 2018بالمئوة في   3مقوابل    2019بالمئوة عام    2.4

مضوويفا في نشووريته المحدثة حول الحسووابات الإقتصووادية من .”السووياق بأن هذا المعدل يشووكّل وأداء  ملموسووا
عواموول لافتووا إلى أنووه ورغم  كووان إيجووابيووا، بووالرغم من عوودة    2019بووأن النمو في عووام    2019إلى    2016

ظرف العجز في الحسووووووووووووواب الجاري لميزان المدفوعات، وننخفال إحتياطيات النقد الأجنبي، وتراجع النمو 
وأكد الديوان بأن معدل النمو كان مدفوعا بشوكل أسواسوي .”2019بقطاع المحروقات، ف ن النمو إيجابي في 

، والخدمات والأشوووووووغال العمومية البترولية، والصوووووووناعة  بقطاعات الفلاحة والبناء والأشوووووووغال العمومية والري 
بالمائة    3.5مقابل    2019بالمائة عام    2.7وبيّن الديوان بأن قطاع الفلاحة سووووووجّل نموا نسووووووبته  .والخدمات 
. كما سووجّل قطاع البناء والأشووغال العمومية والري، بما فيها الخدمات والأشووغال العمومية   2018في سوونة  

وعرف قطاع الصوناعة نموا بنسوبة  .بالمائة، وهو معدل ثاب  مقارنة بالعام السوابق  3.8سوبة  البترولية نموا بن
بوالموائوةب، بينموا شووووووووووووووهودت الخودموات نموا  3.9و  2018، موا يمواثول تقريبوا نمو عوام 2019بوالموائوة في   3.8

يار دج مل  20452.3وكشوووووف الديوان بأن الناتج الداخلي الخام العام الإسووووومي إنتقل من .بالمائة  3بنسوووووبة  
و مشوووووووويرا إلى تسووووووووجيل إنخفال قليل قدّر بنسووووووووبة    .2019مليار دينار في   20.428.3إلى   2018في 
وخلال العام الماضوووووووووووووي، فقد إنخفل مُعامل إنكماش الناتج الداخلي الخام .بالمائة من القيمة الجارية  0.1

فيما إنتقل نمو القيمة   .بالمائة في أعقاب الإنخفاضوووووات الحادة في أسوووووعار قطاع المحروقات   0.9بنسوووووبة  
كما إنخفض     2019بالمائة في    7.8  –إلى    2018بالمائة في    31.4المضافة لقطاع المحروقات من +  
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مليار   33.2وأكد الديوان بأن قيمة الصوووووووووادرات بلغ  .يم الإسووووووووومية لصوووووووووادرات المحروقات الق  2019في 
كما تراجع متوسوووووووووووووط سوووووووووووووعر الخام .بالمائة  14.9ب نخفال قدره   2018مليار دولار في   39دولار مقابل  
  8.7دولار العام الماضوووووووووووي، أي بتراجع سوووووووووووعر البرميل   64.7إلى   2018دولار في   70.9الجزائري من 

 (03-01، ص ص. 2020)تي ، ".بالمئة

 المغرب : .2.3.1

 2020-1987 الفترة خلال المغرب  بدولة الاقتصا ي النمو معدل تطور يبين  : 21 رقم الشكل

 

 (wdi ,2021)المصدر : 

من خلال الشكل المبين أعلاه يتضح لنا عدم إستقرار النمو الإستقرار في المغرب ،  حيث سجل  المغرب 
السوووووووووووووولطووات  ، ويرجع الإقتصووووووووووووووواديون ذلووك إلى قرارات    1999- 1987معوودلات سوووووووووووووووالبووة خلال الفترة  

تغيير الخطة الإقتصوووووووووادية ونعتماد برنامج إسوووووووووتثماري  1988 إلى غاية 1973 إبتداء من سووووووووونة المغربية
المتزايدة, والتي تشووووووكل أهم مورد معدني للمغرب )تمثل إيرادات  الفوسووووووفات  طموح يمول عن طريق إيرادات 

%من الإنتاج العالمي   20  %من إيرادات الدولة(، ب عتبار أن هذا الأخير يمثل ما يقارب   50الفوسووووووووووووفات  
( الصوووووادرات الدولية من الفوسوووووفات، والذي عرف إرتفاعا محسووووووسوووووا خلال السوووووبعينات،  1/3وحوالي ثلث )

ليتحسون خلال السونوات المتتالية شويئا فشويئا داخل مجال محدد تبعا للسوياسوات المسويطرة من قبل السولطات 
امية للتخطيط بالمغرب )هيئة إحصووووووواء( بأن نتائج  " كما أفادت المندوبية السووووووو ،  2018المغربية إلى غاية  

في   2.5أظهرت تباطؤا  في معدل نمو الإقتصووووواد الوطني ليبل     2019الحسوووووابات الوطنية للعام الماضوووووي 
 .2018في المائة عام 3.1المائة مقابل 
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https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AD%D9%83%D9%88%D9%85%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%BA%D8%B1%D8%A8
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AD%D9%83%D9%88%D9%85%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%BA%D8%B1%D8%A8
https://ar.wikipedia.org/wiki/1973
https://ar.wikipedia.org/wiki/1988
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%81%D9%88%D8%B3%D9%81%D8%A7%D8%AA
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وأوضوووووووووح  المندوبية في تقرير لها حول الوضوووووووووعية الإقتصوووووووووادية الوطنية خلال العام الماضوووووووووي، أن 
الإسووووتهلاك النهائي والطلب الخارجي شووووكلا قاطرة لهذا النمو، وذلك في سووووياق إتسووووم بالتحكم في التضووووخم  

 .وتخفيف الحاجة لتمويل الإقتصاد الوطني

في الموائوة مقوابل   5.8وذكرت أن التبواطؤ يعود إلى إنخفوال حجم القيموة المضووووووووووووووافوة للقطواع الفلاحي 
في المائة لقطاعات    3.8، بالإضوووووووووافة إلى زيادة القيمة المضوووووووووافة 2018في المائة عام    3.7إرتفاع قدره 

 .2018في المائة عام  2.9الأنشطة غير الفلاحية الأخرى مقابل 

من جهتها، سوووجل  المبادلات الخارجية من السووولع والخدمات مسووواهمة إيجابية في النمو بلغ  نصوووف 
م قبل الماضووووووووووي، حيث يوضووووووووووح تقرير هيئة  نقطة مقارنة بالعا  1.2نقطة مئوية مقابل مسوووووووووواهمة سوووووووووولبية  

في المائة فقط. ولاحظ  المندوبية    5.5الإحصووووووواء أن الصوووووووادرات من السووووووولع والخدمات سوووووووجل  إرتفاعا   
في المائة السووونة قبل   4.3في المائة مقارنة بنسوووبة    3.9إرتفاع الناتج الداخلي الإجمالي بالأسوووعار الجارية  

في   17في المائة مقابل تراجع قدره   1.5ية من بقية العالم  الماضوووووووووووووية، وننخفال صوووووووووووووافي الدخول المتأت
مقوابول   2019في الموائوة خلال    3.6الموائوة، مشوووووووووووووويرة إلى أن تطور إجموالي الودخول الوطني المتواح لم يتعود   

أفادت المندوبية السوامية .مليار دولار    120مليارات درهم    1203ليسوتقر عند   2018في المائة سونة    3.1
أظهرت تباطؤا  في   2019)هيئة إحصووواء( بأن نتائج الحسوووابات الوطنية للعام الماضوووي للتخطيط بالمغرب 

ليبل    الوطني  الإقتصوووووووووووووووووووواد  نمو  مقوووووووابووووووول    2.5معووووووودل  الموووووووائوووووووة  عوووووووام  3.1في  الموووووووائوووووووة   .2018في 
وأوضوح  المندوبية في تقرير لها حول الوضوعية الإقتصوادية الوطنية خلال العام الماضوي، أن الإسوتهلاك 

الخارجي شوووووووكلا قاطرة لهذا النمو، وذلك في سوووووووياق إتسوووووووم بالتحكم في التضوووووووخم وتخفيف    النهائي والطلب 
 .الحاجة لتمويل الإقتصاد الوطني

في الموائوة مقوابل   5.8وذكرت أن التبواطؤ يعود إلى إنخفوال حجم القيموة المضووووووووووووووافوة للقطواع الفلاحي 
في المائة لقطاعات    3.8لمضوووووووووافة ، بالإضوووووووووافة إلى زيادة القيمة ا2018في المائة عام    3.7إرتفاع قدره 

 .2018في المائة عام  2.9الأنشطة غير الفلاحية الأخرى مقابل 

من جهتها، سوووجل  المبادلات الخارجية من السووولع والخدمات مسووواهمة إيجابية في النمو بلغ  نصوووف 
  نقطة مقارنة بالعام قبل الماضووووووووووي، حيث يوضووووووووووح تقرير هيئة  1.2نقطة مئوية مقابل مسوووووووووواهمة سوووووووووولبية  

في المائة فقط. ولاحظ  المندوبية    5.5الإحصووووووواء أن الصوووووووادرات من السووووووولع والخدمات سوووووووجل  إرتفاعا   
في المائة السووونة قبل   4.3في المائة مقارنة بنسوووبة    3.9إرتفاع الناتج الداخلي الإجمالي بالأسوووعار الجارية  
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في   17قابل تراجع قدره في المائة م  1.5الماضوووووووووووووية، وننخفال صوووووووووووووافي الدخول المتأتية من بقية العالم  
مقوابول   2019في الموائوة خلال    3.6الموائوة، مشوووووووووووووويرة إلى أن تطور إجموالي الودخول الوطني المتواح لم يتعود   

،ص  2020)الأوسووووط، مليار دولار."  120مليارات درهم    1203ليسووووتقر عند    2018في المائة سوووونة    3.1
 (02-01ص. 

 تونس : .3.3.1

 2020-1987 الفترة خلال  تونس بدولة الاقتصا ي النمو معدل تطور يبين  : 22 رقم الشكل

 

 (wdi ,2021)المصدر : 

من خلال الشووووكل المبين أعلاه يتضووووح لنا أن معدل النمو الإقتصووووادي في تونس في تذبذب مسووووتمر خلال 
سوووواء، غير أنه حقق فترة الدراسوووة ، وهذا راجع إلى العديد من المتغيرات الإقتصوووادية والسوووياسوووية على حد 

 ، وهذا راجع للظرف السياسي الذي كان  تعاني منه البلاد .2013-2010أدنى مستوياته خلال الفترة 

"إن إتجاه السووياسووة العامة تغير إقتصوواد تونس إلى عدة مرات منذ الإنضوومام من البلاد عند الإسووتقلال في 
الدولة على الإقتصواد، التي أسوسو  العديد   ، تميزت بهيمنة1961. بدأت المرحلة الأولى عام    1956عام  

في  من الصووناعات، وفرضوو  سوويطرتها عليها الأجور والأسووعار، والسووياسووات التجارية الحمائية المعتمدة. 
تم إسوووووتبدال هذا الإتجاه من خلال إسوووووتراتيجية حمائية دائم ا تجاه المنتجين المحليين، ولكن تعزيز   1969

لدعم الفني والميزانية كل من الصناعات الثقيلة والنقل والكهرباء التي ظل  نمو الصادرات من خلال تنفيذ ا
تح  سوويطرة الدولة، والتي في شووجع الإنتقام الإسووتثمار الخاص في قطاعات أخرى، على وجه الخصوووص 

، تونس بدأت في تقديم مجموعة واسووووووووووووعة من التدابير لتشووووووووووووجيع    1972عام   .المنسوووووووووووووجات والسووووووووووووياحة

-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

5

6

1
9

8
7

1
9

8
8

1
9

8
9

1
9

9
0

1
9

9
1

1
9

9
2

1
9

9
3

1
9

9
4

1
9

9
5

1
9

9
6

1
9

9
7

1
9

9
8

1
9

9
9

2
0

0
0

2
0

0
1

2
0

0
2

2
0

0
3

2
0

0
4

2
0

0
5

2
0

0
6

2
0

0
7

2
0

0
8

2
0

0
9

2
0

1
0

2
0

1
1

2
0

1
2

2
0

1
3

2
0

1
4

2
0

1
5

2
0

1
6

2
0

1
7

2
0

1
8

2
0

1
9

2
0

2
0

تونس 



 تطبيقيا -أثر الأزمات المالية العالمية على حجم تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر في بلدان شمال إفريقيا            الرابعالفصل 

193 
 

قطاع الخاص للمشووووووواركة في المشووووووواريع الصوووووووناعيين المعتمدين ، ولا سووووووويما في مجال المسوووووووتثمرين من ال
من المعقول التفكير أن هذه الحوافز سواهم  في النمو السوريع في الناتج المحلي الإجمالي، على   .الإنتاج

لغووايووة،  العجز العووام  الووذي هو مرتفع ل، فقوود كووان  الرغم من البلاد لا يمكن الحفوواظ عليهووا مع مرور الوقوو  
الذي  أدى إلى الزيادة السووريعة في الديون الخارجية للبلاد ، والتي وصوول  إلى مسووتوى معدل غير مسووتدام 

ا أنووه في هووذا الفترة ، خنق الإقترال العووام ،1986٪ من النوواتج المحلي الإجمووالي في9.65 يبوودو أيضووووووووووووووو 
.  1986٪ عام  25إلى   1982٪من الناتج المحلي الإجمالي عام  34الإسووووووووووووتثمار الوطني الذي إرتفع من 

في تلك السوووونة لم تعد تونس قادرة على ضوووومان خدمة لها الدين الخارجي ، ولا لتمويل الواردات الأسوووواسووووية  
بسووبب عدم قدرتها للوفاء بديونها  1987لعام   (PAS) لتغيير السووياسووة التالية لتبدأ ببرنامج التعديل الهيكلية

وطنية ، فقد طلب البلد المسوووواعدة من البنك الدولي وصووووندوق الخارجية بالكامل بسووووبب الأزمة السووووياسووووية ال
 ، في إطووار برنووامج الإصوووووووووووووولاح والتكيف الاقتصوووووووووووووووادي الهيكليووة  1986في عووام   (IMF) النقوود الوودولي

(ERSAP)  و قوودم هووذا البرنووامج على وجووه الخصوووووووووووووووص لتخفيل التعريفووات الحواجز الجمركيووة وغير
والتخفيضوووووووووات الضوووووووووريبية التعويضوووووووووية على الدخل  (VAT) المضوووووووووافةالجمركية، وتنفيذ ضوووووووووريبة القيمة  

 ERSAP الفترة التي رصووود تنفيذ  .الشوووخصوووي وتخفيل قيمة العملة وخصوووخصوووة بعل شوووركات الإنتاج
يمثول البودايوة مرحلوة أخرى مهموة من   1997الإنتواجيوة.  عوام بشووووووووووووووكول عوام تزامن مع زيوادة من متوسووووووووووووووط  
ح طموح مقسوووووومة إلى ثلاثة برامج تركز التنمية الوطنية )في سووووووياسووووووات جديدة مع الإطلاق برنامج إصوووووولا

ترتيب( ، وهو الأول بشوووووووووووأن تكامل تونس في الإقتصووووووووووواد العالمي. الذي أدى إلى تعزيز القطاع الخاصس 
فضووولا عن التطور  .تكيف الدولة مع الإنفتاح الإقتصوووادي، بشوووكل رئيسوووي من خلال تقوية القدرة التنافسوووية

  2002يوة التمواسووووووووووووووك الاجتمواعي س والإنخفوال في الفوارق الإقليميوةس والثواني من عوام  البنيوة تحتيوةس و تقو 
  2007والمحافظة على توازن الإقتصوواد الكلي س أخير ا ، من عام   .توظيفس تنمية الصووادرات  .بشووأن النمو

الإسووووتثمار  زيادة  .، الثالث ، على توطيد إسووووتقرار الاقتصوووواد الكليس الملاحقة الإنفتاح التدريجي للاقتصوووواد 
 ,la Banque africaine dedéveloppement )"فيوالقطواعوات ذات القيموة المضوووووووووووووووافوة العواليوة  

2013, p. 214) 

مرَّ الإقتصووواد التونسوووي بمصووواعب خلال السووونوات السوووتة الماضوووية، ولا يزال، ذلك أن متوسوووط نسوووبة  " كما 
% في الثلاثي الأول من 15.5%، وأن نسووووووووبة البطالة لم تنخفل أقل من 1.5النمو السوووووووونوية لم يتجاوز  

س حيث ثلث المعطلين عن العمل هم من أصووووحاب الشووووهادات العليا وأكثر من نصووووفهم فتيات. 2017عام  
% من 6إلى   2011% سووونة  3.2أما عن الموازنات الاقتصوووادية العامة ف ن العجز العمومي قد انزلق من 
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% من الناتج  9جاري وصووووووووووول إلى نسوووووووووووبة  . كما أن العجز ال2016الناتج المحلي الإجمالي بنهاية سووووووووووونة 
يْن العمومي من   ،  2016% سوونة  63إلى   2011% سوونة  44.6المحلي الإجماليس حيث ارتفع  نسووبة الدَّ

ين من الأسوووووواق المالية العالمية ومن  وأن النصووووويب الأوفر منه الذي يمثّ ل الثلثين إنما هو خارجي ومنه الدَّ
نقوود الودولي والبنووك العووالمي والبنووك الإفريقي للتنميووة والاتحوواد  المنظمووات الموواليووة العووالميووة مثوول صوووووووووووووونوودوق ال

 )الأوروبي، علاوة على بعل الوديون الثنوائيوة الأخرى تجواه بعل الودول، مثول: فرنسووووووووووووووا وألموانيوا والجزائر"
  .(01، ص. 2017مركز الجزيرة للدراسات، 

 -  2.54مليوارات دينوار )  8-7كلفو  توداعيوات كورونوا تونس خسووووووووووووووائر تتراوح بين    2020" خلال سوووووووووووووونوة  
، على 2020مليار دولار(، وسوووووووط تأثير حاد خلفه الإغلاق العام في مارس/ يذار ونبريل/ نيسوووووووان    2.75

مختلف الأنشوووووطة الإقتصوووووادية، كذلك توقف  صوووووناعة السوووووياحة في تونس، التي تعد واحدة من أبرز ثلاثة  
ذ مارس، وسووط ركود وخسووائر لحق  بمختلف  مصووادر للنقد الأجنبي الوارد إلى البلاد، بشووكل شووبه كامل من

  2.2، عرف النمو الإقتصووووادي للبلاد إنكماشووووا بنسووووبة  2020ومنذ بداية  .مرافق الضوووويافة العاملة في البلاد 
بالمئة على أسووووووواس سووووووونوي، وفق بيانات معدلة للمعهد الوطني للإحصووووووواء في تونس، في حين كان النمو 

، إنكمف نمو الناتج المحلي 2020وفي الربع الثاني    .ئةبالم  1.2نحو    2019سووووووووجل في الربع الأول من  
وننكمف .بالمئة على أسوووووواس ربعي   20.4بالمئة، على أسوووووواس سوووووونوي، وبنسووووووبة    21.6الإجمالي بنسووووووبة  

، وفق  2019بالمئة مقارنة بالفترة ذاتها من   11.9، بنسوبة  2020الإقتصواد الوطني، خلال النصوف الأول 
 6ذلك، وعلى أسوووواس سوووونوي، إنكمف الناتج المحلي الإجمالي بنسووووبة  مؤشوووورات المعهد الوطني للإحصوووواءك

، في حين إرتفع على أسووووووووووواس ربعي 2019مقارنة بالربع الثالث من العام   2020بالمئة، في الربع الثالث 
بالمئة خلال الأشوووهر التسوووعة الأولى   10بذلك إنكمف نمو الإقتصووواد التونسوووي بنسوووبة  .بالمئة  19.8بنسوووبة  

 .(01، ص. 2020)يحياوي، ".2019ي، مقارنة  بنفس الفترة من عام من العام الجار 
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 ليبيا : .4.3.1

 2020-1987  الفترة خلال ليبيا بدولة الاقتصا ي النمو معدل تطور يبين  : 23 رقم الشكل

 

 (wdi ,2021)المصدر : 

النمو الإقتصادي في ليبيا في تذبذب مستمر يميل إلى من خلال الشكل المبين أعلاه، يتضح لنا أن معدل 
، وهذا راجع إلى إرتفاع أسووعار البترول ،   2013-2010الصووفر، حيث حقق أعلى مسووتوياته خلال الفترة  

 وسنحاول توضيح ذلك فيما يلي :

ليبيا من البلدان ذات الدخل الأعلى ، حيث يّسوجل نصويب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي الرقم الأعلى  "
في   99.7في أفريقيا نتيجة للموارد النفطية. وقد بل  متوسوووووووووط النمو السووووووووونوي في الناتج المحلي الإجمالي  

  2012ون الأول/ديسووووووومبر  في المائة في كان  122،  ووصووووووول إلى 2012إلى   2000المائة في الفترة من 
،إنخفل   2013، كذلك في عام    2011في المائة في كانون الأول/ديسوووووومبر  60بعد الإنخفال بنسووووووبة  

في المائة دون   الصوووفر وذلك نتيجة إيقاف تصووودير النفط من  6النمو الاقتصوووادي السووونوي مرة أخرى إلى 
تسوبب في خفل الإنتاج إلى مسوتوياتّ  قبل رئيس جهاز حرس المنشو ت النفطية بالمنطقة الشورقية، والذي  

مليون برميل   5.1.ونتيجة لذلك، إلى   2010ألف برميل فقط بعدما وصول   في   190قياسوية تقدر بحوالي  
مليوار دولار أمريكي.  75،أي موا قيمتوه    2016و  2013يوميوا خسوووووووووووووورت ليبيوا ثلثي إحتيواطواتهوا بين عوامي  

 كبيرا الإقتصووووواد الليبي الذي شوووووهد إنكماشوووووا   في أدائه  تحسووووونا    ّ 2014،ّ  سوووووجل     منذ   2017وفي عام  
الإقتصوووادي الكلي بسوووبب زيادة إنتاج النفط كبيرا وتصوووديره بعد ما تم إعادة السووويطرة على الحقول النفطية    

ي در نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي بنسووبة  .من قبل الجيف الليبي وتسووليمها للمؤسووسووة الوطنية للنفط  
  2016في المائة دون الصووووووفر في عام    4.8،حيث كان قد وصوووووول إلى   2017المائة في عام  في   3.28
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،ومن المتوقع أن يتبع النواتج المحلي الإجموالي الحقيقي    2018في الموائوة في عوام    4.7.وبلغو  النسووووووووووووووبوة 
غير    الإتجاه نفسوووه . ولإيضووواح صوووورة النمو الإقتصوووادي في ليبيا ف نه يجب التركيز على النمو في القطاع

النفطي، حيوث أنوه   لبيوانوات مصوووووووووووووورف ليبيوا المركزي فو ن النواتج المحلي وطبقواّ  لموا يقوارب الإجموالي غير  
في المائة من الإيراد   7في المائة من الناتج المحلي الإجمالي و 32النفطي ضووووووووعيف، حيث وصوووووووول إلى 

من الإيراد العوام وظولّ      2017في عوام    32في الموائوةّ  في حودود    13،ّ  ثم إرتفع إلى    2014العوام في  
هذا التغير بشوكلّ  المائة من الناتج المحلي الإجمالي. تأثرّ  كبير جراء إرتفاع قيمة الواردات الخارجية من 

،  2020)الحاسوووووي، الرسووووووم والضووووورائب على الإعتمادات المسوووووتندية ومسوووووتندات أخرى برسوووووم التحصووووويل .
 (85ص.

 جمهورية مصر العربية  : .5.3.1

 2020-1987 الفترة خلال العربية مصر جمهورية بدولة الاقتصا ي النمو معدل تطور يبين  : 24 رقم الشكل

 

 (wdi ,2021)المصدر : 

من خلال الشووووووووووكل المبين أعلاه يتضووووووووووح لنا أن هناك تذبذب في معدل النمو، و هو يمثل نتيجة للظروف  
، وقد بدى واضووووحا حيث   2008والسووووياسووووية، إضووووافة إلى تأثير الأزمة المالية العالمية لسوووونة  الإقتصووووادية  

 سجل معدل النمو الإقتصادي إنخفاضا محسوسا بحكم إنفتاح التجارة الخارجية المصرية على الخارج .

لاح  " في دلالة واضوحة على إسوتمرار تحسون أداء الإقتصواد المصوري ونجاح تطبيق سوياسوات برنامج الإصو
  11، حقق الإقتصوووووواد المصووووووري أعلى معدل نمو له خلال 2016الإقتصووووووادي التي تبنتها الدولة منذ عام  

، وللعام الثالث على  2020عاما  في وق  يظل فيه متصوووووووودرا  معدلات نمو أهم إقتصوووووووواديات المنطقة لعام 
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ا  لمعدل نمو الإقتصوووووواد  وأظهر إنفوجراف نشووووووره المركز الإعلامي لمجلس الوزراء، تسوووووولسوووووولا  زمني . التوالي
، مشووووووووويرا  إلى أن معدل النمو وصووووووووول إلى 2008/2009حتى    2018/2019المصوووووووووري خلال الفترة من 

% عوووام  4.2، و2017/2018% خلال عوووام  5.3، مقوووارنوووة بوووووووووووووووووووووووووووو  2018/2019% خلال عوووام  5.6
% خلال 2.9، و2014/2015% خلال عام  4.4، و2015/2016% خلال عام  4.3، و2016/2017
و2013/2014عوووووووام   لوووووووعووووووواموووووووي  2.2،  و%2012/2013  و2011/2012،  عوووووووام  1.8،  خووووووولال   %
 . 2008/2009% خلال عام 4.7، و2009/2010% خلال عام 5.1، و2010/2011

،  2019حتى    2009وبشأن ترتيب معدل النمو لمصر في أهم إقتصاديات الشرق الأوسط خلال الفترة من  
على مستوى أهم إقتصاديات الشرق   5لمرتبة الوووو  ، إحتل  مصر ا2009فقد أبرز الإنفوجراف، أنه في عام  

،  2012، و2011خلال عامي    12، والمرتبة الوو  2010خلال عام    7الأوسط، في حين إحتل  المرتبة الوو 
،  2015، أما في عامي  2014خلال عام   9، والمرتبة الووووووووووووو 2013خلال عام    8كما إحتل  المرتبة الووووووووووووو  

، ليستمر معدل النمو  2017عام    2حين إحتل  المرتبة الووووووو   ، في4فقد إحتل  مصر المرتبة الووووووو    2016و
،  2019، و2018في الصوعود لتحتل مصور المرتبة الأولى لأهم إقتصواديات الشورق الأوسوط خلال عامي  

 . 2020مع توقع إستمرار تصدرها أيضا  في عام 

وى أعلى من  هذا وقد أوضووووووح الإنفوجراف، أن معدل نمو الإقتصوووووواد المصووووووري قد حافأ على تحقيق مسووووووت
، في حين بل  متوسووووووووط  2019% خلال عام  5.6، والذي سووووووووجل 2015متوسووووووووط النمو العالمي منذ عام  

، مقارنة  2018% عام  5.3% خلال نفس العام، كما سووووووووووجل معدل النمو في مصوووووووووور  2.9النمو العالمي 
النمو  فقد سووووجل معدل    2017% خلال العام نفسووووه، أما في عام  3.6بمتوسووووط النمو العالمي الذي سووووجل 

%، كما سوووجل معدل النمو في مصووور  3.8%، مقارنة بمتوسوووط النمو العالمي الذي سوووجل  4.2في مصووور  
% عام  4.4%، وسووووووووووووجل 3.4، مقارنة بمتوسووووووووووووط النمو العالمي الذي سووووووووووووجل 2016% خلال عام  4.3

% لمتوسوووط النمو العالمي، ومن المسوووتهدف أن يسوووجل معدل النمو في مصووور 3.5، مقارنة بنسوووبة  2015
 . % خلال العام المشار إليه3.3، مقارنة بمتوسط النمو العالمي الذي قد يسجل 2020ل عام % خلا6

وللعام الثالث على التوالي معدلات نمو أهم إقتصوواد الشوورق   2020وكشووف الإنفوجراف، تصوودر مصوور لعام
  % ونسوووورائيل3.7% ثم عمان بمعدل نمو  5.1% "مسووووتهدف" تليها العراق بمعدل نمو  6الأوسووووط لتسووووجل  

، والتي   2017%، وذلك بعد أن إحتل  المركز الثاني خلال عام  3% وتركيا بمعدل نمو  3.1بمعدل نمو  
%، ونسووووورائيل  3.7%، ثم إيران بمعدل نمو  3.8%، تليها البحرين بمعدل نمو  4.1سوووووجل  فيه معدل نمو  
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تليها العراق   %،0.7%، وفي المقابل إنكمف الناتج المحلي الإجمالي للسووووووووعودية بنسووووووووبة  3.6بمعدل نمو  
،  وأوضووح الإنفوجراف، إحتلال مصوور المرتبة الأولى خلال عام   .% 3.5%، والكوي  بنسووبة  2.5بنسووبة  
%، ثم تركيا بمعدل نمو  3.4%، تلتها إسووووووورائيل بمعدل نمو  5.3حيث سوووووووجل  معدل نمو نسوووووووبته    2018
%،  0.6عراق بنسوووووووووووووبة  %، بينما إنكمف الناتج المحلي الإجمالي لل2.4%، والسوووووووووووووعودية بمعدل نمو  2.8

،  ونسوووتمرت مصووور كذلك في تصووودر معدلات نمو أهم إقتصوووادات الشووورق الأوسوووط  .% 4.8ونيران بنسوووبة  
%،  3.1%، ثم إسووووووووووورائيل بمعدل نمو  3.4%، تلتها العراق بمعدل نمو  5.6، لتسوووووووووووجل 2019خلال عام  

المحلي الإجمووالي لإيران  %، في حين إنكمف النوواتج  2%، والبحرين بمعوودل نمو  2.2والأردن بمعوودل نمو  
.  هذه المؤشووورات الإيجابية كان  محط إشوووادة من قبل العديد من المؤسوووسوووات الإقتصوووادية  .% 9.5بنسوووبة  

الدولية، حيث أبرز الإنفوجراف، تأكيد البنك الدولي على إسووتمرار مصوور في قيادة النمو الإقتصووادي للناتج  
 . ل تحسن مؤشرات الإقتصاد الكليالمحلي بمنطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا، في ظ

وبدوره، أشار صندوق النقد الدولي إلى إستمرار تصدر الإقتصاد المصري لمعدلات النمو لأبرز إقتصادات 
، كما أكدت منظمة الأمم المتحدة على تسوووووجيل  2020منطقة الشووووورق الأوسوووووط وشووووومال إفريقيا خلال عام  

، وذلك بفضوووول التعافي في 2020التحسوووون في  ، متوقعة أن يسووووتمر في2019مصوووور معدل نمو قوي في  
 . الطلب المحلي وتحسن أداء ميزان المدفوعات 

من جهته، شوووووودد البنك الأوروبي لإعادة الإعمار والتنمية، على إسووووووتمرار تزايد معدلات النمو الإقتصووووووادي  
عاما  مدفوعا  بشووووووووكل أسوووووووواسووووووووي بارتفاع صووووووووافي الصووووووووادرات   11المصووووووووري ووصوووووووووله لأعلى معدل في 

 (01، ص. 2020الهيئة العامة للاستعلامات المصرية،  )ستثمارات."والا

إلى " إن الأداء القوي للإقتصوواد الكلي في مصوور في ظل جائحة    (2020)الجزيرة،  كما  أشووارت مقال في 
كورونا، ونسووووووتمرار جذب المسووووووتثمرين الأجانب يبشووووووران ب سووووووتقرار مالي على المدى القريب، لكنه لن يحل  

ورد ذلك في تقرير لموقع  .مسوووتويات الفقر المرتفعة في البلاد، والتي سوووتصوووبح عبئا سوووياسووويا على الحكومة
الذي أشووووووار إلى أن النمو الاقتصووووووادي المصووووووري تجاوز حتى التوقعات   الأميركي (stratfor) ""سووووووتراتفور

للتصوووووووونيف الإئتماني   (Fitch Ratings) "، كما شووووووووهدت وكالة "فيتف2020السووووووووابقة لوزارة المالية عام  
%  3.5، وصوووندوق النقد الدولي أن هذا الإقتصووواد حقق نموا بنسوووبة  (Deutsche Bank) "و"دويتشوووه بنك

ووفقووا للبنووك الأوروبي     .جمووالي العووام الحووالي، متجوواوزا أداء معظم أقرانووه الإقليميينمن النوواتج المحلي الإ
لإعادة الإعمار والتنمية، يعد إقتصوواد مصوور الآن الإقتصوواد الوحيد الذي يتلقى الأموال من البنك الأوروبي  

https://worldview.stratfor.com/article/cost-egypt-s-continued-economic-growth
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صوووووووووووووواد المصووووووووووووووري وذكر التقرير أن الإقت  .2020لإعادة الإعموار والتنميوة، ويتوقع أن يتجنوب الركود عام  
إستفاد من سياسة تحرير سعر الصرف منذ أن قام  الحكومة بتعويم عملتها في نوفمبر/تشرين الثاني عام  

، مما سووواعد على زيادة جاذبية المسوووتثمرين عن طريق تحسوووين التدفقات الرأسووومالية التي انخفضووو   2016
 ".2011بعد الربيع العربي 

الأزمات المالية العالمية على معدلات النمو الإقتصييييييا ي في بلدان شييييييمال  تحليل إجمالي لأثر  .  6.3.1
 :2020-1987إفريقيا خلال الفترة 

من خلال دراسووووة التي قدمناه فيما يخص أثر الأزمات المالية العالمية على معدلات النمو الإقتصووووادي في 
 بلدان شمال إفريقيا خلال فترة الدراسة اتضح لنا ما يلي :

لأزمات المالية العالمية على معدلات النمو الإقتصوووادي من خلال إنخفال أسوووعار لقد أثرت ا -
البترول في الأسووواق العالمية جراء العديد من الأزمات المالية والسووياسووية عبر العالم ، وهذا ما 

 كان واضحا في كل من الجزائر و ليبيا ،

خفال حجم الصوووادرات سوووبب انخفال معدلات النمو الإقتصوووادي عبر السووونوات يرجع إلى إن -
 والتي تمثل بالأساس المحروقات ،

لقد سووووووووووبب  الأزمات المالية العالمية التي شووووووووووهدها العالم انخفال حجم الإسووووووووووتثمار الأجنبي   -
المباشووووور في بلدان شووووومال إفريقيا ، وقد لاحظنا ذلك في السووووونوات التي شوووووهدتها بلدان شووووومال 

 الإقتصادي بسبب نقص الصادرات من هذه البلدان .إفريقيا انخفال معدلات النمو 

 :  2020-1987.  راسة تحليلية للاستثمار المحلي  في بلدان شمال إفريقيا خلال الفترة 4.1
يمثل الاسووووتثمار المحلي جزء مهم و حسوووواس من قطاع الأعمال الذي يقدم القيمة المضووووافة للدولة و الذي 

وجب علينا إدراجه في دراسوووتنا بحكم فعاليه و الاقتصووواد و مسووواهمته  يرفع بدور الناتج المحلي الخام ،لذلك  
في مؤشور تنافسوية الدول . الأمر الذي ينجر عليه إقبال الاسوتثمار الأجنبي المباشور للبلاد .سونحاول خلال 
هذه النقطة دراسوووووة مسوووووتويات الاسوووووتثمار المحلي خلال فترة الدراسوووووة و محاولة معرفة أثر الأزمات المالية 

 المية على حجم الاستثمار المحلي في دول عينة الدراسة كما يلي :الع
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 الجزائر : .1.4.1

 الجزائر  بدولة  2020-1987 الفترة خلال المحلي الاستثمار حجم   تطور يبين  : 25 رقم الشكل

 

 (wdi ,2021)المصدر : 

الإسوتثمار المحلي في الجزائر تطور بنسوب ضويئلة على من خلال الشوكل المبين أعلاه يتضوح لنا أن حجم  
مر سوووووووووونوات الدراسووووووووووة، وهذا يدل على أن سووووووووووياسووووووووووات الدولة الخاصووووووووووة بالرفع من الإنتاج الوطني خارج 

 المحروقات لازال  لم تحقق الأهداف التي تصبوا إليها، وسنحاول توضيح ذلك فيما يلي :

المباشووووور وتطور سوووووعر الفائدة الحقيقي على الإقرال  يمكن تمثيل كل من تطور حجم الإسوووووتثمار المحلي"
، وذلك بالإسوووووتناد إلى بيانات البنك الدولي بالنسوووووبة للإسوووووتثمار المحلي،    2009-1989في الجزائر للفترة  

وكل من بنك الجزائر وصندوق النقد الدولي بالنسبة لسعر الفائدة ،  حيث تميزت هذه الفترة بنمو إقتصادي 
لك تردي الأوضواع السوياسوية والأمنية في الجزائر. ولقد تناسوب  وتيرة الإسوتثمارات  ضوعيف، ومن أسوباب ذ 

مع تذبذب أسووعار الفائدة، سووواء على الودائع أو على القرول، والتي شووهدت مسووتويات مرتفعة خلال فترة 
. كما   1994%لمعدلات الفائدة على القرول سوووووووونة    20التسووووووووعينات، بحيث أزال البنك المركزي سووووووووقف 

%، ويعود هذا الإرتفاع الكبير في أسووووعار   41.18أكبر معدلات فائدة على القرول    1995  سوووونة  عرف
بدأت أسووووعار الفائدة في الإنخفال، ويرجع   1996بعد سوووونة    .الفائدة إلى نتائج سووووياسووووات التحرير المالي

ت الفووائوودة على الخبراء ذلووك إلى أن الإرتفوواع الأولي لأسووووووووووووووعووار الفووائوودة كووان مبووالغووا فيووه، بحيووث أن معوودلا
أقل على القرول الموجهة إلى الإستثمار، ونستقر الطلب خلال العقد الأخير عند  )1994القرول سنة )

بوجه عام إتسووووووم  أسووووووعار الفائدة الحقيقية بالتذبذب خلال الفترة، مسووووووجلة في أغلب  %). 8مسووووووتويات )
ن  أعلى قيمة إيجابية لمعدل  ، وكا  1997%في    14.8السوووووونوات نسووووووبا سووووووالبة. فأول قيمة إيجابية كان  
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% ، ويعود ذلك أسوووواسووووا إلى إنخفال معدل التضووووخم، الذي   10,15بمعدل   1998الفائدة الحقيقي سوووونة  
، وكذلك    1997%سوووووووونة    7,5على التوالي، إلى   1996و1995%سوووووووونة    7.18و %8.29إنخفل من 

،    1996-  1994كلي  الإصووووولاحات التي تم  في إطار سوووووياسوووووة التحرير المالي وبرنامج التصوووووحيح الهي
لتعود بعد ذلك معدلات الفائدة الحقيقية إلى التذبذب بين القيم السوووالبة والقيم الموجبة خلال العشووور سووونوات 

، خاصووووة    2009-  2000بالمقابل إتجه حجم الاسووووتثمارات إلى الإرتفاع المتواصوووول في الفترة    .الأخيرة  
، وما تبعه من قوانين مكملة، إذ تم    2001ت لسووونة  في المرحلة التي تل  صووودور قانون تطوير الاسوووتثمارا

على إثره إسووووووووووووتحداث المؤسووووووووووووسووووووووووووات القائمة على توفير بيئة اسووووووووووووتثمارية تحفز المسووووووووووووتثمرين على زيادة 
 (435، ص.2013)محمد، ".أنشطتهم

تعاني  الدولة الجزائرية في  الظروف الآنية من مشوووواكل  "  أنه  (56، ص.  2019)يزيد،  وقد بين  دراسووووة
وأزمات إقتصوووادية ومالية حال  دون مسوووايرة مقتضووويات التنمية المحلية، بشوووكل  أو ب خر، وأمام التحديات 
الطارئة في ميزان الإقتصاد الوطني جراء إنهيار أسعار المحروقات وضعف الجباية البترولية  ، أدى  ذلك 

خيل  الجماعات المحلية ونصطدامها بالأمر المحتوم والعجز في تسيير المشاريع والبرامج إلى إنخفال مدا
التنموية. إذ تعتبر السووياسووات الإقتصووادية من بين المؤشوورات الرئيسووية على التنمية المحلية، كون أن الناتج  

ابا حسوووب مدى المحصووول من الإقتصووواد الوطني الذي يرتكز على عوائد صوووادرات النفط يؤثر سووولبا أو إيج
نجاعته في السوووق الدولية، ونذا كان الإعتقاد السووائد يفسوور أن العامل الوحيد و البارز في فشوول السووياسووات 
الوطنية ومدى إنعكاسووووووواتها على التنمية الإقتصوووووووادية المحلية،والسوووووووبب في ذلك يعود إلى عدم قدرة الجهود 

ئمة      ونسووتراتيجيات جيدة تكمن من دفع السووياسووية والإقتصووادية على التوصوول إلى سووياسووات تنموية ملا
قدرات التنمية المحلية . من بين الأمور المحصوولة و الناتجة عن فشوول السووياسووات الإقتصووادية التقليدية هو  
ترسووووووو  فكر الإتكال على المواد الطاقوية المتمثلة في البترول و الغاز الطبيعي و ما يصووووووواحبه من تقلبات  

إذ تعتمد جل البلديات و الولايات على إعانات الدولة و المسوووووووووووواندات المالية في أسووووووووووووعار الريع البترولي ، 
المحصولة من الجباية البترولية ،غير أنه في ظل ضوعف المورد المالي ف نه شوكل عائقا حقيقيا أمام التنمية  

 المحلية و تأخر برامجها و عدم فعاليتها في كثير من الأحيان ".
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 المغرب : .2.4.1

 2020-1987 الفترة خلال المغرب بدولة المحلي الاستثمار حجم   تطور يبين  : 26 رقم الشكل

 

 (wdi ,2021)المصدر : 

من خلال الشووووكل المبين أعلاه يتضووووح لنا أن حجم الإسووووتثمار المحلي في المغرب هو الأخر في إسووووتقرار  
تتزايد، أي أن مختلف السووياسووات الإقتصووادية التي تسووعى  نسووبي يعكس أن المؤسووسووات الوطنية المغربية لم 

إلى الرفع من حجم الإسوووتثمار الوطني لم تنجح تبعا للإحصوووائيات البنك العالمي و سووونحاول توضووويح ذلك  
 فيما يلي :

  17بالمئة إلا أن الواردات إرتفع  بنحو    10"على الرغم من أن حجم الصوووووووووادرات المغربية تحسووووووووون بنحو  
بسووووووووووووووبووووب وا التجوووواري إلى  بووووالمئووووة  إرتفوووواع العجز  إلى  أدى  ممووووا  الطوووواقووووة،    مليووووار دولار.  21.3ردات 

مليوار دولار، حيوث بل  حجم الودين الخوارجي بنهوايوة   93كموا إرتفع حجم الودين العوام للمملكوة ليصوووووووووووووول نحو  
مليار    558.3مليار دولار، بينما سوووووووجل الدين الداخلي للمغرب بنهاية نيسوووووووان/ أبريل   34.1يذار/ مارس 

  مليار دولار(. 59م )دره

"، أن أرقام 21عربيويرى رشووووويد أوراز، الباحث في المعهد المغربي لتحليل السوووووياسوووووات، في حديثه لووووووووووووووووووو "
وتوقعات البنك المركزي في المغرب أقرب لحقيقة الإقتصووووووواد الوطني، مضووووووويفا بأن النمو الإقتصوووووووادي في 

الماضووووية، لأسووووباب عدة أهمها أن المغرب عرف تباطؤا  المغرب خلال هذه السوووونة تراجع مقارنة بالسوووونوات  
فيما يخص الإصوووووولاحات المؤسووووووسوووووواتية، وفقد بالتالي جاذبيته الإسووووووتثمارية، كما أنه لم ينجح في تحسووووووين  

 الحوكمة ومحاربة الفساد وتقديم الضمانات المؤسساتية للمستثمرين.
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يتم تدارك الأمر فسووووووويسوووووووتمر النمو  وأضووووووواف أوراز، أن ما يجنيه المغرب الآن تحصووووووويل حاصووووووول، ونذا لم 
الإقتصووادي في التباطؤ خلال السوونوات المقبلة، "وربما لهذا السووبب ولأسووباب أخرى تحاول الدولة فتح نقاش  
الوونوومووو".  لووخوولووق  جوووووووديووووووودا  نووموووذجوووووووا  تضوووووووووووووووع  أن  وتووريووووووود  الووحوووووووالووي  الووتوونووموووي  الوونووموووذج  حووول   موووسوووووووووووووووع 

لم ينجح في هذا الباب، سووووووووووواء فيما  وحول حجم الإسووووووووووتثمار في المغرب وعوائده، يرى أوراز، أن المغرب  
يتعلق بجذب الإسوووووتثمارات الخارجية، أو ما يتعلق بتحفيز الرأسووووومال المحلي على المغاربة والإسوووووتثمار في 
قطاعات ذات قيمة مضوووافة مرتفعة، مؤكدا أن المغرب "رفع من ترتيبه على مسوووتوى مؤشووور الأعمال الذي 

 يمكن تغييره بنفس السرعة".يصدره البنك الدولي، لكن الواقع عنيد ولا 

وأردف أوراز، أن المغرب غير قادر على أن يسوووووولك نفس المسووووووار الذي سوووووولكته الدول المنبثقة مثل تركيا،  
وجنوب أفريقيا، والبرازيل، والصووووووووين، حيث أنها عجزت فعليا عن القيام بذلك، مضوووووووويفا أن هناك مشوووووووواكل  

ل مرتبطووة بجمود الإدارة، وغيوواب الحوكمووة بنيويووة يجووب معووالجتهووا قبوول التفكير في ذلووك، وهي مشوووووووووووووووواكوو
شرق أوسطي -والشفافية، وتباطؤ الإصلاحات الديمقراطية، وهي قضايا معقدة جدا في محيط شمال أفريقي

 متعطف للإصلاح لكن يواجه نخبة معادية له.

وأكد أوراز، أن المغرب عجز عن الإنخراط في موجة التصووووووووووووونيع، "حيث أن في هذا العصووووووووووووور إذا لم تكن  
إقتصووووادا مصوووونعا فأن  بالضوووورورة سووووتكون إقتصووووادا مسووووتوردا"، مضوووويفا أنه "كان  هناك محاولات لتحقيق  
بعل المنجزات فيما يخص قطاعات معينة مثل تركيب السووووويارات مثلا لكن المغرب بلد مسوووووتورد، كما أن 

ابة لذلك الطلب  نمو الطلب الداخلي لم تتم تلبيته بعرل داخلي محلي،  وبالتالي الحل سووويكون في الإسوووتج
 .(01، ص. 2019)الشال، من خلال الاستيراد".
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 تونس : .3.4.1

 2020-  1987الفترة خلال  تونس بدولة المحلي الاستثمار حجم   تطور يبين  : 27 رقم الشكل

 

 (wdi ,2021)المصدر : 

الإسوووتثمار المحلي بتونس في تطور مسوووتمر على ممر من خلال الشوووكل المبين أعلاه يتضوووح لنا أن حجم  
سوونوات الدراسووة، الأمر الذي يؤكد نجاعة السووياسووات الإقتصووادية التي تسووعى إلى الرفع من الإنتاج الوطني 

 وسنحاول توضيح ذلك فيما يلي :. وزيادة حجم الصادرات 

ات الإقتصووادية  وتناقضووها  "هذا التذبذب في نسووق الإسووتثمار بين صووعود و تراجع نتيجة لتضووارب السووياسوو
في أغلب الأحيان تبينه بوضوووح مقارنة واقع الإسووتثمارات المصوورح بها مع نتائج المسووح السووداسووي المتعلق 
بسووبر أراء رؤسوواء المؤسووسووات الخاصووة حول وضووع الإسووتثمار في قطاع الصووناعات المعملية الذي قام به 

المسوووووووتثمرين في القطاع الإقتصوووووووادي ونقبالهم المعهد الوطني للإحصووووووواء مؤخرا وهو يعطي فكرة حول ثقة  
خلال   %21على الإستثمار. على ضوء ذلك فقد تحسن تقييم أصحاب المؤسسات المعنية حيث إرتفع من  

خلال السووداسووي الثاني من نفس السوونة مع توقع نسووبة إيجابية ب    %24إلى    2018السووداسووي الأول لسوونة  
بحكم    2019لكن رغم هذه النسووووووبة الإيجابية المتوقعة لسوووووونة    2019خلال السووووووداسووووووي الأول لسوووووونة 27%

التشوجيعات والإجراءات التي أعلن  عليها الحكومة لصوالح المسوتثمرين وعزمها عدم  فرل ضورائب جديدة 
مقارنة    %22.9إنخفضو  بنسوبة    2019ثمارات المصورح بها خلال شوهر جانفي  خلال السونة إلا أن الإسوت

مليون دينار   408.6، حيث إنخفضو  حسوب وكالة النهول بالصوناعة من   2018بنفس الشوهر من سونة  
، تسووجيل نتيجة سوولبية    2019مليون دينار ومن المنتظر مع نهاية السووداسووي الأول من سوونة    315.1الى 
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إيجابية بداية السووووووونة بحكم توقع إرتفاع كبير لتكلفة الإسوووووووتثمار تبعا لإرتفاع تكاليف    بالرغم من توقع نتيجة
 (01، ص. 2019)أنباء تونس، التمويل المالية "

"كما شوووكّل  المنح والحوافز المُشوووجعة على الإسوووتثمار عنصووورا بارزا في السوووياسوووية الدعائية للحكومة أثناء  
،التي إنطلق  مسووووووووووووواء أمس الثلاثاء بقصووووووووووووور المؤتمرات ″2020تنظيم الندوة الدولية للإسوووووووووووووتثمار وتونس  

بالعاصومة بمشواركة العديد من ممثلي الدول والمؤسوسوات المالية والإقتصوادية العالمية. وتكشوف هذه الدعاية  
عن سووووووياسووووووة إقتصووووووادية قديمة تهدف إلى إسووووووتقطاب إسووووووتثمارات جديدة عبر المنح والإمتيازات. من أجل 

ذه الحوافز، دأب الخطاب الرسووووووومي على ربط منظومة الإمتيازات بجملة من تسوووووووهيل الهضوووووووم الشوووووووعبي له
الأهداف، أهمها: خلق فرص تشوووغيل جديدة وتقليص التفاوت بين الجهات ودفع النمو الإقتصوووادي. وخلال 
السووووووووونوات المنقضوووووووووية لم تسووووووووومح الهيمنة الدعائية الرسووووووووومية بتقييم منظومة المنح والحوافز الإسوووووووووتثمارية،  

ى نجاحها في تحقيق الأهداف المتوقعة على مسوووتوى التشوووغيل والتنمية. ولعل إنعدام التقييم  وخصووووصوووا مد 
والمراجعة يعكس تمسوووكا بهذا التوجه الإقتصوووادي رغم الإنتقادات الموجهة إليه، خصووووصوووا من المؤسوووسوووات 

 (01، ص.2016)نابلي، الدولية المانحة على غرار البنك الدولي."

 ليبيا : .4.4.1

 2020-1987 الفترة خلال  ليبيا بدولة المحلي الاستثمار معدل تطور يبين  : 28 رقم الشكل

 

 (wdi ,2021)المصدر : 

من خلال الشوووووووكل المبين أعلاه يتضوووووووح لنا أن حجم الإسوووووووتثمار المحلي بليبيا في إنخفال مسوووووووتمر وذلك 
 البلاد ، وسنحاول توضيح ذلك فيما يلي :كنتيجة للوضع الإقتصادي والسياسي الذي عاشته 
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الخاصوة بسوياسوات تحسوين مناخ الإسوتثمار في ليبيا إلى   (05، ص.  2005)الخفيفي،  لقد توصول  دراسوة  
أن الإسووووووووتثمار المحلي لازال ضووووووووعيفا مقارنة بالدول العربية الأخرى رغم ما تسووووووووعى إليه الدولة الليبية من 

على قوانين تحفز الإسووتثمار بشووقين الوطني والأجنبي ، وتوصوول    خلال سووياسوواتها الإقتصووادية التي بني  
الدراسووووة في خاتمتها إلى أن "على ضوووووء المؤشوووورات موضووووع دراسووووة تبين أن ليبيا تحتل المراتب الأخيرة ،  
ب سووتثناء مؤشوور التنمية البشوورية ،والمؤشوور المركب لمكونات السووياسووات الإقتصووادية لمناخ الإسووتثمار، حيث 

، والمرتبة الأخيرة على   157عالميا في مؤشوووور الحرية الإقتصووووادية من أجل   154لترتيب  تحصوووول  على ا
مسوتوى الدول العربية ، بالإضوافة إلى عدم ظهور ليبيا في بعل المؤشورات المهمة مثل مؤشور سوهولة أداء 

صوائيات  الأعمال ، ويتطلب ذلك الإنضومام إلى باقي المؤشورات عن طريق بناء قاعدة بيانات لمختلف الإح
و المؤشووووووورات الإقتصوووووووادية والإجتماعية والثقافية، وتوفيرها بشوووووووكل دوري ومنظم لكافة الهيئات والمنظمات 

 الخاصة بهذه المؤشرات "

فقد عان  ليبيا من ظروف إقتصوووادية و سوووياسوووية صوووعبة أدت إلى الذبذب   2020-2010أما خلال الفترة  
 ت المتعاقبة على نظام الحكم .الملحوظ في حجم الإستثمار المحلي في ظل الحكوما

 : . جمهورية مصر العربية 5.4.1

 2020- 1987 الفترة خلال  العربية مصر بجمهورية المحلي الاستثمار حجم   تطور يبين  : 29 رقم الشكل

 

 (wdi ,2021)المصدر : 

من خلال الشوكل المبين أعلاه يتضوح لنا أن حجم الإسوتثمار المحلي في مصور في إرتفاع نسوبي خلال فترة 
الدراسوووة، وهذا راجع إلى السوووياسوووات الإقتصوووادية التي عمل  عليها الحكومة لزيادة حجم صوووادراتها حيث " 

مليار دولار   37.0% من حوالي 18.4بنسوووبة    2016إرتفع  الإسوووتثمارات المنفذة في مصووور خلال العام 
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)وبنسوووووبة    2015/2014مليار دولار خلال السوووووونة المالية   43.8إلى   2014/2013خلال السوووووونة المالية 
% بالجنيه المصووووري(. وجاء هذا الإرتفاع نتيجة لزيادة الإسووووتثمارات المنفذة من القطاع العام بنسووووبة  38.1
، تحديدا  من 2015/2014المالية    % بالدولار الأميركي خلال السوووووونة34.1% بالجنيه المصووووووري و42.6

% بالدولار الأميركي(. ومن لاف  116.4% بالجنيه المصوووووووووري و130.1الهيئات الإقتصوووووووووادية )بنسوووووووووبة  
% من إجمالي الإسووووووتثمارات المنفذة في مصوووووور خلال 38.2إرتفاع مسوووووواهمة القطاع العام المصووووووري من 

، مقابل إنخفال مسوووواهمة  2015/2014% خلال السوووونة المالية 42.8إلى   2011/2011السوووونة المالية 
تركزت الإسووتثمارات المنفذة من القطاع    .% خلال الفترة المذكورة57.2% إلى 61.8القطاع الخاص من 

%(، بينموا تركزت  18.7% وفي صوووووووووووووونواعوات تحويليوة أخرى )17.0الخواص في الغواز الطبيعي بنسووووووووووووووبوة 
%  55.2ونسوتحوذت قناة السوويس على    %(.39.9إسوتثمارات الشوركات العامة في قطاع الكهرباء )بنسوبة  

من إسوووووووتثمارات الهيئات الإقتصوووووووادية، بينما تركزت إسوووووووتثمارات الحكومة في قطاع النقل والتخزين بنسوووووووبة  
% من 12.6، وبلغ  نسووووووبة الإسووووووتثمارات المنفذة في قطاع الصووووووناعات التحويلية الأخرى نحو  .21.4%

%(، والنقل 10.7، يليها القطاع العقاري )2015/2014إجمالي الإسوووتثمارات المنفذة خلال السووونة المالية 
%( . كموا حرصوووووووووووووو  الحكوموة المصووووووووووووووريوة منوذ بودايوة العوام 10.3%(، والغواز الطبيعي )10.5والتخزين )

على تحسوووووين بيئة الإسوووووتثمار وخلق مناخ جاذب للإسوووووتثمارات المحلية والعربية والأجنبية على حدآ   2015
ات المتخذة كان تعديل قانون الإسووووووووتثمار وتفعيل نظام  الشووووووووباك سووووووووواء. ومن أهم الإصوووووووولاحات والإجراء

الواحد« للإسووتثمارات المحلية والأجنبية. و«الشووباك الواحد« عبارة عن يلية إلكترونية ترمي إلى توحيد جهة 
تأسويس الشوركات والمنشو ت، حيث يقوم المسوتثمر بتقديم طلباته إلكترونيا  لهيئة الإسوتثمار التي تكون وكيلا  
عنه، ويتم تسووووووليم المسووووووتندات وتُرسوووووول للجهة المنوط بها لفحصووووووها ثم تعود إلكترونيا  بالموافقة أو الرفل. 
وتُعتبر الهيئة العامة للإسووتثمار والمناطق الحرة هي الجهة المنوط بها التعامل مع الأمور التي تتعلق بمنح  

سووتثمار، الأمر الذي يسوواهم في تسووهيل التراخيص والموافقات للإسووتثمار، وتقديم كل الخدمات الخاصووة بالإ
والمنشوووووووووووووووووووو ت  والشووووووووووووووركوووووووات  الأعموووووووال  توووووووأسوووووووووووووويس  إجراءات  وتبسوووووووووووووويط  التراخيص  على   .الحصووووووووووووووول 

كذلك أهم خطوة لخلق بيئة مؤاتية للإسووووووتثمار ومشووووووجعة للمسووووووتثمرين وهي تعديل دور   2015وشووووووهد عام  
من قبل الجهات الإدارية بالدولة. لجنة فل المنازعات لتصووووووووووووبح قراراتها لها قوة القانون والقرار الجمهوري 

بالإضووافة إلى إصوودار قانون لتنظيم الضوومانات المنقولة والذي يهدف إلى تيسووير سووبل التمويل للمشووروعات 
الصووغيرة ومتناهية الصووغر ونسووتخدام الأصووول المنقولة كضوومانات للتمويل حتى لا يشووترط الإسووتثمار وجود  

ارة إلى أهمية مؤتمر  مصور المسوتقبل« الذي إنعقد في شورم في هذا الإطار، تجدر الإشو.ضومانات عقارية  
، وهو مؤتمر طرح فرص إسوووووووتثمارية في مختلف القطاعات الرئيسوووووووية أمام 2015الشوووووووي  في يذار/مارس  
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المسوووتثمرين المحليين والعرب والأجانب، بهدف دعم وتنمية الإقتصووواد المصوووري ونعادة وضوووع مصووور على 
الحصووووويلة النهائية للإسوووووتثمارات والقرول التي حصووووول  عليها مصووووور  خريطة الإسوووووتثمار العالمي. وبلغ  
مليار دولار،   17مليار دولار. وتجاوزت قيمة المنح والمسوووووواعدات   60خلال مؤتمر  مصوووووور المسووووووتقبل«  

مليارات من دول أوروبية. كما بل  حجم الإسووووووووووتثمارات التي تم    5دول خليجية، و 4مليار من    12.5منها  
  18.6مليار دولار، وتم الإتفاق على مشووووووووروعات ممولة بقيمة    36.2نهائي حوالي توقيع عقودها بشووووووووكل  

مليار دولار، مع فترة سوداد طويلة الأجل، إضوافة إلى مذكرات تفاهم لم تصول إلى مرحلة الإتفاقات النهائية  
صوووووووري مليار دولار لتأسووووووويس العاصووووووومة الجديدة. ونختتم الرئيس الم  45مليار دولار، ونحو    92بعد بقيمة  

مليار دولار من أجل البناء حتى    300-200عبدالفتاح السوووويسووووي المؤتمر بالقول أن مصوووور تحتاج حوالي 
% من مشووووووووووووروعات 65كان قد تم تنفيذ    2015يكون هناك  أمل حقيقي للمصووووووووووووريين«. وفي نهاية العام  

حوووالووي   بوولووغووووووو   بووووووو سوووووووووووووووتووثووموووووووارات  الوومووؤتووموور،  تووفووووووواهووم  وموووووووذكوورات  دولار  44.7واتووفووووووواقوويوووووووات   .موولوويوووووووار 
تام، يتطلّب نجاح الإسوووووتثمار في مصووووور، سوووووواء المحلي أو العربي أو الأجنبي، مناخ أعمال تتوافر في الخ

فيه مقومات جاذبة للإسووتثمار مثل البنية التحتية المتطورة، والخدمات المالية والمصوورفية العصوورية، إضووافة 
من والإسوووووووووتقرار السوووووووووياسوووووووووي إلى الموقع الإسوووووووووتراتيجي، والموارد الطبيعية، وسوووووووووهولة القيام بالأعمال، والأ

 (01، ص. 2017)العربية، " .والإجتماعي والإقتصادي

. تحليل إجمالي لأثر الأزمات المالية العالمية على حجم الإستثمار المحلي في بلدان شمال  6.4.1
 إفريقيا خلال فترة الدراسة :

لمحلي في بلدان شووووومال إفريقيا  من الدراسوووووة التحليلية لأثر الأزمات المالية العالمية على حجم الإسوووووتثمار ا
 خلال فترة الدراسة إتضح لنا ما يلي :

إنخفال مسووووتوى الإسووووتثمار المحلي في بلدان شوووومال إفريقيا يرجع بالأسوووواس إلى السووووياسووووات   -
 الإقتصادية و السياسية المتبعة في هذه البلدان ،

اسوووا من خلال إرتفاع  لاحظنا أن حجم الإسوووتثمار المحلي قد تأثر بالأزمات المالية العالمية أسووو -
 تكلفة أسعار المواد الأولية المستورة التي تدخل في الإنتاج المحلي ،

يتأثر الإسووووووتثمار المحلي بسووووووعر صوووووورف العملة المحلية مقابل العملات الأجنبية بحكم تعامل  -
المسوووووووتثمرون المحليون في العموم بسوووووووعر الصووووووورف غير رسووووووومي الأمر الذي يجعل الأزمات 



 تطبيقيا -أثر الأزمات المالية العالمية على حجم تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر في بلدان شمال إفريقيا            الرابعالفصل 

209 
 

التي تؤثر على العملات السيادية تؤثر تأثيرا غير مباشر على حجم الإستثمار   المالية العالمية
 المحلي .

.  راسة تحليلية لأثر الأزمات المالية العالمية على حجم التجارة الخارجية في بلدان شمال إفريقيا 5.1
 : 2020- 1987خلال الفترة 

يؤثر ع الخارجية هي الأخرى مؤشر مهم و جذاب  التجارة  تدفقات الاستثمارات الأجنبية  تعتبر  لى حجم 
المباشرة الواردة الى الدول، هذا الأمر جعلنا نعتمد عليها كمؤشر يمكن الاعتماد عليه في تحليل سلوك 
الاستثمار الأجنبي المباشر الوارد،وسوف نحاول خلال هذه النقطة ملاحظة حجم التجارة الخارجية في دول 

 :  المالية العالمية علىها كما يلي  محل الدراسة وملاحظة اثر الأزمات 

 الجزائر : .1.5.1

 2020-1987 الفترة خلال  الجزائر بدولة الخارجية التجارة حجم   تطور يبين  : 30 رقم الشكل

 

 (wdi ,2021)المصدر : 

تذبذب مسووووووتمر حيث من خلال الشووووووكل المبين أعلاه يتضووووووح لنا أن حجم التجارة الخارجية في الجزائر في 
بسوووووبب إرتفاع أسوووووعار البترول، وحقق أدنى مسوووووتوياته    2007-2004سوووووجل أعلى مسوووووتوياته خلال الفترة  

 بسبب الأزمة الصحية التي يعيشها العالم ،وسنحاول تفسير ذلك فيما يلي: 2020-2014خلال الفترة 

 " يمكن تتبع سياسة تحرير التجارة في الجزائر من خلال أربعة مراحل: 

:وتبرز من خلال إتخاذ إجراء رسووووومي تمثل في إصووووودار قانون النقد   1990مرحلة التحرير المقيّد -
والذي يشوووومل تحرير الإسووووتثمار الأجنبي في الجزائر،   –  10/90قانون    –  1990والقرل أكتوبر  
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المتضوووومن لقانون المالية   07/08/1990المؤرخ في  16/92انون  تلاه في نفس السوووونة إصوووودار ق
، حيوووث في الموووادة الواحووود والأربعون منوووه يقرر ولأول مرة ومنوووذ إقووواموووة وتطبيق  1990التكميلي  

إحتكار الدولة للتجارة الخارجية أنها أصوووبح إسوووتيراد السووولع لإعادة بيعها أمرا  مسوووموح به للمتعاملين  
 نفتاح كان له  طابع تقييدي جزئي ،التجاريين، إلا أن هذا الإ

: في ظل التشووووريعات السووووابقة ونظرا  للمشوووواكل 1991-90مرحلة التحرير التام للتجارة الخارجية   -
د الووذي لا يوودفع إلى   1990العووديوودة التي واجهتهووا التجووارة الخووارجيووة في فترة   جراء التحرير المقيووّ

  السوووووووووووووولطوات بخطوة إلى التحول الجوذري الأموام، وبقودر موا يزيود من المموارسووووووووووووووة الإحتكواريوة قوامو
لسووووووووويرورة التجارة الخارجية الجزائرية ب صووووووووودار المرسووووووووووم التنفيذي، الذي يؤكد إلغاء الإحتكار في 

التجارة    1991فيفري   13المؤرخ في    37/91رقم   15مجال التجارة الخارجية، ويكرّس مبدأ تحرير 
ا يؤكود على التحرير التوام للمعواملات الخوارجيوة الوذي سووووووووووووووارت فيهوا الجزائر منوذ التسووووووووووووووعينوات، كمو

 التجارية الخارجية بالإضافة إلى إلغاء شهادات الإستيراد والتصدير

:نظرا  لعديد المشواكل التي ظهرت في   1992مرحلة العو ة إلى التقيّيد والمراقبة للتجارة الخارجية -
ي ب لغاء إحتكار القاضو  1991فيفري    13المؤرخ بتاري     37/91هذا القطاع بعد صودور المرسووم 

الدولة للتجارة الخارجية، أين سوووووادت الفوضوووووى في تخليص المعاملات وسووووويادة أنواع البيروقراطية،  
  625حيث تدخل  الحكومة ب صووووووووووودارها للتعليمة رقم    1992أوت   18ونسوووووووووووتمر الحال إلى غاية  

ون التراجع عن  الخووارجيووة د  16لرئيس الحكوموة، والتي ترجع للإدارة إمتيووازاتهووا في ميوودان التجووارة  
 مسعى تحريرها.

وهي السووونة   1994:بدأت هذه المرحلة سووونة   1994مرحلة التحرير الكامل للتجارة الخارجية منذ   -
التي كان  فيها الجزائر تهي  فيها للتعاقد مع صندوق النقد الدولي في إطار الإصلاحات للإتفاقية  

وتم خلالهووا إعووادة جوودولووة   1994ل  التي كووانوو  في أفريوو " by Stand المبرمووة بينهمووا " إتفوواقيووة
الديون، وفيها كان  تحرير التجارة من بين الشوووووروط في الإتفاقية، إضوووووافة إلى سوووووعي الجزائر إلى 
الإنضووومام للمنظمة العالمية للتجارة، وهذا ما يشوووكل دافعا للمضوووي قدما  إلى إزالة العقبات وتسوووريع  

ن الإصولاحات المتضومنة تحرير نظام الصورف عملية الإنفتاح التجاري، من خلال القيام بالعديد م
الأجنبي، ترشوويد وتقليص الرسوووم الجمركية على الواردات، بالإضووافة إلى إنشوواء عديد المؤسووسووات 

 (CAGEX, SAFAX, CASI, PROMEX).الوطنية المكلفة بترقية قطاع التجارة الخارجية   



 تطبيقيا -أثر الأزمات المالية العالمية على حجم تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر في بلدان شمال إفريقيا            الرابعالفصل 

211 
 

غيير الوضووع، والإتجاه نحو إقتصوواد ما يميزهذه المرحلة هي المحاولات الجادة من قبل السوولطات لت
السوووووووووووق والإنفتاح على العالم الخارجي، والذي تبرز نتائجها في شووووووووووكل تحسوووووووووون في المؤشوووووووووورات 
الإقتصوووووادية الكلية، بالإضوووووافة إلى محاولة لإضوووووفاء قطاع التجارة الخارجية طابع المرونة اللازمة  

لية التحرير لهذا القطاع ب عتباره قطاع للزيادة من الديناميكية في إتمام المعاملات والتسريع من عم
هام ومصوووووووودر للعملة الأجنبية الصووووووووعبة، ولملاحظة التطور في المؤشوووووووورات الإقتصووووووووادية في  ذه 
المراحل ، حيث يتبين بوضوووووووح أن نصوووووويب الناتج المحلي الإجمالي للفرد قد تزايد منذ فترة ما قبل 

م بعملية التحرير للتجارة الخارجية، بالرغم من التحرير والإسوووتمرار في التحرك إلى فترة ما بعد القيا
من الفترة الثانية، إلى جانب  2000-96والثانية    1995-91تسووجيل تراجع في المرحلتين الأولى 

ذلك ف ن نسبة الاستثمار إلى الناتج يخذة في النمو و بوتيرة متزايدة بعد التحرير، أما ميزان التجارة  
 نه يسوووووجل زيادة بشوووووكل ملحوظ بعد القيام بعملية التحرير، مع المكون من الصوووووادرات والواردات ف

إرتفاع الواردات بشوووووووكل أسووووووورع من الصوووووووادرات بعد فترة التحرير، و هذا يرجع إلى الطلب المتزايد 
على السووولع الأجنبية الموجهة إلى تحريك الآلة الإنتاجية و كذا السووولع الإسوووتهلاكية المقابلة للطلب 

ية، أما بالنسووووبة لمعدل التضووووخم فيلاحأ إرتفاع هذا الأخير زاد حدة  بعد المحلي في السوووووق الداخل
رهذا بالإرتفاع في أسووووووووعار السوووووووولع المسووووووووتوردة في السوووووووووق   القيام بعملية التحرير، ويمكن أن يفسووووووووّ
المحليوووة، و وووذا مصوووووووووووووووواحوووب للإنخفوووال المسووووووووووووووتمر في قيموووة العملوووة الوطنيوووة مقوووارنوووة بوووالعملوووة 

 (286-285، ص ص. 2015)غطاس، الأجنبية"

 السياسة التجارية المطبقة في فترة تحرير للتجارة الخارجية:-

، وفي إطار الإنفتاح التجاري والإندماج الجهوي 1998-1994في ظل الإصلاحات الإقتصادية المعمقة  
عرف  المنظومة  :حدث تحرير كلي للتجارة الخارجية، وذلك بالإعتماد على السوووووووووووياسوووووووووووات التجارية التالية

، وجعل   2006إلى  1994تعديلا من خلال تخفيف أسوووولوب الحماية الجمركية في الفترة الممتدة  الجمركية 
 لهذه المنظومة تعمل وفقا للمعايير الجمركية الدولية، وذلك حسب قوانين المالية التالية:

، وفي أول جانفي    1996%سوونة    50%إلى    60تم تخفيل الحد الأقصووى للرسوووم الجمركية من   -
% ، وقد تم حصووووووور قائمة المواد الممنوعة من الإسوووووووتيراد في ثلاثة    45ه إلى تم تخفيضووووووو  1997

م تعويل  1996، وفي ظل قانون المالية لسنة    1995مواد فقط، والتي تم إلغاؤها في منتصف  
، وأصوبح  سوتة معدلات حسوب قانون المالية   1995نسوب الرسووم الجمركية بنسوب أقل من سونة  
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  1998فقد جاء قانون المالية لسووووونة    1999ريبة الجمركية لسووووونة  . أما بالنسوووووبة للضووووو1997لسووووونة  
نجده إسوووووووتخدم نفس المعدلات   2000الملاحأ لقانون المالية لسووووووونة %.3بالإسوووووووتغناء عن معدل  

%فرضووووووو  على تدعيم الإسوووووووتثمارات في منتجات    15، حيث الضوووووووريبة الجمركية   1997لسووووووونة  
% على المنتوج الصوووناعي    5اخل الوطن، والتجهيزات الصوووناعية والتي تسوووتورد بغرل تركيبها د 

، تم تخفيل التعريفة الجمركية   2001غير تامة الصووووونع، وفي ظل قانون المالية التكميلي لسووووونة  
% ، كموا تضوووووووووووووومن هوذا القوانون تطبيق الحموايوة على مجموعوة من المنتجوات   40%إلى   45من  

،    2006لول سوونة  مع ح  12حيث تم تخفيل معدلات الضووريبة بشووكل تدريجي إلى أن وصوول %
صوووندوق دعم الصوووادرات، حيث خصوووصووو  موارده   1996كما تأسوووس بموجب قانون المالية لسووونة

لتقديم الدعم المالي للمصوودرين في نشوواطات ترقية وتسووويق منتجات  في الأسووواق . ويتعلق الأمر 
د المعدات بتمويل المواد الاسوووووتهلاكية المسوووووتوردة بالعملة الصوووووعبة، وكذلك القيود المتعلقة ب سوووووتيرا

الصووووناعية، وكذلك إزالة الحدود المفروضووووة على يجال سووووداد إئتمانات المسووووتوردين ومنه السووووماح 
ومنذ بداية العمل ببرنامج الإصوووووووولاح الإقتصووووووووادي في  .لإسووووووووتيراد كل السوووووووولع عدا المحظورة منها

ريجياس أما الجزائر تم إلغاء نظام التراخيص والحظر، حيث تم إلغاء السووووولع المحظورة إسوووووتيرادها تد 
مادة تم    20في جانب الصووووووووووادرات ف ن قائمة المواد الممنوعة من التصوووووووووودير والتي كان  تضووووووووووم  

) ".أصووووووووووووووبح نظوام التجوارة الخوارجيوة للجزائر خواليوا من القيود الكميوة  1996إلغواؤهوا، فبحلول جوان  
 (126، ص. 2018بونوة، 

ل  التجارة الخارجية للجزائر :" سووووووجإلى أنه  (02-01، ص ص. 2020)جبريل ، كما أشووووووارت دراسووووووة   
.  جواء ذلوك 2018مليوارات دولار في   4.53مليوارات دولار صووووووووووووووعودا من   6.11عجزا بل    2019خلال  

ويرجع تفاقم العجز التجاري الجزائري  .وفق بيانات لإدارة الجمارك نشوووورتها وكالة الأنباء الجزائرية الرسوووومية
إلى تراجع مسوووووتويات أسوووووعار النفط، الذي يمثل المورد الأسووووواسوووووي للدخل القومي، مقارنة بمسوووووتوياتها العام 

، نزولا  2019مليار دولار خلال   35.82الماضوي، وأشوارت إدارة الجمارك إلى أن صوادرات الجزائر بلغ  
  41.93أما الواردات فقد بلغ    .بالمائة  14.29اجع قدر بووووووووووووووووووووووووووبتر   2018مليار دولار نهاية    41.79من  

، مسوووووووووجلة بذلك 2018مليار دولار مليار دولار بنهاية ديسووووووووومبر كانون الثاني    46.33مليار دولار مقابل  
، غط  فاتورة  2019ووفقا لنفس البيانات، ف ن الصوووووادرات الجزائرية في   .بالمائة  9.49إنخفاضوووووا نسوووووبته  
ومثل  المحروقات حصووووة الأسوووود من   .2018بالمائة في   90.22بالمائة، مقابل    85.43الواردات بنسووووبة  

مليار دولار خلال   38.87مليار دولار مقابل    33.24بالمائةس حيث قُدرت بوووووو   92.80صادرات البلاد بوووووو 
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المائة، وبخصووووووووص الشوووووووركاء التجاريين للجزائر، حل  فرنسوووووووا في صووووووودارة زبائن    14.48بتراجع    2018
مليارات   5.05لجزائرية، ونحتفظ  الصوين على مكانتها كأول مورد وصودرت الجزائر ما قيمته  الصوادرات ا

مليارات دولار   3.99مليارات دولار، ثم إسبانيا في المركز الثالث بوووو  4.62دولار إلى فرنسا، تلتها إيطاليا بوووو
مليوارات   7.65بلود  وحوافظو  الصووووووووووووووين على مركزهوا كوأكبر مورد للجزائرس حيوث بلغو  وارداتهوا من هوذا ال.

 ".مليارات دولار 3.41مليارات دولار، ونيطاليا بو 4.27دولار، تليها فرنسا بو

 المغرب: .2.5.1

 2020-1987 الفترة خلال المغرب بدولة الخارجية التجارة حجم   تطور يبين  : 31 رقم الشكل

 

 (wdi ,2021)المصدر : 

أعلاه يتضووووووووح لنا أن المغرب تعاني من عجز في ميزانها التجاري ، ويرجع ذلك من خلال الشووووووووكل المبين  
يتمتع المغرب بموقع جغرافي متميز، حيث أنه إلى زيادة حجم الواردات المغربية مقارنة بالصادرات حيث  "

اد . وقد ناهزت نسوبة نمو الإقتصو يبعد عن أسوواق شوركائه الرئيسويين سووى بأقل من ثالث سواعات بالطائرة  
في المائة، كما تم التحكم في معدل التضووخم    5الوطني، خلال السوونوات الخمس الأخيرة حيث حقق نسووبة  

في المووائووة، ويعود الفضووووووووووووووول في ذلووك إلى الحيويووة التي عرفهووا قطوواعووا الصوووووووووووووونوواعوة    1ونبقوواؤه تحوو  عتبووة  
لسعر الجاري أي ما مليار درهم با  890بحوالي   2013والخدمات. وقد قدر الناتج الداخلي الخام عند سنة  

كما شوهد أيضوا حجم المعاملات التجارية الخارجية نموا مضوطردا بفضول السوياسوات  .مليار أورو  80يعادل 
الطموحة والإنفتاح على الإقتصوووووواد العالمي. حيث شووووووكل  صووووووادرات المغرب من السوووووولع والخدمات سوووووونة  

في المائة   24.0سبة الواردات بو في المائة من الصادرات العالمية، في حين قدرت ن  116.0نسبة    2013
وترجع هذه الدينامكية الإقتصوووادية التي شوووهدها المغرب في السووونوات الأخيرة إلى وضوووع وتفعيل العديد من 
السوياسوات العمومية القطاعية التي تروم تعزيز القدرة التنافسوية، من جهة، والإنفتاح على الأسوواق الخارجية 
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بلدا يمثلون سووووووووووووووقا يفوق تعداد المسوووووووووووووتهلكين بها مليار   55ع أزيد من من خلال توقيع إتفاقيات تجارية م
البرامج التي  -وتعتمد هذه السوووووووووياسوووووووووات القطاعية على جملة من العقود .ونصوووووووووف نسووووووووومة من جهة ثانية  

وضووووووع  لتحفيز الشووووووركاء عموميين وخواص، وحثهم على عصوووووورنة وتطوير القطاعات الإقتصووووووادية. كما 
ى تعزيز البنيات التحتية ونسوتكشواف الأسوواق الإسوتهلاكية الرائدة.  وفي نفس  تسوعى هذه السوياسوات أيضوا إل

الصووووووودد،  منح  العديد من التسوووووووهيلات المتعلقة ب جراءات الصووووووورف والجمارك للمقاولات المصووووووودرة، كما 
لدعمها في وضووووووووووووووع   -ضووووووووووووووريبية، برامج دعم، إل -قدم  لها حوافز أخرى كثيرة تح  أشووووووووووووووكال مختلفة  

الرامية إلى تطوير قطاعي الصووووووووووناعة والتجارة، ومن بين الرافعات الأسوووووووووواسووووووووووية في تقوية  إسووووووووووتراتيجياتها  
تفعيل جملة من الإتفاقيات التجارية مع أهم الشوركاء التجاريين، ما يمثل   :الإقتصواد المغربي نجد خصووصوا

 :سوقا قوامها مليار ونصف من المستهلكين

جال الصوناعة والصوناعات الزراعية والفالحة والصوناعة  تفعيل برامج تنموية قطاعية طموحة، لا سويما في م
التقليدية والخدمات ذات القيمة المضوووووووافة. وتهدف هذه البرامج أسووووووواسوووووووا إلى تعزيز قدرات المصووووووودرين في 

 (15، ص. 2014)الرقمي، مجمل القطاعات "

يار درهم  مل  40.23% إلى 35.8"قال مكتب الصووووووورف بالمغرب إن العجز التجاري للمملكة إرتفع بنسوووووووبة  
الفجوة وزادت   .مقارنة بما كان عليه قبل عام  2017الأولى من   4مليار دولار( في الأشوووهر الووووووووووووووووو  4.14)

مليوار درهم في الفترة ذاتهوا من العوام المواضووووووووووووووي، حيوث إرتفع الإنفواق على واردات   29.62من    التجياريية
  22.66% إلى 47.8مليار درهم، ونرتفع  واردات الطاقة بنسوووووووووبة    40.4% إلى 10.9المعدات بنسوووووووووبة  

مليار درهم، في   5.34% عن مسووووتواها قبل عام إلى 10.2وننخفضوووو  واردات القمح بنسووووبة   .مليار درهم
% على أسوواس 3.2ونما إجمالي الصووادرات بنسووبة  .ظل تحسوون المحصووول المحلي بفضوول زيادة الأمطار  

  14.2% في صووووادرات الفوسووووفات لتصوووول إلى 11.5مليار درهم، بفعل زيادة نسووووبتها    114.9سوووونوي إلى 
%  4.5%، في حين زاد الإسووتثمار الأجنبي المباشوور 4.7وننخفضوو  إيرادات السووياحة بنسووبة   .مليار درهم

 (01، ص. 2017)غايرلي، ".مليار درهم 7.79إلى 

مليار دولار بنهاية تشوووووووووووورين    67مليار درهم تسوووووووووووواوي    620" كما إرتفع حجم تجارة المغرب الخارجية إلى 
بالمئة في الصوووووووووادرات مقابل شوووووووووبه اسوووووووووتقرار في ارتفاع    9.5، أي نحو  2017الثاني/ نوفمبر الماضوووووووووي 

بالمئة. وأفاد مكتب الصووووووووورف، المشووووووووورف على 29فاتورة الطاقة نحو   بالمئة، رغم زيادة  6.7الواردات عند  
مليوار دولار   6.8مليوار درهم تسوووووووووووووواوي   63المبوادلات الخوارجيوة، بوأن واردات البترول وزيوت الطواقوة بلغو   
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سوووووووووووووونوات.  11خلال   المغربيووووة منووووذ ثلاث  مووووا جعوووول كلفتهووووا الأعلى في إجمووووالي الواردات   شووووووووووووووهريووووا ، 
مليار   14مليار درهم خلال الفترة ذاتها العام الماضوووووووووي، أي إنها زادت   49نحو   ولم تتجاوز فاتورة الطاقة

درهم. وننعكس إرتفاع أسوووووووعار النفط سووووووولبا  على سووووووووق المحروقات المغربية، ورفع  محطات التوزيع ثمن  
دراهم، ما سوووووووووويؤثر في القدرة الاسووووووووووتهلاكية لفئة واسووووووووووعة من مالكي   10ليتر الديزل درهمين إلى أكثر من  

 لسيارات الخاصة.ا

مليار درهم، بزيادة أكثر   172وننعكسوووو  أسووووعار الطاقة أيضووووا  على عجز الميزان التجاري الذي ارتفع إلى 
من نصوووووف مليار دولار في شوووووهر واحد. وكان  أسوووووعار الطاقة في الماضوووووي سوووووببا  رئيسوووووا  في تفاقم عجز 

ب نتظار تشغيل محطات الطاقة الشمسية بالمئة من حاجته،    90الميزان التجاري في المغرب، الذي يستورد  
 بالمئة من إنتاج الكهرباء. 42والريحية التي ستساهم بنحو 

ويعتقد محللون وفقا  لصوووحيفة "الحياة"، أن أسوووعار الطاقة سوووتواصووول صوووعودها خلال العام القبل، مسوووترجعة 
اجه الحكومة صوعوبة في كثيرا  من الخسوائر التي تكبدتها في السونوات الماضوية بسوبب تدني الأسوعار. وسوتو 

مليار درهم. وتخطط الحكومة   13تحرير صوووندوق المقاصوووة الذي يدعم جزءا  من كلفة الغاز المنزلي بنحو  
  56لرفع الدعم عن بقية المحروقات للخروج من تقلبات أسوووووعار الطاقة التي كان  رفع  نفقات الدعم إلى 

 .2011مليار درهم عام 

بالمئة، خلال   12مليار درهم، أي   40لفوسوووفات المغربية إرتفع  إلى وأفاد مكتب الصووورف بأن صوووادرات ا
مليار درهم،    54بالمئة إلى  7شهر الأولى من العام الحالي، كما زادت صادرات السيارات    11الأشهر الوووو 

مليار درهم، كما واصل    34وتحسن  مبيعات الملابس الجاهزة في الأسواق الأوربية وقدرت صادراتها بووووووو 
بالمئة، كما نم    8.5مليار درهم بزيادة    47ات الزراعية والغذائية منحاها التصووواعدي وقدرت بوووووووووووووووووالصوووادر 

 مليار درهم. 9.7بالمئة إلى  16صادرات أجزاء الطائرات 

ونعتبر محللون أن تطور الصوووووووووادرات بوتيرة أكبر من الواردات، رغم ارتفاع أسوووووووووعار الطاقة، سووووووووواعد على 
في المئوة فقط، موا يعكس دينواميكيوة الاقتصووووووووووووووواد وتنوع    3.3ري الوذي ارتفع  التحكم في عجز الميزان التجوا

مليار درهم،    22مصووووووادرالدخل.وأشووووووارت البيانات إلى أن المغرب جذب إسووووووتثمارات أجنبية مباشوووووورة بقيمة  
مليوار درهم، وبلغو  تحويلات المغتربين    64بوالمئوة إلى   6.5بوالمئوة، وزادت عوائودات السوووووووووووووويواحوة    15بزيوادة  

 . (01، ص. 2017، 21)عربيا ."مليار  60
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 تونس : .3.5.1

 2020-1987  الفترة خلال  تونس بدولة الخارجية التجارة حجم   تطور يبين  : 32 رقم الشكل

 

 (wdi ,2021)المصدر : 

من خلال الشووووووووكل المبين أعلاه يتضووووووووح لنا أن حجم التجارة الخارجية في تونس في حالة عجز خلال فترة  
الدراسوووة ،ويرجع ذلك إلى إرتفاع حجم الواردات مقارنة بالصوووادرات التونسوووية ،حيث" تقلص العجز التجاري  

يصووووووبح في حدود  مليون دينار ل  5726,5، بقيمة  2020لتونس، خلال الأشووووووهر العشوووووورة الأولى من سوووووونة  
، وفق بيانات نشووووووورها المعهد  2019م د، خلال نفس الفترة من سووووووونة    -16506,5م د، مقابل    - 10780

  10الوطني للإحصوووواء، وأرجع المعهد ، في بيان صووووحفي حول التجارة الخارجية بالأسووووعار الجارية خلال 
مليون    7477ة  ، هذه الأرقام إلى العجز المسووووووووووووجل مع الصووووووووووووين بقيم  2020أشووووووووووووهر الأولى من سوووووووووووونة  

مليون   569مليون دينوار، ونيطواليوا بقيموة    1593مليون دينوار، والجزائر بقيموة   1721دينوار،وتركيوا بقيموة  
وتأتي هذه النتائج في ظل فائل للمبادلات التجارية لتونس مع  .مليون دينار    774دينار، وروسوووووووويا بقيمة  

 .مليون دينار 895ن دينار ، و ليبيا بقيمة مليو  991مليون دينار،  ونلمانيا بقيمة   2919فرنسا بنحو 

بالمائة مقابل زيادة   14، بنسووووووبة    2020أشووووووهر الأولى من    10وتراجع  الصووووووادرات التونسووووووية ، خلال  
مليون    31329، وبلغ  قيمة الصووادرات   2019بالمائة خلال الأشووهر العشوورة الأولى من سوونة    10بنسووبة  

وتقلصووووووووو  صوووووووووادرات النسووووووووويج  . 2019أشوووووووووهر الأولى من   10مليون دينار خلال   36728دينار مقابل  
، وقطاع الصووووناعات الميكانيكية والكهربائية بنسووووبة    2020بالمائة في اكتوبر    15والملابس والجلد بنسووووبة  

ونرتفع   في . بالمائة  21بالمائة وقطاع الفوسوووووووفات ومشوووووووتقاته بنسوووووووبة    20بالمائة ، والطاقة بنسوووووووبة    18
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بالمائة بفعل إرتفاع مبيعات زي  الزيتون التي    15لفلاحية والغذائية بنسوووووبة  المقابل  صوووووادرات المنتوجات ا
 .مليون دينار 1114أشهر الأولي مقابل  10مليون دينار خلال  1969حقق  

بالمائة خلال   8بالمائة مقابل تطور سلبي بنسبة    20سلبيا بنسبة    2020وتراجع  الواردات ، في أكتوبر  
مليون دينار   53234مليون دينار مقابل    42109بلغ  قيمة الواردات زهاء  و   2019نفس الفترة من سووونة 

 .2019خلال نفس الفترة من سنة 

  18بالمائة والمواد الأولية ونصوف المصونعة بنسوبة    26وسوجل  تونس تراجعا لواردات مواد التجهيز بنسوبة  
بالمائة نتيجة تراجع المواد المكررة   35بالمائة ومواد الطاقة بنسووبة    17بالمائة و المواد الاسووتهلاكية بنسووبة  

مليون   1975مليون دينار والغاز الطبيعي إلى   5401اشووووووووووووهر مقابل    10مليون دينار خلال   2821إلى 
 .مليون دينار 3209دينار مقابل 

نقطة مقارنة بنفس    5تحسوووونا بنسووووبة    2020وسووووجل  نسووووبة تغطية الواردات بالصووووادرات مع مطلع أكتوبر 
 .2019بالمائة خلال نفس الفترة من  69بالمائة مقابل  74، وبلغ   2019الفترة من سنة 

بالمائة    12بالمائة مقابل زيادة بنسبة    17وتقلص  صادرات تونس تح  نظام التصدير الكلي سلبيا بنسبة  
زيادة بالمائة مقابل    21، وسوجل  الواردات بدورها إنخفاضوا سولبيا بنسوبة    2019خلال نفس الفترة من سونة  

 .2019بالمائة خلال نفس الفترة من  9بنسبة 

 6، بنسووووووووبة    2020وكشووووووووف  بيانات المعهد عن تراجع الصووووووووادرات تح  النظام العام ، مع مطلع أكتوبر  
 7بالمائة مقابل زيادة بنسووبة    20بالمائة،  في حين إنخفضوو  الواردات بنسووبة    5بالمائة مقابل زيادة بنسووبة  
 .2019من بالمائة خلال نفس الفترة 

اشووووهر الأولي   10مليون دينار خلال   19502وسووووجل  المبادلات التجارية عجزا تح  النظام العام بقيمة  
 . مليون دينار 8722، وسجل  فائضا تح  نظام التصدير الكلي بقيمة  2020من 

ن مليو   6979زهاء    2020وبل  عجز الميزان التجاري لتونس دون إحتسووووووووووووواب قطاع الطاقة ، إلى أكتوبر 
بوالموائوة من العجز الكلي   35مليون دينوار أي زهواء   3800دينوار ، علموا وأن عجز القطواع الطواقي نواهز 

 .2019مليون دينار مع أكتوبر  6347مقابل 
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بالمائة    15بالمائة من الصوادرات التونسوية مسوجلا تطورا سولبيا بنسوبة    74ونسوتحوذ الإتحاد الأوروبي على  
  11بالمائة ونيطاليا بنسوووووبة    20بالمائة وألمانيا بنسوووووبة    11سوووووا بنسوووووبة  ، وتراجع  صوووووادرات تونس مع فرن

 .بالمائة

بالمائة في حين تراجع    2بالمائة،  و بلجيكا بنسوبة    42ونرتفع  صوادرات تونس في إتجاه إسوبانيا بنسوبة  
ئة ،  بالما  17بالمائة،  وليبيا بنسووووووبة    31الصووووووادرات التونسووووووية على المسووووووتوى العربي مع الجزائر بنسووووووبة  

 . بالمائة 12ومصر بنسبة 

بالمائة من إجمالي الواردات التونسوووية بنسوووبة    49وتقلصووو  واردات تونس من الإتحاد الأوروبي الذي يمثل  
وقد تراجع  الواردات من فرنسوووووووا بنسوووووووبة    2020مليون دينار مع مطلع أكتوبر    20699بالمائة لتبل     24
 .بالمائة " 29بالمائة ونيطاليا بنسبة  26

بالمائة،    34.7، بنسبة  -ين قيمة الصادرات والواردات الفرق ب- التونسي كما " تراجع عجز الميزان التجاري 
الواردات  فووووواتورة  في  تراجع كبير  بفعووووول  الجووووواري،  العوووووام  المووووواضوووووووووووووويوووووة من  العشوووووووووووووورة  الأشووووووووووووووهر   .خلال 

مليارات   10.7سوووووووجل   التجاري  وأظهرت بيانات المعهد التونسوووووووي للإحصووووووواء )حكومي(، أن عجز الميزان
مليوووارات دولار(، على أسوووووووووووووووواس   6.02مليوووار دينوووار )  16.5مليوووارات دولار(، مقوووارنوووة مع    3.9دينوووار )
جاء هبوط العجز حتى نهاية أكتوير/ تشووورين الأول الماضوووي، مدفوعا بتراجع قيمة الواردات بنسوووبة  .سووونوي 
مليوار   19.4مليوار دينوار )  53.2مليوار دولار(، نزولا من   15.3مليوار دينوار ) 42.1بوالموائوة، إلى    20.9

 .دولار(، في الفترة المقابلة

بوالموائوة، مودفوعوة بهبوط الأسووووووووووووووعوار العوالميوة للخوام ونجراءات   35وتراجعو  فواتورة واردات الطواقوة بنسووووووووووووووبوة  
، شومل  تعليق أنشوطة مرافق إقتصوادية، سواهم  في تراجع الطلب على كورونا حكومية للوقاية من فيروس
 .(01، ص. 2020)العربي، ".الوقود والمشتقات النفطية

 

 

 

 

https://www.alaraby.co.uk/economy/%D8%AA%D9%88%D9%86%D8%B3-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%B1%D9%88%D9%86-%D9%82%D9%84%D9%82%D9%88%D9%86-%D9%85%D9%86-%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D9%86%D8%B2%D8%A7%D9%81-%D8%A7%D9%84%D8%AD%D9%83%D9%88%D9%85%D8%A9-%D8%A3%D9%85%D9%88%D8%A7%D9%84-%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%86%D9%88%D9%83
https://www.alaraby.co.uk/economy/%D9%83%D9%88%D8%B1%D9%88%D9%86%D8%A7-%D9%8A%D8%AF%D9%81%D8%B9-%D8%A7%D9%84%D8%AD%D9%83%D9%88%D9%85%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%88%D9%86%D8%B3%D9%8A%D8%A9-%D9%84%D9%88%D9%82%D9%81-%D9%86%D8%B2%D9%8A%D9%81-%D9%85%D9%88%D8%A7%D8%B2%D9%86%D8%A9-2021-%D8%A8%D8%AF%D9%84%D8%A7%D9%8B-%D9%85%D9%86-%D8%AA%D8%AD%D9%81%D9%8A%D8%B2%D9%87%D8%A7
https://www.alaraby.co.uk/society/%D8%AA%D9%88%D8%A7%D8%B5%D9%84-%D8%A7%D9%86%D8%AA%D8%B4%D8%A7%D8%B1-%D9%88%D8%A8%D8%A7%D8%A1-%D9%83%D9%88%D8%B1%D9%88%D9%86%D8%A7-%D9%81%D9%8A-%D8%AA%D9%88%D9%86%D8%B3-%D9%88%D8%AA%D9%81%D8%A7%D8%A4%D9%84-%D8%AD%D8%B0%D8%B1
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 ليبيا : .4.5.1

 2020-1987  الفترة خلال  ليبيا بدولة الخارجية التجارة حجم   تطور يبين  : 33 رقم الشكل

 

 (wdi ,2021)المصدر : 

من خلال الشوووووووكل المبين أعلاه نلاحأ تذبذب حجم التجارة الخارجية بليبيا غير أنها إسوووووووتقرت خلال الفترة  
، ويعود السوووووووووووووبب في ذلك إلى الإتفاقيات الشوووووووووووووراكة التي قام بها الرئيس المخلوع القذافي   2010-2020

لي : "تمارس التجارة الداخلية والخارجية ، كما يرجعها الإقتصاديون إلى ماي2020والمستمرة إلى غاية سنة  
من خلال منشوووووووووووووو ت إشووووووووووووووتراكية وشووووووووووووووركات جماعية    1999حتى    1970في الجماهيرية الليبية منذ عام  

ومسوواهمة وأفراد يقوم بعضووها بالإسووتيراد والتسووويق ويقوم بعضووها الآخر بالإنتاج والتسووويق مباشوورة. وقد تم  
ومعايير يهدف منها إن النشوووووووواط الإقتصووووووووادي من أجل إشووووووووباع  تنظيم قطاع التجارة في ليبيا، وفق أهداف  

الحاجات المتعددة بأمثل الطرق وبأقل تكلفة ممكنة ويجب الإسووووووووتخدام الأمثل للموارد الإقتصووووووووادية المتاحة 
المسووووتعملة في مجالات التصوووونيع والتصوووودير والإسووووتيراد،  ونيجاد نوع من الرقابة على النشوووواط الإقتصووووادي 

ار وتوفير السووووولع بما يكفل القضووووواء على الإسوووووتقلال, وعلى هذا الأسووووواس وجدت ثلاثة  يحقق توحيد الأسوووووع
أنواع من الشووركات: وووووووووووووووو شووركات صووناعية ، مؤسووسووات وشووركات إسووتيراد عامة وجماعية مسوواهمة ، قنوات 

وانين  توزيع تتمثل في الأسواق الشعبية و الجمعيات الإستهلاكية ،  الموزعون الأفراد . وبالتالي تم تشريع الق
بأن منافذ التوزيع للتجارة    99ووووووو    98من أجل ذلك. ويتضح من خلال مؤشرات التنمية لهيئة التخطيط لعام  

شوركة, وحسوب ما قررته المؤتمرات الشوعبية الأسواسوية حفاظا  على إسوتقرار أسوعار السولع   368الداخلية بل   
مليون دينار   2312مد للسوولع التموينية  وتقديمها للمواطن بأسووعار مناسووبة فقد بل  حجم الدعم السوولعي المعت

مليون   884،  وبل  حجم المنفوذ الفعلي من هوذا الودعم حوالي  1998وووووووووووووووووووووووووووو ,  1978ليبي خلال الفترة من 
دينوار. أموا التجوارة الخوارجيوة في ليبيوا فهي مكمول للتجوارة الوداخليوة حيوث تلعوب التجوارة الخوارجيوة دورا  هواموا   
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للازمة لتنفيذ المشووووووووووروعات الإسووووووووووتثمارية التي تضوووووووووومنتها خطط التحول من توفير للمعدات والمواد الخام ا
الإقتصوووووادي والإجتماعي, كما أنها منفذ لتصوووووريف الإنتاج الزائد عن الإقتصووووواد الوطني )التصووووودير( . وقد 
واكب  التجارة الخارجية السوياسوات الإقتصوادية التي وضوع  لتحقيق التطورات الإقتصوادية،  وننعكسو  تلك 

  75ووووووووووو ,  73في خطط التحول الإقتصادي والإجتماعي التي تم تنفيذها بالخطط الثلاثية المنتهية  التطورات  
و    70. فنلاحأ في المرحلة الأولى كان هناك برنامج إستثماري تميز بالكثافة  1986وووووو   1981  80وووووو ,  76
%  9.14  1% إثناء الخطة وبمعدل نمو سونوي مركب بنحو8.52. لتنفيذ سوياسوة لنمو الواردات بمعدل 89

% ، وكذلك  9.14% خلال الخطة بمعدل سوونوي مركب بنحو  16. وكذلك نمو الصووادرات النفطية بمعدل 
% ، وقد تم  تحديد معدل 5% خلال الخطة بمعدل سونوي مركب يصول  16نمو الصوادرات النفطية بمعدل 

د عكسووووو  الخطة النمو للصوووووادرات النفطية لضووووومان الحد من إنتاج النفط إلى المسوووووتوى المناسوووووب فنيا, وق
الأولى سوووياسوووة الإحلال الجزئي للإنتاج المحلي كل الواردات وخاصوووة بالنسوووبة للمواد الغذائية ومواد البناء. 

فكان الهدف هو تحقيق المزيد من الحد من نشواطات الإسوتيراد    1980وووووووووووووووو  46أما في خطة التحول الثالثة  
جهزة الإسووتيراد والجهاز المصوورفي لتوجيه نشوواط ونعادة تنظيم أجهزة الإسووتيراد بما يكفل تشووجيع الشووركات وأ

التجارة بحيث يقصر الإستيراد على المنش ت الشعبية لتحقيق السيطرة الكاملة على قطاع التجارة الخارجية،  
ونسووووتخدام الأدوات المناسووووبة والكفيلة لحماية الإنتاج المحلي وتطوير جهاز التصوووودير بما يكفل إيجاد منافذ 

تاج الزراعي والصوناعي في الأسوواق الخارجية. وفي الخطة الرابعة التحول الإقتصوادي  لتصوريف فائل الإن
م كان الهدف هو بناء إقتصووووواد قوي له مقومات إنتاجية متنوعة ، وعلى هذا الأسووووواس  1986وووووووووووووووووووو    1981

رسوووووم  إسوووووتراتيجية التجارة الخارجية من أجل ترشووووويد الواردات وتنظيمها وتنويع السووووولع الموجهة للتصووووودير  
حيث لا تقتصوووووور على النفط وفتح مجال لتصوووووودير الصووووووناعات البتروكيماوية والإتجاه إلى أسووووووواق جديدة ب

بعد تدني أسوووووووووووووعار النفط وعدم   1985بهدف التقليل من الإعتماد على الأسوووووووووووووواق التقليدية, لكن بعد عام  
ا أن قيمة الصووادرات الإسووتقرار فقد تم الإعتماد على خطط تحول سوونوية لتلائم الموارد المتاحة. ويتضووح لن

مليون دينوووار عوووام    2545إلى    1969مليون عوووام    8.772خلال الفترة الأولى من التحول قووود زادت من  
% ، وجاء ذلك الإرتفاع الهائل في قيمة الصووووادرات نتيجة لزيادة معدلات تصوووودير 21. أي بنسووووبة  1975

د إرتفع  قيمة الصووووادرات بمعدل . فق  1980ووووووووووووووووووو    1975المنتجات النفطية ونرتفاع أسووووعاره أما الفترة من  
% ، وهذا يرجع إلى 72. إنخفضوووووو  قيمة الصووووووادرات بنسووووووبة  1986وووووووووووووووووووو    80% أما خلال الفترة من  11

إنخفال الصوووووادرات النفطية نتيجة لظروف السووووووق العالمي ونسوووووتجابة إلى سوووووياسوووووة الدومن لتحديد سوووووقف 
مليون دينار ليبي    198أي من    1997و   70مرات من    10الإنتاج. أما الواردات السلعية فقد زادت بمعدل  

% ليبل  الإسوووووووووووتيراد إلى الناتج المحلي الإجمالي  1.9مليون دينار بمعدل سووووووووووونوي مركب قدره   2015إلى 
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% ، وننخفضوووووو  نسووووووبة الواردات من الموارد الغذائية والحيوانية 2.16م  97أما في عام    70% عام  4.15
إلى  98بعود أن كوانو  وصوووووووووووووولو  في عوام    97% في عوام  17م إلى  1970% لسوووووووووووووونوة 09.19الحيوة من 

%. ونسووتهدف  سووياسووات الإسووتيراد التي نفذت إلى تنويع التوزيع الجغرافي للموارد السوولعية والبحث عن  21
أسوووووواق جديدة وربط ليبيا بعلاقات تجارية متينة مع الدول الشوووووقيقة والصوووووديقة ودول العالم النامي. ونحتل  

مصوووودر للواردات الليبية حيث بلغ  نسووووبتها إلى إجمالي الواردات في عام  الدول الأوروبية المرتبة الاولى ك
% في عام  1.53%. ثم عاد الإنخفال ليصل  5.61إلى    1980% ، بينما إرتفع  في عام  30م  1970
م. وعلى مسووووووووووووتوى الدول تحتل إيطاليا المرتبة الأولى كمصوووووووووووودر 1997% في عام  45م،  ثم إلى 1990

ألموانيوا أموا الواردات الليبيوة من الودول العربيوة فقود كوانو  متوذبوذبوة وضووووووووووووووئيلوة قبول    للواردات الليبيوة ثم تليهوا
مليون   33التسوووعينات ثم شوووهدت تحسووونا خلال السووونوات الخمس الأخيرة. فقد زادت الواردات من تونس من 

مليون   40ملايين دينار إلى   5.10م، ومن مصووووووور  1997مليون دينار لسووووووونة    50إلى   1990دينار عام  
مليون دينار   43إلى   1990مليونا  خلال سونة    32أما الواردات الليبية من المغرب فقد إرتفع  من   دينار.
مليون دينار ثم زادت قيمة الصوووادرات   841حوالي   1970م. أما الصوووادرات السووولعية في سووونة 1997عام  

زيادة مليون دينار بمعدل   6.3736لتبل     1970مرات عما كان  عليه سوووووووووووونة    5م بحوالي 1997سوووووووووووونة  
حيث   1980% خلال هذه السووونوات. غير أن قيمة الصوووادرات الليبية بلغ  ذروتها سووونة 6مسوووتوى مركب 

مليون دينار,أما سووووووووبب إنخفال قيمة الصووووووووادرات الليبية فيرجع إلى إنخفال الأسووووووووعار   6598وصوووووووول  
دل الصوووووووادرات  % من إجمالي الصوووووووادرات الليبية. كما أن مع95العالمية للنفط الخام الذي يمثل أكثر من  

م،  1997% سووووووووونة  7.30% وننخفل هذا المعدل إلى 65بل     1970إلى الناتج المحلي الإجمالي سووووووووونة  
م. ويلاحأ أن الصوووووووادرات من 1980وهذا راجع إلى إنخفال قيمة الصوووووووادرات النفطية خلال فترة ما بعد 

لأخرى نسووبة إلى %. مما يعني تضوواؤل الصووادرات السوولعية ا4.94%,  9.99النفط ومشووتقاته تسوواهم بوووووووووووووووو  
النفط الخام. وهذا راجع إلى إعتماد ليبيا على الصوووووووووووادرات النفطية لمصووووووووووودر للصووووووووووورف الأجنبي, بينما تم  
الإعتماد على سوياسوة إحلال الواردات ضومن إسوتراتيجية زيادة الإنتاج المحلي سوواد في المجال الزراعي أو 

%  71بة للصووووادرات الليبية حيث بلغ  نسووووبته  الصووووناعي. وتأتي الدول الأوروبية في المرتبة الأولى بالنسوووو
م  1997أما في عام    1990% عام  6.85م،  ونرتفع  لتصوووووووووول إلى 1970من إجمالي الصووووووووووادرات عام  

% وعلى مسووووووتوى البلدان تأتي أيضوووووواإيطاليا في المرتبة الأولى حيث بلغ  الصووووووادرات الليبية  1.84بلغ  
م لتصووووووووول 1997، ونرتفع  في عام    1970ي عام  % من إجمالي الصوووووووووادرات الليبية ف9.25إلى إيطاليا  

% وبذلك تعتبر إيطاليا المسووووتورد الرئيسووووي للصووووادرات الليبية. أما الصووووادرات الليبية للدول العربية 44إلى 
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فهي محدودة وغير مسووووووووووووووتقرة وهناك توجهات ليبية للإتجاه نحو الدول العربية الإفريقية من ناحية الواردات 
 (03-02-01، ص ص 2000)البيان، " .2003و  2000قادمة والصادرات خلال الخطة ال

 جمهورية مصر العربية : .5.5.1

 2020-1987  الفترة خلال العربية مصر جمهورية بدولة الخارجية التجارة حجم   تطور يبين  : 34 رقم الشكل

 

 (wdi ,2021)المصدر : 

من خلال الشوكل المبين أعلاه يتضوح لنا أن الميزان التجاري في مصور لا زال يعاني من عجز طيلة        
مدة الدراسووووة ، ويرجع الاقتصوووواديون ذلك إلى إرتفاع حجم الواردات المصوووورية في ظل إنخفال الصووووادرات 

عجز في الميزان    تسوووووجيل  2008إضوووووافة إلى أثر الأزمة المالية العالمية التي يظهر واضوووووحا خلال سووووونة 
بنسوووبة زيادة قدرها    2007التجاري حيث "حقق  الصوووادرات المصووورية غير البترولية زيادة كبيرة خلال عام  

مليون دولار، وقد تضواعف     565مليارا و11، والتى بلغ  فيه قيمة الصوادرات   2006% عن عام  21.5
ث جاءت إيطاليا في المرتبة الأولى الصوووووووادرات المصووووووورية لعدد كبير من الأسوووووووواق الأوروبية والعربية، حي

، حيث بلغ  الصوووادرات المصووورية إلى إيطاليا  2007 دولة تسوووتورد من مصووور خلال عام  20ضووومن أكبر 
وجواءت الولايوات المتحودة في المرتبوة الثوانية  .2006مليون دولار عوام    992مليون دولار مقوارنوة    29مليوار و

مليون دولار خلال   973ليها السووووووعودية بقيمة صووووووادرات ملايين دولار، ت  6بقيمة صووووووادرات بلغ  مليارا و
مليون دولار 760، تليهوا ليبيوا بقيموة صوووووووووووووووادرات  2006مليون دولار خلال عوام   671مقوارنوة 2007عوام  

تليهوا بريطوانيوا فى المرتبوة الخوامسووووووووووووووة بقيموة  . 2006مليون دولار عوام   632مقوارنوة ب   2007خلال عوام 
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، تليها إسوووووووووبانيا  2006مليون دولار عام    615مقارنة ب   2007مليون دولار خلال عام    722صوووووووووادرات 
. وتضوواعف  الصووادرات 2006مليون دولار عام    492مليون دولار مقارنة ب 612بقيمة صووادرات بلغ   

مليون دولار عام    279مقارنة ب   2007مليون دولار خلال عام    590المصووووووورية إلى ألمانيا لتصووووووول إلى 
مليون    403مقارنة ب   2007مليوندولار خلال عام    548ت بلغ   ، تليها فرنسووووووووووووا بقيمة صووووووووووووادرا2006

  403مقووارنووة ب    2007مليون دولار خلال عووام    512تليهووا تركيووا بقيمووة صوووووووووووووووادرات  .2006دولار عووام  
مقارنة   2007 مليون دولار خلال عام  473، تليها لبنان بقيمة صووووووادرات بلغ  2006ملايين دولار عام  

 (75، ص. 2009)الأسرج، ".2006مليون دولار خلال عام  329ب 

" تلك الصودمة الخارجيّة المرتبطة بأزمة الوباء العالميّ هي ما أصواب  مصور بشودّة، الأمر الذي أدى      
إلى تفاقم نقطة الضووووعف الرئيسوووويّة في البلادس وهي أرباحها الخارجيّة. ومع أنّ مصوووور لديها احتياطيّ كافآ 

ل مع الوضووووع على المدى القصووووير، ف نّ الصوووودمة تذكير بأنّ مسووووتقبلها  من النقد الأجنبيّ يمكّنها من التعامُ 
ن التوجّهات الإقتصوووواديّة الحاليّة  لم يكن إعتماد مصوووور على العائدات .يظلّ ضووووعيفا  وغامضووووا  ما لَم تتحسووووّ

ة أعلى في أيّ وق آ مضووووووووى منه اليوم. ففي عام   ، إحتاجَ  البلاد إلى جمع حوالي 2019الخارجيّة الهشووووووووّ
ليار دولار لتلبية إحتياجاتها من العملة الأجنبيّةس من أجل إسوووووووتيراد السووووووولع الإسوووووووتهلاكيّة والخدمات  م  100

مليوار دولار(، ومن أجول دفع فوائود ديونهوا الخوارجيوّة. غير أنوّه بعود  70الخوارجيوّة التي تعتمود عليهوا )بقيموة 
%،  50بنسوووووووووووووبة    2016م  عقود من الإصووووووووووووولاحات الداعمة للسووووووووووووووق، وبعد عمليّة خفل كبير للعملة عا

لَع بقيمة   مليارات من الغاز الطبيعيّس    10مليار دولار فقط )منها حوالي    30إسوووتطاعَ  مصووور تصووودير سووو 
(. تمّ  تغطية تلك الفجوة من خلال 2018إذ صووووووووووارت البلاد من مصوووووووووودّري النفط والغاز في أواخر عام  
ن  كثيرا    س  2016منذ الإصووووووووولاحات التي إنطلق  عام  الموارد الخمس الكبرى للعملة الأجنبيّة، التي تحسوووووووووّ

ة )حوالي   مليووار   15مليووار دولار تقريبووا (، السوووووووووووووويوواحووة )حوالي    30وتلووك الموارد هي: التحويلات الخووارجيووّ
 6مليار دولار(، عائدات قناة السووويس )  12دولار(، الإسووتثمارات الأجنبيّة المباشوورة والمَحاف أ الإسووتثماريّة )

مليار دولار )ويدخل فيها قرول   10الدوليّة الرسووووومية التي تصووووول إلى حوالي  مليار دولار(، والمسووووواعدات 
 (01، ص. 2020)ديوان، ".(2019صندوق النقد الدوليّ حتّى عام 

" أشارت بيانات رسمية حديثة إلى أن مصر تمكن  من رفع إجمالي صادراتها خلال شهر يناير الماضي، 
وأوضوووووووووووح  البيانات التي وردت في نشووووووووووورة التجارة الخارجية  .المسوووووووووووتجد تزامنا مع ظهور فيروس كورونا 

  2.48الصوووووادرة عن الجهاز المركزي للتعبئة العامة  و الإحصووووواء، إلى إرتفاع صوووووادرات مصووووور إلى نحو  
مليوار دولار خلال نفس الفترة من العوام   2.45مليوار دولار بنهوايوة شووووووووووووووهر ينواير المواضووووووووووووووي، مقوابول نحو  
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وتضوووومن  قائمة السوووولع المصوووورية التي إرتفع  قيمة صووووادراتها  .%1.4بلغ  نحو   الماضووووي، بنسووووبة زيادة
مليون دولار، مقابل    164خلال شوووووهر يناير الماضوووووي، كلا من صوووووادرات البترول الخام والتي بلغ  نحو  

،وأشووووووووارت .%10  2، بنسووووووووبة إرتفاع بلغ  نحو  2019مليون دولار خلال الشووووووووهر المماثل لعام    81نحو  
  100ملايين دولار، مقابل نحو    107ن الصووادرات المصوورية من الأسوومدة بلغ  قيمتها نحو  البيانات إلى أ

وسووووجل  قيمة صووووادرات .%7.3مليون دولار في شووووهر يناير من العام الماضووووي، بنسووووبة زيادة بلغ  نحو  
مليون دولار في   51مليون دولار، مقابل نحو    61مصووور من العجائن والمحضووورات الغذائية المتنوعة نحو  

مليون   28%. كما بلغ  الصووووووادرات المصوووووورية من السووووووجاد والكليم نحو  18.1نسووووووبة إرتفاع بلغ  نحو  ب
، أما قيمة الصووادرات من الخضوور المجمدة أو   .%22مليون دولار، بنسووبة إرتفاع بلغ    23دولار، مقابل  

 0بلغو  نحو  مليون دولار، بنسووووووووووووووبوة إرتفواع طفيفوة    9.9مليون دولار، مقوابول    16المبردة فقود بلغو  نحو  
  11.3مليون دولار، مقابل نحو    11.6وتضووومن  قائمة الصوووادرات المصووورية الأقمشوووة القطنية بقيمة  .7%

%، تلتها الصوووووادرات من قضوووووبان وعيدان وزوايا من الألومنيوم  2.5مليون دولار، بنسوووووبة زيادة بلغ  نحو  
، كما بل  إجمالي   %16.4نحو   ملايين دولار بنسووبة زيادة بلغ   9مليون دولار، مقابل نحو    10.5بقيمة  

مليون   4.1ملايين دولار، مقابل نحو   8صادرات مصر من قضبان وعيدان وزوايا وأسلاك من حديد نحو  
%، تلتها الصووووووادرات المصوووووورية من النباتات وجذور للعطور والطب  96.4دولار بنسووووووبة إرتفاع بلغ  نحو  

)حسوووووووووووووويني،  ".%16.4نسووووووووووووووبوة إرتفواع بلغو  نحو مليون دولار، ب 6.9ملايين دولار، مقوابول نحو   8بقيموة  
 (01، ص.2020

تحلييل إجميالي لأثر الأزميات المياليية العيالميية على حجم التجيارة الخيارجيية في بليدان شيييييييييميال .  6.5.1
 : 2020-1987إفريقيا خلال الفترة 

التجارة الخارجية من خلال ما تم اسوووووتطراده من تحليل و تفصووووويل لأثر الأزمات المالية العالمية على حجم 
 اتضح لنا ما يلي :

نلاحأ أن مجمل بلدان شووووووووووومال إفريقيا قد عان  من عجز طيلة فترة الدراسوووووووووووة،  ويرجع ذلك إلى  -
إرتفاع حجم الواردات في ظل إنخفال حجم الصادرات التي تمثل مجملها في الصادرات البترولية  

، 
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بالدولار الأمريكي، فتأثر سووعر صوورف   يعود عجز في حجم التجارة الخارجية إلى إرتباط صووادراتها -
الدولار الأمريكي بالأزمات المالية العالمية قد أثر على سووووووووعر صوووووووورف العملة المحلية الأمر الذي 

 أدى بدوره إلى تأثر على قيمة الصادرات لدول شمال إفريقيا ،

الأوربي ،  من الملاحأ أن مجمل بلدان شوووومال إفريقيا تصوووودر بالدولار الأمريكي وتسووووتورد باليورو   -
هذا الأمر أدى بدوره إلى التأثير على قيمة الصوووووووووادرات و الواردات كنتيجة لتأثر سوووووووووعر صووووووووورف 

 اليورو/دولار .

الأزمات الخاصووووة بالتحول  -فضوووولا عن الأزمات السووووياسووووية و الصووووحية التي شووووهدتها هذه الدول   -
الواردات في ظول ت هوذه الأزموات إلى زيوادة حجم  ،فقود أد  COVID-19الوديمقراطي و كوذا أزموة  

 إنخفال الصادرات .

 أهم النماذج المفسرة لأثر الأزمات المالية العالمية على حجم تدفقات الإستثمارات الأجنبية   .2

حتى يتسووووووونى لنا بناء نموذج قياسوووووووي يتماشوووووووى مع إشوووووووكاليتنا، وجب علينا التطرق مبدئيا إلى أهم النماذج 
اولنا خلال هذه العنصوور إبراز أهم خمس دراسووات تشووابه   القياسووية التي عالج  الظاهرة رهن الدراسووة، فح

 مع دراستنا من حيث المتغيرات رهن الدراسة، وكل ذلك سنبينه فيما يلي:

 (Ucal, 2010) راسة  .1.2

      "العلاقة بين الاسييييييييتثمار الأجنبي المباشيييييييير  لقد حاول  هذه الدراسووووووووووووة الإجابة على الإشووووووووووووكالية التالية:
 والأزمات المالية؟"

 عينة الدراسة: -

 دولة عبر العالم. 148لقد سلط  الدراسة الضوء على 

 الحدو  الزمانية للدراسة: -

 .2007إلى غاية  1995تم  الدراسة خلال الفترة ما بين سنة 
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 متغيرات الدراسة: -

 تم الإعتماد في الدراسة على المتغيرات التالية:

FDI يعبر عن حجم الإستثمار الأجنبي المباشر ،: وهو متغير تابع 

CRISIS ،وهو متغير مستقل يعبر عن الأزمة المالية العالمية : 

في الدراسوووووة لمعرفة البلدان التي تأثر فيها حجم الإسوووووتثمار الأجنبي    panelحيث تم الإعتماد على نموذج 
 المباشر مقارنة بالبلدان الأخرى 

 النتائج المتوصل إليها : -

صووول في الأخير بعد تحليل نتائج النموذج القياسوووي المسوووتخدم تحليلا إقتصووواديا ،أن الأزمات المالية تم التو 
وق  حدوثها تؤثر تأثيرا سوووولبيا على حجم تدفقات الإسووووتثمار الأجنبي المباشوووور في البلدان التي تعتمد على 

من تركيا   والهند حيث  سووووووياسووووووة الإنفتاح الإقتصووووووادي في  جميع دول العالم ، وقد كان ذلك بارزا في كل
على حجم تدفقه قبل الأزمة إضووووووافة إلى دولة %40إنخفضوووووو  نسووووووبة الإسووووووتثمار الأجنبي المباشوووووور بقيمة  

 مقارنة بدول عينة الدراسة . % 20الصين التي إنخفل فيها بنسبة 

 (Poulsen, 2011).  راسة 2.2
"ما هو سييلوك الاسييتثمار الأجنبي المباشيير وقت الأزمة  الإجابة على الإشووكالية التالية:لقد حاول  الدراسووة  

 المالية؟ "

 عينة الدراسة: -

حيث تمثل  العينة في الدول التي حصووووووووووووول  فيها الأزمة المالية حسوووووووووووووب نوعها، وكذا توقيتها، فقد ركزت 
ة كل من دولة أندونيسوويا، كوريا، ، وشوومل  الدراسوو2001-1997الدراسووة على الأزمة الأسوووية خلال الفترة  

وشوووومل  الدراسووووة كل من دولة   2012-2007ماليزيا، فليبين، تايلاند. ثم أزمة الرهن العقاري خلال الفترة  
 الصين، الهند، روسيا، ألمانيا، الولايات المتحدة الأمريكية.
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 المنهج المتبع: -

لأجنبي المبواشوووووووووووووور بو تجواهوه الوداخول       تم الاعتمواد على المنهج الوصووووووووووووووفي التحليلي لسوووووووووووووولوك الإسووووووووووووووتثموار ا
 والخارج في الدول عينة الدراسة، وكذا قبل وبعد حدوث الأزمة المالية خلال سنوات وكذا خلال ثلاثيات.

 النتائج المتوصل إليها: -

 تم التوصل إلى مجموعة من النتائج أهمها:

ة ب نخفال محسووس إلى أن الإسوتثمار الأجنبي المباشور جبان، فوق  حصوول الأزمة يتأثر مباشور  .1
 البلد المضيف خوفا من تأثره بنتائج الأزمة،

 أن السياسات الإقتصادية المتبعة في دول تعتبر محدد رئيسي للإستثمار الأجنبي المباشر، .2

التوازنات والإسووووتقرار على مسووووتوى الإقتصوووواد الكلي يجعل الإسووووتثمار الأجنبي المباشوووور في شووووكل  .3
 الداخل.متزايد مستقر نحو 

 (Bhowmik, 2015).  راسة 3.2
"ميا أثر الأزميات المياليية العيالميية على النمو   حواولو  هوذه الودراسوووووووووووووووة الإجوابوة على الإشووووووووووووووكواليوة التواليوة:

 الإقتصا ي والإستثمار الأجنبي المباشر؟".

 عينة الدراسة: -

 لقد سلط  الدراسة الضوء على دولة الهند 

 الحدو  الزمانية: -

  2015-1971لقد تم  فترة الدراسة خلال الفترة 

 متغيرات الدراسة: -

 تم التركيز على المتغيرات التالية:

FDI ، وهو متغير تابع يعبر عن الإستثمار الأجنبي المباشر: 
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GDP، وهو متغير مستقل يعبر عن الناتج المحلي الإجمالي : 

Interst  rate: ر عن معدل الفائدة وهو متغير مستقل يعب 

Exchange rate: ، وهو متغير مستقل يعبر عن سعر صرف العملة المحلية مقابل الدولار 

Inflation:  ،وهو متغير مستقل يعبر عن معدل التضخم خلال فترة الدراسة 

Fiscal deficit ، وهو متغير مستقل يعبر عن نسبة حجم الضرائب من الناتج المحلي الإجمالي: 

Externaldebt،وهو متغير مستقل يعبر عن  نسبة حجم الديون الخارجية من الناتج المحلي الإجمالي : 

Trade openness وهو متغير مستقل يعبر عن حجم التجارة الخارجية من الناتج المحلي الإجمالي : 

 . co-integrationوحتى يتم الإجابة على الإشكالية تم الاعتماد على نموذج التكامل المشترك 

 النتائج المتوصل إليها: -

بناءا على نتائج النموذج القياسوووووي المقدر من قبل الباحث، تم التوصووووول إلى أن هناك علاقة طردية طويلة 
المدى بين الإسووووووووووووووتثمار الأجنبي المباشوووووووووووووور والناتج المحلي الإجمالي، معدل الفائدة، الضوووووووووووووورائب، التجارة  

حدوثها تم التوصووووووووول إلى أن حجم الإسوووووووووتثمار الأجنبي   الخارجية. وهذا الأمر قبل حدوث الأزمة. لكن بعد 
المباشوووووور سوووووويتأثر بشووووووكل محسوووووووس في حال تم حدوث إختلال على مسووووووتوى الإقتصوووووواد الكلي     وتغير 

 مختلف متغيرات التابعة.

 (Dorneau, 2017) راسة   .4.2

ما أثر الأزمات المالية العالمية على الإسييييتثمار  "الإشووووووكالية التالية:لقد حاول  هذه الدراسووووووة الإجابة على  
 الأجنبي المباشر في بلدان أوربا الشرقية؟"
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 عينة الدراسة : -

 لقد سلط  الدراسة الضوء على بلدان أوروبا الشرقية متمثلة في:

Bulgaria ,czchrep,estonia,hungary,latria;Lithuania,polond,Romania,Slova
kia,slovinia,  

 الحدو  الزمنية للدراسة: -

 .2011إلى غاية سنة  1994تم  الدراسة خلال الفترة 

 متغيرات الدراسة: -

تها للإجابة على حاول  الدراسوووة الإعتماد على المتغيرات المبينة أدناه لما إعتبرته أهم عناصووور وجب دراسووو
 إشكاليتها، وهي كما يلي:

FDI، وهو المتغير التابع يعبر عن حجم الإستثمار الأجنبي المباشر خلال فترة الدراسة : 

CROWTH وهو المتغير المسوووتقل  يعبر عن معدل النمو الاقتصوووادي للبلدان عينة الدراسوووة  خلال فترة :
 الدراسة ،

CRISIS :  2010،2011، 2009عن السنوات وهي المتغير المستقل يعبر ، 

 النموذج المتوصل إليه في الدراسة: -

النموذج المسووووووتخدم في هذه الدراسووووووة مبني على فرضووووووية أن  هناك علاقة طردية طويلة المدى بين  النمو 
الإقتصووووادي و الإسووووتثمار الأجنبي المباشوووور .فقد تم إسووووقاط الدراسووووة على شووووركة متعددة الجنسوووويات تتمتع  

مزايا ملكية الإسووووتثمار في بلدان عينة الدراسووووة التي تتمتع بميزة الموقع الإسووووتراتيجي و كذا إتسوووواع  ببعل  
حجم السووووق .و بني  الفرضوووية سوووابقة الذكر على أن إتسووواع حجم السووووق في البلد المضووويف سووويؤدي إلى 

ة الأجنبية لإفتقار  زيادة في حجم تدفق  الإسوووووووتثمار الأجنبي المباشووووووور،و بالتالي  زيادة الطلب على السووووووولع
 السوق المحلي للمنتجات و الخدمات المحلية .
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وبهدف توسوووويع الدراسووووة، تم بناء نموذج لتشووووخيص تأثير الأزمة المالية على الإسووووتثمار الأجنبي المباشوووور 
 ،وفق النموذج التالي  :

 

FDI i,t= α0+α1.GROWTH+α2.CRISIS+£ i , t 

 النتائج المتوصل إليها من البحث : -

 إلى ما يلي: panel التوصل بالإعتماد على الدراسة القياسية ب ستخدام نموذجتم 

الأزمة المالية تؤثر بشوكل مباشور على حجم الإسوتثمار الأجنبي المباشور الوافد إلى البلد المضويف،  -
بحكم أن الدول عينة الدراسوووة تتمتع ب نفتاح إقتصوووادي على معظم دول العالم الأمر الذي أدى إلى 

، والتي بوودأت في الولايووات المتحوودة الأمريكيووة  2008عوودوى هووذه الأخيرة بووالأزمووة الموواليووة لسوووووووووووووونووة  
 وكنتيجة لذلك تم ملاحظة نقص محسوس في تدفقات الإستثمار الأجنبي المباشر في هذه البلدان.

 (Priscila.G.Castro, 2017).  راسة5.2
ما أثر أزمة الرهن العقاري على حجم إسييييييتثمارات جابة على الإشوووووووووكالية التالية:" لقد حاول  الدراسوووووووووة الإ

 الأجنبية المباشرة في بلدان أمريكا اللاتينية وبلدان أسيا؟" 

 عينة الدراسة: -

 لقد سلط  الدراسة الضوء على دول بلدان أمريكا اللاتينية وأسيا كما يلي:

، البرازيل، الشيييييلي، كولومبيا، كوسييييتاريكا،  : الأرجنتينبالنسووووووبة لبلدان أمريكا اللاتينية فتمثل  في -
 ايكوا ور، المكسيك، باناما، براقواي، بيرو، اوروقواى، فنزويلا،

، هونغ كونغ ، سييييييينغافورا ،تايلاند ،مليزيا أما بالنسوووووووووووبة للدول الأسووووووووووووية فتمثل  في: الصوووووووووووين  -
 ،أندونيسيا ،فليبين ،فيتنام 

 الحدو  الزمانية:

 .2013الى غاية سنة  1990ل الفترة بين سنة تم  الدراسة خلا



 تطبيقيا -أثر الأزمات المالية العالمية على حجم تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر في بلدان شمال إفريقيا            الرابعالفصل 

231 
 

 متغيرات الدراسة:

 تم التركيز في الدراسة على المتغيرات المتمثلة فيما يلي:

FDI   وهو متغير تابع يمثل النسووووووووووووبة المئوية لحجم الإسووووووووووووتثمار الأجنبي المباشوووووووووووور من الناتج المحلي :
 الإجمالي ،

LATIN، وهو متغير مستقل يعبر عن بلدان أمريكا اللاتينية : 

CRISIS08:  2008وهو متغير مستقل يعبر عن الأزمة المالية لسنة  

EXTCRISIS. وهو متغير مستقل يعبر عن أثر أزمة الرهن العقاري بعد حدوث الأزمة : 

إسوووتنادا إلى   GMM  Generalizedmethod of momentsحيث تم بناء نموذج ب سوووتخدام نموذج
. تم تقودير النموذج   (Blundelland Bond ,1998)و كوذا    (ArellanoandBover ,1995)أعموال  

ب عتبار خيار الخطأ القياسوووووووووووي قوي، ونمكانية تغاير المرونة، ومعالجة الناتج المحلي الإجمالي الذي يمثل  
 متغير داخلي للنموذج والمتغيرات الأخرى على أنها محددة مسبقا.

 النتائج المتوصل إليها: -

عالمية )أزمة الرهن العقاري( على سوولوك الإسووتثمار الأجنبي  لقد قام  الدراسووة بدراسووة أثر الأزمة المالية ال
المباشووووور في بلدان أسووووويا وأمريكا اللاتينية، بالإعتماد على النموذج القياسوووووي. وتم التوصووووول إلى أن الأزمة 

قد أثرت تأثير سوولبي على حجم تدفق الإسووتثمار الأجنبي المباشوور بحيث كان   2008المالية العالمية لسوونة  
ا في بلدان أسووووووويا مقارنة بأمركيااللاتينية. ويعود السوووووووبب في ذلك حسوووووووب الدراسوووووووة إلى وجود  الأثر واضوووووووح

شوركات متعددة الجنسويات أمريكية مسوتثمرة في أسويا أكبر حجما منها في أمريكا اللاتينية، الأمر الذي أدى 
 الى وجود هذا الفارق .

تثمارات الأجنبية المباشرة في بلدان شمال . راسة أثر الأزمات المالية العالمية على حجم تدفقات الاس3
 – قياسيا -إفريقيا 

بعد التطرق خلال ما سوووووووبق من هذا الفصووووووول إلى تحليل وصوووووووفي لمحددات الإسوووووووتثمار الأجنبي المباشووووووور    
والمتمثلة في سوووووعر الصووووورف، التضوووووخم، معدل النمو الاقتصوووووادي،  التجارة الخارجية، الإسوووووتثمار المحلي 
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نقطة  نمذجة العلاقة بين المتغيرات سوووووالفة الذكر و الإسوووووتثمار الأجنبي المباشووووور ،سووووونحاول خلال  هذه ال
 . panelخلال فترة الأزمة المالية العالمية قبلها وكذا بعدها  ب ستخدام بيانات 

 :panelمدخل نظري لبيانات  .1.3

  panelسوونحاول خلال هذه النقطة التطرق بشووكل شوومولي للتعريف ببيانات و نماذج الأسوواسووية في برنامج  
 كما يلي:

 أهميتها: panelتعريف بيانات  .1.1.3

أنها:" تلك البيانات التي تجمع خصووووووووائص كل من البيانات المقطعية والسوووووووولاسوووووووول   panel"تعرف بيانات  
عة من الأفراد أو الوحدات خلال فترة زمنية محددة، بينما  الزمنية، فالبيانات المقطعية تصووووف سوووولوك مجمو 

السولاسول الزمنية تصوف سولوك مفردة واحدة خلال مجال زمني. وبالتالي يقصود بها دمج البيانات المقطعية  
كونها تحتوي على معلومات تتعامل مع ديناميكية    panelمع الزمنية ومن هنا تبرز أهمية إسوتخدام بيانات  

 (dielman, 1989, p. 215)مشاهدة."NTللحصول على  Nفردات المتعددة و على مTالزمن 

بنفس عودد المفردات و الفترات الزمنيوة فو ننوا نكون    panelوتجودر الإشووووووووووووووارة إلى أنوه "إذا كوان لودينوا بيوانوات  
،أموا عنود إختلاف فترات الزمنيوة من مفردة الى  balanced panel dataمتوازنوة    panelأموام بيوانوات 

 ,unbalanced panel data "(.Gujaratiغير متوازنة    panelمفردة أخرى تسمي هذه الحالة ببيانات  
2010, p. 15) 

على تحليول البيوانوات الزمنيوة بمفردهوا أو البيوانوات المقطعيوة بمفردهوا، بوالعوديود   panelويتفوق تحليول بيوانوات  
 من المزايا يمكن إختصارها فيما يلي:

"التحكم في التباين الفردي، الذي يظهر في حالة البيانات المقطعية أو الزمنية، والذي يفضووووي إلى  -
 نتائج متحيزة،

محتوى معلوماتي، أكثر من تلك التي في المقطعية أو الزمنية، وبالتالي    panelتتضووووووووووومن بيانات   -
إمكانية الحصووووووول على تقديرات ذات ثقة أعلى، كما أن مشووووووكلة الإرتباط المشووووووترك بين المتغيرات 

عن غيرها    panel تكون أقل حدة من بيانات السووووووووولاسووووووووول الزمنية، ومن جانب أخر تتميز بيانات 
 بعدد أكبر من درجات الحرية وكذاك بكفاءة أفضل،
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إمكانية أفضووووول لدراسوووووة ديناميكية التعديل، التي قد تخفيها البيانات المقطعية،    panelتوفر نماذج   -
كما أنها أيضوووووووووا تعتبر مناسوووووووووبة لدراسوووووووووة فترات الحالات الإقتصوووووووووادية مثل: البطالة، الفقر، النمو 

الربط بين سوووووووولوكيات مفردات العينة من   panelيانات  وغيرها. ومن جهة أخرى يمكن من خلال ب
 نقطة زمنية لأخرى،

في الحود من إمكوانيوة ظهور مشووووووووووووووكلوة المتغيرات المهملوة، النواتجوة عن    panelتسووووووووووووووواهم بيوانوات  -
خصوووووووووووووائص المفردات غير المشووووووووووووواهدة، و التي تقود الى تقديرات متحيزة، و التخفيف من ظهور 

الشووووائعة الظهور عند إسووووتخدام بيانات المقطع العرضووووي في  مشووووكلة إنعدام ثبات تباين حد الخطأ،
 (Baltagi Badi, 2005, p. 14 )تقدير النماذج القياسية."

 :panel النماذج  الأساسية لتقدير بيانات .2.1.3

بيووووووانووووووات   تقوووووودير  التجميعي    panelيمكن  الإنحوووووودار  :نموذج  وهي  مختلفووووووة  طرق  ثلاث  بوووووو سووووووووووووووتعمووووووال 
pooledregressionmodel  التووووأث التووووأثيرات     FixedEffects Modelيرات الثووووابتووووة  ،نموذج  ،نموذج 

 ، وهي ما يلي الشكل العام لهذه النماذج :   RandomEffects Modelالعشوائية 

 : panelالصيغة العامة لبيانات  -1

،ف ن الصوووووويغة الأسوووووواسووووووية التي  Tمن المشوووووواهدات المقطعية في فترات زمنية عددها    N"إذا كان  هناك  
 تكون على الشكل : panelلإنحدار بيانات W.Greenإقترحها

𝒀𝒊𝒕 = 𝜶𝒊 + 𝜷(𝒊𝒕) + 𝜺𝒊𝒕 

 حيث :

T=1,2,3,…T   الفترات الزمنية 

i= 1 ,2,3,…N  البيانات المقطعية 

Yit   المتغير التابع 

Xit   المتغيرات المستقلة 

𝜀𝑖𝑡  يمثل حد الخطأ العشوائي للوحدةiو الزمنt 
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𝛽  تمثل قيمة ميل خط الانحدار 

على حسووووووووووووووب بعودين، حيوث يمثول الأول الأثر الفردي،   panelوبوالتوالي يكون ترتيوب المعطيوات في نمواذج 
 nيتم ملاحظة   tفترة زمنية   والبعد الثاني هو الزمن الذي تم  فيه مشووووووووووواهدة بيانات الأفراد، وعليه في كل

 tفي  nفرد، ويكون عدد المشاهدات الكلية في النموذج عبارة عن جداء 

 صيغة نموذج الانحدار التجميعي: -2

هو نفسووووووووووه لجميع الوحدات  𝛼يعتبر هذا النموذج من أبسووووووووووط البيانات الطولية حيث يكون فيه الحد الثابث 
المقطعية، في هذه الحالة يعامل النموذج بطريقة كلاسيكية حيث تستخدم طريقة المربعات الصغري العادية 

(OLS)  في تقدير معلماته التي تعطي مقدرات متسقة و كفؤة ،وب عادة كتابة النموذج في المعادلة 

𝑌𝑖𝑡 = 𝛽0 + ∑ 𝛽𝑗𝑋𝐽(𝑖𝑡)

𝑘

𝑖=1

+ 𝜀𝑖𝑡      , 𝑖 = 1,2, … … … 𝑁      𝑡 = 1,2, … … … 𝑇 

الهدف منه هو معرفة سوووووووووووولوك كل مجموعة  : Fixedeffects model نموذج التأثيرات الثابتة -3
بيوانوات مقطعيوة على حودى من خلال جعول معلموة الحود الثوابو  تتفواوت من مجموعوة إلى أخرى مع 

لتوأثيرات الثوابتوة يكتوب بقواء معواملات الميول ثوابتوة لكول مجموعوة بيوانوات مقطعيوة، وعليوه فو ن نموذج ا
 :بالصيغة الآتية

𝑌𝑖𝑡 = 𝛽0 + ∑ 𝛽𝑗𝑋𝐽(𝑖𝑡)

𝑘

𝑖=1

+ 𝜀𝑖𝑡      , 𝑖 = 1,2, … … … 𝑁      𝑡 = 1,2, … … … 𝑇 

  : Randomنموذج التأثيرات العشوائية  -4

التأثيرات   نموذج وفي   يعتبر نموذج التأثيرات العشوائية نموذجا ملائما في حالة وجود خلل في أحد الفرول 
  :العشوائية سوف يعم لمعاملا لقطع کمتغير عشوائي له معدل مقداره أي

𝛽0(𝑖) = 𝜇 + 𝑉𝑖 
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 بالتعويل نجد :

𝑌𝑖𝑡 = 𝜇 + 𝑉𝑖 + ∑ 𝛽𝑗𝑋𝐽(𝑖𝑡)

𝑘

𝑖=1

+ 𝜀𝑖𝑡   , 𝑖 = 1,2, … … … 𝑁  𝑡 = 1,2, … … … 𝑇 

 إختبارات تحديد النموذج الملائم: -5

 من أجل إيجاد النموذج الملائم عند إستعمال معطيات باتل يستخدم ما يسمى باختبارات التحديد. 

ونموذج  PRM : تتم المفاضوووووووولة بين نموذج الإنحدار التجميع LMWإختبار مضييييياعف لاغرنج -
  Breusch and Pagan، ب سووووتخدام إختبار لاغرنج المقترح من قبل REMالتأثيرات العشوووووائية  

 الذي يعطى بالعلاقة التالية :و  1980سنة 

𝐿𝑀 =
𝑁𝑇

2(𝑇 − 1)
[
∑ (∑ 𝜀𝑖𝑡)𝑇

𝑡=1
2𝑁

𝑖=1

∑ ∑ 𝜀𝑖𝑡
𝑇
𝑡=1

𝑁
𝑖=1

− 1]

2

→ 𝑥2 (1) 

 تح  فرضية :

0H  نموذج الانحدار التجميعي :PRM ، هو الملائم 

1H  نموذج التأثيرات العشوائية :REM،هوالملائم 

وبوالتوالي التوأثيرات    H1و نقبول   H0المجودولوة نرفل     X2المحسوووووووووووووووبوة أكبر قيموة     LMإذا كوانو  قيموة  
 هو الملائم والعكس صحيح. REMالعشوائية 

 : Hausman  1978. إختبار هوسمان 2.1.3
يسوووووووووووتخدم هذا الإختبار بغرل معرفة أي من التأثيرات الأكثر ملاءمة لتقدير النموذج سوووووووووووواء كان نموذج 

نموذج التأثيرات العشووووووائية من أجل تحديد أي من النموذجين ينبغي إختياره ونسوووووتعماله التأثيرات الثابتة أو  
 التالي :في الدراسة وتكون صيغة الاختبار على الشكل 

𝐻 = (𝛽̂𝐿𝑆𝐷𝐹 − 𝛽̂𝐺𝐿𝑆)[𝑉𝑎𝑟(𝛽̂𝐿𝑆𝐷𝑉 − 𝛽̂𝐺𝐿𝑆)]
−1

(𝛽̂𝐿𝑆𝐷𝐹 − 𝛽̂𝐺𝐿𝑆) 
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 تح  الفرضية التالية :

0H  نموذج التأثيرات العشوائية :REMهوالملائم 

1H  نموذج التأثيرات الثابتة :FEM هو الملائم 

وبالتالي التأثيرات العشووووووووووائية  1Hو نقبل  0Hالمجدولة نرفل    2Xالمحسووووووووووبة أكبر قيمة    Hإذا كان  قيمة 
FEM "(750-748، ص ص. 2018) تمار، هو الملائم والعكس صحيح. 

 للدراسة القياسية وأهدافها:الإطار العام    .2.3

على الرغم من كثرة الودراسووووووووووووووات التجريبيوة السووووووووووووووابقوة التي تنواولو  أثر الأزموات المواليوة العوالميوة على حجم  
تدفقات الإسووتثمارات الأجنبية المباشوور، والتي تطرقنا خلال النقاط السووابقة إلى أهم الدراسووات التجريبية التي 

نا هذه. إلا أنه لا يوجد إتفاق بشووووووكل كامل بين نتائج هذه الدراسووووووات إسووووووتندنا عليها في بناء نموذج دراسووووووت
فبعضوووها توصووول إلى وجود تأثير واضوووح للأزمات المالية العالمية على حجم تدفقات الإسوووتثمارات الأجنبية  
المبواشوووووووووووووورة، والبعل الأخر كوانو  نتوائجوه تشووووووووووووووير إلى أن الأزموات المواليوة العوالميوة لم تؤثر على سوووووووووووووولوك 

لأجنبي المباشوووووور، إما أن تكون ضووووووعيفة أو غير معنوية، لذلك فمن أجل تحديد وتقييم طبيعة  الإسووووووتثمار ا
الأثر المحتمل للأزمات المالية العالمية والمحتملة تم الإسوووووتناد على الدراسوووووات التجريبية السوووووابقة المتطرق 

 إليها خلال ما سبق من هذا الفصل.

من الدراسوووووووووة هو قياس أثر الأزمات المالية العالمية على و بالتالي ف ن الهدف الرئيسوووووووووي في هذه المرحلة  
دولة هي كما يلي:   05محددات الإستثمار الأجنبي المباشر، ب ستعمال سلة من البيانات لعينة متكونة من  

بناء على البيانات    2020-1987الجزائر ، المغرب ،تونس ،ليبيا و جمهورية مصوور العربية  خلال الفترة  
 فرة و ذلك للإلمام بأكبر قدر من المعلومات .و المعطيات المتو 

 منهجية الدراسة والنموذج المستخدم:   .3.3

تتمثل منهجية البحث في إسوتعمال المنهج القياسوي لإختبار مدى صوحة فرضوية الدراسوة القائلة بوجود تأثير  
للأزمات المالية العالمية على حجم تدفقات  الإسوتثمارات الأجنبية المباشورة في بلدان شومال إفريقيا  ،والذي 

المباشووووووووور والتي ركزنا على أهمها و   يبرز ذلك جليا بروز الأثر في تذبذبات محددات الإسوووووووووتثمار الأجنبي
المتمثل في سوووعر الصووورف ، معدل النمو الإقتصوووادي ، معدل التضوووخم ، التجارة الخارجية     والإسوووتثمار  
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،بحيث إكتسووووب  هذه   panel dataالمحلي ، ويكون ذلك ب سووووتخدام بيانات السوووولاسوووول الزمنية المقطعية  
نسووووبة للدراسووووات القياسووووية لأنها تأخذ بعين الإعتبار أثر تغير  النماذج في الأونة الأخيرة إهتماما خاصووووة بال

 الزمن و أثر تغير الإختلافات بين الوحدات المقطعية .

وننطلاقا مما سبق ف ن الخطوة الأولى تتمثل في فحص خصوصية التجانس أو عدم التجانس للمسار العام 
،     وبعودهوا     Hsiao(1986)ا اختبوار  للبيوانوات ، و ذلوك بوالإعتمواد على إختبوارات التجوانس التي أهمهو

ننتقول إلى دراسوووووووووووووووة الإسووووووووووووووتقراريوة وعلاقوات التكوامول المتزامن لمتغيرات النموذج ، ثم نقوم بو جراء مختلف 
، و التي من خلالها سووووووووووويتم    panelالإختبارات للوصوووووووووووول إلى النموذج المناسوووووووووووب لتقدير نماذج بيانات  

 التحليل القياسي للظاهرة رهن الدراسة  .

 :النموذج المستخدم -1

حتى يمكن إسووووووووووووووتخودام النموذج النظري للأثر الأزموات المواليوة العوالميوة على حجم تودفقوات الاسووووووووووووووتثموارات  
،   (Dorneau, 2017)الأجنبيوة المبواشوووووووووووووورة تطبيقوا إعتمودنوا على دراسوووووووووووووووة تجريبيوة خواصوووووووووووووووة بكول من  

(Priscila.G.Castro, 2017)  ،(Ucal, 2010)    ،(Bhowmik, 2015)  و كذا دراسة ،(Poulsen, 
لى أهم محددات ، في كتابة دالة الإستثمار الأجنبي المباشر لدراسة الأثر مع  المحاولة التركيز ع  (2011

الإسووتثمار الأجنبي المباشوور التي تناولتها الدراسووات التجريبية التي تحدثنا عنها سووابقا ، و عليه ومن خلال 
 ما سبق توصلنا على دالة الاستثمار الأجنبي المباشر التالية :

FDI=F(EX,GR,IN, TB,DI,CRISIS) 

ب دخال متغير وهمي في  0ليس فيها أزمة ب و السووووووووووونة التي    01علما أننا قد حاولنا إعطاء سووووووووووونة الأزمة 
نموذجنا و المتمثل في الأزمة بحد ذاتها ،  سوووووعيا منا إلى الوصوووووول لتصوووووور قياسوووووي يقدم تحليلا  للظاهرة  

 رهن الدراسة .

  معطيات الدراسة : -2

لتطبيق النموذج المتوصوووول إليه نسووووتخدم في التحليل القياسووووي بيانات مدمجة )مقطع عرضووووي و سوووولاسوووول 
دول من بلودان شووووووووووووووموال إفريقيوا و هي   05المتمثلوة في    iمن الوحودات المقطعيوة     N=35زمنيوة ( مع عودد 

ة مقطعية  الجزائر ، تونس ،المغرب ، ليبيا ، جمهورية مصوووووووووووووور العربية ،و في نفس الوق  تحتوي كل وحد 
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  2020الى غاية    1987من   tمن الفترات فهي بذلك تغطي الفترة السوونوية    t=35على سوولسوولة زمنية لعدد  
 مشاهدة . 175هو  (T xn)، وبالتالي يكون عدد المشاهدات المستخدمة في التحليل 

السووووابقة وفق   وعلى ضوووووء العينة المسووووتخدمة في التحليل يتم إعادة كتابة دالة الإسووووتثمار الأجنبي المباشوووور
 الصيغة الأساسية لتكديس البيانات كما يلي:

𝑌𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽𝑦
𝑖𝐸̅𝛼 + 𝐵1𝐸𝑥 + 𝐵2𝐺𝑅 + 𝐵3𝐷𝐼 + 𝐵4𝐼𝑁 + 𝐵5𝑇𝑂 + 𝐵6𝐶𝑅𝐼𝑆𝐼𝑆

+ 136𝐶𝑅𝐼𝐶𝐼5 + 2𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 والجدول التالي يتضمن التعريف بهذه المتغيرات التي يحتويها النموذج المذكور أعلاه 

 النموذج يحتويها التي بالمتغيرات التعريف  يتضمن : 6  رقم الجدول

 إسم المتغير  نوع المتغير  رمز المتغير 
FDI نسبة الإستثمار الأجنبي المباشر من   متغير تابعGDP  
EX العملة المحلية مقابل الدولار الأمريكي معدل سعر الصرف   متغير مستقل 
GR معدل النمو الإقتصادي  متغير مستقل 
DI  نسبة الإستثمار المحلي من  متغير مستقلGDP  
IN  معدل التضخم  متغير مستقل 
TO نسبة  التجارة الخارجية من  متغير مستقلGDP  

CRISIS الأزمة المالية  متغير مستقل 
 البيانات:مصا ر  -

لقد تنوع  مصووادر بيانات المتغيرات المسووتعملة في هذه الدراسووة القياسووية، بحيث تم إقتباسووها من مصووادر 
 ،  (WDI)متعددة تمثل  في : البنك الدولي 

 خطوات تقدير النموذج: -

دول  05متكونة من    Panelيعرل هذا الجزء من الدراسووووووووووووووة مراحل عمليوة التقودير على عينوة من بيوانات  
، بحيث تتمثل الخطوات الأولى في   2020-1987نامية من بلدان شوووووووومال إفريقيا على الفترة الممتدة من  

بهوودف التووأكوود إجراء إختبووار التجووانس لأن هووذه المرحلووة جوود هووامووة من أجوول تحووديوود جودة النموذج، وذلووك  
والتحقق ما إذا كان النموذج النظري المدروس متطابق بالنسووووووووبة لكل الدول عينة الدراسووووووووة أو خلافا لذلك،  
ما إذا كان  هناك ميزة خاصوة بكل دولة. ثم بعدها ننتقل لدراسوة إسوتقرارية متغيرات النموذج بالإضوافة الى 
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علاقات التكامل المتزامن الخاصوووووووووة باختبار   إسوووووووووتخدام العلاقات التي يمكن أن تربطها من خلال دراسوووووووووة
pedroni    لمتغيرات النموذج على الموودى الطويوول، وفي الأخير نقوم بتقوودير نموذجPanel   مع عرل و

تفسوير النتائج، ولكن قبل هذا سونقوم بتقديم إختبارات تعتبر مهمة ولها أولوية لإثبات صوحة نموذج الدراسوة 
 لوصفي والإرتباط بين المتغيرات التفسيرية .والمتمثلة في إختبارات الإحصاء ا

 .الإحصاء الوصفي :1.4.3
في البداية لابد من القيام ب جراء مجموعة من الإختبارات الإحصوووائية على المتغيرات التفسووويرية الممثلة في 

 دول نامية، وهذا ما يوضحه الجدول الموالي: 05نموذج الدراسة و لعينة متكونة من 

 ين المتغيرات التفسيرية : .الارتبا  ب2.4.3
يسوووووومح إختبار فحص مصووووووفوفة الإرتباط بين المتغيرات التفسوووووويرية بتحديد أزواج الإرتباط الممكنة بين هذه 
المتغيرات ،و بوالتوالي التوأكود من خلو النموذج من أهم المشوووووووووووووواكول التي يمكن أن تحودث عنود تقودير نموذج 

عودد تكون ذات صوووووووووووووولوة بوالإنحودار الخواص بكول متغير  بيوانوات البوانول ، بحيوث أن معواملات الإرتبواط المت
مسوووووووتقل.  بالنسوووووووبة لباقي المتغيرات التفسووووووويرية و التي يتم حسوووووووابها عن طريق إسوووووووتخدام البرامج المختلفة 

 تحصلنا على الجدول التالي : eviews10للإقتصاد القياسي ،وبعد الإعتماد على برنامج 

 النموذج متغيرات بين الارتبا  مصفوفة : 7  رقم الجدول

Correlation TB IN GR FDI EX DI CRISIS 
TB 1.000000       
IN 0.224919 1.000000      
GR -

0.007452 
0.024194 1.000000     

FDI -
0.086985 

-
0.195299 

0.081143 1.000000    

EX 0.049009 -
0.074548 

-
0.019070 

-
0.164516 

1.000000   

DI -
0.010355 

0.026588 0.970597 0.082653 -
0.014625 

1.000000  

CRISIS 0.034398 -
0.063766 

-
0.037939 

0.001105 -
0.037462 

-
0.016597 

1.000000 

 eviews10المصدر: مخرجات 
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 المتغيرات التفسيرية تبين النتائج التالية:من خلال الجدول نلاحأ بأن المصفوفة الإرتباط بين هذه 

و معدل التضخم    TBوجود علاقة إرتباط ذات دلالة إحصائية بين متغيرين هما: التجارة الخارجية   -
IN  0.2249،بحيث قدر معامل الإرتباط بينهما ب . 

نمو و معدل ال INوجود علاقة إرتباط  ذات دلالة إحصوووووائية بين المتغيرين هما : معدل التضوووووخم   -
 . 0.0241بحيث قدر معامل الإرتباط بينهما ب  ،GRالاقتصادي 

و  Grوجود علاقة إرتباط  ذات دلالة إحصوووووووووووائية بين المتغيرين هما : معدل النمو الاقتصوووووووووووادي   -
 .0.0811، بحيث قدر معامل الإرتباط بينهما ب FDIالإستثمار الأجنبي المباشر 

،و معدل   GRلمتغيرين هما : التجارة الخارجية  وجود علاقة إرتباط ذات دلالة إحصوووووووووووووائية بين ا -
 . 0.0490، بحيث قدر معامل الإرتباط ب  EXسعر الصرف 

،و الاسوووتثمار    INوجود علاقة إرتباط  ذات دلالة إحصوووائية بين المتغيرين هما : معدل التضوووخم   -
 .0.0265، بحيث قدر معامل الإرتباط ب   DIالمحلي 

،و   GRإحصووووائية بين المتغيرين هما : معدل النمو الاقتصووووادي وجود علاقة إرتباط  ذات دلالة  -
 . 0.9705، بحيث قدر معامل الإرتباط ب   DIالاستثمار المحلي 

  FDIوجود علاقة إرتباط  ذات دلالة إحصوائية بين المتغيرين هما : الإسوتثمار الأجنبي المباشور   -
 .  0.0826، بحيث قدر معامل الارتباط ب   DI،و الإستثمار المحلي 

،ومعدل   CRISISوجود علاقة إرتباط  ذات دلالة إحصووووائية بين المتغيرين هما : الأزمة المالية  -
 .  0.0334، بحيث قدر معامل الإرتباط ب   TBالتجارة الخارجية 

،و    CRISISوجود علاقة  إرتباط ذات دلالة إحصووووووووووووووائية بين المتغيرين هما : الأزمة المالية   -
 . 0.0011، بحيث قدر معامل الإرتباط ب   FDIالاستثمار الأجنبي المباشر 

 بالإضافة إلى أن :

، وكذا مع  GRيرتبط  بشووووكل سوووولبي  مع معدل النمو الإقتصووووادي  GRمعدل التجارة الخارجية   -
 . - 0.0074النمو الإقتصادي ،بحيث قدر معامل الإرتباط على  معدل
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و   GRيرتبط بشووكل سوولبي مع كل من معدل التجارة الخارجية   FDIالإسووتثمار الأجنبي المباشوور   -
 . 0.1952-،  0.0869-،بحيث قدر معامل الإرتباط على التوالي  INمعدل التضخم 

و معدل النمو الإقتصووادي  INلتضووخم  يرتبط بشووكل سوولبي مع كل من معدل ا EXسووعر الصوورف  -
GR    و الإسووووووووووووووتثموار الأجنبي المبواشوووووووووووووورFDI     بحيوث قودر معوامول الإرتبواط على التوالي ب،-

0.0745،-0.0190  ،-0.1645 . 

و سوووعر   GRيرتبط بشوووكل سووولبي مع كل من معدل التجارة الخارجية  DIمعدل الإسوووتثمار المحلي  -
 . 0.0146-،  0.0103-،بحيث قدر معامل الإرتباط على التوالي ب   EXالصرف 

،معدل النمو  INترتبط بشوووكل سووولبي مع كل من معدل التضوووخم   CRISISالأزمة المالية العالمية  -
، بحيث قدر معامل الإرتباط   DIو معدل الإستثمار المحلي   EX،سعر الصرف  GRالإقتصادي  

 . 0.0165-،  0.0374-، 0.0379-،0.0637-على التوالي ب 

 :  Hsiao(1986).إختبارات التجانس ل 3.4.3
يشووووترط نموذج بانل تجانس بيانات عينة الدراسووووة، أي تجانس بيانات لكل المفردات، أما إذا كان المفردات  
غير متجانسوووووووة، فنقول أن نموذج بانل غير مناسوووووووب لإجراء الدراسوووووووة،  وهذا يؤدي إلى دراسوووووووة كل مفردة 

، وذلك وفق ثلاثة   Hsiaoولكشف عن تجانس أو عدم تجانس المفردات نلجأ لاختبار   )دولة( على حدى،
 :(Bourbonnais, 2015, pp. 350-351) خطوات نوضحها في الجدول الموالي

 HSIAO  اختبار خطوات : 8  رقم الجدول

 صحة الفرضيات  الفرضيات الخطوات

 الخطوة الأولى
 H0 نموذج متجانس كليا    
           H1 نموذج غير متجانس كليا

نرفل فرضووووووية العدم إذا كان  احتمالية  
F1    5أصغر من درجة المعنوية عند% 

 الخطوة الثانية 
βيوجد تجانس معلمات 

𝓉𝒾
H0 

H1     βلا يوجد تجانس لمعلمات 
𝓉𝒾

 
نقبول فرضوووووووووووووويوة العودم إذا كوانو  احتمواليوة  

F2  5أكبر من درجة المعنوية عند% 

 الخطوة الثالثة 
 H0نموذج ذو تجانس كلي        

            H1 نموذج ذو تأثيرات ثابتة 
نرفل فرضووووووية العدم إذا كان  احتمالية  

F3    5أصغر من درجة المعنوية عند% 
 .(Bourbonnais, 2015, p. 349) المصدر: من إعدا  الباحث اعتما ا على
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مناسوووووووب في دراسوووووووة، إذا تم قبول فرضوووووووية العدمية في   Panelوفي هذا السوووووووياق نقول أن نموذج  
الخطوة الأولى، دون التطرق للخطوات المتبقية، أما إذا تم رفل فرضووووووووووووووية العدمية، ننتقل للخطوة الثانية،  
ففي حال تم رفل فرضوووووووية العدمية في هذه الخطوة نقول أن نموذج بانل غير مناسوووووووب للدراسوووووووة، ونذا تم  

طوة الثالثة، والتي تفاضووووووووووول بين نموذج ذو تجانس كلي ونموذج ذو تأثيرات  قبول هذه فرضوووووووووووية، ننتقل للخ
 ثابتة،  وفق فرضيات الموضحة في الجدول رقم. 

 تم الحصول على النتائج التالية: 10Eviewsومن مخرجات 

 HSIAO 1986 للمخطط  التجانس اختبارات نتائج : 9  رقم الجدول

 

 EVIEWS10المصدر :مخرجات

 نستنتج أن: Hsiaoمن خلال اختبار 

( وهي أصووووغر من درجة  E-13 5.79تبل  ) F1المحسوووووبة   Ficher: إحتمالية  الخطوة الأولى ➢
(، وبالتالي نرفل فرضوية العدمية أي لا يوجد تجانس كلي، مما يسوتدعي المرور  0.05المعنوية )

 إلى الخطوة الموالية.

( وهي أكبر من 0.173626تبل  قيمة ) F2المحسوووووووووووووبة    Ficherقيمة إحتمالية  : الخطوة الثانية ➢
β(، ومنه نقبل فرضية العدمية )يوجد تجانس لمعلمات 0.005درجة المعنوية )

𝒾
.) 

Specification Tests of Hsiao (1986)
H1 = Null Hypothesis : panel is homogeneous vs Alternative Hypothesis : H2

H2 = Null Hypothesis : H3 vs Alternative Hypothesis : panel is heterogeneous

H3 = Null Hypothesis : panel is homogeneous vs Alternative Hypothesis : ...

Hypotheses F-Stat P-Value

H1  6.296103  5.79E-13

H2  1.323866  0.173626

H3  29.94502  1.35E-18

This program has developed by Brahim KHOUILED

University of Ouargla, Algeria
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(، بحيث تبل   0.05أكبر من درجة المعنوية ) F3المحسووووووبة  -  Ficher: إحتمالية  الخطوة الثالثة ➢
 (،E1.35-18قيمة )

ومنه يمكن القول أن نموذج ذو تجانس كلي هو المناسوووووب لإجراء الدراسوووووة، وبالتالي ف ن بيانات بانل   
 مناسب لهذه الدراسة.

 : Panel راسة الإستقرارية و التكامل المتزامن لبيانات  .4.4.2

تفرل علينوا المنهجيوة المتبعوة أن نبودأ أولا بودراسووووووووووووووة إسووووووووووووووتقراريوة    Panelمن أجول تقودير النمواذج لبيوانوات  
السوووولاسوووول الزمنية والمقطعية لمختلف متغيرات النموذج الخاص بهذه الدراسووووة، ثم نقوم بعدها بالإنتقال إلى 

تي لها نفس درجة التفاضوول ، بحيث  دراسووة العلاقات طويلة الأجل ونختبارات التكامل المتزامن للمتغيرات ال
 . Panelيتم ذلك عن طريق إستخدام عدد من الإختبارات المطورة لتحليل و فحص جذر الوحدة لبيانات 

 إستقرارية السلاسل الزمنية: -أ

كما ذكرنا سوووووابقا بأنه لابد أولا من إجراء إختبار إسوووووتقراريه السووووولاسووووول الزمنية والمقطعية، وذلك من خلال 
ى مختلف الإختبارات الأكثر إسووتخداما و شوويوعا، بهدف الكشووف عن خواص السوولاسوول الزمنية الإعتماد عل

،بحيوث قمنوا بتطبيق هوذه الإختبوارات على كول متغيرة على حودى و   Panelللمتغيرات المودروسووووووووووووووة لنموذج 
 توصلنا الى النتائج المبينة في الجدول التالي :

 PANELمعطيات استقرارية لدراسة   IBS,ADF,LLC اختبارات  نتائج : 10  رقم الجدول

 I(0)عند المستوى  نوع الاختبار  المتغيرات 
(Level) 

 I(1)عند التفاضل الأول :
1st Difference) 

 
 

FDI 

LLC -1.2198 
(0.1113) 

-3.9595  
(0.0000) 

IPS -2.0553 
(0.0199) 

-8.4181 
(0.0000) 

ADF 19.7549 
(0.0317) 

79.5861 
(0.0000) 

 
GR 

LLC -2.8244 
(0.0024) 

-9.2048 
(0.0000) 

IPS -5.2527 
(0.0000) 

-13.6950 
(0.0000) 
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ADF 48.7256 
(0.0000) 

122.3030 
(0.0000) 

 
 

EX 

LLC 3.8638 
(0.9999) 

-3.5200 
(0.0002) 

IPS 5.4002 
(1.0000) 

-3.4600 
(0.0003) 

AFD 0.6138 
(1.0000) 

35.0206 
(0.0001) 

 
TB 

LLC 0.4318 
(0.6671) 

-7.9497 
(0.0000) 

IPS -0.2426 
(0.4042) 

-7.9234 
(0.0000) 

ADF 15.4126 
(0.1177) 

73.9509 
(0.0000) 

 
IN 

LLC -1.6931 
(0.0452) 

-8.2779 
(0.0000) 

IPS -1.3288 
(0.0920) 

-7.9316 
(0.0000) 

ADF 14.7154 
(0.1428) 

74.1391 
(0.0000) 

 
DI 

LLC 0.2366 
(0.6280) 

-8.3462 
(0.0000) 

IPS -4.7156 
(0.0000) 

-13.1490 
(0.0000) 

ADF 43.4325 
(0.0000) 

118.493 
(0.0000) 

CRISIS 

LLC 0.2552 
(0.6007) 

-5.8233 
(0.0000) 

IPS -2.7254 
(0.0032) 

-10.1722 
(0.0000) 

ADF 23.2022 
(0.0100) 

98.5296 
(0.0000) 

 eviews10المصدر: مخرجات 
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، بينما تعبر القيم التي بين قوسووووووووين على قيمة (Statistic)إن القيم الأولى في الجدول تمثل الإحصووووووووائية  
 الاحتمال لكل إحصائية.

ما يمكن ملاحظته من الجدول هو أن النتائج المحصوووووووووول عليها بعد تطبيق الإختبارات الثلاثة تتطابق فيما 
بينها ،بحيث تشوووير بوضووووح إلى غياب جذور الوحدة على مسوووتوى المتغيرات المدروسوووة المتمثلة في معدل 

وهذا ما يدل على   (level)،أي أنه يكشف عن إستقرار هذه المتغيرات عند المستوى  GRالنمو الاقتصادي  
،  %1رفل فرضوووية العدم لوجود جذور الوحدة ، أما المتغيرات المتفاضووولة من الدرجة الأولى عند مسوووتوى  

، معدل    FDIفقد أثبت  النتائج عن وجود خمسووووووة  متغيرات تضووووووم كل من الإسووووووتثمار الأجنبي المباشوووووور 
 DI، الاستثمار المحلي TB، معدل التجارة الخارجية CRISIS، الأزمة المالية INالتضخم 

  راسة علاقات التكامل المتزامن : - ب

بعد إجراء إختبارات الإستقرارية ووجود بعل المتغيرات غير المستقرة والمتكاملة من نفس الدرجة     والتي 
، يقودنا إلى القيام ب ختبار علاقات التكامل المتزامن بين هذه تنمو بنفس الوتيرة الإتجاه على المدى الطويل

، والذي يرتكز على إختبارات جذر الوحدة للبواقي المقدرة، وهذا ما padroniالمتغيرات ب سووووووووووتعمال إختبار  
 يوضحه الجدول التالي :

 PADRONIل المتزامن التكامل علاقات اختبار نتائج : 11  رقم الجدول

 padroniاختبار
الإحصائية المرجعية   الإحصائية (Com.AR)داخل الفرديات 

(Weifhted) 
 الاحتمال

 Vإحصائية  -
 RHOإحصائية  -
 : PPإحصائية  -
 ADFإحصائية  -

 

-1.2114 
-0.0628 

 
-4.4085 
-0.1036 

-1.3942 
0.0085 

 
-3.8452 
0.1765 

0.9184 
0.5034 

 
0.0001 
0.5701 

 الاحتمال  الإحصائية (Indiv.AR)بين المفردات 
 RHOإحصائية  -
 : PPإحصائية  -
 ADFإحصائية  -

1.0758 
-4.0604 
0.2910 

0.8590 
0.0000 
0.6145 

 eviews10المصدر : مخرجات 
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تشووووووير النتائج الموضووووووحة في الجدول أعلاه إلى وجود علاقات التكامل المتزامن بين المتغيرات المدروسووووووة  
،    GR، معدل النمو الإقتصوادي FDIالمتفاضولة من نفس الدرجة والمتمثلة في الإسوتثمار الأجنبي المباشور

و   DI،الإسوووووتثمار المحلي CRISIS، الأزمة المالية العالمية   TB، التجارة الخارجية  EXسوووووعر الصووووورف 
، و التي تبين قبول الفرضوووووووية البديلة و رفل  PPوهذا من خلال إحصوووووووائية  .    INكذا معدل التضوووووووخم  

 . COM.ARن داخل فرديات السلة الفرضية العدمية.  و بالتالي وجود علاقات تكامل متزام

وجود علاقات تكامل متزامن بين فرديات السووووووولة  RHO,PP,ADFكما تبين أيضوووووووا إحصوووووووائية المجموعة  
indiv.AR المتفاضوووووووووووولة من الدرجة الأولى، و رفل الفرضووووووووووووية العدمية لإحدى الإحصووووووووووووائيات السووووووووووووبعة

 . PPتبعا لاحصائية   padroniل

 الثابتة أو التأثيرات العشوائية:تقدير النموذج إما بالتأثيرات  -ج

لتحقيق هذا الهدف المتمثل في تقدير النموذج، و بالتالي التوصووول إلى النتائج التي من خلالها يتم تفسوووير  
طبيعة العلاقة بين الأزمات المالية العالمية و الإسوووتثمار الأجنبي المباشووور، فقد تم إسوووتخدام منهج بيانات  

نماذج و هي : نموذج الانحدار   من خلال تطبيق ثلاثة  ( panel data)السوووولاسوووول الزمنية و المقطعية  
و  ( fixedeffects model)، نموذج الآثار الثابتة ْ  ( pooledregression model)التجميعي  

  eviews10،   وبووالإعتموواد على برنووامج    ( randomeffects model)نموذج الآثووار العشوووووووووووووووائيووة  
 تحصلنا على النتائج الجدول التالي :
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 الثلاثة النماذج باستخدام المقدرة الدراسة نموذج  معلمات : 12  رقم الجدول

 المتغير التابع : يمثل حجم الاستثمار الأجنبي المباشر
 مشاهدة 170= 5*34مجموع مشاهدات البانل :  T=34N=5   2020- 1987الفترة :

 نموذج التأثيرات العشوائية  نموذج التأثيرات الثابتة نموذج الانحدار التجميعي المتغيرات التفسيرية 
Constante 2.1542 

(0.0000) 
1.9385 

(0.0000)*** 
2.0987 

(0.0000)*** 
EX -0.0373 

(0.0200)*** 
0.0024 

(0.9319) 
-0.0416 

(0.0039)*** 
IN -0.0539 

(0.0092)*** 
-0.0474 

(0.0360)*** 
-0.0427 
(0.0286) 

GR -0.0012 
(0.9757) 

0.0035 
(0.9275) 

-0.0029 
(0.9389) 

DI 0.0118 
(0.7643) 

0.0048 
(0.8967) 

0.0114 
(0.7537) 

TB -2.18 E-05 
(0.6923) 

-5.17 E-07 
(0.9935) 

-3.25 E-05 
(0.5161) 

CRISIS -0.0685 
(0.8294) 

-0.0346 
(0.9074) 

-0.0605 
(0.8646) 

Number of 
observations 

170 170 170 

R-squared 0.0789 0.2174 0.0794 
Ajusted R-squares 0.0450 0.1682 0.0455 
Prob(F-statistic) 0.0349 0.0000 0.0337 

 المصدر : من إعدا  الطالب انطلاقا من نتائج التقدير 

و إسوووووووووتنادا على المراحل السوووووووووابقة و بعد الأخذ بالتأثيرات الفردية في النموذج لابد من فحص طبيعة هذا 
 αiالأثر ، بحيث تتلخص المرحلة الأولى في التحليل بالتعرف على نموذج  التأثيرات المسوتخدمة للمعلمة 

 ،  -التوأثيرات الثوابتوة    نموذج-أو تحوديودي    -نموذج مركبوات الخطوأ-فيموا إذا كوانو  تتبع أثر عشوووووووووووووووائي  
 وبالتالي فان :

مجموعة من الحدود الثابتة الخاصوووة  ai: و الذي يعتبر  FixedEffectsنموذج التأثيرات الثابتة   -
 بكل وحدة ،
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ضوووووووووووومن عنصوووووووووووور الخطأ  αi: و الذي يعتبر  RandomEffectsنموذج التأثيرات العشييييييييوائية   -
 العشوائي المركب .

فبالرغم من أن نصووووووووص التحليل الاقتصوووووووادي تشوووووووير إلى أن التأثيرات الثابتة هي الأكثر ملائمة للبيانات  
الذي   Hausman(1987)المقطعية عبر الدول ، إلا أنه لا يمكن التأكد من ذلك إلا بعد استخدام اختبار  

أي من التأثيرات تعتبر أكثر ملائمة لتقدير النموذج سوووووواء كان   تم التطرق إليه سوووووابقا وهذا بغرل معرفة
 نماذج التأثيرات الثابتة أو نماذج التأثيرات العشوائية .

 : (Hausman)إختبار هوسمان .5.4.3

يسوووتخدم هذا الإختبار بغرل معرفة أي من التأثيرات الأكثر ملائمة لتقدير النموذج سوووواء كان نموذج 
ج التوأثيرات العشوووووووووووووووائيوة ، من أجول تحوديود أي من النموذجين ينبغي إختيواره  التوأثيرات الثوابتوة أو نموذ 

 لتالي :ونستعماله في الدراسة وتكون صيغة الإختبار على الشكلا

𝐻 = (𝛽̂𝐿𝑆𝐷𝐹 − 𝛽̂𝐺𝐿𝑆)[𝑉𝑎𝑟(𝛽̂𝐿𝑆𝐷𝑉 − 𝛽̂𝐺𝐿𝑆)]
−1

(𝛽̂𝐿𝑆𝐷𝐹 − 𝛽̂𝐺𝐿𝑆) 

 تح  الفرضية التالية :

0H  نموذج التأثيرات العشوائية :REMهوالملائم 

1H   نموذج التأثيرات الثابتة :FEM هو الملائم 

، وبوالتوالي التوأثيرات  1Hو نقبول  0Hالمجودولوة نرفل     2Xالمحسوووووووووووووووبوة اكبر قيموة     Hإذا كوانو  قيموة  
  هو الملائم والعكس صحيح،وقد كان  نتائج الإختبار كما يوضح الجدول التالي FEMالعشوائية 

 HAUSMANاختبار نتائج : 13  رقم الجدول

 P-Value (Chi-Square.Statistic)قيمة اختبار 
23.2427 (0.0003)*** 

                   0.05معنوية الاختبار عند (*)

 المصدر : من إعدا  الطالب انطلاقا من نتائج التقدير 
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-Chiإرتفووواع  القيموووة الإحصووووووووووووووووائيوووة   Hausmanبوووالإعتمووواد على نتوووائج الجووودول فقووود أظهر اختبوووار  
Square.Statistic    1، فو ننوا نرفل   0.05وكوذا القيموة الإحتمواليوة أقول من   ، 23.2427بقيموةH  ونقبول

H0  نموذج التأثيرات الثابتة ، وبالتاليFixed Effectsهو الملائم. 

 النموذج باستخدام نموذج التأثيرات الثابتة  :تقدير معلمات  .6.4.3

سووووووووووف نقدر معلمات النموذج ب سوووووووووتخدام نموذج التأثيرات الثابتة  ،وذلك   Hausmanبعد نتائج إختبار  
و الجدول الموالي  eviews 10، بالإعتماد على برنامج  OLSب سووتخدام طريقة المربعات الصووغرى العادية

 يوضح ذلك :

 الثابتة  التأثيرات باستخدام المقدرة الدراسة نموذج  معلمات : 14  رقم الجدول

 المتغير التابع : يمثل حجم الاستثمار الأجنبي المباشر
 مشاهدة 170= 5*34مجموع مشاهدات البانل :  T=34N=5   2020- 1987الفترة :

 نموذج التأثيرات الثابتة المتغيرات التفسيرية 
CONSTANT 1.9385 

(0.0000)*** 
EX 0.0024 

(0.9319) 
IN -0.0474 

(0.0360)*** 
GR 0.0035 

(0.9275) 
DI 0.0048 

(0.8967) 
TB -5.17 E-07 

(0.9935) 
CRISIS -0.0346 

(0.9074) 
Number of observation 170 

R-squared 0.2174 
Ajusted R-squares 0.1682 
Prob(F-statistic) 0.0000 

 المصدر : من إعدا  الطالب إنطلاقا من نتائج التقدير 
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يعتمد التحليل الإحصوووائي على أدوات القياس الإقتصوووادي ك ختبار جودة النموذج من خلال مقارنة النتائج  
النتائج   الإحصووووووووووووووائية بالنظرية الاقتصووووووووووووووادية، والتأكد إن كان  توافقها أو تتناقل معها. ف نطلاقا من هذه

المبينة في الجدول يمكن القول بأن العلاقة بين المتغير التابع و المتغيرات المفسوووووورة كان  ضووووووعيفة و ذلك  
، وبوووالتوووالي يمكن التعبير على 0.1682الوووذي قووودر ب     R2:R-squaredمن خلال معوووامووول الارتبووواط  
 النتائج هذا الدراسة كالتالي :

والممثل بسوعر الصورف العملة المحلية مقارنة بالدولار الأمريكي   EX، المتغير    %5عند المسوتوى   -
بين المتغيرين  ، وهو مووا يثبوو  دور طرديووة  ،أي أن هنوواك علاقووة  غير معنوى و إيجووابي  ، فهو  

 الذي تلعبه السياسات النقدية في  التحكم في سعر صرف العملة المحلية مقارنة بالدولار الأمريكي
ع و الخدمات مما يجعل قيمها غير حقيقية بالنسوبة للمسوتثمر الأجنبي  التي تؤثر على أسوعار السول

الأمر الوذي يجعلوه في العوديود من الحوالات عودم اتخواذ قرار الاسووووووووووووووتثموار في ظول حوالوة عودم التوأكود 
المتمثلة في القيمة الحقيقية لسوووعر الصووورف العملة المحلية من جهة و كذا قيمة الحقيقية لأسوووعار  

  السلع و الخدمات . 

و الذي يمثل معدل التضووخم  فهو معنوي و سوولبي  ،أي أن هناك علاقة عكسووية     INأما المتغير   -
وهذه النتيجة موافقة لما جاء في  ،  FDIو الإسوووووتثمار الأجنبي المباشووووور  INبين معدل التضوووووخم  

النظرية الاقتصووووووادية بحكم أن الإرتفاع المسووووووتمر في الأسووووووعار يؤثر  على تنافسووووووية الموجودة بين  
سوولع المحلية و الأجنبية ، الأمر الذي يؤثر على سوولوك المسووتثمر الدولي  ، أضووف إلى ذلك أن ال

الدولة هي التي تتحكم في أسوووووعار السووووولع و الخدمات من أجل رفع القدرة الشووووورائية لقطاع الأسووووور 
الأمر الذي أدى التحكم في معدلات التضوووخم سوووواءا بالزيادة أو النقصوووان كسوووياسوووة من قبل الدول 

 اءا وق  أو بعد  الأزمات المالية العالمية .سو 

أي أن   إيجابي  والمتمثل في معدل النمو الاقتصووووووووووووووادي فهو غير معنوى و    GRأما فيما يخص  -
وهذه النتيجة تتماشووووى    ،  FDIغير معنوية مع الإسووووتثمار الأجنبي المباشوووور  طردية هناك علاقة  

سوووويؤدي إلى  FDIتثمار الأجنبي المباشوووور مع النظرية الاقتصووووادية ،بحكم أن إنخفال حجم الاسوووو
الأزمات المالية العالمية ، وهذا ما لاحظناه خلال إنخفال معدل النمو الاقتصووادي  خاصووة وق   

 ,Dorneau، كما أن دراسووووووة )  COVID-19الخاصووووووة بجائحة    2020الأزمة الصووووووحية لسوووووونة  
 السابقة بالتفصيل .( قد بين  ذلك و التي تطرقنا إليها في الدراسات 2017
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و المتمثووول في الإسووووووووووووووتثموووار المحلي ، فهنووواك علاقوووة إيجوووابيوووة غير معنويوووة مع   DIفيموووا يخص   -
، وهذه النتيجة هي الأخرى التي تثب  فشول السوياسوات المنتهجة   FDIالإسوتثمار الأجنبي المباشور 

من قبل الدول عينة الدراسووووووة فيما يخص تحسووووووين الإسووووووتثمار خارج قطاع المحروقات الأمر الذي 
أدى إلى بروز العديد من المؤسسات ب ختلاف أنواعها و أشكالها  فاقدة الخبرة و المهارة في إشباع  

لذي أدى بالشوووركات الأجنبية إلى الولوج إلى بلدان شووومال إفريقيا بهدف الأسوووواق المحلية ، الأمر ا
تصووووووووووووووريف المنتجوات و تقوديم الخودموات في غيواب الإسووووووووووووووتثموار المحلي ،و الوذي يثبو  ذلوك إقبوال 
شووووركات العالمية لصوووونع السوووويارات على بلدان شوووومال إفريقيا مؤخرا ،غير أن وق  الأزمات المالية 

 خلال فترة الأزمة .ف ن سلوك الاستثماري ينكمف 

و المتمثول في حجم التجوارة الخوارجيوة من النواتج الإجموالي المحلي ،فهي علاقوة     TBفيموا يخص   -
غير معنوية سوولبية ،وهذه النتيجة تتماشووى مع النظرية الاقتصووادية ،بحكم أن وق  الأزمات المالية 

الأجنبي المباشور و العكس تنكمف التجارة الخارجية الأمر الذي يؤدي إلى نخفال حجم الإسوتثمار  
صوحيح ف نخفال الإسوتثمار الأجنبي المباشور و ركود نشواطه سويؤدي كنتيجة حتمية إلى إنخفال  

 معدل التجارة الخارجية وخاصة خلال فترة الأزمات المالية.

والمتمثلووة في الأزمووة الموواليووة في حوود ذاتهووا و التي حوواولنووا إدخووالهووا كمتغير  CRISISفيمووا يخص   -
وذجنا، فهي علاقة سووولبية غير معنوية،وهذه لا تتوافق مع النظرية الاقتصوووادية بحكم  مسوووتقل في نم

أن حدوث الأزمات المالية العالمية سووووووويؤدي إلى انكماش السووووووولوك الاسوووووووتثماري العالمي. غير أن 
بلدان شووووووومال إفريقيا تتبع إسوووووووتراتيجية السوووووووياسوووووووة الحمائية خلال حقبة من الزمن الأمر الذي أدى 

ركات الاسوووووووتثمار الأجنبي المباشووووووور من جهة وتزويدها بالسووووووولع الأسووووووواسوووووووية خاصوووووووة  إلى قبال شووووووو
الغذائية،فضووووولا عن القوانين و السوووووياسوووووات الحمائية سوووووالفة الذكر جعل  الأزمة المالية تؤثر تأثير  

 هامشي و هذا ما أثبته النموذج المستخدم .
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 :الرابع خاتمة الفصل
يواسوووووووووووووويوة هو تحوديود و قيواس أثر الأزموات المواليوة العوالميوة على إن الهودف من دراسووووووووووووووتنوا التحليليوة و الق

محددات الرئيسوووووية للإسوووووتثمار الأجنبي المباشووووور في مجموعة من بلدان شووووومال إفريقيا، وذلك بالتطرق إلى 
تحليل المحددات الإسوووتثمار الأجنبي المباشووور تحليلا وصوووفا عبر سووونوات الدراسوووة، وكذا قياسووويا ب سوووتخدام  

دول . وبعد التحليل الوصووووووفي    05على عينة    Panel Dataسوووووول الزمنية المقطعية  منهج بيانات السوووووولا
 والقياسي يمكن إجمالي نتائج الدراسة في النقاط التالية:

أثب  الدراسوووووووووووة التحليلية وجود علاقة سووووووووووولبية بين الأزمات المالية العالمية وحجم الاسوووووووووووتثمار   -
الأجنبي المباشوور، فوق  حدوث الأزمات المالية نلاحأ انخفال محسوووس في حجم الاسووتثمار  
الأجنبي المباشور كنتيجة لتأثر محدداته والتي تمثل  في سوعر الصورف، معدل التضوخم، معدل 

 ادي، التجارة الخارجية، الاستثمار المحلي. النمو الاقتص

كما أثبت  الدراسووووة أن السووووياسووووة النقدية والاقتصووووادية المتبعة من قبل بلدان شوووومال إفريقيا هي  -
تحمي السووووووق المحلية والقدرة الشووووورائية للأسووووور غير أنها أثرت على قطاع الأعمال وكذا قطاع 

 ثمرين العالمين من هذه البلدان.العالم الخارجي، الأمر الذي أدى إلى نفور المست

بالإضوووووووووووافة إلى أن حجم التجارة الخارجية من الناتج المحلي الإجمالي هي ضوووووووووووئيلة لو تحدثنا   -
عنهوا خوارج قطواع المحروقوات، فوالعلاقوة مع الأسووووووووووووووواق العوالميوة تنحصوووووووووووووور نوعوا موا في النفط، 

يؤدي إلى العكس،    ف رتفاع أسووووووعاره يؤدي إلى زيادة في معدل النمو الاقتصووووووادي، و إنخفاضووووووه
خلال الأزموات المواليوة العوالميوة لاحظنوا إنخفوال أسووووووووووووووعوار النفط الأمر الوذي أدى إلى إنخفوال  
التجارة الخارجية، و كذا محاولة الدول التحكم في سووعر الصوورف العملة المحلية مقارنة بالدولار 

المواليوة العوالميوة    الأمريكي. وهوذه النتيجوة هي التي أدت أولا على عودم وجود أثر فعلي للأزموات 
على بلدان شومال إفريقيا وكذا إنخفال حجم الاسوتثمارات الأجنبية المباشورة والتي هي قليلة في 

 هذه الدول.

على    أثرت  قد تاح  العالم جوكنتيجة لما سوووووووووووبق يمكن القول أن الأزمات المالية العالمية التي ا -
الأجنبي المباشووور، بل كان التأثير  على حجم الإسوووتثمار    غير مباشوووربلدان شووومال إفريقيا تأثيرا  

على محدداته، الأمر الذي جعلنا لم نلاحأ ذلك التأثير البال  في زيادة أو النقصووووووووووان في حجم  
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الإسووووووووتثمار الأجنبي المباشوووووووور الوارد إلى بلدان شوووووووومال إفريقيا بنسووووووووبة ملحوظة، وقد كان ذلك 
 واضحا من خلال الدراسة التحليلية و القياسية على سواء .

وخلاصوووة لما سوووبق يمكننا أن نقول أن الأزمات المالية العالمية قد أثرت على مختلف محددات  -
الاسوتثمار الأجنبي المباشور سوواءا بالإيجاب أو بالسولب الأمر الذي أدى الى تأثر حجم تدفقات 

 الاستثمارات الأجنبية المباشرة كنتيجة لتأثر محدداته.
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 : عامة خاتمة
أثبت  بعل  الدراسوووووات التي أجري  على الأزمات المالية العالمية أن السوووووبب الرئيسوووووي يرجع  لقد 

إلى جشوع النظام الرأسومالي التي يسوعى إلى تحقيق  ثروة في ظل التفاوت الموجود بين دول الشومال و دول 
أن غياب الرقابة الجنوب كما يسمونهم أو دول المتقدمة و الدول المتخلفة كما يسميها البعل الأخر، غير  

على تودفقوات رؤوس الأموال في الأسووووووووووووووواق العوالميوة ، ومنح القرول قصوووووووووووووويرة الأجول و طويلوة الأجول ،  
والتكامل الإقتصوووادي ، وترابط الإقتصووواديات العالمية مع بعضوووها البعل،  هي التي تؤدي دائما إلى خلق 

إلى القارات ، و الإسوووتثمار الأجنبي  أزمة مالية مهما كان نوعها ، أضوووف إلى ذلك توسوووع الشوووركات العابرة  
المباشوور التي أصووبح شووبحا يهدد الدول النامية من جهة و فرصووا في تمويل و إشووباع الأسووواق المحلية من 
جهة أخرى ، فبات  الدول تتخبط بين قبول و فتح المجال للإسوتثمار الأجنبي المباشور و بين غلق و إتباع  

تروى حكاية الملك و الكتابة  أو أضوح  بين المطرقة و السوندان سوياسوة حمائية من جهة أخرى.   وكأنها  
، وسنحاول تفسير ذلك أكثر فأكثر فيما يخص واقع الاستثمار الأجنبي المباشر و علاقته بالأزمات المالية 

 العالمية  بعد دراستنا النظرية ،التحليلية و القياسية فيما يلي :

إن الهدف من دراسووووووتنا التحليلية و القياسووووووية هو تحديد و قياس أثر الأزمات المالية العالمية على 
محددات الرئيسووووية للإسووووتثمار الأجنبي المباشوووور في مجموعة من بلدان شوووومال إفريقيا ، وذلك بالتطرق إلى 

وكذا قياسوويا ب سووتخدام   تحليل المحددات  الإسووتثمار الأجنبي المباشوور تحليلا وصووفا عبر سوونوات الدراسووة ،
دول . وبعد التحليل الوصوووفي و   05على عينة    Panel Dataمنهج بيانات السووولاسووول الزمنية المقطعية  

 القياسي يمكن إجمالي نتائج الدراسة في النقاط التالية :

 بالنسبة للدراسة التحليلية :  -

( ، و التي تضوووم  2020-1987بعد دراسوووة محددات الإسوووتثمار الأجنبي المباشووور خلال فترة الدراسوووة)
 العديد من الأزمات المالية العالمية توصلنا الى ما يلي حسب كل محدد من المحددات :

  توصلنا إلىأولا : بالنسبة لمحد  سعر صرف العملة المحلية مقابل الدولار الأمريكي :

لعملة أن السوووووووياسوووووووات النقدية في بلدان شووووووومال إفريقيا هي التي تتحكم في تحديد سوووووووعر صووووووورف ا -
المحلية مقارنة بالعملات السوووووويادية في الأسووووووواق العالمية الأمر الذي يؤدي إلى عدم ملاحظة أثر 

 الأزمات المالية العالمية على سعر صرف العملة المحلية مباشرة ،
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كما أن أثر الأزمات المالية العالمية يظهر جليا في إرتفاع فاتورة الواردات لإرتفاع سووووووووووعر السوووووووووولع   -
الأجنبية المسوووووووووووووتوردة من جهة ،  وكذا إنخفال سوووووووووووووعر صووووووووووووورف العملة المحلية مقارنة بالدولار 
الأمريكي رغم محاولة التحكم من قبل السووووووووووولطات النقدية غير أن الأثر يمكن ملاحظته من خلال 
العجز ميزان الموودفوعووات الووذي يؤدي بوودوره إلى إنخفووال قيمووة العملووة المحليووة مقووارنووة بووالوودولار 

 ي ،الأمريك

لقد أثرت الأزمات السوياسوية التي عاشوتها بلدان شومال إفريقيا على سوعر صورف العملة المحلية وقد  -
ظهر هذا الأمر جليا في دولة ليبيا في المرتبة الأولى حيث حاول  السولطات النقدية إسوتدراك ذلك 

 غير أن هذا الأثر أدى بها إلى الإستنزاف الإحتياطي الأجنبي ،

لدان هي مصوووووووودرة للنفط فقد أدى هذا الأمر إلى تأثر ميزان مدفوعات هذه الدول وبحكم أن هذه الب -
 بالأزمات المالية العالمية بحكم إرتباط تسعيرة النفط بالدولار الأمريكي .

وكنتيجة لما سوووووبق يمكننا القول أن بلدان شووووومال إفريقيا قد تأثرت بالأزمات المالية العالمية بطريقة   -
عن طريق وجود الأثر في إرتفاع فاتورة الواردات من   -راسيييييية التحليلية تبعا للد  –غير مباشوووووووووورة  

جهة و إنخفال فاتورة الصوووووووادرات من جهة أخرى ، فكما نعلم أن بلدان شووووووومال إفريقيا في أغلبها  
تصووووووودر بالدولار الأمريكي و تسوووووووتورد باليورو الأوروبي و هذا الأمر يجعل ميزان مدفوعات الدول 

 ولار الأمريكي و اليورو الأوروبي .تح  رحمة سعر صرف الد 

كما أن ثبات سوووووعر صووووورف العملات المحلية كان حافزا لزيادة حجم الإسوووووتثمار الأجنبي المباشووووور  -
خووارج الأزمووات الموواليووة ،أمووا في وقتهووا فكووان للعملات السوووووووووووووويوواديووة الأثر البووال  على حجم توودفقووات 

 الإستثمارات الأجنبية المباشرة لبلدان شمال إفريقيا .

  توصلنا إلىثانيا : بالنسبة لمحد  معدل التضخم في بلدان شمال إفريقيا :

السووياسووات النقدية المتبعة من طرف البلدان  شوومال إفريقيا هي التي تسووتهدف التضووخم للعديد من  -
 الأسباب النقدية و الاقتصادية ،
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دسة هي التي تؤثر  إن الأثار الخارجية على أسعار صرف العملات المحلية مقارنة بالعملات السيا -
على المسووتوى العام للأسووعار ، فالدول تسووعى إلى التحكم في مسووتوى العام للأسووعار تبعا للسووياسووة 

 النقدية المتبعة ،

ما أثر بشوووكل واضوووح على معدلات التضوووخم في بلدان محل الدراسوووة هي الأزمات الداخلية بمرتبة   -
 صر العربية ،الأولى ، وكان ذلك بارزا في كل من ليبيا و جمهورية م

إن أثر الأزمات المالية العالمية على مسووووتويات التضووووخم في بلدان شوووومال إفريقيا لم يكن واضووووحا  -
ويرجع ذلك إلى سووببين الأول : سووياسووة إسووتهداف التضووخم المتبعة من طرف الدول محل الدراسووة  

لسووووويادية خلال ،و الثاني يرجع إلى التحكم في أسوووووعار العملات المحلية مقارنة بأسوووووعار العملات ا
 فترة الأزمات و خارج فترة الأزمات المالية العالمية .

 توصلنا إلى  ثالثا : بالنسبة لمحد  معدل النمو الإقتصا ي في بلدان شمال إفريقيا :

لقد أثرت الأزمات المالية العالمية على معدلات النمو الإقتصوووادي من خلال إنخفال أسوووعار  -
اء العديد من الأزمات المالية و السووووياسووووية عبر العالم ، وهذا البترول في الأسووووواق العالمية جر 

 ما كان واضحا في كل من الجزائر و ليبيا ،

سوووبب إنخفال معدلات النمو الإقتصوووادي عبر السووونوات يرجع إلى إنخفال حجم الصوووادرات  -
 و التي تمثل بالأساس في مجملها  المحروقات ،

هدها العالم إنخفال حجم الإسووووووووووتثمار الأجنبي  لقد سووووووووووبب  الأزمات المالية العالمية التي شوووووووووو -
المباشوووور في بلدان شوووومال إفريقيا ، و قد لاحظنا ذلك في السوووونوات التي شووووهدتها بلدان شوووومال 

 إفريقيا إنخفال معدلات النمو الإقتصادي بسبب نقص الصادرات من هذه البلدان .

 توصلنا إلى  : رابعا : بالنسبة لمحد  الإستثمار المحلي في بلدان شمال إفريقيا

إنخفال مسووووتوى الإسووووتثمار المحلي في بلدان شوووومال إفريقيا يرجع بالأسوووواس إلى السووووياسووووات   -
 الإقتصادية و السياسية المتبعة في هذه البلدان ،
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لاحظنا أن حجم الإسوووتثمار المحلي قد تأثر بالأزمات المالية العالمية أسووواسوووا من خلال إرتفاع   -
 الأولية المستورة التي تدخل في الإنتاج المحلي ،تكلفة أسعار المواد 

يتأثر الإسووووووتثمار المحلي بسووووووعر صوووووورف العملة المحلية مقابل العملات الأجنبية بحكم تعامل  -
المسوووووووتثمرون المحليون في العموم بسوووووووعر الصووووووورف غير رسووووووومي الأمر الذي يجعل الأزمات 

أثيرا غير مباشر على حجم الإستثمار  المالية العالمية التي تؤثر على العملات السيادية تؤثر ت
 المحلي .

كما لاحظنا أن انخفال حجم الإسوووووووتثمار المحلي خلال السووووووونوات الدراسوووووووة كان حافزا لزيادة  -
حجم الإسووووتثمارات الأجنبية المباشوووورة ،وهذا الأمر يظهر جليا خارج فترة الأزمات المالية ،غير  

  .جنبية المباشرة في بلدان محل الدراسةأن وق  الأزمة لاحظنا إنخفال حجم الإستثمارات الأ

 :توصنا إلى  خامسا : بالنسبة لمحد  التجارة الخارجية في بلدان شمال إفريقيا

نلاحأ أن مجمل بلدان شووووووووووومال إفريقيا قد عان  من عجز طيلة فترة الدراسوووووووووووة ، ويرجع ذلك إلى  -
في الصادرات البترولية   إرتفاع حجم الواردات في ظل إنخفال حجم الصادرات التي تمثل مجملها

، 

يعود عجز في حجم التجارة الخارجية إلى إرتباط صوادراتها بالدولار الأمريكي ، فتأثر سوعر صورف  -
الدولار الأمريكي بالأزمات المالية العالمية قد أثر على سووووووووعر صوووووووورف العملة المحلية الأمر الذي 

 أدى بدوره إلى تأثر على قيمة الصادرات لدول شمال إفريقيا ،

من الملاحأ أن مجمل بلدان شوومال إفريقيا تصوودر بالدولار الأمريكي و تسووتورد باليورو الأوربي ،   -
هذا الأمر أدى بدوره إلى التأثير على قيمة الصوووووووووادرات و الواردات كنتيجة لتأثر سوووووووووعر صووووووووورف 

 اليورو/دولار .

ة بالتحول  الأزمات الخاصوووو-فضوووولا عن الأزمات السووووياسووووية و الصووووحية التي شووووهدتها هذه الدول   -
ت هوذه الأزموات إلى زيوادة حجم الواردات في ظول  ،فقود أد    COVID-19الوديمقراطي و كوذا أزموة  
 إنخفال الصادرات .
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أضف إلى كل ما سبق أن إنخفال حجم التجارة الخارجية كان حافزا لإنجذاب الإستثمار الأجنبي   -
أن أثناء حدوثها لاحظنا تغير    المباشوووووووور وظهر ذلك جليا خارج فترة الأزمات المالية العالمية ،غير

 السلوك الإستثماري و إنكامشه بحجم ملحوظ .

لقد أثب  الدراسووووووووووووة  التحليلية وجود علاقة سوووووووووووولبية  بين الأزمات المالية العالمية و حجم الإسووووووووووووتثمار  
الأجنبي المباشوووور ، فوق  حدوث الأزمات المالية نلاحأ إنخفال محسوووووس في حجم الإسووووتثمار الأجنبي  

النمو    المباشووووووووووور كنتيجة لتأثر محدداته ، و التي تمثل  في سوووووووووووعر الصووووووووووورف ، معدل التضوووووووووووخم ، معدل
 الاقتصادي ، التجارة الخارجية ، الاستثمار المحلي . 

كما أثبت  الدراسوة التحليلية  أن السوياسوة النقدية المتبعة من قبل بلدان شومال إفريقيا هي تحمي السووق 
المحلية و القدرة الشوووووورائية للأسوووووور غير أنها أثرت على قطاع الأعمال و كذا قطاع العالم الخارجي ،الأمر 

أدى إلى نفور المسوتثمرين العالمين من هذه البلدان .  بالإضوافة إلى أن  حجم التجارة الخارجية من  الذي  
الناتج المحلي الإجمالي هي ضوووئيلة لو تحدثنا عنها خارج قطاع المحروقات فالعلاقة مع الأسوووواق العالمية  

النمو الإقتصوووووووووووادي ، و   تنحصووووووووووور نوعا ما في النفط ، ف رتفاع أسوووووووووووعار النفط  يؤدي إلى زيادة في معدل
إنخفاضووووووه يؤدي إلى العكس . فخلال الأزمات المالية العالمية لاحظنا إنخفال أسووووووعار النفط الأمر الذي 
أدى إلى إنخفال التجارة الخارجية،  و كذا محاولة الدول التحكم في سووعر الصوورف العملة المحلية مقارنة  

لا على عوودم وجود أثر فعلي للأزمووات الموواليووة العووالميوة  بووالوودولار الأمريكي . وهووذه النتيجووة هي التي أدت أو 
على بلدان شووووووومال إفريقيا و كذا إنخفال حجم الاسوووووووتثمارات الأجنبية المباشووووووورة و التي هي قليلة في هذه 

 الدول .

وكنتيجة لما سووووووووووبق يمكن القول أن الأزمات المالية العالمية التي إشووووووووووتاح  العالم لم تؤثر على بلدان 
، الأمر الذي جعلنا لم نلاحأ ذلك   1987تأثيرا بالغا ب سووووتثناء أزمة أسووووعار النفط في سوووونة  شوووومال إفريقيا  

التأثير البال  في زيادة أو النقصوووووان في حجم الاسوووووتثمار الأجنبي المباشووووور الوارد إلى بلدان شووووومال إفريقيا  
لأجنبي المباشوور،  وقد بنسووبة ملحوظة غير أن الأزمات المالية العالمية قد أثرت على محددات الإسووتثمار ا

 كان ذلك واضحا من خلال الدراسة التحليلية و القياسية على سواء .
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 إختبار الفرضيات :  -

بعد الدراسوة الوصوفية و القياسوية لأثر محددات الاسوتثمار الأجنبي المباشور على الاسوتثمار الأجنبي         
 : أن  المباشر في ظل الأزمات المالية العالمية توصلنا الى

المحددات الرئيسووية للاسووتثمار الأجنبي المباشوور و المتمثلة في سووعر الصوورف، معدل التضووخم، معدل      
النمو الاقتصوووادي ، الاسوووتثمار المحلي ، التجارة الخارجية توثر بشوووكل سووولبي او إيجابي على حجم تدفقات 

الأزمات المالية العالمية و قد كان ذلك واضوووحا الاسوووتثمارات المحليةفيبلدان شووومال افريقيا خاصوووة في ظل 
خلال دراسوووووووتنا بأن الأزم المالية مهما كان نوعها تؤثر على محددات الاسوووووووتثمار الأجنبي المباشووووووور الأمر 
الذي يؤدي الى تؤثر حجم الاسوووووووتثمارات الأجنبية المباشووووووور كنتيجة مباشووووووورة تدل على تأثر المحدد سوووووووواءا 

علاقة تأثير ذات  فضوولا على أن الدراسووة القياسووية بين  أن هناك   و عكسوويا .بالإيجاب أو بالسوولب طرديا أ
دلالة إحصووائية للأزمات المالية العالمية على محددات الإسووتثمار الأجنبي المباشوور. فبعد الدراسووة القياسووية  

 لمباشوور، واالتي إعتمدنا عليها توصوولنا إلى أن الأزمات المالية العالمية تؤثر في حجم الإسووتثمار الأجنبي  
في بلدان شومال افريقيا ، وب عتبار أن هذا المتغير يعتبر من أهم    معدل التضيخمقد لاحظنا ذلك جليا بتأثر  

محددات الاسووووووتثمار الأجنبي المباشوووووور،فأدى  هذا الأمر الى إنخفال حجم تدفقات الاسووووووتثمارات الأجنبية  
 . كنتيجة لذلك المباشرة في بلدان شمال افريقيا

 سة :نتائج الدرا -

 تتمثل أهم إستنتاجات الدراسة فيما يلي :

لا يوجد نظام صووووووووووورف صوووووووووووالح لكل البلدان و في كل زمان ، بحيث أن فعالية أنظمة الصووووووووووورف  -1
الأجنبي على أداء الإقتصواد الكلي تتوقف على حسوب درجة التنمية الإقتصوادية و التطور  النظام  

لى الدول التي لها أكبر قدر من الإسوووووووتقرار  المالي للبلد ، فالإسوووووووتثمار الأجنبي المباشووووووور ينجذب إ
النقدي مبني على الإقتصووووواد الحقيقي ،أي يثب  تسووووواوي حجم الكتلة النقدية مع ما هو موجود من 
سوووولع و خدمات . و هذا الأمر يسووووهل على المسووووتثمرين الأجانب الإعتماد على دراسووووة إحصووووائية  

 شبه دقيقة للولوج إلى الأسواق المحلية ،

لتضوووووخم المسوووووتهدف التي تعتمد على دول شووووومال إفريقيا سووووويف ذو حدين غير أن إن سوووووياسوووووات ا -2
المسوووتثمر الأجنبي لا يزال لا يثق في السوووياسوووات الاقتصوووادية المتبعة من قبل الدول النامية الأمر 
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الذي يجعله متخوفا من الولوج أو اللجوء الى إتفاقيات سووووياسووووية قبل اقتصووووادية لضوووومان نسووووبة من 
 ة .المخاطر المتوقع

إن ما عاشوووووه العالم من أزمات مالية عالمية قد أثر على كل دول العالم لكن بنسوووووب مختلفة ،وهذا  -3
ما تم ملاحظته في بلدان شووووومال افريقيا ، ويرجع السوووووبب إلى إتباع هذه الدول السوووووياسوووووة الحمائية  

 لبعل .لتفادي الأزمات لكن الأثار قد وصل  إليها بحكم إرتباط الإقتصاد العالمي مع بعضه ا

لا تزال السووووووياسووووووات التحفيزية المقدمة من قبل دول شوووووومال إفريقيا مسووووووتقطبة من قبل الدول وليس  -4
الشووووركات ، فجل ما تم الإسووووتثمار فيه في هذه البلدان تمثل في بناء و إعادة هيكلة البنية التحتية،  

اقع يتطلب جذب وهذا الأمر يخدم بكثير المؤسوووووسوووووات الدولية غير البلدان المضووووويفة . غير أن الو 
 إنتاجيإلى قطاع    إسييييتهلاكيإسووووووتثمار أجنبي مباشوووووور يسوووووواهم في تحويل الاقتصوووووواد من قطاع  

 بمختصر المفيد.

 الإقتراحات : -

في الأخير يجدر بنا القول بأنه على الرغم من إتباع الخطوات و المنهجية خلال مراحل دراسوووتنا  التحليلية  
النتيجة على أنها خلاصوووة فردية من طرفنا مع العلم أن باحثين أخرين و القياسوووية ، إلا أنه يجب أخذ هذه 

متخصوصوين أكثر في هذا المجال توصولوا إلى نتائج مخالفة لما توصولنا إليه ، بحيث يرجع ذلك سوواء إلى 
قصووور حجم عينة السووولاسووول المتبعة أو إلى مصوووادر البيانات المعتمدة عليها بالإضوووافة إلى محدوديتنا فيما 

لمام بجميع الطرق القياسية و غيرها من الأسباب الأخرى و التي ب مكانها تغيير النتيجة ، و بعد يخص الإ
 محاولتنا الإجابة على الإشكالية تبادر في ذهننا موضوعين  يكملان  ما توصلنا إليه و المتمثل في :

قمنا بدراسوتها ،  تكون هناك دراسوات أخرى في هذا المجال يتم فيها دراسوة عينة أكبر من تلك التي   -
كما تكون عبارة عن مزيج من الدول المتقدمة كدول مسووتقطبة للإسووتثمار الأجنبي المباشوور وأخرى 

 دول مستضيفة  .

إمكانية إمتداد هذا البحث و توسوويع مجال البحث العلمي الخاص بالأزمات المالية العالمية ليشوومل  -
 اشر .مجالات أخرى أقرب للعلاقة من الإستثمار الأجنبي المب
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إمكوانيوة توسوووووووووووووويع النموذج المقترح بمتغيرات أخرى يمكن لهوا دور بوال  في الأثر الأزموات المواليوة  -
 العالمية على جذب الإستثمارات الأجنبية للدول النامية .
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 الملاحق : 
 Hsiaoاختبار  :الاولالجدول 

 

 الإحصاء الوصفي للمتغيرات التفسيرية الجدول الثاني : 

  TB IN GR FDI EX DI CRISIS 
 Mean -773.3743  6.413227  1.861086  1.661851  4.969366  3.433412  0.235294 
 Median -9.659454  4.472574  1.981473  1.265493  0.918242  3.800000  0.000000 
 Maximum  54.81290  31.66966  123.3395  10.08259  34.89819  124.7100  1.000000 
 Minimum -14674.79 -9.797647 -66.92266 -1.248379  0.098367 -61.27000  0.000000 
 Std. Dev.  2512.132  6.772772  13.33426  1.782302  8.477726  14.10876  0.425436 
 Skewness -4.343394  1.622242  3.614872  1.950250  2.280461  2.717852  1.248075 
 Kurtosis  21.89128  6.272594  49.88256  8.748571  7.061342  40.73721  2.557692 
        
 Jarque-Bera  3062.414  150.4255  15939.22  341.8415  264.1836  10296.65  45.52037 
 Probability  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 
        
 Sum -131473.6  1090.249  316.3847  282.5146  844.7922  583.6800  40.00000 
 Sum Sq. 
Dev. 

 1.07E+09  7752.105  30048.64  536.8454  12146.34  33640.66  30.58824 

 Observations  170  170  170  170  170  170  170 
 
 

 

Specification Tests of Hsiao (1986)
H1 = Null Hypothesis : panel is homogeneous vs Alternative Hypothesis : H2

H2 = Null Hypothesis : H3 vs Alternative Hypothesis : panel is heterogeneous

H3 = Null Hypothesis : panel is homogeneous vs Alternative Hypothesis : ...

Hypotheses F-Stat P-Value

H1  6.296103  5.79E-13

H2  1.323866  0.173626

H3  29.94502  1.35E-18

This program has developed by Brahim KHOUILED

University of Ouargla, Algeria
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 المتغيرات التفسيرية الجدول الثالث : مصفوفة الارتبا  بين 

 عند المستوى    FDI: اختبار الاستقرارية للمتغير التابع  الرابعالجدول 

 

 

 

Covariance Analysis: Ordinary       

Date: 03/16/21   Time: 10:40       

Sample: 1987 2020        

Included observations: 170       
         
         Covariance        

Correlation TB  IN  GR  FDI  EX  DI  CRISIS   

TB  6273685.        

 1.000000        

         

IN  3804.281 45.60062       

 0.224919 1.000000       

         

GR  -248.1453 2.172104 176.7567      

 -0.007452 0.024194 1.000000      

         

FDI  -387.1738 -2.343608 1.917070 3.157914     

 -0.086985 -0.195299 0.081143 1.000000     

         

EX  1037.619 -4.255188 -2.143053 -2.471199 71.44906    

 0.049009 -0.074548 -0.019070 -0.164516 1.000000    

         

DI  -364.8580 2.525678 181.5243 2.066161 -1.738954 197.8862   

 -0.010355 0.026588 0.970597 0.082653 -0.014625 1.000000   

         

CRISIS  36.54621 -0.182652 -0.213959 0.000833 -0.134320 -0.099038 0.179931  

 0.034398 -0.063766 -0.037939 0.001105 -0.037462 -0.016597 1.000000  
         
         
 

Panel unit root test: Summary 

Series:  FDI

Date: 03/16/21   Time: 14:24

Sample: 1987 2020

Exogenous variables: Individual effects

User-specified lags: 1

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel

Balanced observations for each test 

Cross-

Method Statistic Prob.** sections Obs

Null: Unit root (assumes common unit root process) 

Levin, Lin & Chu t* -1.21988  0.1113  5  160

Null: Unit root (assumes individual unit root process) 

Im, Pesaran and Shin W-stat -2.05539  0.0199  5  160

ADF - Fisher Chi-square  19.7549  0.0317  5  160

PP - Fisher Chi-square  49.1948  0.0000  5  165

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality.
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 عند الفرق الأول    FDI: اختبار الاستقرارية للمتغير التابع  الخامسالجدول 

 

 عند المستوى  GR: اختبار الاستقرارية للمتغير المستقل   السا سالجدول 

 

 

 

 

Panel unit root test: Summary 

Series:  D(FDI)

Date: 03/16/21   Time: 14:27

Sample: 1987 2020

Exogenous variables: Individual effects

User-specified lags: 1

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel

Balanced observations for each test 

Cross-

Method Statistic Prob.** sections Obs

Null: Unit root (assumes common unit root process) 

Levin, Lin & Chu t* -3.95959  0.0000  5  155

Null: Unit root (assumes individual unit root process) 

Im, Pesaran and Shin W-stat -8.41812  0.0000  5  155

ADF - Fisher Chi-square  79.5861  0.0000  5  155

PP - Fisher Chi-square  125.599  0.0000  5  160

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality.

Panel unit root test: Summary 

Series:  GR

Date: 03/16/21   Time: 14:30

Sample: 1987 2020

Exogenous variables: Individual effects

User-specified lags: 1

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel

Balanced observations for each test 

Cross-

Method Statistic Prob.** sections Obs

Null: Unit root (assumes common unit root process) 

Levin, Lin & Chu t* -2.82446  0.0024  5  160

Null: Unit root (assumes individual unit root process) 

Im, Pesaran and Shin W-stat -5.25275  0.0000  5  160

ADF - Fisher Chi-square  48.7256  0.0000  5  160

PP - Fisher Chi-square  84.7285  0.0000  5  165

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality.
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 عند الفرق الأول  GR: اختبار الاستقرارية للمتغير المستقل    السابعالجدول 

 

 عند المستوى  EX: اختبار الاستقرارية للمتغير المستقل    الثامنالجدول 

 

 

 

 

Panel unit root test: Summary 

Series:  D(GR)

Date: 03/16/21   Time: 14:32

Sample: 1987 2020

Exogenous variables: Individual effects

User-specified lags: 1

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel

Balanced observations for each test 

Cross-

Method Statistic Prob.** sections Obs

Null: Unit root (assumes common unit root process) 

Levin, Lin & Chu t* -9.20486  0.0000  5  155

Null: Unit root (assumes individual unit root process) 

Im, Pesaran and Shin W-stat -13.6950  0.0000  5  155

ADF - Fisher Chi-square  122.303  0.0000  5  155

PP - Fisher Chi-square  124.780  0.0000  5  160

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality.

Panel unit root test: Summary 

Series:  EX

Date: 03/16/21   Time: 14:34

Sample: 1987 2020

Exogenous variables: Individual effects

User-specified lags: 1

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel

Balanced observations for each test 

Cross-

Method Statistic Prob.** sections Obs

Null: Unit root (assumes common unit root process) 

Levin, Lin & Chu t*  3.86389  0.9999  5  160

Null: Unit root (assumes individual unit root process) 

Im, Pesaran and Shin W-stat  5.40021  1.0000  5  160

ADF - Fisher Chi-square  0.61382  1.0000  5  160

PP - Fisher Chi-square  0.46798  1.0000  5  165

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality.
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 عند عند الفرق الأول : EX: اختبار الاستقرارية للمتغير المستقل    التاسعالجدول 

 

 عند عند المستوى  :  TB: اختبار الاستقرارية للمتغير المستقل   العاشرالجدول 

 
 

 

 

 

Panel unit root test: Summary 

Series:  D(EX)

Date: 03/16/21   Time: 14:37

Sample: 1987 2020

Exogenous variables: Individual effects

User-specified lags: 1

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel

Balanced observations for each test 

Cross-

Method Statistic Prob.** sections Obs

Null: Unit root (assumes common unit root process) 

Levin, Lin & Chu t* -3.52000  0.0002  5  155

Null: Unit root (assumes individual unit root process) 

Im, Pesaran and Shin W-stat -3.46008  0.0003  5  155

ADF - Fisher Chi-square  35.0206  0.0001  5  155

PP - Fisher Chi-square  67.1792  0.0000  5  160

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality.

Panel unit root test: Summary 

Series:  TB

Date: 03/16/21   Time: 14:39

Sample: 1987 2020

Exogenous variables: Individual effects

User-specified lags: 1

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel

Balanced observations for each test 

Cross-

Method Statistic Prob.** sections Obs

Null: Unit root (assumes common unit root process) 

Levin, Lin & Chu t*  0.43183  0.6671  5  160

Null: Unit root (assumes individual unit root process) 

Im, Pesaran and Shin W-stat -0.24260  0.4042  5  160

ADF - Fisher Chi-square  15.4125  0.1177  5  160

PP - Fisher Chi-square  12.5918  0.2474  5  165

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality.
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 عند عند الفرق الأول   :  TB: اختبار الاستقرارية للمتغير المستقل  الحا ي عشر الجدول 

 

 عند عند المستوى    : IN: اختبار الاستقرارية للمتغير المستقل  الثاني عشرالجدول 

 

 

 

 

Panel unit root test: Summary 

Series:  D(TB)

Date: 03/16/21   Time: 14:41

Sample: 1987 2020

Exogenous variables: Individual effects

User-specified lags: 1

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel

Balanced observations for each test 

Cross-

Method Statistic Prob.** sections Obs

Null: Unit root (assumes common unit root process) 

Levin, Lin & Chu t* -7.94972  0.0000  5  155

Null: Unit root (assumes individual unit root process) 

Im, Pesaran and Shin W-stat -7.92344  0.0000  5  155

ADF - Fisher Chi-square  73.9509  0.0000  5  155

PP - Fisher Chi-square  113.702  0.0000  5  160

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality.

Panel unit root test: Summary 

Series:  IN

Date: 03/16/21   Time: 14:43

Sample: 1987 2020

Exogenous variables: Individual effects

User-specified lags: 1

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel

Balanced observations for each test 

Cross-

Method Statistic Prob.** sections Obs

Null: Unit root (assumes common unit root process) 

Levin, Lin & Chu t* -1.69319  0.0452  5  160

Null: Unit root (assumes individual unit root process) 

Im, Pesaran and Shin W-stat -1.32881  0.0920  5  160

ADF - Fisher Chi-square  14.7154  0.1428  5  160

PP - Fisher Chi-square  19.5028  0.0343  5  165

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality.
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 عند عند الفرق الأول   : INاختبار الاستقرارية للمتغير المستقل   الثالث عشر:الجدول 

 

 عند عند المستوى    : DI: اختبار الاستقرارية للمتغير المستقل  الرباع عشرالجدول 

 

 

 

 

Panel unit root test: Summary 

Series:  D(IN)

Date: 03/16/21   Time: 14:45

Sample: 1987 2020

Exogenous variables: Individual effects

User-specified lags: 1

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel

Balanced observations for each test 

Cross-

Method Statistic Prob.** sections Obs

Null: Unit root (assumes common unit root process) 

Levin, Lin & Chu t* -8.27797  0.0000  5  155

Null: Unit root (assumes individual unit root process) 

Im, Pesaran and Shin W-stat -7.93166  0.0000  5  155

ADF - Fisher Chi-square  74.1391  0.0000  5  155

PP - Fisher Chi-square  144.673  0.0000  5  160

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality.

Panel unit root test: Summary 

Series:  DI

Date: 03/16/21   Time: 14:48

Sample: 1987 2020

Exogenous variables: Individual effects

User-specified lags: 1

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel

Balanced observations for each test 

Cross-

Method Statistic Prob.** sections Obs

Null: Unit root (assumes common unit root process) 

Levin, Lin & Chu t*  0.32660  0.6280  5  160

Null: Unit root (assumes individual unit root process) 

Im, Pesaran and Shin W-stat -4.71560  0.0000  5  160

ADF - Fisher Chi-square  43.4325  0.0000  5  160

PP - Fisher Chi-square  87.2793  0.0000  5  165

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality.
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 عند عند الفرق الأول     : DI: اختبار الاستقرارية للمتغير المستقل  الخامس عشرالجدول 

 

 عند عند المستوى      :  CRISIS: اختبار الاستقرارية للمتغير المستقل  السا س عشر الجدول

 

 

 

 

Panel unit root test: Summary 

Series:  D(DI)

Date: 03/16/21   Time: 14:49

Sample: 1987 2020

Exogenous variables: Individual effects

User-specified lags: 1

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel

Balanced observations for each test 

Cross-

Method Statistic Prob.** sections Obs

Null: Unit root (assumes common unit root process) 

Levin, Lin & Chu t* -8.34626  0.0000  5  155

Null: Unit root (assumes individual unit root process) 

Im, Pesaran and Shin W-stat -13.1490  0.0000  5  155

ADF - Fisher Chi-square  118.493  0.0000  5  155

PP - Fisher Chi-square  116.964  0.0000  5  160

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality.

Panel unit root test: Summary 

Series:  CRISIS

Date: 03/16/21   Time: 14:51

Sample: 1987 2020

Exogenous variables: Individual effects

User-specified lags: 1

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel

Balanced observations for each test 

Cross-

Method Statistic Prob.** sections Obs

Null: Unit root (assumes common unit root process) 

Levin, Lin & Chu t*  0.25529  0.6007  5  160

Null: Unit root (assumes individual unit root process) 

Im, Pesaran and Shin W-stat -2.72544  0.0032  5  160

ADF - Fisher Chi-square  23.2022  0.0100  5  160

PP - Fisher Chi-square  88.0619  0.0000  5  165

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality.
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 عند الفرق الأول       :  CRISIS: اختبار الاستقرارية للمتغير المستقل  السابع عشرالجدول 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Panel unit root test: Summary 

Series:  D(CRISIS)

Date: 03/16/21   Time: 14:52

Sample: 1987 2020

Exogenous variables: Individual effects

User-specified lags: 1

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel

Balanced observations for each test 

Cross-

Method Statistic Prob.** sections Obs

Null: Unit root (assumes common unit root process) 

Levin, Lin & Chu t* -5.82332  0.0000  5  155

Null: Unit root (assumes individual unit root process) 

Im, Pesaran and Shin W-stat -10.1722  0.0000  5  155

ADF - Fisher Chi-square  98.5296  0.0000  5  155

PP - Fisher Chi-square  187.038  0.0000  5  160

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality.
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 padroni: نتائج اختبار علاقات التكامل المتزامن ل الثامن عشرالجدول 

 

 

 

 

Pedroni Residual Cointegration Test

Series: FDI EX IN GR DI CRISIS TB 

Date: 03/17/21   Time: 08:55

Sample: 1987 2020

Included observations: 170

Cross-sections included: 5

Null Hypothesis: No cointegration

Trend assumption: No deterministic trend

User-specified lag length: 1

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel

Alternative hypothesis: common AR coefs. (within-dimension)

Weighted

Statistic Prob. Statistic Prob.

Panel v-Statistic -1.211433  0.8871 -1.394233  0.9184

Panel rho-Statistic -0.062854  0.4749  0.008580  0.5034

Panel PP-Statistic -4.408555  0.0000 -3.845266  0.0001

Panel ADF-Statistic -0.103619  0.4587  0.176507  0.5701

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

Statistic Prob.

Group rho-Statistic  1.075810  0.8590

Group PP-Statistic -4.060418  0.0000

Group ADF-Statistic  0.291010  0.6145

Cross section specific results

Phillips-Peron results (non-parametric)

Cross ID AR(1) Variance HAC  Bandwidth Obs

 1 0.023 0.217161 0.072821 7.00 33

 2 0.010 1.400307 0.969957 6.00 33

 3 0.110 2.230745 2.171078 1.00 33

 4 0.613 1.193850 1.116179 1.00 33

 5 -0.075 4.373789 2.282789 8.00 33

Augmented Dickey-Fuller results (parametric)

Cross ID AR(1) Variance Lag Max lag Obs

 1 -0.243 0.209128 1 -- 32

 2 0.171 1.204780 1 -- 32

 3 0.326 2.149402 1 -- 32

 4 0.656 1.216304 1 -- 32

 5 -0.213 4.408851 1 -- 32
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 ( pooled regression model):نتائج اختبار نموذج  الانحدار التجميعي التاسع عشرالجدول 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Dependent Variable: FDI

Method: Panel Least Squares

Date: 04/03/21   Time: 11:26

Sample: 1987 2020

Periods included: 34

Cross-sections included: 5

Total panel (balanced) observations: 170

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 2.154213 0.242119 8.897325 0.0000

EX -0.037360 0.015908 -2.348586 0.0200

IN -0.053936 0.020453 -2.637019 0.0092

GR -0.001278 0.041939 -0.030463 0.9757

TB -2.18E-05 5.50E-05 -0.396475 0.6923

DI 0.011899 0.039616 0.300352 0.7643

CRISIS -0.068555 0.317711 -0.215778 0.8294

R-squared 0.078926     Mean dependent var 1.661851

Adjusted R-squared 0.045022     S.D. dependent var 1.782302

S.E. of regression 1.741719     Akaike info criterion 3.987927

Sum squared resid 494.4742     Schwarz criterion 4.117048

Log likelihood -331.9738     Hannan-Quinn criter. 4.040322

F-statistic 2.327896     Durbin-Watson stat 1.200645

Prob(F-statistic) 0.034908
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 ( fixed effects model)نتائج اختبار نموذج الآثار الثابتة    : عشرون الجدول 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Dependent Variable: FDI

Method: Panel Least Squares

Date: 03/17/21   Time: 09:12

Sample: 1987 2020

Periods included: 34

Cross-sections included: 5

Total panel (balanced) observations: 170

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 1.938582 0.296904 6.529331 0.0000

EX 0.002429 0.028384 0.085591 0.9319

IN -0.047460 0.022436 -2.115333 0.0360

GR 0.003593 0.039441 0.091105 0.9275

DI 0.004847 0.037257 0.130100 0.8967

TB -5.17E-07 6.35E-05 -0.008139 0.9935

CRISIS -0.034688 0.297607 -0.116556 0.9074

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.217442     Mean dependent var 1.661851

Adjusted R-squared 0.168224     S.D. dependent var 1.782302

S.E. of regression 1.625490     Akaike info criterion 3.872014

Sum squared resid 420.1128     Schwarz criterion 4.074918

Log likelihood -318.1212     Hannan-Quinn criter. 3.954350

F-statistic 4.417976     Durbin-Watson stat 1.400700

Prob(F-statistic) 0.000017
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 ( random effects model)نموذج الآثار العشوائية : نتائج اختبار واحد عشرون الجدول 

 

 

 

 

 

 

 

Dependent Variable: FDI

Method: Panel EGLS (Period random effects)

Date: 03/17/21   Time: 09:19

Sample: 1987 2020

Periods included: 34

Cross-sections included: 5

Total panel (balanced) observations: 170

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 2.098708 0.245308 8.555396 0.0000

EX -0.041674 0.014238 -2.926927 0.0039

IN -0.042788 0.019369 -2.209032 0.0286

GR -0.002956 0.038516 -0.076739 0.9389

DI 0.011422 0.036338 0.314336 0.7537

TB -3.25E-05 5.00E-05 -0.650735 0.5161

CRISIS -0.060532 0.354395 -0.170803 0.8646

Effects Specification

S.D.  Rho  

Period random 0.536977 0.1091

Idiosyncratic random 1.534271 0.8909

Weighted Statistics

R-squared 0.079446     Mean dependent var 1.308722

Adjusted R-squared 0.045560     S.D. dependent var 1.656015

S.E. of regression 1.617851     Sum squared resid 426.6433

F-statistic 2.344537     Durbin-Watson stat 1.297076

Prob(F-statistic) 0.033714

Unweighted Statistics

R-squared 0.076400     Mean dependent var 1.661851

Sum squared resid 495.8305     Durbin-Watson stat 1.186295
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 : (Hausman): نتائج اختبار هوسمان  الثاني وعشرون الجدول 

 

 

 

Correlated Random Effects - Hausman Test

Equation: Untitled

Test period random effects

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 

Period random 23.242734 5 0.0003

Period random effects test comparisons:

Variable Fixed  Random Var(Diff.) Prob. 

EX -0.049209 -0.041674 0.000013 0.0333

IN -0.013667 -0.042788 0.000131 0.0110

GR -0.011334 -0.002956 0.000256 0.6003

DI 0.014902 0.011422 0.000219 0.8143

TB -0.000058 -0.000033 0.000000 0.1614

Period random effects test equation:

Dependent Variable: FDI

Method: Panel Least Squares

Date: 03/17/21   Time: 09:24

Sample: 1987 2020

Periods included: 34

Cross-sections included: 5

Total panel (balanced) observations: 170

WARNING: estimated coefficient covariance matrix is of reduced rank

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 1.918782 0.227692 8.427107 0.0000

EX -0.049209 0.014671 -3.354059 0.0010

IN -0.013667 0.022503 -0.607342 0.5447

GR -0.011334 0.041703 -0.271778 0.7862

DI 0.014902 0.039241 0.379753 0.7047

TB -5.84E-05 5.33E-05 -1.095792 0.2752

CRISIS NA NA NA NA

Effects Specification

Period fixed (dummy variables)

R-squared 0.425584     Mean dependent var 1.661851

Adjusted R-squared 0.258960     S.D. dependent var 1.782302

S.E. of regression 1.534271     Akaike info criterion 3.892211

Sum squared resid 308.3725     Schwarz criterion 4.611600

Log likelihood -291.8379     Hannan-Quinn criter. 4.184130

F-statistic 2.554153     Durbin-Watson stat 1.596357

Prob(F-statistic) 0.000046
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 OLS: نتائج اختبار طريقة المربعات الصغرى العا ية الثالث والعشرن الجدول 

 

 

 

 

 

 

Dependent Variable: FDI

Method: Panel EGLS (Period random effects)

Date: 04/03/21   Time: 11:35

Sample: 1987 2020

Periods included: 34

Cross-sections included: 5

Total panel (balanced) observations: 170

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 2.098708 0.245308 8.555396 0.0000

EX -0.041674 0.014238 -2.926927 0.0039

IN -0.042788 0.019369 -2.209032 0.0286

GR -0.002956 0.038516 -0.076739 0.9389

TB -3.25E-05 5.00E-05 -0.650735 0.5161

DI 0.011422 0.036338 0.314336 0.7537

CRISIS -0.060532 0.354395 -0.170803 0.8646

Effects Specification

S.D.  Rho  

Period random 0.536977 0.1091

Idiosyncratic random 1.534271 0.8909

Weighted Statistics

R-squared 0.079446     Mean dependent var 1.308722

Adjusted R-squared 0.045560     S.D. dependent var 1.656015

S.E. of regression 1.617851     Sum squared resid 426.6433

F-statistic 2.344537     Durbin-Watson stat 1.297076

Prob(F-statistic) 0.033714

Unweighted Statistics

R-squared 0.076400     Mean dependent var 1.661851

Sum squared resid 495.8305     Durbin-Watson stat 1.186295



 

 
 

 أثر الأزمات المالية العالمية على حجم الإستثمارات الأجنبية المباشرة في بلدان شمال إفريقيا""
 :الملخص

 في بلدانتهدف هذه الدراسوة الى تبيان أثر الأزمات المالية العالمية على حجم تدفقات الاسوتثمار الأجنبي المباشور 
ولتبيان الأثر ركزنا في بحثنا على أثر الأزمات  من خلال محدداته الرئيسووووووووووووية،  2020-1987شوووووووووووومال افريقيا خلال الفترة 

معدل التضوووخم، معدل   لمتمثلة في سوووعر الصووورف، المباشووور وثمار الأجنبي المحددات الرئيسوووية للاسوووت  العالمية علىالمالية  
وكذا القياسووي بالاعتماد  لاسووتثمار المحلي بالاعتماد على المنهج الوصووفي التحليلي،االنمو الاقتصووادي، التجارة الخارجية و 

 .  PANEL DATAعلى نموذج 
معدل التضوخم في بلدان   أثرت على  العالم قدالأخير الى أن الأزمات المالية العالمية التي شوهدها   فيم التوصول  وت

 عينة الدراسة  الأمر الذي أدى إلى انخفال حجم  الاستثمار الأجنبي المباشر خلال فترة الدراسة .
المالية العالمية ،إسوووتثمار الأجنبي المباشووور ، سوووعر الصووورف ، معدل التضوووخم ، نمو  الإقتصوووادي ،  : أزمةمفتاحيةكلمات 

 تجارة الخارجية ، استثمار المحلي  .
 

« L'impact des crises financières mondiales sur le volume des investissements directs 

étrangers dans les pays d'Afrique du Nord » 

Résumé : 

Cette étude vise à montrer l'impact des crises financières mondiales sur le volume des flux 

d'investissements directs étrangers dans les pays d'Afrique du Nord au cours de la période 

1987-2020 à travers ses principaux déterminants, le taux d'inflation, le taux de croissance 

économique, le commerce extérieur et l'investissement intérieur sur la base de la méthode 

analytique descriptive, ainsi que la méthode standard basée sur le modèle PANEL DATA. 

         Enfin, il a été conclu que les crises financières mondiales dont le monde a été témoin 

avaient affecté le taux d'inflation dans les pays de l'échantillon d'étude, ce qui a entraîné une 

diminution du volume des investissements directs étrangers au cours de la période d'étude. 

Mots clés : crise financière mondiale, investissement direct étranger, taux de change, taux 

d'inflation, croissance économique, commerce extérieur, investissement intérieur. 

 

 
«  The impact of global financial crises on the volume of foreign direct investments in 

North African countries  » 

Abstract : 

           This study aims to show the impact of the global financial crises on the volume of foreign 

direct investment flows in North African countries during the period 1987-2020 through its 

main determinants. inflation rate, economic growth rate, foreign trade and domestic investment 

based on the descriptive analytical method, as well as the standard method based on the PANEL 

DATA model. 

Finally, it was concluded that the global financial crises that the world witnessed had affected 

the inflation rate in the countries of the study sample, which led to a decrease in the volume of 

foreign direct investment during the study period. 

Key words: global financial crisis, foreign direct investment, exchange rate, inflation rate, 

economic growth, foreign trade, domestic investment. 

 


