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  أ

 مقدمة 

إف أىـ ما يميز العصر الحديث التقدـ والرقي في شتى مجالات الحياة ومف ابرزىا القفزة الكبيرة التي أحدثت    
كاف ىذا  مقابؿ ىذا الازدىار الحضاريدي بشقيو التجاري والمالي، وفي في مسار تطور النشاط الاقتصا
شيد العالـ الاقتصادي العديد مف الأزمات المالية والاقتصادية التي ىددت  العصر أيضا عصر الأزمات حيث

 الاستقرار الاقتصادي، والسياسي والاجتماعي لمدوؿ المعنية وذلؾ نتيجة لترابط الأسواؽ العالمية والانفتاح
عدوى الأزمات الاقتصادية لتشمؿ الدوؿ الأخرى  وقد ساىمت في انتشار، المالي في ضؿ العولمةو  الاقتصادي

بيف  مالية وتجارية داعمة لذلؾ، إلا أف حدة ىده الأزمات تختمؼ حسب درجة الترابط الموجود وذلؾ عبر قنوات
 العظيـ ومف أبرز الأزمات التي عرفيا العالـ منذ أواخر القرف التاسع إؿ أزمة الكساد .اقتصاديات ىده الدوؿ

وفي  1997،أزمة النمو الأسيوية 1994ؾ أزمة المكسي، 1987بأزمة الاثنيف الأسود في سنة مرورا ، 1929
عمى أوتار الأزمة المالية العالمية فحتى الولايات المتحدة الأمريكية أقوى  استيقظ العالـ  2008منتصؼ 

ف الأزمة الأمريكية عف مثؿ ىده الأزمات حيث ىزت أركانيا وتحولت م في منأى  العالمية ليست الاقتصاديات
عميقة عصفت بالاقتصاد العالمي ككؿ ومنذ ذلؾ تاريخ والأزمة  لمرىف العقاري إلى أزمة مالية والاقتصادية

في  صناديؽ الاستثمارو  تمتد وتتفاقـ في صورة انييارات متتالية لعدة مؤسسات كبرى مف بنؾ وشركات تأميف
لخطير مؤسسات مالية بإضافة إلى أسواؽ النفط التي شيدت المالي ا مختمؼ دوؿ العالـ، وتبع ىذا الانييار

 تقمبات حادة كؿ تمؾ الاضطرابات أحدثت حالة عدـ الثقة واليقيف في الأسواؽ المالية وىذا الحاؿ أصبح يشكؿ
ف اختمفت حدتوو  المشترؾ بيف المستثمريف عمى العالـ العامؿ  .مف دولة إلى أخرى ا 

المالية وتأثيراتيا الاقتصادية عمى مختمؼ القطاعات  ىده الأزمات عياتالعربية مف تدا دوؿ فمـ تسمـ   
في الدوؿ النامية عامة  الأخير أىمية استثنائية يحتؿ ىدا، و ومف بينيا الاستثمار الأجنبي المباشر، الحيوية

لإنتاج وعامؿ فعاؿ في زيادة مستويات ا المؤشرات الاقتصادية الكمية مف أىـ والدوؿ العربية خاصة، كونو
وتأكد ذلؾ مف خلاؿ الجيود المبذولة في سبيؿ تجسيد  والمداخؿ وكدا الوصوؿ بالمجتمعات إلى رقي والتقدـ.

  واستقطاب ىدا النوع مف الاستثمارات. فتزايد اىتماـ ىده دوؿ بتشجيع مناخ ملائـ لاستقطاب المزيد منو،

 ديثة التي طرأت عمى اتجاىات رؤوس الأمواؿالتغيرات الحو  تمؾ التطورات التي شيدىا العالـ ففي ضؿ    
في استقرار الساحتيف المحمية والدولية، الأمر الذي انعكس سمبا  بشكؿ مباشر وبما أنيا كانت المؤثرة الأجنبية

  .عمى تدفقات ىده الاستثمارات إلى دوؿ العربية
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 :وبناء عمى ما سبؽ نطرح التساؤؿ الرئيسي التالي الإشكالية : .1

 في الدول العربية ؟ تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر عمى 2008الأزمة المالية العالمية  ثرتأ كيف    

 مف خلاؿ الإشكالية يمكننا طرح الأسئمة الفرعية التالية :

 ؟ 2008المالية  أزمة ي أىـ الأسباب المؤدية لظيور ماى 
 ؟8200لمية درجة تأثر بالأزمة المالية العا العربية نفس ىؿ كاف للاقتصادات 
 البينية المباشرة كيؼ ساىمت الأزمة المالية في جذب اىتماـ الدوؿ العربية لتحفيز وتشجيع الاستثمارات 

 ؟ بينيا
  عمى تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر في كؿ مف الجزائر  2008كيؼ أثرت الأزمة المالية العالمية

 ومصر وسعودية ؟
 الأسئمة الفرعية والإحاطة بالتساؤؿ الرئيسي نورد الفرضيات كإجابة مبدئية عف فرضيات الدراسة :  .2

  : التالية

  طرؼ المؤسسات المالية الأمريكية توسع في منح القروض مف إلى2008 يعود السبب رئيسي للأزمة. 

  بشكؿ متفاوت عمى الاقتصاديات العربية تماشيا مع مستويات اندماجيا  2008أثرت الأزمة المالية
 .الأسواؽ المالية العالمية عمى وانفتاحيا

  المستثمريف تغيير  الاستثمارات العربية البينية نتيجة لقياـ إلى ارتفاع 2008لقد أدت الأزمة المالية
  .واجياتيـ الاستثمارية

  تباينت أثار الأزمة المالية العالمية عمى تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر في كؿ مف الجزائر ومصر
 رجة انفتاحيا المالي وسعودية تبعا لد

 : توضيح أسباب اختيار موضوع الدراسة فيما يمي : يمكفأسباب اختيار الموضوع  .3
 الاقتصادية التي شيدىا العالـ وكذا أىـ أسباب نشؤىا  التعرؼ عمى كبرى الأزمات المالية و. 
  ة في الأىمية ييبقى غا الكثير مف الدراسات لكنوبالرغـ أف موضوع الاستثمارات الأجنبية المباشرة تناولتو

 .تسعى جاىدة لاستقطاب الأجنبية المباشرة الدوؿ لأف غالبية



 عامة مقدمة
 

 
  ت

  أىمية الموضوع خاصة في ظؿ الظروؼ التي يشيدىا الاقتصاد الجزائري مف تحولات عميقة يمر بيا
 العالـ مف تغيرات بسبب الأزمة المالية العالمية .

  تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر في الدوؿ العربية معرفة مدى تأثير الازمة المالية العالمية عمى. 
بو كؿ مف الأزمات المالية والاقتصادية وايضا  نظرا للاىتماـ المتزايد الذي تحظىأىمية الدراسة :  .4

الاستثمار الاجنبي المباشر خاصة مف طرؼ العمماء الاقتصادييف فقد اردنا الاشارة إلى أف الاقتصاد 
اىمية الاستثمار  مدى متكررة خلاؿ العقود الأخير الماضية وايضا توضيحالعالمي تعرض لازمات 

تتمثؿ في كونيا تعالج موضوع ىاـ  الأجنبي في نمو مختمؼ الاقتصادات وقد كاف لدراستنا أىمية كبيرة
عمى الاستثمار الأجنبي المباشر في الدوؿ العربية  2008يتمثؿ في كيؼ أثرت الأزمة المالية العالمية 

بالنظر إلى الدور الياـ الدي يؤديو ىذا الأخير في المنطقة العربية إذ يعتبر عامؿ ىاـ لتحقيؽ النمو  وذلؾ
 .الاقتصادي باعتباره أىـ مصادر التمويؿ الخارجي

 أىداف الدراسة : .5
 كاف ىدفنا مف خلاؿ ىذه الدراسة يتمثؿ في : 
 لية والاقتصادية وكذا اىـ الازمات المالية الأزمات الما حاولنا إعطاء معمومات عامة حوؿ مفاىيـ وانواع

 والاقتصادية التي عرفيا العالـ 
  عرض وتقديـ الإطار الفكري لمفيوـ الاستثمار الأجنبي المباشر مف خلاؿ ما تناولو المفكروف

 الاقتصاديوف ثـ الإشارة إلى بعض النظريات المفسرة للاستثمار الأجنبي المباشر 
 جراءات علاجيا تشخيص الأزمة المالية الع  المية وأسبابيا وتوضيح انعكاساتيا وقنوات انتقاليا وا 
  لأجنبي المباشر في الدوؿ العربيةعمى تدفقات الاستثمار ا 2008تحميؿ مدى تأثير أزمة. 
 المنيج المتبع والأدوات المستخدمة : .6

 اعتمدنا في دراستنا 
ؿ مف الأزمات المالية والاقتصادية عمى المنيج الوصفي في الجانب النظري الذي شمؿ ك:  ولاأ  

 والاستثمار الأجنبي المباشر
 عمى المنيج التحميمي مف خلاؿ تحميمنا لمجموعة مف الإحصائيات الخاصة بموضوع دراستنا ثانيا :    

 إطار الدراسة :  .7
  : الدراسة تتمثؿ الحدود المكانية ليذه الدراسة في الدوؿ العربية حيث كاف موضوع ىده الحدود المكانية

  يركز عمى انعكاسات الأزمة المالية العالمية عمى تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر في الدوؿ العربية



 عامة مقدمة
 

 
  ث

وبالنسبة لمحدود الزمانية فقد شممت ىذه الدراسة المرحمة التي سبقت والمرحمة التي تمت الحدود الزمانية : .8
 .الأزمة المالية العالمية

 :الدارسات السابقة في الموضوع .9
 عمى تمويل الاستثمارات  2008انعكاسات الأزمة المالية العالمية  ،(2019/2020)،حناف شناؽ

أطروحة لنيؿ شيادة دكتوراه عموـ في عموـ ،  شرق آسيا وشمال افريقيا نموذجا الأجنبية المباشرة دول
ت والسياسات ىدفت ىذه الدراسة إلى تقييـ الإجراءا ، 3جامعة الجزائر، التسيير تخصص نقود ومالية

المتخذة مف طرؼ الدوؿ المالية الدولية لإصلاح النظاـ المالي الدولي لتفادي الأزمات المالية لاحقا 
والحفاظ عؿ الاستقرار المالي الدولي وأيضا إبراز الاتجاىات المعاصرة في مجاؿ التمويؿ وخاصة تمويؿ 

زمة المالية العالمية قادة إلى تحولات غيرت ، وقد توصمت ىده الدراسة الأالاستثمارات الأجنبية المباشرة 
توزيع تدفقات الأجنبية وكاف تأػثيرىا متفاوت في مختمؼ المناطؽ كما توصمت إلى  أف منطقة الشرؽ 

 الأوسط وشماؿ إفريقيا واحدة مف المناطؽ الأقؿ تكاملا .
 ، ي المباشر دراسة حالة أثر الأزمات  المالية عمى الاستثمار الأجنب( 2011/ 2010) بف عامر مصطفى

الجزائر، مذكرة مقدمة لنيؿ شيادة الماجيستر في العموـ الاقتصادية ،تخصص تحميؿ اقتصادي، جامعة 
 الجزائر ،تناوؿ فييا الباحث مدى تأثير الأزمات المالية عمى استثمار الأجنبي المباشر وواقع الاستثمار   

إلى أف الأزمات  ت الدراسة ضؿ الأزمة ،وتوصمفي ضؿ الظروؼ التي مر بيا الاقتصاد العالمي في 
 المالية أثرت عمى تدفقات استثمار الأجنبي المباشر في دوؿ المضيفة .

 تداعيات أزمة الرىن العقاري عمى الاستثمارات الأجنبية المباشرة دراسة ،(2013ػ2012) ، لامية مدفوني
الماستر في العموـ  مبات شيادةمذكرة مقدمة ضمف متط (،2011ـ2007الفترة ) حالة الجزائر في

ىدفت ىذه المذكرة إلى وضع  ، أـ لبواقي، جامعة العربي بف مييدي، تخصص مالة ومحاسبة، التجارية
شرح عاـ لبعض جوانب الاستثمار الأجنبي المباشر وكذلؾ تقديـ عاـ لأزمة الرىف العقاري وانعكاساتيا 

وقد توصمت الدراسة  ستثمار الأجنبي المباشر في الجزائرثـ تحميؿ انعكاسات ىذه الأزمة عمى الا العالمية
إلى أف الاستثمار يعطي التوازف الي الميزاف التجاري كما توصمت غمى أف قطاع المحروقات ىو القطاع 

 .الأجنبية في الجزائر  تالأكبر جدبا للاستثمارا
 :إن دراستنا تتشابو مع الدراسات السابق في بعض الجوانب والتي تتمثل في 
  الإطار النظر ي للأزمات المالية والاقتصادية وكذا الاستثمار الأجنبي 
  عرض لأكبر الأزمات المالية والاقتصادية التي شيدىا العالـ في العقود الأخيرة 



 عامة مقدمة
 

 
  ج

  نشأة الأزمة المالية وأسبابيا والآليات المتبعة لمعالجتيا 
 لكن تختمف عن ىذه الدراسات من حيث  
 قبؿ وبعد ئيات التي تخص الاستثمار الأجنبي المباشر في الدوؿ العربية تطرقنا إلى بعض الاحصا

 في ىذه الدوؿ  مف أجؿ تحميؿ أثر الأزمة عمى تدفقات ىذه الاستثماراتالأزمة 
   عمى كؿ مف الجزائر والسعودية ومصر  مدى حدة الأزمة المالية العالميةقمنا بدراسة. 
 صعوبات الدراسة  .10

 حاطت بالبحث بعض الصعوبات ىي:ع أخلال دراستنا لمموضو 
 ومف  تضارب واختلاؼ الاحصائيات وتبايف في الارقاـ الصادرة عف الييئات الدولية مف ىيئة لأخرى

 .سنة لأخرى 
 كالآتي : ثلاث فصول إلىتقسيم البحث  ارتأيناراسة : لمعالجة ىذا الموضوع ىيكل الد .11
 إلى المفاىيـ  الاقتصادية العالمية إذ أشرنا أولاو  :تطرقنا إلى عموميات الأزمات المالية الفصل الأول

العامة حوؿ الأزمات المالية والاقتصادية والخصائص والأسباب ومؤشراتيا وثانيا أشرنا إلى بعض أنواع 
 .الأزمات المالية وأخيرا اشرنا إلى أىـ الأزمات المالية والاقتصادية

 ار الأجنبي المباشر إذ قمنا بدراسة عامة حوؿ :خصصناه لدراسة الإطار النظري الاستثم الفصل الثاني
الاستثمار الأجنبي المباشر مف مفاىيـ وخصائص وأشكاؿ دوافعو ومحدداتو واشرنا ايضا إلى علاقتو 
 بالشركات المتعددة الجنسيات كما تطرقنا في دراستنا إلى المناخ الاستثماري ومكوناتو وبعض المؤشرات

 فسرة لو.النظريات الم بعض لنتناوؿ أخيرا
 وىذا مف خلاؿ التطرؽ إلى أساسيات الأزمة المالية مف خلاؿ  : قمنا بمعالجة موضوعنا الفصل الثالث

وانعكاساتيا وقنوات انتقاليا إلى الدوؿ العربية وكذا بعض الإجراءات 2008دراسة نشأة وأسباب أزمة 
عيات الازمة المالية العالمية عمى المتبعة لمعالجتيا والدروس المستخمصة منيا ثـ تطرقنا إلى تحميؿ تدا

اقتصاديات وتدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر في الدوؿ العربية وأخيرا قمنا بدراسة تحميمية لأثر 
 .كؿ مف الجزائر والسعودية ومصر ستثمار الأجنبي فيالأزمة عؿ تدفقات الا
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 تمييد

الية قديمة قدـ ظيور التجمعات البشرية حيث تعد ظاىرة مثيرة لمقمؽ والم تعتبر الأزمات الاقتصادية        
ولـ تسمـ أي دولة تقريبا  وذلؾ لما ليا مف أثار سمبية تنعكس بشكؿ متفاوت عمى الاقتصاديات الدولية ولاىتماـ

أسبابيا إذ تختمؼ حدة ىذه الأزمات بحسب طبيعتيا و ، خاصة في ظؿ الترابط الوثيؽ بيف الاقتصاديات العالمية
المالية أضرار و  فغالبا ما ينتج عف الأزمات الاقتصادية، فكؿ أزمة تحمؿ في طياتيا أسباب ومظاىر مختمفة

 .ونتائج تدوـ لفترات طويمة مدى

 الذي قسمناه إلى ثلاث مباحث : أولا التعريؼ بالإطار وفي ىدا سياؽ ارتأينا مف خلاؿ ىدا الفصؿ  
قتصادية كمبحث أوؿ، وفي المبحث الثاني نتناوؿ :أنواع الأزمات المالية ومف للأزمات المالية والا  المفاىيمي

، أزمة أسواؽ الأوراؽ المالية ، أزمة المديونية، الأزمات المصرفية، خلالو نتعرؼ عمى أزمة الصرؼ الأجنبي
لعالمي بداية مف اشرنا إلى أىـ الأزمات الاقتصادية والمالية التي مر بيا الاقتصاد ا أما في المبحث الثالث

 .1997أزمة نمور الأسيوية ، 1994،وأزمة المكسيؾ 1987ثـ أزمة أكتوبر  1929أزمة الكساد الكبير
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 المبحث الأول: مفاىيم حول الأزمات المالية والاقتصادي

ة يعد مصطمح الأزمة مف المصطمحات الواسعة الانتشار في العالـ ككؿ وتأتي الأزمات المالي       
حيث ، والاقتصادية في مكانة متميزة لما ليا مف آثار مباشرة عمى مختمؼ أوجو الحياة الاقتصادية ولاجتماعية

ومف ىدا المنطمؽ حاولنا تطرؽ في ىذا المبحث إلى ماىية ، فعالا بيف الاقتصادييف كبيرا ونقاشا جدلا أثارت
أما  المالية في المطمب الثانيو  ات الاقتصاديةوخصائص الأزم، في مطمب الأوؿ الأزمات الاقتصادية والمالية

بحدوث  وتوضيح المؤشرات التي تنبئ، مطمب الثالث فخصصناه لأسباب وقنوات انتقاؿ الأزمات المالية
     الأزمات كمطمب رابع.

 المطمب الأول: ماىية الأزمة الاقتصادية والمالية

 الفرع الأول: مفيوم الأزمة

 تعريفيا أولا :
عديد مف الكتاب والباحثيف إلى مجموعة مف المفاىيـ نظرا لصعوبة تحديد مفيوـ دقيؽ وشامؿ حوؿ تطرؽ ال   

  الأزمة نذكر منيا:

 "عمي رجب" ىي الشدة والضيقة. لغة: تعني وفقا لما ذكره الباحث 

ائـ اصطلاحاً : ىي موقؼ أو حدث أو حالة تخرج عف المألوؼ وتؤدي إلى تغيير التوازف الاستراتيجي الق 
  1ويمكف أف تنشأ بفعؿ الطبيعة أو بفعؿ الإنساف.

 2.يعرفيا" ستيؼ البيرث " ذلؾ الحدث السمبي الذي لا يمكف تجنبو أي كانت درجة استعداد المنظمة 

  قد عرؼوstone” جوف برنات" بأنيا  " الأزمة بأنيا لحظة تتعرض فييا المنظمة لمخطر. كما عرفيا"
 تـ تتحوؿ إلى ما يشبو، تتطور إلى حدث أكبر، حادثة صغيرةسمسمة متصمة مف الأحداث تبدأ ب

 .الصراع وتنتيي بالوصوؿ إلى درجة الأزمة

 

                                                           
دارة الأزماتعبد الرزاؽ، محمد الدليمي، " 1  89،ص2012"، دار المسيرة لمنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، عماف، الأردف، الإعلام وا 
"،أطروحة مقدمة لنيؿ شيادة الدكتوراه ، كمية العموـ الاقتصادية،  الاقتصادية عمى التكتلات الاقتصادية الإقميميةانعكاسات الأزمات سكينة حملاوي، " 2 

 14 ، ص2017ػ2016جامعة محمد خيضر، بسكرة، الجزائر 
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  كما يمكف تعريؼ الأزمة بأنيا حالة غير طبيعية أو حدث غير متوقعة لا تقع ضمف قائمة الأعماؿ
 1.المنظمة سمعةو  اليومية، والتي تيدد العمميات المنظمة، والأمف لمنظمي

 نيا تيديد خطر أو غير متوقع الأىداؼ وقيـ ومعتقدات وممتمكات الأفراد والمنظمات والدوؿ تعرؼ بأ
التي تعد مف عمميات اتخاذ القرارات والأزمة في نقطة تحوؿ مصيرية في مجرى حدث ما تتميز 
، بتحسس ممحوظ أو بتأخر حاد وترتبط بجاذبات قديمة لابد أتزوؿ لتحؿ محميا ارتباطات جديدة

 2 .تغيرات كمية ونوعية في ىدا الحدثوتورث 

 السمات الأساسية للأزمةثانيا :

 3ىناؾ سمات عامة تتعمؽ بالأزمة تتمثؿ في :     

 مف حيث الجذور  العمؽ 
  الأتساع مف حيث الشموؿ 
  المدى مف حيث الزمف والوقت الذي تتخذه الأزمة 
  المفاجئة التي تتصؼ الأزمات بيا 
 فو سدة التأثير عمى ما تستيد 
  فقداف الثقة كرد فعؿ انعكاسي ضد الأزمة 
  مربكة فيي تيدد الافتراضات الرئيسية التي يقوـ عمييا النظاـ 
  الضرر الذي يحدث مف الأزمة ضيؽ الوقت المتاح لمواجيتيا 
  عدـ دقة معالميا ونقص المعمومات عنيا 
 تسبب صدمة في بدايتيا  

 

 

                                                           
، 2011لعربي، الطبعة الأولى، عماف الأردف، "، الجزء الأوؿ، مكتبة المجتمع ا الأزمات المالية العالمية والآفاق المستقبميةمحمد لقريتويتي وآخروف، " 1

 .260،261ص،ص
 91،92،ص2012،عبد الرزاق، محمد الدليميمرجع سبؽ ذكره،  2

، كمية العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، جامعة وىراف، وىراف، ذكرة تخرج لنيؿ شيادة الماجستيرم" "ظيور الأزمات الماليةداودي ميمونة،  3
 13.14، ص،ص2013/2014
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 الفرع الثاني: مفيوم الأزمة الاقتصادية

 ولا: تعريفياأ

  عرؼ الاقتصاديوف الأزمة الاقتصادية بأنيا فترة انقطاع في مسار النمو الاقتصادي تؤدي إلى عدـ انتظاـ
 1.الاقتصاد وتتخذ أشكالا متعددة منو انييار الأسواؽ وزيادة المضاربات وزيادة البطالة

 ادي في بمد ما أو عدة أقطارتعرؼ الأزمة الاقتصادية بأنيا اضطراب فجائي يطرأ عمى التوازف الاقتص ،
والأزمة إما . وىي تطمؽ بصفة خاصة عمى الاضطراب الناشئ عف اختلاؿ التوازف بيف الإنتاج والاستيلاؾ

تكوف عنيفة أو بطيئة وقد تكوف محمية يقتصر أثرىا عمى البمد أو دولة معينة أو تكوف شاممة لعدة دوؿ أو 
 2العالـ بأسره.

  ومف مظاىرىا انييار البورصة العالمية وحدوث مضاربات نقدية كبيرة ومتقاربة ىي ظاىرة تعرؼ بنتائجيا
وبطالة دائمة وىي كذلؾ انييار النظاـ المالي برمتو مصحوبا بفشؿ عدد كبير مف المؤسسات المالية 

 3والغير المالية مع انكماش حاد في الاقتصاد الكمي 

 4: تإلى ثلاث فئا كما يمكف تصنيؼ الأزمات الاقتصادية

 تصنيفيا الأوؿ: ىي أقميا خطرا وأقصرىا عمرا تصيب أسعار الأصوؿ 

يتميز بفارؽ كبير بمستوى المخاطر وىي تصيب القطاع المالي والمصرفي وقد تتحوؿ إلى  تصنيفيا الثاني:
 أزمة مالية

عدلات الاقتصاد وىو ما يعني الركود وتحوؿ م،يمثؿ انتقاؿ الأزمة إلى الاقتصاد الحقيقي  تصنيفيا الثالث : 
إلى السالب وارتفاع البطالة ويتحوؿ ىذا الركود إلى كساد في حالة امتداد ىذا النمو السالب لسنوات. عمى 
ضوء ما سبؽ عرضو مف اختلاؼ في أراء الاقتصادية نستخمص أف الأزمة الاقتصادية ىي : ىي مرحمة 

يكوف في صورة  مب عنيؼ لنشاط الاقتصادياختلاؿ في توازف بيف استيلاؾ والإنتاج ليتسبب في تراجع وتق
      المفاجئ لأسعار الأصوؿ. يبرز في انخفاض انييار المؤسسات المالية ومؤشرات أدائيا

 
                                                           

 198دار التعميـ الجامعي لمنشر والتوزيع، الإسكندرية، مصر،ص"اقتصاديات النقود والبنوك"، محمد إبراىيـ عبد الرحيـ،  1
 .76،ص2009،دوار المدينة الرياضية، الطبعة الرابعة، عماف، الأردف، ، "الأزمات المالية "محمد عبد الوىاب العزاوي، عبد السلاـ محمد خميس 2
 .162، صعبد الرزاق محمد الدليميمرجع سبؽ ذكره،  3
ت، لبناف، و مركز دراسات الوحدة العربية، الطبعة الأولى، بير "الطفرة النفطية الثالثة وانعكاسات الأزمة المالية العالمية"، إبراىيـ شريؼ السيد وآخروف،  4

 .95،ص2009
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   ثانيا: مراحميا

 1تتميز الأزمة الاقتصادية بثلاث مراحؿ تذكر منيا:  

 :ة يميزىا ارتفاع في الإنتاج وىي مرحمة سابقة للأزمة، إذ تتميز بانطلاقة اقتصادية سريع مرحمة التوسع
 والأسعار عمى حد سواء وخمؽ مناصب شغؿ بصفة فعمية مما يساعد عمى التقميص مف مستويات البطالة.

 وىي تعبر عف وجود فجوة انكماشية في النشاط الاقتصادي يصاحبيا انخفاض ممحوظ  مرحمة الانكماش :
ؾ بمرحمة الأزمة كما سماىا صامويؿ عبود في وىي تدعى كذل، والإنتاج والبطالة، في مستويات الأسعار

 كتابو الشيير) الاقتصاد السياسي لمرأسمالية (.
 بمرحمة الكساد حيث يستمر بقاء مستوى الإنتاج في الانخفاض في ظؿ  : وىي كذلؾ تدعى مرحمة الركود

جود البطالة فضلا عف و ، عدـ توازف المخزوف السمعي الذي يرفقو وصوؿ ىبوط الأسعار إلى حالة الجمود
 .الجماعية وىي تعبر عف أكبر نسبة لمبطالة خلاؿ الزمف

 وىي تسمى بمرحمة الازدىار أيف يتـ خلاليا العودة التدريجية إلى النشاط الاقتصادي مرحمة الانتعاش :
 الإنتاج والبطالة. إلى أف يعود إلى ما كاف عميو قبؿ الأزمة مصحوبا بمرونة ممحوظة في معدلات أسعار
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 30ص، مرجع سبؽ ذكره، داودي ميمونةالمصدر :

 
                                                           

 29.30"ص " داودي ميمونةمرجع سبؽ ذكره 1
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 مفيوم الأزمة المالية الفرع الثالث:

المالية التي تعرضت يتضمف مفيوـ الأزمة المالية أبعاد معرفية عديدة وذلؾ نظرا لاختلاؼ حالات الأسواؽ   
 : لأزمات مالية كما يتضمف عدة تفسيرات وتعريفات نذكر منيا

  تعرؼ الأزمة المالية بأنيا ذلؾ الاضطراب الذي يؤثر كميا أو جزئيا عمى مجمؿ النظاـ المالي مثؿ
أسعار  ومعدؿ، وكذلؾ اعتمادات الودائع المصرفية .حجـ الإصدار أو أسعار الأسيـ والسندات

 أو قيمة العملات أو في سوؽ، وقد يقؼ وراء الأزمات المالية انييار في سوؽ الأسيـ، الصرؼ
 1لتمتد بعد ذلؾ إلى باقي قطاعات الاقتصاد.، أو مجموعة مف المؤسسات المالية، العقارات

  ىي اضطراب حاد ومفاجئ في بعض التوازنات الاقتصادية يتبعو انييار في عدد مف المؤسسات
 2المالية تمتد آثاره إلى القطاعات الأخرى.

 "تميزDarina Kolevaأزمة ، لمالية والمتمثمة في أزمة سعر صرؼ"ما بيف :أربعة أنواع مف ألازمات ا
يمكف أف تحدث كؿ مف ىده الأزمات بمفردىا أو بالتفاعؿ ، الأزمة البورصة والأزمة البنكية، المديونية

   3مع بعضيا البعض.
مجموعة أو  مما سبؽ يمكف القوؿ أف الأزمة المالية ىي عبارة عف اضطراب حاد وفاجئ في قيمة    

فلاس عدد مفكامؿ مجموعة متغي المؤسسات  رات النظاـ المالي بحيث يسبب ىذا الانييار تفكؾ وا 
   المالية تمتد آثاره إلى قطاعات أخرى ومنو انييار اقتصاديات دوؿ.

 رابعا: الفرق بين الأزمة المالية والأزمة الاقتصادية 

عف الوفاء بالالتزامات المطموبة  تحدث عند عدـ كفاية عوامؿ الإنتاج في الاقتصاد العيني الأزمة الاقتصادية  
لندرة الحاجات وقمتيا بسبب حدوث كارثة طبيعية كفيضاف أوقحت وبالتالي يحدث خمؿ بيف ، في السوؽ

فتوجد عند إذف أزمة اقتصادية، أما الأزمة المالية يكوف مصدرىا المؤسسات المالية، وذلؾ ، العرض والطمب
دار الأسيـ بقيـ مالية تزيد عف القيمة الحقيقية للأصوؿ التي عندما تقوـ بعض المؤسسات بالإسراؼ في إص

يمتمكيا الاقتصاد الحقيقي وحجـ مديونيتيا عند الغير مما يؤدي إلى تضخـ الاقتصاد المالي والفصؿ بينو وبيف 
 4.الاقتصاد الحقيقي

                                                           
 16، الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر، ص "إدارة أزمات العولمة الاقتصادية "الحميد،  عبد المطمب عبد 1
  20مجمة كمية بغداد لمعموـ الاقتصادية، العدد "الأزمة المالية :مفيوميا، أسبابيا وانعكاساتيا عمى البمدان العربية"، فريد كورتؿ، كماؿ رزيؽ،  2
 
 10، ص1989، دار الغد لمنشر، المنصورة ؛1طتصادي "،"مبادئ التحميل الاقسمير الحسيني،  4
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أي أف يكوف ىناؾ تباطؤ  فالدخوؿ في ركود، كما أف الأزمة المالية والأزمة الاقتصادية تربطيما علاقة قوية  
، في النمو الاقتصادي يتزامف غالبا مع أزمة في النظاـ المصرفي والمالي، مف خلاؿ شح في عرض التمويؿ

عادة بناء القطاع البنكي، فلاس وا   .وىو ما يزيد مف حدة الأزمات الاقتصادية وانييار أسعار الأصوؿ المالية وا 
 ة ذات أبعاد أشمؿ وأوسع مف الأزمة المالية.وعموما يمكف القوؿ أف الأزمة الاقتصادي

ذا كانت الأزمة المالية لا تتعمؽ في بداية الأمر إلا بالأسواؽ المالية    توسعيا وتفاقميا يؤدي إلى آثار  فإف، وا 
بؿ ، مما يجر إلى أزمة اقتصادية، مف خلاؿ تطبيؽ الائتماف وانخفاض الاستثمار ، مضرة بالاقتصاد الحقيقي

 1.أو أزمة عالمية، وقد تتحوؿ إلى أزمة إقميمية، ركود اقتصاديوحتى إلى 

 المالية و  الاقتصادية المطمب الثاني: خصائص الازمات

 الفرع الأول: خصائص الأزمات الاقتصادية

 2:فيما يمي  أىـ خصائص الأزمات الاقتصاديةيمكف إبراز 

  الصفة الدورية أي التكرار عبر فترات أف الأزمات الاقتصادية تتميز بخاصيتيف رئيسيتيف بصفتيف ىما
 وصفة التوافؽ الزمني لمجموعة مف الاتجاىات الاقتصادية داخؿ الييكؿ الاقتصادي:

a)  خاصية دورية: تعاود الأزمات أو التقمبات الاقتصادية الظيور في فترات قد لا تكوف متساوية تماما مف
سمـ بخاصية الدورة أو التكرار التي تتسـ بيا حيث المدة الزمنية ولكنيا متقاربة لدرجة التي تجعمنا ن

 التقمبات الاقتصادية 
b)  الشموؿ والتوافؽ الزمني : تشمؿ التقمبات الاقتصادية معظـ أجزاء الجياز الاقتصادي، يتأثر كؿ جزء

 .قطاعات أخري ضمف النشاط الاقتصادي القومي مف الأجزاء بما يحدث في أجزاء أو
 ضواىر مصاحبة للأزمات ىي :4 ويرصد الاقتصاديوف عادة     

 انخفاض مشتريات المستيمكيف مقابؿ زيادة مخزوف قطاع الأعماؿ. 
  انخفاض الطمب عمى الأيادي العاممة تدريجيا حتى يصؿ إلى عمميات تسريح جماعي لمعماؿ

 .وارتفاع معدؿ البطالة
  التراجع الاقتصاديتباطأ التضخـ بسبب تقميص الإنتاج وميمو إلى الارتفاع بأقؿ سرعة في حالة. 

                                                           
، دار الفكر الجامعي، الطبعة الأولى، " العولمة المالية ودورىا في خمق الأزمات الاقتصادية رؤية شرعية اقتصاديةتوفيؽ خير الديف خميفة خير الله، " 1

 89،ص2015مصر،
 2015،  9،مجمة الاقتصاد الصناعي، العددمعاصرة في تعزيز مسيرة التكتلات الاقتصادية ""دور الأزمات الاقتصادية الحساني رقية، حملاوي سكينة،  2

 563، بسكرة، الجزائر، ص
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 انخفاض الأرباح يؤذي إلى ىبوط أسعار الأسيـ العامة. 

 الفرع الثاني :خصائص الأزمة المالية 

 1خصائص الأزمات المالية ومف ىذه الخصائص نذكر : تتنوع
  رغـ اختلاؼ أمكنة وتواريخ وقوعياتبرز الأزمات المالية خصائص مشتركة ب  
  الصرؼ المتبعة في كؿ دولة وتبرز بالتالي دور العممة في حدوث ىده ترتبط الخاصية الأولى بترتيبات

الأزمات بالفعؿ يبدأ الخمؿ في ترتيبات الصرؼ المتبعة عندما تخيـ عمى المستثمريف شكوؾ حوؿ قدرة 
السمطات النقدية لمبمد المعني عمى الحفاظ عمى ىذه الترتيبات في ظؿ وجود ضغوط معينة وبالتالي مدى 

الترتيبات عمى الاستمرار، تدفع ىده الشكوؾ المستثمريف غالبا إلى إعادة النظر في سعر  قابمية ىده
الصرؼ السائد وىو ما يدفعيـ إلى التصرؼ بشكؿ يخمؽ المزيد مف الضغوط عمى العممة، وينتيي الأمر 

قد تعرضت عادة بالسمطات في مختمؼ البمداف بتخفيض القيمة الخارجية لعملاتيا إثر الضغوط التي تكوف 
ليا والتي لا تستطيع الاستمرار في مواجيتيا في إطار ترتيبات الصرؼ الموجودة وعادة ما يشكؿ ذلؾ إذف 
باندلاع الأزمة المالية التي تتسع شيئا فشيئا لتمس معظـ الجوانب المالية والاقتصادية ليذه الدوؿ ولمدوؿ 

 ـ مختمؼ الاقتصاديات عمى المستوى دولي الأخرى التي تتأثر بيا طبقا الآليات والروابط التي تحك
  تبرز الأزمات نتيجة لحركة رأس الماؿ الحرة التي تتصؼ في الغالب بالفجائية والعشوائية إف تدفؽ رأس

الماؿ إلى داخؿ البمد يؤدي إلى تحسف ميزاف المدفوعات وتوفير التمويؿ اللازـ لاقتصاد عف طريؽ توفير 
إلى تحسف القيمة الخارجية لمعممة واستقراراىا بناء عمى ما ىو متوافر المزيد مف فرص القرض كما يؤدي 

مف أصوؿ خارجية كضماف ليذا الاستقرار إلا أف حدوث خمؿ ما في ىيكؿ التوازنات الكمية وحتى 
القطاعية في الاقتصاد يخمؽ الشكوؾ حوؿ القدرة عمى الاستثمار في ضماف الماؿ بشكؿ تدريجي يتـ في 

طرؼ المستثمريف الذيف يكوف لدييـ إطلاع أوسع عمى الأوضاع الحقيقية ليذا الاقتصاد مرحمة أولى مف 
ولكف تزيد كثافتو مع الوقت مف بموغ المخاوؼ شيئا فشيئا قطاعات أوسع مف المستثمريف أماـ ىذه 
الضغوط تقوـ ىده السمطات النقدية في بمد بتدخؿ لدعـ العممة باستعماؿ ما ىو متوفر لدييا مف 

ياطيات الصرؼ لاكف كما بينتو التجربة مع مختمؼ الأزمات التي شيدنيا منذ تسعينات عمى الأقؿ لا احت
تكفي احتياطيات الرسمية متوفرة عمى استمرار في دفاع عمى العممة في وقت طويؿ خاصة في ضؿ عمؽ 

فيض عممة أو المخاوؼ وقوة التدفقات الرأس مالية إلى الخارج وىو وضع تمجأ فيو سمطات إما إلى تخ

                                                           
 308-306ص -،ص2013"،الديواف المطبوعات الجامعية،  "اقتصاد نقدي والبنكيطاىر لطرش،  1
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تحرير نظاـ الصرؼ بشكؿ يخمؽ تداعيات عميقة عمى مجمؿ الاقتصاد مف خلاؿ أزمة الثقة التي يتركيا 
 مثؿ ىدا القرار 

  حيث أف عدـ كفاية رصيد المتراكـ ،تبرز الأزمة مالية في بداية الأمر عمى اعتبارىا أزمة ميزاف مدفوعات
رؼ الرسمية أو عدـ قدرة توازف فيو عمى لاستمرار نظرا ليذا لميزاف كما يعكسو مستوى احتياطيات الص

أو بسبب وجود مواطف ضعؼ قطاعية كما ىو الحاؿ مثلا في مستوى  ،لوجود خمؿ ما عمى المستوى الكمي
أو عمى مستوى القطاع العقاري كميا عوامؿ تزيد مف حدة الضعؼ عمى مستوى ميزاف ،النظاـ البنكي 

ني ما يع،يدرؾ المستثمروف عدـ قابمية استمرار ميزاف المدفوعات ا الضعؼ ذؿ ىظفي .و المدفوعات 
عمى ضماف ه الدولة يؤدي ذلؾ إلى تأكؿ الثقة في قدرة ىدا البمد ذضعؼ الموقؼ المالي الخارجي لي

مما يضعؼ مركز العممة المحمية التي تشكؿ حيف .ؿ ترتيبات الصرؼ الموجودة ظالالتزامات المالية في 
ىجمات المضاربة، يمثؿ ضعؼ ميزاف المدفوعات نقطة ميمة في أزمة المكسيؾ وأزمة إذف موضوعاً مف 
حيث كانت الأزمة الأرجنتينية تعكس ،وفي ىذا الإطار يختمؼ وضع الأرجنتيف قميلًا  ،جنوب شرؽ أسيا

إلى حد ما الخمؿ موجود عمى مستوى المالية العمومية ولكف يجب ألا يخفى مثؿ ىذا الأمر الدور الذي 
 .لعبو ضعؼ ميزاف المدفوعات في اندلاع الأزمة

 1: كما تشمؿ خصائص أخرى تتمثؿ في        
 حدوثيا بشكؿ عنيؼ ومفاجئ واستقطابيا لاىتماـ الجميع 
  تعقيد والتشابؾ والتداخؿ في عوامميا وأسبابيا 
  نقص المعمومات الكافية عنيا 
 لبدائؿ المطروحة في مجابية الأحداث تصاعدىا المتواصؿ يؤدي إلى درجات عالية مف الشؾ في ا

 المتسرعة 
  سيادة حالة مف الخوؼ مف آثار الأزمة وتداعياتيا 
  مكانيات وحسف توظيفيا في إطار أف مواجية الأزمة يستوجب درجة عالية مف التحكـ في الطاقات وا 

يف الأطراؼ في تنظيمي يتسـ بدرجة عالية مف الاتصالات الفعالة التي تأمف التنسيؽ والفيـ الموحد ب
    ذات العلاقة 

 

                                                           
 .17، صعبد المطمب عبد الحميدمرجو سبؽ دكره،  1
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 ب وقنوات انتقال الأزمات الماليةالمطمب الثالث: أسبا

 الفرع الأول : أسباب الأزمات المالية  

توجد عدة دوافع مسببة للأزمات فيناؾ ما ينتج عف أسباب اقتصادية وما ينتج عف أسباب مالية    
 ومف أىـ ىذه الأسباب نذكر:

 تصاد الكمي عدم استقرار الاقأولا :
 1 : نمخصيا في ويمكف التميز بيف أربع عناصر  

 :حيث تنخفض شروط التجارة ويواجو فيو عملاء البنوؾ مشكمة  التقمبات في شروط التبادل التجاري
 .عدـ القدرة عمى الوفاء بالتزاماتيـ خاصة خدمة

 دة عالميا لا تأثر فقط عمى : فالتغيرات الكبيرة في أسعار الفائالتقمبات في أسعار الفائدة الحقيقية
تكمفة الإقراض ف بؿ الأىـ مف دالؾ إنيا تؤثر عمى تدفقات الاستثمارات الأجنبية المباشرة غمى الدوؿ 

 .النامية

  التقمبات في أسعار الصرف الحقيقية 
  :التقمبات في معدلات التضخـ تعتبر عنصرا حاسما في مقدرة القطاع التقمبات في معدل التضخم

 اعتبر الركود عمى القياـ بدور الوساطة المالية وخصوصا منح الائتماف وتوفير السيولة وقدالمصرفي 
 الاقتصادي الناتج عف ارتفاع مستويات الأسعار سببا مباشرا لحدوث الأزمات المالية.

  اضطرابات القطاع الماليثانيا: 
 2: وتتكوف اضطرابات القطاع المالي مف 

 الارتفاع الكبير في عدـ اليقيف في الأسواؽ المالية يؤدي غمى حدوث : حيث أف ارتفاع عدم اليقين
اضطرابات مالية نحي ثاف وقوع صدمة سوؽ الأسيـ تجعؿ مف الصعوبة عمى المقترضيف تجنب 

 مخاطر القرض

                                                           
كمية العموـ ر ، تطمبات نيؿ شيادة الماجستي، مذكرة مقدمة ضمف مالرىن العقاري وأثرىا في الأزمة المالية العالمية""أزمة عبد الغني بف عمي،  1

 .7،8، ص2009/2010الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، جامعة دالي براىيـ، 
بات نيؿ شيادة الماجستير في عموـ التسيير، كمية العموـ الاقتصادية ، مذكرة مقدمة ضمف متطم "الأزمة المالية والاقتصادية العالمية "بيية بوكروح،  2

 16،ص2010/2011، الجزائر، 3والعموـ التجارية وعموـ التسيير، جامعة الجزائر 
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 كتعرض البنوؾ لمذعر البنكي فدالؾ يؤدي غمى انكماش حاد في المشاكل في قطاع البنوك :
 النشاطات الاقتصادية.

 كتقديـ القروض غمى زبائف دوي جدارة ائتمانية ضعيفة مما يزيد مف توسع في الإقراض المفرط ال:
كما أف التوسع في عمميات الإقراض يؤدي إلى ظيور مشكمة عدـ تلاؤـ خصوـ البنؾ ، حدة الأزمات

 خاصة فيما يتعمؽ بعدـ احتفاظيا بقدر كاؼ مف السيولة لمواجية التزاماتيا.

  إف التحرير المالي غير الوقائي لمسوؽ المالي بعد فترة كبيرة مف التقييد قد وقائي تحرير مالي غير:
 يؤدي إلى حدوث أزمات مالية.

 تشوه نظام الحوافزثالثا :
الإدارات العميا فييا لا يتأثروف ماليا مف جراء الأزمات المالية التي ساىموا في و  إف ملاؾ المصارؼ    

خدماتيـ أو تحميميـ بالخسائر التي حدثت مف جراء الأزمة خصوصا عند تحمؿ فلا يتـ مثلا إنياء ، حدوثيا
 1 .كما حدث مثلا في كوريا وكولومبيا والأرجنتيف وسنغافورا وىونج كونج، المصرؼ مخاطر زائدة عف مقدرتو

 الفرع الثاني :قنوات انتقال الأزمات المالية 

فقد تنتشر الأزمة ، في انتشار وتوسع الأزمة المالية توجد مجموعة مف القنوات التي مف شأنيا المساىمة  
كما يمكف أف تنتشر لتشمؿ الانتقاؿ لدوؿ ، المالية مف أحد أقساـ النظاـ المالي إلى باقي الأقساـ الأخرى

 .أخرى

 عبر أقسام النظام المالي الواحد الانتقالأولا :
واؽ النظاـ المالي المتمثؿ في لأسواؽ التالية تظير الأزمة المالية عند حدوث اضطراب مالي في أحد أس      

"السوؽ المالي " لكنيا و " القطاع المصرفي "و "سوؽ الاستدانة )سوؽ القروض والسندات ("و"سوؽ الصرؼ"
 2:سرعاف ما تنتقؿ إؿ أسواؽ أخري عبر القنوات الموضحة في الشكؿ التالي

 

 

                                                           
 83، صمحمد عبد الوىاب العزاويمرجع سبؽ ذكره،   1
، دراسة أعدت لنيؿ درجة الدكتوراه في العموـ المالية والمصرفية، ، "2008تقييم أداء الأسواق العربية في ظل الأزمة المالية العالمية ميند منجونة، " 2

 .8، ص2015كمية الاقتصاد والدراسات العميا قسـ العموـ المالية والمصرفية، جامعة حمب، حمب، 
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 :قنوات انتشار الأزمات المالية(2ـ1)الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

SOURCE: D Lacoue Labarthe ,”les financières et leur propagation international “,in finance 
international :l’état de la théorie , économico ,paris, 1992,p420. 

 1التالي :ويوضح ىذا الشكؿ مختمؼ قنوات انتقاؿ الأزمة المالية عبر أقساـ النظاـ الواحد وذلؾ عمى النحو    

 : المديونية مف سوؽ القروض والسندات نحو الجياز المصرفي فالانقطاع  تمثؿ انتقاؿ أزمةالقناة الأولى
 عف دفع خدمة الديوف الخاصة مف طرؼ بعض الدوؿ ف قد يؤثر سمبا عمى احتماؿ إفلاسيا 

 : س لدى البنوؾ سيؤدي حيث أف ظيور حالات إفلا، توضح الحالة العكسية لمقناة الأولى القناة الثانية
 .غمى انخفاض تقديـ القروض إلى المدينيف وبالتالي احتمالات إفلاسيـ

 : في اسعار السندات نتيجة  أزمة في سعر الصرؼ مف شأنيا أف تؤدي غمى اضطراباتالقناة الثالثة
 .تخمي المستثمريف عنيا والتحوؿ إلى سندات بعممة أخرى

 : و أف يحدث تخوؼ لدى المستثمريف الأجانب فيقوموف بالتخمي عف إفلاس المديف مف شانالقناة الرابعة
 .تمؾ السندات فيحدث ىناؾ اضطراب في سعر صرؼ عممتيا نتيجة كميات البع الكبيرة المعروضة

                                                           
تكماؿ متطمبات شيادة الماجستير في العموـ مذكرة مقدمة لاس انعكاسات لأزمة المالية العالمية عمى الأمن الغذائي في الوطن العربي "،دبار حمزة ، "  1

 .11، 10،ص،ص 2013/ 2012الاقتصادية، ، كمية العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير ف جامعة محمد خيضر، بسكرة، 

 نخفاض أ عا  

 لأص ل آ ي ) لأ   ق 

(   ا ي    

إفلاس     ينين)  ق 

(  ق  ض     ن  ت   

 ض  بات في أ   ق 

   ص ف 

إفلاس   بن ك )  ق 

(     ئ   
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 : قد يؤدي تخفيض قيمة العممة أو بمجرد توقعات بذلؾ إلى ظيور موجة مف سحب الودائع القناة الخامسة
لى عملات أجنبية لتفادي خسائر الصرؼ وىوما يسبب أزمة مصرفية لدى لدى البنوؾ قصد تحويميا إ

 .البنوؾ
 : إذا تـ إفلاس العديد مف البنوؾ ذات التزامات مع الخارج خاصة سيؤدي ذلؾ إلى تسجيؿ القناة السادسة

 خسائر في الصرؼ مف طرؼ الأعواف الذيف يقوموف بعمميات مع الخارج 
 اسواؽ السندات وىي  تمثؿ القناتيف انتقاؿ الأزمة مف أسواؽ الاسيـ إلى: القناة الثامنةو  القناة السابعة

 .غالبة الحدوث بالنظر غمى أف الاستثمار في السندات ىو بديؿ عف الاستثمار في الاسيـ
 : حيث ، تعبر عف انتقاؿ الأزمة مف أسواؽ الودائع أسواؽ الودائع والعكس القناة التاسعة والقناة العاشرة

، سواء كوسطاء مالييف أو تجار أوراؽ مالية، ر مف البنوؾ تعتبر كمتعامميف في السوؽ الماليةأف عدد كبي
 .كما أف البنوؾ في الدوؿ المتقدمة تمتمؾ حصة كبيرة مف رسممة السوؽ المالية

 : وىي انتقاؿ الأزمة مف سوؽ الماؿ ف حيث يؤدي تخفيض قيمة القناة الحادية عشرة القناة الثانية عشرة
مة إلى حدوث ىمع كبير لممستثمريف الأجانب فيقوموف بالتخمي عف أصوليـ المالية المقيمة بتمؾ العممة العم

 .وبالتالي يتسبب بانخفاض في أسعار الأصوؿ المالية في سوؽ الماؿ
 م النظم المالية المختمفة لمدول الانتقال عبر أقساثانيا : 

ف أقساـ النظاـ المالي الواحد بؿ قد تتسع لتنتقؿ إلى نظـ قد لا تتوقؼ الأزمة المالية في الانتشار بي   
 1أخرى وذلؾ عبر القنوات التالية :

  الاتفاقيات التجارية وما ينجـ عنيا مف ضغوطات عمى سعر الصرؼ 
  الانخفاض السريع لسعر صرؼ العممة المحمية لبمد ما الذي يدفع المستثمريف إلى إعادة النظر في تقييميـ

بطة بالاستثمار في بمداف أخرى وىو الأمر الذي يؤثر سمبا عمى الثقة التي يضعيا ىؤلاء لممخاطر المرت
 .المستثمريف في ىذه البمداف

  وجود علاقة وروابط مالية بيف مختمؼ البمداف التي تؤدي إلى انتشار الانعكاسات السمبية وانتقاؿ
"بظاىرة  وىو ما يطمؽ عميو اصطلاحا الصعوبات المالية الظاىرة في بمد ما إلى باقي البمداف الأخرى

 ."الدومينو 
 

                                                           
 10صميند منجونة، مرجع سبؽ ذكره،  1
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 المطمب الرابع: المؤشرات الاقتصادية للأزمة المالية

حاوؿ الباحثوف التنبؤ بحدوث ىذه الأزمات وتوقع توقيتيا بعد التعرض لأزمات مالية واقتصادية عديدة    
في الحقيقة لا توجد مؤشرات  1الأزمة. الزمني بالاعتماد عمى تحميؿ مؤشرات مالية معينة لفترة ما قبؿ حدوث

واضحة تدؿ عمى حدوث الأزمات مستقبلا بشكؿ قطعي ولكف ىذه المؤشرات تساعد عمى التنبؤ بخطر 
فإذا كاف الاعتقاد السائد أف سبب الأزمة   2التعرض لأزمة وذلؾ بالاعتماد عمى ما يسمي بالإنذار المبكر،

لي للاستيلاؾ الحكومي والائتماف المصرفي لمقطاع العاـ وغيرىا، مالي فسوؼ يتـ الاعتماد عمى العجز الما
ذا كاف الشخص يعتقد أف مشكلات القطاع الخارجي مسؤولية أكثر مف غيرىا عف الأزمات فإف الأولوية  وا 
سوؼ تعطى لمؤشرات أخرى مثؿ : سعر الصرؼ الحقيقي وميزاف الحساب الجاري وتغيرات معدؿ التبادؿ 

 3عار الفائدة المحمية وغيرىا.الدولي وتفاوت أس

 ويمكف التنبؤ بخطر إمكانية حدوث أزمة مالية مف خلاؿ المؤشرات التقميدية الموضحة في الجدوؿ التالي:  

 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                           

 596،صمحمد إبراىيم العامريمرجع سبؽ ذكره،  1
، كمية العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، جامعة  ،مذكرة مقدمة ضمف متطمبات نيؿ شيادة الماجستيرالمالية ""عدوى الأزمات موسمي أمينة،  2

 13ص2011/2012، 3الجزائر 
بمقايد، تممساف،  ، جامعة أبوبكر ، مذكرة لنيؿ شيادة الدكتوراه في العموـ الاقتصاديةالأزمات المالية وأثرىا عمى الدول النامية "صباغ رفيقة، " 3 

 18، ص2013/2014
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 المؤشرات التقميدية لمتعرض لأزمة مالية  ( :1ـ1ول رقم )دلجا 

 الخصائص الييكمية والبنيوية التطورات في الاقتصاد الكمي

  معدؿ التضخـ ارتفاع 
  نمو سريع في التدفؽ النقدي 
  انخفاض حقيقي لمعدؿ نمو الصادرات 
  عجز مالي متزايد 
 ارتفاع معدؿ التبادؿ بالنسبة للاتجاه السائد 
  النمو السريع في الاعتمادات المالية المحمية

 كنسبة مئوية مف الناتج المحمي الإجمالي 
  ارتفاع نسبة القروض غير المنتجة إلى

 القروض  إجمالي
  ارتفاع نسبة العجز في الحسابات الجارية

 كنسبة مئوية مف الناتج القومي الإجمالي 
  نمو الديوف الخارجية وزيادة الديوف في

 العملات الأجنبية 
  انخفاض الاحتياطي العالمي 
  انخفاض النمو الاقتصادي الحقيقي 
  ارتفاع معدؿ الأسعار والأرباح 
 ية وارتفاع ارتفاع معدلات الفائدة المحم

 معدؿ البطالة
 

 )نظاـ )جمود معدلات التبادؿ 
 استراتيجية النمو المتزايد في الصادرات 
  قطاع التصدير أكثر تركيزا 
  ارتفاع معدؿ التغيير لمديوف الخارجية 
  ارتفاع الديف الخارجي قصير الأجؿ 
  تحرر سوؽ الماؿ الحديث 
  إطار ضعيؼ للإشراؼ عمى الأمواؿ

 وتنظيميا 
 لأمواؿ مضمونة بأصوؿ مالية أو أسواؽ ا

 عقارية 
  انخفاض الاكتتاب في الأسيـ 
  سيطرة بعض المؤسسات عمى سوؽ الأسيـ 
  سيطرة بعض الصناعات عمى سوؽ الأسيـ 
 الرقابة عمى دخوؿ السوؽ والخروج منو 

مكانية التحكم "، ،المصدر : عبد الحكيـ مصطفى الشرقاوي        .39(،ص2003ر الجامعي لمنشر والتوزيع )دار الفك"العولمة المالية وا 

  1 بالإضافة إلى مؤشرات أخرى :
 مما يرفع مف الديوف، الأجيزةو  التوسع في الاقتراض مف أجؿ شراء مختمؼ المواد الاستيلاكية. 
 وأف المشكمة في ، تأثرا بالاقتصاد الكلاسيكي الذي كاف يرى ألا مشكمة في الطمب، الإفراط في إنتاج السمع

 .العرض

                                                           

 33،34،ص2020،دار غيداء لمنشر والتوزيع، الأردف،1، الطبعة ، "أثر الأزمات المالية عمى النظام الاقتصادي العالمي"ذياب فيد الطائي  1 
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 مما يؤدي إلى ارتفاع أسعار ، وترتفع أسعار الأوراؽ المالية، تتركز المضاربة عمى سوؽ الأوراؽ المالية
ويرتفع عدد المتدخميف في السوؽ المالي إلى ، وتصبح البنوؾ تضارب بأمواؿ زبائنيا، أسيـ أردأ الشركات

 .وأسر، شركات سمسرة، مضاربيف أعداد ضخمة مف أفراد،
 وقد زادت أيضا في  حتى الوقت الذي اندلعت فيو الأزمة،، لحكومة بتوفير القروض السيمةغالبا ما تقوـ ا

، برأس الماؿ الأمريكي تقديـ القروض الأجنبية بقصد المزيد مف ربط الاقتصاديات لدى الأقطار الأوربية
مختمؼ القطاعات  وىكذا ارتفعت الإصدارات الجديدة مف الأوراؽ المالية لمقياـ بالاستثمارات الإضافية في

 .1929سنة 10000الى 1923مميوف سنة 4000مف 
ىبوط أسعار الأوراؽ المالية ىبوطا حادا، واتجاه أسعار السمع في السوؽ العالمية إلى اليبوط السريع     

 تقدميا : أثناءو  وعموما يمكف ملاحظة المظاىر التالية قبؿ بدء الأزمة
 وىذا ما تناولتو وكالات لإعلاـ  لأف "رأس الماؿ جباف ", في سحب الإيداعات مف البنوؾ، اليرولة

 المختمفة.
 قياـ العديد مف المؤسسات المالية بتجميد منح القروض لمشركات ولأفراد خوفا مف صعوبة استردادىا. 
 وىذا أدى أدى إلى انكماش حاد في ، نقص السيولة المتداولة لدى الأفراد والشركات والمؤسسات المالية

 .مما أدى إلى توقؼ المقترضيف عف سداد دينيـ، قتصادي وفي جميع نواحي الحياةالنشاط الا
  انخفاض مستوى الطاقة المستغمة في الشركات بسبب نقص السيولة وتجميد الحصوؿ عمى القروض مف

 المؤسسات المالية إلا بأسعار فائدة عالية جدا وضمانات مغمطة 
 بسبب ضعؼ السيولة، ات والسيارات وغيرىاولاسيما في قطاع العقار ، انخفاض المبيعات ، 
 ازدياد معدؿ البطالة بسبب التوقؼ ولإفلاس والتصفية وأصبح كؿ موظؼ وعامؿ ميددا بالفصؿ. 
 ازدياد معدؿ الطمب عمى الإعانات الاجتماعية مف الحكومات. 
  اد والبطالة لكساانخفاض معدلات الاستيلاؾ والإنفاؽ والادخار والاستثمار وىذا أدى إلى مزيد مف

 .والتصفية والإفلاس، والتوقؼ والتعثر،
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 المبحث الثاني: أنواع الأزمات المالية 

تصنؼ الأزمات المالية إلى أربعة أصناؼ، تربطيا علاقة متشابكة ونميز عمى ىذا الأساس ما بيف أزمة سعر  
، وأزمة البورصة فمف خلاؿ ىذا الصرؼ والتي بدورىا تؤوؿ إلى أزمة مصرفية، ولدينا أيضا أزمة المديونية

 .المبحث سنحاوؿ تعرؼ عمى ىده الأزمات

 مطمب الأول :أزمة الصرف الأجنبيال
 مخاطره  : ماىية سعر الصرف والفرع الأول

 تعريف العممة أولا :
لأمـ المتحدة بأنيا تتكوف مف نقود الورقية  تعرؼ العممة حسب قاموس المصطمحات الاقتصادية    

ويجب تميز بيف العممة ،النقود التذكارية  التي تستعمؿ عادة كوسيمة دفع ولا تشمؿ ،لمتداولةوالمعدنية ا
 ويمكف لجميع القطاعات المؤسسية اقتناء عممة بوصفيا أصولا. ،الوطنية والعممة الأجنبية

 تعريف الصرف ثانيا :
يا مف وحدات نقدية قابمة لمتبادؿ وما يقابم، سعر الصرؼ يعبر عف العلاقة بيف الوحدة النقدية لبمد ما     

فيي تمثؿ ، النقد الأجنبي ووحدة النقد الوطنية ويقصد بسعر الصرؼ نسبية التبادؿ بيف وحدة، في بمد آخر
 واحدة مف عممة أخرى أجنبية  عدد الوحدات التي يجب دفعيا مف عممة معينة لمحصوؿ عمى وحدة

 الصرف  سعر أنواعثالثا :  
 وىما :، سعر الصرؼىناؾ نوعاف مف     

 : سعر الصرؼ عادة عف طريؽ تدخؿ المصرؼ المركزي كمشتري أو  يتـ تثبيت سعر الصرف الثابت
 لمعملات الأجنبية بغية حصر تقمب أسعارىا ضمف حدود ضيقة  كالبائع

  :أي ترؾ تحديد سعر الصرؼ لعوامؿ العرض وطمب دوف تدخؿ البنؾ المركزي سعر صرف العائم 
  الصرف الأجنبي مخاطررابعا : 

ففي الأسواؽ ، تعتمد مخاطر سعر الصرؼ الأجنبي عمى نسبة الخصوـ المقومة بالعممة إلى إجمالي     
الصاعدة التي شيدة تدفؽ رأس مالياً كبيرا لداخؿ مف المحتمؿ أف تزيد ىده نسبة عف الواحد الصحيح بنسبة 

في البنوؾ وىذا ما يجعؿ انخفاض قيمة العممة لعديد مف المؤسسات الغير المصرفية كما ترتفع بوجو خاص 
 ويمكف تميز بيف اربع مجموعات مف المخاطر ىي :  الوطنية يؤدي إلى انخفاض قيمة الربحية
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 :تعتمد مخاطر سعر الفائدة في الأساس عمى نسبة الخصوـ الحساسة  مخاطر التغير في أسعار الفائدة
النسبة أكبر مف الواحد وبتالي فإف حدوث ارتفاع في أسعار  لسعر الفائدة وبنسبة لمبنوؾ عادة ما تكوف ىده

دا كانت نسبة رأس الماؿ لذى البنوؾ منخفضة فإف استقرار الانظاـ  الفائدة يقمؿ مف ربحية البنؾ وا 
 المصرفي أف يتعرض لتيديد وبتالي تنخفض قدرة البنوؾ عمى تمويؿ المشروعات 

 :مة بسيولة ىي بالدرجة الاولى ناتجة عف شراء الأدوات إف المخاطر المتص المخاطر المتصمة بسيولة
المالية التي تتمتع بقدر عالي مف سيولة كما أف كافة أدوات الديف تتحمؿ درجة ما مف مخاطر السيولة 

وعموما فإف مخاطر السيولة تكوف أقؿ كمما كاف مصدر السند يتمتع بثقة أكبر لدى ، وبدرجات مختمفة
 جميور المكتتبيف 

 يتوقؼ كثيرا مف العملاء  : تتمثؿ المخاطر الائتمانية أو تعثر الائتماني وتتحقؽ عندمار الائتمانية المخاط
فمواجية المشروع المقترض لظروؼ طارئة غير متوقعة ينجـ عنيا . الصاعدة عف خدمة ديونيـ في السوؽ

ويتزيد ثقؿ ىده ، رإضعاؼ مقدرتيا عمى توليد فائض اقتصادي يكفي لسداد التزاماتو في الاجؿ القصي
القروض مقدمة بالعملات الجنبية فتعثر متؿ ىده القروض وتعذر سددىا يدفع البنوؾ  المخاطر إذا كانت

 عادة إلى الإحجاـ عف تقديـ القروض لمعملات الاجنبية 
  مف تطور ىائؿ في استخداـ الحاسبات الالية وأجيزة : انما يشيده عالـ المصارؼ فيمخاطر المضاربة 

ومف ثـ أصبحت أكثر ضرر  صالات جعؿ عمميات المضاربة أكثر انتشاراً وأسرع مما كانت عميوالات
 .الأمر الذي نممسو بوضوح في أسواؽ صرؼ الأجنبي

 ماىية أزمة الصرف الأجنبي  الفرع الثاني :

لعممة ىناؾ العديد مف تسميات ليده الأزمة فيي أزمة سعر الصرؼ أو أزمة الصرؼ الأجنبي أو أزمة ا    
تحدث نتيجة لمتغير المفاجئ في أسعار الصرؼ بشكؿ يؤثر عمى قدرة العممة  1، وتعرؼ عمى أنيا أزمة مالية

، عمى أداء مياميا كوسيط لمتبادؿ أو مخزف لمقيمة لذلؾ تسمى ىذه الأزمة أيضا بأزمة ميزاف المدفوعات
عمميات المضاربة وبالتالي قد تؤدي تمؾ وتحدث عند اتخاذ السمطات النقدية قرارا بخفض سعر العممة نتيجة 

القرارات إلى إحداث انييار في سعر تمؾ العممة، ويمكف كذلؾ أف يحدث ىذا النوع مف الأزمات نتيجة التدفؽ 
وعندما يحدث انخفاض ، في منح الائتماف فيزداد حجـ القروض المشكوؾ في تحصيميا لدى البنوؾ المحمية

                                                           
شيادة ماجستير تحت  "،مذكرة مقدمة ضمف متطمبات نيؿ أثر الأزمات المالية عمى الاستثمار الأجنبي المباشربف عامر مصطفى، " 1

 36-34ص -،ص2011/ 2010، الجزائر، 3إشراؼ بمحسف بممير، كمية العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ تسير، جامعة الجزائر



 عموميات حول الأزمات المالية والاقتصادية                            الفصل الأول:                   
 

 

26 

زاء العملات الأجنبية حتى يصبح سعر الصرؼ الحقيقي أقرب إلى سعر اسمي في قيمة العممة الوطنية إ
 1 مما يؤدي إلى حدوث موجة مف التدفقات الرأسمالية إلى الخارج.، العممة المنخفض

 الثاني :الأزمة المصرفيةمطمب ال

حالة التي عرفت إحدى الدراسات التي قاـ بيا باحثي صندوؽ النقد الدولي الأزمة المصرفية بأنيا : "ال    
وتواجو ، تعاني فييا المؤسسات التجارية والمالية التعثر أو الإعسار أو الإفلاس أو وقؼ سداد الديوف

المؤسسات صعوبات في إعادة تسديد التزاماتيا المالية في الوقت المحدد، ونتيجة لذلؾ فإف القروض المعدومة 
رية أو معظمو وقد يصاحب ذلؾ انخفاض في المصارؼ التجا ويتـ انياؾ جميع رأسماؿ، تزداد بشكؿ كبير

وحدوث اتجاه معاكس لحركة رأس الماؿ ، أسعار الأصوؿ وربما الارتفاع في أسعار الفائدة قبؿ حدوث الأزمة
." 

أما عف آلية حدوث ىذا النوع مف الأزمات فيتمثؿ في الحالة التي تصبح فييا البنوؾ في إعسار مالي أو    
ويتطمب الأمر تدخؿ البنؾ المركزي مف أجؿ ضخ الأمواؿ ليذه البنوؾ أو إعادة ، زمةفي حالة عدـ السيولة اللا
ويمكف أف تأخذ الأزمة المالية المصرفية أحد الشكميف الرئيسييف التالييف: أزمة سيولة ،  ىيكمة النظاـ المصرفي 

 2.أو أزمة الائتماف او الإقراض 

 زيادة كبيرة ومفاجأة في طمب  يور عندما يواجو بنؾ ما: يبدأ ىذا النوع مف الأزمات في الض أزمة سيولة
فيمات أف البنؾ يقوـ باقتراض أو تشغيؿ معظـ الودائع لديو ويحتفظ بنسبة بسيطة لمواجية الودائعسحب 

بطبيعة الحاؿ الاستجابة لطمبات المودعيف إذا ما تخطت تمؾ النسبة يستطيع فمف  ،طمبات السحب اليومي 
 3.يحدث ما يسمى بأزمة سيولة لدى البنؾ وبالتالي 

 يحدث ىذا النوع مف الأزمات عندما تتوفر الودائع أو الأمواؿ لذى البنوؾ لكنيا  ان أو الاقراض:أزمة الائتم
تؤدى أزمة الائتماف إلى .ترفض الاقراض خوفا مف عدـ قدرة المقترضيف عمى الوفاء بطمبات السحب

فعة إحجاـ أصحاب رؤوس الأمواؿ عف تمويؿ العمميات الاقتصادية في المؤسسات إلا بفوائد مرت
وتميؿ الازمات المصرفية إلى الاستمرار لوقت أطوؿ مف أزمات العممة وليا لآثار حادة  .وبضمانات عالية

 .عمى النشاط الاقتصادي

                                                           
 223، ص ، بسكرة24العدد "،مجمة الحقوؽ والعموـ الإنسانية ػ راسات اقتصادية ػ"، "الأزمة المالية والاقتصادية العالمية"روابح عبد الرحماف،   1
أطروحة دكتوراه في شعبة  "أثر الأزمات المالية العالمية عمى تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر الوارد إلى الاقتصاديات العربية "،قدوري نور الديف،  2

 .65،ص2017/2018العموـ الاقتصادية،  كمية العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير جامعة أمحمد بوقارة، بومرداس، الجزائر، 
3
 هتوفر على الووقع ، 31ص،دراساث اقتصاديت     

 https://www.dof.gov.ae/en-us/publications/list...Contentlisting/Attachments/647/global%20fi  

https://www.dof.gov.ae/en-us/publications/list...Contentlisting/Attachments/647/global%20fi
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، لقد كانت الأزمات المصرفية نادرة نسبيا في الخمسينات والستينات بسبب القيود عمى رأس الماؿ وتحويؿ     
أما فيما يخص المعايير الكمية ، وتحدث بالترادؼ مع أزمة العممة، تولكنيا أصبحت أكثر شيوعا مف السبعينا

التي تخضع ليا الأزمة المالية حتى يتـ تصنيفيا عمى أنيا مصرفية فيي أربعت معايير تتمثؿ في المؤشرات 
 1 التالية :

  وتعتبر أكبر حدة عندما تتجاوز %10يجب أف تتجاوز نسبة القروض المعدومة إلى إجمالي القروض 
15% 

  مف الناتج المحمي الإجمالي  %2يجب أف تشكؿ عممية الإنقاذ المصرفي نسبة لا تقؿ عف 
  حدوث بعض حالات التأميـ المصرفي 
 وما تتخذه الحكومة مف تدابير طارئة مثؿ تجميد الودائع وتعطيؿ ، بالإضافة إلى حالة الذعر المصرفي

 .العمؿ بالبنوؾ لأياـ

 نية أزمة المديو المطمب الثالث:  

 تعريف أزمة المديونيةالفرع الأول :

وتحدث ىده ، وىي الأزمة التي تواجو دولة ما في حالة عد قدرة تمؾ الدولة عمى الوفاء بفوائد ديونيا الخارجية
الأزمة لأسباب متعمقة بالاقتصاد الكمي كارتفاع مستوى التضخـ وعجز الحساب الجاري والتوسع المفرط في 

الخارجي بالقرض السيادي والدي يعرؼ بأنو القرض المقدـ لمقطاع الحكومي لدولة الإقراض ويسمى القرض 
ومف أشير أزمات المديونية الخارجية )أزمة ، أو القرض قطاع خاص مضموف مف قبؿ الدولة المقترضة .ما

بميوف دولار إلى 80حينما أعمنت دولة المكسيؾ بأنيا عاجزة عف تسديد ديونيا البالغة 1982المكسيؾ 
 2 .المصارؼ الدولية بسبب عدـ قدرتيا عمى التسديد وتعرضت بذلؾ إلى أزمة مديونية دولية

 

 

 

 

                                                           
 .66ص ، قدوري نور الدين ، هرجع سبق ذكره  

1
  

 .596،ص 2013دار وائؿ لمنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، عماف، الأردف، "الإدارة المالية الدولية "، محمد عمي إبراىيـ العامري،  2



 عموميات حول الأزمات المالية والاقتصادية                            الفصل الأول:                   
 

 

28 

 أسباب أزمة المديونية الفرع الثاني :

ىناؾ اختلاؼ حوؿ طبيعة وأسباب أزمة الديوف الخارجية لا ندري ما إذا كانت تعود إلى سياسات اقتصادية  
رتبط بالعالـ الخارجي سوؼ نذكر أىـ ىذه الأسباب في العناصر ترتبط بالدولة المدينة أو عوامؿ ت، خاطئة
 التالية :
 جز المستمر في الميزانية العامي العاولا :
إذ يعود العجز في  ،وىو أحد العوامؿ الرئيسية الداخمية التي تؤدي إلى تعاظـ أزمة الديوف الخارجية      

وعجز الإرادات المحمية وانخفاض المساعدات ،ف جية الميزانية العامة إلى نفقات حكومية ضخمة ومتزايدة م
قد تمجأ بعض الدوؿ المدينة إلى سياسة التمويؿ بالعجز مما يؤدي إلى تزايد توسع ، الخارجية مف جية اخرى

ومف ثـ ارتفاع ، ويؤدي الجياز المصرفي في ىذه الدوؿ دورا رئيسيا في التمويؿ المحمي، الديف العاـ الداخمي
تمد ىذه الدوؿ عمى الاقتراض المحمي والذي يعني التوسع في الحجـ الائتماني المصرفي في أسعار وتع

وىذا في النياية سوؼ يؤدي إلى زيادة العجز في الميزانية العامة ،الممنوح لتغطية جزء مف النفقات العامة 
مما يؤدي إلى تزايد أما الجزء الثاني مف العجز فيغطي عف طريؽ الديوف الخارجية ،وتفاقـ معدلات التضخـ 

لى تزايد أعباء خدمة الديوف وتداعيات ىذه الدوؿ إلى دوؿ الخارج   .نسبة الديوف مف الناتج المحمى الخاـ وا 
 العجز في ميزان المدفوعات ثانيا :

، يعتبر كذلؾ العجز في ميزاف المدفوعات مف بيف العوامؿ الداخمية التي تؤدي إلى تفاقـ المديونية الخارجية    
فالدوؿ التي تعاني مف عجز مستمر في موازينيا الجارية والتجارية تبحث عف مصادر لمتمويؿ لتصحيح ىذا 
العجز وتؤدي التحويلات الرسمية والخاصة إلى بمداف ىذه الدوؿ وخاصة إلى بمداف ىذه الدوؿ دورا بارزا في 

تغطيتو عف طريؽ الاستثمارات الأجنبية تغطية جزء مف العجز في موازيف السمع والخدمة وأما الجزء الآخر فتـ 
والاقتراض مف الخارج وىذا يؤدي إلى زيادة المديونية في ىذه الدولة وزيادة عبئ ىذه الديوف وزيادة الضغط 

 عمى ميزاف المدفوعات أيضا.
 د وتدىور شروط التبادل التجاري الكساثالثا :
ثمانينات مف القرف الماضي بعض السياسات تبنت الدوؿ الصناعية في أواخر السبعينات وبداية ال    

الذي أدى إلى انخفاض الطمبي عمى صادرات ، الانكماشية التي أدت إلى ركوض اقتصادي في ىذه الدوؿ
الدوؿ النامية ومف ضمنيا صادرات الدوؿ العربية وىذا بدوره دفع أسعار الصادرات في ىذه البمداف إلى 

ر السمع المصنعة ارتفاعيا وخاصة السمع الاستيلاكية والترفييية في نفس الوقت مواصمة أسعا،و الانخفاض 
إف انخفاض أسعار وحجـ الصادرات وارتفاع أسعار .وىذا يعني ارتفاع أسعار السمع المستوردة لمدوؿ النامية،
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وء الواردات في الدوؿ النامية يؤدي إلى تدىور شروط التبادؿ التجاري في ىذه الدوؿ وىذا ما يدفعيا إلى المج
 .إلى الاقتراض المحمي والخارجي مما يؤدي إلى تزايد حجـ الديوف

 الدولية وارتفاع أسعار الفائدة  سياسات الاقتراضرابعا : 
، ساىمت السياسات الاقتراض وارتفاع أسعار الفائدة في زيادة حجـ الديوف الخارجية لمدوؿ النامية المدينة      

وذات  والاقتراض الخارجي معتمدة عمى القروض الميسرة والغير الميسرةوقامت بعض الدوؿ النامية في التوسع 
وفي نياية السبعينات  الآجاؿ القصير بفوائد مرتفعة مما أدى إلى زيادة الأعباء المالية عمى بعض الدوؿ النامية

لتي تطمبيا مف القرف الماضي عندما كاف المستولى العاـ مف الأسعار يزدار ارتفاعا وكانت معدلات الفائدة ا
البنوؾ التجارية منخفضة اضطرت العديد مف الدوؿ إلى زيادة الاقتراض لتمويؿ نفقاتيا العامة وموازيف 

وكانت البنوؾ التجارية تمنح قروضيا بإجراءات ميسرة وسريعة مقارنة بالقروض الممنوحة مف  المدفوعات
صة فأدى إلى زيادة نصيب الديوف مصادر رسمية مما شجع بعض الحكومات للاقتراض مف المؤسسات الخا

 1.الخاصة عمى حساب الديوف الرسمية 

 المطمب الرابع :أزمة أسواق الأوراق المالية 

 الفرع الأول :مفيوم سوق الأوراق المالية أو البورصة

 ىي المكاف الذي يتـ فيو تداوؿ الأوراؽ المالية وقد عرفيا الفكر المالي المعاصر بأنيا سوؽ مخصصة لعقد   
 صفقات بيع وشراء الأسيـ والسندات ولكف ىذا التعريؼ موجز.

وىناؾ مف عرفيا بشكؿ أوسع فقاؿ عنيا، ىي "سوؽ مستمرة ثابتة المكاف، تقاـ في مراكز التجارة في مواعيد    
محددة، يغمب أف تكوف يومية، يجتمع فييا أصحاب رؤوس الأمواؿ ومساعدييـ لمتعامؿ في الأوراؽ المالية وفقا 

 نظـ ثابتة "ل

 الفرع الثاني: أسباب حدوث أزمة البورصة  

 أولا :تعريف أزمة البورصة 

                                                           
 مدكرة مقدمة ضمف متطمبات نيؿ شيادة،الأزمات المالية الدولية وآثارىا عمى الأسواق المالية العربية "، "نسيمة حاج موسى 1

د الماجيستر في العموـ الاقتصادية، تحت إشراؼ بف وناس عبد الله، كمية العموـ الاقتصادية وعموـ التسيير والعموـ التجارية، جامعة أمحم
 43، ص2009/ 2008بوقرة، بومرداس، الجزائر، 
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وىذا بعد أف سجؿ في فترات سابقة ارتفاع في قيمتيا ، ىو ذلؾ الانخفاض الحاد في قيمة الأصوؿ المالية
سعاره بنسبة أكبر نتيجة لمشعور التفاؤلي لدى جميع الأطراؼ مف أف شراء الأصؿ اليوـ وانتظار فترة لارتفاع أ

مما دفع الكثير مف الشركات إلى الاستثمار في ىذا الفصؿ لأف ، وبيعيا لتحقيؽ مكاسب ىو أفضؿ استثمار
عائده مرتفع غير أف ىذا الجنوف الذي تعيشو أسواؽ الماؿ لا يمكف أف يدوـ ولا بد أف تحصؿ صدمة أخرى 

يتراجع الاقتصاد بالضبط فتحدث الأزمة البورصة ويميز تنقد مساره أي تدفع الأسعار أو كمية السيولة أو معيا 
 فترة الأزمة البورصة )إذا كانت الأزمة قصيرة إذا اجتمعت ظاىرتيف :

  20عامؿ كمي :إذا فقد السوؽ أكثر مف  
  عامؿ آخر عامؿ نفسي: المناخ متسـ بشكؿ خاص بالتشاؤـ إذ نستطيع القراءة )أو نسمع ( في وسائؿ

 الأرباح ضئيمة والبورصة في تراجع.، نوع :النمو ليس عمى ما يراـ الإعلاـ ملاحظات مف

  ثانيا: أسباب الأزمة البورصة

رغـ أف أسباب ىذه الأزمات تختمؼ مف دولة لأخرى حسب ظروفيا فإف ىناؾ أسباب عامة ليا طرحيا      
وف العامة والديوف المشكوؾ خبراء اقتصاديوف وتمثؿ المناخ الدي تنيار فيو البورصات ومف أبرزىا تراكـ الدي

والإسراع في معدلات النمو في اقتصاديات الدوؿ بشكؿ لا تستوعبو طاقتيا الاقتصادية وكذلؾ ، في تحصيميا
استخداـ القروض قصيرة الأجؿ باستخداـ مشروعات ذات فترات تفريغ طويمة الأجؿ ىذا إلى جانب تفشي 

نى مستوياتو بما يخمؽ حالة مف الركوض كما أف ووصوؿ الطمب إلى أد، الفساد في الجياز المصرفي
 1.المضاربات تخمؽ ما يسمى باقتصاد الفقاعات الدي ينيار إثر أي ىزة

وىكذا يمكف الإشارة في ضوء العرض السابؽ أف الأزمات المالية بأنواعيا المختمفة ذات جدور مشتركة      
، ت الييكمية المتراكمة في الاقتصادوتتمثؿ تمؾ الجدور المشتركة في وجود مجموعة مف الاختلالا

بالإضافة إلى اختلالات أو اضطرابات في أسعار الأصوؿ وأسعار الصرؼ والتي غالبا ما تحدث في ضؿ 
 وجود تشوىات في القطاع المالي علاوة عمة إصابتو بالجمود الييكمي 

، أو تتابع بعض الحالات، اط فيما بينياكما تتسـ الانواع المختمفة للأزمات المالية بدرجة كبيرة مف الارتب      
كما يمكف في بعض الأحياف أف تجتمع في آف واحد عوامؿ أو عناصر أزمات العممة والأزمات المصرفية 
وأزمات الديوف الخارجية عمى النحو ما قد حدث في الأزمات المالية التي وقعت في منطقة شرؽ آسيا 

مما سبؽ فإف ترتيب وقوع الأنواع المختمفة للأزمات المالية وعمى الرغـ  1994وكذلؾ أزمة المكسيؾ 1997

                                                           
 .42،43ص،ص،بف عامر مصطفىمرجع سبؽ ذكره ،  1
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بحيث تأتي الواحدة قبؿ الأخرى لا يشير بالضرورة إلى وجود علاقة سببية تربط بيف تمؾ الأنواع المختمفة 
ض ويمكف القوؿ أنو عادة ما تتسـ الأنواع المختمفة للأزمات المالية بنوع مف الترابط فيما بينيا أو تتابع في بع

الحالات بحيث يمكف أف تتزامف بعض أزمات العممة والبنوؾ والديوف الخارجية عمى سبيؿ المثاؿ في آف واحد 
) عمى نحو ما قد حدث في الأزمة الآسيوية (كما يمكف أف ينتج عف نوع واحد مف الأزمات عدة أزمات أخرى 

زمات يؤدي بالطبع إلى زيادة حجـ مختمفو ولكف تجدر الإشارة إلى أف تزامف حدوث نوعيف أو أكثر مف الأ
وكذلؾ الآثار السمبية التي يوجييا مف وراء ، التكاليؼ الاقتصادية والاجتماعية التي يتحمميا الاقتصاد القومي

 1تمؾ الأزمات.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           

 123،ص2014المجمة الاجتماعية القومية، العدد الثالث، سبتمبر الأزمات المالية العالمية "،رانيا عامر، "  1 .
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 :أىم الأزمات الاقتصادية والمالية وأسبابيا  المبحث الثالث

نتائج و  حيث تميزت كؿ أزمة بأسباب وظروؼ، الماليةو  الاقتصادية عرؼ التاريخ الحديث العديد مف الازمات
 .تميزىا عف بعضيا البعض

مف خلاؿ ىذا المبحث سنتطرؽ إلى توضيح أكبر الأزمات عبر التاريخ بداية بأزمة الكساد الكبير سنة    
تي انعكست سمبا عمى ال 1987التي تعتبر أوؿ أزمة اقتصادية شيدىا التاريخ لتمييا أزمة أكتوبر سنة و  1929

وذلؾ ، المتاف كانتا نتيجة لمتوسع المفرط في الاقتصاد المالي 1997و 1994نشاط الأسواؽ ثـ بعد ذلؾ أزمتي 
 .النتائج المترتبة عنياو  أىـ أسبابياو  بالإشارة إلى تطورىا التاريخي

 :1929المطمب الأول: أزمة الكساد 

شيدت العلاقات ، دوؿ العالـ خلاؿ سنوات الحرب العالمية الأولى بعد الأزمات المالية التي اجتاحت معظـ    
، النقدية والمالية دولية استقرارا نسبيا بفضؿ الإصلاحات والتعديلات التي أدخمت عمى الأنظمة النقدية السائدة

ت ، والي شممت مجالا1929لكف ىذا الاستقرار ما لبث أف اختفى مع انفجار الأزمة الاقتصادية العالمية 
حيث بدأت أسعار الأوراؽ المالية "بورصة نيويورؾ " ، التجارة ومختمؼ العلاقات النقدية والمالية، الإنتاج

إلى أف وصمت أعمى مستوياتيا في ، واستمرت بالارتفاع عمى مدى خمس سنوات 1924بالازدىار مند 
حيث انتقؿ المؤشر مف ، ؿوارتفاعات شديدة لـ يسبؽ ليا مثي جونز، وارتفاع مؤشر داو 1929أكتوبر 28:

وأدى ذلؾ إلى فقداف وخسارة المستثمريف في عمميات ، بالمائة273نقطة، بنسبة مقدرىا 300نقطة إلى 110
فلاس حوالي  200السوؽ تقدر بحوالي   1.بنؾ في يوـ واحد 3500مميار دولار وا 

  1929الفرع الأول: أسباب ومظاىر الأزمة 
 مظاىر الأزمةأولا : 

ف ىذا الانخفاض يبدآ في قطاع مف ، انخفاض كبير في أسعار المنتجات ىي ر الأزمة التقميديةإف مظاى     وا 
ينتقؿ ىذا  لقطاعات أخرى حتى يغرؽ الاقتصاد بأكممو وقد، رويدا رويدا، القطاعات الاقتصادية ثـ يعمـ

كارثة عامة لكؿ الانخفاض إلى البمداف الأخرى ويصيبيا ما أصاب الاقتصاد الوطني وعند ذلؾ تكوف ال
يتبع ىذا الانخفاض في الأسعار تقمص في الإنتاج ناجـ عنيا حيث إف المستحدثوف يفضموف عدـ ، الاقتصاد

 .الإنتاج والبيع بأسعار تذىب في اتجاه اليبوط المستمر

                                                           
  56،57، جامعة الجمفة، ص23مجمة دراسات اقتصادية، العدد ،"الأزمات المالية من الخميس الأسود إلى تسو نامي المجنون "عمة مراد،  1
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ومع تزايد عدد المؤسسات المفمسة ، وىذا التوقؼ في الإنتاج يكوف مدعاة إلى تسريح عدد مف العماؿ    
 .وتعمـ البطالة تضاعؼ عدد العماؿ العاطميف عف العمؿي

ذا نكوف أماـ وضع مؤلـ في غرابتو :امتلاء الأسواؽ بالبضائع وتكدسيا في المستودعات مع ىبوط في كوى
دوف أف تستدعي ىده الشدة في العرض والانخفاض في الأسعار إلى دفع معدؿ الطمب نحو الارتفاع ، أسعارىا

 1929.1ضعيفة بفعؿ البطالة والتشرد، وىذا ما حدث في أزمة رائيةنظرا لأف القوة الش

 1929الأسباب حصول أزمة ثانيا :

   2 الأسباب التي ساىمت في حدوث الأزمة، فقدا كانت متعددة مف بينيا: 

  دور القوى الاقتصادية الفاعمة في القطاع  لقد كاف: رفض تدخل الدولة لمحد من نشاط الأفراد الفوضوي
الذي ييدؼ لمحد مف جموح القطاع الخاص، وبالتالي ، كبيرا جدا، وكانت ترفض أي تدخؿ لمدولة الخاص

وكانوا يشددوف عمى أف نظاـ الحر ، فإف الذيف بيدىـ الحؿ والربط كانوا أصلا مف أرباب النظاـ الحر
ي المرفؽ الذي يستثمرونيا ف، وىـ أحرار برؤوس أمواليـ.يرفض أف تتدخؿ الدولة لمحد مف نشاط الأفراد

والمؤسؼ أف أصحاب .إنيـ يرفضوف المراقبة والتوجيو بشكؿ عاـ، يحقؽ جدوى اقتصادية أفضؿ ليـ
القطاع الخاص حيف يصطدموف في مأزؽ يمجأ وف إلى الدولة مطا لبينيا بإنقاذىـ وبمساندتيـ لمخروج مف 

والممفت أف دخوؿ الآلة بقوة في .ةلأف ذلؾ يعني تفاقـ الأزم، تقدـ عمى مساعدتيـ الويؿ إذا لـ، أزمتيـ
حلاليا أيضا يعني زيادة كبيرة  العممية الإنتاجية ساىـ بشكؿ كبير في إحلاليا مكاف العديد مف العماؿ، وا 

 في الإنتاج، الأمر الذي يدعو إلى التفتيش عف أسواؽ جديدة.
 ب العالمية الأولى إلى نمو لقد أدت الحر تسديد الديون المترتبة عمييا : عدم قدرة الدول الأوروبية عمى

مما ساىـ في ، ولـ تعد ىده الدوؿ قادرة عمى دفع ديونيا، ديوف الدوؿ الأوروبية لمولايات المتحدة الأمريكية
الخوؼ مف نقص السيولة لدى الخزينة الأمريكية فبدأت الثقة بخزينة الدولة الأمريكية تتزعزع مما أثار 

والأجانب عمى حد سواء فساىـ ذلؾ في تباطؤ التمويؿ، وانعكس  فالريبة في نفس المستثمريف الأمريكيي
، ثـ تتابع الأمر بكثافة عالية، ذلؾ كمو عمى البورصة الأمريكية وراح المساىميف يطرحوف أسيميـ لمبيع

وساىـ ذلؾ في .في سباؽ الأمر الذي زاد مف عرض الأسيـ ومف تدني قيميا بشكؿ لـ يسبؽ لو مثيؿ
  .والبطالة المزيد مف الإفلاس

                                                           
  114،ص2010لمنشر والتوزيع، الجزائر، ،الطبعة الأوؿ، دار بياء الديف، "مدخل إلى الوقائع الاقتصادية "بف طاىر حسيف 1

 .21ص لبناف،-بيروت ،2011اتحاد المصارؼ العربية، "الأزمات المالية العالمية ودور التضامن العربي في تخفيف أثارىا"، عبد اليادي يموت،  2
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 1 بالإضافة إلى :
 : قياـ شخص ما بالعمؿ عمى شراء كؿ الكماليات المعرضة مف ورقة ومن صور الشراء بغرض الاحتكار

مالية ما، وذلؾ بغرض تحقيؽ نوع مف الاحتكار يمكنو فييا بعد مف بيع الورقة لمراغبيف في شرائيا بالسعر 
ر نشاطو الاحتكار في شراء الأسيـ التي يبعيا وفي بعض الحالات يحصر الشخص المذكو .الذي يراه

  . حتى يحتكر تداوليا فترتفع قيمتيا السوقية ويحقؽ ربحا مضمونا، الآخروف عمى المكشوؼ
 ويقصد باستغلاؿ ثقة العملاء والممارسات غير : الممارسات غير الأخلاقية واستغلال ثقة العملاء

أتشيعو عمى إبراـ صفقات ، وذلؾ بإبرامو صفقات نيابة عنو، الأخلاقية مف قبؿ السماسرة تجاه أحد عملائو
ما كشفت عنو التحقيقات في تمؾ الأسواؽ والتي يعتقد في أنيا  دوف أف يكوف في ذلؾ مصمحة لو، وىو

 كانت سببا رئيسيا في حدوث الأزمة.
 ة الديوففزاد ذلؾ مف حد، مف أجؿ شراء مختمؼ المواد الاستيلاكية ولأجيزة :التوسع في الاقتراض ،

وأف المشكمة في ، تأثرا بالاقتصاد الكلاسيكي الذي كاف يرى ألا مشكمة في طمب، الإفراط في إنتاج السمع
 .العرض

  ويرى ، فوقع الانييار ليعيدىا إلى مستويات معقولة، :بما يتجاوز قيمتيا العادلةارتفاع أسعار الأسيم|
 ت كانت ضمف الحدود المعقولة.معارضو ىدا الرؤية : أف أسعار الأسيـ في ذلؾ الوق

 1929رتبة عن أزمة الكساد الكبير الفرع الثاني :نتائج المت

 2 وكانت النتائج المترتبة عف أعظـ أزمة في تاريخ الاقتصادي:

امتدت أثار ىده الأزمة إلى خارج الولايات المتحدة الأمريكية العديد مف دوؿ أوروبا الغربية عمى نحو ييدد  .1
 لرأسمالي أركاف النظاـ ا

فقداف شرعية الفروض الأساسية لمنظاـ الاقتصادي الكلاسيكي الحر والمعروؼ وفؽ مقولة" دعموه يعمؿ  .2
اتركو يمر" وسقوط النظرية الكلاسيكية التي كانت تقوـ عمى وجود يد خفية توفؽ بيف المصمحة الخاصة 

 قتصادي دوف تدخؿ مف جانب الدولة.والمصمحة العامة والعمؿ عمى إحداث التوازف التمقائي في النشاط الا
 قياـ العديد مف الاقتصادييف في الغرب بالبحث عف حموؿ المشكلات الاقتصاد الحر .3

                                                           
 11،صتوفيق خير الدين خميفة خير اللهمرجع سبؽ ذكره،  1
يستر، ، مذكرة لنيؿ شيادة الماج"2010-2000العالمية عمى تدفق الاستثمار لأجبي المباشر خلال الفترة  "انعكاسات الأزمة الماليةكرامة مروة،  2

  88،ص2012جامعة محمد خيضر، بسكرة،
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أكدت النظرية الكف غمى ضرورة تدخؿ الدولة في النشاط الاقتصادي الإعادة التوازف الاقتصادي وتحقيؽ  .4
 التشغيؿ التاـ.

يخ الاقتصادي، محتمة مكانة كبيرة في الاقتصاديات الدولية تعتبر اكبر أزمة عرفيا التار  1929فأزمة     
بدليؿ دراستيا والاقتداء بيا إلى غاية يومنا ىذا فبسببيا قامت المدرسة الكف نزية وجاءت بمبدأ كذبت بو 
افترض استحالة حدوث الأزمات المالية الذي نص عيو المدرسة الكلاسيكية مبرىنا كينز صحة انتقاده بحدوث 

 .1929أزمة 

 1987المطمب الثاني: أزمة وولستريت 

حدث إنيار مفاجئ  موطنيا الولايات المتحدة الأمريكية وموضعيا البورصة أو سوؽ الأوراؽ المالية حيث    
 1.ـ1987أكتوبر  19في أسعار الأسيـ في بورصة نيويورؾ للأوراؽ المالية وكاف دالؾ في صبيحة الاثنيف 

طمقت عميو الصحافة العالمية أنداؾ يوـ " الاثنيف الأسود "حيث قاـ حيث انيارت بورصة نيويورؾ وأ
نقطة خلاؿ 508المستثمريف ببيع أصوليـ دفعة واحدة متسببيف بانخفاض مؤشر داو جونز الصناعي بمقدار 

وبورصة ىونغ كونغ ، يوـ واحد ثـ انتقمت العدوى إلى باقي البورصات العالمية مف بينيا بورصة لندف وطوكيو
، وفي كؿ مف 22%،أي بمغت في لندف %29مميار دولار أي بنسبة 800وكسؿ حيث قدرت الخسارة بوبر 

  2.%17طوكيو وىونغ كونغ وبروكسؿ 

 الفرع الأول :المؤشرات التي سبقت الأزمة 

شيدت ازدىارا كبيرا وارتفاعا ممحوظا لأسعار الأسيـ حيث شيد المؤشر الفرنسي 1929مثميا مثؿ أزمة  
 داوجونز سجؿ ارتفاعا، 271 %، أما المؤشر الياباني شيد ارتفاعا بنسبة%275سيـ ارتفاعا بنسبة لأسعار الأ

 3 ويمكف إرجاع ىدا التطور إلى :200 %والمؤشر البريطاني فايناشؿ تايمز سجؿ ارتفاعا ب، 197%ب

 : ح حدا مقبولا ، وبمغت نسبة الرب1986في الولايات المتحدة الأمريكية سنة  30%تزايد أرباح الشركات
 70%لتبمغ 

 مف  20%:ويرجع ذلؾ إلى المحفزات الضريبية إذ أف  زيادة حصة الادخار الموظفة للأوراق المالية
 .الأسر الفرنسية كانت تمتمؾ أوراقا مالية أو حصصا في شركات التوظيؼ الجماعي

                                                           
ىبة النيؿ لمنشر والتوزيع، دار الكتب المصرية، مصر، "الأزمة الاقتصادية العالمية "، صلاح الديف فيمي محمود، زينب صالح الأشوح،  1

 24،ص2010
 107، صداودي ميمونةمرجع سبؽ ذكره،  2

 21، صعبد الغاني بن عميمرجع سبؽ ذكره،  3
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 ـ التقني متجانسة وقابمة حيث أصبحت الأوراؽ بفعؿ ىذا الابتكار والتقد :تصاعد عمميات الابتكار المالي
 .التحكيـ عمى الصعيد العالمي وذلؾ نتيجة التقمبات العالية والمتطورة المستخدمة في إدارة عمميات الابتكار

حيث أصبح ، نتيجة طبيعة العلاقات النقدية والمالية الدولية، سرعاف ما انتشرت الأزمة إلى باقي الدوؿ و
حيث تسبب ، والدور الذي لعبو الدولار، أىـ قنوات انتقاؿ الأزماتتداوؿ العملات الرئيسية الدولية مف 

 .1987تدىور قيمتو في تفاقـ الأزمة المالية الدولية في أكتوبر 

 الفرع الثاني : أسباب حدوث الأزمة 

، فنجد في ىذه 1987اختمفت الآراء حوؿ تحديد الأسباب الحقيقية التي أدت إلى حدوث أزمة أكتوبر      
 1 سببيف:الحالة 

 أسباب تتعمق بكفاءة السوقأولا :
 حيث تتابعت موجات المضاربة لمشراء اللا عقلاني ، الانييار : ىو انعكاس لردود الأفعاؿ المبالغ فييا

وانتقاؿ المدخريف مف الاستثمارات الحقيقية إلى الاستثمارات ، المبالغ فيو في أوساط المتعامميف في البورصة
 المالية 

 ومات التي تدؿ عمى أزمة وشيكة الوقوع بسبب استمرار العجز في ميزاف المدفوعات انتشار المعم
 .الأمريكي

 رى أسباب أخثانيا :
 23استمرار العجز في الموازنة الأمريكية وفي ىذا الصدد فكرت حكومة " ريغف " بتخفيض العجز ب 

 مميار وذلؾ بتخفيض النفقات وزيادة الضرائب 
 وقد لعبت ، ،بنسب جد عالية1985وذلؾ مند سنة ، كي أماـ العملات الرئيسيةتدىور سعر الدولار الأمري

حيث أقر أنو يفضؿ ، تصريحات وزير الخزينة الأمريكي دورا ىاما في الإقباؿ القوي عمى بيع الأسيـ
مما أدى بالكثير مف المستثمريف إلى التخمص مف ، انخفاض أسعار صرؼ الدولار عمى رفع أسعار الفائدة

 .التي بحوزتيـ مقابؿ السندات والودائع ذات العائد الثابت الأسيـ
 حيث تبرمج ىذه الأجيزة عمى أساس أوامر الشراء والبيع، اعتماد الأسواؽ المالية عمى أجيزة الكمبيوتر ،

كما تحتوي عمى برامج تعطي مؤشر إنذار مبكر بمجرد ىبوط الأسعار إلى حد معيف فيقوـ الكمبيوتر 

                                                           
، مكتبة المجتمع العربي لمنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، عماف، الشركات " حوكمة "الأزمة المالية الاقتصادية العالمية ومصطفى يوسؼ كافي،  1

 35،36،ص،ص2013الأردف،
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بيع كما أف التغيرات في أسعار العملات والأسيـ زادت مف عرض الأسيـ وانخفاض بإصدار أوامر بال
 .الطمب عمييا مما احدث فوضى أدت إلى المزيد مف الانييار

 لذلؾ اضطر البنؾ الفدرالي الأمريكي إلى ، رفع أسعار الفائدة بسبب استمرار العجز في الموازنة الأمريكية
وقد ، يمة الأجؿ مف أجؿ بيع الإصدارات الجديدة مف سندات الخزينةرفع أسعار الفائدة عمى السندات طو 

الأمر الذي أدى إلى ، أقدمت كؿ مف الياباف والدوؿ الأوروبية إلى ذلؾ لمنع خروج رؤوس الأمواؿ
 .انخفاض الطمب عمى الأسيـ وىبوط أسعارىا

 1987 ولستريتالفرع الثالث: نتائج أزمة 

ففي يوـ الاثنيف الأسود بمغت ، 1929وقوع أزمة تفوؽ في حدتيا أزمة  توقع العديد مف الاقتصادييف    
مميار دولار خاصة 500حيث سجؿ مؤشر داو جونز خسارة تقدر ب، أدنى مستوى ليا أسعار الأوراؽ المالية

 وبعد أسبوع مف ذلؾ أمر، وأف بورصات القيـ المنقولة كانت تستعمؿ النظاـ الآلي لإصدار أوامر البيع والشراء
في حالة ما إذا كاف التغيير في مؤشر داو جونز يفوؽ ، الرئيس "ريجف "بتشكيؿ لجنة لمراقبة ىذا النظاـ

 1.نقطة50

 2ومف أىـ نتائج ىذه الأزمة : 

  ولستريتانييار أسعار الأسيـ في بورصة  
  إفلاس البنوؾ بسبب عدـ قدرة العملاء المقترضيف عمى تسديد ديونيـ 
 ف العمؿ خصوصا العامميف في البنوؾ والمؤسسات المالية ارتفاع عدد العاطميف ع 
  الدولار خاصة في البمداف النفطيةتأثر البمداف والبنوؾ المركزية بانخفاض قيمة. 

 1994لمطمب الثالث: أزمة المكسيك ا

، ةونقدية انكماشي ، قامت المكسيؾ بإتباع برنامج للاستقرار متضمناً سياسة مالية1987في نياية عاـ      
ونتيجة لذلؾ .وقامت أيضاً بربط سعر صرؼ البيزو بالدولار، وقطاعيا المالي وكذلؾ تحرير تجارتيا الخارجية

وأيضاً ازدادت الاستثمارات وتدفقات رؤوس الأمواؿ ، مف رقـ ثلاثي إلى رقـ أحادي انخفاض معدؿ التضخـ
 .1993و 1988إلى الداخؿ وكذلؾ ازدىر الاقتصاد فيما بيف 

                                                           
 91، صانة اسماعيلبن قمرجع سبؽ ذكره،   1
 27، صبيية بوكروحمرجع سبؽ ذكره،   2
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حيث  1،،قوضت ىذا الازدىار 1994 حيث حدثت عدة أحداث في عاـ، ـ يستمر الوضع ىكذاولكف ل  
فقد أعممت الآلاؼ مف شركات إفلاسيا في ، 1995تعرض المكسيؾ إلى أزمة مالية ضربت اقتصادىا عاـ 
ر وأظيرت أف حاجة دولة إلى أكثر مف مميار دولا.الوقت الذي تحوؿ فيو الآلاؼ إلى العاطميف عف العمؿ

مما أدى إلى حدوث ىجرة لرؤوس ، لضماف قدرتيا الائتمانية وفجأةً غير المستثمريف في أتجاىمتيـ الاستثمارية
الأمواؿ الداخمة إلى الخارج بشكؿ واسع مما قاد إلى أزمة عميقة في النظـ المالية وىدد الاستقرار القطاعات 

أزمة مالية في القرف العشريف توجو الانتباه  كأوؿ 1994الإنتاجية لتوصؼ بعد ذلؾ أزمة المكسيؾ في عاـ 
وكشفت عف المشاكؿ السياسية الاقتصادية التي تواجو  إلى حجـ تدفؽ رؤوس الأمواؿ ب وسرعة ىدا تدفؽ

  2: ونتائج إلى ويمكف إرجاع أسباب حدوث ىده ألازمة، الاقتصاديات الناشئة

 أسباب الأزمة المكسيكالفرع الأول :

 3 المكسيؾ ما يمي:مف أىـ أسباب أزمة 

  تدفؽ رؤوس الأمواؿ الأجنبية إلى المكسيؾ في أعقاب تنفيذىا لبرنامج الإصلاح الاقتصادي عاـ
والتدىور في المدخرات الخاصة وتقييـ ، ،إلى إخفاء حقيقة العجز في حساب العمميات الجارية1989

 .العممة الوطنية بأعمى مف قيمتيا الحقيقة
  البيزو" المكسيكي مما أدى إلى ارتفاع شديد في الاستيلاؾ ومف ثـ زيادة المغلات في تقيـ سعر صرؼ"

نتيجة قياـ المستورديف باستيراد السمع التي يخشوف أف تصبح أسعارىا أعمى فيما ، الواردات بكميات كبيرة
 بعد.

 ثار سمبية وتخمي الحكومة عف التزاماتيا بادرة نظاـ سعر الصرؼ مما أدى إلى أ تعويـ "البيزو" المكسيكي
 31/01/1995بالمئة في 40شديدة عمى توقعات الأسواؽ المالية حيث انخفضت قيمة "البيزو" بحوالي 

  تثبيت سعر الصرؼ المكسيكي جعؿ مف الصعب درء ىجمات المضاربة التي تزداد عندما يكوف النظاـ
لصرؼ ليا تأثير سمبي إضافة إلى الزيادات المطموبة في سعر الفائدة مف أجؿ دعـ سعر ا، المالي ضعيؼ

 عمى النظاـ المالي وتسبب أزمة في ىذا القطاع. 

                                                           
  413،ص2007"، دار المريخ لمنشر، المممكة العربية السعودية، الاقتصاد دولي مدخل السياساتمودخاري كريانيف، "  1
-دراسات اقتصادية  –ؽ والعموـ الإنسانية مجمة الحقو "تحميل المقاربة بين أسباب العولمة المالية وأسباب الأزمات المالية "،بوخرص عبد الحفيظ،   2

 22(،الجمفة، الجزائر، ص2)27،العدد
("،ممتقى دولي حوؿ إدارة مداخمة حول الأزمات المالية في دولة المكسيك )الأسباب، العلاج، الدروس المستفادةمسعود بكادي، أحمد عكاشة عزيزي، "  3

 .3،4ار، الجزائر، ص،، أدر  -الواقع والتحديات -الأزمات في الوطف العربي
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  أدى تفاقـ المشاكؿ التي خمفتيا المغالاة في تقييـ العممة إلى زيادة الاعتقاد في أنيا لف تختفي دوف خفض
 في قيمة العممة واف تأجيميا الإصلاح يؤدي إلى تكمفة أعمى ليا. 

  إلى ارتفاع معدلات التضخـ في المكسيؾ عف مثيلاتيا في الولايات أدت الإصلاحات النقدية والمالية
وفي نفس الوقت الذي مازالت العممة المكسيكية مربوطة بالدولار ترتيب عميو الأضرار بالقدرة ، المتحدة

، التنافسية لمصناعات المكسيكية نتيجة لذلؾ وصؿ عجز الميزاف تجاري إلى مستويات غير مستقرة
ي البيزو المكسيكية بصورة شديدة مما أدى غمى حدوث تدفؽ كبير لرؤوس الأمواؿ إلى وانخفضت الثقة ف

 .الخارج، وانخفاض شديد في الاحتياطات دولية 
  ـ، حيث اندلعت انتفاضة الجنوب واغتيؿ ابرز رمزيف 1994ومف الأسباب كذلؾ الأحداث السياسية سنة

 . 1لممعارضة مما قوض الثقة في الحكومة المكسيكية 

 نتائج أزمة المكسيك الفرع الثاني :

 2 تتمثؿ نتائج ىذه الأزمة في :

 أدى إلى التوقؼ عف سداد ديونيا الخارجية ثـ انيارت ، لقد بدأت الأزمة بعجز ضخـ في ميزاف المدفوعات
مميار دولار  40ولولا تدخؿ صندوؽ النقد الدولي والولايات المتحدة بتقديـ قرد قدره ، العممة الوطنية

 .خدمتو المكسيؾ لخدمة ديونيااست
  إف فيـ مشكمة أزمة سعر الصرؼ المكسيكية لـ تكف صعبة بصعوبة تنفيذ الإجراءات الاقتصادية السميمة

 .حيث ضمت الأمواؿ المتدفقة إلى الخارج تقوـ بتمويؿ العجز في الحساب الجاري، لاحتواء ىا
 كامؿ وفتح أسواؽ الماؿ يعتبر إجراء متسرع قامت إف إلغاء قيود تحويؿ العممة الوطنية وتطبيؽ التعويـ ال

 .بو المكسيؾ
  قرار الحكومة بيع جزء مف احتياطي العملات الأجنبية لدييا بيدؼ الحفاظ عمى استقرار عملاتيا لـ يكف

 قرار صائب حيث أذى إلى انخفاض ىذا الاحتياطي
  الدولة المتمقية بسبب فقداف الرقابة إف الاعتماد عمى التدفقات الرأس مالية تسبب في مشاكؿ عمى اقتصاد

 .المحمية والمغالاة في سعر الصرؼ الحقيقي

                                                           
 "،مجمة الدراسات المالية م والحمول المقترحة من طرف خوزيو انجل جوريا 1995الأزمة المالية المكسيكية منير نوري، معمر حمدي "  1

 164،ص2012والمحاسبية، العدد الثالث، الوادي، 
، كمية العموـ الاقتصادية  ا،أطروحة مقدمة لنيؿ شيادة الدكتوراىالحالية " "آليات جذب الاستثمار الأجنبي المباشر في ظل الأزمة الماليةوليد بيبي،  2

 .26،27، ص،ص2014/2015والتجارية وعموـ التسيير، جامعة محمد خيضر بسكرة، بسكرة، الجزائر، 
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  في ظؿ التحرر المالي وضعؼ الرقابة والإشراؼ الجيد لمبنؾ المركزي عمى البنوؾ والسياسة النقدية أدى
   .إلى تعرضيا لمخاطر الائتماف والسيولة

 1997المطمب الرابع : الأزمة المالية الآسيوية 

،تفجرت أزمات في كؿ مف "كوريا وتايلاند والفمبيف واندونيسيا وماليزيا "، 1997في النصؼ الثاني مف عاـ   
سبؽ ذلؾ تنمية في كوريا الجنوبية مكنتيا مف الانضماـ إلى منظمة دوؿ التعاوف والتنمية، ثـ تبعتيا كؿ مف 

ولمدة ، واندونيسيا أقؿ ىذه الدوؿ تنميةفي حيف كانت كؿ مف الفمبيف ، تايلاند وماليزيا بمستوى تنمية أقؿ
وكانت أعمى معدلات تنمية في 10%و6%نمت ىذه الاقتصاديات بمعدلات تتراوح بيف 1997ثلاثيف عاـ قبؿ

سنة ( -7%و -6العالـ ثـ انعكست معدلات النمو بعدىا لتتحوؿ إلى السالب بمعدلات تراوحت بيف )
ىذه الدوؿ مف تحقيؽ النمو بسرعة تزيد عمى ضعؼ  تمكنت 1.%13ماعدا اندونيسيا التي سجمت 1998

وعمى ثلاثة أمثاؿ سرعة النمو في دوؿ أمريكا اللاتينية وعمى خمسة أمثاؿ ، سرعة باقي منطقة شرؽ أسيا
وخلاؿ تمؾ الفترة تضاعؼ متوسط الدخؿ الفردي في كوريا عشر ، سرعة النمو في جنوب الصحراء بإفريقيا

 2 .د وأربعة أمثاؿ في ماليزيامرات وخمسة مرات في تايلان

ندونيسيا ( خلاؿ الفترة الممتدة مف  :(2ــ1الجدول رقم) متوسط النمو الاقتصادي في )ماليزيا وكوريا وتايلاند وا 
 .1997إلى  1970

 1970من السنوات 

 1975إلى

 1975من

 1980إلى

 1980من

 1985إلى

 1985من

 1990إلى

 1990من

 1995إلى

1996 1997 

 %7.7 %8.6 %8.9 %5.9 %5.9 %7.3 %7.5 ماليزيا

 %5.5 %7.3 %7.8 %9.5 %6.7 %7.5 %9 كوريا

 %0.4 %5.5 %8.9 %9.1 %5.5 %7.4 %6.4 تايلاند

 %4.6 %8 %7.1 %5.6 %5.6 %7.2 %8 إندونيسيا

 ( 170،171مرجع سبؽ ذكره، ص،صعاطف وليم أندراوس، :مف إعداد الطمبة بالاعتماد عمى:)المصدر 

                                                           
المريخ لمنشر، الرياض، السعودية، "، ترجمة محمد إبراىيـ منصور وعمي مسعود عطية، دار  الاقتصاد الدولي مدخل السياساتموردخاي كريانيف، "  1

 .414،ص2007
"،مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية،  السياسة المالية وأسواق الأوراق المالية خلال فترة التحول لاقتصاد السوقعاطؼ وليـ أندراوس، " 2

 .170،ص2005
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كالمعتاد سوؽ الأوراؽ المالية أو بورصة الأسيوية التي امتدت بآثارىا الميمكة  موضع ىده الأزمةلقد كاف      
لتصيب بورصات العالـ الكبرى بانخفاضات حادة وخطيرة في قيـ عملات دوؿ المتضررة ثـ بانخفاضات حادة 

ي حدوث تمؾ الأزمة خروج وقد تسببت ف وخطيرة في أسعار الأوراؽ المالية المتداولة في البورصات المعينة
مفاجئ لرؤوس الأمواؿ مف داخؿ دوؿ المتضررة إلى خارجيا بعد بيع أنصبت أصحابيا مف الأوراؽ المالية 

سوؽ الأوراؽ المالية وحدوث زيادة مفرطة في جانب  بشكؿ جماعي مما تسبب في إحداث خمؿ في توازنات
حداث أضرار جسيمة في شركات الإنتاج إلى إ العرض عف جانب طمب الفعاؿ مما تسبب في النياية

والاستثمار ثـ إحداث مضعفات متتالية ومتداخمة أضرت بمتغيرات اقتصادية أخرى مثؿ معادلات تشغيؿ 
 ومضاعؼ الاستثمار.

 الفرع الأول: أسباب الأزمة المالية الآسيوية  
 1يمكف تمخيص الأسباب التي أسيمت في الأزمة المالية الآسيوية في ما يمي : 

 وقد تسبب ىدا النقص ، نقص التبادؿ الأجنبي في تايلاند وكوريا الجنوبية واندونيسيا ودوؿ آسيوية أخرى
  .في انخفاض قيمة العملات والأسيـ العادية

  مشاكؿ ديوف القطاع الخاص. 
  ارتفاع الالتزامات الخارجية لمدوؿ الآسيوية اتجاه مقرضييا. 
 والدولار الأمريكي  الارتباط الوثيؽ بيف العممة المحمية. 
  ضعؼ الأداء الاقتصادي ومشاكؿ ميزاف المدفوعات. 
  المضاربة عمى العملات الآسيوية. 
 نقص الثقة في قدرة الحكومات عمى حؿ مشاكميا بنجاح. 

 

 

 

 

 

                                                           
 .285،ص2010اف الأردف دار الراية لمنشر والتوزيع، عم "، دراسات في المالية الدولية، " يوسؼ مسعداوي 1
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  الفرع الثاني: بعض المؤشرات التي سبقت الأزمة المالية الآسيوية

 مة المالية الآسيوية سبقت الأز  التي مؤشراتال (3ػػ1الجدوؿ رقـ:)

 1996 1995 الدولة  المؤشر 

نسبة الاحتياطي إلى الناتج المحمي 
 الإجمالي)انخفاض(

 %0.7 %4.2 كوريا الجنوبية 

 %11.3 %17.1 سنغافورة

 %1.3 %5.9 تايلاند

عجز الحساب الجاري كنسبة مف الناتج المحمي 
 الإجمالي )ارتفاع(

 %4.98 %2 كوريا الجنوبية 

 %15 %16.9 غافورة سن

 %4.7 %4.4 الفمبيف 

 %3.3 %3.3 اندونيسيا 

 الديوف القصيرة الأجؿ المستحقة لمبنوؾ الأجنبية

 ػ بميوف دولار ػ)ارتفاع( 

 %67.5 %54.3 كوريا الجنوبية 

 %11.2 %7.9 ماليزيا 

 %45.7 %43.6 تايلاند

 %34.2 %27.6 اندونيسيا

 %7.7 %4.1 الفمبيف 

 597ص، مرجع سبؽ ذكره، محمد عمي إبراىيم العامري: درالمص

 دروس المستخمصة من ىذه الأزمة ال الفرع الثالث:

 1 مف بيف دروس التي يمكف استقائيا مف الأزمة الأسيوية ما يمي:
 إلى أف مزايا ، ويقمؿ المخاطر تحقيؽ النمو عمى الرغـ مف أف تحرير حساب رأس الماؿ يفترض أف يسري

ولذلؾ فإف دعـ المؤسسات  .رسة محدودة وخصصاً في بمداف التي لدييا معادلات ادخار عاليةىده المما

                                                           
 101،102،ص،ص2001مجمة التعاوف الاقتصادي الإسلامي، ، "أزمة شرق آسيا :عبر لبمدان منظمة المؤتمر الإسلامي أنور ىاقاف قوناش، "  1
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تنظيمية وشبكات الراعية أمر عمى درجة كبيرة مف الأىمية مف اجؿ تحرير والسريع لمنظـ المالية وحسابات 
 .رأس الماؿ

 دفقات رأس الماؿ قصير تحقيؽ الاستقرار ت يجب منح قدر اكبر مف الأىمية للإصلاحات اليادفة إلى
 .الأجؿ والمعالجة الفعالة للإفلاس

 فبدوف تدخؿ الحكومي لاستعادة عافية الاقتصاد، يمكف . ستمعب سياسات الحكومية دور ىاماً في المستقبؿ
أف تصبح الأزمة الاقتصادية أكثر عمؽ وطولًا ويجب أف يكوف تعاوف بيف دولة وسائر القطاعات 

ممسألة , ويمكف أف يشكؿ النموذج الأسيوي لتنمية المدعوـ بأنظمة تسير معززة الاقتصاد شفافة وخاضعة ل
 الوسيمة الأكثر فاعمية للانتعاش.

وقد تبنت الاقتصاديات المتأزمة سياسات ترمي إلى زيادة سريعة في القدرة لتحفيز نمو، إلى أف تبني مثؿ تمؾ 
لاستدامة مف تراكـ رأس الماؿ ومستويات ديف تفوؽ السياسات كثيراً مما أدى إلى تحقيؽ معدلات غير قابمة ل

قدرة البمداف عمى السداد لذلؾ يجب عمى البمداف شرؽ أسيا أف تسعى في مستقبؿ إلى حفز نمو مف خلاؿ 
 .نيوض بإنتاجية عف طريؽ الابتعاد عف لنضـ الموجية مركزيا وتبني نموذجا أكثر تواجياً نحو سوؽ

  واليياكؿ المؤسسية فإف قدرات البمداف الأقؿ تقدما أقؿ مف قدرات البمداف فيما يتعمؽ بالبيئة التنظيمية
الأخرى، إلا أنو حتى البمداف التي لدييا أكثر الخطط التنظيمية تقدما عمييا أف تدرؾ أدوات تنظيمية 

 .المتاحة ليا قد لا تكفي دائما لحمايتيا مف تأثيرات الصدمات الكبرى
 ة الاستقرار عند التعامؿ مع الأزمة وأف تكوف تمؾ الآليات مدعومة بسياسات يجب توفر آليات تمقائية لإعاد

ففي البمداف المتقدمة تعمؿ الضرائب وبرامج الرفاىية الاجتماعي كعوامؿ تمقائية ، اقتصادية كمية مناسبة
يا كاف وبالنسبة لبمداف شرؽ آس، أما في البمداف الأقؿ نمو فإف تمؾ الآليات تكوف إما ضعيفة، لاستقرار

الارتفاع سعر الفائدة ولو لفترات قصيرة تأثيراتو السمبية عمى صافي قيمة الأصوؿ ومف بيف العوامؿ 
الأخرى الكامنة وراء حدوث الأزمة سحب الدعـ الحكومي والضغط الائتماف عمى رأس الماؿ العامؿ خلاؿ 

  .فترات الطاقة الزائدة وىو أمر يجب تجنبو في المستقبؿ
  الإجراءات تحسيف إدارة المخاطرة وتقميؿ التأثر بالتقمبات دورا مركزيا في استراتيجيات يجب أف تمعب

بما فييا ، يجب توخي الحذر في معالجة الاختلاؿ في الاقتصاد الكمي، المنطقة عمى المدى الطويؿ
سياسات  اضطرابات الأوضاع المالية وأوضاع ميزاف الحساب الجاري وارتفاع الديوف الخارجية وعدـ تلاؤـ

 أسعار الصرؼ.
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 الخلاصة

عمى ضوء ما تقدـ لنا مف خلاؿ دراستنا ليذا الفصؿ توصمنا إلى أف الأزمات الاقتصادية صفة ملازمة   
 ،عمى تفسير الظاىرة وذلؾ وفقا لآراء مختمؼ الباحثوف وعمماء الاقتصاد الذيف عكفوا ،ومرحمة تتسـ بالدورية

فيي علاقة تبادلية رغـ الشمولية التي تتسـ بيا الأزمات  بالأزمات الماليةأما فيما يخص العلاقة التي تربطيا 
بمختمؼ أنواعيا تشير إلى و  الأزمة المالية إذ أف ىذه الأخيرة فإف الأزمة الاقتصادية تختمؼ عف،الاقتصادية 

توازنات وفي المقابؿ تشير الأزمة الاقتصادية إلى وجود اختلالات في ال،اضطرابات في القطاع المالي 
الاضطرابات في أسعار الصرؼ وتدفقات  أسباب ىذه الأزمات راجع إلى كما توصمنا إلى أف أىـ، الاقتصادية

إلا أنيا شجعت  ورغـ اختلاؼ حدة آثار ىذه الأزمات،رؤوس الأمواؿ وكذلؾ تشوىات في النظاـ المصرفي 
ا فيما يخص قنوات الأزمات المالية إلى أم، الحكومات عمى إجراء إصلاحات عميقة في الييكؿ المالي والبنكي

وتسبؽ الأزمات المالية ، المستوييف الحقيقي والعالمي فيي ترتبط بشكؿ وثيؽ بالمتغيرات الاقتصادية الكمية 
أما مف جية تعدد أنواع الأزمات ، مؤشرات تنبأ بقرب وقوعيا وترتبط تمؾ المؤشرات بالوضع الاقتصادي لمدولة

، فإف أزمة سعر الصرؼ ىي أكثر أنواع الأزمات تكرار بيف الأزمات التي شيدىا العالـالمالية والاقتصادية 
تعدد الازمات المالية والاقتصادية عمى مر التاريخ إلا أف حدتيا والآثار المترتبة رغـ كما استخمصنا أيضا أنو 

 .حيا عمى العالـ الخارجيعنيا اختمفت مف دولة إلى أخرى كؿ دولة تأثرت حسب قوتيا الاقتصادية ومدى انفتا
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 تمييد

فبعد تفاقـ الأزمات المالية لجأت دوؿ العالـ إلى تغيير ، يعتبر الاستثمار الأجنبي المباشر ظاىرة اقتصادية  
ية الاقتصادية مسارىا الاقتصادي واتجيت نحو جدب الاستثمار الأجنبي المباشر باعتباره وسيمة تمويمية لمتنم

حيث أصبح مف أىـ مصادر التمويؿ في الدوؿ النامية مف جية فيي تحاوؿ اجتذاب  ،وبديلا لمقروض الأجنبية
ومف جية أخرى الشركات المتعددة الجنسيات التي ،الاستثمار الأجنبي المباشر مف أجؿ تحقيؽ التنمية عامة 

ضماف نجاح ىذا الأخير في بمد ما لابد مف توفير مناخ ول، تعمؿ بو مف أجؿ النفوذ واختراؽ الأسواؽ وتوسيعيا
 .استثماري ملائـ نضرا لمدور الذي يمعبو في تحديد قرارات المستثمريف

بعض الجوانب إذ تطرقنا في المبحث  اد الاستثمار الأجنبي قمنا بتسميط الضوء عمىعتوضيح أب أجؿ ومف   
لإضافة رنا فيو إلى بعض المفاىيـ المتعمقة بالاستثمار باحيث اش عموميات حوؿ الاستثمار الأجنبيالأوؿ إلى 

بعض النظريات المفسرة للاستثمار الأجنبي إلى  المبحث الثانيكما أشرنا في  ،أشكالو و دوافعو ومحدداتوإلى 
 أما البحث الثالث فخصصناه لدراسة بعض أبعاد مناخ الاستثمار الأجنبي المباشر .
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 عموميات حول الاستثمار الأجنبي المباشرالمبحث الأول: 

تعددت المفاىيـ حوؿ الاستثمار الأجنبي المباشر وذلؾ نظرا للاىتمامات التي أخدىا الاستثمار مف و  تنوعت
 المحدداتو  الدوافعو  أيضا مف حيث الأشكاؿ كما اختمفت الاستثمارات الأجنبية، العديد مف الاقتصاديوف

 غيرىا.و 

 الاستثمار الأجنبي المباشر وكذا أشكالو دوافعو ومحدداتوو  ثنا ىذا الى مفيوـ الاستثمارليذه تطرقنا في مبح 
 .أيضا علاقتو بالشركات متعددة الجنسياتو 

 ستثمار الأجنبي المباشر وخصائصوالمطمب الأول: مفيوم الا

الأجنبي المباشر خلاؿ ىذا المطمب استعراض أىـ مفاىيـ المتعمقة بالاستثمار عامة والاستثمار  مف نحاوؿ
 خاصةً.

 تعريف الاستثمار الفرع الأول : 

  الاستثمار بأنو التخمي عف أمواؿ يمتمكيا الفرد في لحظة معينة لفترة مف الزمف قد تطوؿ أو يمكف تعريؼ
أو أكثر مف الأصوؿ التي يحتفظ بيا في تمؾ الفترة الزمنية بقصد الحصوؿ عمى  تقصر ومربوطة بأصؿ

 1 بمية تعوضو عف :مستق تدفقات مالية
  القيمة الحالية لتمؾ الأمواؿ التي تخمى عنيا في سبيؿ الحصوؿ عمى ذلؾ الأصؿ 
  النقص المتوقع في قوة تمؾ الأمواؿ الشرائية بفعؿ التضخـ 
 2.المخاطرة الناشئة عف احتماؿ عدـ حصوؿ التدفقات المالية المرغوب فييا كما ىو متوقع ليا 
  بيدؼ تحقيؽ العائد أو الدخؿ أو الربح والماؿ عموما قد يكوف الاستثمار عمى الاستثمار ىو توظيؼ الماؿ

 .شكؿ مادي ممموس أو عمى شكؿ غير مادي

 : تعريف الاستثمار الأجنبي المباشر الفرع الثاني

توجد العديد مف التعريفات الاستثمار الأجنبي المباشر، وذلؾ تبعا لتعدد الاقتصادييف وكذا المدارس     
 فيما يمي نورد بعض التعريفات لبعض المؤسسات الدولية : صادية الذيف ساىموا في تحديد مفيومو،الاقت

                                                           
 13،ص2009الطبعة الأولى، "دار المستقبؿ لمنشر والتوزيع، "اساسيات الاستثمارطاىر حيدر حرداف،  1

 6،ص2008"الشركة العربية المتحدة لمتسويؽ والتوريدات، القاىرة، مصر،  أسس الاستثمارود كنجو، "مرواف شموط، كنجو عب 2
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"برنامج الأمـ المتحدة لمتجارة والتنمية ": يعرؼ الاستثمار الأجنبي المباشر عمى أنو توظيؼ  تعريؼ      
ف الاستثمار الأجنبي ، رأسمالية ثابتة في دوؿ معينة أجنبية في موجودات المباشر ينطوي عمى علاقات وا 

في إدارة موجوداتو، والرقابة لعميا مف الدولة  طويمة الأمد تعكس منفعة المستثمر في دولة أخرى يكوف لو الحؽ
 .المستثمر فرداً أـ شركة أـ مؤسسةكاف  أو مف دولة الإقامة اي، الأجنبية

مباشر عمى أنو نشاط يحدث عندما يمتمؾ تعريؼ" منظمة التجارة العالمية": عرفت الاستثمار الأجنبي ال   
  1إدارتيا.  بقصد مستثمر مقيـ في بمد ما )البمد الأـ( أصولًا إنتاجية في بمد آخر )البمد المضيؼ(

عرفت منظمة "الأونكتاد " الاستثمار الأجنبي المباشر بأنو :"الاستثمار الذي يفضي إلى علاقة دويمة الأمد    
أو شركة الأـ في فرع أجنبي قائـ في دولة مضيفة غير تمؾ ، ف لممستثمر الأجنبيويعكس منفعة وسيطرة دائمتي

 التي ينتمياف إلى جنستيا.

وعرؼ " البنؾ دولي الاستثمار الأجنبي المباشر أنو" : استثمار يقوـ عمى أساس المشاركة في الإدارة في    
مف  بالمئة 10تثمر مف الممكية تتيح لو مشروع يتـ تشغيمو في دولة أخرى غير الدولة الأـ عمى يكوف لممس

  2 .القوة التصويتية الإدارة

واستناداً إلى التعريؼ الذي يوفره " دليؿ ميزاف المدفوعات" فإف الاستثمار الأجنبي المباشر يشير إلى    
الاستثمار الذي يقاـ لاكتساب مصمحة دائمة في مشروعات خارج الاقتصاد الوطني الذي ينتمي إليو 

   3تثمر.المس

 تعريؼ عامة أخرى :

 لمشروع  الاستثمار الأجنبي المباشر بأنو استحداث لمشروع اقتصادي أو اقتناء أو اندماج أف نعرؼ يمكف
وفي ىذه الحالة الأخيرة يكفي في نظر الخبراء أف تكوف نسبة المساىمة الأجنبية تفوؽ ، أجنبي كاف قائما

 4 استثمار مباشر أجنبي. بالمئة مف رأس الماؿ المشروع لنقوؿ أنو20

                                                           
 9، ص36،2017"،صندوؽ النقد العربي،العدد جاذبية البمدان العربية الاستثمار الأجنبي المباشرسفياف قعموؿ، "  1
الجمفة  ،(1)35موـ الإنسانية، العددمجمة الحقوؽ والعالمغرب العربي "، بمدان اتحاد"الاستثمار الأجنبي المباشر في بعض أبوبكر قيوة، مقدـ عبيرات،  2

 471ص
  155،ص2008"،مؤسسة الوراؽ، الطبعة الأولى، عماف، الأردف،  المالية الدولية" محمد صالح القريشي، 3
  147،ص،20013"،ديواف المطبوعات الجامعية،  دروس في المالية الدوليةمسعود مجيطنة، " 4
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 فإذا زادت  الاستثمار الأجنبي المباشر يعني تممؾ المستثمر الأجنبي لكؿ الاستثمار )مشروع( أو الجزء منو
بالمائة فأكثر في الاستثمار فإنيا  25-10بيف  تتراوح، حصة شركة الاستثمار الأجنبية عف نسبة معينة

 1.تصنؼ عمى أنيا شركة استثمارية أجنبية
  ؼ بأنو الاستثمار الذي يفضي إلى علاقة طويمة الأجؿ ويعكس منفعة وحقوؽ لممستثمر الأجنبي في يعر

فرع أجنبي قائـ في دولة مضيفة، ويشمؿ الاستثمار الأجنبي المباشر ممكية المستثمر الأجنبي كجزء أو كؿ 
وتحويؿ موارد مالية  المشروع فضلا عف قيامو بإدارة المشروع المشترؾ أو سيطرتو الكاممة عف المشروع

 2وتكنولوجية وخبرة فنية وىو ينطوي عمى مديات ذات آجاؿ طويمة نسبيا.
الاستثمار الأجنبي المباشر ىو تمؾ الاستثمارات التي من خلال التعريفات السابقة نستنتج أن : 

قائـ أو يأخذ شكؿ إقامة فروع أو مساىمة في جزء مف غدارة المشروع ، تنجز خارج موطنيا بصفة مباشرة
الكاممة عمى إدارتو بيدؼ تحقيؽ الأرباح التي تغطي تكاليؼ الاستثمار بشرط أف يممؾ المستثمر  السيطرة

ويحقؽ العديد مف المزايا كانتقاؿ الخبرات التقنية والتكنولوجيا إلى الدولة ، أوأكثر مف رأس ماؿ الشركة10
 .المضيفة

 ر :خصائص الاستثمار الأجنبي المباش الفرع الثالث

 3 يتميز الاستثمار الأجنبي المباشر بالعديد مف الخصائص نذكر منيا:

، فيو بالضرورة استغلاؿ الأمثؿ لما يستعممو مف موارد، الاستثمار الأجنبي المباشر بطبيعتو استثمار منتج .1
 إلى بعض الدراسات، حيث لا يقدـ المستثمر الأجنبي عمى استثمار أموالو وخبراتو في الدوؿ المتمقية

 المعمقة مف جدوى الاقتصادية لممشروع وكافة بدائمو التكتيكية والفنية المتاحة 
وذلؾ مف خلاؿ الوافرات الاقتصادية والمنافع ، يساىـ الاستثمار الأجنبي في عمميات التنمية الاقتصادية .2

 .الاجتماعية التي تحقؽ نتيجة لتواجدىا
وكذا توسيع نطاؽ السوؽ المحمية ومف جية أخرى  يعتبر الاستثمار الأجنبي كوسيمة لخمؽ مناصب الشغؿ .3

إضافة إلى أنو يدعـ مبادلات التجارة الخارجية مف خلاؿ ، يساىـ في نقؿ التكنولوجيا إلى البمد المضيؼ
 .اتجاىو للاستثمار في صناعات التصدير

                                                           
 121،122،ص،ص2009"، دار المسيرة، الطبعة الأولى،عماف،إدارة الأعمال الدولية المدخل العامعمي عباس، " 1
 162،ص2008، دار المناىج، الطبعة الأولى، عماف، الأردف "مقدمة في المالية الدولية"نواز عبد الرحماف الييتي، منجد عبد المطيؼ الخشالي،  2
 320،321،ص،ص2014"الأكاديميوف لمنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، عماف، الأردف ،  ات الاقتصاد الدولي"أساسيجميؿ محمد خالد،  3
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أصبحت شديدة يتميز الاستثمار الأجنبي عف كؿ مف القروض التجارية ومساعدات الإنمائية الرسمية التي  .4
المشروطة في أف تحويؿ الأرباح المترتبة عميو يرتبط بمدى النجاح الذي تحققو المشروعات المحولة عف 

 .طريؽ ىذا الاستثمار
يتجو الاستثمار المباشر إلى الدوؿ المضيفة التي يحقؽ فييا أكبر عائد صافي بعد طرح أو خصـ  .5

 دوؿ ذات مناخ الاستثمار الملائـ والمناسب.المخاطر والتكاليؼ وبذلؾ فيو يتجو بكثرة إلى ال

 المطمب الثاني : أشكال الاستثمار الأجنبي المباشر 

أشكاؿ الاستثمار الأجنبي المباشر في تغير مستمر في دوؿ النامية بما تقتضيو حاجة ىده دوؿ ومصمحة  
وانفتاح الأسواؽ وغياب شركات المتعددة الجنسيات وممكف رصد عدد مف الأشكاؿ التي ظيرت نتيجة العولمة 

   1: العوائؽ والحواجز أماـ التجارة الدولية عمى نحو الاتي

 الفرع الأول :أشكال الاستثمار الأجنبي حسب الممكية 

 يمكف توضيح ىذه الأشكاؿ مف خلاؿ الجدوؿ التالي:  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
دار ومكتبة الحامد لنشر وتوزيع، الطبعة الأولى، عماف، "،دور الاستثمار الأجنبي المباشر في تنمية الاقتصاديةعبد الرزاؽ حمد الجبوري، " 1

 40،ص2014الأردف،
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 :أشكال الاستثمار الأجنبي المباشر حسب نوع الممكية (1ــ2)جدول رقم 

 الاستثمار الذي لا يرتبط بعنصر الممكية  ثمار المرتبط بعنصر الممكية  الاست

:ويقوـ بإنفاؽ الطرؼ الاستثمار المشترك  (1
المحمي مع الطرؼ الأجنبي لتنفيذ مشروع 
ما برأس ماؿ مشترؾ وكذلؾ المشاركة في 
الإدارة وتسويؽ وغيرىا وتفضمو الدوؿ 
المضيفة لأمور تتعمؽ لعدـ كفاية الموارد 

 محمية لكسب الخبرة والكفاءة وغيرىا.ال
وبموجبو تقوـ الاستثمار الممموك بالكامل:  (2

الجية الناقمة للاستثمار بكامؿ العممية 
الاستثمارية في البمد المضيؼ حتى 
المباشرة بالإنتاج وتسويؽ دوف إي مشاكؿ 

 مف طرؼ المحمي 
وىي مناطؽ الاستثمار في المناطق الحرة : (3

ف حدود دولة ما محددة جغرافيا تقع ضم
تسمح بدخوؿ الواردات إلييا دوف قيود 
تذكر، اليدؼ منو تشجيع دخوؿ الاستثمار 
الأجنبي والاستفادة منو في خمؽ فرص 

 عمؿ جديدة وتطوير الصناعة المحمية 
الاستثمار في المشروعات أو عمميات  (4

اتفاؽ مبرـ بيف طرفيف احدىما التجميع :
بتزويد محمي والآخر أجنبي يتعيد الثاني 

الأوؿ بمكونات منتج معيف لتجميعيا 
لتصبح منتجا نيائيا تصاحبو في بعض 
الحالات تقديـ الخبرة والمعرفة اللازمة 

 وغيرىا.

: وبموجبو تصرح الشركة عقود التراخيص .1
الأجنبية لممستثمر المحمي باستخداـ خبرة فنية، 
براءة اختراع، نتائج أبحاث في مشروع ما مقابؿ 

 فاؽ عميو بينيما.عائد يتـ الات
:يتـ بيف وحدتيف إنتاجيتيف التعاقد من الباطن  .2

يقوـ بموجبيا مقاوؿ الباطف بإنتاج أو توريد أو 
تصدير قطع غيار والمكونات الأساسية الخاصة 
بسمعة لمطرؼ الآخر الأصيؿ والذي يستخدميا 
 في إنتاج السمعة بصورة نيائية وبعلامتيا التجارية 

وبموجبو تقوـ الشركة : عقود تسميم المفتاح .3
الأجنبية بتسميـ المشروع كاملا ووفقا لممعايير 
المتفؽ عمييا لمطرؼ المحمي الذي يقوـ بدفع 
أتعاب الأوؿ مقابؿ ما قدمو مف مستمزمات 
وتجييزات، وقد يمتد العقد لفترة حتى يتمكف 
 الطرؼ المعني مف إدارة مشروعو وبشكؿ مستقؿ 

وجبو يقوـ : وبمعقود المشاركة في الإنتاج .4
المستثمر بتنفيذ مشروع ما مقابؿ حصة معينة في 

 إنتاجو ولفترة زمنية متفؽ عمييا بيف الطرفيف 
:وىي الأخرى تتضمف عقود الإدارة والتسويق  .5

مجموعة مف الترتيبات والإجراءات القانونية والتي 
بموجبيا تقوـ الشركة الأجنبية بإدارة جزء مف 

البمد المضيؼ  عمميات المشروع الاستثماري في
للاستفادة منو في الجانب الإداري والتسويقي 

 ولقاء عائد مادي معيف 
 . 75،76،ص،ص2011")دار صفاء لمنشر والتوزيع الطبعة الأولى، عماف، الأردف، "العولمة المالية والنمو الاقتصادي  : حسف كريـ حمزةالمصدر
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 طبيعة النشاط الاقتصادي اشكال الاستثمار الأجنبي المباشر حسب:الفرع الثاني 

ونقصد بطبيعة النشاط الاقتصادي القطاع الاقتصادي الفلاحي أو الصنعي أو الخدمي الذي ينتمي إليو 
 1مشروع الاستثمار الأجنبي المباشر :

  : نتاج الاستثمار الأجنبي المباشر الفلاحي وىو الاستثمار في القطاع الفلاحي مف تربية الحيوانات وا 
 .الذي يمتمؾ المستثمر الأجنبي أو يشارؾ في ممكيتو، راعيةالمحاصيؿ الز 

  : ويتمثؿ أساسا في إقامة وحدات إنتاجية مف طرؼ المستثمريف الاستثمار الأجنبي المباشر الصناعي
الأجانب ميمتيا إنتاج السمع الاستيلاكية والرأس مالية الموجية لمسوؽ المحمي والخارجي كمصانع 

 . بس والمواد الغذائيةالسيارات والآلات والملا
  : غير أف المنتجات ىدا ، وىو شبيو بالاستثمار الأجنبي الصناعيالاستثمار الأجنبي المباشر الخدمي

نما في شكؿ خدمات مثؿ الاتصالات والنقؿ   النوع مف الاستثمار لا تكوف في شكؿ سمع مادية وا 
 زوالبنوؾ والتأميف ومكاتب الدراسات والفنادؽ وغيرىا

 ب الثالث : دوافع ومحددات الاستثمار الأجنبي المباشر المطم 

 الفرع الأول :دوافع الاستثمار الأجنبي المباشر  

وعمى التوسع في ، ىناؾ دوافع مختمفة تباشر أثرىا عمى مختمؼ استثمارات الشركات عبر الوطنية في الخارج 
ت عبر الوطنية في قطاع الصناعة فالدوافع والعوامؿ المحددة لاستثمارات الشركا .ىذه الاستثمارات

 2 تختمؼ بحسب الأنشطة والصناعات والشركات : الاستخراجية

 : وقد تمجأ الشركة إلى إقامة مصنع ليا في الخارج إذا ما واجيت منافسة محمية الرغبة في النمو والتوسع
حتى ، ستيرادحيث تختار الشركة البمد الذي يتـ منو الا، مف طرؼ مستورد بسعر أقؿ مف سعر الشركة

تستفيد ىي أيضا مف مزايا انخفاض التكاليؼ ومف ثـ انخفاض أسعار البيع إلى مستوى منافسييا 
كما أف عجز السوؽ المحمية عف تحقيؽ أىداؼ المستثمر في النمو والتوسع يؤدي بالضرورة ، بالاستيراد

 .ةالبحث عف منافذ عبر الحدود الوطنيو  إلى التوجو نحو الاستثمار الخارجي

                                                           
، كمية  توراه في العموـ الاقتصاديةرسالة دك"،1996/2005الاستثمار الأجنبي المباشر وآثاره عمى الاقتصاد الجزائري خلال الفترة اش، "عبد الكريـ بعد 1

 .53، ص2007/2008العموـ الاقتصادية وعموـ التسيير، جامعة الجزائر، 
، 2015ة دار الأكاديميوف لمنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، عماف، الأردف، "، شركالاستثمار الأجنبي المباشر وحقوق البيئة سميماف عمر اليادي، " 2

 .27ص
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 : حيث يعجز الادخار المحمي ، تعاني جؿ الدوؿ النامية مف عجز تمويؿ خطط التنميةسد فجوة الادخار
الأمر الذي يجعميا تمجأ إلى مصادر التمويؿ الخارجية التي ، عف توفير التمويؿ الكافي للاستثمار الوطني

 1.يةتتمثؿ في الاستثمار الأجنبي المباشر والإعانات والمنح والقروض الخارج
 :تييمف عمى الاستثمار الأجنبي المباشر وغيره مف  دافع السعي إلى الحصول عمى الموارد الطبيعية

فقد تسعى الشركة ، أشكاؿ مشاركات الشركات عبر الوطنية في أنشطة العمميات الرئيسية السابقة للإنتاج
تقوـ بو عمميات متممة  عبر الوطنية عمى الحصوؿ عمى الموارد مف أجؿ تمبية احتياجاتيا لأغراض ما

للإنتاج كأنشطة التكرير أو الصناعات التحويمية ف ولبيع المعادف في أسواؽ البمداف المضيفة أو البمد 
لبمد منشئيا فيما يخص موارد الطاقة أو  المنشأ أو الأسواؽ الدولية أو لتأميف المتطمبات الاستراتيجية

الدافع الرئيسي لمتوسع في الخارج مف قبؿ الشركات  وقد كاف ىذا الاعتبار الأخير .المعادف الأخرى
 .المتعددة الجنسيات

  لمشركات  كبيرة بالنسبة : للاستثمار الأجنبي أىميةدافع البحث والسعي إلى حيازة الأصول الاستراتيجية
عبر الوطنية تظير مف خلاؿ دوافع السعي إلى حيازة الأصوؿ الاستراتيجية التي ترتبط بصفة خاصة 

فقد تستثمر ، د عمميات الاندماج والشراء عبر الحدود في مختمؼ الصناعات والأنشطة الاستراتيجيةبتزاي
الشركات مف أجؿ حيازة الأصوؿ الاستراتيجية في شكؿ الحصوؿ عمى الدراية العممية والتكنولوجيا مف 

تواىا لتحتؿ مكانة أو مف أجؿ التعجيؿ بالارتقاء بمس، شركات أخرى أو مف موردي التكنولوجيا المتخصصة
 2.عالية مف خلاؿ وصوليا إلى موارد وقدرات وأسواؽ الشركات التي تشترييا

  ففي العصر الحديث أصبحت عمميات البحث عف العمالة الماىرة والكفوءة دافع البحث عن الكفاءة:
 .إحدى أىـ الدوافع التي قادت الشركات لمدخوؿ في اقتصاديات أخرى 

 في السنوات الأخيرة أصبح ىذا الشكؿ مف أىـ أشكاؿ الاستثمار الأجنبي  دافع البحث عن الخدمات :
فأصبحت الخدمات ميمة ، المباشر ز بعد انتياج العديد مف البمداف النامية برامج الإصلاح الاقتصادي

جدا لممستثمر الأجنبي ولاسيما المالية كالتأميف والتمويؿ فضلا عف الخدمات التقميدية كالمواصلات 
 .يرباء وغيرىاوالك

                                                           
أطروحة مقدمة لنيؿ شيادة دكتوراه، تحت إشراؼ السعدي رجاؿ، كمية العموـ  " أثر الاستثمار الأجنبي المباشر عمى النمو الاقتصادي "،شوقي جباري،  1

 .30ػ28،ص ػ ص2014/2015ربي بف مييدي، أـ لبواقي، الجزائر، الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، جامعة الع
 23،24،ص،ص2013" دار الفكر الجامعي، الطبعة الأولى، الإسكندرية،  "الاستثمار الأجنبي المباشرأشرؼ السيد حامد قباؿ،  2
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  وىذا ، :يتجو ىذا النوع مف الاستثمار إلى الدوؿ النامية نتيجة لأسواقيا الكبيرةدافع البحث عن الأسواق
ف لـ يتكامؿ حجـ السوؽ مع عوامؿ ميمة أخرى  يعد بديلا عف التصدير مف قبؿ القطر المستثمر ف وا 

مباشر بالمحددات التي تضعيا البمداف كالعمالة الماىرة وترتبط دوافع شركات الاستثمار الأجنبي ال
 .المضيفة

 الفرع الثاني: محددات الاستثمار الأجنبي المباشر 

 المحددات الداخمية أولا :
بصفة مبدئية يمكف القوؿ بأف ىناؾ الكثير مف العوامؿ المؤثرة عمى قرارات الاستثمار الأجنبي المباشر      

 شركات متعددة الجنسيات الخاص بالاستثمار في بمد دوف آخرفي الدوؿ المضيفة، وبمعنى آخر أف قرار ال
 1يكوف ذلؾ بالاعتماد عمى عدة عوامؿ ويمكف إبراز محددات الاستثمار الأجنبي المباشر فيما يمي :

 مف العوامؿ القادرة عمى توجيو  :حيث تعتبر البيئة السياسية البيئة السياسية أو المناخ السياسي
 السياسية مف : وتتكوف البيئة، آخرالاستثمار إلى بمد دوف 

 الاستقرار السياسي المحمي. 
 المخاطر الإقميمية. 
 العلاقات الدولية. 
 يأتي ىذا العامؿ في المرتبة الثانية بعد الاستقرار السياسي حيث أنو يشترط وجود  العوامل الاقتصادية:

امؿ الاقتصادية والتي تساعد في إلا أنو يوجد عدد مف العو ، استقرار سياسي لكي يوجد استقرار اقتصادي
 جمب أو عدـ جمب الاستثمارات الأجنبية ومف ىذه العوامؿ ما يمي :

  حجـ الناتج المحمي. 
 معدؿ التضخـ. 
  القدرة التنافسية في الدوؿ المصنعة. 
 مستمزمات الإنتاج والأجور وتوفر الأيدي العاممة. 
  الإجراءات البيروقراطية. 
  الموقع الجغرافي. 
 صرؼ والاحتياطات الأجنبيةسعر ال. 

                                                           
 .372، ص2001ية، الطبعة الأولى، "، مكتبة ومطبعة الإشعاع الفن اقتصاديات الأعمال والاستثمار الدوليعبد السلاـ أبو قحؼ، " 1
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  الانفتاح الاقتصادي. 
 1.البيئة الثقافية والاجتماعية والدينية 

 أيضا مف ضمف المحددات أو القيود التي تقؼ في سبيؿ تحقيؽ ىدؼ تعظيـ  البيئة التشريعية والقانونية:
ى فروع المنشأة قيمة المنشأة متعددة الجنسية تمؾ القيود المرتبطة بفرض تشريعات الدوؿ المضيفة عم

 2 ومف أىـ ىذه المحددات :، متعددة الجنسية
  الضرائب. 
  قواعد تحويؿ العملات. 

 قواعد تحويؿ الإيرادات والأرباح مف الدوؿ المضيفة إلى خارجيا. 

 المحددات الخارجية ثانيا : 
وتتسـ تمؾ ، ةتتعمؽ بالعوامؿ والأسباب الخاصة بالشركات الراغبة في الاستثمار في الدوؿ المضيف     

 3 المحددات بأنيا خارجة عف سيطرة الدوؿ المضيفة ف وتتمثؿ أىـ المحددات الخارجية في ما يمي :
 : تمتمؾ الشركات متعددة الجنسيات مصدرا كبيرا لرأس الماؿ الرخيص مقارنة بالشركات المحمية رأس المال

 :في الدوؿ المضيفة ويرجع ذلؾ إلى المنافسة 
 ات متعددة الجنسيات مصادر داخمية كبيرة لمتمويؿ )تمويؿ الذاتي (ودي تكمفة أقؿامتلاؾ فروع الشرك. 
 قدرة تمؾ الشركات عمى الدخوؿ إلى أسواؽ الدوؿ المضيفة والحصوؿ عمى التمويؿ المناسب. 
 العلاقة الطيبة لفروع تمؾ الشركات مع نظيراتيا الأجنبية في السوؽ المحمي لمدوؿ المضيفة. 

  وذلؾ ، ويلاحظ أف ىذه الشركات لدييا القدرة عمى تفادي أخطار معدلات الصرؼ: خطر سعر الصرف
أو مف خلاؿ تنوع ، باستخداـ وسائؿ عديدة مثؿ تحويؿ أرباحيا إلى الخارج بمعدؿ سعر صرؼ مرتفع

 .استثماراتيا المباشرة بيف الدوؿ المختمفة
 : إذ تممؾ ميارات إدارية عالية تساعدىا في ، تطبؽ الشركات الأجنبية الأسس الحديثة في الإدارة الإدارة

كما أف ميارتيا الإدارية تتزايد بمرور ، تحقيؽ أغراضيا المختمفة بما يؤدي إلى زيادة كفاءتيا الإنتاجية
 .خاصة أنيا تنفؽ الكثير عمى التدريب والتعميـ، الوقت

                                                           
 .101،102، ص،ص2011دار أسامة لمنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، عماف، الأردف، دارة الاستثمار "ماجد أحمد عطا الله، "إ 1
 .289،ص2016، دار الحامد لمنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، عماف، الأردف، "التمويل الدولي "مأموف عمى الناصر،  2
مجمة الحقوؽ والعموـ الإنسانية ػ دراسات  "دراسة قياسية وتحميمية لعلاقة الاستثمار الأجنبي المباشر بالنمو الاقتصادي"،ري سارة، شويكات محمد، زعيت 3

 .180،181، الجمفة، ص،ص 1)31اقتصادية ػ، 
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 : بمثيلاتيا في السوؽ المحمي ف  تمتمؾ الشركات متعددة الجنسيات تكنولوجيا متطورة مقارنةالتكنولوجيا
 .وتدفع ىذه التكنولوجيا الحديثة إلى زيادة الإنفاؽ عمى البحث والتطوير

  : وبالشكؿ الذي يمكنيا مف ، تمتمؾ الشركات متعددة الجنسيات إمكانيات تسويقية عالية ومتطورةالتسويق
 .وكذالؾ تنوع المنتجات، اءة عاليةوبالتالي سيولة الدخوؿ إلى الأسواؽ بكف، القدرة عمى تمييز منتجاتيا

  : ويمكف إرجاع ، تتوفر لدى ىذه الشركات قدرات تفاوضية وسياسية عاليةالقدرة التفاوضية والسياسية
وتعتمد قدرتيا التفاوضية عمى مدى ، ذلؾ لامتلاؾ الموارد النادرة والمتمثمة في رأس الماؿ والتكنولوجيا

 .امتلاكيا لتمؾ العناصر
 أو تستطيع مف خلاؿ ، يمثؿ ىذا العنصر ميزة الشركات القائمة بالاستثمار المباشرلحجم :اقتصاديات ا

 إنتاجيا الضخـ الاستفادة مف مزايا اقتصاديات الحجـ بما ينعكس عمى تكاليؼ الإنتاج.
 محددات الاستثمار الأجنبي مباشر  واستنادا إلى نتائج درست الخاصة بنظريات المتعمقة بدراسة   

 :  مج تمؾ العوامؿ كما موضح في شكؿيمكف د
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 المباشر  محددات الاستثمار الأجنبي :(1ــ2)الشكل رقم 
                         

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
 
 
 
 

،أطروحة مقدمة "1980،2004ل فترة "تحميل مناخ الاستثمار الأجنبي المباشر والأعمال في الجزائر خلا عراب فاطمة الزىراء،  المصدر:
 42،ص2007،2008كمية العموـ الاقتصادية وعموـ تسير وعموـ تجارية جامعة واىراف، ، لنيؿ شيادة الماجستير في العموـ الاقتصادية 

 

العوامؿ السياسية 
 والأمنية

عوامؿ الإدارية 
  والتشريعية

مستوى الاستثمار في العنصر 
  البشري ومدى توفر العمالة الماىرة

 العوامؿ الاقتصادية 

مستوى البحوث والتطور 
 التكنولوجي

الموقع الجغرافي 
 لدولة المضيفة 

  المؤشرات الاقتصادية الكمية )معدؿ النمو معدؿ نمو الناتج محمي الإجمالي درجة الانفتاح
الخارجي عجز الموازنة العامة معدؿ التضخـ، عجز ميزاف التجاري، ومعدلات عمى العالـ 

 الديوف الخارجية (
  مشروعات البنية الأساسية خاصة نقؿ والاتصالات 
  سياسة الإصلاح التجاري والجمركي 
  الأىمية نسبية لدور القطاع الخاص ومستوى جودة المنتوجات المحمية 
 تماف مدى تطور أسواؽ رأس الماؿ والائ 

  الاستقرار السياسي 
  المستوى العلاقات الدبموماسية بيف دوؿ المضيفة ودولة الصدرة 

 للاستثمارات الأجنبية المباشرة
  الاستقرار الأوضاع الأمنية 

 

  التعقيدات النظاـ المؤسسي ومستوى البيروقراطية و 
  الاستراتيجية وترويج للاستثمارات الأجنبية مباشرة 
  تشريعات وقوانيف الاستثمار 
 مستوى الفاعمية وشفافية الإدارية  

 

  مدى إمكانية انضماـ الدولة المضيفة للاتحاديات الاقتصادية 
 رات موقع دولة المضيفة بنسبة لدوؿ المصدرة للاستثما 
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 المطمب الرابع :علاقة الاستثمار الأجنبي المباشر بالشركات المتعددة الجنسيات  

الجنسيات ومف ثـ فإف دراسة ىده الاستثمارات  ت الدولية بالشركات متعددةارتبطت ظاىرة الاستثمارا      
تأثيرىا عمى الأوضاع  مف واجية ودالؾ، ىده الشركات في الاقتصاد العالمي مكانة وواقع يتوجب استعراض

طاؽ طريؽ فروعيا المنتشرة عمى الن حد السواء، عف في مختمؼ بمداف العالـ النامي والمتقدـ عمى، العالمية
ويتزايد  ىناؾ حاليا ما يقارب أربعيف ألؼ شركة متعددة الجنسية ليا وزف سياسي واقتصادي يتعاظـ ،العالمي
براز علاقتيا بالاستثمار الأجنبي.، بسرعة   ليذا وجب عمينا التعريؼ بيده الشركات والخصائص وا 

 الفرع الأول : تعريف الشركات متعددة الجنسيات 

وىنا سنستعرض بعض المفاىيـ المتداولة  أخرى ات متعددة الجنسيات مف رؤيا إلىيختمؼ تعريؼ الشرك    
 كما يمي : 

ىي شركة تمارس نشاطيا في عدة دوؿ مف خلاؿ فروعيا أو شركات التابعة  الشركة المتعدة الجنسيات      
بأنيا  أيضا وعرفت1ية ليا وتقوـ بإدارتيا ومراقبة نشاطاتيا بفاعمية وتسمى أحيانا بالشركات العابرة الجنس

دولة المقر  بشكؿ قانوني محدد في عقد التأسيس في دولة ما تسمى وتتمتع شركات يؤسسيا أفراد، أو مساىميف
نشاء الشركة تبعا لقانونيا الوطني وتأخذ جنسية ىده ، فييا المركز الرئيسي لمشركة التي يوجد ويتـ تأسيس وا 

 2.وفروعيا والشركات التابعة ليا قوانيف الدولة المضيفة لنشاطيا أو، وتخضع لجميع قوانيف دولة المقر دولة

وتنطمؽ ، مؤسسة أو مجموعة مف المؤسسات غالبا ما تكوف كبيرة الحجـعمى انيا "مشاليس "يعرفيا الأستاذ  
 3.كما تقيـ في الخارج في الخارج عدة فروع باعتماد استراتيجية وتنظيـ عالميف، مف قاعدة وطنية

نوف' الشركات متعددة الجنسيات بأنيا المنظمة التي يزيد رقـ أعماليا أو مبايعتيا السنوية عف يعرؼ 'فر  
 4والتي تمتمؾ تسييلات أو فروعيا انتاجية في ست دوؿ أجنبية أو اكثر. ، مميوف دولار100

ؿ بيا خارج البمد "شركة تستمد قسما ىاماً مف استثماراتيا ومواردىا وسوقيا وقوة العم :بأنيا"كلاوذند "عرفيا 
الذي يوجد فيو مركزىا الرئيسي وىذا التعريؼ يتسع ليشمؿ كافة الشركات العاممة في القطاعات الاقتصادية 

 .المختمفة مف إنتاج السمع والخدمات في الخارج"

                                                           
 255الأردف، ص‘،عماف 2007الأولى،  "،دار المسيرة لمنشر والتوزيع، الطبعة الاقتصاد الدوليعمي عبد الفتاح أبو شرار، "  1
 16،عماف، الأردف،ص2007"،دار المناىج لمنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، الإدارة المالية في الشركات متعددة الجنسياتسعود جايد العماري، "  2
 ("،2012ـ2006لشرقي الجزائري خلال الفترة )أثر استثمار الشركات المتعددة الجنسيات عمى التنمية المحمية في الجنوب اشريفة جعدي وآخروف، " 3

 .16، ورقمة، الجزائر ص01،2014المجمة الجزائرية لمتنمية الاقتصادية، العدد
 18، الإسكندرية، مصر، ص1997مكتبة ومطبعة الإشعاع الفنية، الطبعة الرابعة " إدارة الأعمال الدوية "،عبد السلاـ أبو قحؼ،  4
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–منشآت تعديف -مشروع يممؾ أو يسيطر عمى تسييلات إنتاجية )مصانع :"بأنيا  "جوف ذننج"وعرفيا   
علاف...وغيرىا (في في أكثر مف دولة".مكاتب تس   1ويؽ وا 

 صائص الشركات المتعددة الجنسيات الفرع الثاني: خ

وتبرز ، النظاـ الاقتصادي العالمي الجديد بتعميؽ العالمية وتزداد فيو دور المؤسسات الاقتصادية الدولية سـ 
 .فيو عدد مف الملامح الييكمية

والتي تعد مف أىـ ملامح ظاىرة العولمة أو النظاـ المعاصر بالعديد مف تتمتع الشركات المتعددة الجنسيات   
يمكف تمخيص  حيث2، الصفات والسمات التي تميزت وتحدد دورىا وتأثيرىا عمى نظاـ الاقتصادي العالمي

 3 الخصائص التي تمتاز بيا ىده الشركات فيما يمي:

 تمتمؾ فروع ىائمة في البمداف المختمفة  الخاصية الأولى تكمف في حجـ اليائؿ الذي تتمتع بو بحيث
 ..الخ..بالإضافة إلى رقـ الأعماؿ الضخـ والأرباح العالمية

  تتصؼ ىده الشركات أيضا بالتنظيـ المحكـ فيما بيف الشركة الأـ وفروعيا في الخارج لإدراكيا بأف التنظيـ
ىداؼ المسطرة ولو أف ىذا التنظيـ أتخد المتبعة ومف ثـ تحقيؽ الأ الفعاؿ معناه التطبيؽ الجيد للاستراتيجية

 .في الواقع أشكاؿ )أنماط(مختمفة
  أما فيما يخص الخاصية الثالثة فنجد أف ىده الشركات تمتاز بالتنوع بحيث نجد تنوع في أنشطتيا المختمفة

تنتقؿ الاستثمار في قطاع أخر فمثلا الكثير مف  فلا تكاد تستقر في قطاع معيف حتى تجدىا تستمر أو
 .الصناعات الإلكترونيةو  الشركات البترولية اقتحمت قطاعي السياحة

 عمى الاستجابة والتكييؼ مع المناخ الاقتصادي والاجتماعي الذي تعمؿ فيو وىو الأمر الذي أدى  القدرة
مف ثـ أكسبيا ذألؾ نفوذا واسعا في و  بيا إلى أف تمعب دورا أكبر في مسار التطور الاقتصادي العالمي

 .خاصة مع التحولات العالمية السائدة التي تشيدىا الساحة الاقتصادية العالمية حالياالعالـ 

                                                           
،الإسكندرية، 2011"، دار الوفاء لدنيا لطباعة والنشر، الطبعة الأولى، ات متعددة الجنسيات في تربية البدنية والرياضيةالشركحسف أحمد الشافعي، " 1

 29مصر، ص
 177،عماف، الأردف، ص2013"، دار غيداء لمنشر والتوزيع، الطبعة الأولى تحميل النظم الاقتصادية العالميةعزاـ محمد عمي وآخروف، " 2
"، مذكرة مقدمة لنيؿ شيادة الماجستير في العموـ أثر الأزمات المالية عمى الاستثمار الأجنبي المباشر دراسة حالة الجزائرصطفى، "بف عمار م  3

 87،ص2011/2010،الجزائر،3، كمية العموـ الاقتصادية، العموـ التجارية، وعموـ تسير، جامعة الجزائر  الاقتصادية
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   الانتشار الجغرافي مف خلاؿ انتشار الكثير مف فروعيا في مختمؼ النشاطات وفي شتى أنحاء العالـ بما
وؿ القومية ..الخ مما أدظى كؿ ىذا إلى تلاشي ما يسمى نفوذ الد.فييا مراكز الأبحاث وتقديـ الخدمات

 )الوطنية( ومف ثـ فرض ىده الشركات لقوانيف مف خلاؿ موازيف القوة الاقتصادية.
 حيث تسعى دوما لتكوف رائد في  القدرة عمى إقامة التحالفات لتحقيؽ أكبر العوائد وتعزيز قدرتيا التنافسية

 .ص في الصناعات المتماثمةوبالأخ الأسواؽ وتتـ في عادة التحالفات الاستراتيجية بيف الشركات المتشابية
 دلؾ لأنيا ، الشركات متعددة لجنسيات شركات احتكارية بامتياز سواء كاف احتكارا تاما أو احتكار قمة

تحتكر وتستحوذ عمى تكنموجيا الانتاج التي كثيرا ما تكوف مف إبداعيا بفضؿ تفعيؿ وظيفة البحث 
 1 .المتواجدة عبر العالـوالتطوير التي تستقطب يدورىا خيرة الكفاءات العممية 

 الفرع الثالث: علاقة الاستثمار الأجنبي بالشركات متعددة الجنسيات 

تعتبر الشركات متعددة الجنسيات بمثابة القاطرة التي تجر ورائيا الاستثمار الأجنبي المباشر نحو أقاليـ    
د الأطمسي لمولايات المتحدة الأمريكية ولقد أكد المؤتمر الذي دعت إلى انعقاده منظمة الاتحا، العالـ المختمفة

حيث تمثؿ الاستثمارات الأجنبية المباشرة القناة الرئيسية لمعلاقات الاقتصادية ، عمى ىذه النتيجة 1976سنة 
وتظير طبيعة العلاقة  .في حيف أف الشركات المتعددة الجنسيات فيي المعبر الأساسي ليذه الظاىرة، الدولية

تدويؿ الإنتاج  ر الأجنبي المباشر وىذه الشركات مف خلاؿ اتفاقيما عمى القياـ بعمميةالقائمة بيف الاستثما
 .والذي يعتبر نقلا جزئيا أو كميا لمعممية الإنتاجية إلى بمداف عديدة مع التحكـ في نفس راس الماؿ راس الماؿ 

متعددة الجنسيات مف خلاؿ والشركات ال وتظير طبيعة العلاقة القائمة بيف الاستثمار الأجنبي المباشر   
اتفاقيما عمى القياـ بعممية تدويؿ النتاج الذي يعتبر نقلا جزئياً وكمياً لمعممية الإنتاجية إلى بمداف عديدة مع 

بؿ ، أو بطريقة غير مدروسة أي أف الشركات لا تقتحـ الأسواؽ الدولية العشوائية، التحكـ في نفس رأس الماؿ
مف خلاؿ استغلاؿ سوؽ لو خصائص متقاربة جغرافي ونفسيا مف السوؽ  ة المكتسبةإما بالخبر ، لا بد كف تمريف

فالتدويؿ ىو عممية مكونة مف مراحؿ التالية تسمح لممؤسسة باكتساب ، أو مف طرؼ وسطاء أو وكلاء، المحمي
حؿ أساسية الخبرة تدرجيا في الأسواؽ الأجنبية وتجدر الإشارة أف وصوؿ أي شركة إلى العالمية يمر بعدة مرا

  2:ؿ الشكؿ التالييمكف بيانيا مف خلا

 

                                                           
 340"،ديواف المطبوعات الجامعية، بف عكنوف، لجزائر، ص ي مفاتيح العلاقات الاقتصادية الدولية" الاقتصاد الدولمحمد راتوؿ،   1
 .52شوقي جباري، مرجع سبؽ ذكره، ص 2
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 (: المراحؿ التي تمر بيا الشركات لموصوؿ لمعالمية 2ػػػػ2)الشكؿ رقـ 

 

 

 

 

 

 

 52ص، مرجع سبؽ ذكره، شوقي جباري: المصدر 

عاظـ الثورة وقد ازداد دورىا ىذا مع ت .أىـ طرؼ في الاستثمار الأجنبي المباشر كما تعتبر ىذه الشركات    
وذلؾ أف تطور مجاؿ المعمومات قد سيمت حركة كؿ مف الاستثمار والصناعة إلى حد ، المعاصرةالتكنولوجية 

بإمكاف أية شركة كبيرة اف تمارس وتراقب عدة نشاطات في أجزاء عديدة مف العالـ دوف  كبير، بحيث أصبح
 .أف يتعيف إنشاء نظاـ اعماؿ كامؿ في كؿ دولة تتواجد بيا 

وبشكؿ خاص ، ويمكف أخد فكرة عامة عف وزف وأىمية الشركات المتعددة الجنسيات في الاقتصاد العالمي  
شركة أـ ليا 33600بالقوؿ أف عدد ىذه الشركات بالعالـ قد ارتفع مف ، فيما يتعمؽ بالاستثمار الأجنبي المباشر

وقد ساىمت ىذه ، 2001فرع خلاؿ سنة 850000شركة أـ ليا 6500إلى 1990فرع سنة 174900
إلى 1990مميار دولار سنة 203.8الشركات في زيادة تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر عالميا مف 

 1مميار دولار لمدوؿ النامية. 208منيا 1999مميار دولار سنة 865

 

 

 

 

                                                           
ص،  ،، الجزائر03العدد،مجمة الباحث الاستثمار الأجنبي المباشر كشكل من أشكال دعم التحالفات الاستراتيجية لمواجية المنافسة "،غدار أحمد، " 1

 160،161ص
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  المبحث الثالث: نظريات الاستثمار الأجنبي المباشر وآثاره

ار الأجنبي المباشر في العالـ اتجيت مختمؼ الدوؿ وخاصة الدوؿ المضيفة بعد بروز مكانة وأىمية الاستثم  
، وأيضا تعديؿ القوانيف الجاذبة للاستثمار لمثؿ ىذه الاستثمارات إلى وضع حوافز وضمانات مشجعة للاستثمار

مما وفي ظؿ ىذا التطور أصبح الاستثمار الأجنبي المباشر محؿ اىتماـ مف طرؼ الاقتصادييف والسياسييف 
 .أدى إلى وضع نظريات مختمفة منتقدة لو

سنعرض في ىذا المبحث بعض النظريات المفسرة للاستثمار الأجنبي المباشر والمتمثمة في النظريات التي   
كما سنقوـ  تعتمد عمى ىيكؿ السوؽ والنظريات القائمة عمى المنظمة والحماية وأيضا النظريات التجمعية

 .يوب الاستثمار الأجنبي المباشربالإشارة إلى بعض مزايا وع

 المطمب الأول : النظريات القائمة عمى ىيكل السوق 

 لأول : نظرية السوق غير الكاممة الفرع ا 

 عرض النظرية أولا : 

تستند ىذه النظرية إلى افتراض قد يكوف واقعي إلى حد كبير ف ويتمثؿ في أف السوؽ في الدوؿ النامية      
حيث تعاني أسواؽ ، وبالذات في جانب العرض، د فييا المنافسة التامة أو الكاممةىي سوؽ ناقصة لا تسو 

الدوؿ النامية مف نقص الإنتاج والعرض فييا نتيجة العدد المحدود مف المشروعات وصغر حجـ ىذه 
ولذلؾ فإف شركات الاستثمار الأجنبي المباشر لدييا جوانب وعناصر ، وضعؼ درجة التنوع فييا، المشروعات

 1.قوة عديدة تجعميا أكثر قدرة عمى منافسة المشروعات المحمية في الدوؿ النامية
 لانتقادات الموجية ليذه النظرية اثانيا :

تمقت ىده النظرية مجموعة مف الانتقادات كونيا أىممت الميزات المكانية لدوؿ المضيفة كموجو لقياـ وتدفؽ   
أف المستثمر الأجنبي يفضؿ الاستثمار في  الواقع العممي اثبت لؾ ف، الاستثمار الأجنبي المباشر بيف الدوؿ

بعض دوؿ الغنية بالموارد الباطنية كالبتروؿ والغاز بالإضافة إلى ما سبؽ فإف ىده النظرية اكتفت بشرح 
وتفسير عممية التدويؿ في قطاع الإنتاج وأىممت قطاع الخدمات الذي أصبح يحتؿ الجزء الأكبر مف النشاط 

                                                           
 .180، عماف، الأردف، ص2004"الوراؽ لمنشر والتوزيع، الطبعة الأولى،  التمويل الدوليفميح حسف خمؼ، " 1
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دي كما أنيا ركزة عمى عنصر تكنموجيا كميزة واحدة تتميز بيا شركات العالمية لاكف في واقع الأمر الاقتصا
 1نجد أف ىده الشركات تتوفر عمى مجموعة مف مميزات.

 المنتج  الفرع الثاني : نظرية دورة

 عرض النظرية أولا :

. وقد عمؿ ىذا المؤلؼ 1966وف عاـ اكتشفت نظرية دورة حياة المنتج مف قبؿ الاقتصادي الأمريكي فيرن    
عمى توظيؼ مفيوـ دورة المنتج في البيئة الدولية وقد أشار فرنوف في نظريتو إلى أف اختيار الشركة بيف 

 .التصدير والإنتاج في الخارج وقبوؿ الإجازة أو الترخيص يعتمد عمى مدة الدورة التي يقع فييا المنتج

 ىي :وتتضمف دورة المنتج ثلاث مراحؿ    

 تطور المنتج في البمد الأصمي الذي تتمتع فيو الشركة بالامتياز التكنولوجي. 
 .بموغ المنتج مستوى قياسي أو نموذجي وبموغو مرحمة النضوج 
 وصوؿ منتجات الشركة متعددة الجنسيات إلى الخارج. 

تعددة الجنسيات في توضح نظرية دورة المنتج العديد مف الاستثمارات المباشرة لمشركات الصناعية م     
كذلؾ تشدد ىذه النظرية عمى حقيقة أف مزايا الشركات  .الخارج خلاؿ الستينات والسبعينات مف القرف العشريف

نما تتغير بمرور الوقت كما أف النظرية توضح لماذا لا تستطيع الشركات  .متعددة الجنسيات لـ تكف ثابتة وا 
ويلا في قطاعات معينة حينما تكوف التكنولوجيا متواضعة متعددة الجنسيات أف تحافظ عمى نفسيا وقتا ط
وذلؾ لأف شركات البمد المضيؼ يمكف بسرعة أف تستوعب ، والاستثمار مرتفع فإنو تكوف ىناؾ مخاطر كبيرة

وعميو فإف البمداف المضيفة لمشركات الأجنبية العاممة عمى أراضييا تمارس  .ميارة الشركات متعددة الجنسيات
 2 .كبيرة بيدؼ مراقبتيا ومتابعتيا عمييا ضغوط

 نتقادات الموجية ليذه النظرية الا ثانيا :

مف خلاؿ الممارسات الحالية والواقع العممي لكثير مف الشركات متعددة الجنسيات الصناعية المقيمة في      
لنظرية تقدـ فقط تفسيرا الخارج نجد أنيا تؤيد الافتراضات التي تقوـ عمييا نظرية دورة حياة المنتج كما أف ىذه ا

                                                           
كمية  ،دكتورة في العموـ الاقتصادية  "،أطروحة مقدمة لنيؿ شيادة نوعية المؤسسات وتدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر في الجزائرمفتاح صميحة، "  1

 65،ص2019/2020صادية وتجارية وعموـ التسيير، جامعة جيلالي ليابس سيدي بمعباس الجزائر العموـ الاقت
 . 46،عماف، الأردف، ص2010دار زىراف لمنشر والتوزيع، الطبعة الأولى  "المالية الدولية نظرية وتطبيق"،سعود جايد مشكور العامري،   2
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لمسموؾ الاحتكاري لمشركة واتجاىيا إلى الاستثمار في دوؿ أجنبية للاستفادة مف الفرؽ في تكاليؼ الإنتاج أو 
ولـ تقدـ الدولة المضيفة ولـ تقد ، في الأسعار أو في استغلاؿ التسييلات الممنوحة مف قبؿ الدولة المضيفة

متعددة الجنسيات بالاستثمار المباشر بدلا مف عقود الترخيص في الدولة تفسيرا واضحا لأسباب قياـ الشركات 
 .المضيفة

ولكف ىذا الاعتقاد لا يأخذ بعيف ، وأيضا تعتبر ىذه النظرية أف كؿ منتج يجب أف يمر بمراحؿ محددة    
مكانيات العالمية فالبعض مف ىذه المؤسسات ليا القدرة والإ، الاعتبار التفاعلات المتبادلة والمركبة لممؤسسات

لمقياـ باستراتيجيات تجارية حافزة عمى الصعيد الدولي وىذه الإمكانيات ليست دائمة وتتغير مع الوقت فقد بيف 
أف الافتراضات التي بنيت عمييا ىذه النظرية المطبقة عمى المؤسسات الأمريكية أنيا بدأت  1970فيرنوف بعد 

 1.ة المنتج تفسر سموؾ بعض المؤسسات نحو الاستثمار المباشرولكف تبقى دائما نظرية دورة حيا، تتلاشى

 ث: نظرية تدويل الأسواق الدولية الفرع الثال

وتحاوؿ تفسير سبب تحوؿ الشركات إلى   M cassonو  P.J.Buckleوضعت ىذه النظرية مف طرؼ      
ا وفؽ عوامؿ محددة لذلؾ شركات متعددة الجنسيات وكيفية العمؿ لموصوؿ الى ميزة تنافسية ومحافظة عميي

يجب عمى ىده الشركات تطوير البحوث والاكتشافات لموصوؿ الى أخر تقنيات والاختراعات الحديثة 
التسرب لممنافسيف المحتمميف وسيمتيا في ذاؾ ايدي عاممة كفئة بحثيف متميزيف يتـ  والمحافظة عمييا مف

في الادوات المالية الدولية  ي "ظؿ تطور مرادؼتنشط ف كونيا، تصرؼ أمواؿ ضخمة لتوظيفيـ لمخابر البحث
والاسواؽ العالمية وزيادة حدة المنافسة بيف الشركات في مختمؼ دوؿ العالـ " كما يتـ العمؿ مف طرؼ ىده 

 2.الشركات عمى إدخاؿ اخر تقنيات الحديثة في التسيير والإدارة وغيرىا

 اية المطمب الثاني :النظريات القائمة عمى المنظمة والحم

 الفرع الأول : نظرية الحماية 

كماؿ السوؽ ويقصد  ظيرت ىده النظرية نتيجة لمخؿ الذي شاب الافتراضات التي قات عمييا نظرية عدـ      
بالحماية الممارسة الوقائية التي تقوـ بيا شركات الاستثمار لضماف عدـ تسرب المعمومات والأسرار الفنية 

 أسواؽ دوؿ المضيفة المحمية في وغيرىا إلى الجيات مجالات الإنتاج وتسويؽ الخاصة للابتكارات الجديدة في

                                                           
، مذكرة مقدمة ضمف متطمبات لنيؿ ر عمى النمو الاقتصادي دراسة مقارنة بين الجزائر والصين "تأثير الاستثمار الأجنبي المباشعمي صوشة فايزة، " 1

 .22، ص2014/2015، الجزائر، 3، كمية العموـ الاقتصادية والعموـ التجارية وعموـ التسيير، جامعة الجزائر  شيادة الماجستير في العموـ الاقتصادية
في تخصص التجارة الدولية ، معيد العموـ  مذكرة شيادة الماجستيرر الاجنبي عمى تنافسية الاقتصاد الجزائري "، " أثر الاستثماكاكي عبد الكريـ،   2

 83،ص،2010/2011الاقتصادية وتجارية وعموـ التسيير، المركز الجامعي بغرداية، 
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شركات الاستثمار الأجنبي تيدؼ غمى زيادة  مف خلاؿ قنوات أخرى وذلؾ لأطوؿ فترة زمنية ممكنة أي أف
 عوائدىا إلى أقصى حد ممكف عف طريؽ حماية أنشطتيا الخاصة كالبحث وتطوير والابتكارات التكنموجية

عمميات الإنتاجية الجديدة والقياـ بيا داخؿ الشركة الأجنبية وفروعيا وعدـ سماح بخرجيا الى المشروعات وال
     1الأخرى في دوؿ المستقبمة ليذه الشركات حتى تحقؽ بذلؾ الحماية المطموبة استثماراتيا والوصؿ إلى أىدافيا.

قد تكوف أكثر فاعمية مف ، ليب بديمة متاحة الآفويلاحظ أف ممارسة الحماية مف الممكف أف تتحقؽ بأسا      
ويمكف أف تحدد بعض الدوافع التي تعمؿ كميا معا أو بعضيا وراء قرار ، تمؾ الشركات متعددة الجنسيات

 2 الاستثمار مف قبؿ الشركة متعددة الجنسية وىذه الدوافع عبارة عف عوامؿ تتمثؿ في :

 وتجنب الأخطار التجارية ، التسويؽ 
 فة التكم 
  بحماية اختراعات الشركات متعددة الجنسيات 
  رغبة تمؾ الشركات في التغمب عمى الإجراءات والقيود المرتبطة بالتجارة الدولية 
  عدـ كماؿ السوؽ في الدوؿ النامية 
  استغلاؿ تمؾ الشركات لإمكانياتيا التكنولوجية والمالية والإدارية 
  دورة حياة السمعة 
  لة المضيفة مف موارد طبيعية وغيرىا الخصائص المميزة لمدو 
  البيئة المحمية لمدولة الأـ 

يخمؽ الاستخداـ الداخمي لمميزة الاحتكارية مزيدا مف مزايا الممكية، لقد نجح" دننج "في دمج ثلاث مداخؿ      
ىده جزئية مختمفة في نظرية واحدة فسرت إلى حد كبير الاستثمار الاجنبي المباشر وذلؾ مف اىـ مميزات 

 النظرية.

 

 

 الفرع الثاني : نظريات المنظمة )المؤسسة (
                                                           

،مذكرة مقدمة كجزء مف متطمبات " 2000،2010باشر خلال الفترة "انعكاسات الأزمة المالية العالمية عمى تدفقات الاستثمار الأجنبي المكرامة مروة،  1
 45، ص 2011/2012، كمية العموـ الاقتصادية وتجارية وعموـ التسيير، جامعة محمد خيضر بسكرة  نيؿ شيادة الماجستير في عموـ الاقتصادية

في  ، مذكرة مقدمة ضمف متطمبات نيؿ شيادة ماجستيرالاقتصادي "" دراسة قياسية لأثر الاستثمار الأجنبي المباشر عمى النمو عز الديف مخموؼ،  2
 43،44، ص،ص2006، كمية العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، جامعة الجزائر ف الجزائر،  العموـ الاقتصادية
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 عرض النظرية أولا :

ىناؾ مف يبني نظرية الاستثمار الأجنبي المباشر عمى موقؼ وتصرفات مسيري ، وفؽ ليذا المنظور    
و ىناؾ مف يبني ، المؤسسات مف حيث رغبتيـ أو إعراضيـ عف تدويؿ عمؿ المؤسسات التي يسيرونيا

ية السالفة الذكر عمى استراتيجية المؤسسة ذاتيا في الأمد المتوسط والطويؿ ومف ثـ يقع تدويؿ نشاط النظر 
 .المتبعة المؤسسة أو عدـ تدويمو بناء عمى الاستراتيجية

 الانتقادات الموجية ليذه النظرية ثانيا :
يا قامت في إطار تفسيرىا علاوة عمى قياـ ىذه النظرية بتفسير الاستثمارات الأجنبية المباشرة فإن   

وىما :رغبة المسيريف مف جية والاستراتيجية المتبناة  بإضافة عنصريف جديديف الاستثمارات الأجنبية المباشرة
 1 غير أف ىناؾ انتقادات وجيت ليا منيا :، مف طرؼ المؤسسة مف جية اخرى

  نما تكتفي بتبني ، في الخارج أنيا لا تقدـ تفسيرات لقرارات التوسع المتخذة مف طرؼ فروع الشركات وا 
ولكف الواقع يفصح عف تصرفات بعض فروع الشركات ، المؤسسة الأـ للاستراتيجية اليجومية أو الدفاعية
 .وىو الأمر الذي لـ تتناولو ىذه النظرية، المتعددة الجنسية مشابية لتصرفات الشركات الأـ

  زه الشركات المتعددة الجنسية والتي لا تسمح أغفمت ىذه النظرية بعض المزايا الاحتكارية التي تحو
 باستخداميا لدواعي متنوعة، إلا عف طريؽ الاستثمار الأجنبي المباشر.

 مطمب الثالث: النظريات التجمعية 

 الفرع الأول :نظرية الموقع 

 عرض النظرية أولا :
، ات عمى العديد مف العوامؿبصفة عامة ينطوي قرار الاستثمار الأجنبي الخاص بأي شركة متعددة الجنسي    

بعضيا دولي والأخر يمثؿ عوامؿ عمى صعيد المحمي وفي ىدا الشأف أف محور اىتماـ نظرية الموقع ترتبط 
.الخاصة  الإنتاجية أو تسويقية بقضية اختيار دوؿ المضيفة التي ستكوف مقراً للاستثمار أو ممارسة الأنشطة

أو البيئية المؤثرة عمى  ا تركز عمى المحددات والعوامؿ الموقعيةمتعددة الجنسيات أو بمعنى أخر أني بشركة
 "باري " أف ىده النظرية تيتـ بالمتغيرات البيئية  قرارات الشركة متعددة الجنسيات في دوؿ المضيفة أو كما يرى

ة أو تمؾ العواـ التي تؤثر عمى الأنشطة الانتاجية أو تسويقي، في دوؿ المضيفة التي ترتبط بالعرض وطمب

                                                           
 .84،85،ص،صكاكي عبد الكريم ""مرجع سبؽ ذكره،  1
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البحوث وتطوير ونظـ الإدارة وغيرىا ويضيؼ " دننج " أف ىده نظرية تيتـ بكؿ العوامؿ المرتبطة بتكاليؼ 
 1 كالتالي:الإنتاج وتسويؽ والإدارة بالإضافة إلى العوامؿ التسويقية والعوامؿ المرتبطة بالسوؽ 

وكالات مف المحتمؿ إذف مف ىده النظرية  ،منافد التوزيع العوامؿ التسويقية والسوؽ مثؿ : درجة المنافسة     
السابقة وما اشارت إلية الكثير مف الدراسات السابقة أف العوامؿ الموقعية الأتية تؤثر عمى كؿ قرارات الشركة 
متعددة الجنسيات لاستثمار الأجنبي مباشر في إحدى الدوؿ المضيفة وكذلؾ عمى قرارىا الخاص بالمفاضمة 

 تثمار وبيف تصدير ليده دولة أو غيرىا مف دوؿ الأخرى المضيفة بيف ىذا النوع مف الاس
  الإعلاف حجـ السوؽ معدؿ نمو السوؽ درجة التقدـ تكنموجي الرغبة في محافظة عمى العملاء السابقيف

 واحتمالات التصدير لدوؿ أخرى 
 الأيدي العاممة  مدى توافر، العوامؿ المرتبطة بتكاليؼ مثؿ القرب مف المواد الخاـ والمواد الأولية

 ومستويات الأجور ومدى توافر رؤوس الأمواؿ ومدى انخفاض تكاليؼ نقؿ المواد الخاـ والسمع الوسيطة
 وتسييلا الإنتاجية الأخرى 

  الإجراءات الحمائية مثؿ التعريفة الجمركية نظاـ الحصص القيوـ الأخرى المفروضة عمى التصدير
 والاستيراد 

 الاستقرار السياسي، لاستثمار الأجنبي مثؿ مدى قبوؿ الاستثمارات الأجنبيةالعوامؿ المرتبطة بمناخ ا ،
اجرأت تحويؿ العملات الأجنبية ، القيود المفروضة عمى ممكية الأجانب الكاممة لمشروعات الاستثمار

نظاـ الضرائب ومدى تكيؼ مع بيئة الدولة المضيفة بصفة ، وتعامؿ فييا ومدى تباث أسعار الصرؼ
  عامة

 حوافز والامتيازات والتسييلات التي تمنحيا الحكومة المضيفة لممستثمريف الأجانب ال 
 الموقع الجغرافي في مدى توافر الثروات ، عوامؿ الأخرى مثؿ الأرباح المتوقعة المبيعات المتوقعة

 التيربو  إمكانية والتجنب، الطبيعية والقيود المفروضة عمى تحويؿ الأرباح ورؤوس الأمواؿ لمخارج
 ضريبي. 

 الفرع الثاني: نظرية الموقع المعدلة 

غير أنيا تضيؼ بعض ، تتشابو ىذه النظرية مع نظرية الموقع السالؼ عرضيا في الكثير مف الجوانب    
 .المحددات أو العوامؿ الأخرى التي قد تؤثر عمى الاستثمارات الأجنبية

                                                           
 .47،48، ص،ص"عبد السلام أبو قحف"مرجع سبؽ ذكره،  1



 الإطار النظري للاستثمار الأجنبي المباشر                            الفصل الثاني:                    
 

 
69 

أف الأعماؿ والاستثمارات الدولية  حيث اقترحا"سيموندس و  روبوؾ "ديـ ىذه النظرية إلىقويرجع الفضؿ في ت
أما ، الأولى تشمؿ المتغيرات الشرطية المجموعة، والأنشطة المرتبطة بيما تتأثر بثلاث مجموعات مف العوامؿ

  وأخيرا تتمثؿ المجموعة الثالثة في بعض المتغيرات الحاكمة أو الضابطة، المجموعة الثانية فيي عوامؿ دافعة

ية يمكف الاستخلاص أف الكثير مف محددات الاستثمار الأجنبي مف واقع ىذه النظرية قد اشارت مف ىذه النظر 
كما قدمت ىذه النظرية العديد مف العوامؿ التي قد تعوؽ أو تدفع ، إلييا أو تناولتيا مختمؼ النظريات الأخرى

تسويقية في الدوؿ و  شطة إنتاجيةالشركات متعددة الجنسيات إلى القياـ بالمشروعات الاستثمارية أو ممارسة أن
وأيضا تتميز ىذه النظرية عف غيرىا مف النظريات بإشارتيا إلى العوامؿ الدافعة للاستثمارات ، المضيفة

 1 .الأجنبية التي ترجع الدولة الاـ

 سيموندس في الجدوؿ التالي:و  العوامؿ مف واقع إسيامات روبوؾ ويمكف تمخيص مختمؼ       
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 المباشرة العوامؿ الشرطية الدافعة والحاكمة للاستثمارات الأجنبية :(2ـــ2)دول رقم الج

 العوامؿ الشرطية  

  أمثمة : خصائص المنتج أو السمعة 
نوع السمعة، استخدامات السمعة، درجة حداثة السمعة، متطمبات الإنتاج 

 لمسمعة)الفنية والمالية والبشرية (، خصائص العممية الإنتاجية.

  الخصائص المميزة لمدولة
 المضيفة 

طمب السوؽ المحمي، نمط توزيع الدخؿ، مدى توافر الموارد البشرية 
والطبيعية، مدى التقدـ الحضاري، خصائص البيئة السياسية 

 الاقتصادية...

  نظـ النقؿ والاتصالات بيف الدوؿ المضيفة والدوؿ الأخرى، الاتفاقات  العلاقات الدولية
السياسية التي تساعد عمى حرية انتقاؿ رؤوس الأمواؿ، الاقتصادية و 

 المعمومات، البضائع، الأفراد، التجارة الدولية...

 العوامؿ الدافعة

  مدى توافر الموارد المالية والبشرية والفنية أو التكنولوجية، حجـ  الخصائص المميزة لمشركة
 الشركة.

  المنافسة ومواجية التيديدات والأخطار المقدرة النسبية لمشركة عمى  المركز التنافسي
 التجارية...

 العوامؿ الحاكمة

  الخصائص المميزة لمدولة
 المضيفة 

القوانيف والموائح الإدارية، ونظـ الإدارة والتوظيؼ وسياسات  
 الاستثمار، والحوافز الخاصة بالاستثمارات الأجنبية...

  والسياسات الخاصة بتشجيع تصدير رؤوس الأمواؿ  القوانيف والموائح الخصائص المميزة لمدولة الأـ
 والاستثمارات الأجنبية، المنافسة، ارتفاع التكاليؼ.

  الاتفاقيات المبرمة بيف الدولة المضيفة والدولة الأـ، والمبادئ والمواثيؽ  العوامؿ الدولية
 الدولية المرتبطة بالاستثمارات الأجنبية بصفة عامة.

 405، مرجع سبؽ ذكره، صو قحف"عبد السلام أبالمصدر :"
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 الفرع الثالث :النظرية الانتقائية 

تعتبر ىذه النظرية مف أبرز النظريات المفسرة للاستثمار الاجنبي المباشر فيي تمثؿ الاساس الفكري       
( ىذه النظرية عبر سمسمة مف المنشورات Dunningفمقد طور )، والإطار النظري لمعديد مف النظريات الاخرى

( فيو يرى أف ىناؾ ثلاثة عوامؿ محددة للأنشطة الدولية 1992،1988،1981،1980خلاؿ سنوات )
 Location(ومميزات المكاف)Ownership advantagesلمشركات المتعددة الجنسيات وىي مميزات الممكية )

advantages ( ومميزات التدويؿ )Internalization advantages وىو ما يعرؼ بنموذج )OLI. 

أف الفرضية الأساسية لمنظرية الانتقائية ىي أف الشركات المتعددة الجنسيات حتى يمكنيا القياـ بأنشطة الإنتاج 
الدولي يجب أف تمتمؾ بعض المزايا المتعمقة بالممكية والتي تأخد شكؿ أصوؿ غير ممموسة كالتكنولوجيا 

بينما تتعمؽ المزايا المكانية بالدولة المضيفة .ريةوالمعرفة المستعممة في الإنتاج وكذلؾ الميارة والكفاءة الإدا
والتي تتضمف حجـ السوؽ والموارد الطبيعية والبنية التحتية والنظاـ التعميمي وكذلؾ بعض الخصائص المتعمقة 

أما المزايا المتعمقة بالتدويؿ فيي ترتكز عمى تكاليؼ المعاملات كتخفيض ، بالنظاـ السياسي والنشاط الحكومي
 1.البحث والتفاوض وتجنب حقوؽ الممكية وكذلؾ حماية المنتج وتجنب الرسوـ الجمركيةتكمفة 

 الاستثمار الأجنبي المباشر  عيوبو  المطمب الرابع : مزيا

 الفرع الأول : مزيا الاستثمار الأجنبي مباشر 

 2 ويمكف إبراز بعض مزايا الاستثمار الأجنبي المباشر في ما يمي :

نتاجي المتقدـ والتكنموجيا الحديثة المصاحبة للاستثمار الأجنبي المباشر والتي قد الحصوؿ عمى الفف الإ .1
يصعب الحصوؿ عمييا في حالة الافتراض الخارجي فضلا عف الأثار الإيجابية لذلؾ عمى الاقتصاد 

 ورفع مستوى الإنتاجية وحسف استخداـ الموارد المتاحة  القومي مف تأثير الزيادة
لأجنبي المباشر إضافة إلى التكويف الرأس مالي وبالتالي يعمؿ عمى تغطية جانب مف يعتبر الاستثمار ا .2

لمدولة  فجوة الموارد المحمية الناتجة عف النقص في الادخار المحمي الإجمالي عف الاستثمار المراد تحقيقو
ا تؤدي م، يضاؼ إلى ذلؾ، المضيؼ ف ناىيؾ عف ما يسببو ذلؾ مف زيادة مواردىا عف النقض الأجنبي

                                                           
وـ أطروحة لنيؿ شيادة دكتوراه الطور الثالث في العموـ الاقتصادية ، كمية العم ، "أثر الاستثمار الأجنبي المباشر عمى النمو الاقتصادي "،بشير ىاروف 1

 .38،39،ص،ص2021/2022، الجزائر، 1الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، جامعة الحاج لخضر، باتنة 
الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر،  " العولمة الاقتصادية )منظماتيا ـ تداعياتيا ـ شركاتيا( "،عبد المطمب عبيد الحميد ،  2
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إليو ىذه الاستثمارات مف زيادة في الدخؿ المحمي الإجمالي الدي يمكف اف يدخر جزء منو ويتحوؿ بدوره 
 .إلى استثمارات ترفع مف معدؿ التكويف الرأسمالي

يترتب عف الاستثمارات الأجنبية المباشرة عادة وفرات خارجية في شكؿ نقؿ المعرفة الفنية والتنمية  .3
التنظيمية والإدارية والفنية والتسويقية بالإضافة غمى ما تؤدي غميو تمؾ الاستثمارات مف  والميارات المحمية

خمؽ صناعات مغذية مساعدة توفر المشاريع الاجنبية بعض مف تحتاجو مف مستمزمات الإنتاج وتقوـ 
 ببعض عمميات التصنيع أو تسويؽ منتجات ىذه المشروعات 

ى زيادة عاجمة في حصيمة الدوؿ المضيفة مف نقد أجنبي وبالتالي يؤدي الاستثمار الاجنبي المباشر غم .4
يؤثر تأثيرا إيجابيا عمى ميزاف المدفوعات ف مما يمكنيا مف زيادة الواردات دوف الحاجة غمى زيادة 
الصادرات ف يضاؼ إلى ذلؾ اف الشركات الأجنبية بفضؿ اتصالاتيا الدولية ومعرفتيا وخبراتيا بشبكة 

تفتح أماـ الدوؿ المضيفة ، ة بالإضافة إلى سمعتيا المرتبطة باسميا أو علاماتيا التجاريةالأسواؽ الدولي
إمكانيات أكثر لغزو أسواؽ التصدير وزيادة حصيمة صادراتيا وىو ما يساىـ في تقميؿ عجز الميزاف 

 التجاري الذي يميز معظـ اقتصاديات الدوؿ النامية التي تعاني مف ىذا العجز 
ومف ناحية أخرى قد ، ستثمار الأجنبي زيادة في مستوى العمالة وبالتالي زيادة في الأجورينتج عف الا .5

يؤدي نشاط المشروعات الأجنبية إلى خمؽ دخوؿ لبعض الفئات الأخرى مقابؿ الحصوؿ عمى خدمات 
 معينة أو استأجر أراضي أو مباني وغيرىا 

ـ لممديونية الخارجية بأعبائيا وآثارىا التي داقت الاستثمار الأجنبي المباشر تراك لا يترتب عمى انسياب  .6
بيا الكثير مف الدوؿ النامية بؿ أف تمؾ الاستثمارات لا تؤدي شروط المانح المجحفة كما حدث عند 

 .التعامؿ مع تفاقـ مشكمة المديونية الخارجية خاصة بع أزمة الثمانينات
امية إلى تفضيؿ الاستثمار الأجنبي المباشر عف القروض ليذه المزايا وغيرىا يزداد اتجاه الكثير مف الدوؿ الن

الخارجية وخاصة فيما يتعمؽ بالتوجييات المستقبمية ومف ىنا تزداد درجة التنافسية في ما بينيا في مجاؿ جذب 
 .تمؾ الاستثمارات إلييا

 عيوب الاستثمار الأجنبي المباشر :  الفرع الثاني
 1 :بالاستثمار الأجنبي المباشر منيالكثيروف التي تتصؼ ىناؾ العديد مف العيوب التي يراىا ا

وبذلؾ تنخفض الموارد المحمية التي ، إلى الخارج إنيا تحصؿ عمى أرباح مرتفعة يجري تحويؿ معظميا .1
 .لذلؾ يمكف أف تتاح لعمؿ الاقتصاد ونموه وتطوره نتيجة

                                                           

 .179ػ، 176ص، ص  فميح حسف خمؼ، مرجع سبؽ ذكره ، 1 
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مشكوؾ فييا عف طريؽ مشترياتيا في الحالات ليست بالقميمة تقوـ ىذه المشروعات بإدخاؿ بنود كمفة  .2
مف أجؿ زيادة الأرباح التي تحصؿ عمييا فعلا ، السمعية والخدمية مف الشركات أو المشروعات التابعة ليا

وتخفيض الأرباح التي تحقؽ سجلات الشركات مف أجؿ التيرب الضريبي أو الأرباح أقؿ مف حقيقتيا حتى 
المضيفة في حالات التي يكوف مطموب منيا ذلؾ وكذلؾ  تدفع ضرائب أقؿ أو حصة أقؿ مف أرباح لمدوؿ

عف طريؽ رفع كمفة براءات الاختراع والخدمات الإدارية أو العلامات التجارية أو التكاليؼ البحث 
وغيرىا التي تحصؿ عمييا مف شركات المشروعات التابعة ليا خاصة وأف مثؿ ىذه الممارسات ، والتطوير

لكشؼ عنيا في حالات ف الممارسة العادية والتي مف الصعب ملاحظتيا واتعتبرىا العديد مف لشركات م
  ة.ليست بالقميم

يتـ انتقاد مشروعات الاستثمار الأجنبي المباشر عمى أساس لا تساىـ بدرجة ممموسة بتوفير فرص العمؿ  .3
نيا تستخدـ التي يمكف أف تحد مف البطالة واسعة الانتشار فييا وفي كافة أشكاليا في مجالات مختمفة لأ

لرأس الماؿ ولا تستخدـ إلا عمؿ محدود وبسبب التطور النسبي لما  في الغالب أساليب إنتاج مكثفة
تستخدمو مف أساليب إنتاج ووسائؿ إنتاج فإنيا تطمب نتيجة لذلؾ عمؿ مف نوعية أعمى وىو الذي لا 

 .يتوفر في الدوؿ النامية
بؿ انو يمتد ليشمؿ  شروعات الاستثمار الأجنبي المباشرإنقاذ مشروعات الاستثمار لا يقتصر فقط عمى م .4

المشروعات المحمية التي تحاوؿ تقميد مشروعات الاستثمار الأجنبي المباشر في استخداـ فنوف إنتاجية 
  .مكثفة لرأس الماؿ والتي لا تتناسب وأوضاع الدوؿ النامية

الصناعية التي ينبغي عدـ الاضطلاع  عدـ سماح مشروعات الاستثمار الأجنبي بما تعتبره مف الأسرار .5
الآخريف عمييا وعد معرفتيا وىذا يعني أنيا لا توفر المعرفة والخبرة الفنية والصناعية بالذات لمجيات 

وفي حالة قياميا بتقديـ مثؿ ىذه الخبرة الفنية والصناعية .الأخرى في الدوؿ المستقبمة للاستثمارات الأجنبية
 .رض عمييا عادة كمؼ عالية ومغالي بيا جدا مقابؿ ذلؾفإنيا تف، لمجيات المحمية

عدـ توفر الفرصة الكافية لتطوير ميارات وخبرات العامميف وتطوير القدرات الإدارية والتنظيمية نظرا  .6
لاعتمادىا عمى عنصر العمؿ الأجنبي في ىذه المجالات نتيجة عدـ توفر عنصر العمؿ المحمي الذي 

 .ه المجالات في الغالبيمكف أف يقوـ بالعمؿ في ىذ
أف دوؿ المضيفة للاستثمار الأجنبي المباشر لا يمكف أف تحصؿ عمى تكنموجيا دوف تكمفة لأف تكنموجيا  .7

ليست منفعة عامة أي لا يمكف لأي فرد أو شركة استخداميا دوف مقابؿ بؿ يجب أف يكوف ىناؾ متطمبات 
  .مادية تتناسب معا جدوى ىده التكنموجيا
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الأجنبية مباشرة إلى أحداث خمؿ في ميزاف المدفوعات الدولي في دوؿ المضيفة  ستثماراتقد تؤدي الا .8
نتيجة سياسة تسعير الصادرات والواردات التي تتبعيا شركات متعددة الجنسيات خاصة في حالة تكامؿ 

 .ارأسي مع عدد مف فروعي

نمو السكاني وضعؼ مرونة إف أغمب البمداف نامية تتسـ بمصادر خاصة لضغط التضخمي مثؿ ارتفاع 
الإنتاج نتيجة لضعؼ جياز الإنتاجي في تمؾ البمداف إذ لا يستجيب خاصة في الأجؿ القصير في زيادة 
الطمب إذ يؤدي ذلؾ إلى زيادة الطمب عمى المعروض مف ثـ الحصوؿ عمى اختناقات تؤدي إلى رفع 

  1.الأسعار

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
"، بحث مقدـ وىو جزء مف متطمبات نيؿ " أثر الاستثمار الأجنبي المباشر في تكوين رأس لمال امحمي لإجمالي في العراقرويدة ثامر عبد الحميـ،   1

 12،13، ص، ص 2021لاء، العراؽ، ، كمية إدارة والاقتصاد قسـ الاقتصاد جامعة كرب شيادة ديبموـ العالي في الاقتصاديات الاستثمار ودراسات الجدوى



 الإطار النظري للاستثمار الأجنبي المباشر                            الفصل الثاني:                    
 

 
75 

 : مناخ الاستثمار لث المبحث الثا
أصبح في الوقت الحالي يشتمؿ عمى عوامؿ  ستمر تطور مفيوـ المناخ الاستثماري مع مرور الزمف فقدا 

اقتصادية واجتماعية وسياسية مف شأنيا خمؽ بيئة استثمارية مناسبة تعمؿ عمى تشجيع تدفقات رؤوس الأمواؿ 
المستثمريف عمى نقؿ منح تسييلات وضمانات تشجع و  الأجنبية إلى الدولة وذلؾ مف خلاؿ وضع قوانيف

 .استثماراتيـ إلى ىذا البمد

سنقوـ مف خلاؿ ىذا المبحث بشرح مفيوـ المناخ الاستثماري وبعض مكوناتو الرئيسية كما سنطرؽ إلى   
 .بعض المؤشرات الدولية المعتمدة في تصنيؼ دوؿ العالـ بالاعتماد عمى مقاييس مختمفة

 المطمب الأول : تعريف مناخ الاستثمار  

يرتبط مناخ الاستثمار بمجموعة مف العوامؿ التي تخص موقع محدد والتي تحدد شكؿ الفرص والحوافز    
يعتبر مناخ الاستثمار مف ، التي تمكف الشركات مف الاستثمار وخمؽ فرص عمؿ وتوسيع نطاؽ أعماليا

ة التحتية والبعض الآخر بعضيا متعمؽ بمدى توفر منشآت البني، المفاىيـ المركبة لأنو يتعمؽ بجوانب متعددة
 وبشكؿ عاـ يمكف إدراج مفيوـ ، بالنظـ القانونية أو الأوضاع السياسية والثالث بالمؤسسات والرابع بالسياسات

المناخ الاستثماري المناسب تحت عنوانيف كبيريف أحدىما مرتبط بمدى إمكانية اتخاذ القرار الاقتصادي ويرتبط 
والثاني يتعمؽ بكؿ ما يمكف أف يؤثر عمى التكمفة والعائد ويرتبط بفكرة بكؿ ما بتعمؽ بفكرة عدـ اليقيف 

 1المخاطر.

عمى أنو "مجمؿ الأوضاع والظروؼ  عرفتو المجنة الاقتصادية والاجتماعية لغربي آسيا والتابعة للأمـ المتحدة  
لسياسية والاقتصادية وتتأثر تمؾ الأوضاع بالظروؼ ا، المكونة لممحيط الذي تتـ فيو العممية الاستثمارية

ويكوف تأثيرىا سمبيا أو إيجابيا في فرص نجاح المشاريع ، القانونية والإداريةو  والاجتماعية والأمنية
 2.الاستثمارية

عرفتو المؤسسة العربية لضماف الاستثمار عمى أنو مجمؿ الأوضاع القانونية والاقتصادية والسياسية    
ومكونات ىذه البيئة متغيرة ومتداخمة إلا أنو يمكف ، يتـ فييا الاستثمار والاجتماعية التي تكوف البيئة التي

                                                           
، 2011(،3ػ11،المؤتمر الدولي العاشر حوؿ التوجييات الحديثة في تمويؿ التنمية، )محددات الاستثمار الأجنبي المباشر في الجزائر "محمد داودي، " 1

 5المعيد العربي لمتخطيط، بيروت، لبناف، ص
 .178درسة الوطنية العميا لمعموـ السياسية، الجزائر، ص، الم" مناخ الاستثمار في الجزائر "صبيحي شييناز،  2
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حصر عدة عناصر في مجموعيا أف تعطي أىـ العناصر المحفزة لممستثمر والتي يبني عمييا المستثمر قراره 
 1 وذلؾ عمى النحو التالي :

 المجموعة الأولى :  

 تمتع القطر المضيؼ بالاستقرار السياسي والاقتصادي. 
 .حرية تحويؿ الأرباح والاستثمار لمخارج، واستقرار سعر العممة المحمية 

 المجموعة الثانية :

 إمكانية تحقيؽ عائد مرتفع مف الاستثمار. 
 الإعفاءات الضريبية والرسوـ الجمركية. 

 المجموعة الثالثة :

 توفر شريؾ محمي مف القطر المضيؼ. 
 حرية التنقؿ والتصدير، توفر فرص استثمارية. 

ويعرؼ أيضا بأنو مجموعة مف العوامؿ الاقتصادية والسياسية والقوانيف والأنظمة السائدة في المجتمع      
والتي مف شأنيا أف تعمؿ عمى خمؽ فرص استثمارية جديدة وتسجع رؤوس الأمواؿ المحمية والخارجية عمى 

 2.الاستثمار في المشاريع المقترحة

منظومة مف المتغيرات التي تصنع البيئة المناسبة لاستقباؿ وتوطيف رأس كما يقصد بالمناخ الاستثماري أنو 
وىو يخص الجية المستقبمة أي ىو الطرؼ الآخر القابؿ لممحددات التي تحكـ ، الماؿ الأجنبي وتنظيـ تدفقو

ؿ ىو وىذا يعني أف القرار الاستثماري ليس مقصورا عمى استراتيجية الاستثمار لطرؼ واحد ب، الدولة المانحة
  3.نتاج محددات تخص الدوؿ المانحة ومناخ استثماري يخص الدولة المضيفة

                                                           
دارية، العدد العشروف، تقييم مناخ الاستثمار الأجنبي المباشر في الجزائر "، عامر عيساني، بوبكر سلالي، " 1 ، كمية العموـ 2016أبحاث اقتصادية وا 

 21،22، بسكرة، الجزائر، ص،صتصادية والتجارية وعموـ التسييرالاق
 .114،ص2013دار الأياـ لمنشر والتوزيع، عماف، الأردف،التمويل الخارجي وأثره عمى الييكمية في القطاعات الاقتصادية "،حسف الباشا، " مازف 2
 ، دار المناىج لمنشر والتوزيع، "مقدمة في المالية الدولية "نوزاد عبد الرحماف الييني، منجد عبد المطيؼ الخشالي،  3
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يمكننا أف نستخمص أنو مجموعة الأوضاع السياسية والاجتماعية والاقتصادية والقانونية، التي يجب أف   
و غير حيث مف شأنيا أف تؤثر بشكؿ مباشر أ، تكوف مناسبة لجذب الاستثمارات سواء محمية كانت أو أجنبية

 مباشر عمى القرارات الاستثمارية وثقة المستثمريف وحركة رؤوس الأمواؿ. 

 المطمب الثاني :مكونات مناخ الاستثمار 

 1 يرتكز المناخ الاستثماري الجاذب لرؤوس الأمواؿ الوطنية والأجنبية عمى عدة مكونات أىميا :

 المناخ السياسي والأمني  الفرع الأول :

سياسي والأمني شرطا أوليا وضروريا لأي استثمار محمي أو أجنبي ويرتبط بالاستقرار يعتبر الاستقرار ال
، السياسي بما يعرؼ "بالفساد السياسي "الذي يؤدي عادة إلى انعداـ المنافسة الحرة والسميمة وانعداـ الشفافية

ويتأثر ، لمعمنة والمعروفةمما يؤدي إلى عدـ إمكانية اتخاذ القرارات الاقتصادية في إطار واضح مف القواعد ا
  المناخ السياسي والأمني بمجموعة مف العوامؿ ىي:

 النمط السياسي المتبع مف حيث كونو نظاما ديمقراطيا أو دكتاتوريا. 
  موقؼ الأحزاب السياسية مف الاستثمارات الأجنبية 
 ودرجة الوعي السياسي لدييا، دور المؤسسة العسكرية في إدارة شؤوف البمد المضيؼ. 

  المناخ الاقتصاديالفرع الثاني :

 وىي كالآتي :، وعمى نشاط المشروع، يشتمؿ المناخ الاقتصادي عمى مجموعة مف العوامؿ المؤثرة     

 مقدار الموارد الطبيعية المتاحة داخؿ الدولة. 
 مدى تطوير البنية التحتية ومدى صلاحيتيا. 
 ودرجة حرية الدخوؿ لممشروعات، رة الشرائيةمنافذ السوؽ الداخمية والخارجية المؤثرة عمى القد. 
 درجة المنافسة المتاحة داخؿ الدولة والمقدرة عمى مواجية المنافسة الخارجية. 
 دور وسائؿ الدعاية والإعلاف عف السمع المنتجة. 
 توفر العمالة المدربة عف السمع المنتجة. 

                                                           
، كمية العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير،  الماجستير في العموـ الاقتصادية ،مذكرة مقدمة لنيؿ شيادةلاستثمار في الجزائر ""مناخ ازغبة طلاؿ،  1

 .54،ص2008/2009جامعة العربي بف مييدي، أـ لبواقي، الجزائر، 
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 ريبية وسياسة سعر الصرؼ ومدى ثباتيا مرونة السياسة الاقتصادية المالية النقدية خاصة السياسة الض
 .واستقرارىا وىو ما ييتـ بو المستثمر

  درجة وضوح واستقرار قوانيف الاستثمار ومدى كفاءة البنوؾ وقدرتيا عمى توفير المعمومات التحتية
 .لممستثمر ومعدلات الفائدة عمى التسييلات الائتمانية

 ودرجة الحماية لممستثمريف داخؿ ، ات المخاطر المنخفضةمعدؿ الفرص الاستثمارية المتاحة داخؿ الدولة ذ
 .الدولة

 مدى استقرار السياسات السعرية ومعدلات التضخـ بحد أدنى خمس سنوات. 

  المناخ الاجتماعي والثقافيالفرع الثالث :

مكانية تكاممو ومقدار        التعاوف  يشمؿ ىذا المناخ عمى مجموعة مف العوامؿ المؤثرة عمى نشاط المشروع وا 
 1 المطموب ويبرز ذلؾ مف خلاؿ :

 دور السياسات التعميمية والتدريبية التكوينية المعتمدة. 
  درجة الوعي الصحي ومقدار التأمينات الاجتماعية المتبعة 
 .القيـ الأخلاقية والاجتماعية والدينية 
  وسائؿ الإعلاـ المرئية والمسموعة والمقروءة 
 ت الاجتماعيةىيكؿ الاستيلاؾ لمختمؼ الطبقا. 
 العادات والتقاليد وأذواؽ المستيمكيف.  
 توزيعيا ومستوى ظروؼ المعيشة، درجة الكثافة السكانية. 
 ودرجة تفيـ وتعاوف افراد المجتمع مع نشاط الشركات ، درجة الوعي بعناصر ومقومات التقدـ الاقتصادي

 .الأجنبية
مؿ التي يولييا الميتثمر الأجنبي اىتماما كبيرا قبؿ يعتبر الوضع التشريعي مف بيف العواالمناخ القانوني :

كونو العامؿ الذي يحكـ وينظـ العلاقة بيف المستثمر الأجنبي والدولة التي يستثمر ، اتخاذ قرار الاستثمار

                                                           
الماجستير في العموـ "،مذكرة مقدمة ضمف متطمبات نيؿ شيادة  ول النامية"دور الاستثمار الأجنبي المباشر في دعم النمو الاقتصادي بالدخيالي خيرة،  1

 .16،17،ص، ص2015/2016، كمية العموـ الاقتصادية والعموـ التجارية وعموـ التسيير، جامعة قاصدي مرباح، ورقمة، الجزائر،  الاقتصادية
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، والاستقرار القانوني لا يتطمب فقط وضوحا في النظـ القانونية بؿ إنو يعني فوؽ ذلؾ تطبيقا سميما، فييا
 1.ي يشير عمى فاعمية القانوف ومدى توافر نظاـ قضائي فعاؿ وعادؿ وسمطة تنفيذية محايدةالأمر الذ

  المطمب الثالث : المؤشرات الدولية لمناخ الاستثمار 
 يصدر عف معيد "ىيرتاج" بالتعاوف مع صحيفة ) ووؿ ستريتمؤشر الحرية الاقتصادية : (1

سمطة في الاقتصاد وتأثير ذلؾ عمى الحرية وذلؾ لغرض قياس درجة تدخؿ ال1995جورناؿ(،مند سنة 
دولة عربية مف بينيا  20بينيا  2002دولة عاـ 161وقد دخؿ في المؤشر ، الاقتصادية لأفراد المجتمع

ىذا المؤشر وقياس تحسنيا عبر السنيف في مجاؿ  وقد تصاعد مؤخرا اىتماـ الدوؿ بموقعيا ضمف، الجزائر
 2 عوامؿ تتمثؿ في : 10شر مف يتكوف ىذا المؤ ، الحرية الاقتصادية

 .) السياسة التجارية )معدؿ التعريفة الجمركية ووجود حواجز غير جمركية 
 .)وضع الإدارة المالية لموازنة الدولة )الييكؿ الضريبي للأفراد والشركات 
 حجـ مساىمة القطاع العاـ في الاقتصاد. 
 معدؿ التضخـ. 
 ي المباشرتدفؽ الاستثمارات الخاصة والاستثمار الأجنب. 
 وضع القطاع المصرفي والتمويؿ. 
 مستوى الأجور والأسعار. 
 حقوؽ الممكية الفردية. 
 التشريعات والإجراءات الإدارية والبيروقراطية. 
 أنشطة السوؽ السوداء. 

 المؤشرات النوعية لمناخ الاستثمار  (2
 3 تتشكؿ المؤشرات النوعية لمناخ الاستثمار مف مؤشريف يتمثلاف في :

                                                           
"،مجمة العموـ الاقتصادية والتسيير  المعوقات ومتطمبات تحسين بيئة الاستثمارواقع مناخ الاستثمار الأجنبي المباشر في الجزائر بين زغبة طلاؿ، " 1

 .207،الجزائر، ص 07،2012والعموـ التجارية، العدد 
 . 143، الشمؼ، الجزائر ، ص2"،مجمة اقتصاديات شماؿ إفريقيا،العدد "واقع وآفاق سياسة الاستثمار في الجزائرمنصوري زيف،  2
"،دار البداية ناشروف وموزعوف، الطبعة الأولى، عماف، الأردف،  "التدقيق عمى الاستثمار في الشركات متعددة الجنسياتخالد راغب الخطيب،  3

 .229ػ227،ص ػ ص2009
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 يقيس ىذا المؤشر الوضع القائـ لمدولة مف حيث اء الدولة في جذب الاستثمار الأجنبي المباشر :مؤشر أد
الدولة مف الناتج  حصتيا الفعمية مف تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر الوارد عالميا منسوبة إلى حصة

 .وسميةويحتسب متوسط ثلاث سنوات لمحد مف تأثير العوامؿ الم، المحمي الإجمالي لمعالـ
  : ويقيس ىذا المؤشر قدرة الدولة المستقبمة عمى مؤشر إمكانات الدولة لجدب الاستثمار الأجنبي المباشر

 مكوف يشمؿ :13جذب الاستثمار الأجنبي المباشر مف خلاؿ 
 معدؿ نمو الناتج المحمي الإجمالي. 
  متوسط دخؿ الفرد. 
  نسبة الصادرات إلى الناتج المحمي الإجمالي. 
  خطوط الياتؼ الثابت انتشار. 
 انتشار خطوط الياتؼ النقاؿ.  
  متوسط استيلاؾ الطاقة لمفرد. 
  نسبة الإنفاؽ عمى البحوث والتطوير لمناتج المحمي الإجمالي. 
 نسبة الممتحقيف بالدراسات العميا لإجمالي السكاف.  
 التصنيؼ السيادي لمدولة. 
   حصة الدولة مف صادرات الموارد الطبيعية لمعالـ. 
  نسبة استيراد قطع الغيار للأجيزة الكيربائية والسيارات لمعالـ. 
  نسبة صادرات الدولة مف الخدمات لمعالـ. 
 .حصة الدوؿ مف الرصيد التراكمي للاستثمار الأجنبي الوارد لمعالـ 
وىو مؤشر مركب يقيس متوسط ما تـ تحقيقو في الدولة لجية تعزيز التنمية مؤشر التنمية البشرية :  (3

بشرية )الصحة والتعميـ(، يتـ احتساب المؤشر عمى أساس متوسط ثلاث مؤشرات فرعية تقيس متوسط ال
التقدـ الذي تـ تحقيقو عمى مدى خمسة سنوات في ثلاث أبعاد رئيسية مف التنمية البشرية ىي )طوؿ 

 1 لتالي :ومستوى المعيشة (، يصنؼ ىذا المؤشر الدوؿ إلى ثلاثة أصناؼ كا، العمـ والمعرفة، العمر
 %80  تنمية بشرية مرتفعة. 
  تنمية بشرية متوسطة 80 %إلى أقؿ مف %50مف 

                                                           
، قتصاديةة دكتوراه في العموـ الا، رسال" 2005ـ1996"الاستثمار الأجنبي المباشر وآثاره عمى الاقتصاد الجزائري خلال الفترة عبد الكريـ بعداش،   1

 .72، ص2007/2008كمية العموـ الاقتصادية وعموـ التسيير، جامعة الجزائر، الجزائر، 
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  تنمية بشرية منخفضة%50أقؿ مف. 
:يصدر سنويا عف المنتدى الاقتصادي العالمي لرجاؿ الأعماؿ المعروؼ  مؤشر التنافسية العالمية (4

مجموعة من ية والتي يعرفيا بأنيا "ومقره سويسرا يقوـ بترتيب الاقتصادات حسب قدرتيا التنافس .بدافويس
، عمى أساس أف الإنتاجية تؤدى إلى المؤسسات والسياسات والعوامل التي تحدد مستوى إنتاجية البمد "

مجالا أو عمودا يمكف إدراجيا في 12ويقوـ بتقسيـ القدرة التنافسية لمبمداف إلى ، رفع مستويات النمو والدخؿ
 1 أربع مجموعات رئيسية وىي :

 بيئة التكميمية ال. 
 رأس الماؿ البشري.  
  الأسواؽ. 
  نظاـ الابتكار. 

وما يجذر الإشارة إليو أف تقرير التنافسية العالمي ، مؤشرا فرعيا98عمى 2019يحتوي مؤشر الابتكار سنة 
 .يتميز بالتعديؿ المستمر في منيجية العمؿ

كمنظمة غير حكومية  1993عاـ : تصدر عف منظمة الشفافية الدولية التي تأسست مؤشر الشفافية  (5
يحاوؿ المؤشر تحديد مدى تفشي الفساد وتأثيره في مناخ الاستثمار كأحد المعوقات في الدولة ، مقرىا برليف

مسحا ميدانيا قامت بيا  14يستند المؤشر إلى ، وذلؾ عبر مجموعة مف المسوحات ومعمومات معتمدة
محمييف والأجانب والمعامميف مع الإدارات الحكومية مؤسسات دولية مستقمة ترصد آراء المستثمريف ال7

 .الرشوةو  المعنية والخبراء والمحمميف حوؿ الإجراءات المتبعة ودرجتيـ في مدى تفشي الفساد
 2 دليؿ المؤشر :

 ) صفر )يعني درجة فساد عالية. 
 ) عشرة )تعني درجة شفافية عالية. 
 .)ما بيف صفر وعشرة )درجات متدرجة مف الشفافية 
 2014يصدر سنويا مف البنؾ الدولي ومؤسسة التمويؿ الدولية مند عاـ ؤشر سيولة أداء الاعمال : م (6

 يتكوف ، يقيس مدى تأثير القوانيف والإجراءات الحكومية عمى الأوضاع الاقتصادية

                                                           
"،مجمة  "تحميل أداء الاقتصاد الجزائري وفق مؤشرات مناخ الاعمال ودوره في جدب الاستثمار الأجنبي المباشرعبد المالؾ بوضياؼ، آماؿ براىمية،  1

 .789،قالمة، الجزائر، ص02،2019، العدد 12ـ الجارية، المجمد العموـ الاقتصادية والتسيير والعمو 
 145مرجع سبؽ ذكره، منصوري زيف، ص  2
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 المؤشر مف متوسط عشرة مؤشرات فرعية تكوف بمجمميا قاعدة بيانات أداء الأعماؿ وتشمؿ تمؾ المؤشرات :
حماية ، الحصوؿ عمى القروض، تسجيؿ الممكية، توظيؼ العمميف، التعامؿ مع التراخيص، بدء المشروع )

 1.(التجارة عير حدود، تنفيد العقود، إغلاؽ المشروع، دفع الضرائب، المستثمريف
يصدر ىذا المؤشر شيريا عف مجموعة خدمات المخاطر السياسية المؤشر المركب لممخاطر القطرية : (7

The Political Risk Services group)  1980(مف خلاؿ الدليؿ الدولي لممخاطر القطرية مند عاـ 
 .دولة يشمميا المؤشر 140دولة عربية مف أًصؿ 18ويغطي  .لغرض قياس المخاطر المتعمقة بالاستثمار

 2محددات فرعية ىي :03ويتكوف مف 
  الأوضاع الاقتصادية ، ي درجة استقرار الحكومةمتغيرا ى 12مؤشر تقويـ المخاطر السياسية : )يندرج فيو

دور المؤسسة ، وجود نزاعات خارجية الفساد، وجود نزاعات داخمية، خريطة الاستثمار، والاجتماعية
مصداقية ، سيادة القانوف والنظاـ، الاضطراب العرقية، دور الديف في سياسة، العسكرية في السياسة
 روقراطية (نوعية البي، الممارسات الديموقراطية

 متغيرات ىي نسبة الديف الخارجي الى الناتج المحمي الإجمالي5فيو  مؤشر تقويـ المخاطر المالية: )يندرج ،
نسبة ميزاف الحساب الجاري إلى ، نسبة خدمة الديف الخارجي إلى إجمالي صادرات السمع والخدمات

جمالي صادرات السمع والخدمات، نسبة ميزاف الحساب الجاري إلى إ، إجمالي صادرات السمع والخدمات
 استقرار سعر صرؼ(، عدد الأشير مف الواردات التي تغطييا احتياطات الدولية

  متغيرات ىي متوسط نصيب الفرد مف الناتج المحمي 5مؤشر تقويـ المخاطر الاقتصادية : )يندرج فيو
ض الميزانية الحكومية إلى نسبة العجز /فائ، معدؿ التضخـ، معدؿ النمو الاقتصادي الحقيقي، الإجمالي

 نسبة وضع ميزاف الحساب الجاري إلى الناتج المحمي الإجمالي (، الناتج المحمي الإجمالي
يصدر مؤشر تكنولوجيا المعمومات العالمي منذ أكثر مف عقد بيدؼ  مؤشر تكنموجيا المعمومات العالمي: (8

رة عمى زيادة الإنتاجية وتعزيز القدرة قياس مدى تطور قطاع الاتصالات وتكنموجيا المعمومات وتقيـ أث
ويأتي التقرير كأحد المنشورات والدراسات اليامة في مجاؿ الاتصالات وتكنموجيا ، التنافسية العالمية

( ومنظمة WEF) تعاوف بيف المنتدى الاقتصادي العالمي المعمومات عمى مستوى العالمي وىو ثمرة
(NRI). 

                                                           
،مجمة كمية بغداد لمعموـ الاقتصادية الجامعة، دور مناخ الاستثمار في دعم وترقية تنافسية الاقتصاد الوطني الجزائري "ريحاف الشريؼ، ىواـ لمياء، "  1

 .87، عنابة، الجزائر، ص2013، العدد السادس والثلاثوف
2
كليت العلوم الاقتصاديت والتجاريت وعلوم  "  5005ـ5002"مناخ الاستثمار في الجزائر في أهم  مؤشراته الدولية خلال الفترة عبد الكرين بعداش ،    

 95التسيير ،  بوهرداس ، ص  
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لمتابعة نقاط قوة وضعؼ الاقتصاد عمى مستوى الوطني يتضمف تقرير  ويعد المؤشر أداة لصانعي القرار  
( الذي يتكوف بدوره مف اربعة مؤشرات رئيسية يتـ تحميؿ NRI تكنموجيا المعمومات العالمي مؤشر الجاىزية )

اداء الدوؿ بناء عمييا ومف ثـ تصنيفيا وىي :مؤشر البيئة التكنموجية ومؤشر الجاىزية الالكتروني ومؤشر 
 1الاستخداـ التكنولوجي ومؤشر الأثر.

 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1
 59هرجع سبق ذكره ، ص ،يحاف الشريؼ، ىواـ لمياءر    
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 الخلاصة 

اقتصادية تسمح بنقؿ رؤوس يعتبر ظاىرة  لقد بيف لنا ىذا الفصؿ بوضوح أف الاستثمار الأجنبي المباشر    
، وتعطي صاحبيا حؽ التممؾ والإدارة لممشروع الاستثماري مف دولة إلى أخرى عمى مدى الطويؿ الأمواؿ

بكونيا مكممة ومتممة لبعضيا البعض وكؿ  وتتسـ ىده نظريات دة نظريات تفسر حركة ىده الظاىرةقدمت ع
إذ أف الاستثمار الأجنبي المباشر بمختمؼ اشكالو ، نظرية تناولت جزء أو عدة أجزاء مف جوانب ىذا الاستثمار

في ىدا الخصوص   اؿ يشكموورغـ الجدؿ الذي شكمو ومز  لو أثار المتناقضة مف حيث الايجابيات والسمبيات
ىدا ما يعكس اىتماـ الكبير الذي ا .كؿ ما قدمو مف خدمات غطى جوانبو سمبية إلا أنو يمكننا أف نقوؿ أف

حيث ، يحظى بو لدى العديد مف الاقتصاديف وغيرىـ مف الفكريف وكذلؾ دوؿ العالـ سواء منيا متقدمة او نامية
حجـ الاستثمارات الأجنبية تسعى مختمؼ الى تحسيف مناخيا  نجد أف ىده دوؿ ومف أجؿ استقطاب وزيادة

ويقيـ بعدد مف المؤشرات التي تعبر عف النظرة ، الاستثمارات  الاستثماري الذي لو دور كبير في جدب
 يتـ اتخاد القرار الاستثماري المناسب. المحمميف الاقتصاديف الني يتـ مف خلاليا
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 تمييد :

أزمة مالية عالمية حادة ىزت أركانو انطلاقا مف الائتماف  2008وبداية  2007شيد العالـ أواخر سنة     
وقد ساىمت في خمؽ ، العقاري في الولايات المتحدة ثـ تحولت إلى أزمة عميقة شممت الاقتصاد العالمي

 .أزمة الكساد الكبيراضطرابات اقتصادية في مختمؼ الأصعدة وىذا ما جعميا تصنؼ كأعنؼ الأزمات بعد 

وبطبيعة الحاؿ فإف ىذه الازمة لـ تترؾ المنطقة العربية دوف تأثير فمع بداية ظيور اثار الأزمة انتكست     
الكثير مف الاقتصادات العربية التي عرفت انسدادا بسبب ىروب رؤوس الأمواؿ الأجنبية خوفا مف تبعاتيا 

 ارات الأجنبية المباشرة في أغمب ىذه الدوؿ مما أدى إلى تراجع في حجـ تدفقات الاستثم،

ومف أجؿ توضيح ذلؾ سنقوـ بدراسة تطور حجـ تدفقات الاستثمارات الأجنبية المباشرة في الدوؿ العربية     
، إذ سنتناوؿ في ىذا الفصؿ ثلاث مباحث مختمفة حيث يشخص اوليا 2008في ظؿ تداعيات الأزمة المالية 

وأسبابيا وانعكاساتيا وقنوات انتقاليا إلى الدوؿ العربية وكذا الإجراءات المتبعة  2008الأزمة المالية العالمية 
أما الثاني فسنحاوؿ تحميؿ تطور تدفقات الاستثمارات الأجنبية ،لعلاجيا وبعض الدروس المستخمصة منيا 

وأخيرا سنقوـ بدراسة ،المباشرة إلى الدوؿ العربية في ظؿ الازمة مع الإشارة إلى بعض المؤشرات الاقتصادية 
تحميمية لتطور تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر في كؿ مف الجزائر ومصر والسعودية بالإشارة إلى تطور 

 قوانيف الاستثمار فييا ووضعيا ضمف بعض المؤشرات الدولية 
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 2008زمة المالية الأ  المبحث الأول :

فكغيرىا مف  .المالية منذ أزمة الكساد الكبيرو  الأزمات الاقتصاديةتعد الأزمة المالية العالمية مف أعنؼ     
الذي يعتمد أساسا عمى و  فشؿ الييكؿ المالي العالمي المعموؿ بو 2008الأزمات الاقتصادية أثبتت أزمة 

فبسبب فشؿ المقترضيف عف سداد ديونيـ لممصارؼ حدثت ىزة اقتصادية قوية ، النظاـ المصرفي التقميدي
لتشيد بعد ، ثـ انتقمت تداعياتيا إلى الأسواؽ المالية ثـ إلى دوؿ العالـ،ية عمى الاقتصاد الأمريكي أثرت بدا

الدوؿ الصناعية إلى ضرورة و  ذلؾ معظـ بورصات العالـ تراجع في قيمتيا مما دفع بالحكومات الأمريكية
ولكف بات علاج ىذه الأزمة  ،ىاكذا العمؿ عمى استقرار و  التحرؾ مف أجؿ إعادة الثقة إلى الأسواؽ المالية

 عسيرا
أسبابيا و  وبذلؾ سنحاوؿ في ىذا المبحث توضيح كيفية حدوث ىذه الأزمة مع توضيح أىـ مراحؿ تطورىا   

في الأخير اشرنا إلى أىـ و  الخطط المطبقة لعلاجيا وقنوات انتقاليا لمدوؿ العربية وأىـ وأيضا أىـ انعكاساتيا
 . الأزمةالنتائج المستخمصة مف ىذه 

 2008المطمب الأول :نشأة ومراحل تطور الأزمة المالية العالمية 
 2008الفرع الأول :نشأة الأزمة المالية العالمية 

واندلعت مف القطاع العقاري نتيجة الغموض وانعداـ  بدأت الأزمة المالية في الولايات المتحدة الأمريكية    
الرقابة الحكومية  فضلا عف غياب، وما في الولايات المتحدةالشفافية الذي يمؼ عمؿ النظاـ المصرفي عم

ازدىر العقار الأمريكي وشرعت البنوؾ  2006وخلاؿ عاـ  1.الفيدرالية عمى عمميات القروض العقارية
أي قروض ممنوحة لبيوت أمريكية لا تقدـ ضمانات ، العقارية المخاطرة بقوة الأمريكية في منح القروض الرىنية

عادة بيعو  .ؿ عمى قرض عاديمالية لمحصو  وكانت البنوؾ تعتقد إنيا تستطيع دائما وضع يدىا عمى المنزؿ وا 
مف القروض العقارية التي  %40لحوالي  2006  ففي عاـ .ربما بثمف أكبر إف عجز المقترض عف تسديد

ي أمريكا مف بنؾ "ليماف بروذرز"، فبدأت الأزمة  .منحتيا البنوؾ الأمريكية وىي قروض فييا مخاطرة
فقد أعطى قروضا أكبر بكثير مف الأصوؿ التي يممكيا وشجع المواطنيف الأمريكاف عمى اقتراض بدوف 

عجزت العائلات ذات دخؿ المحدود عف   2.وعندما حاف وقت دفع أقساط القروض لمبنؾ، ضمانات لقروضيـ
قصر ، نخفضة الجودةتسديد أقساط القروض التي استفادت منيا لشراء مساكنيا الخاصة وىي قروض م

                                                           
مؤسسة كنوز الحكمة لمنشر والتوزيع، الطبعة  "،2009ـ2008، "الاقتصاد العالمي بعد الأزمة المالية والاقتصادية العالمية الموساويضياء مجيد  1

 . 14،ص2013الأولى، الأبيار، الجزائر،
 .7،ص2010،ديواف المطبوعات الجامعية، ، "الأزمة المالية العالمية الراىنة "ضياء مجيد الموساوي2 
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طيمة الثلاث سنوات الأولى ليقوموا بعدىا بسداد أقساط القرض وفوائده  المقترضوف في سداد قيـ الفوائد السنوية
الأوراؽ  لكف ما أخمط، يتـ مراجعتيا دوريا تبعا لممعدؿ المطبؽ مف طرؼ المصرؼ المركزي، بمعدلات متغيرة

أخد  2006سنة  %5.25إلى  2004سنة  %1ة بشكؿ مستمر ىو قياـ المصرؼ المركزي برفع سعر الفائد
مما أدى إلى زيادة معدلات الفائدة المطبقة عمى ، بعيف الاعتبار المؤشرات الاقتصادية لمتضخـ والنمو

وبالتالي زيادة قيمة الأقساط الدورية الواجب دفيا لمبنوؾ ونتج عف ذلؾ توقؼ العديد مف ، المقترضيف
، 2007فقد انتفخت الفقاعة العقارية حتى وصمت ذروتيا فانفجرت في سنة  .قاتيـالمقترضيف عف دفع مستح

 وفقد حيث ىبطت أسعار العقارات ولـ يعد الأفراد قادريف عمى سداد ديونيـ حتى بعد بيع عقاراتيـ المرىونة
قترضيف نتيجة بتضرر المصارؼ الدائنة بسبب عدـ سداد الم، أكثر مف مميوني أمريكي ممكياتيـ لمساكنيـ

لـ يكف حاؿ بقية  1 .قروضيـ ىبطت قيـ أسيميا في البورصة وأعمنت شركات عقارية عديدة عف إفلاسيا
الدوؿ الأوربية وبعض الدوؿ الأخرى بمنأى عف الأحداث المختمفة التي أشيدتيا المممكة المتحدة فمعظـ دوؿ 

ة بالاقتصاد الأمريكي، وانيارت العديد مف لارتباط اقتصادىا مباشر ، العالـ قد تأثرت بتابعة الأزمة المالية
الثمينة  كما تأثرت البورصات وأسواؽ النقد وأسواؽ الطاقة والمعادف، المؤسسات المالية الكبرى حوؿ العالـ

  2 .بحده

 المالية العالمية  تصور لوقائع الأزمة :(1ــ3)رقمالشكل 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
،قسنطينة، 1،2021،العدد10مجمة الشريعة والاقتصاد، المجمد "إدارة الأزمات الاقتصادية والمالية في زمن العولمة "،ة حسيبة، داود بوحلاسة، سمير   1

 121،122الجزائر، ص،ص
 .2010، المكتبة العصرية لمنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، المنصورة، مصر"الاقتصاد الدولي "،طارؽ فاروؽ الحصري،  2 

  روض عق ر     ن ء   مس  ن

         نوك    و         قروض إ ى سن  ت

   ع   سن  ت إ ى   مس ثمر ن ف  سوق   ور ق   م    

        مس ثمر ن     أم ن على   سن  ت

 ض من  نخف ض   س و    س ب    وسع ف   لإ ر

    نوك

 ع     ق رة على  ل    طل  ت   مو ع ن

 م  و     ع   عق ر ت وع   وجو  م  ر ن

  نخف ض أسع ر   عق ر ت  س ب  ل    طلب عل   
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الممتقى الدولي العالمي والعربي "، /طبيعتيا وأسبابيا وتأثيراتيا المستقبمية عمى الاقتصاد2008ية "الأزمة المالية العالموليد أحمد صافي،  :المصدر

 .11،ص2009، معيد العموـ الاقتصادية وعموـ التسيير، الأردف، الأزمة المالية الراىنة والبدائل المالية والمصرفية "الثاني، "

 ي: مراحل الأزمة المالية وتطورىاالفرع الثان

 : المراحل التي مرت بيا الازمة  لاأو 

في الولايات المتحدة بدأت  2007فيما يمي المراحؿ التي مرت بيا الأزمة المالية التي اندلعت في بداية    
 1 تضرب أوروبا ودوؿ العالـ :

  تكثؼ عدـ تسديد قروض الرىف العقاري )الممنوحة لمدينيف لا يتمتعوف بالقدرة الكافية عمى 2007فبراير:
 .السداد(في الولايات المتحدة وظيور أولى عمميات الإفلاس في المؤسسات المصرفية المتخصصة

  تدىور البورصات أماـ مخاطر اتساع الأزمة والمصارؼ المركزية تتدخؿ لدعـ سوؽ 2007أغسطس :
 السيولة 

  الرىف إعلاف انخفاض كبير في أسعار أسيـ عدة مصارؼ كبرى بسبب أزمة  :2007أكتوبر ـ ديسمبر
 .العقاري

 22 تخفيض الاحتياط الفدرالي الأمريكي المعدؿ فائدتو الرئيسية ثلاثة أرباع النقطة إلى 2008يناير :
 .2008بيف يناير  2%وىو إجراء دو حجـ استثنائي تـ تخفيضو تدريجيا إلى  3.50%

 17  تؤمف بنؾ" نودف رووؾ " : الحكومة البريطانية2008فبراير 
 11  ف "جي بي مرجاف تشيز" شراء بنؾ الأعماؿ الأمريكي "بيرسترينز" بسعر متدني : إعلا2008مارس

 ومع المساعدة المالية للاحتياطي 
 24 قاـ مصرؼ "يو بي ايس" السويسري بنشر نتائج التحقيقات الداخمية حوؿ الأسباب الحقيقية وراء  أبريل

 .خسارتو الفادحة جراء أزمة الرىف العقاري الأمريكية
 30 قاؿ المسؤوؿ بوزارة الخزانة الأمريكية أف أزمة الرىف العقاري بدأت تخؼ بعد الجيود 2008ماي :

التي قاـ بيا الاحتياطي الاتحادي والبنوؾ المركزية الأخرى لضخ الأمواؿ في المؤسسات المالية وقاؿ أف 
 .الاحتياطي الاتحادي والبنوؾ الأخرى تنسؽ جيودىا لحماية النظاـ المالي مف الاضطراب

                                                           
،الجزء الثالث، مكتبة المجتمع العربي لمنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، "الأزمات المالية العالمية والآفاق المستقبمية "محمود الصميدعي وآخروف،   1

 .377ػ374، ص ػ ص2011عماف، الأردف، 
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 7  تضع وزارة الخزانة الأمريكية المجموعتيف العملاقتيف في مجاؿ قروض الرىف العقاري  2008سبتمبر :
مع كفالة ديونيما ، ماؾ وفاني ماي" تحت الوصاية طيمة الفترة التي تحتجنيا لإعادة ىيكمة ماليتيما "فريدي

 مميار دولار  200حتى حدود 
 15  ادرز ليماف" إفلاسو بينما قاـ "بنؾ أوؼ أمريكا "بشراء بنؾ : أعمف بنؾ الأعماؿ "بر 2008سبتمبر

مميار دولار  70"ميريؿ لينش"، كما اتفؽ عشرات مصارؼ دولية عمى إنشاء صندوؽ لمسيولة برأس ماؿ 
إلا أف ذلؾ لـ يمنع ، لمواجية الأزمة في حيف وافقت المصارؼ المركزية عمى فتح مجالات الإقراض

 .البورصات العالمية
 23تطغى الأزمة المالية عمى المناقشات خلاؿ الجمعية العامة للأمـ المتحدة في 2008تمبر سب :

 .نيويورؾ الأسواؽ المالية تضاعؼ قمقيا أماـ مماطمة الخطة الأمريكية
 26 انييار سعر أسيـ المجموعة المصرفية والتأميف البمجيكية اليولندية " فورتيس" في 2008سبتمبر :

يشتري بنؾ "جيبي  وفي الولايات المتحدة، ؾ حوؿ قدرتيا عمى الوفاء بالتزاماتيا البورصة بسبب الشكو 
 مرجاف " منافسو "واشنطف ميو تشواؿ "بمساعدة السمطات الفدرالية.

 28  في أوروبا يجري تعويـ ، : خطة لإنقاذ الأمريكية موضع الاتفاؽ في الكونغرس2008سبتمبر
 في بريطانيا يجري تأميـ بنؾ "براد فورد وبنجمي"، ا ولوكسمبورغ"فورتس" مف قبؿ السمطات بمجيكا وىولند

 29  تنيار كما  وبورصة وولستريت، : يرفض مجمس النواب الأمريكي خطة لإنقاذ 2008سبتمبر
تراجعت البورصات الأوروبية بقوة ىي الأخرى ف، وفي المحظة ذاتيا واصمت معدلات الفائدة بيف 

أعمف بنؾ "سيتي جروب" ، ؼ مف إعادة تمويؿ ذاتيا وقبؿ رفض الخطةالمصارؼ ارتفاعيا مانعة لممصار 
الأمريكي انو يشتري منافسو "واو كوفيا" بمساعدة السمطات الفدرالية وفي البرازيؿ تـ تعميؽ جمسة التداوؿ 

 .%10في البورصة التي سجمت خسارة تفوؽ 
 ثانيا: تطورات الأزمة المالية  
عبر أربع موجات رئيسة تمثمت في ، موعة مف التطورات والتحولات السريعةلقد مرت الأزمة الحالية بمج   

 1 ويمكف شرحيا كالتالي : أزمة بطالة، أزمة مالية ف أزمة اقتصادية، أزمة عقار

                                                           

، كمية 17مجمة الحقوؽ والعموـ الإنسانية، العدد  مباشر في الجزائر "،"آثار الأزمة المالية والاقتصادية العالمية عمى الاستثمار الأجنبي السميـ مجمخ،  1 
 253،254عنابة، ص،ص العموـ الاقتصادية وعموـ تسير، جامعة باجي مختار
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ظيرت الأزمة الحالية في بدايتيا في شكؿ أزمة عقار ترعرعت وانتشرت ":  "الموجة الأولى أزمة عقار .1
يكية حيث سمح القانوف الأمريكي بتممؾ البيوت بنسبة لفئات محدودة دخؿ عف في الولايات المتحدة الأمر 

الأمر الذي دفع أسعار البيوت إلى الارتفاع ونفس الشيء بنسبة لسندات والأوراؽ المالية ، طريؽ الإقراض
المرتبطة بيا التي أخذت ىي الأخرى منحى تصاعدي وقد تـ تضخيـ حجـ الديوف بنسبة إلى حجـ 

وتوسع الاقتصاد الافتراضي عمى حساب الاقتصاد الحقيقي والإنتاجي فبعد أف بدأت الأزمة في  العقارات
 .قطاع العقارات انتقمت شرارتيا لتشمؿ القطاع المالي

بعد أف بدأت الأزمة في سوؽ العقار انتقمت إلى المؤسسات المالية فمع "الموجة الثانية أزمة مالية "  .2
ؾ إلى حالة دعر فتيافت المودعيف عمى سحب أمواليـ مما ولد ضغط عمى انتشار أزمة العقارات أذى ذل

بنوؾ لتمبية طمباتيـ كما تشددت البنوؾ في منح قروض جديدة فتسبب ذلؾ في أزمة ائتماف وأزمة سيولة 
ظيور أزمة مالية أصابت القطاع المالي العالمي برمتو وآذت إلى انييار العديد مف البنوؾ  مما أدى إلى

 .سات المالية العالمية والمؤس
انتقمت الأزمة مف مالية إلى اقتصادية فضربت الاقتصاد الإنتاجي "الوجو الثالثة أزمة اقتصادية " .3

 .الحقيقي مف خلاؿ الركود الاقتصادي ناتج عف تراجع معدلات الاستيلاؾ والنمو العالمييف 
قتصادية بدأت موجة سوؽ العمؿ التي بعد انحصار الأزمتيف المالية والا"الموجة الربعة أزمة بطالة ":  .4

بدأت تعصؼ بملايف العماؿ وأدت إلى تخفيض وتقميص عدد العامميف وفرص العمؿ بسبب تراجع 
 معدلات الإنتاج في شركات الأمر الذي دفعيا إلى تخفيض معدلات الإنتاج وتقميص عدد العماؿ.
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 (2008ـ2007عالمية )المالية ال: مراحل تشكل الأزمة (2ــ3)الشكل رقم 
 

 
 

 
 

 
 

 
 
 
 
 
 

 
 

                                                        

 

 

 

 

 

(1) 

 مرحمة الازدىار :

حتى  2001شيدت الفترة مف 
ازدىار أو انتعاش  2006

لممؤسسات المالية بصفة عامة 
وصناديؽ الاستثمار في أريكا 

 وروبا بشكؿ خاص وأ

(2)  

كبير في سوؽ العقارات  نمو
وارتفاع أسعارىا بشكؿ كبير 
واتجاه الكثير نحو تممؾ 
 العقارات والاستثمار فييا 

(3) 
نتيجة فائض سيولة ضخم :

ارتفاع أسعار البتروؿ ومف 
بعده جميع السمع والخدمات 
وجدت فوائض بترولية ضخمة 
وفوائض أخرى اتجيت نحو 

الية والاستثمار المؤسسات الم
  في البورصات العالمية

(4) 

 :ظيور مشكمة فائض السيولة

لذى البنوؾ وعدـ وفرة مقترض 
مؤىؿ بدرجة مناسبة )تتوافر 
  .فيو شروط الائتماف السميمة

(5) 
: دفع  طمع وجشع الإدارة

القمؽ الذي يحققو البنؾ مف 
ناحية، وجشع الإدارة ورغبتيا 

زيادة في زيادة الربح، بالتبعية 
حصتيا مف الحوافز والمكافآت 
إلى التراخي في شروط منح 

 .الائتماف

(6) 
منح الائتمان لمقترضين غير 

: التغاضي عف مؤىمين 
شروط منح الائتماف ومنح 

القروض مف الدرجة الثانية ) 
تخفيض المعايير الصارمة 

لمنح الائتماف ( مقابؿ ضماف 
 وىو رىف العقار

(7) 
 ثلاثية الأزمة :

  وافر سيولة ضخمة ت 
     أسعار فائدة متغيرة 
  انتعاش السوؽ العقاري

توسع مفرط في القروض 
 العقارية

(8) 
 مرحمة الانكسار :

 حدث : 2007مع بداية  
  انخفاض الطمب عمى

 القروض 
  تراجع أسعار العقارات 
  انخفاض حجـ الطمب

 عمى السندات 

(9) 
 مرحمة الأزمة :

  بدأ إفلاس بعض
برى مثؿ المؤسسات الك
 ليماف براذرز 

  ذعر في البورصات
 العالمية وانييارات 

  الدخوؿ العميؽ في
 الأزمة.
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 137ص ، مرجع سبؽ ذكره، : داودي ميمونةالمصدر 

 2008المطمب الثاني: أسباب الأزمة المالية العالمية 

فيناؾ مف يري أف الأزمة تعبر ، الياختمفت الآراء حوؿ مدى صمة الأسباب الحقيقية للازمة بالنظاـ الرأسم   
  .ودليؿ ذلؾ توالي الأزمات المالية عمى مر السنوات الأخيرة وتسارعيا، عف فشمو وعدـ صلاحيتو

 1 :يمكف ذكر بعضيا كالتاليتعددت أسباب الأزمة المالية العالمية عمى مر السنوات  

إلى بعض الأسباب مثؿ  2008زمة :رغـ أف بعض الآراء ترجع أسباب أالتوسع في السياسة النقدية  .1
)قروض الرىف العقاري الممنوحة لمعملاء ذوي الجدارة الائتمانية الرديئة في الولايات المتحدة وكذلؾ انييار 

إلا أف ىذه الأسباب في الحقيقة تعد نتاجا لعوامؿ أخرى مثؿ المحافظة عمى أسعار فائدة ، أسعار العقارات(
بسبب تدفؽ الفوائض المالية بشكؿ كبير مف " ، ر كبير مف السيولةوتوفر قد، سنوات3منخفضة لمدة 

  .الصيف وسنغافورة ودوؿ الخميج "إلى الدوؿ الغربية في شكؿ استثمارات
 زيادة الاستيلاك الترفي عن طريق الاقتراض  .2

مف الناتج % 87شيد الاقتصاد الأمريكي حالة مف تزايد الاستيلاؾ بشكؿ كبير حيث أصبح في حدود 
فقد كانت زيادة الاستيلاؾ بشكؿ الحصوؿ عمى قروض لشراء السمع  2008جمالي المحمي الأمريكي سنة الإ

 والخدمات بالتقسيط بشكؿ يفوؽ قدرة المستيمكيف عمى السداد أو ما يطمؽ عميو "الاستيلاؾ الترفي "، حيث
لجدوؿ التالي يوضح مقارنة بيف قادت الولايات المتحدة عالـ إلى الإنفاؽ الاستيلاكي عف طريؽ الاستدانة وا

 .2008وباقي دوؿ العالـ في نياية المديونيات في الولايات المتحدة 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
،ص ػ 2018ة، ،دار التعميـ الجامعي، الإسكندري"دور الصيرفة الإسلامية في تجنب الأزمات الاقتصادية العالمية "رباب عمي عبد الحميد عمي النحمة،  1

 24ػ 19ص
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 )مميار دولار أمريكي (2008 نياية العالـ :المديونيات حسب القطاع المستفيد في(1ػػػ 3)الجدول رقم
 المديونات في العالم  المديونات في أمريكا  

 18079 12057 ديون إسكان عائمي 

 3374 2553 ديون إسكان إداري 

 8538 2591 ديون مستيمكين 

 23463 6585 ديون تجارية 

 2669 2669 ديون بمدية 

 56123 26455 إجمالي 

 22)مرجع سبؽ ذكره (ص: رباب عمي عبد الحميد عمي النحمة المصدر

 ضعف الرقابة عمى المؤسسات المالية  .3
شركات ، سوؽ رأس الماؿ، شركات التمويؿ العقاري، شركات التأميف، مصارؼيقصد بالمؤسسات المالية "ال   

"وىي جميعا تمعب ادوار ىامة في اقتصاد أية دولة وتظير الخطورة في عدـ  التو ريؽ وشركات التخصيـ 
 وىو الأمر الذي جعؿ الأزمة تنطمؽ سريعا مف القطاع المالي إلى بقية، وجود رقابة كافية عمى ىده المؤسسات

الأمر الذي زاد مف حدة الأزمة ىو  .أنشطة القطاع بسبب انييار الحواجز بيف الأسواؽ والمؤسسات المالية
 تعدد الأجيزة الرقابية عمى القطاعات وغياب التنسيؽ بينو 

 حدوث الأزمة المالية في توقيت تراجع الاقتصاد الأمريكي  .4
شديدا في معدلات أداء الاقتصاد الأمريكي جعمو  تراجعا 2008شيدت السنوات الأخيرة التي سبقت عاـ     

مميار دولار عاـ 455حيث تراجع فائض الموازنة العامة لمدولة إلى عجز بمغ ، غير قادر عمى مواجية الأزمات
وانخفض  5%إلى 2%كما ارتفع التضخـ مف ، ويرجع ذلؾ لزيادة الإنفاؽ العسكري بصورة كبيرة، 2008

وكذلؾ ارتفاع معدلات البطالة وتزايد المديونية الخارجية لمولايات  2%أقؿ مفمعدؿ النمو الاقتصادي إلى 
 _الأمر الذي أدى إلى تفاقـ الأزمة.200تريميونات دولار عاـ  3 المتحدة الأمريكية لتصؿ إلى حولي

 ازدياد التعامل بأذونات مالية ذات مخاطر عالية  .5



 عمى الاستثمار الأجنبي المباشر في الدول العربية 2008دراسة تحميمية لأثر الأزمة المالية         الفصل الثالث
 

 
95 

  وقؼ أو فشؿ إحدى الحمقات عف السداد يؤدي ذلؾ : تكمف مشكمة التو ريؽ في انو في حالة تالتو ريؽ
 1.إلى انييار باقي الحمقات وىذا ما حدث في الولايات المتحدة الأمريكية

 2التعامؿ باليامش. و المشتقات المالية 
  يعتمد عمؿ التصنيؼ قبل حدوثيا  2008إخفاق وكالات تصنيف في التنبؤ بالأزمة المالية العالمية :

الات "موديز"و" وستاندرد آند بوورز" "وفيتش" بدرجة كبيرة عمى رسوـ التي يتـ الذي تييمف عميو وك
 .مع الحصوؿ المستثمريف عمى المعمومات دوف مقابؿ، تقاضييا مف الييئات والشركات التي تبيع السندات

وخلاؿ طفرة التي سبقت  .وفي أعقاب الأزمة المالية بدأت التساؤلات تطرح حوؿ تضارب ىذه العلاقة
لأزمة في الأوراؽ المالية المدعومة بالرىانات العقارية الأمريكية الخطيرة مف سندات البسيطة المدعومة ا

)أعمى  AAAإلى الالتزامات الديف المضمونة بالغة تعقيد كثيرا ما كانت تعطى تصنيفات بدرجة  بالرىف
ولد إرادات كبيرة لوكالات تصنيؼ ( لأعداد كبيرة مف تمؾ الإصدارات الأمر الذي أشغؿ الطمب عمييا و 

وحسب ىيئة تحقيؽ في الأزمة المالية التي تتولى تحقيؽ في أسباب الأزمة المالية قامت  .تصنيؼ الكبرى
مميار دولار مف الأوراؽ المالية المدعومة بروىف السكنية  4,700وكالة "موديز" لوحدىا بتصنيؼ مقيمتو 

مميار دولار مف الالتزامات  736ا بتصنيؼ مقيمتو إضافة إلى قيامي 2007و2000خلاؿ فترة ما بيف 
لذلؾ تتجو أصابع الاتياـ إلى وكالات تصنيؼ الائتمانية العالمية حيث أثيرة في الآونة ، ديف المضمونة

جمالا فإف إخفاؽ وكالة التصنيؼ ، العديد مف شكوؾ بشأف مدى مصدقيو وشفافية تمؾ الوكالات الأخيرة وا 
 3خضـ أزمة الرىونات العقارية يظير في جانبيف أساسييف ىما :الائتماني العالمية في 

 والتي ساىمت في حدوث  التصنيفات الائتمانية المضخمة للأوراق المالية المرتبطة بالرىن العقاري:
 الأزمة المالية مف خلاؿ ما يمي :

  زيادة إصدار الأوراؽ المالية المركبة ذات المخاطر المرتفعة 
  التي يجب أف تحتفظ بيا المؤسسات المالية وىذا أذى إلى زيادة مستوى المخاطر انخفاض نسبة الأصوؿ

 .التي مف الممكف أف تتعرض ليا ىذه المؤسسات

                                                           
المكتب العربي لممعارؼ، الطبعة الأولى، القاىرة، مصر،  أثر الأزمة المالية العالمية عمى قطاع تكنولوجيا المعمومات "،مرتضى محمد عبد المطيؼ، " 1

 11،ص2013
 24، صرباب عمى عبد الحميد عمي النحمةمرجع سبؽ ذكره،  2
"، أكاديمية لمدراسات الاجتماعية، كمية ئتماني في صناعة الأزمات في الأسواق المالية ومتطمبات إصلاحيادور وكالات التصنيف الا مداني أحمد، " 3

 58،ص2013العموـ الاقتصادية والقانونية، العدد العاشر، الشمؼ، الجزائر، 
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 حيث أثرت عمى قدرتيا عمى الوفاء بالتزاماتيا المالية وأدت إلى ، حدوث الصدمات لممؤسسات المالية
 حدوث مشكلات السيولة 

 اني لعدد من المؤسسات المالية قبل حدوث الأزمة المالية بقميلعدم تعديل درجات التصنيف الائتم 
:قامت وكالات التصنيؼ الائتماني العالمية بتصنيؼ ديوف العديد مف المؤسسات التي لعبت دورا رئيسا في 
الأزمة المالية ضمف درجة الاستثمار، حيث أف ىذه المؤسسات التي كانت تحتفظ بالأوراؽ المالية 

ونات العقارية السكنية وتؤمف لـ يتـ إعادة تقويميا مف قبؿ وكالات التصنيؼ حتى أوت المضمونة بالرى
ويوضح الجدوؿ التالي درجات التصنيؼ الائتماني لمعديد مف المؤسسات المالية قبؿ يوـ واحد مف  2007
 إفلاسيا
  ف إفلاسيادرجات التصنيؼ الائتماني لعدد مف المؤسسات المالية قبؿ يوـ م(: 2ـــ3الجدول رقم)

 فيتش ستاندر موديز  الحالة  التاريخ  الشركة 

 +A2 A A إعلاف حالة الإفلاس  15/09/2008 ليمان براذارز

A.I.G 16/09/2008  مميار دولار مف 85حصؿ عمى قرض بقيمة
البنؾ الاحتياطي الفدرالي الأمريكي مقابؿ 

 بالمئة79.9حصة بمغة 

A2 A- A 

عمى عشريف مميار دولار وتمقى حصؿ  23/11/2008 سيتي غروب
مميار مف موجوداتو مف 300مضمنات عمى 

 وزارة الخزانة الأمريكية 

Aa3 -AA AA- 

Merrill lynch 14/09/2008 حصوؿ صفقة لتممؾ مف قبؿ بنؾBank of 
Amorça  

A2 A A+ 

Bear Steams 16/03/2008  حصوؿ صفقة شراء مف قبؿJPMorgan Baa1 BBB BBB 

 58، مرجع سبؽ ذكره، صني أحمدمداالمصدر: 
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 العربية المطمب الثالث: تداعيات الأزمة المالية العالمية عمى العالم وقنوات انتقاليا إلى الاقتصاديات

 ار الأزمة عمى الاقتصاد العالمي الفرع الأول : آث

 1 تمثمت أىـ تداعيات ىذه الأزمة عمى الاقتصاد العالمي في الآتي :

منييا بذلؾ فترة مف ، نمو الاقتصادي العالمي والذي ادي غمى تراجع أسعار السمع الأوليةتباطأ حاد في ال .1
 .الانتعاش التاريخي امتدت لخمسة سنوات 

الأمر الذي ، تعرض العديد مف بنوؾ حوؿ العالـ وخاصة في آسيا وأوروبا لخسائر مف جراء ىذه الأزمة .2
تراجعت معدلات التقديـ الائتماني في العديد مف  ،أذى إلى انتشار المخاوؼ بيف البنوؾ مف الإقراض

الأمر الذي دفع البنوؾ المركزية لضخ المزيد مف الأمواؿ في أسواؽ المالي لمتقميؿ في ، الدوؿ في العالـ
 .حدة ىذه الأزمة 

ة أدت ىذه الأزمة إلى إيجاد نوع مف عدـ الاستقرار والتذبذب في الأسواؽ المالية العالمية وغمى وجود حال .3
دفعت بالكثيريف منيـ إلى ، مف الخوؼ الشديد في أوساط المستثمريف بشأف مستقبؿ الاقتصاد والاستثمار

بؿ ودفعت البعض منيـ ، والبحث عف استثمارات آمنة في قطاعات أخرى، عدـ الرغبة في تخمؿ المخاطر
ميات الاندماج علاوة عمى ما أحاط بعم، لممطالبة بعلاوة عف المخاطر تفوؽ ما تقدمو الحكومات

قدرت حجـ  .والاستحواذ مف شكوؾ وغموض حياؿ الصفقات التي تتضمف مبالغ جديدة أدوات الديف
وىو ما يعادؿ ، تريميونات دولار 10الخسائر التي تحممتيا الاقتصاديات الدولية بسبب الأزمة الراىنة بنحو 

طاع المصرفي والمؤسسات المالية وىو نتيجة الانييارات التي حدثت في الق، الناتج العالمي السنوي 6/1
 .ما أدى إلى حدوث بطالة في قطاع والشركات الكبرى

 العربية الأزمة المالية العالمية عمى الاقتصاديات الفرع الثاني :تداعيات

 2 اختمفت تداعيات الأزمة الكمالية عمى الدوؿ العربية وتمثمت بعضيا في :

واؽ المالية وتدىور الأوضاع المالية بعدد مف كبار المؤسسات المالية بدأت الأزمة المالية بانييار الأس    
العالمية واستقرار أسعار العملات وقد انعكست ىذه التطورات عمى الدوؿ العربية مف عدة جيات فيناؾ التأثير 

عكاس ليذه المباشر عمى الدوؿ العربية الحائزة عمى استثمارات المالية الكبيرة في الأسواؽ المالية وىناؾ ان
 التطورات عمى بعض الأسعار المواد الأولية التي تأثرت بانييار الأسعار الآجمة والمستقبمية مثؿ النفط

                                                           
 105، الجزائر، ص3زائري"، جامعة الجزائر كماؿ بف موسى، عبد الرحماف بف ساعد، "الأزمة العالمية الراىنة وتداعياتيا عمى الاقتصاد الج 1
 12،13،ص،ص8200، ديسمبر "الأزمة المالية العالمية وتداعياتيا عمى الاقتصادات العربية "صندوؽ النقد العربي،   2
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المعادف وأخيرا ىناؾ تجاوب لأسواؽ الأوراؽ المالية ومعيا بعض المؤسسات المالية العربية بتبعية الأسواؽ و 
  .المالية العالمية

 ييار الأسواؽ المالية عمى الدوؿ العربية الحائزة لاستثمارات مالية موظفة في فيناؾ أولا التأثير المباشر الان
وىو ما يتعمؽ بصفة رئيسية بدوؿ النفط والتي تممؾ حوافظ مالية متنوعة مف ، معظـ الأسواؽ العالمية

الاستثمارات المالية في الأسواؽ العالمية ورغـ أف الاحتياطات الرسمية ليذه الدوؿ توظؼ عادة في 
استثمارات مأمونة مف سندات وأذونات الخزانة فإف معظـ الصناديؽ الاستثمارية تستثمر في أشكاؿ عديدة 

ومف الطبيعي أف تتأثر قيـ ىذه الاستثمارات نتيجة لما لحؽ الاسواؽ المالية مف ، للأدوات الاستثمارية
 .تدىور في الأسعار وما أصاب عدد مف المؤسسات المالية

 ذا كاف الأثر ا لمباشر لانييار الاسواؽ المالية العالمية ىو انخفاض في قيمة جزء مف الثروة المالية لدوؿ وا 
فإف ىناؾ أثرا مكملا لانييار الأسواؽ المالية وىو انخفاض الكبير في الأسواؽ الآجمة والمستقبمية ، الفائض

تالي في أسعار المواد الأولية والتي كاف يحركيا في الماضي إلى حد بعيد ىذه الأسواؽ الآجمة وبال
والمستقبمية ومف أظير ىذه الآثار انخفاض أسعار النفط وىو السمعة الرئيسية لمدوؿ العربية المنتجة لمنفط 

ف انخفاض اسعار المواد فانخفاض أسعار النفط بيذا الشكؿ سوؼ يأثر عمى الأوضاع المالية وبالعكس فإ
الأولية الأخرى مف معادف وسمع زراعية أخرى يمكف أف تترتب عميو آثار إيجابية في خفض معدلات 

 .التضخـ في معظـ الدوؿ العربية المستوردة ليذه المواد الأولية
 مف خسائر في  خروج العديد مف الاستثمارات المالية الأجنبية مف الأسواؽ المالية العربية نتيجة لما أصابيا

الدوؿ الأـ ولكف ىناؾ مف ناحية ثانية الأثر النفسي لفقداف الثقة في الاسواؽ المالية العالمية بشكؿ عاـ 
وكذلؾ ىناؾ العديد مف المؤسسات المالية العربي ػ خاصة البنوؾ وشركات الاستثمار والتي منيت بخسائر 

والتي تأثر أوضاعيا المالية بذلؾ مما انعكس بدوره عمى  في استثماراتيا المالية في الأسواؽ المالية العالمية
 .الأسواؽ المالية المحمية

 1 مجموعات مف حيث مدى تأثرىا بالأزمة وىي : 3في ىدا الإطار يمكننا تقسيـ دوؿ العربية إلى      

جمس تعاوف مؿ دوؿ مذات الانفتاح الاقتصادي والمالي المرتفعة وتش : ىي الدوؿ العربية المجموعة الأولى
 .الخميج العربي

                                                           
دارية، العدد الثامف،  الأزمة المالية العالميةمفتاح صالح " 1  .14،15ص  ص، الجزائر، ،جامعة بسكرة،2010"،أبحاث اقتصادية وا 
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ىي دوؿ العربية ذات درجة الانفتاح المتوسطة أو فوؽ المتوسط ومنيا مصر الأردف و  : مجموعة ثانية
 .وتونس

  .:ىي دوؿ العربية ذات درجة الانفتاح المنخفض ومنيا السوداف وليبيا مجموعة ثالثة

 مجموعة الدول ذات درجة الانفتاح العالية : .1

عة دوؿ الخميج العربي النفطية والتي تعرضت بشكؿ مباشر إلى خسائر مالية كبيرة بسبب تمثؿ ىده المجمو 
آثارىا إلى الاقتصاد المحمي لتمؾ الدوؿ وسبب ىو  الأزمة المالية وحدوث الصدمة في أسواؽ الماؿ الػتي انتقمت
لأمواؿ والمضاربات وكاف مف حركة كبيرة لرؤوس ا.درجة الانفتاح الكبيرة في الأسواؽ المالية الحركة الكبيرة 

 1 أثار الأزمة المالية الراىنة عمى أسواؽ الماؿ والتجارة في دوؿ الخميج العربي ما يمي :

 انخفاض أسعار النفط وما خمفتو مف أثار سمبية عمى الموازنة العامة ليذه الدوؿ حيث تراجع سعر البرميؿ 
وىذا نظرا لمكانة التي تحتميا المواد  بالمئة 50أي بنسبة انخفاض تقدر ب  دولار 77دولار إلى  150مف 

بالمئة مف حجـ إيرادات الموازنة العامة ليده 65والتي تصؿ إلى ما يقارب إلى  النفطية في موارد الموازنة
  .دوؿ

  مميار دولار ويعود ذلؾ للأرضية  150خسائر الأسواؽ المالية الخميجية التي تقدر بشكؿ تقريبي بما يعادؿ
 ه الأسواؽ والتي تقوـ بدرجة كبيرة عمى المضاربة وربح السريع مع درجة المخاطرة الكبيرةاليشة ليد

 دوؿ الخميج في الولايات وأروبا  تشير بعض التقديرات إلى أف صناديؽ الثروات السيادية التي تستثمرىا
مميار  450وخسرت  بالمئة30ممياتر دولار عرفت تراجع في مداخميا بنسبة 1500التي تقدر أصموىا 

  .دولار
 تأثر المؤسسة المالية التي تممؾ الحيازات في سندات الرىف العقاري أو تستثمر في عقود الالتزامات الديف 

 المرتبط بتمؾ السندات 
بالنسبة لدوؿ ىده المجموعة فإف تأثرىا بالأزمة سيكوف أقؿ مف ذات الانفتاح المتوسط : مجموعة دول .2

تأثر البورصات فسيكوف في مستوى تأثر بورصات المجموعة الاولى حيث دوؿ المجموعة الأولى باستثناء 
بالمئة مف قيمة 22كاف تأثر دوؿ المجموعة انخفاض متوسط البورصات في ىده المجموعة إلى ما يقارب 

  .أسعار العقارو  الأسواؽ كما انخفاض قيمة تجارة الخارجية
                                                           

،  3العدد  ،المالية والمحاسبية مجمة دراسات تداعيات الأزمة المالية الراىنة عمى الأسواق المال والتجارة العربية "،عزيزة بف سمينة، دلاؿ بف سمينة، " 1
 85-82ص-،ص2012الجزائر،الوادي ،
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 مجموعة دول ذات الانفتاح المنخفض يعتبر تأثير  .3
مة عمى دوؿ ىده المجموعة محدود وذلؾ بفعؿ محدودية الأسواؽ المالية في ىده دوؿ وضعؼ الأز 

ارتباطيا في الأسواؽ العالمية تختمؼ دوؿ ىده المجموعة بيف دوؿ نفطية وغير نفطية فبنسبة دوؿ الغير 
ة وكذلؾ زيادة الأزمة مف خلاؿ الخمؿ في الموازنة العامة وانخفاض حجـ القروض الميسر  نفطية يكوف تأثير

حجـ البطالة أما بنسبة لدوؿ النفطية فإف الانخفاض الحاد في أسعار النفط سيكوف لو تأثير سمبي عمى 
 .العامة في سنوات القادمة وعمى معدلات النمو الاقتصادي  الموازنة

 عالميةتصنيؼ الدوؿ العربية تبعا لدرجة انفتاحيا المالي عمى أسواؽ الماؿ ال:( 3ـــ3)الشكل رقم   

 
  مف إعداد الطالبتيف بالاعتماد عمىالمصدر: 

   : قنوات انتقال الأزمة المالية العالمية إلى الدول العربية الفرع الثالث

 1 يمكف إبراز ىذه القنوات كالتالي :

تأثرت الاقتصاديات العربية وأسواقيا مف تداعيات الأزمة المالية العالمية مف خلاؿ التغيرات التي مست  
مستويات أسعار النفط حجـ عوائد ، لمؤشرات الاقتصادية التالية النمو الاقتصادي العالمي والطمب الخارجيا

سواء أكانت مباشرة ، صافي تدفقات الاستثمارات الأجنبية إلى المنطقة، استثمارات المنطقة في الأسواؽ العالمية

                                                           
، أطروحة دكتوراه في شعبة العربية " بي المباشر الوارد إلى الاقتصادياتأثر الأزمات المالية العالمية عمى تدفقات الاستثمار الأجنقدوري نور الديف، " 1

 .188،189، ص،ص2017/2018العموـ الاقتصادية، كمية العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، جامعة أمحمد بوقرة، بومرداس، 
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لمقطاع الخاص أو المساعدات الحكومية  أو غير مباشرة ف بالإضافة إلى تدفقات رؤوس الأمواؿ مف قروض
 .الرسمية لبعض الدوؿ

إلا اف القنوات الرئيسية التي اشتركت فييا معظـ الدوؿ العربية والتي كانت البوابة الرئيسية لانتقاؿ تأثير    
 .أسواؽ الأوراؽ المالية، القطاع المصرفي، الأزمة المالية العالمية غمييا تتمثؿ في أسعار النفط

 النفط قناة أسعار: أولا
فالأولى ، تحتوي المنطقة العربية عمى مجموعتيف مف الدوؿ الأولى منتجة ومصدرة لمنفط والثانية مستوردة لو   

 .استفادت مف الارتفاع اليائؿ في الاسعار قبؿ الأزمة والثانية تضررت منو 

عاره مف الدروة التي بمغيا في الربع إلا أنو وبسبب الأزمة انخفض الطمب العالمي عمى النفط، فتدىورت أس   
، 2009ولوضع حد لمتدىور في الأسعار سارعت دوؿ الأوبؾ إلى خفض إنتاجيا عاـ  2008الثاني مف عاـ 

وقد انعكس ىذا الانخفاض عمى الفوائض المالية .2008غير أف متوسط الأسعار بقي منخفض مقارنة بعاـ 
وكاف مف بيف الدوؿ العربية الأكثر  مف الصادرات العربية% 75لمدوؿ العربية فإرادات النفط تستحوذ عمى 

 .تضررا مف ىذه القناة كؿ مف" الجزائر والسعودية واليمف والامارات وعماف والسوداف والعراؽ وليبيا "

  قناة القطاع المصرفيثانيا ك
ي لتمؾ الدوؿ وذلؾ لسببيف انتقمت الأزمة المالية العالمية إلى الاقتصادات العربية مف خلاؿ القطاع المصرف  

 رئيسييف ىما :
  السبب الأوؿ : يتمثؿ في التعامؿ بيف المصارؼ المحمية والمصارؼ الأجنبية فقد أدت الأزمة إلى انغلاؽ

قنوات الاقتراض الدولية اماـ الدوؿ العربية وىذا ما زاد مف شح السيولة وارتفاع تكاليؼ الاقتراض وبروز 
 .لمتعثرة ظاىرة الديوف المعدومة وا

  السبب الثاني : يتمثؿ في وجود مصارؼ أجنبية في الدوؿ العربية فكثير مف البنوؾ الدولية المتضررة مف
الأزمة المالية توجد لدييا فروع في الدوؿ العربية وعندما لجات ىذه البنوؾ غمى تسوية موازناتيا في وطنيا 

عادة ت وطينيا وقد الحؽ ذلؾ ضررا في السيولة في اضطرت إلى سحب جزء مف السيولة في تمؾ الفروع وا 
ولقد كاف مف بيف الاقتصاديات التي انتقمت إلييا الأزمة بشكؿ رئيسي مف ىذه القناه دوؿ ، الدوؿ العربية

 .مجمس التعاوف الخميجي
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  قناة أسواق الأوراق الماليةثالثا : 
التي بدأت تظير أداء ىذه الاسواؽ مند  انتقمت الأزمة مف ىذه القناة مف خلاؿ الانعكاسات السمبية      

فالتحسف في الأداء مند الأزمة المالية لـ يستمر في ضوء تداعيات ىذه الأخيرة فقد  2008منتصؼ عاـ 
 .تياوت أسواؽ الماؿ العربية أسوة بمثيلاتيا العالمية إلى مستويات لـ تشيدىا مند سنوات 

 بية إلى الأسباب التالية :استمرار التراجع في أداء الأسواؽ العر  ويرجع 
 عدـ استعادة المستثمريف الثقة بالأسواؽ العالمية والمحمية ػ. 
  استمرار أزمة أسواؽ الائتماف. 
  التقمبات في أسواؽ الطاقة. 
  الاستثمارات العربية في الأصوؿ المالية العالمية ففي بياف لموزارة الأمريكية فإف تمؾ الاستثمارات قد بمغت

مميار دولار  308لار عشية الأزمة المالية تشكؿ معظميا استثمارات سعودية وخميجية بنحو مميار دو  322
 .مميار دولا فيي استثمارات مصرية والبقية مف المغرب مف المغرب ولبناف وتونس  11بينما 

 وقد الاقتصاديات الآتية ذكرىا الأكثر تضررا مف خلاؿ ىذه القناة والتي تتمثؿ في كؿ مف      
 .الكويت والاماراتو  قطرو  حريف والسعوديةالب

 المطمب الرابع : إجراءات المتبعة لمعالجة الأزمة وبعض النتائج المستخمصة منيا

 الفرع الأول :الإجراءات المتبعة لمعالجة الأزمة 

 راءات المتبعة في الدول العربية الإجأولا :
حيث تـ التأكيد  19/01/2009يت المنعقدة بتاريخ تجسدت المواجية العربية لآثار الأزمة في نتائج قمة الكو 

 1عمى : 
  التأكيد عمى استمرار مساندة الدوؿ العربية لمؤسساتيا المالية والوطنية وتعزيز الرقابة والإشراؼ عمييا 

  ممارسة الدوؿ العربية دورا أكثر فعالية في العلاقات الاقتصادية الدولية والمشاركة في الجيود الدولية
 .لاستقرار المالي العالميلضماف ا

  قياـ محافظي البنوؾ ومؤسسات النقد العربية بزيادة التنسيؽ والترابط بيف الأجيزة الرقابية في الدوؿ العربية 

                                                           
اطروحة مقدمة لنيؿ شيادة دكتوراه عموـ في عموـ رات الأجنبية المباشرة "عمى تمويل الاستثما 2008،" انعكاسات الأزمة المالية العالمية حناف شناؽ 1

 35،36، ص،ص2019/2020، الجزائر، 3، كمية العموـ الاقتصادية والعموـ التجارية وعموـ التسيير، جامعة الجزائر  التسيير
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  التأكيد عمى استمرار تقديـ الدعـ لممؤسسات المالية العربية لمقياـ بدور فعاؿ في زيادة التدفقات المالية
ة البينية وعمى الأخص المشاريع التكاممية العربية ومساعدة الدوؿ العربية في العربية والاستثمارات العربي

 جيودىا لتحسيف مناخ الاستثمار 
 مستقبمية لتداعيات الأزمة  أي تطورات اتخاد التدابير الازمة مف قبؿ المؤسسات المالية العربية لاستشراؼ

 سبؿ مواجية ذلؾ المالية العالمية عمى الاقتصاديات العربية وتقديـ بدائؿ ل
  التأكيد عمى اىمية استقرار أسعار النفط في السوؽ العالمية بما يراعي المصالح الاقتصادية لممنتجيف

 والمستيمكيف 
  زيادة التنسيؽ بيف وزراء المالية في الدوؿ العربية وتكميفيـ ببحث الأسموب الأمثؿ لذلؾ. 

 بنوك المركزية العالمية يكي والالإجراءات الاحتياطي الفدرالي الأمر ثانيا :
حيت سيتبع الاحتياطي 2008يمخص أىـ أىداؼ ىذه الييئات رئيس الاحتياطي الفدرالي في أوائؿ عاـ     

والسعي والعمؿ مف أجؿ تحقيؽ أىداؼ الاقتصاد ، مساريف ىما : الجيود الرامية إلى دعـ السيولة في السوؽ
 2008سنة  2إلى  2007سنة  5.25تياطي الفدرالي مف الكمي مف خلاؿ السياسة النقدية حيث انخفض الاح

لى   لأوؿ مرة في أمريكا  2009سنة  0.25وا 
كما قامت كؿ مف البنوؾ المركزية الأمريكية والأوروبية واليابانية والبريطانية وعدة دوؿ حوؿ العالـ بضخ  

 مميارات الدولارات لدعـ السيولة في الأسواؽ المالية 
 لات التصنيف الائتماني إجراءات وكاثالثا : 

مف خلاؿ عدـ الشفافية في تصنيؼ السندات ، لقد تـ اتياـ ىذه الوكالات بالتسبب في أزمة الرىف العقاري     
والأدوات المالية المتعمقة بالرىف العقاري ولقد بدأت ىذه الوكالات باتخاذ إجراءات لممعالجة الفعمية لتضارب 

ومعايير جديدة لمتصنيؼ الائتماني ومراجعة عمميات التصنيؼ ، اجعة الداخميبما في ذلؾ برامج المر ، المصالح
 بواسطة طرؼ ثالث.

 لإجراءات الاقتصادية والقانونية ارابعا : 
حيث قاـ المشرعوف بإعادة النظر في إجراءات الإقراض والسياسات الضريبية وتقديـ المشورة الائتمانية    

صدار التراخيص والمؤىلات لممقتر  كما أف الدوؿ الصناعية قامت بوضع خطط إنقاذ لاقتصاداتيا ، ضيفوا 
مميار دولار  700بمميارات الدولارات، مف أبرز خطط الإنقاذ الخطة الأمريكية للإنقاذ "خطة بولسوف بقيمة 

 "التي تعطي لمحكومات صلاحيات واسعة لشراء القروض المعدومة مف أية مؤسسة مالية أمريكية 
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   ات قضائيةتحقيقخامسا :   
شركة مالية قد تفضي غمى 14، مع FBIحوؿ مخمفات الإقراض المرتفع المخاطر التي قاـ بيا مكتب       

توجيو تيـ مدنية أو جنائية ركز المكتب عمى مخالفات تشمؿ الاحتياؿ المحاسبي والتداوؿ عمى أساس 
 1.معمومات غير متاحة لمغير

 2008زمة المالية العالمية الثاني : نتائج المستخمصة من الأ  الفرع

 2 من أىم ىذه النتائج المستخمصة من ىذه الأزمة نذكر :

مف أىـ الدروس المستفادة مف الأزمة ىي انيا أكدت عدـ صلاحية أيديولوجية حرية السوؽ المطمقة دوف  .1
لجة بؿ الوسيمة الفعالة لمعا، فوضى السوؽ وعدـ وجود دور فعاؿ لمدولة ضوابط فيـ يمكف أف نسميو

عدـ تكرار تمؾ  بؿ إف ضماف، الأزمة الحالية ىو ضرورة تدخؿ الدوؿ الإصلاح ما أفسدتو السوؽ الحرة
أف ىذا دور لابد أف  الأزمة ىو أف يكوف لمدولة دور واضح لتنظيـ وضبط السوؽ وذلؾ مع تأكيد عمى

ع القطاع الخاص الخلاؽ يكوف بيدؼ فاعمية السوؽ القائـ عمى أساس المنافسة والشفافية الحقيقية وتشجي
المبتكر الممتزـ بقوانيف الدولة واىدافيا الاجتماعية فيما يعرؼ بالمسئولية الاجتماعية لمقطاع الخاص بما 

 .يحقؽ العدالة الاجتماعية بمعناىا الواسع وىذا أمر ممكف تماـ
لا تخضع لرقابة البنؾ  اتضح مف الأزمة أف ما يعرؼ باسـ بنوؾ الاستثمار في الولايات المتحدة الأمريكية .2

ومف ىنا توسعت بعض ىده البنوؾ في الإقراض لأكثر مف ستيف ضعفا مف حجـ رؤوس أموا ، المركزي
بتمؾ البنوؾ  بالانفلات الائتماني الضار، ليس فقط وىنا يكمف الخطر الكبير فيما يمكف تسميتو، ليا

الاقتصادي بأكممو بعد انييار النظاـ  ووصوليا إلى حالة الإفلاس بؿ تسبب في حالة الانييار في نظاـ
ومف ناحية أخرى اتضح أف النظاـ المالي والمصرفي في الاقتصادات المتقدمة قد  .المصرفي والمالي

حجـ الإقراض عف طريؽ ما يسمى بالمشتقات المالية وىو ما يتطمب بالضرورة  اكتشؼ وسيمة جديدة لزيادة
رىا مف البنوؾ لرقابة صارمة مف قبؿ البنوؾ المركزية وتقوية العمؿ نحو إخضاع البنوؾ الاستثمارية وغي

 3 .دور لبنؾ المركزي واستقلاليتو كسمطة نقدية وتعميؽ دوره كضابط إيقاع لمجياز المصرفي
 الأزمة المالية الحالية بينة محدودية النظـ الاقتصادية الوضعية في حؿ الكثير مف مشاكؿ الإنسانية   .3

                                                           
 8، ص2009لمسيمة، الجزائر،  ،02تجارية، العدد لعموـ ال"، مجمة العموـ الاقتصادية والتسيير وا"أزمة الرىن العقاريوسفات عمي،  1
 373، ص2013دار الجامعة الجديدة، الإسكندرية، "الاقتصاد المصرفي "خبابة عبد الله،  2

 315-314ص،-باتنة، الجزائر، ص لعدد الر ابع عشر،مجمة الإحياء، ا الدروس المستفادة من الأزمة المالية العالمية"،جماؿ بف دعاس، " 3
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ادي يرتكز بدرجة الأولى عمى الاقتصاد الحقيقي وبالتالي فإف الاقتصاديات المبنية إف أساس التقدـ الاقتص .4
 عمى المضاربة تؤدي إلى أزمات مختمفة 

إف الدارسات الاقتصادية الكمية التي ازدىرت في النص الثاني مف القرف العشريف أظيرت محدوديتيا مف  .5
 التنبؤ بالأزمات 

يمة لجمع المزيد مف الماؿ فاقدا لوظائفو الرأسية في كونو مقياس أصبح الماؿ في الاقتصاد الطفيمي وس .6
 لتبادؿ ومخزوف لمقيمة ووسيمة لدفع ليصبح سمعة كغيره مف السمع الأخرى 

أف الاقتصاد المشاركة قد يكوف أنسب الحموؿ القديمة وأف تطبيقو علاجا لما يعانيو العالـ مف أزمة مالية  .7
 طاحنة 

أخلاقية لأف النظاـ رأس مالي يعتمد عمى الجانب المادي متناسيا الجانبيف المعنوي إف الأزمة المالية أزمة  .8
 والأخلاقي 

 .أثرت الأزمة الاقتصادية بشكؿ واضح عمى جميع الاقتصاديات وأدخمت الاقتصاد العالمي ركود .9
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عقب الأزمة  تطور تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر في الدول العربيةالمبحث الثاني: 
 .المالية العالمية

باعتبارىا جزء لا يتجزأ  المالية العالمية يعد الاقتصاد العربي مف المجموعات التي تأثرت بتداعيات الأزمة      
تأثير الأزمة المالية العالمية  وعميو في ىذا المبحث سنتطرؽ إلى تحميؿ مدى، مف منظومة الاقتصاد العالمي

 .ثمار الأجنبي في ىذه الدوؿعمى تدفقات الاست 2008

 لمدل العربية  المطمب الأول : تحميل تداعيات الأزمة المالية العالمية عمى المؤشرات الاقتصادية

حيث أسفرة عمى  2009وبداية  2008تعرض الاقتصاد العالمي لأزمة المالية تفاقمت أعراضيا مع نياية      
العربية وبالخصوص التي ليا روابط مباشرة مع دوؿ المتقدمة بما لدوؿ  الأثار بالغة عمى المؤشرات الاقتصادية
 .في ذلؾ الدوؿ العربية المصدرة لمنفط

الفرع الأول : تحميل أثر الأزمة المالية العالمية عمى الناتج المحمي ومعدلات النمو الاقتصادي في الدول 
 العربية 

 الإجمالي المحمي تحميل أثر الأزمة المالية العالمية عمى الناتج  أولا : 
 ( 2012ػ 2000بيف السنوات ) ما تطور الناتج المحمي الاجمالي لمدوؿ العربية :(3ــ3)الجدول رقم 

  "بالمميار دولار"
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متوسط  الدولة 
 2005ـ2000

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

 711.10 669.5 448.4 377.2 476.9 385.2 356.6  223.7 السعودية

 383.8 348.6 302 270.3 314.8 258.2 222.1  128.3 الإمارات

 256.7 235.6 218.5 188.6 162.4 130.3 107.4  88.7 مصر 

 209.3 192.8 157.8 139.8  170.2 134.3 117.3  70.4 الجزائر

 192.4 171.5 127.3 97.6 115 79.5 60.8  25.7 قطر

 184.5 160.7 132.6 109.5 148.8 114.7 101.6  49.8 الكويت

 212.50 180.6 81.1 64.2 86.5 57 45.1   … العراق

 96.0 99.2 91.1 90.9 88.9 75.2 65.1  46.9 المغرب

 78.3 70.0 57.9 46.9 60.6 41.9 36.8  22.7 عمان

 … .. 59.3 53.9 52.6 40.4 33.4  23.2 سوريا

 60.50 66.9 65.4 52.7 55.7 45.7 35.7  17.8 السودان

 45.4 46.4 44.3 43.5 44.9 38.9 34.4  26.3 ونست

 41.3 39.0 39.2 34.9 30.1 25.1 22.4  19.6 لبنان

 35.4 33.1 31.3 25.1 26.9 21.7 19.1  12.1 اليمن

 31.1 28.9 26.4 23.8 22 17.1 15.1  10.2 الأردن

 27.1 25.9 22.7 19.3 22.1 18.5 15.8  9.8 البحرين

 4.0 4.1 3.6 3 3.5 2.8 2.7  1,3 موريتانيا

 1.4 1.2 1.1 1 1 0.8 0.8 0.6 جيبوتي

 81.9 34.7 71.3 58.8 95.3 69 55.1  33.2 ليبيا

 2,663.2 2,424.4 1,910 1,642.2 1,882.9 1,484.3 1,292.7 777.1 الإجمالي العربي
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، 2014، 2012ستثمار لدوؿ العربية(سنة : المؤسسة العربية لضماف الاستثمار وائتماف الصادرات، )تقرير مناخ الاالمصدر 
 11ص 

 الدوؿ العربية سجؿ تحسنا كبيرا بالنسبة لغالبية الناتج المحمي الإجمالي لنا أف يتضح فمف خلاؿ الجدوؿ     
قفزة مف  أي بالمئة6.8حيث قدرت نسبة التوسع ب 2008إلى غاية 2005-2000سنوات  ما بيف متوسط

كما يتضح مف ناحية أخرى أف النتاج المحمي الإجمالي ، مميار دولار 1,882.9إلى  مميار دولار 777.1
ويتبيف مف خلاؿ ، مقارنة بقيمتو في السنة الماضية 2009مميار دولار في سنة  1,642.2حوالي  انخفض إلى

ية الناتج المحمي الاجمالي بيف الدوؿ العرب  سجمت فييا أعلا معدلات الانكماش في دوؿ التي بيانات الجدوؿ
بنسب ، ليبيا، العراؽ، مصر، الجزائر، قطر، الكويت، تمييا كؿ مف الإمارات كؿ مف السعودية في تتمثؿ

في مائة مف 70 يشكؿ النفط ذإ 2008 خلاؿ منتصؼ  ناتج عف التراجع الحاد في أسعار النفط متفاوتة وىذا
 لكف ىذا، تماشيا مع منظمة أوبؾوىذا  كما يرجع لأسباب أخرى كتخفيض إنتاج النفط، الصادرات في ىده دوؿ

وىذا راجع إلى  .في ىده الدوؿ خلاؿ سنوات الدراسة أكبر قيـ الناتج المحمي الإجمالي سجمت لا يخفى أف
 الجيود المبذولة مف قبؿ ىذه الدوؿ في تييئة مناخ الاستثمار فييا،

مى تراجع نفقات الاستثمارية وانخفاض الغير المنتجة لمنفط فكاف تأثر ناتجا ع اما في ما يتعمؽ بدوؿ العربية  
ارتفعت قيـ الناتج المحمي  2009وبداية  طمب عمى صادراتيا وكذلؾ عوائد ناتجة عف تحويلات العامميف.

وىذا الارتفاع راجع إلى التعافي في السوؽ النفطية التي كاف ليا الأثر   2012سنة  2,663.2الإجمالي إلى 
جديدة في الناتج المحمي الإجمالي بالنظر إلى الارتباط  الوثيؽ بيف ىذا  البالغ في تسجيؿ مستويات قياسية

  الأخير وأسعار النفط
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 (2012-2000) يوضح الشكؿ التالي تطورات الناتج المحمي الإجمالي في الدوؿ العربية في السنوات ما بيف 
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 ؽ.تماد عمى معطيات الجدوؿ السابعمف إعداد الطالبتيف بالا المصدر :
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 أثر الأزمة المالية العالمية عمى معدلات النمو في دول العربية ثانيا :
 (%()2010ػ2006في الدوؿ العربية في الفترة ) و الاقتصادي تطور معدلات النم: (4ــ3)الجدول رقم 

 2010 2009 2008 2007 2006 الدول العربية 
 4.6 2.6 2.8 3.1 1.8 الجزائر 
 3.4 2.9 6.3 8.4 6.7 البحرين
 5.8 6.4 4.0 5.2 4.8 جوبتي
 5.4 4.7 7.2 7.1 6.8 مصر 
 6.2 5.8 7.8 1.5 6.2 العراق 
 3 3.1 5.6 6.6 8.0 الأردن 
 3.7 -1.7 8.5 4.4 5.2 الكويت 
 5.8 5.1 8.0 7.5 0.6 لبنان 
 4.6 4.0 6.0 5.6 5.9 ليبيا 

 3 1.5 3.5 1.9 11.7 موريتانيا
 3.8 4 6.2 3.2 7.8 المغرب 
 23 9.5 13.4 17.3 12.2 قطر 

 3.2 -1 4.2 3.4 3.2 السعودية 
 4.7 5.1 6.6 10.2 11.3 السودان 

 4.1 1.9 5.1 6.3 5.2 سوريا
 2.7 1.2 4.6 6.3 5.7 تونس 

 3.5 -3.5 7.4 6.0 14.9 الإمارات 
 5 3.8 3.2 3.5 3.2 اليمن 

 5.2 1.5 6.2 5.4 6.5 الوطن العربي
Source : Abdelatif El HAMAD ,La crise économique et les investissements dans la région 

arabe.sur le site : www.iemed. org/ anvari/ 2010/fanticle/alhamad- crise- fr.pdf 01-04-

2023. 

ساىمت في  حيث، العالمية تداعيات سمبية عمى المعدلات النمو في دوؿ العربية خمفت الأزمة المالية     
كما  2006سنة  6.5%بعدما كانت  2007سنة  %5.4حيث وصؿ إلى حوالي انخفاض معدؿ النمو الحقيقي
ولكف  ،2008مئة في بال% 6.5  كاف حواليما  بعد 2009في   بالمئة% 1.5 سجمت انخفاض إلى نسبة

 ىذا الجدوؿ نرى أف أىـ فمف خلاؿ   %5.2إذ وصمت نسبتيا إلى  2010رتفاع سنة دت الاعاو  سرعاف ما
 14.9ب ، 2006الإمارات حيث قدر نمو سنة  ىي الدوؿ العربية التي تراجع فييا معدؿ النمو الاقتصادي

 لينخفض مرة أخرى وفي سنة % 7.4 إلى  2008يتنمى سنة و  % 6 إلى  2007ليتقمص سنة  بالمئة%

http://www.iemed/
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وبعد الإمارات تأتي موريتانيا والتي ، وىذا رجع إلى تأثيره بالأزمة المالية العالمية% 3.5يسجؿ  2009
،ثمالسوداف التي وصؿ معدؿ النمو %1.5إلى   2009ليصؿ سنة  2006سنة  %11.7انخفض النمو مف 

دؿ النمو مف وأيضا الكويت التي تقمصت فييا مع، %3.8الى 2009ليبمغ سنة  %11.3إلى 2006فييا سنة 
كما نلاحظ أف السعودية ىي كذلؾ سجمت تراجا في مستوى  2009سنة  %-1.7إلى 2006سنة  5.2%

  ليصؿ2009ليتراجع ويتقمص سنة %4.2سجمت 2008بالمئة وسنة 3.2حوالي 2006النمو حيث سجمت في 
  .%– 1 لحوالي

 ( 2010ػػػ2006)ؿ الفترة ( تطور معدلات النمو الاقتصادي في الوطف العربي خلا5ػػ3الشكؿ رقـ )

 
 عتماد عمى بيانات الجدول السابق إعداد الطالبتين بالاالمصدر : 

 التجارة العربية و  الفرع الثاني :تحميل أثر الأزمة المالية العالمية عمى معدلات التضخم

 لية العالمية عمى معدلات التضخم تحميل أثر الأزمة الماأولا : 

التضخـ كمؤشر اقتصادي لموضعية الاقتصادية في الدوؿ العربية ومدى تأثرىا يعتبر التغير في معدلات  
الأزمة المالية العالمية خاصة مف ناحية تكمفة المستوى المعيشي الجدوؿ التالي يوضح تطور نسب التضخـ 

 2012-2000بيف السنتيف ) لمجموعة الدوؿ العربية ما
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 (2012ػ2000بيف سنتي)  ( ما%ط سنوي تطور معدلات التضخـ )متوس:( 5ــ3)الجدول رقم 

متوسط  الدولة 
 2005ـ2000

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

 2.8 0.4 2.0 2.8 3.5 3.3 2.0 0.7 البحرين 

 1.3 0.9 1.0 1.0 3.9 2.0 3.3 1.5 المغرب 

 1.9 1.9 2.4 4.9 15.0 13.8 11.8 3.5 قطر

 0.7 0.9 0.9 1.6 12.3 11.1 9.3 3.6 الامارات 

 5.6 3.5 4.4 3.5 4.9 3.4 4.1 2.7 تونس

 2.9 4.0 3.3 3.5 12.6 5.9 3.4 0.1 عمان 

 8.9 4.5 3.9 5.7 4.9 3.6 2.3 2.3 الجزائر 

 6.1 5.6 2.4 2.2 2.7 30.8 53.2 5.6 العراق

 2.9 3.7 5.4 5.1 9.9 4.1 2.3 0.1 السعودية 

 4.8 4.4 5.0 0.7 13.9 4.7 6.3 2.1 الأردن 

 6.6 5.0 4.5 1.2 10.8 4.1 5.6 0.5 انلبن

 … .… 4.4 2.8 15.2 4.7 10.4 2.7 سوريا

 3.2 4.9 4.1 4.0 10.6 5.5 3.1 1.7 الكويت

 4.9 5.7 6.3 2.2 7.3 7.3 6.2 6.6 موريتانيا

 3.7 5.1 4.0 1.7 12.0 5.0 3.5 2.1 جيبوتي

 8.6 11.1 11.4 11.7 18.3 9.5 7.6 4.7 مصر

 9.9 19.5 11.2 3.7 19.0 7.9 10.8 11.6 اليمن

 35.6 18.1 13.0 11.3 14.3 8.0 7.2 7.6 السودان 

 6.1 15.9 2.5 2.8 10.4 6.2 1.4 3.3 ليبيا

 6.3 6.2 6.4 4.2 14.8 10.4 11.3 4.1 المتوسط العربي
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،    2012لعربية(سنوات المؤسسة العربية لضماف الاستثمار وائتماف الصادرات، )تقرير مناخ الاستثمار لدوؿ ا المصدر : 
 12ص2014

 2008 سنة العربية كبير في نسب التضخـ المسجمة في كؿ الدوؿ تزايد إلى السابؽ تشير بيانات الجدوؿ    
حيث عرفت ىذه النسب التضخمية منحا تصاعديا ، 2007و2006وذلؾ بالمقارنة مع النسب المسجمة سنتي 

، وقد سجؿ اليمف أعمى معدلات التضخـ 2007سنة %10.4مقابؿ  2008سنة  %14.8بمغ الدروة بنسبة 
عمى % 16.1و% 18.3تمييا بعد ذلؾ مصر ثـ السوداف بمعدلات ، %19بمعدؿ بمغ 2008خلاؿ سنة 

عمى % 3.5و% 2.7بنسبة  التوالي ومقابؿ ذلؾ سجمت كؿ مف العراؽ والبحريف أدنى المعدلات التضخمية
 % 4.2ـ تراجعا كبيرا حيث قدرت نسبة التضخـ أنداؾ ب شيدت معدلات التضخ 2009وفي سنة ، التوالي

وقد سجمت في ىذه السنة أعمى معدلات التضخـ في كؿ مف "اليمف والسوداف وليبيا ومصر "، أما باقي 
فقد استقرت معدلات التضخـ عند نسب تتراوح بيف  (2012و 2011و  2010)السنوات الثلاث الأخير

 . % 6.4و%6.2

 في كؿ الدوؿ العربية إلى زيادة أسعار السمع2008ادة المسجمة في معدلات التضخـ سنة يمكف ارجاع الزي   
في الدوؿ العربية  الطمب المحميو  الزيادة في حجـ النشاط الاقتصاديو  أسعار الوقود وأيضا أسعار الوارداتو 

ئد صادرات النفط خلاؿ زيادة في الإنفاؽ الحكومي نتيجة ارتفاع عواالخاصة الدوؿ المصدرة لمنفط إضافة إلى 
، السوداف، مصر، مما أدى إلى زيادة الضغوط التضخمية بشكؿ كبير خاصة في "اليمف السنوات الماضية

 الاردف "، قطر، سوريا

 ويمكف توضيح ذلؾ مف خلاؿ المنحنى التالي :
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 السابق. من إعداد الطالبتين بالاعتماد عمى بيانات الجدولالمصدر :

 أثر الأزمة المالية العالمية عمى التجارة الخارجية  ثانيا : 

تعتبر التجارة الخارجية مف بيف المقاييس المستخدمة لقياس مدى درجة انفتاح حجـ التجارة الخارجية      
ػ 2000الفترة )وقد برز انفتاح الدوؿ العربية عمى التجارة الخارجية العالمية خلاؿ ، إلى الدوؿ الأخرى  العربية
كما عرفت ىذه ، حيث عرفت ىدة الدوؿ ارتفاعا تصاعديا في التجارة في السنوات السابقة ( خاصة2008

الجدوؿ التالي يوضح تطور التجارة ، و 2009في اجمالي المبادلات التجارية في سنة  الدوؿ تراجع طفيؼ
 .الخارجية في الدوؿ العربية

 ( )مميار دولار (2012ػ2007رة الخارجة العربية الإجمالية )تطور حجـ التجا:  (6ــ3)الجدول رقم

   السنوات البنود

2007 2008 2009 2010 2011 2012 

 1,514 1,348 915.7 730.9 1,081.2 97.17 الصادرات العربية

 1,059 931 667.1 613.8 674.4 535.9 الواردات العربية

 22,564 22,361 15,254.0 12,531.0 16,132.0 14,012.0 الصادرات العالمية

 22.028 21,804 15,457.0 12,733.0 16,535.0 14,311.0 الواردات العالمية

وزن الصادرات 
العربية في 

 %الصادرات العالمية

5.7 6.7 5.8 6.0 6.0 6.7 

وزن الواردات 
العربية في الواردات 

 %العالمية

3.7 4.1 4.8 4.5 4.3 4.8 

 ،2012، )التجارة الخارجية لمدوؿ العربية(، الفصؿ الثامف، التقرير الاقتصادي العربي الموحد، ربيصندوؽ النقد العالمصدر : 
 166ص

 09ص، 2014مرجع سبؽ ذكره سنة  تقرير مناخ الاستثمار،  

كاف ىناؾ  خاصة في ظؿ الأزمة المالية حيث ممحوظ سجمت التجارة الخارجية الاجمالية لمدوؿ العربية ارتفاع
مميار دولا ر مف الصادرات العربية  797.8 بداية بقيمة قيمة الصادرات العربية والعالمية ارتفاع في
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مميار دولار 1,081.2إلى  وصولا 2007سنة  مميار دولار مف الصادرات العالمية 14,012.0و
ة عادت إلى الارتفاع بداي 2009تراجعا في قيميا سنة  وبعدما شيدت، 2008سنة  مميار دولار 16,132.0و

مميار دولار  22,564مميار دولار مف الصادرات العربية و 1,514حيث وصمت قيمتيا إلى 2010، مف سنة
 إلى 2008كما ارتفع وزف الصادرات العربية في الصادرات العالمية سنة ، 2012سنة  مف الصادرات العالمية

لكف سرعاف ما و % 5.8إلى  2009ثـ شيد انخفاض طفيؼ سنة  2007سنة % 5.7 بعدما كاف % 6.7
ومف جية أخرى سجمت قيـ الواردات ، 2012سنة  %6.7عاد إلى الارتفاع في السنوات الموالية مسجلا 

الطفيؼ الذي عرفتو قيـ الصادرات سنة  فبعد الارتفاع العربية والعالمية تغيرا ت متسمسمة خلاؿ سنوات الدراسة
مميار دولار مف الواردات  16,535.0لعربية ومميار دولار مف الواردات ا 675يقارب  والمقدر بما 2008
إلى 2010ثـ تواصؿ ارتفاع قيمة ىذه الواردات بداية مف سنة ، 2009شيدت انخفاض طفيؼ سنة  العالمية
مميار دولار مف الواردات 22,028مميوف دولا مف الواردات العربية و 1,059بقيمة مقدرة ب 2012سنة  غاية

إلى غاية  2007مف سنة  فقد استمر بالارتفاع بداية عربية في الواردات العالميةالعالمية. أما وزف الواردات ال
فقد عرؼ  2011و 2010(، وبالنسبة لمسنتيف % 4.8و 3.7%حيث انحصرت نسبتو ما بيف)  2009

 .2012سنة  %4.8انخفاض طفيؼ قبؿ أف يستقر عند نسبة 

بشكؿ خاص إلى الزيادة الكبيرة في أسعار النفط قد يعود ارتفاع قيمة الصادرات في بعض الدوؿ العربية    
أما بالنسبة إلى العوامؿ المؤثرة عمى ارتفاع قيمة الواردات العربية فيمكف إرجاع ، 2008خلاؿ عاـ  العالمية

ىده الزيادة في قيمة الواردات إلى أسباب متعمقة بتمبية احتياجات النشاط الاقتصادي وأيضا دعـ النمو في 
 .إضافة إلى ارتفاع الأسعار نتيجة التضخـ  الدوؿ العربية
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في ظل تداعيات الأزمة  المطمب الثاني : تحميل تطور حجم تدفقات الاستثمار الوارد والصادر لمدول العربية
 المالية 

رتفاعا الاستثمارات الأجنبية المباشرة في الدوؿ العربية ا تدفؽ عمى وقع تداعيات الأزمة المالية العالمية شيد   
والتي تعتبر  لانخفاض تدفقات مثؿ ىذه الاستثمارات إلى الدوؿ المتقدمة نسبيا كبيرا وسبب وىذا الارتفاع يعود

 .المصدر الرئيسي لمختمؼ الاستثمارات المباشرة الواردة إلى الدوؿ العربية
ات لمدول العربية في ظل تحميل تطور حجم تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر الوارد لاقتصاد الفرع الأول : 

  تداعيات الأزمة
 مف حيث القدرة عمى جذب مختمؼ الاستثمارات الأجنبية فقد عرفت ىذه الدوؿ تتفاوت البمداف العربية  
اقتصادي ساعد عمى تشجيع تدفقات رؤوس الأمواؿ الأجنبية  المصدرة لمنفط ازدىار وانتعاش خاصة الدوؿو 

التي تعرؼ  تمؼ الدوؿ العربية غير النفطية مف استثمارات الدوؿ الخميجيةالجديدة بالإضافة إلى استفادة مخ
سنحاوؿ مف خلاؿ الجدوؿ التالي توضيح مدى تأثير الأزمة المالية عمى تدفقات و  ارتفاعا في أسعار النفط.

 .لأجنبي المباشر في الدوؿ العربيةالاستثمار ا
في ظؿ تداعيات  د إلى الدوؿ العربية نبي المباشر الوار تطور تدفقات الاستثمار الأج :( 7ػػػػ3) الجدول رقم

 ""بالمميوف دولارالأزمة المالية العالمية 
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 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 الدولة

 12,182 12,308 28,105 35,514 38,151 821,ا22 17,140 12,097 السعودية

 327 -87 4,670 8,722 4,107 4,700 3,500 2,500 قطر

 2,798 -483 6,386 6,712 9,495 11,578 10,043 5,376 مصر

 3,678 3,490 4,280 4,804 4,333 3,376 3,132 3,321 لبنان

 9,608 7,684 5,500 4,003 13,700 14,187 12,806 10,900 الإمارات

 2,488 2,692 2,894 3,034 2,601 2,436 3,541 2,305 السودان

 2,900 2,571 2,264 2,847 2,646 1,662 1,795 1,081 الجزائر

 720 0 1,909 2,674 4,111 4,689 2,013 1,038 ليبيا

 1,405 1,476 1,471 2,385 2,829 2,622 3,544 1,984 الأردن

 1,484 1,049 2,333 2,211 2,359 3,332 1,597 1,538 عمان

 1,944 1,156 3,113 1,688 2,758 1,616 3,308 783 تونس

 … 1,059 1,850 1,434 1,467 1,242 659 583 اسوري

 2,887 2,564 1,574 1,331 2,487 2,803 2,450 1,653 المغرب

 1,275 2,082 1,396 1,070 1,856 972 383 515 العراق

 891 781 156 257 1,794 1,756 2,915 1,049 البحرين

 1,864 855 319 145 51 116 122 234 الكويت

 4 -713 93 129 1,555 917 1,121 302 اليمن

 102 102 112 108 87 141 96 24 الصومال

 110 79 27 100 234 195 164 59 جيبوتي

 244 214 180 33 52 28 19 47 فمسطين

 236 45 131 38 338 138 106 814 موريتانيا
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 2012 ، 2010المؤسسة العربية لضماف الاستثمار وائتماف الصادرات، )تقرير مناخ الاستثمار لدوؿ العربية(سنة المصدر : 

مف خلاؿ الجدوؿ نلاحظ أف إجمالي تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر الوارد إلى الدوؿ العربية شيد    
 96,909ليصؿ إلى قيمة إجمالية تقدر ب   2008-2004قفزات متزايدة خلاؿ الأربع سنوات الممتدة مف 

،وحققت بدلؾ أرقما قياسية وتعزي الأونكتاد ىدا ارتفاع الى القياـ العديد مف دوؿ 2008مميار دولار سنة 
ورغـ ظيور الأزمة المالية التي اجتاحت العالـ عرفت   بفتح قطاعات جديدة أماـ الاستثمار الأجنبي، العربية

 .تصاعديا الاستثمارات اتجاىا

 قيمة الإجمالية حيث تراجع في بدأت دوؿ العربية تتأثر بتداعيات الأزمة 2009سنة  لكف مع بدايات   
احتمت السعودية المرتبة الأولى مف حيث قيمة ، و مميار دولار79,163إلى  للاستثمارات الأجنبية مباشرة

 9,495و13,700مف الإمارات ومصر بقيمة  مميار دولار تمييا كؿ 38,151الاستثمارات الواردة إلييا بقيمة 
 ، مميار دولار عمى التوالي

، السوداف، لبناف، كما يشير الجدوؿ إلى ارتفاع تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر الوارد إلى كؿ مف )قطر  
وفي مقابؿ ذلؾ عرفت كؿ الدوؿ الأخرى تراجعا في قيـ ىذه  2009الكويت ( سنة و  الصوماؿ، الجزائر

ويتضح لدينا أيضا أف السعودية عمى الرغـ مف تراجع التدفقات الواردة إلييا إلا أنيا حافظت عمى ، ستثماراتالا
مميار  35,514الدوؿ العربية كأكبر دولة مضيفة للاستثمار الأجنبي المباشر بقيمة بمغت  تصدرىا لقائمة

 .2009دولار سنة 

بآثار الأزمة ، 2009العربية في الاستثمارات الواردة إلييا سنة يرتبط التراجع الكبير الذي شيدتو معظـ الدوؿ   
نتيجة تخفيض إنتاجو  المالية عمى اقتصاديات ىذه الدوؿ إذ عرفت ىذه السنة انخفاض حاد في أسعار النفط

 مما أذى إلى تأجيؿ عدد كبير مف المشاريع الاستثمارية خاصة المشاريع التي تيدؼ إلى زيادة الإنتاج النفطي
في الدوؿ المتقدمة خاصة باعتبارىا أىـ مصادر الاستثمار بالإضافة إلى  كذا تباطأ في النمو الاقتصاديو 

 والتممؾ داخؿ الدوؿ العربية الدي أدى إلى تراجع صفقات الاندماج .الانكماش الحاد في الائتماف المصرفي
اض تدفقات الاستثمار الواردة إلى دوؿ واصؿ انخف  وفي ظؿ استمرار تأثر الاستثمار الاجنبي المباشر العالمي

 مميار دولار  68,577ليصؿ  2010العربية أيضا خلاؿ سنة 

  ويصؿ إلى قيمة 2012ليشيد بعد ذلؾ انتعاشا طفيفا سنة ، مميار دولار  42,925.5ب2011وقدر سنة 
و في السابؽ قبؿ مميار دولار، ومع ذلؾ فإف قيمة ىده التدفقات ىي ضعيفة مقارنة لما كانت عمي47,145.6

إجمالي الدول 
 العربية

47,600 70,453 81,327 96,909 79,163 68,577 42,925.5 47,145.6 
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ىدا ما  2012والملاحظ أنيا حققت ما يتجاوز ضعؼ ما حققتو سنة  وصوؿ التداعيات الأزمة المالية لسنة
 يوضحو الشكؿ التالي :

 ويمكن توضيح تدفق الاستثمار الأجنبي الوارد إلى الدول العربية من خلال المنحنى التالي : 
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           رة   ن إ ى    و    عر    ف    ف 

 
 اعداد الطمبة بالاعتماد عمى بيانات الجدوؿ السابؽ.مف المصدر :

الفرع الثاني :تحميل تطور حجم تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر الصادر من الدول العربية 
 في ظل تداعيات الأزمة المالية 

تطور حجـ تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر الصادر مف الدوؿ العربية  : ( 8ــ3)الجدول رقم
 )بالمميار دولار (المالية داعيات الأزمة ت في ظؿ
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 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 الدول

 3,231 8,711 5,065 8,737 8,858 10,156 8,240 5,142 الكويت

 4,402 3,442 3,907 6,526 1,450 12,730 5,398 6,603 السعودية 

 1,840 6,027 1,863 3,772 6,029 5,160 127 352 قطر

 2,536 2,178 2,015 2,723 15,800 14,568 10,892 3,749 الإمارات 

 2,509 233 2,722 1,165 5,888 3,933 534 128 ليبيا

 572 900 487 1,126 987 848 875 715 لبنان

 211 626 1,176 571 1,920 665 148 92 مصر

 406 247 589 470 485 621 445 75 المغرب

 877 572 1,012 406 585 36 275 234 عمان 

 -41 534 220 309 318 295 35 57 الجزائر

 448 77 125 116 34 8 305 89 العراق

 13 28 74 77 42 20 33 13 تونس

 5 31 28 72 13 48 138 163 الأردن

 71 77 70 66 66 54 56 65 اليمن

 175 84 66 45 98 11 7 .. السودان

 -2 20 77 36 8 8 125 13 فمسطين

 … … … 3 2 2 11 80 ياسور 

 922 894 334 1,791 1,620 1,669 980 1,135 البحرين

 4 4 4 ... 4 4 5 2 موريتانيا

إجمالي الدول 
 العربية

18,707 27,262 50,748 44,191 24,423 19,834 24,645 18,179 

 79،ص9مرجع سبؽ ذكره، ص  ،2010،2012ستثمار لدوؿ العربية، سنة تقرير مناخ الاالمصدر :  
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تظير بيانات الجدوؿ أف تدفقات الاستثمارات الأجنبية المباشرة الصادرة مف المنطقة العربية قبؿ الأزمة     
ارتفاعا محسوسا واتجاىا تصاعديا و  ( عرفت انتعاشا2007ػ2005المالية وخاصة في الفترة الممتدة ما بيف )

ثـ في سنة ، مميار دولار 50,748 يمة إجماليةبق 2007سنة  مسجمة قيمة قياسية  في قيمة الصادرات ونسبيا
بدأ تأثير الأزمة المالية بالظيور بوضوح حيث عرؼ إجمالي ىذه الصادرات تراجعا لقيمتو إلى  2008

وقد احتمت الكويت المرتبة  .2009مميار دولار سنة  24,423ثـ إلى  2008مميار دولار سنة  44,191
بانخفاض طفيؼ في  2009مميار دولار سنة  8,737قيمة مقدرة ب الأولى عربيا كأكبر مصدر للاستثمار ب

مميار دولار في نفس السنة بقيمة أكبر بست  6,526ثـ تمييا السعودية بقيمة ، قيمتو مقارنة بالسنة السابقة
مميار دولار. في حيف سجمت كؿ مف  1,450 بحصة تقدر نحو 2008مرات مف قيمة الاستثمار الصادر سنة 

كؿ ىذا .مميار دولار 100السوداف وفمسطيف وسوريا وموريتانيا ( حصص تقؿ عف و  دف واليمف)تونس والار 
ارتفع ت ىده التدفقات  2011لكف انطلاقا مف سنة ،  في الخارج الشركات العربية إلى الاستثمار بسب توجو
 مميار دولار. 19,834أيف سجمت  2010مميار دولار وىو ارتفاع لافت مقارنة مع سنة  24,645ليصؿ إلى 

ويعود ىدا الارتفاع في تدفقات الصادرة إلى ارتفاع في قيمة عمميات الاندماج والتممؾ عبر الحدود لاكف   
مميار دولار  18,179 لتصؿ سنة إلى لازالت التدفقات في دوؿ العربية تعرؼ تذبذب فسرعاف ما انخفضت

 .2012سنة 

 :ر مف الدوؿ العربية بالمنحنى المواليويمكف توضيح التطور في إجمالي الاستثمار الصاد
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 مف إعداد الطالبتيف بالاعتماد عمى بيانات الجدوؿ السابؽ المصدر :
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 أىم الدول الأجنبية المستثمرة في المنطقة العربية وأىم القطاعات الاستثمارية .1

 أىم دول الأجنبية المستثمرة : -أ

إط     
  
 ن   

  
 ر   

 و ن    
سو سر   

  

   ن
م       

  

      ن
  

 س ر    
  

  ممل     م   ة 
  

ج ر    م ن
  

  م ن  
  

 ور     جنو   
  

فرنس 
   

سن فورة
  

و   ت   م   ة
   

إس  ن   
  

 و  أخر  
   

أ    و    جن      مس ثمرة ف   (3-9      ر   

      منطق   ن     

    
 100ص ، مرجع سبؽ ذكره 2011تقرير مناخ الاستثمار سنة المصدر : 

ومصر وتونس والأردف وليبيا  حسب البيانات السابقة والتي تبيف أرصدة التدفقات الواردة إلى كؿ مف "السعودية 
 المتحدة بقيمةتبيف أف أكبر مستثمر أجنبي في ىذه الدوؿ ىي الولايات  2011و 2010وفمسطيف " نياية سنة 

مف إجمالي الاستثمارات الأجنبية الواردة نحو 14%قدرت ب مميار دولار حيث سجمت نسبة استثمارات 26.1
مميار دولار بنسب مقدرة  16.6بقيمة  مميار دولار ثـ ألمانيا 19تمتيا كؿ مف فرنسا بقيمة ، الدوؿ العربية

 .% 8والياباف بنسب متساوية مقدرة بلتأتي كؿ مف المممكة المتحدة ، عمى التوالي %9و %10ب
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 أىم القطاعات المستثمر فييا :-ب

   ن ع  
   

  خ م ت
   

   ر ع  
  

 ط ع ت أخر 
   

   و  ع   قط ع    (10-3)      ر   

  س ثم ر ت   جن      و ف ة  لمنطق  
  عر    

 
 101ص ، 2011تقرير مناخ الاستثمار سنة المصدر : 

، حسب البينات القطرية الرسمية ومف واقع رصد التوزيع القطاعي لاستثمارات الأجنبية الواردة إلى دوؿ العربية
،يميو قطاع %43، متمؽ وىذا بنسبة ، نلاحظ أف قطاع الخدمات يشكؿ أكبر2011-2010بيف عامي 

،ثـ قطاع الزراعة بنسبة ضئيمة نسبيا مقارنة مع قطاعي الصناعة والخدمات %30الصناعة بحصة تبمغ 
 .%26تقدر  بنسبة، القطاعات الأخرى ، أما الاستثمارات المتبقية فتوزعت عمى بقيت%1بنسبة تقدر ب 
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 الأزمة  تدفقات الاستثمارات العربية البينية المباشرة في ظل تداعيات  تحميل تطور حجم المطمب الثالث :
تدفقات الاستثمارات المباشرة البينية والمرخص ليا وفؽ القطر المضيؼ خلاؿ الفترة ما : (9ــ 3) جدول رقم

 (2011ػػػػػػ2004بيف )
 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 الدول 

 … 5.624 11,623 12,758 6,388 1,649 28,797 958.0 السعودية 
 … 2,909.8 4,036.0 4,806.5 3,339.8 2,004.0 2,455 657.0 السودان 
 1,052.6 1,859.9 1,711.7 2,422.0 1,874.6 3,273.6 363.1 418.0 مصر 
 2, 2 1,779.8 1,050.0 لبنان 

66.8 
3,342.8 2,661.1 … … … 

 5,345.8 729.1 ... 5,666.0 476.0 ... 260.6 263.3 الجزائر
 … … 3,019.0 3,559.7 … 2,316.0  0.0 525.0 الإمارات 
 … 616.0 608.6 841.1 832.6 50.1 3 1,121.4 1,105.4 المغرب 
 … ... … 1,539.6 370.0 225.0 955.4 427.2 سوريا 
 120.9 165.5 144.6 213.2 165.5 2,363.8 153.8 107.3 تونس 
 264.9 266.4 … 473.2 816.5 959.9 299.4 27.0 الأردن 
 … … 652.2 .… 3 .2,653 .… 573.3 62.6 عمان 
 31.5 191.8 47.5 392.8 92.0 849.6 203.9 58.8 اليمن 
 … … .…… 31.6 302.1 246.4 300.3 23.6 ليبيا

 … … …… .… ..… ..… … 224.2 البحرين
 … … …… ..… …… ..…… 0.5 0.3 فمسطين

 … ..… ..…    .… … …… … … قطر
 … 142.6 ..… 5.1 7.2 ..… … … جيبوتي 
 6,816 12,525 22,599 35,370 20,660 16,504 37,263 5,958 الإجمالي 

،ص 2011المؤسسة العربية لضماف الاستثمار وائتماف الصادرات، )تقرير مناخ الاستثمار لدوؿ العربية(سنة المصدر :  
129. 

 مف خلاؿ ىده الإحصائيات والبيانات نلاحظ أف إجمالي الاستثمارات العربية البينية المباشرة سجمت ارتفاعا 
مميار دولار في  5,958مميار دولار بعدما كانت  37,263أيف قدرت قيمتو 2005 غير مسبوؽ سنة كبيرا

الناتجة عف ارتفاع العائدات  الية الضخمةعمى راسيا توفر الفوائض الم ويرجع ذلؾ الى عدة أسباب،  2004
مما ادى الى ارتفاع   الذي شيد في معظـ الدوؿ العربية طفرة غير مسبوقة وكذلؾ قطاع العقارات، النفطية



 عمى الاستثمار الأجنبي المباشر في الدول العربية 2008دراسة تحميمية لأثر الأزمة المالية         الفصل الثالث
 

 
125 

ويعزى ىذا   مميار دولار. 16,504إلى  غير اف ىده الزيادة سرعاف ما تراجعت  الاستثمارات البينية
الكبيرة التي شيدت الاستثمارات البينية الواردة الى السعودية خلاؿ عاـ  الانخفاض غمى عدـ تكرار الزيادة

حيث قدرت   فنلاحظ أت السعودية ىي أكثر الدوؿ التي شيدت تراجعا في حجـ ىده الاستثمارات   2005
وىو  2005مميار دولار سنة  28,797بعدما كانت تقدر ب 2006 مميار دولار سنة 1,649تمؾ التدفقات ب 

 ، نييار شيدتو السعودية في قيمة الاستثمارات البينية أكبر ا

مميار  20.66ايف قدرة قيمتو 2007ارتفاع سنة ، في ما يتعمؽ إجمالي تدفقات إلى دوؿ العربية فقد عرفةو    
ثـ شيدت ، مميار دولار 35.370واصمت ارتفاعيا لتصؿ الى2008مقارنة بسنة الماضية اـ في سنة ، دولار

وبمغ حجـ الاستثمارية العربية البينية ، مميار دولار22.2قدرت ب  2009نخفاضا حادا سنة ىده التدفقات ا
 .مميار دولار 6.816حيث سجمت  2011مميار دولار وواصمت تراجعيا سنة 2010،12.5مباشرة سنة 

ارتفعت  التي اما في يخص الدوؿ التي شيدت اكثر تراجع مف حيث استثمارات العربية البينية نجد السعودية  
مميار دولار عمى توالي مقارنة بقيمة تمؾ 11,623و 6,388 لتسجؿ 2008و 2007 فييا استثمارات سنتي

  يدـ طويلا حيث انخفضت لاكف ىذا ارتفاع لـ، مميار دولار 1,649 ايف قدرت ب 2006الاستثمارات سنة 
كما نجد  5.624ر لتصؿ إلى بشكؿ كبي مميار دولار لتواصؿ انخفاض في سنة الموالية 11,623حوالي  الى

مميار  2,455حيث قدرت ب  2005 سنة في ىده الاستثمارات ايضا السوداف التي عرفت ىي الاخرى ارتفاع
ما يعادؿ  2008لتواصؿ الارتفاع حيث بمغت سنة  657.0التي سجمت فييا  2004مقارنة مع سنة  دولار

 اما الجزائر عرفت، 2010سنة  2,909.8 صمتو  مميار دولار وتسجؿ تراجع في سنوات الموالية 4,806.5
 ثـ، مميار دولار 5,666.0ما يقدر   2008 أيف بمغت سنة 2004بداية مف  في تدفقات الاستثمارات ارتفاع

 5,345.8وتصؿ إلى  2011لترتفع بعدىا سنة  2009مميار دولار سنة  729.1بقيمة  حاد سجمت انخفاض
 مميار دولار.

تؤكد وجود بعض القيود  2009-2004في فترة الممتدة  تذبذب فحجـ ىده الاستثمارات ىذا ويمكننا القوؿ أف  
ضعؼ البنية ، والمعوقات عمى الاستثمارات البينية ناجمة عف استمرار ىيمنة القطاع العاـ عمى الاقتصاد

 .دية التكنولوجيانقص المؤىلات والخبرات وكذا محدو ، والقيود التي أسنتيا ا لقوانيف عمى الاستثمارات التحتية
تراجع كاف بسبب تداعيات الأزمة  التي عرفت فييا ىده التدفقات 2011إلى 2009الممتدة مف  أما الفترة

 .اقتصاديات لمدوؿ العربية المالية وتأثيرىا عمى مؤشرات
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تحميل أثر الأزمة المالية العالمية عمى الاستثمار الأجنبي في عينة من الدول  المبحث الثالث :
 ربيةالع

تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر و  تفاوتت تأثيرات الازمة المالية العالمية عمى المؤشرات الاداء الاقتصادي
في الدوؿ العربية حيث كانت ليا آثار متفاوتة عمى حجـ التدفقات في ىذه الدوؿ ومف اجؿ تقييـ آثار ىذه 

ر والاقتصاد المصري والاقتصاد السعودي كنموذج الأزمة في اقتصاديات ىذه الدوؿ اخترنا الاقتصاد الجزائ
  .حسب الأداء الاقتصادي دراسة وذلؾ وقفا لمعايير تصنيفيا

وتحميؿ تصنيفاتيا ضمف ، الاطار التشريعي والمناخ الاستثماري ليذه الدوؿ وسنحاوؿ في ىذا المبحث توضيح
  .بية المباشرة في ىذه الدوؿبعض المؤشرات الدولية وكذا تحميؿ تطور تدفقات الاستثمارات الأجن

 المطمب الأول : تحميل أثر الأزمة المالية العالمية عمى الاستثمار الأجنبي المباشر في الجزائر 

   لمحة عامة عن دولة الجزائر الفرع الأول :

 مدخل تعريفي بدولة الجزائر  .1

ازيغية والأرض والتاريخ الطويؿ الجزائر ىي دولة عربية تقوـ عمى ثوابت وطنية ىي الإسلاـ والعروبة والأم
، وىي أكبر بمد إفريقي وعربي تقع في شماؿ غرب القارة الإفريقية، والثقافة المشتركة التي تجمع الأمة الجزائرية

تطؿ شمالا عمى البحر الأبيض المتوسط تحدىا مف الشرؽ تونس وليبيا ومف الجنوب مالي والنيجر ومف 
موريتانيا وىي عضو مؤسس في اتحاد المغرب العربي وعضو في جامعة الغرب المغرب والصحراء الغربية و 

مف المؤسسات  وعضو في الاتحاد الإفريقي والأوبؾ والعديد، الدوؿ العربية ومنظمة الأمـ المتحدة مند استقلاليا
 .الإقميمية العالمية

ف النيج المركزي الاشتراكي نحو مف الناحية الاقتصادية مرت الجزائر بمرحمة انتقالية مند بداية التسعينات م  
بالمئة مف الميزانية  60اقتصاد السوؽ يشكؿ قطاع المحروقات الركيزة الأساسية للاقتصاد الجزائري حيث يمثؿ 

وتطمح الجزائر إلى التقميؿ ، بالمئة مف إجمالي الصادرات 9بالمئة مف الناتج المحمي الإجمالي و 80العامة و
روقات وذلؾ باتباع سياسة التنويع الاقتصادي خاصة في مجاؿ تنمية التصدير مف الاعتماد عمى عوائد المح

 1.كما لمجزائر ثروات طبيعية أخرى كالحديد والفحـ واليورانيوـ، المنتجات الزراعية

 

                                                           
1 http://ar.Wikipedia.org/wiki، 10/05/2023 ,17:15        ويكيبيديا الموسوعة الحرة ، تعريؼ الجزائر ، متوفر عمى الرابط  

http://ar.wikipedia.org/wiki
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 تطور قوانين الاستثمار في الجزائر  .2

وكاف ذلؾ مف خلاؿ قانوف الاستثمار ، نياتالستي بداية تبنت الجزائر أوؿ قانونيف يتعمقاف بالاستثمارات في     
  1966و19963لسنة 

  أصدرت الجزائر أوؿ نص قانوني ليا يتعمؽ 1963جويمية 26المؤرخ في  277ػ63قانوف الاستثمار رقـ :
، حيث كاف ييتـ بالاستثمار الأجنبي وضرورة استقطابو قصد إعادة بناء البمد 1963بالاستثمارات في عاـ 

بموجب ىذا القانوف تمنح الحرية لكؿ شخص أجنبي معنوي أو طبيعي للاستثمار  .تقلالواقتصاديا بعد اس
كما خوؿ ىذا القانوف عدة ضمانات بالنسبة لممستثمريف الأجانب ، وفؽ الاجراءات المحددة مف قبؿ الدولة

في عامة والمؤسسات المعتمدة والمؤسسات والمنشآت عف طريؽ اتفاقية خاصة وتتمثؿ ىذه الضمانات 
المنشآت و  الضمانات المتعمقة بالمؤسسات، الضمانات المتعمقة بالمؤسسات المعتمدة، )الضمانات العامة
 عف طريؽ اتفاقية (

  تبنت الجزائر ، 1963: بعد فسؿ قانوف 1966سبتمبر  15المؤرخ في  284ػ66قانوف الاستثمار رقـ
، كات المختمطة في القطاعات الإنتاجيةحيث نظـ ىذا القانوف انشاء الشر ، 1966قانونا جديدا في عاـ 

التي تعتمد عمى تصدير جزء مف إنتاجيا وتأميف تمويميا الذاتي وتطوير التكامؿ الوطني باستخداـ العوامؿ 
ومكانتو ، كما حدد ىذا القانوف دور رأس الماؿ في إطار التنمية الاقتصادية، والموارد الأولية الوطنية

ويختمؼ ىذا القانوف عف السابؽ مف خلاؿ المبادئ التالية : ، الخاصة بوأشكالو والضمانات القانونية 

   ع  م  :   ج  ئر

 5 ل 5470830:    مس   

 مل ون نسم 4342  س  ن:

 مل ون  و ر 0804557  م    ن      م ل  :

 مل ون  و ر754000  م       ر ت :

 مل ون  و ر 49,100  م    و ر  ت :

 مل ون  و ر5,618 ن   خ رج :   

 3474مع       خ  :

 )م وسط   ف رة( 64,58:سعر    رف
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حؽ ، المساواة أماـ القانوف، منح الامتيازات والضمانات، )الاستثمارات الخاصة لا تنجز بحرية في الجزائر
 .تخفيض معدؿ الفائدة، تحويؿ الأمواؿ والأرباح الصافية والعائدات، استثناء رسوـ الجمارؾ

وما يلاحظ عمى ىذا القانوف أنو عبارة عف تحديد لمجاؿ تدخؿ الاستثمار  1982القانوف إلى غاية  وبقي ىدا
كما كاف المستثمر الاجنبي مقيدا بتبني الاستثمارات ، الأجنبي الذي كاف مفتوحا فقط عمى بعض القطاعات

 1.المسموح بيا فقط

 82إلا أف ، 284ػ66لتي جاء بيا القانوف : رغـ التعديلات والتحفيزات ا 1982/ 21/08المؤرخ في11ػ
لقد تـ في ىذا القانوف تقديـ المزيد ، انسياب الاستثمارات الأجنبية المباشرة نحو الجزائر بقيت تراوح مكانيا

مف التحفيزات لممستثمريف الخواص خاصة الذيف يرغبوف في الاستثمار في المناطؽ المحرومة ز ومف أىـ 
 انوف نذكر : الأىداؼ التي حددىا ىذا الق

  نشاء مناصب شغؿ جديدة  الرفع مف طاقة الإنتاج الوطني وا 
  العمؿ عمة التكامؿ بيف القطاعيف العاـ والخاص مف أجؿ دعـ النمو الاقتصادي 
 والوصوؿ بالتنمية إلى المناطؽ  تحقيؽ مبدأ العدالة الاجتماعية مف خلاؿ تكريس سياسة التوازف الجيوي

 .المحرومة 

ؽ ىذا القانوف عمى أرض الواقع وجد صعوبة كبيرة فعؿ البيروقراطية المتفشية في الادارة إلا أف تطبي  
 2.والتوجو الاشتراكي في تسيير الاقتصاد الوطني إضافة إلى ضعؼ المنظومة المصرفية والمالية، الجزائرية

  ؽ بتأسيس شركات (والمتعم11ػ82: المعدؿ والمتمـ لمقانوف )19/08/1986المؤرخ في  13ػ86القانوف رقـ
مع استفادة ىذا الأخير ، بالمئة والمستثمريف الأجانب51مختمطة بيف المؤسسات العمومية بنسبة مساىمة 

 .مف المشاركة في التسيير واتخاذ القرارات
  بموجبو فتح المجاؿ للاستثمار الأجنبي بمختمؼ أشكالو  1990ػ04ػ 14المؤرخ في  10ػ90القانوف رقـ :

 للأجنبي الغير مقيـ إمكانية الاستثمار المباشر أو الشراكة مع المستثمريف المقيميف دوف تخصيص ومنح 
 وتشجيع الاستثمارات الأجنبية ، إصدار مراسيـ أخرى تنفيذية وتشريعية بيدؼ إنعاش الاقتصاد الوطني

 ،المرسوـ الرئاسي رقـ05/10/1993المؤرخ في  12ػ93والتي تمثمت في : )المرسوـ التشريعي رقـ 

                                                           
شيادة الماجستير في العموـ  مذكرة مقدمة ضمف متطمبات نيؿ"تأثير الاستثمار الأجنبي المباشر عمى النمو الاقتصادي "، عمي صوشة فايزة،  1

 .177hػ174، ص ػ ص2014/2015، 3الاقتصادية، تحت إشراؼ بيبي يوسؼ، كمية العموـ الاقتصادية والعموـ التجارية وعموـ التسيير، جامعة الجزائر 
 164مرجع سبؽ ذكره، كاكي عبد الكريـ، ص  2
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 07/10/1995الصادر في  306ػ95والمرسوـ  30/10/1995"الصادر في  346ػ"95"و"345"ػ95
الصادر في  93ػ95،المرسوـ التنفيذي رقـ 26/10/1998الصادر في  334ػ98والمرسوـ 

 25/01/1995.1الصادر في  06ػ95والمرسوـ رقـ  25/03/1995
  ونصوص ، خوصصتياو  لاقتصادية وتسييرىاالمتعمؽ بتنظيـ المؤسسات العمومية وا 03ػ01الأمر رقـ

وتنظيمي ليفتح المجاؿ لكي تشمؿ معنى الاستثمار المستيدؼ وتطويره   قانونية أخرى ذات طابع تشريعي
نشاء مشاريع جديدة ، وترقية كؿ النشاطات التي ىيأت السياسة الاقتصادية الحالية ونشوؤىا كإقامة وا 

التمييز بيف المستثمر الوطني  مع عدـ، وطني أو أجنبي ومستحدثة مف قبؿ القطاع العاـ أو الخاص
 .والأجنبي والمساواة بينيما في الحقوؽ والواجبات

  تنجر الاستثمارات في حرية تامة مع مراعات التشريع  2006جويمية 15المؤرخ في  08ػ06الأمر رقـ
مف الحماية والضمانات المنصوص بقوة القانوف  تستفيد ىذه الاستثمارات، والتنظيمات المقننة وحماية البيئة

كما يوفر ىذا القانوف ضمانات أخرى كحؽ الطعف لممستثمريف  عمييا في القوانيف والتنظيمات المعموؿ بيا
 2 .الذيف يروف أنيـ قد ظمموا بشأف الاستفادة مف المزايا

 3 : وبالإضافة إلى ذلؾ ىناؾ عدة مراسيـ أخرى التي توفر المناخ المناسب للاستثمار منيا

  الذي يحدد قائمة النشاطات والسمع والخدمات  2007يناير 11المؤرخ في  08ػ07المرسوـ التنفيذي رقـ
 المتعمؽ بتطوير الاستثمار  2001المستثناة مف المزايا المحددة في قانوف 

  الذي يتعمؽ بشكؿ التصريح بالاستثمار وطمبو 2008مارس  24المؤرخ في  98ػ08المرسوـ التنفيذي رقـ، 
 .ومقرر منح المزايا وكيفيات ذلؾ

 الفرع الثاني : واقع المناخ الاستثماري في الجزائر عمى ضوء بعض المؤشرات الدولية

 تحميل وضع الجزائر ضمن مؤشر الحرية الاقتصادية العالمية أولا : 

 دولة عادة وقد أتت الجزائر ضمف ىذا المؤشر عمى الشكؿ التالي : 179يشمؿ ىذا المؤشر عمى 
                                                           

، 2015، 03المجمة الجزائرية لمتنمية الاقتصادية، العدد  ("،2010ـ2000خلال الفترة ) واقع الاستثمار الأجنبي المباشر في الجزائر.فريد معارفي، " 1
 .101ص 

"، مجمة الاقتصاد  "محددات المناخ الاستثماري وتأثيرىا عمى استقطاب الاستثمار الأجنبي المباشر نحو الجزائرمنصؼ شرقي، عبد المالؾ توبي،  2
 .74، ص2018، 15الصناعي، العدد 

مذكرة مقدمة كجزء مف متطمبات نيؿ شيادة قياس أثر بعض المؤشرات الكمية للاقتصاد الكمي عمى الاستثمار الأجنبي المباشر "،فاروؽ، " سحنوف 3
 39، ص 2009/2010الماجستير في عموـ التسيير، تحت إشراؼ كماؿ بوعظـ، كمية العموـ الاقتصادية وعموـ التسيير، جامعة فرحات عباس، سطيؼ، 
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 2015-2004ترتيب الجزائر في مؤشر الحرية الاقتصادية خلاؿ الفترة :  (10ــــ3)الجدول رقم

 مف إعداد الطالبتيف بالاعتماد عمى  :المصدر   

Index of  economic,freedom:2004 ,2005,2006,2007,2008,2009,2010,2011,2012, 

2013,2014,2015 

http://www.heritage.org/index/ranking  

صنفت ضمف دائرة  2013إلى 2004الجزائر خلاؿ الفترة الممتدة مف  الجدوؿ نلاحظ أفبعد تحميؿ     
( حيث حمت في  59.9و51قيميا ضمف ىذا المؤشر ما بيف ) حيث تراوحت   الحرية الاقتصادية الضعيفة

، فخلاؿ ىذه الفترة لـ تمجأ الجزائر لأي إصلاحات تضمف تحسيف درجة  عالميا وعربيا  تدنيةمراتب متأخرة وم
وذلؾ مع بداية انخفاض  2015، 2013،2014حريتيا الاقتصادية  ،لتسوء الأوضاع في السنوات الثلاثة 

 147و146( ضمف ىذا المؤشر لتحؿ بالمراتب 50.8و48.9أسعار النفط حيث انحصرت قيميا ما بيف) 
عمى التوالي وتصنؼ بذلؾ ضمف مجموعة الدوؿ ذات الحرية عربيا  14و15عالميا والمراتب   156و

 الاقتصادية المعدومة 

تدىور مراتب الجزائر أيضا ضمف المؤشرات  القوؿ أف الترتيب المتأخر ضمف ىذا المؤشر يؤكد ويمكف   
، نقطة في مؤشر الفرعي لحرية الأعماؿ 66الفرعية المكونة لمؤشر الحرية الاقتصادية حيث حازة عمى 

بالإنفاؽ  وفيما يخص نقطة 28.7نقطة وفيما يخص مؤشر محدودية الفساد  72.8ومؤشر حرية التجارة عمى 

200 2006 2005 2004 السنوات 
7 

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

الترتيب 
 عالميا 

84 118 102 102 108 106 104 132 140 145 146 157 

الترتيب 
 عربيا 

14 14 13 12 95 14 13 14 15 15 14 14 

تنقيط في 
 المؤشر 

58.1 53.2 55.7 55.4 55.7 56.6 59.9 52.9 51.0 49.6 50.8 48.9 

http://www.heritage.org/index/ranking
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نقطة كنسبة لمممكية  30وحرية العمؿ  نقطة أيضا 45فيما يتعمؽ بحرية الاستثمار ، نقطة  45الحكومي 
 الفكرية والقطاع المالي 

وأف الاقتصاد   إلى معدومة ضعيفةمف  ائيات تدؿ عمى أف الجزائر تتميز بحرية اقتصاديةىده الإحص   
الانفتاح التجاري الضيؽ لمجزائر وتعامميا المحدود مع العالـ   الجزائري يعاني مف مشاكؿ جمة وأبرزىا

بالاستثمار ووجود  الخارجي بسبب البيروقراطية والعديد مف المعوقات الإدارية وعدـ كفاءة القوانيف الخاصة
 ر عمى قرارات المستثمريف الأجانبالعديد مف العوائؽ التجارية وىده المشاكؿ مف شأنيا التأثي

 تحميل وضع الجزائر ضمن مؤشر التنافسية العالمية ثانيا : 
 2015-2004 ترتيب الجزائر في مؤشر التنافسي العالمي خلال الفترة ( :11ـــ3)الجدول رقم    

 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 السنوات 

الترتيب 
 عالميا 

71 82 76 81 99 83 86 87 110 110 100 79 

الترتيب 
 عربيا 

5 5 9 12 13 11 11 11 10 _ _ _ 

التنقيط في 
 المؤشر 

3.67 3.75 3.98 3.9 3.7 3.95 4.0 4.0 3.7 3.7 3.8 4.1 

 لبتيف بالاعتماد عمى :مف إعداد الطا المصدر :

  2014،2015، 2012، 2010، 2008، 2007، 2005تقرير مناخ الاستثمار لدوؿ العربية، مرجع سبؽ ذكره، لسنوات  

 2004في الفترة الممتدة مف مار في الجزائر لوضعية التنافسية لمناخ الاستثا فأ يتضح مف الجدوؿ أعلاه    
و 3.6 )بتنقيط تراوح ما بيف   ( 99و71 )تب تتراوح ما بيفكانت متوسطة حيث حمت في مرا 2011 إلى 
بنفس الترتيب بتنقيط   2013و 2012سنة  عالميا110إلى المرتبة  خلاؿ ىذه السنوات تراجع تصنيفيا ( 4.0

 100، كما سجمت الجزائر تطور ممحوظ في ترتيبيا العالمي لمتنافسية حيث انتقمت مف المرتبة  3.7مقدر 
مما   0.4أي بنسبة تغير في ىذا المؤشر مقدر ب  4.1بتنقيط مقدر ب  2015المرتبة إلى  2014سنة 

سنة  5يعني أف ىذا التغير إيجابي في قيمتيا، أما عف ترتيبيا بيف الدوؿ العربية  فقد سجمت تراجع مف المرتبة 
2àà4  ع بعض الدوؿ ،ولكف عمى العموـ ىذه المراتب تبقى  ضعيفة مقارنة م 2012سنة  10إلى المرتبة
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بالعديد  ويرجع ىدا إلى ضعؼ التعريؼ بما تممكو الجزائر مف امكانيات ومكتسبات وزخرفيا العربية الأخرى 
 .عمى سبيؿ المثاؿ توفرىا عمى الأثار التركية والرومانية والعربية، مف المنتجات الخدمية والسياحية

 عمال تحميل وضع الجزائر ضمن مؤشرات سيولة ممارسة الأثالثا : 

 2015ػػػػػػ 2004خلاؿ الفترة رسة الأعماؿ تصنيؼ الجزائر ضمف مؤشر سيولة مما:  (12ـــ3)الجدول رقم

 : اليةاستنادا عمى معطيات التالمصدر :  

 19ػ9ص ػ ص، 2011سنة ، تقرير مناخ الاستثمار لدوؿ العربية، مرجع سبؽ ذكره

World Bank ,Doing business ,going beyond efficiency, 2004,  2005,  2006,  2007, 2008, 2009, 
2010, 2011, 2012,2013,2014,2015 , )08/05/2023) 

ثـ  2004سنة  عالميا 123قد احتمت المرتبة أف الجزائر  مف خلاؿ تحميمنا للأرقاـ الجدوؿ نلاحظ      
عالميا  116إلى المرتبة  تتقدمفقد  2006سنة وأما ، في سنة الموالية عالميا  128تراجعت إلى المرتبة  

الذي نسبي التحسف المكوناتو ورغـ ىدا مناخ أعماليا   الطفيؼ في  فتحسلافيذؿ عمى عمى شيء وىدا إف ذؿ 
إلى غاية سنة  2007بداية مف سنة  تراجع في الترتيب العالمي لممارسة الاعماؿال عادت إلى اأني إلاسجمتو 
تراجعت إلى  2007سنة  128حيث استمرت بالتراجع خلاؿ ىذه السنوات فبعدما كانت تحتؿ المرتبة   2015
لؾ يدؿ عمى دوؿ عربية في ىذا المجاؿ وذ 7لتكوف بذلؾ قد صنفت  ضمف أسوأ   2015سنة  154المرتبة 

  ،    التأخر والعراقيؿ الواضحة في ممارسة الأعماؿ بالجزائر 

جمالا فإف تقرير البنؾ دولي عف مناخ الاعماؿ في الجزائر وصفو بالوجية الصعبة لممستثمريف   أي غير ، وا 
ثائؽ الازمة المتعمقة بالو الإدارية  نتيجة لكثرة الإجراءات ملائـ وغير محفز لجذب الاستثمار الأجنبي مباشر

تراخيص البناء  واستخراج يوما24 بدء النشاط التجاري  وتعقيدىا وارتفاع تكمفتيا إ بحيث يستغرؽلبدء المشروع 
إذ ساىمت ىده العراقيؿ في تدني أحجاـ ، يوما بالإضافة إلى دفع مبالغ كبيرة مف الضرائب 240يدوـ 

 الاستثمارات الأجنبية المباشرة خارج قطاع المحروقات. 

 
 

 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 السنوات 

 154 153 151 150 136 136 134 132 125 116 128 123 ترتيب
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 تحميل وضع الجزائر ضمن مؤشر الشفافية العالمية رابعا : 
  2015ػػػػػ 2004خلاؿ الفترة تصنيؼ الجزائر ضمف مؤشر الشفافية العالمية : ( 13ـــ 3) الجدول رقم 

 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 السنوات 

 88 100 94 105 112 105 111 92 99 84 97 97 الترتيب 

عدد 
 دول 

146 159 163  179 180 180 178 183 174 177 175 168 

النقاط 
/10 

2.7 2.8 3.1 3 3.2 2.8 2.9 2.8 3.4 3.6 3.6 3.6 

  http://www.trasparency.orgالمصدر :

قد تراوحت قيمتو ما  لـ يعرؼ تطورا كبير اذ  ولية لمجزائرنجد أف مؤشر الشفافية الد، مف الجدوؿ اعلاه    
 2015إلى 2004( خلاؿ الفترة ممتدة مف  3.6 - 2.7بيف) 

عاـ  97لتنتقؿ مف المركز  نقطة2.7 دولة وحصمت 146عالميا مف بيف 97حيث احتمت الجزائر المرتبة   
لكف رغـ ىدا دولة،  163أصؿ مف  عالميا 84مرتبة و  3.1برصيد يقدر 2006لتشيد تحسف سنة  2005

 10مف  3حصمت عمى درجة سيئة قدرت ب  2007ففي  ،تبقى وضعيتيا دوف المتوسط في مجاؿ الشفافية
مف اصؿ  92حصمت عمى مرتبة  3.2دولة بعدىا عرفت تحسف طفيؼ في درجة  180مف  99محتمة مرتبة 

مف  2.9،2.8ب 2012ـ2010-2009دولة ،لاكف سرعاف ما انخفضت انخفاض حاد في سنوات   180
 2012إلى غاية عاـ  ويستمر المؤشر في تدىور وتذبذب ،يذؿ ذلؾ عمى تعاملات بالرشوة بمستوى عالي  10

 أي ىناؾ تحسف طفيؼ في ترتيب الجزائر .نقطة3.4دولة بتقييـ  17مف أصؿ  عالميا 105أيف حتمت مرتبة 
،لاكف ورغـ دلؾ تبقى الجزائر ضمف 10درجة مف  3.6،ب  2015، 2014، 2013وستمر طواؿ سنوات 

وىو ما جعميا مف مؤشر مدركات الفساد  5البداف الأكثر فسادا في العالـ ولـ تحصؿ عمى علامة أكثر مف 
ويشكؿ فييا  والمتأخرة في مجاؿ مكافحتو ة والوقاية منو  .  تصنؼ ضمف دوؿ ذات معدلات عالية لمفساد

 .الإنمائيةلأىداؼ مشكمة خطيرة عمى التنمية وجيود تحقيؽ ا

 

 

http://www.trasparency.org/


 عمى الاستثمار الأجنبي المباشر في الدول العربية 2008دراسة تحميمية لأثر الأزمة المالية         الفصل الثالث
 

 
134 

  بعد الأزمة المالية العالميةو  تحميل تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر في الجزائر قبل الفرع الثالث :

 المباشر في الجزائر قبل الأزمة المالية  أولا : تحميل تدفقات الاستثمار الأجنبي

ر الصادر والوارد إلى الجزائر قبؿ الازمة تطور تدفقات الاستثمار الأجنبي المباش : (14ـــ  3) الجدول رقم
   .المالية العالمية

 التدفقات         

 السنوات 

التدفقات الاستثمارية الواردة في 
 الجزائر 

التدفقات الاستثمارية الصادرة من 
 الجزائر 

2004 882 258 

2005 1,081 57 

2006 1,795 35 

2007 1,662 295 

  2007،2010ف بالاعتماد عمى تقرير مناخ الاستثمار في دوؿ العربية لسنتي مف إعداد الطالبتيالمصدر : 

المعطيات الواردة في الجدوؿ والذي يوضح رصد التدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر في  عند تحميؿ     
بأثارىا أي قبؿ اندلاع الأزمة المالية التي بدأت بوادرىا في الوـ أ وألقت 2007-2004الجزائر خلاؿ الفترة 

عمى الدوؿ العربية عامة بما فييا الدوؿ ذات درجة الانفتاح الضيؽ كالجزائر مثلا حيث نلاحظ تذبذب في 
حيث نجد أف التدفقات 2007-2004والصادرة في الجزائر خلاؿ الفترة  حجـ الاستثمار الأجنبي مباشر الوارد

مقارنة بسنة  1,081.1بمغت قيمتيا 2005سنة الواردة مف الاستثمار الأجنبي مباشر ارتفعت ارتفاعا ممحوظا 
 شيد تدفقات سمبية 2005الاستثمار الأجنبي الصادر في ، مميوف دولار881.9التي كانت حوالي  2004
 مميوف دولار 253,5مميوف دولار مقارنة بالسنة السابقة التي سجمت فييا  20.2قدرت 

 عمى توالي أما الاستثمار 295,1إلى 34.6 عرفت التدفقات الصادر ارتفاعا مف2007-2006وفي سنتي  
و 2006وسنة 1795.4مقارنة مف سنوات السابقة وقدرت ب  الأجنبي الوارد واصمت ارتفاع وتحسف ممحوظ

 ،وكانت جميع الاستثمارات في قطاع المحروقات 2007مميوف دولار سنة  1661,8حوالي 

ىده الفترة تحسف في الأوضاع السياسية وتعديؿ ومف الأسباب التي ساىمت فارتفاع تدفقات الواردة في    
تزايد في حجـ تدفقات الاستثمار  بالإضافة القوانيف المتعمقة بالاستثمار الأجنبي مباشر وارتفاع أسعار النفط

 .الأجنبي مباشر العالميةك
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 ر في الجزائر بعد الأزمة الماليةثانيا : تحميل تدفقات الاستثمار الأجنبي المباش

تطور تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر الصادر والوارد إلى الجزائر بعد الأزمة :( 15ـــ 3)م الجدول رق
 المالية 

 التدفقات

 السنوات

التدفقات الاستثمارية الواردة في 
 الجزائر

التدفقات الاستثمارية الصادرة في 
 الجزائر

2008 2,646 318 

2009 2,847 309 

2010 2,264 220 

2011 2,571 534 

2012 1,484 -41 

2013 1,692 -268 

2014 1,506 -18.3 

2015 -584.5 103.2 

   2015، 2014، 2011،2012وات خ الاستثمار في دوؿ العربية لسنمف إعداد الطالبتيف بالاعتماد عمى تقرير منا: المصدر  

مف تغيرات استثنائية في دخولا قويا إلى الجزائر رغـ ما حدث  ولقد عرفت الاستثمار الأجنبي مباشر    
الاوضاع الاقتصادية العالمية ورغـ الاثار سمبية المترتبة عنيا عالميا التي لـ تسمـ منيا اي دولة بما فييا 

مميوف 2594 حوالي إلى  الجزائر حيث وصمت التدفقات الواردة مف الاستثمار الاجنبي المباشر في ظؿ الازمة
ىذا ما يؤكد عمى أف الاقتصاد ، 2009مميوف دولار في  2746 رة ب بعد ذلؾ رقما قياسيا قد لتسجؿ لاردو 

 الجزائري تحمؿ تداعيات الازمة بسبب تحسف الوضعية المالية الخارجية 

  غمى نحو 2010سنة  غير أنو يلاحظ ىبوط نسبي في تدفقات الاستثمار الأجنبي الواردة إلى الجزائر    
الأجنبي انخفاضا متواصلا  وىذا يعود  فقات الاستثمار عرفت تد 2014-2011خلاؿ الفترة،و   2,264

تنص عمى ضرورة امتلاؾ  إقرار قوانيف جديدة  مية مف جية ومف جية أخرى. نتيجةلتراجع الاستثمارات العال
التي تحد مف مساىمة الشركاء   (49/51أي العمؿ بقاعدة) مف راس ماؿ مشروع  بالمئة51المستثمر الجزائري
دفع  مماعمى المستثمر الأجنبي البحث عف شركاء محمييف لمحصوؿ عمى مشاريع  الأجانب وتفرض 
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المعوقات والعراقيؿ التي واجية  بالإضافة إلى بعض، مشاريع  المستثمريف الأجانب إلى انسحاب وحؿ اؿ
-ت ب )فقد عرفت الاستثمارات الأجنبية المباشرة  قيمة سمبية قدر   2015، أما سنة  الجزائر  المستثمريف في

 الجزائري  بالأزمة النفطية التي كانت في بدايتيا. ( بسبب تأثر الاقتصاد5,873

مميوف 317.9عرفت ارتفاع ممحوظ إلى حوالي 2008في ما يتعمؽ بتدفقات الصادرة في الجزائر سنة و       
مميوف 215.0 مفاجئ إلى  ، لتنخفض بعد ذلؾ انخفاض295.1دولار مقاربة بالسنة السابقة التي كانت حوالي 

دولار وىذا راجع إلى تقمص الطمب العالمي عمى الصادرات الجزائرية بعد ما خمفتو الازمة مف اثار سنة 
 مميار دولار .  225.5حيث قدرت ب  2010إلأأ أنيا عادت لارتفاع مف جديد سنة 2009

مميار دولار مرتفعة 534 بمغت تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر الصادرة في الجزائر 2011وفي عاـ     
حصمت عمى تدفقات سمبية بمغت  2014، 2013،   2012 بذلؾ عف سنة السابقة  لتتراجع بحدة سنوات

مميار دولار ( عمى توالي ، لتعود تدفقات الى 18.3-مميار دولار (  و) 268- مميار دولار(، و  )  41-قيمتيا )   
 ميار دولار .م103.2مسجمة قيمة قدرة  2015سنة تيا  ياإيجاب

إلى  ثالثا : مستوى تأثير الأزمة المالية العالمية عمى تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر الوارد والصادرة
 الجزائر
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 مف إعداد الطالبتيف بالاعتماد عمى بيانات الجدوليف السابقيفالمصدر : 

-2004قبؿ الأزمة  الواردة إلى الجزائر مار الأجنبي المباشرالاستث  مف خلاؿ المنحنى أعلاه نلاحظ أف
عمى مثؿ ىذا النوع مف الاستثمارات مف جية  شيد انتعاشا يعود الفضؿ الأكبر إلى انفتاح الجزائر 2007
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الدولة  التي أقرتيا راجع إلى البرامج الاقتصادية وتحسف الأداء الاقتصادي في العديد مف المؤشرات وىذا
 .بأسعار النفط ذلؾ عمى التطورات التي شيدتيا الأسواؽ العالمية المتعمقة معتمدة في

في أسعاره كاف تأثير  طمب العالمي عمى النفط بسبب أثار الأزمة المالية العالمية وتراجع لكف ورغـ انخفاض  
 غضوف أي في 2008بداية  2007ومع نياية  نوعا ما عمى أداء مؤشرات الاقتصاد الجزائر منخفض ومحدود

الأزمة المالية وكاف الأمر نفسو فيما يخص تدفقات الاستثمار الأجنبي مباشر ىدا ما توضحو بينات المنحنى 
    حيث واصمت الارتفاع  2015-2008في الفترة الممتدة  حيث كانت في مستوى أحسف بعد الأزمة، أعلاه 

الفوائض المالية التي حققتيا دولة قبؿ  ويرجع ذلؾ إلى إنجاز جؿ المشاريع بشراكة أجنبية عف طريؽ إنفاؽ
 مقارنة ومف جية أخرى كوف الاقتصاد الجزائري يعتبر مف بيف الاقتصاديات أقؿ تأثر، الأزمة ىدا مف جية

 .متوسط أو العالي بالاقتصاديات التي تميزت بانفتاح

 مباشر في مصر المطمب الثاني : تحميل أثر الأزمة المالية العالمية عمى الاستثمار الأجنبي ال

 الفرع الأول : لمحة عامة عمى مصر 

والعروبة والتاريخ الفرعوني وانتماء الأقمية المسيحية  تقوـ عمى ثوابت وطنية ىي الإسلاـ .ىي دولة عربية  
وىي اكبر بمد افريقي وعربي مف ناحية عدد سكاف تقع في الركف الشمالي الشرقي ، الأمة المصرية التي تجمع
فمسطيف ومف و  تطؿ شمالا عمى البحر الأبيض المتوسط ويحدىا مف الشرؽ البحر الأحمر، ريقيةلمقارة الإف

تقع جميع أراضييا في إفريقيا ما عدا جزء بسيط وىو شبو الجزيرة سيناء  الجنوب السوداف ومف المغرب ليبيا
د النيؿ الذي يعيش عمى عف الإفريقي كما أنيا تشتير بوا تمر عبرىا قناة السويس وىي تفصؿ الجزء الأسيوي

ضفافو العديد مف السكاف نظامو السياسي شبو رئاسي تتنوع فيو السمطة بيف البرلماف والرئيس ودستورىا يكرس 
القضائية( وىي عضو في جامعة الدوؿ العربية ومنظمة ، التنفيذية، الفصؿ بيف السمطات الثلاث )التشريعية

وعضو في الاتحاد الإفريقي والعديد مف المؤسسات ، ند استقلالياالتعاوف الإسلامي ومنظمة الأمـ المتحدة م
 الإقميمية والعالمية 

مف الناحية الاقتصادية مرت مصر بمرحمة إصلاحيات واسعة منذ نياية الثمانيات منتقمة مف النيج المركزي   
البتروؿ وقناة السويس  يتميز اقتصادىا بالتنوع نسبيا وتتمثؿ أىـ مداخيمو في، اقتصاد السوؽ الاشتراكي نحو

وتحولات العامميف والانتاج الإعلامي ولمصر العديد مف المزايا الاقتصادية كالموارد البشرية  والزراعة والسياحة
 1.والصناعات النسيجية وبعض المنتجات الزراعية

                                                           
1 http://ar.Wikipedia.org/wiki, 10/05/2023 ,17:15  ويكيبيديا الموسوعة الحرة ، تعريؼ مصر ،  متوفر عمى الرابط 

http://ar.wikipedia.org/wiki
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 تقييم المناخ الاستثماري في مصر  :الفرع الأول

 تثمار في مصر أولا : القوانين المتعمقة بالاس 

لسنة 159وقانوف الشركات رقـ  قانوف الاستثمار( ) 1997لسنة  08 قانوف ضمانات وحوافز الاستثمار رقـ
) قانوف 2002لسنة  83قانوف الشركات(، وقانوف المناطؽ الاقتصادية ذات الطبيعة الخاصة رقـ ) 1981

خاص بالاستثمار المحمي والأجنبي باستثناء المناطؽ الاقتصادية(، وتحدد ىذه القوانيف الإطار القانوني ال
نتاج الغاز والنفط بينما تتضمف القوانيف الأخرى أحكاما تنظـ أنشطة الفاعميف  قطاعات التنقيب عف وا 

 الاقتصادييف الأجانب والمحمييف

عديلات قوانيف أو قرارات بقوانيف لاحقة، وىناؾ عدد مف الت 09وقد تـ تعديؿ قانوف الاستثمار السابؽ بموجب 
المقترحة التي لـ يتـ إصدارىا بعد وينص القانوف عمى أحكاـ عف حماية الاستثمار عندما يتعمؽ الأمر بنزع 

وتسري ىذه الأحكاـ عمى كؿ مف المستثمريف المحمييف والأجانب ويتناوؿ أيضا ، الممكية وتسوية النزاعات
وأخيرا ينص القانوف أيضا عمى تأسيس الييئة  ،ممكية الأرض والترخيص والحوافز والإعفاءات والمناطؽ الحرة

  .العامة للاستثمار والمناطؽ الحرة كجية إدارية لتطبيؽ أحكاـ ىذا القانوف

بشأف المناطؽ الاقتصادية والمناطؽ الحرة في مصر وينص عمى تأسيس  2002وينظـ القانوف الصادر سنة 
تيدؼ إلى تنمية الصادرات والاستثمارات الأجنبية مناطؽ خاصة للأنشطة الصناعية والزراعية والخدمية التي 

وضمانات لممشروعات التي تعمؿ في المناطؽ الاقتصادية الخاصة بما في  ويقدـ القانوف حوافز، وفرص العمؿ

   ق  رة   ع  م  : 

 5 ل 1,001,450:    مس   

 مل ون نسم   8255  س  ن:

 مل ون  و ر  0454342   م    ن      م ل  : 

 مل ون  و ر  245400  م       ر ت :

  و ر  مل ون 445000  م    و ر  ت :

 00580مع       خ  :

 25204سعر    رف )م وسط   ف رة (:

 مل ون  و ر  445333    ن   خ رج  :
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كما ينص عمى ، ويوفر حماية خاصة للأصوؿ ومرونة أكبر في شروط التوظيؼ، ذلؾ الإعفاءات الضريبية
 1.وحة أماـ كافة القطاعات الاقتصاديةتأسيس مناطؽ استثمارية مفت

بتنظيـ مشاركة القطاع الخاص في مشروعات البنية الأساسية  2010لسنة  76تـ إقرار قانوف جديد رقـ 
كما تـ تعديؿ قوانيف ، بإصدار قانوف التأمينات والمعاشات 2010لسنة  135والقانوف رقـ  والخدمات والمرافؽ

بتعديؿ قانوف ضمانات  2010سنة ل 133متياز حقوؽ العماؿ ورقـ بشأف مرتبة ا 2010لسنة  125رقـ 
 2.وحوافز الاستثمار

 ثانيا :واقع المناخ الاستثماري في مصر عمى ضوء بعض المؤشرات الدولية 

 ضمن مؤشر الحرية الاقتصادية:  تحميل وضع مصر أولا : 

 2015-2004لاؿ الفترة خ مؤشر الحرية الاقتصاديةفي مصر  : تصنيؼ( 16ػػػ 3)  الجدول رقمك
 (نقطة100)

 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005          2004  السنوات 

 الترتيب
 عالميا

95 103 128 127 85 97 94 96 100 125 135 124 

في  تنقيط
 المؤشر

55.5 55.8 53.2 54.4 59.2 58.5 59.0 59.1 57.9 54.8 52.9 55.6 

 مف أعداد الطالبتيف بالاعتماد عمى : المصدر 

Index of economic freedom: 2004 , 2005,2006,2007,2008,2009,2010,2011,2012 
,2013,2014,2015  

http://www.heritage.org/index/ranking 

( 59.9إلى  50يفة بدخوليا ضمف الدوؿ التي تقيـ مف )صنفت مصر كدولة ذات حرية اقتصادية ضع    
في المؤشر العاـ  100نقطة مف أصؿ  53.2عالميا مسجمة  128حيث ظيرت في المرتبة  كدولة غير حرة

مف  59.2عالميا بتنقيط  85لتحتؿ المرتبة  2008سنة  إلى مراتب متقدمة يا، ثـ تقدـ ترتيب2006في سنة 
وقد بقيت محافظة عمى ترتيبيا ضمف الدوؿ ذات الحرية الاقتصادية ، شرنقطة ضمف ىذا المؤ  100أصؿ 

                                                           
 33،ص2014استعراض مناخ الأعماؿ في مصر، سياسات الاستثمار وشراكات بيف القطاعيف العاـ والخاص،  1
 96،97، ص،ص2010تقرير مناخ الاستثمار لدوؿ العربية، سنة مرجع سبؽ ذكره،  2

http://www.heritage.org/index/ranking


 عمى الاستثمار الأجنبي المباشر في الدول العربية 2008دراسة تحميمية لأثر الأزمة المالية         الفصل الثالث
 

 
140 

بتنقيط مقدر ب  135في المرتبة  2014حيث حمت سنة ية بمراتب متباينة عالميا في السنوات الموال الضعيفة
و سبب  .نقطة ضمف تصنيؼ المؤشر 51.0بتنقيط  عالميا 124 المرتبة في 2015ت سنة واستقر ، 52.9

متغيرات مختمفة في عدة  تمثمة في ي الغالب إلى انخفاض عناصر المؤشر لمدولة المصرية المذلؾ يرجع ف
مدى تدخؿ الحكومة بالاقتصاد وتدفقات رأس الماؿ وكذا سياسات الاستثمار الأجنبي و  منيا السياسات التجارية

كؿ ىذا مف شأنو أف يشرح والاجراءات الادارية والبيروقراطية ووضع القطاع المصرفي وغيرىا مف المتغيرات 
في مؤشر الحرية  العلاقة الطردية بيف تدفقات الاستثمار الأجنبي الوارد إلى الدولة ومدى تحسف درجاتيا

، ولكف ىذا لا يمنع وجود جيود اصلاحية وتحررية للاقتصاد المصري في كؿ المجالات ورغـ الاقتصادية 
فقد   2015حسف مف درجاتيا في المؤشر وظير ىذا سنة تدني ترتيبيا عمى المستوي العالمي لكنيا بدأت ت

ضمف المؤشر فبإمكانيا في السنوات القادمة أف تحصؿ درجات جيدة  51.0بتنقيط   124حصمت عؿ المرتبة 
 تمكنيا مف الوصوؿ إلى التصنيؼ المتوسط في الحرية .

 ضع مصر ضمن مؤشر التنافسيةتحميل و ثانيا : 

 2015ػػػػػػػ2004خلاؿ الفترة مصر ضمف مؤشر التنافسية العالمية  تصنيؼ :(17ــ 3)الجدول رقم 

 مف إعداد الطالبتيف بالاعتماد عمى :ر : المصد

  2015، 20112012, ، 2010، 2008، 2005تقرير مناخ الاستثمار لدوؿ العربية، مرجع سبؽ ذكره، لسنوات 

في السنوات الممتدة مراتب متوسطة ضمف مؤشر التنافسية العالمية في  حمت يبيف الجدوؿ أعلاه أف مصر   
حيث تراوحت مراتبيا خلاؿ ىذه  2009ف ناحية الترتيب العالمي وذلؾ م 2009غمى غالية  2004مف 

وقد بدأ  ضمف مؤشر التنافسية العالمي ( 4.1و4.0 )بتنقيط يتراوح ما بيفعالميا (81و  53بيف)السنوات ما 
حيث حمت في مراتب مختمفة خلاؿ  2010تراجع تصنيؼ ىذه الدولة ضمف ىذا المؤشر بداية مف سنة 

كمما ارتفعت قيمة التنقيط دؿ نقطة، إذ أنو  3.6بتنقيط  119في المرتبة  2015لتصنؼ سنة السنوات الموالية 

 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 السنوات

الترتيب 
 عالميا

62 53 63 77 81 70 81 82 94 107 118 119 

التنقيط 
في 

 المؤشر

 3.6 3.6 3.7 3.88 3.99 4.00 4.04 4 4.1 4.06 ػ ػ
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وىو ما جعميا تصنؼ عمى أنيا مف الدوؿ ذات  عمى التحسف في تصنيؼ أو ترتيب الدوؿ ضمف المؤشر ذلؾ
ترجع أسباب . كما  12وىذا يدؿ عمى تدىور أدائيا في معظـ المؤشرات الفرعية اؿ ،الدخؿ المتوسط الضعيؼ

ىده التصنيفات المتوسطة إلى انخفاض القدرة عمى الابتكار ونقص الاعتماد عمى التكنولوجيا ومحدودية 
 .ميارات العمؿ وغياب البيئة المواتية للاستثمار وغيرىا

في الأسواؽ العالمية وجب عمى ىذه الدولة العمؿ  لذلؾ ومف أجؿ زيادة قدرة الاقتصاد المصري عمى المنافسة
مى إزالة العوائؽ لمدخوؿ إلى الأسواؽ وزيادة مرونتيا ورفع كفاءة المؤسسات العامة ورفع معدلات الانتاجية ع

 .والتشغيؿ وكذلؾ تطوير التكنولوجيا والاعتماد عمييا وتوفير الاستقرار الاقتصادي وتشجيع الابتكارات

 تحميل وضع مصر ضمن مؤشر سيولة ممارسة أنشطة الأعمال ثالثا : 

خلاؿ الفترة  لأعماؿضمف مؤشر سيولة ممارسة أنشطة امصر : تصنيؼ ( 18ـــ3)جدول رقم ال
 2015ػػػػ2004

 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2004 السنوات 

الترتيب العالمي في 
 مؤشر أداء الأعماؿ

 112 128 109 110 108 106 114 126 165 141 ػ

 طالبتيف بالاعتماد عمى :مف إعداد الالمصدر : 

World Bank ,Doing business ,going beyond efficiency,2007,2008,2009,2010,2011,2012 
,2013,2014,2015 , (08/05/2023) 

مصر في  ( صنفت جميورية 2015 و 2004بيف )مف تحميمنا لمجدوؿ نجد أنو خلاؿ الفترة الممتدة ما       
حمت في المرتبة حيث  2007فقد حمت في مراتب متأخرة سنة ، أداء الأعماؿعدة مراتب ضمف مؤشر سيولة 

في المرتبة  2011مف عاـ لآخر لتحؿ سنة تقدـ لاستمر ترتيب ىذه الدولة في او ، عالميا في ىذه السنة165
ائمة العشر دوؿ وذلؾ راجع إلى الإجراءات المتبعة مف طرؼ ىذه الدولة فقد أدرجت مصر ضمف ق،  94

فمف أجؿ تسييؿ ممارسة الأعماؿ قامت مصر بتخفيض الحد الأدنى لرأس الماؿ  ،صلاحاتتطبيقا للإ الأكثر
وعدد الاجراءات والمدة اللازمة لإصدار تراخيص البناء وتسييؿ إجراءات الممكية وكذا تسريع الإجراءات 

ى تسييؿ ممارسة بالإضافة إلى إجراءات أخرى تيدؼ إل 2008الجمركية كما أصدرت قوانيف جديدة سنة 
في المرتبة  2015عرفت تراجع  متذبذب في مراتبيا لتستقر سنة  2012، وبداية مف سنة الأعماؿ في مصر 

 .2014عالميا وذلؾ مع بداية ظيور بوادر الأزمة النفطية لسنة  112
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 تحميل وضع مصر ضمن مؤشر الشفافية  رابعا :   

  2015ػػػ2004فافية مؤشر الشمصر ضمف :تطور تصنيفات (19ــــ3)الجدول رقم 

 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 السنوات 

 88 94 114 118 112 105 111 115 105 71 72 77 الترتيب 

عدد 
 الدوؿ

146 159 163 179 180 180 178 183 174 177 175 167 

النقاط 
/10 

3.2 3.4 3.3 2.9 2.8 2,8 3.1 2.9 3.2 3.3 3.7 3.6 

  المصدر : 
 http://www.trasparency.org 

 إذعدة عرؼ مراتب  الشفافية العالمير مف خلاؿ بيانات الجدوؿ يتضح اف تصنيؼ مصر في مؤش         

،حيث احمت بالمرتبة ( 2015-2004(خلاؿ المدة) 3.7-2.8 )قد تراوحت قيمتو لـ يعرؼ تطورا كبير اذ
قدر ب بتنقيط  2005نقطة ،لتشيد تحسف طفيؼ سنة  3.2 ـدولة بتقيي 146مف أصؿ  2004سنة 77
 ما يعكس انخفاض مستوى الفساد وذلؾ  نتيجة استمرار جيود مكافحتو  دولة ، 159مف بيف   72ومرتبة 3.4

 180ضمف  2.9و2.8بيف  املتصؿ إلى    2009 2008، 2007ولكف تراجع  قيمة المؤشر في سنوات 
. ايف شيدت خلاؿ ىده سنة  2011دولة ويعود ىذا لعدـ فاعمية قوانيف مكافحة الفساد واستمرت إلى سنة 

وكاف ترتيب مصر قد تقدـ في درجة الفساد   2.9وقيمة المؤشر  112تحوؿ في النظاـ السياسي  بمغ ترتيبيا 
ثـ لتشيد  2012في عاـ  118،بدلا مف المركز  2013دولة في عاـ 177مف بيف 114حيث احتمت المركز 

ىذا يشير   3.7 قيمة مؤشر و 175عالميا مف بيف   94المرتبة  اباحتلالي 2014تطور طفيؼ وممفت سنة 
 غمى حالة الاستقرار النسبي وايضا يدؿ عمى انيا  اقرت  قوانيف التي ساىمت في تطور الوضاع 

 دولة.167ضمف   88حمت في مرتبة و  3.6بمغت قيمة المؤشر  2015أما عاـ  

ولكف ىذه المراتب تدؿ عمى أف الطريؽ اماـ ىذه الدولة لازاؿ طويلا لمقضاء عمى الفساد بسبب وجود العديد    
مف العيوب في نظـ الإدارة العامة والتي تعتبر السبب الأوؿ في انتشار الفساد بالإضافة غمى البيروقراطية 

 .جيزة الحكومية وانفاض الاجور والرواتبوضعؼ الرقابة الذاتية في الأ

http://www.trasparency.org/
http://www.trasparency.org/
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الاستثمار الأجنبي المباشر الأزمة المالية العالمية في مصر قبل وبعد الأزمة  تدفقات الفرع الثالث :تحميل
 المالية العالمية 

 والصادرة إلى مصر قبل الأزمة المالية أولا: تحميل تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر الوارد

، ستثمار الأجنبي المباشر عمى مدى السنوات التي تسبؽ الأزمة وسيمة تمويؿ رئيسية في مصرأصبح الا   
فقد استمرت الحكومة في اصلاحاتيا الييكمية لاقتصاد المصري بيدؼ تعزيز الإنتاجية وزيادة النمو وأيضا 

الأجنبي المباشر الوارد جدب الاستثمارات الاجنبية وتشجيع تدفقيا والجدوؿ التالي يوضع تطورات الاستثمار 
 والصادر خلاؿ الفترة التي تسبؽ الأزمة المالية 

مصر قبؿ الأزمة إلى  الصادر والوارد  تطور تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر: ( 20ــــ3)الجدول رقم 
 المالية 

 التدفقات

 السنوات

في التدفقات الاستثمارية الصادرة  التدفقات الاستثمارية الواردة في مصر
 مصر

2004 2,157 159 

2005 5,3 76 92 

2006 10,043 148 

2007 11,578 665 

 مف إعداد الطالبتيف بالاعتماد عمى :المصدر :

 2007,2010تقارير مناخ الاستثمار لمدوؿ العربية في السنوات ، مرجع سبؽ ذكره 

  في اتجاه إيجابي الوارد إلى مصرحسب بيانات الجوؿ فقد ظؿ صافي تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر     
مميار دولار واستمر بوتيرة تصاعدية في السنوات  2,157تقدر بما يقارب  مسجلا قيمة 2004بداية مف سنة 

 2004محققا أكبر قدر مف الواردات مند سنة  11,578مرحمة الدروة بقيمة  2007الموالية ليبمغ في سنة 
راجع إلى النمو المتتالي في للاقتصاد المصري واتجاه الدولة إلى تحسيف حيث حمت بالمرتبة الثالثة عربيا وىدا 

الإصلاحات المستمرة في مجاؿ تسيير وتشجيع تدفؽ و  البيئة الاستثمارية مف خلاؿ تقديـ العديد مف الحوافز
وفي مقابؿ ذلؾ عرؼ الاستثمار الأجنبي الصادر مف مصر اتجاىا متدبدب ، الاستثمار الأجنبي إلى مصر
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مميار دولار خلاؿ سنة  92حيث سجمت الصادرات المصرية قيمة ضعيفة مقدرة ب 2004ند بداية سنة م
مميار  148ثـ عاود الارتفاع في السنتيف المواليتيف بقيمة  2004مميار دولار سنة  159مقارنة بقيمة  2005

 .2007مميار دولار سنة  665و 2006دولار سنة 

داء الاقتصادي في مصر بشكؿ ايجابي عمى تطور تدفقات الاستثمار في أثرت استمرارية التحسف في الأ   
فترة ما قبؿ الأزمة وذلؾ نظرا لمعلاقة التي تربط الاستثمار بالقيـ العالية التي سجمتيا مصر في نمو معدلات 

والانخفاض الناتج المحمي الإجمالي خلاؿ ىذه الفترة وكذلؾ زيادة الطمب المحمي عمى الصادرات غير البترولية 
 لمعلاقة التي تربط الاستثمار بيذه في عجز الموازنة العامة وارتفاع معدلات النمو الاقتصادي كؿ ىذا راجع

 .المتغيرات

 تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر الواردة والصادرة في مصر بعد الأزمة المالية العالمية :تحميل ثانيا

أصدرت قوانيف  ر مع بداية ظيور الآثار السمبية للأزمة الماليةتسارعت وتيرة الإصلاح التشريعي في مص   
خاصة و  وذلؾ مف أجؿ تجنب تأثيرات ىذه الأزمة عمى الاقتصاد 2008جديدة لحماية المستثمر سنة 

 الاستثمارات الاجنبية 
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مصر بعد الأزمة   و الوارد إلى الصادرفقات الاستثمار الأجنبي المباشر تطور تد: ( 21ـــ3) الشكل رقم 
 المالية ) مميار دولار(

 التدفقات

 السنوات

 التدفقات الصادرة في مصر التدفقات الاستثمارية الواردة في مصر

2008 9,495 1,920 

2009 6,712 571 

2010 68386 18176 

2011 483 626 

2012 28797 211.1 

2013 48250 253 

2014 48612 301 

2015 68885 223 

  2014،2015، 2011،2012تقارير مناخ الاستثمار ، : مرجع سبؽ ذكره المصدر

فقد  .لـ تدـ الوتيرة التصاعدية لتدفقات الاستثمار الأجنبي الوارد إلى مصر طويلا يتضح مف الجدوؿ أنو    
لازمة فمع بداية ظيور بوادر ىذه ا، كاف القطاع الخارجي متأثرا بشكؿ سمبي بنتائج الأزمة المالية العالمية

ورغما للإصلاحات الجديدة والقوانيف ، 2008مميار دولار سنة  9,495انخفضت الواردات المصرية إلى قيمة 
التي اسنتيا مصر مف أجؿ التعافي مف الآثار السمبية للازمة  الاستثمارية والتسييلات الاستثمارية والقرارات

و استمرت ، 2010مميار دولار سنة  6,386عمى اقتصادىا إلا أف قيمة الاستثمارات انخفضت إلى 
كافة قطاعات النشاط الاقتصادي والتأثير المزدوج لكؿ مف  بالانخفاض في السنة الموالية وذلؾ راجع إلى تباطأ

ودخمت مصر في اختلالات  .وآثارىا السمبية عمى القطاعات الاقتصادية 2011يناير  25ثورة و  الأزمة المالية
حصتيا مف الاستثمارات الأجنبية المباشرة بصفة  حادا وتناقص  دفقات تدىورافسجمت الت،  أمنية سياسية و

سجمت  2012وبداية مف سنة مميار دولار ، . 483 بقيمة 2011سنة ليا  لتصؿ إلى أدنى مستوى،  كبيرة
 فقد عاودت ىده الواردة الاستثمار الأجنبي المباشرة مقارنة مع سنوات الماضية في تدفقات انتعاشا نسبيا

وانتيت بقيمة  2012سنة   مميار دولار 2.797تقارب  قيمة التدفقات في الزيادة مرة أخرى حيث بدأت ب
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رجوع الاستثمار الأجنبي المباشر  ىدا يدؿ عمى بداية.2015مميار دولار سنة  6,885قدرت ب قيمة مقدرة ب 
 .2008تمؾ المحققة قبؿ سنة في مصر إلى مستويات حسنة مقارنة بسنة الماضية لكف بدرجة أقؿ بكثير مف 

لكف سرعاف ما ، مميار دولار 1,920إلى ما قيمتو  2008ومف جية أخرى ارتفعت الصادرات المصرية سنة  
 571ظير تأثير الأزمة في السنة الموالية حيث عرفت قيمة الصادرات مف الاستثمار تراجعا إلى ما يقارب 

مميار دولار قبؿ أف تشيد  1,176 ما قيمتو  إلى 2010ة شيدت ارتفاع طفيؼ سنثـ  2009مميار دولار سنة 
ووصمت إلى ما قيمتو   2011مميار دولار سنة  626ما قيمتو  تسجمحيث  وات الموالية يرا في السنانيارا كب

 .2015مميار دولار سنة  223

واردة والصادرة إلى ثالثا: مستوى تأثير الأزمة المالية العالمية عمى تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر ال
  .مصر

0
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 طور   فق ت   س ثم ر   جن     (12-3)  من نى ر  

  م   ر   و ر  إ ى م ر     و ع     م    م     
  ع  م   

 
 بالاعتماد عمى الجدوليف السابقيف، مف إعداد الطالبتيف: لمصدرا

-2004 قبؿ الأزمة المالية  إلى مصر لوارديبيف المنحنى أعلاه أف الاستثمار الأجنبي المباشر ا   
ة التي قامت بيا دولة لفتح اقتصادىا عمى عرؼ تحسف ممحوظ ويعود الفضؿ إلى الخطوات الإصلاحي2007

ىذا مف جية ومف جية أخرى الوضعية الجيدة لجؿ المؤشرات الاقتصادية ، العالـ الخارجي والمستثمر الأجنبي
 والتي ساىمت في خمؽ مناخ استثماري جاذب، 

 ؿ مرحمة بعد الأزمةالأزمة المالية عمى أداء الاقتصادي المصري خلاو  فتأثير الأزمتيف السياسة الداخمية  
وبسبب الانفتاح المالي المتوسط عمى الأسواؽ المالية العالمية كاف انعكاساىما محدود عكس للاستثمار 

 2015الى 2008الأجنبي مباشر الذي شيد تراجع كبير خاصة في فترة ممتدة مف 
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 نخفاض تدفقات الاستثمارفتخوفات الأجانب مف الوضع الداخمي المصري والحالة المتردية لاقتصاد المصري وا
رغـ أنيا عادة  .إلى سابؽ عيدىا أي قبؿ الأزمة المالية العالمية كميا عوامؿ تؤكد عدـ عودة الاستثمارات

 .2015-2012 في الفترة مفالارتفاع 

تحميل أثر الأزمة المالية العالمية عمى الاستثمار الأجنبي المباشر في : المطمب الثالث
  .السعودية

 لمحة عامة عمى السعودية  ول :الفرع الأ 

 مدخل تعريفي بدولة السعودية  .1

سلامية   ليا رمزية دينية كبيرة فيي ميد الإسلاـ وصاحبة وصاية عالمية وتاريخ ، السعودية ىي دولة عربية وا 
المساحة اذا تشكؿ الجزء  وىي أكير دولة في غرب أسيا مف حيث، الإسلاـ وبيا قبمة المسمميف الكعبة المشرفة

العراؽ و  الاكبر مف شبو الجزيرة العربية وثاني اكبر دولة في العالـ العربي بعد الجزائر يحدىا شمالا الاردف
الامارات العربية المتحدة والخميج العربي وجنوبا سمطنة عماف واليمف وغربا و  وشرقا الكويت وقطر والبحريف

عبد الرحماف اؿ سعود واسميا مشتؽ مف اسـ  البحر الاحمر اسس المممكة العربية السعودية عبد العزيز بف
عائمة مؤسسيا نظاميا السياسي ممكي مطمؽ مف ذرية اؿ سعود ويتولى الممؾ بالإضافة غمى رئاسة الدولة 
ورئاسة مجمس الوزراء ودستورىا قائـ عمى تحكـ الشريعة الإسلامية فجميع مناحي الحياة عادة الأمور السياسية 

الإقميمية ودولية عمى غرار الجامعة العربية  وىي عضو في العديد مف المنظمات ديةوالبعض النواحي الاقتصا
 ومنظمة الأمـ المتحدة ، ومنظمة التعاوف الإسلامي ومجمس التعاوف الخميجي

ومف ناحية الاقتصادية يمعب القطاع الخاص دور ميـ إلى جانب القطاع العاـ ولقد تجنبت السعودية النيج    
كما يمعب نفط دور ميـ في   نت مبكرا نيج اقتصاد السوؽ باشتراؾ واسع لنطاؽ الحكوميالاشتراكي وتب

بالمئة مف الإرادات الحكومية تعتمد دولة عمى 75بالمئة مف إجمالي الصادرات ونحو  90الاقتصاد فيو يشكؿ 
الخصوص البنية  خطط حماسية لتنمية ولقد تمكنت مف بناء اقتصاد قوي مدعوـ بالعوائد النفطية وعمى الوجو

 1التحتية والنواحي المعيشية لممواطنيف.

 

 

                                                           
1 http://ar.Wikipedia.org/wiki, 10/05/2023 ,17:15 : ويكيبيديا ، الموسوعة الحرة ، تعريؼ السعودية ، متوفر عمى الرابط 

http://ar.wikipedia.org/wiki


 عمى الاستثمار الأجنبي المباشر في الدول العربية 2008دراسة تحميمية لأثر الأزمة المالية         الفصل الثالث
 

 
148 

 

 

 

 

 

 

 

 

 القوانين المتعمقة بالاستثمار في السعودية  .2

عممية تنظيـ الاستثمارات الاجنبية في المممكة العربية السعودية بأربع مراحؿ زمنية سنوردىا فيما يمي،  مرت
لأوؿ قانوف ينظـ الاستثمار داخؿ اقتصادىا كانت  لكف تجدر الإشارة أولا إلى أف السعودية قبؿ إصدارىا

كاف رصيد اقتصادىا ضئيؿ وغير قيـ  1932ولمدة فترة طويمة خاصة بعد حصوليا عمى استقلاليا سنة 
وبعد اكتشاؼ الحج فييا وبفعؿ ظروؼ الحرب العالمية  الصيد الحج، الزراعة التقميدية، يعتمد عمى نشاط

ا والتحاؽ الولايات المتحدة الأمريكية وصراع المصالح دفع السعودية إلى أف الثانية الوجود البريطاني فيي
تمضي عدد مف اتفاقيات الامتياز مع بريطانيا والولايات المتحدة الأمريكية التي حولت ىده الأخيرة 

 .صلاحيات التنقيب واستغلاؿ البتروؿ لكوف ذلؾ الاتفاقيات فرضت بالقوة

 انيف الاستثمار :مراحؿ إصدار السعودية لقو    

 : والذي 1957الموافؽ لسنة  15/10/1376كانت بصدور نظاـ الاستثمار الأوؿ بتاريخ  المرحمة الأولى
بألا تزيد عمى  اذا قيد حصة الأجانب في رؤوس الأمواؿ الشركات، اتسـ بالتشدد تجاه الاستثمارات الأجنبية

في الإدارة الشركات  ب عمى مجريات الأمورضمانا لعدـ سيطرة الأجان بالمئة مف مجموع رأس الماؿ49
بالمئة مف مجموع موظفي المنشأة ولـ 75كما يتطمب ألا يقؿ عدد الموظفيف والمستثمريف السعودييف عف 

ولـ ، يسمح لممستثمر بإعادة تحويؿ رأسمالو مف فائض التصفية أو الأرباح التي تحققيا المنشأة يكف كذلؾ

   ر  ض  ع  م  : 

 5 ل  033,5  مس    :,

 مل ون نسم  5353   س  ن:

 مل ون  و ر 3825850   م    ن      م ل  : 

 مل ون  و ر  4545200  م       ر ت :

 مل ون  و ر  083.200  م    و ر  ت :

 3578مع       خ  :

 45820سعر    رف )م وسط   ف رة (: 

 مل ون  و ر 745525    ن   خ رج  : 

 



 عمى الاستثمار الأجنبي المباشر في الدول العربية 2008دراسة تحميمية لأثر الأزمة المالية         الفصل الثالث
 

 
149 

تحويؿ رأسمالو مف فائض التصفية أو الأرباح التي تحققيا المنشأة بعدد  بإعادة يكف كذلؾ يسمح لممستثمر
 بالإضافة إلى أف ىذا النظاـ لـ يكف يوفر لممستثمر اي إعفاء ضريبي أو جمر كي ، مرور سنوات طويمة

 . : النظاـ الثاني  ىي مرحمة التشجيع المتحفظ الاستثمارات الأجنبية فقد بدأت بصدورالمرحمة الثانية
،حيث احتوى ىدا النظاـ عمى العديد مف المزايا 1963سنة  35ستثمار بموجب المرسوـ الممكي رقـ للا

 التشجيعية ولكف لـ تكف المزايا بشكؿ امتيازات جوىرية 
 179/ـ( سنة 4:بدأت بصدور النظاـ الثالث للاستثمار بموجب المرسوـ الممكي رقـ ) المرحمة الثالثة ،

 دالًا بأف منظمي سياسات الاستثمار في المممكة قد أدركوا، س الماؿ الأجنبيتحت تسمية نظاـ استثمار رأ
حاجة الدوؿ لمتكنموجيا والخبرة لفنية بما يسيـ في دعـ الاقتصاد الوطني وضرورة اضافة روافد جديدة 
 لمدخؿ والتخفيؼ مف الاعتماد عمى البتروؿ كمورد وحيد لمدخؿ وخمؽ الفرص عمؿ جديدة لممواطنيف وبذلؾ
فقد جاء محفزا ومشجعا للاستثمار الاجنبي المباشر لكف ما يعاب عميو كونو بدائيا نوعا ما مما استمزـ فيما 

 بعد ادخاؿ بعض لتعديلات عمى بعض مف موارده 
 : التي بدأت بصدور نظاـ الاستثمار الأجنبي الحالي الصادر ، وىي المرحمة الحاليةالمرحمة الرابعة

مادة ويضمف تنظيما شاملًا للاستثمار الأجنبي  18، ويتكوف مف 2000/ـ( سنة 1بالمرسوـ الممكي رقـ )
كما يضمف اختصاص المجمس ، في المممكة مف حيث الشروط والإجراءات والامتيازات والضمانات

وتمتع ، الاقتصادي الأعمى إصدار قائمة بأنواع النشاطات المستثناة مف الاستثمار الأجنبي داخؿ المممكة
الأجنبي نفس امتيازات وحوافز المشروع الوطني ومزيا وضمانات المستثمر الأجنبي بالإضافة إلى المشروع 

 .واجبات وصلاحيات الييئة العامة للاستثمار والعقوبات التي توقع لمخالفة النظاـ وغير ذلؾ مف الأحكاـ
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 شرات الدوليةالفرع الثاني : واقع المناخ الاستثماري في السعودية عمى ضوء بعض المؤ 

  تحميل وضع السعودية ضمن مؤشر الحرية الاقتصاديةأولا : 
 2015ػػػ2004دية خلاؿ الفترة مف مؤشر الحرية الاقتصاتصنيؼ السعودية ض: ( 22ــــ3) الجدول رقم

 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 السنوات

الترتيب 
 عالميا 

74 72 62 85 60 59 65 54 74 82 77 77 

تنقيط 
في 

 المؤشر

60.4 65.4 63.0 60.9 62.5 64.3 64.1 66.2 62.6 60.6 62.2 62.1 

  المصدر :

Index of economic freedom: 2004 , 2005,2006,2007,2008,2009,2010،2011,2012, 

2013.2014.2015. 

http://www.heritage.org/index/ranking 

اتسمت المممكة  2015غمى غاية  2004ة نؽ أنو وخلاؿ الفترة الممتدة مف سيتضح مف خلاؿ الجدوؿ الساب
 156نقطة مف بيف  60.4عالميا بتقييـ 74العربية السعودية بحرية اقتصادية متوسطة، إذ حمت في المرتبة 

عالميا  62قدمت مراتبيا في السنتيف المواليتيف حيث صنفت في المرتبة ، ثـ ت2004دولة شمميا التقرير سنة 
بتقييـ  85فقد شيدت تراجعا في مراتبيا لتحؿ في المرتبة  2007أما في سنة ، 2006سنة المؤشر ضمف ىذا 

الحرية الاقتصادية في  تعتبركانت إذ دولة كأدني مرتبة صنفت فييا ىذه الدولة  157نقطة مف بيف  60.9
ضمف   ممكة لا تزاؿ مقيدة وذلؾ راجع إلى ارتفاع مستويات الفساد الإداري وكذلؾ تراكـ الايرادات النفطية الم

د حمت في فق 2011إلى غاية  2008وبالنسبة لمسنوات اللاحقة والممتدة مف ، مؤشر الحرية الاقتصادية
تراجعت  2012، وبحموؿ سنة  ( 66,2و62,5(عمى التوالي بقيـ تتراوح ما بيف)  54و 65و59و60المراتب )

نقطة لتستمر بالتراجع بشكؿ متبايف خلاؿ السنوات اللاحقة لتحؿ سنة  62.6بتقييـ 74المممكة إلى المرتبة 
 62.1بتقييـ مقدر ب  77في المرتبة   2015

حثيث في الحرية الاقتصادية وىو ما جعميا تصنؼ ضمف الاقتصاديات وىذا يدؿ أف السعودية تعرؼ تقدـ 
 ي تعتمد عمى الابتكار والتطوير المذاف يعتبراف مف محددات الحرية بيف الدوؿ الت

http://www.heritage.org/index/ranking
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 تحميل وضع السعودية ضمن مؤشر التنافسية العالمية التنافسية ثانيا : 

 2007دخمت السعودية ضمف تقارير التنافسية العالمية ابتداء مف سنة 

 2015ػػػ2004ية خلاؿ الفترة ة العالمتصنيؼ السعودية ضمف مؤشر التنافسي:  (23ـــ3) الجدول رقم

السنوا
 ت 

200
4 

200
5 

200
6 

200
7 

200
8 

200
9 

201
0 

201
1 

201
2 

201
3 

201
4 

201
5 

 
 عالميا

 25 24 20 17 20 21 28 27 35 ـ ـ ـ

 - - - 4.09 4.7 4.75 4.90 5.2 5.17 5.1 5.1 4.84 

 2012،2015، 2010،2011، 2008، 2007سنوات ، تقرير مناخ الاستثمار لدوؿ العربية، مرجع سبؽ ذكره، ل  المصدر:
. 

شيدت المممكة مراتب  2012إلى سنة  2007تشير البيانات إلى أنو خلاؿ الفترة الممتدة مف سنة          
دولة شمميا  131عالميا مف بيف  35ميمة ضمف تقارير التنافسية العالمية إذ حمت السعودية في المرتبة 

مف ىذا استمرت السعودية بتحسيف تصنيفيا ض، 10نقاط مف  4.5ؾ بتقييـ وذل 2007المؤشر خلاؿ سنة 
كما صنفت عمى مراتب متقدمة عالميا في ، نقاط 4.7بتقييـ  2008عالميا سنة  27المؤشر قفد حمت بالمرتبة 

نقطة ضمف  5.17بتنقيط جيد مقدر ب 2012سنة  17السنوات الموالية حيث حصمت عمى المرتبة عالميا 
 . 2015سنة  25ا حيث حمت في المرتبة شيدت تراجعا في تصنيفي 2013ومع بداية سنة  ، المؤشر

مف خلاؿ ما سبؽ نستخمص أف المراتب الميمة والمختمفة التي حصمت عمييا المممكة ضمف ىذا المؤشر كاف  
تعامميف كما إذ أف المؤسسات فييا تميزت بالثقة مف طرؼ الم ليا تأثير إيجابي عمى التنافسية في السعودية

استقلالية و  تتميز باحتراـ القوانيف خاصة قوانيف الممكية الفكرية بالإضافة إلى تنوع الاستثمارات الحكومية
القضاء وسعي الحكومة إلى تحسيف أداء المؤسسات والشركات وتحسيف جودة الطرؽ وخدمات الاتصاؿ والعمؿ 

 مف اجؿ تحقيؽ النمو الاقتصادي 

 سعودية ضمن مؤشر سيولة ممارسة الأعمال تحميل وضع الثالثا : 

 2015ػػ2004خلاؿ الفترة اؿ تصنيؼ السعودية ضمف مؤشر سيولة ممارسة الأعم: ( 24ـــ3)الجدول رقم 
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 2015 2014 2013 2012 11 20 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 السنوات

الترتيب 
 العالمي

 38 38 38 23 16 13 10 12 22 26 49 

 : من إعداد الطالبتين بالاعتماد عمى المصدر 

World Bank ,Doing business ,going beyond efficiency,2007,2008,2009,2010,2011,2012, 

2013,2014,2015 (08/05/2023) 

عالميا سنة 38يتبيف لنا مف خلاؿ تحميؿ الجدوؿ أف المممكة العربية السعودية حصمت عمى المرتبة    
في السنوات  واصؿ ىذا التقدـ ، 2007، 2006خلاؿ سنوات اض عمى نفس الترتيب واستمرت بالحف2005

 2011إلى 2008عالميا خلاؿ السنوات الممتدة مف  13ثـ  16ثـ المرتبة 23الموالية فقد حمت في المرتبة 
التحسف سببو الأوضاع وىذا 28وحمت في مرتبة 10لتحتؿ احسف ترتيب في ىده سنة ايف حصمت عمى مرتبة 

سنة      49وصنفت في المرتبة  26في مرتبة  2014منية والسياسية المستقرة ثـ لتتراجع لتصبح خلاؿ سنة الأ
 وىذا يعود إلى أوضاع المتدىورة في المنطقة . 2015

في حصة المممكة مف تدفقات  احتمت السعودية مراتبي ميمة في ىذا المؤشر وتعود أسباب ىذه الزيادة الكبيرة  
جنبي المباشر إلى تنامي الاستثمارات العربية البينية وكذلؾ تأثير تزايد العوائد النفطية وفتح الاستثمار الأ

قطاعات جديدة للاستثمار مثؿ الاتصالات والنقؿ وأيضا تحسيف قطاعات النفط والغاز والتعديف وتطوير 
 . مشاريع البنية التحتية مف كمطارات وموانئ إضافة إلى معالجة معوقات الاستثمار

 
 تحميل وضع السعودية ضمن مؤشر الشفافية )مكافحة الفساد (رابعا : 

   2015ػػػ 2004خلاؿ الفترة مية تصنيؼ السعودية ضمف مؤشر الشفافية العال: (25ـــ3)الجدول رقم 

 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 السنوات 

 58 55 63 66 57 54 63 80 79 70 70 71 الترتيب 

    174 183 178 180 180 179 163 159 146 عدد الدول 

 5/2 4,9 4.6 4.4 4.4 4.7 4.3 3.5 3.4 3.3 3.4 3.4 االتنقيط 
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 المصدر :
http://www.trasparency.org 

 

متقدمة  ممكة العربية السعودية صنفت ضمف مراتب يتضح لنا مف خلاؿ بيانات الجدوؿ السابؽ أف الم      
( 80و70فقد كاف تصنيفيا يتراوح ما بيف )2008إلى غاية 2004مف الفساد خاصة في السنوات الممتدة مف 

، حيث يلاحظ مف ىذه التقييمات أف ىناؾ فساد واضح في الدولة  ( درجات 3.5و3.3بدرجات تنحصر بيف )
لتحؿ حيث سجمت تحسنا ممحوظ  ضمف مؤشر الشفافيةد عرفت تقدما في مراتبيا فق تيفالموالي نتيفأما في الس
ودرجة تصنيؼ مقدرة  63في المرتبة  بعدما كانت 4.7بدرجة تصنيؼ مقدرة ب  2010سنة  54في المرتبة 

، ثـ عرفت تراجع طفيؼ في خلاؿ  لشفافيةلى أنيا سجمت تزايد في نسب امما يشير إ 2009سنة  4.3 ب
 في كمتا السنتيف ،وفي سنة  4.4بدرجة تصنيؼ قدرت  66و 57فقد حمت في المراتب  2012و2011سنتي 
مما يبيف اف ىناؾ درجات   2015سنة  5.2عادت لتتحسف مرة أخرى حيث بمغت درجة تصنيؼ  2013

ضافة وىذا راجع إلى للإدارة الرشيدة والكفؤة لمماؿ بالإ .تحسف ممحوظ عمى مستوى محاربة الفساد في المممكة
إلى مختمؼ الاجراءات التي تتبعيا السعودية لإدارة المشتريات وكذا الاعتماد عمى تطوير الخدمات وتقوية 

 وتطوير البنية التحتية وكذا الاجتياد في محاربة الفساد 

  الفرع الثالث: تحميل تطور تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر الصادر والوارد في السعودية في ظل تداعيات
 الأزمة المالية العالمية 

 تحميل تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر الصادر والوارد إلى السعودية قبل الأزمة المالية العالمية  أولا :

 

 

 

 

 

 

http://www.trasparency.org/
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تطور تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر الصادر والوارد إلى السعودية قبؿ الأزمة :  (26ــ 3) الجدول رقم
 المالية العالمية 

 التدفقات           

 السنوات 

التدفقات الاستثمارية الواردة في 
 السعودية 

التدفقات الاستثمارية الصادرة 
 في السعودية 

2004 1,942 709 

2005 12,097 6,603 

2006 17,140 5,398 

2007 22,821 12,730 

 2007،2010عربية لسنتي مف إعداد الطالبتيف بالاعتماد عمى تقرير مناخ الاستثمار في دوؿ الالمصدر : 

عرفت  مف خلاؿ تحميمنا لمجدوؿ نلاحظ أف تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر الوارد إلى دولة السعودية    
، مميار دولار 1,942بقيمة 2004زيادة متتالية بمعدلات قياسية حيث استمر نمو ىذه التدفقات بداية مف سنة 

محتمة  2007مميوف دولار سنة 22,821لسنوات الموالية لتبمغ قيمة وقد استمرت بالارتفاع بشكؿ تدريجي في ا
 بدالؾ المرتبة الأولى عربيا في قائمة الدوؿ العربية المتمقية للاستثمار 

مميار  6,603بقيمة  أما بالنسبة لمتدفقات الصادرة مف مممكة السعودية فنلاحظ ارتفاع في حصة الصادرات
، ثـ سجمت ارتفاع كبير في قيمة 2004مميار دولار فقط سنة  709ا بعدما كانت قيمتي 2005دولار سنة 

مميار دولار وىو ما يقدر بأكثر مف ضعؼ قيمتيا سنة  12,730بقيمة مقدرة ب 2007صادراتيا سنة 
 .مميار دولار 5,398المقدرة ب2006

العامة لاستثمار مف  التي بدلتيا الييئة وىذا يعود لمجيود ترجع اسباب ىذه الارتفاعات بالدرجة الأولى  
صدار التراخيص لممستثمريف نجاح الحوافز والامتيازات الممنوحة مف طرؼ الدولة مف اجؿ  و خلاؿ ترويج وا 

الفضؿ لانتعاش في الاستثمارات الأجنبية الواردة إلى السعودية لارتفاع أسعار  تشجيع الاستثمارات ويعود أيضا
فطية مما أدى غمى زيادة في معدلات النمو الاقتصادي ومؤشرات النفط والذي شجع الإنفاؽ مف الإرادات الن

 .الاستقرار الاقتصادي

 ثانيا :تحميل تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر الصادرة والواردة إلى السعودية بعد الأزمة المالية العالمية.
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ردة إلى السعودية بعد الأزمة التدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر الصادرة والوا : تطور (27ــ3)الجدول رقم
 المالية العالمية.

 التدفقات         

 السنوات 

التدفقات الاستثمارية الواردة في 
 السعودية 

التدفقات الاستثمارية الصادرة 
 في السعودية 

2008 38,151 1,450 

2009 35,514 6,526 

2010 28,105 3,907 

2011 128308 3,442 

2012 12,182 4,402 

2013 8865 4943 

2014 8012 5396 

2015 8141 5336 

 المصدر :من اعداد الطالبتين بالاعتماد عمى 

  2011،2012،2014،2015وات الاستثمار في دوؿ العربية لسن مف إعداد الطالبتيف بالاعتماد عمى تقرير مناخ

وارد إلى السعودية شيد زيادة عند تحميمنا لبيانات الجدوؿ لاحظنا أف تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر ال
نتيجة الاستقرار    .مميار دولار ليبمغ بدالؾ مرحمة الدروة 38,151بقيمة  2008متواصمة إلى غاية سنة 

الاقتصادي وىذا  قبؿ تأثير الأزمة عمى رأس ماؿ المستثمر وكذلؾ استقرار السياسي والأمني في السعودية  
لتصؿ إلى ما  2009في قيمتيا في السنوات الموالية بداية مف سنة  وقد عرفت بعد ىذه المرحمة انييار كبير

و 2014سنوات  وقد بمغت تمؾ الاستثمارات إلى أدنى قيمة ليا   2012مميار دولار سنة  12,182قيمتو 
أي  تراجعت ىده الاستثمارات تراجع حادا في  (  مميار دولار عمى توالي . 8141، 8012بحوالي)   2015

عمى النفط أي ىده الأزمة كؿ ىذا التراجع يعود إلى تداعيات   فترة التي تمت الأزمة المالية .كؿ سنوات ال
مما أدى إلى انخفاض أسعاره وىذا ما أثر سمبا عمى مؤشرات  الانخفاض الذي عرفو الطمب العالمي عميو
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اقتصادات العالـ كانت في الاستقرار الاقتصادي في المممكة وعمى تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر رغـ أف 
 .مرحمة التعافي إلى أف تمؾ التدفقات ضمت في اتجاه نزولي في ىذه الدولة

حيث  2009ومف جية أخرى شيدت التدفقات الصادرة مف السعودية تحسنا في قيمتيا خاصة سنة        
ار دولار أي ممي 1,450مميار دولار بعدما كانت قيمتيا مقدرة ب 6,526سجمت قيمة صادرات مقدرة ب

ثـ مف بداية .2012سنة  4,402أضعاؼ قيمتيا السابقة قبؿ أف تتراجع قيمتيا إلى  6ارتفعت بقيمة تقدر ب
 مميوف دولار . 5336ليسجؿ  2015ىده السنة نلاحظ بداية ارتفاعو إلى غاية سنة 

 د والصادر إلى السعودية :ثالثا: مستوى تأثير الأزمة المالية العالمية عمى تدفقات الاستثمار الأجنبي الوار 

 
 مف إعداد الطالبتيف بالاعتماد عمى بيانات الجدوليف السابقيف المصدر : 

خلاؿ الفترة ممتدة  سريعا نمو تدفقات الاستثمار الأجنبي الواردة إلى السعودية من خلال المنحنى أعلاه عرفت
مما أدى إلى تحسف معدلات نمو ، بير إلى ارتفاع أسعار النفطوالذي يعزى بشكؿ ك2008الى  2004مف 

 .الأمر الدي ساىـ في زيادة تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر الاقتصادي ومؤشرات الاستقرار الاقتصادي

، ساىمت في تراجع أسعاره بسبب تراجع الطمب العالمي إلا أف تداعيات الأزمة المالية العالمية عمى النفط  
ما أثر بسمب عمى مؤشرات الاستقرار في السعودية ليشمؿ الاستثمار الأجنبي المباشر ما يفسره تراجع ىذا 

الاقتصاد  وتعافي فرغـ وصوؿ العالـ إلى حالة الاستشفاء 2011 إلى 2008ى في فترة الواضح في منحن
 2011 في سنوات  عودية في تدىور ومنحى تنازليالعالمي خلاؿ سنوات بعد الأزمة ظمت تدفقات في الس

 كما ىو موضح في شكؿ أعلاه. 2015،  2014  ،2013 ،  2012و
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 الخلاصة : 

مف خلاؿ ما تناولناه في ىذا الفصؿ تبف لنا أف حدوث الأزمة المالية العالمية ارتبط بحالة مف الخمؿ في 
رات مختمفة، كما الاقتصاد حيث بدأت في القطاع المالي وامتدت إلى القطاع الحقيقي مرورا بمراحؿ وتطو 

ارتبطت اسبابيا بآلية عمؿ النظاـ الراس مالي بدءا بالركود الاقتصادي في الولايات المتحدة الامريكية ثـ 
وقد نتج عف ىذه ، الكبرى عمى كؿ الاقتصادات العالمية الرىوف العقارية وما ترتب عنيا مف آثار متفاوتة

، الأسواؽ المالية العالمية والتي تعتبر أىـ مصادر التمويؿانعكاسات سمبية عمى البنوؾ الكبرى وكذا  الأزمة
  .  2008حيث كانت الدوؿ المتقدمة ىي المتمقي الأوؿ ليذه الأزمة والمتضرر الأكبر منيا وخاصة نياية سنة 

عبر وصمت إلى الدوؿ العربية  ورغـ الجيود المبذولة مف أجؿ وضع حد نيائي لتداعيات الازمة إلا أف تبعاتيا
فكاف تأثير الازمة في ىذه الدوؿ متبايف خاصة عمى مختمؼ ، وات رئيسية اشتركت فييا معظـ الدوؿ العربيةقن

فقد عرفت ىده ، الكمية مف جية وتدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر مف جية أخرى المؤشرات الاقتصادية
 قبؿ أف تتأثر بشكؿ كبير  2008 التدفقات المباشرة مرحمة انتعاش في السنوات التي سبقت الأزمة المالية

 . ىذه التدفقات في أغمب ىذه الدوؿ متفاوت خلاؿ الفترة التي تمت الأزمة فقد كاف ىناؾ تراجع كبير في قيمةو 

ومف خلاؿ الدوؿ التي اتخذناىا نموذجا تبيف لنا أف المناخ الاستثماري والمنظومة التشريعية لمدوؿ العربية لعبا 
فقد ، يات الأزمة مف خلاؿ مختمؼ الإصلاحات المتبعة لجذب رؤوس الأمواؿ الأجنبية دورا ميما في ظؿ تداع

إذ أف  تغيرات متباينة عمى مستوى مؤشرات الأداء الاقتصادي وتدفقات الاستثمارات الأجنبية عرفت ىذه الدوؿ
تراجع حادا في حجـ  تأثير الأزمة المالية كاف متوافقا إلى حد كبير مع درجة انفتاحيا المالي حيث كاف ىناؾ

تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر في الدوؿ ذات الانفتاح المالي العالي ومحدود في الدوؿ ذات الانفتاح 
يجابيا عمى الدوؿ ذات الانفتاح الضعيؼ  .المتوسط وا 
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 الخاتمة 

د العالمي يدخؿ في دوامة عرؼ  العالـ موجة تغيرات مختمفة خلاؿ السنوات الأخيرة جعمت الاقتصا
مف الازمات المالية والاقتصادية  التي اختمفت تأثيراتيا باختلاؼ أسبابيا وتعدد أنواعيا وأماكف نشوؤىا وكيفية 

بينما يبحث العالـ عف منيج جديد لاحتواء ىذه و  ،ير كبير عمى الاقتصاد العالمي انتشارىا والتي كاف ليا تأث
 ظلاليا عمى اقتصاديات العالـب   2008ا ألقت  أزمة الرىف العقاري اتيا وآثارىالأزمات  والتقميؿ مف تداعي

لقد امتد و صورة ركود في الاقتصاد،  في  اامتدت تأثيراتي تحولت الى ازمة مالية والاقتصادية عالمية و 
ستثمارات حجـ تدفقات الا كما خمفت تأثير عمى العربية  تاقتصاديا السمبية لياتو الأزمة  الى  تانعكاسا

كانت فقد حيا عمى الاقتصاديات الدولية ، إذ تأثرت كؿ دولة حسب درجة انفتا  في ىده دوؿالمباشرة الاجنبية 
ذات الانفتاح الاقتصادي العالي خاصة النفطية أكثر المتضرريف بتداعيات وانعكاسات الأزمة  المنطقةالدوؿ 

سجمت ىذه مف جية ومف جية أخرى النفط العالمية  وىذا راجع إلى الانخفاض  الكبير الذي شيدتو أسواؽ 
كاف مف بيف عوامؿ اختلاؼ  في حجـ تأثر ىدا نوع   كبير في تصنيفاتيا ضمف المؤشرات الدوليةالدوؿ تبايف 

 الأزمة المالية العالمية . اتمف الاستثمارات  بانعكاس

  راسةنتائج الد:أولا  

 بعد دراستنا وتحميمنا ليذا الموضوع توصمنا لمجموعة مف النتائج المتمثمة في :

 :ةالنظريالنتائج  .1

   ية أمرا في غاية الصعوبة إذ اف نظـ الإنذار المبكر تظير نتائج يعد التنبؤ بالأزمات المالية والاقتصاد
 متفاوتة مف حيث دقة التنبؤ

  حيث لا تقتصر تشكؿ الأزمات المالية والاقتصادية تيديدا للاستقرار الاقتصادي في الدولة التي تنشأ فييا
بواسطة   ، واقيا المالية شابؾ أستمختمؼ دوؿ العالـ  نظرا ل قد تنتقؿ إلى أثارىا  عمى دولة معينة بؿ 

تييمف عمى الاقتصاد العالمي عمى سبيؿ  التي تنشأ فييا الأزمة  خاصة إذا ما كانت الدولةقنوات انتشار ،
 .1997وأزمة  جنوب شرؽ أسيا  1994، وأزمة 1987،أزمة أكتوبر  1929أزمة الكساد الكبير  :المثاؿ

 اىـ حركة  مف  و واحدولية بديمة عف القروض الخارجية  لمباشر وسيمة تمويؿ ديعتبر الاستثمار الأجنبي ا
 رؤوس الامواؿ التي تشيد تطور نظرا لمدور الحيوي الميـ الذي يمعبو 
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 مؤشر الحرية  المناخ الاستثمار لعديد  مف دوؿ العالـ مثؿ: ـىناؾ العديد مف المؤشرات التي تعني بتقيي
البشرية ،مؤشر التنافسية العالمية ،مؤشر   ةمؤشر التنمي الاقتصادية ،المؤشرات النوعية لمناخ الاستثمار،

 سيولة أداء الاعماؿ، المؤشر المركب لممخاطر القطرية ،مؤشر تكنموجيا المعمومات العالمي 
  ضرورة تييئة مناخ مناسب مف أجؿ جذب الاستثمار الأجنبي المباشر لأف القبوؿ بالانفتاح عمى ىذا

 عمى استقطابو . الشديدة  المنافسة ىده  كافي في ظؿ وحده ليس  الأخير 
 ةالتطبيقيالنتائج   .2
  كانت للأزمة المالية العالمية انعكاسات سمبية عمى المؤشرات الكمية في الدوؿ العربية كمعدلات النمو

الأمر الذي ساىـ في تشويو مناخ وارتفاع معدلات التضخـ ، الاقتصادي والناتج المحمي والتجارة الخارجية 
 ار والذي اثر سمبا عمى تدفقات الاستثمار الاجنبي مباشر إلى دوؿ العربية الاستثم

 باشر في الدوؿ أحدثت الأزمة المالية العالمية تغيرات كبيرة عمى مستوى تدفقات الاستثمار الأجنبي الم
ىي وكذلؾ ىو الشأف بالنسبة الاستثمارات العربية البينية التي عرفت  .فقد تراجعت بشكؿ كبيرالعربية 
   وتركيز عمييا .  ازيادة في تدفقاتي  راجع حاد بعد أف كاف يتوقع منيا الأخرى ت

   بتداعيات الأزمة المالية  2015-2004لـ تتأثر تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر في الجزائر في الفترة
تأثره بالمناخ السائد والقوانيف المتعمقة بالاستثمار فلا يزاؿ ىذا النوع مف الاستثمارات دوف المستوى  بقدر

المطموب ىذا مف جية ومف جية اخرى يعود عدـ تأثرىا بقدر كبير بيده الأزمة إلى انفتاحيا الضيؽ عمى 
  .نظاميا المالي الغير مندمج بشكؿ كبير في النظاـ العالمي العالـ الخارجي وذلؾ لطبيعة 

 في ظؿ تداعيات الازمة المالية العالمية سجمت مصر تراجع في حجـ تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر 
بدرجة انفتاحيا المالي المتوسط عمى الاقتصاد العالمي  إذ كاف تأثير الأزمة وقد كاف ىذا التراجع مرتبط 

وكانت  ات ىذه الاستثمارات في ىذه الدولة أقؿ بكثير مف الدوؿ ذات الانفتاح المالي العالي.عمى تدفق
 حركت ىذه الاستثمارات في نفس اتجاه مؤشرات الاداء الاقتصادي والتي اتسمت بالتبايف 

  ار الذي سجمتو السعودية في حجـ تدفقات الاستثمالكبير جدا  اظيرت الدراسة أنو وبالرغـ مف التراجع
  نتيجة  الانفتاح المالي العالي الذي تتميز بو ،   تأثرا بتداعيات الازمة المالية العالمية الأجنبي المباشر

كثر دولة مستقطبة للاستثمار الاجنبية المباشر مقارنة بالجزائر ومصر أك حافظت عمى تصنيفيا إلا أنيا
المؤشرات الدولية تصنيفيا ضمف وىذا حسب وذلؾ لامتلاكيا مناخ استثماري ملائـ لاستقطاب المستثمريف 

 لتقييـ مناخ الاستثمار المشار إلييا في دراستنا .
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 :اختبار الفرضيات: ثانيا

  : تداولو في ىذا البحث نستطيع اختبار صحة الفرضيات  مف خلاؿ ما تـاختيار صحة فرضيات البحث
 التي تـ طرحيا كالآتي :

إلى  توسع في منح القروض مف طرؼ المؤسسات 2008ويعود السبب رئيسي للأزمة  الفرضية الأولى :  
 المالية الأمريكية.

،  فشؿ  2008لسنة  أىـ أسباب الأزمة المالية العالمية مف  فاخلاؿ دراسة تبيف الفرضية صحيحة حيث مف 
 .ة عمييا في الأسواؽ المالية ثـ صدور أدوات مالية يتـ المضارب المقترضيف عف سداد ديونيـ لممصارؼ .

بشكؿ متفاوت عمى الاقتصاديات العربية تماشيا مع مستويات  2008أثرت الأزمة المالية  الفرضية الثانية:
 ة.اندماجيا و انفتاحيا  عمى الأسواؽ المالية العالمي

ووفؽ  مجموعات ىذه الفرضية صحيحة فمف خلاؿ   الدراسة تبيف أف دوؿ العربية تنقسـ إلى ثلاث       
 :  مستويات اندماجيا في اقتصاد العالمي المالي تأثرت بالأزمة المالية كما يمي 

 . بمداف العربية ذات انفتاح المالي العالي قاربت دوؿ الأزمة في تأثر 
   ت الانفتاح المتوسط  مستوى تأثر أقؿ بكثير  مف دوؿ الانفتاح المالي العالي الدوؿ العربية  ذا 
   الدوؿ  العربية  ذات الانفتاح الضيؽ مستوى تأثر بالأزمة  ضئيؿ وأقؿ بكثير مف دوؿ التصنيفيف السابقيف 

المستثمريف  نتيجة لقياـ إلى ارتفاع  الاستثمارات العربية البينية 2008لقد أدت الأزمة المالية الفرضية الثالثة: 
 . تغيير واجياتيـ الاستثمارية

الفرضية غير مؤكدة فمف خلاؿ البينات والإحصائيات أكدة أف ىده الاستثمارات  انخفضت انخفاض حاد     
مف جية  و القيود والمعوقات والأوضاع السياسية والاقتصادية  في  2008متأثرة بانعكاسات الأزمة المالية  

 دوؿ العربية مف جية اخرى العديد مف 

تباينت أثار الأزمة المالية العالمية عمى تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر في كؿ مف  الفرضية  الرابعة  : 
 الجزائر ومصر وسعودية تبعا لدرجة انفتاحيا المالي.
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دفقات الاستثمار الفرضية صحيحة فقد تبيف مف خلاؿ الدراسة أف تأثير الأزمة المالية العالمية  عمى ت 
الأجنبي المباشر  في  الجزائر ومصر والسعودية متبايف فالجزائر وباعتبارىا مف دوؿ ذات الانفتاح المنخفض  
تأثرت تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر فييا بدرجة ضئيمة  لكف الأمر اختمؼ مع مصر والتي تعتبر مف 

ا تأثره بدرجة أكبر مقارنة بالجزائر ،وبدرجة أكبر بكثير عمى دوؿ ذات الانفتاح المالي المتوسط فالتدفقات فيي
 تدفقات في السعودية التي تعتبر مف  دوؿ الانفتاح المالي العالي .

" انعكاسات الأزمة المالية والاقتصادية عمى توجيات توصمنا في ختاـ دراستنا  لموضوع ولقد          
"  الى ىذه النتائج  و توصيات كما 2008أزمة دراسة حالة –الاستثمار الأجنبي المباشر في دوؿ العربية 

 .سنفتح أفاؽ جديدة لمباحثيف في موضوع ىده الدراسة

  حاتاقتر والا التوصياتثالثا : 

 عمى ضوء النتائج والملاحظات المتواصؿ إلييا ، نقدـ الاقتراحات التالية :    

ية يثبت ضرورة إجراء اصلاحات إف فشؿ الخطط المالية والاقتصادية لاحتواء الأزمات المالية والاقتصاد .1
عادة النظر في مؤسساتو و وضع معمار مالي جديد أكثر انضباط   شاممة عمى النظاـ المالي العالمي وا 

 يراعي مصالح البمداف النامية والمتقدمة عمى حد سواء 
ستقرار العمؿ عمى ىيكمة  نموذج خاص بالتنبؤ بالأزمات المالية والاقتصادية وضرورة تطبيقو لضماف الا .2

 الاقتصادي .
طرح ومناقشة بحوث و رسائؿ تتعمؽ بالأزمات المالية والاقتصادية في الجامعات العربية لمتوصؿ إلى رؤى  .3

 تفصيمية تحمي الاقتصاد العربي
خمؽ  بيئة   مستقرة  لجذب الاستثمارات الأجنبية وذلؾ مف خلاؿ  سف قوانيف والتشريعات تساىـ في  .4

 اسب بالإضافة إلى تخفيؼ القيود الإدارية  المعوقة  لو كالبيروقراطية. توفير محيط استثماري من
مف أجؿ تخفيؼ مف اثار الازمة المالية والاقتصادية  عمى اقتصاديات العربية ضرورة توحيد الجيود  .5

 إنشاء تكتلات اقتصادية  ؿالمشتركة بينيا وذلؾ مف خلا
العالمية والحد مف آثارىا يستمزـ التركيز عمى الاستثمار مف أجؿ تفادي التداعيات السمبية للأزمة المالية ا .6

الأجنبي المباشر لأنو يساعد في تحقيؽ التنمية وزيادة معدلات النمو أسرع مف الاستثمار في الأسواؽ 
 المالية 
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لمؤشرات الاقتصادية والاجتماعية والثقافية امختمؼ ببناء قاعدة بيانات تتميز بالمصداقية بشكؿ دائـ  .7
 ساتية والاحصائيات وذلؾ عف طريؽ الانضماـ لمختمؼ المنظمات الدولية والاقميمية والمؤس

 تنويع الأنشطة الاقتصادية في الدوؿ العربية بدلا مف الاعتماد عمى قطاع المحروقات فقط   .8
ية لاف دوؿ العربيتوجب عمى الدوؿ العربية العمؿ عمى زيادة وتنويع الاستثمارات البينية المباشرة بينيا   .9

معظميا  تمتمؾ العديد مف المقومات التي  تمكنيا مف  خمؽ   استثمارات ىادفة تعود عمييا بالفائدة وعدـ 
العقبات التي توجو ىذا النوع مف  الاتكاؿ عمى الدوؿ الأجنبية  ولذلؾ وجب  السير عمى إزالة

  .الاستثمارات
 رابعا :أفاق الدراسة 

إلا أننا ندرؾ بأف ىناؾ بعض القصور والنتائج في الجانب المنيجي  رغـ سعينا للإلماـ بكؿ جوانب الموضوع
 :والمعموماتي ،كما أف ىناؾ أمور بقيت غامضة يمكف أف تكوف انطلاقة لبحوث جديدة نورد بعضيا فيما يمي

  2008أليات جذب الاستثمار الأجنبي مباشر في دوؿ العربية في ضؿ الأزمة المالية العالمية 
  مجمس التعاوف الخميجي و دوؿ المغاربية روسية عمى تدفقات الاستثمار الأجنبي في دوؿ أزمة أثرمقارنة 
  مدى تأثير المؤشرات الدولية عمى تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر 
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 .عماف، الأردف،
 .2016الأولى، عماف، الأردف، ، دار الحامد لمنشر والتوزيع، الطبعة "التمويل الدولي "مأموف عمى الناصر،  -40
 .تعميـ الجامعي لمنشر والتوزيع، الإسكندرية، مصردار ال"اقتصاديات النقود والبنوك"، محمد إبراىيـ عبد الرحيـ،  -41
 .الجامعية، بف عكنوف، لجزائر"،ديواف المطبوعات  " الاقتصاد الدولي مفاتيح العلاقات الاقتصادية الدوليةمحمد راتوؿ،    -42
 . 2008الأولى، عماف، الأردف،  "،مؤسسة الوراؽ، الطبعة المالية الدولية" محمد صالح القريشي، -43
الرابعة، عماف، ،دوار المدينة الرياضية، الطبعة ، "الأزمات المالية "الوىاب العزاوي، عبد السلاـ محمد خميس محمد عبد -44

 .2009الأردف، 
المكتب العربي  أثر الأزمة المالية العالمية عمى قطاع تكنولوجيا المعمومات "،مرتضى محمد عبد المطيؼ، " -45

 .رالقاىرة، مص، 2013طبعة الأولى، لممعارؼ، ال
 .2013لأولى، عماف، الأردف، دار وائؿ لمنشر والتوزيع، الطبعة ا"الإدارة المالية الدولية "، محمد عمي إبراىيـ العامري،  -46
"، الجزء الأوؿ، مكتبة المجتمع العربي، الطبعة الأولى،  الأزمات المالية العالمية والآفاق المستقبميةمحمد لقريتويتي وآخروف، " -47

  .2011عماف الأردف، 
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"،الجزء الثالث، مكتبة المجتمع العربي لمنشر  الأزمات المالية العالمية والآفاق المستقبميةمحمود الصميدعي وآخروف، " -48
 .2011والتوزيع، الطبعة الأولى، عماف، الأردف، 

 .2008ر، التوريدات، القاىرة، مص"الشركة العربية المتحدة لمتسويؽ و  أسس الاستثمارمرواف شموط، كنجو عبود كنجو، " -49
 .2013المطبوعات الجامعية، "،ديواف  دروس في المالية الدوليةمسعود مجيطنة، " -50
، مكتبة المجتمع العربي لمنشر والتوزيع، الشركات " مةحوك "الأزمة المالية الاقتصادية العالمية ومصطفى يوسؼ كافي،  -51

 .2013ولى، عماف، الأردف،الطبعة الأ
 .2007 "، دار المريخ لمنشر، المممكة العربية السعودية،مدخل السياسات الاقتصاد دوليمودخاري كريانيف، " -52
"، ترجمة محمد إبراىيـ منصور وعمي مسعود عطية، دار المريخ  الاقتصاد الدولي مدخل السياساتموردخاي كريانيف، "  -53

 .2007شر، الرياض، السعودية، لمن
ة الأولى، عماف، ، دار المناىج، الطبعدمة في المالية الدولية""مقنواز عبد الرحماف الييتي، منجد عبد المطيؼ الخشالي،  -54

 . 2008الأردف 
 عماف ،، دار المناىج لمنشر والتوزيع،"مقدمة في المالية الدولية "نوزاد عبد الرحماف الييني، منجد عبد المطيؼ الخشالي،  -55

 الاردف .
 .2010والتوزيع، عماف الأردف  ردار الراية لمنش "، دراسات في المالية الدولية، " يوسؼ مسعداوي -56
 

 المذكرات: الأطروحات و -2

"، مذكرة مقدمة لنيؿ شيادة أثر الأزمات المالية عمى الاستثمار الأجنبي المباشر دراسة حالة الجزائربف عمار مصطفى، " -1
 .2011/2010،الجزائر،3الجزائر  وعموـ تسير، جامعة العموـ التجارية ، كمية العموـ الاقتصادية الماجستير في العموـ الاقتصادية

، مذكرة مقدمة ضمف متطمبات نيؿ شيادة الماجستير في عموـ التسيير، كمية "الأزمة المالية والاقتصادية العالمية "بيية بوكروح،  -2
 .2010/2011، الجزائر، 3لجزائر العموـ الاقتصادية والعموـ التجارية وعموـ التسيير، جامعة ا

 –مجمة الحقوؽ والعموـ الإنسانية ميل المقاربة بين أسباب العولمة المالية وأسباب الأزمات المالية "،"تحبوخرص عبد الحفيظ،  -3
 .،الجمفة، الجزائر-دراسات اقتصادية 

اطروحة مقدمة لنيؿ شيادة عمى تمويل الاستثمارات الأجنبية المباشرة " 2008،" انعكاسات الأزمة المالية العالمية حناف شناؽ -4
، الجزائر، 3، كمية العموـ الاقتصادية والعموـ التجارية وعموـ التسيير، جامعة الجزائر  وـ في عموـ التسييردكتوراه عم

2019/2020. 
"،مذكرة مقدمة ضمف متطمبات نيؿ  بالدول النامية "دور الاستثمار الأجنبي المباشر في دعم النمو الاقتصاديخيالي خيرة،  -5

ة، ادية، كمية العموـ الاقتصادية والعموـ التجارية وعموـ التسيير، جامعة قاصدي مرباح، ورقمشيادة الماجستير في العموـ الاقتص
 .2015/2016الجزائر، 

مذكرة تخرج لنيؿ شيادة الماجستير، كمية العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، " "ظيور الأزمات الماليةداودي ميمونة،   -6
 .2013/2014جامعة وىراف، وىراف، 

الماجستير  مذكرة مقدمة لاستكماؿ متطمبات شيادة انعكاسات لأزمة المالية العالمية عمى الأمن الغذائي في الوطن العربي "،دبار حمزة ، "  -7
 .2013/ 2012ر، بسكرة، جامعة محمد خيض، صادية والتجارية وعموـ التسيير ، كمية العموـ الاقت في العموـ الاقتصادية

"، بحث مقدـ وىو جزء " أثر الاستثمار الأجنبي المباشر في تكوين رأس لمال امحمي لإجمالي في العراقيـ، رويدة ثامر عبد الحم -8
كمية إدارة والاقتصاد قسـ الاقتصاد جامعة ، مف متطمبات نيؿ شيادة ديبموـ العالي في الاقتصاديات الاستثمار ودراسات الجدوى

 .2021كربلاء، العراؽ، 
كمية العموـ الاقتصادية  الماجستير في العموـ الاقتصادية،،مذكرة مقدمة لنيؿ شيادة تثمار في الجزائر ""مناخ الاسزغبة طلاؿ،  -9

 .2008/2009لبواقي، الجزائر،  والتجارية وعموـ التسيير، جامعة العربي بف مييدي، أـ
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مذكرة مقدمة كجزء مف المباشر "،قياس أثر بعض المؤشرات الكمية للاقتصاد الكمي عمى الاستثمار الأجنبي سحنوف فاروؽ، "-10
متطمبات نيؿ شيادة الماجستير في عموـ التسيير، كمية العموـ الاقتصادية وعموـ التسيير، جامعة فرحات عباس، سطيؼ، 

2009/2010. 
"،أطروحة مقدمة لنيؿ شيادة  انعكاسات الأزمات الاقتصادية عمى التكتلات الاقتصادية الإقميميةسكينة حملاوي، "  -11

 .2017ػ2016توراه، كمية العموـ الاقتصادية، جامعة محمد خيضر، بسكرة، الجزائر الدك

أثر استثمار الشركات المتعددة الجنسيات عمى التنمية المحمية في الجنوب الشرقي الجزائري خلال الفترة شريفة جعدي وآخروف، "-12
 .معة ورقمة، الجزائر،جا01،2014المجمة الجزائرية لمتنمية الاقتصادية، العدد ("،2012ـ2006)
، كمية العموـ  ة مقدمة لنيؿ شيادة دكتوراهأطروح " أثر الاستثمار الأجنبي المباشر عمى النمو الاقتصادي "،شوقي جباري،  -13

 .2014/2015الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، جامعة العربي بف مييدي، أـ لبواقي، الجزائر، 
ر ، جامعة أبوبك العموـ الاقتصادية، مذكرة لنيؿ شيادة الدكتوراه في ثرىا عمى الدول النامية "الأزمات المالية وأصباغ رفيقة، " -14

 .2013/2014بمقايد، تممساف، 
، مذكرة مقدمة ضمف متطمبات نيؿ شيادة الماجستير، "أزمة الرىن العقاري وأثرىا في الأزمة المالية العالمية"عبد الغني بف عمي، -15

 .2009/2010ة والتجارية وعموـ التسيير، جامعة دالي براىيـ، كمية العموـ الاقتصادي
" كليت العلوم   5005ـ5002مناخ الاستثمار في الجزائر في أهم  مؤشراته الدولية خلال الفترة عبد الكرين بعداش ، "   -36

 الاقتصاديت والتجاريت وعلوم التسيير ، جاهعت اهحود بوقرة ـ بوهرداس .

ة دكتوراه في ، رسال" 2005ـ1996تثمار الأجنبي المباشر وآثاره عمى الاقتصاد الجزائري خلال الفترة "الاسعبد الكريـ بعداش، -17
 .2007/2008لجزائر، الجزائر، ، كمية العموـ الاقتصادية وعموـ التسيير، جامعة ا العموـ الاقتصادية

ة دكتوراه في رسال"،1996/2005ئري خلال الفترة الاستثمار الأجنبي المباشر وآثاره عمى الاقتصاد الجزاعبد الكريـ بعداش، "-18
 .2007/2008، جامعة الجزائر، ، كمية العموـ الاقتصادية وعموـ التسيير العموـ الاقتصادية

،أطروحة مقدمة "1980،2004"تحميل مناخ الاستثمار الأجنبي المباشر والأعمال في الجزائر خلال فترة عراب فاطمة الزىراء، -19
 .2007،2008كمية العموـ الاقتصادية وعموـ تسير وعموـ تجارية جامعة واىراف، ، ستير في العموـ الاقتصادية لنيؿ شيادة الماج

ة ، مذكرة مقدمة ضمف متطمبات نيؿ شياد" دراسة قياسية لأثر الاستثمار الأجنبي المباشر عمى النمو الاقتصادي "عز الديف مخموؼ،  -20
 .2006لجزائر ف الجزائر، لعموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، جامعة ا، كمية ا ماجستير في العموـ الاقتصادية

، مذكرة مقدمة تأثير الاستثمار الأجنبي المباشر عمى النمو الاقتصادي دراسة مقارنة بين الجزائر والصين "عمي صوشة فايزة، "-21
الاقتصادية والعموـ التجارية وعموـ التسيير، جامعة  ، كمية العموـ الماجستير في العموـ الاقتصادية ضمف متطمبات لنيؿ شيادة

 .2014/2015، الجزائر، 3زائر الج
"، مذكرة مقدمة ضمف متطمبات نيؿ شيادة  تأثير الاستثمار الأجنبي المباشر عمى النمو الاقتصاديعمي صوشة فايزة، "-22

تصادية والعموـ التجارية وعموـ التسيير، جامعة الماجستير في العموـ الاقتصادية، تحت إشراؼ بيبي يوسؼ، كمية العموـ الاق
 .2014/2015، 3الجزائر 

، العربية " أثر الأزمات المالية العالمية عمى تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر الوارد إلى الاقتصادياتقدوري نور الديف، "-23
كمية العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، أطروحة دكتوراه في شعبة العموـ الاقتصادية، تحت إشراؼ مغاري عبد الرحماف، 

 .2017/2018جامعة أمحمد بوقرة، بومرداس، 
 "أثر الأزمات المالية العالمية عمى تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر الوارد إلى الاقتصاديات العربية "،قدوري نور الديف،  -24

بومرداس،  عموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير جامعة أمحمد بوقارة،، كمية ال ـ الاقتصاديةأطروحة دكتوراه في شعبة العمو 
 .2017/2018الجزائر، 



 قائمة المراجع
 

 
169 

في تخصص التجارة  مذكرة شيادة الماجستير" أثر الاستثمار الاجنبي عمى تنافسية الاقتصاد الجزائري "، كاكي عبد الكريـ، -25
 .2010/2011الجامعي بغرداية،  المركز الدولية ، معيد العموـ الاقتصادية وتجارية وعموـ التسيير،

، مذكرة لنيؿ "2010-2000"انعكاسات الأزمة المالية العالمية عمى تدفق الاستثمار لأجبي المباشر خلال الفترة كرامة مروة، -26
 .2012جامعة محمد خيضر، بسكرة،شيادة الماج يستر، 

،مذكرة مقدمة كجزء مف " 2000،2010ستثمار الأجنبي المباشر خلال الفترة "انعكاسات الأزمة المالية العالمية عمى تدفقات الاكرامة مروة،  -27
محمد خيضر بسكرة  ، كمية العموـ الاقتصادية وتجارية وعموـ التسيير، جامعة متطمبات نيؿ شيادة الماجستير في عموـ الاقتصادية

2011/2012. 
 .، الجزائر3، جامعة الجزائر "وتداعياتيا عمى الاقتصاد الجزائريالأزمة العالمية الراىنة كماؿ بف موسى، عبد الرحماف بف ساعد، " -28
"،أطروحة مقدمة لنيؿ شيادة دكتورة في  نوعية المؤسسات وتدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر في الجزائرمفتاح صميحة، "  -29

 .2019/2020س سيدي بمعباس الجزائر العموـ الاقتصادية ، كمية العموـ الاقتصادية وتجارية وعموـ التسيير، جامعة جيلالي لياب
، دراسة أعدت لنيؿ درجة الدكتوراه في العموـ المالية "2008تقييم أداء الأسواق العربية في ظل الأزمة المالية العالمية ميند منجونة، " -30

 .8، ص2015، كمية الاقتصاد والدراسات العميا قسـ العموـ المالية والمصرفية، جامعة حمب، حمب،  والمصرفية
، كمية العموـ الاقتصادية والتجارية مف متطمبات نيؿ شيادة الماجستير،مذكرة مقدمة ض"عدوى الأزمات المالية "موسمي أمينة، -31

 .2011/2012، 3ر، جامعة الجزائر وعموـ التسيي
يؿ شيادة الدكتوراه، كمية ،أطروحة مقدمة لن"آليات جذب الاستثمار الأجنبي المباشر في ظل الأزمة المالية الحالية "وليد بيبي،  -32

 .2014/2015ة، الجزائر، العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، جامعة محمد خيضر بسكرة، بسكر 
 المجلات -3

ؽ والعموـ الإنسانية، "،مجمة الحقو  "الاستثمار الأجنبي المباشر في بعض بمدان اتحاد المغرب العربيأبوبكر قيوة، مقدـ عبيرات،  -1
 .الجمفة  ، (1)35العدد

 .2001ادي الإسلامي، مجمة التعاوف الاقتص ،"أزمة شرق آسيا :عبر لبمدان منظمة المؤتمر الإسلامي أنور ىاقاف قوناش، " -2
 .باتنة، الجزائر مة الإحياء، العدد الر ابع عشر،مج الدروس المستفادة من الأزمة المالية العالمية"،جماؿ بف دعاس، " -3

ة الاقتصاد ،مجم"دور الأزمات الاقتصادية المعاصرة في تعزيز مسيرة التكتلات الاقتصادية "نة، حساني رقية، حملاوي سكي -4
 .، بسكرة، الجزائر 9،2015الصناعي، العدد

العدد الثالث، سبتمبر  المجمة الاجتماعية القومية، المجمد الحادي والخمسوف،الأزمات المالية العالمية "،رانيا عامر، " -5
2014. 

، (1)24العدد "،مجمة الحقوؽ والعموـ الإنسانية ػ راسات اقتصادية ػ"، "الأزمة المالية والاقتصادية العالمية"لرحماف، روابح عبد ا -6
 .بسكرة

،مجمة كمية بغداد لمعموـ دور مناخ الاستثمار في دعم وترقية تنافسية الاقتصاد الوطني الجزائري "ريحاف الشريؼ، ىواـ لمياء، " -7
 .، عنابة، الجزائر 2013العدد السادس والثلاثوف، الاقتصادية الجامعة، 

مجمة الحقوؽ  "دراسة قياسية وتحميمية لعلاقة الاستثمار الأجنبي المباشر بالنمو الاقتصادي"،زعيتري سارة، شويكات محمد،  -8
 .، الجمفة( 1)31انية ػ دراسات اقتصادية ػ، والعموـ الإنس

"،مجمة العموـ  لمباشر في الجزائر بين المعوقات ومتطمبات تحسين بيئة الاستثمارواقع مناخ الاستثمار الأجنبي ازغبة طلاؿ، " -9
 .،الجزائر 07،2012الاقتصادية والتسيير والعموـ التجارية، العدد 

 . 2017-36وؽ النقد العربي،العدد"،صند جاذبية البمدان العربية الاستثمار الأجنبي المباشرسفياف قعموؿ، " -10
مجمة الحقوؽ والعموـ  زمة المالية والاقتصادية العالمية عمى الاستثمار الأجنبي المباشر في الجزائر "،"آثار الأ سميـ مجمخ، -11

 .، كمية العموـ الاقتصادية وعموـ تسير، عنابة17الإنسانية، العدد 
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قتصاد، المجمد مجمة الشريعة والا"إدارة الأزمات الاقتصادية والمالية في زمن العولمة "،سميرة حسيبة، داود بوحلاسة، -12
 .،قسنطينة، الجزائر1،2021،العدد10

دارية، العدد العشروف، تقييم مناخ الاستثمار الأجنبي المباشر في الجزائر "، ، بوبكر سلالي، " عامر عيساني-13 أبحاث اقتصادية وا 
 .، بسكرة، الجزائر ، كمية العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير2016

"تحميل أداء الاقتصاد الجزائري وفق مؤشرات مناخ الاعمال ودوره في جدب الاستثمار آماؿ براىمية، عبد المالؾ بوضياؼ، -14
 .ة، الجزائر،قالم02،2019، العدد 12"،مجمة العموـ الاقتصادية والتسيير والعموـ الجارية، المجمد  الأجنبي المباشر
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 الممخص

عمى تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر في  لدراسة إلى تقيـ أثر الأزمات المالية و الاقتصادية تيدؼ ىده ا
دوؿ العربية، كوف ىذا الأخير يحتؿ مكانة  بالغة في اقتصاداتيا  باعتباره  مصدر مف مصادر التمويؿ 

تأثرت بالأزمة المالية  باقي دوؿ العالـ يا شأفالدوؿ العربية شأنأف حيث أظيرت نتائج دراسة .الخارجي 
 بتفاوت مستويات اندماج وانفتاح عمى الأسواؽ المالية العالمية،نسب  وكاف تأثير متفاوتة 2008العالمية 

لا تكفي وحدىا بؿ مف ضروري العمؿ  عمى تطبيقيا   إضافة إلى أف القوانيف الموضوعة والتحفيزات المقدمة 
ىـ في تحقيؽ تساضمف المرافقة والمتابعة لممستثمريف الأجانب حتى تمكف مف تييئة مناخ استثماري ملائـ ي

 .المصمحة العميا لبمداف المنطقة

 الاستثمار الأجنبي المباشر، الأزمة المالية العالميةالكممات المفتاحية :
 
 

Summary 

 

This study aims to assess the impact of financial and economic crises on FDI flows 

in Arab countries The results of a study showed that the Arab States, like the rest of 

the world, were affected by the 2008 global financial crisis and had a 

disproportionate impact on global financial markets by varying levels of integration 

and openness. In addition, the laws developed and the stimulus provided are not 

sufficient, but necessary to work towards their application so as to create an 

appropriate investment climate that ensures the accompaniment and follow-up of 

foreign investors that contributes to the highest interest of the countries of the 

region. 

Keywords: FDI, the global financial crisis 

 


