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 شكـر

 
 بسم الله الرحمن الرحيم، وبعد:

وفقـ  إتماـ ه اـذا الع ـ   أ نحمـدا ليقـبج لـوجه ووـظ وسلـيم هـي   ظ الحمد لله    
 عيقظ الصوة والسوه. وه على أ شرف ال  بي ء والمرهيينوالصوة والس   ،المتواضع

تقــده شلرــكر اإــ ا اتم  ال هــتت : امامتــو : شــبه س ــد الواــ      الذي قبــ   ،أ 
وفقـظ  الع ـ  أ لةـوا على عملي ولم ل خ  علي شلنصـ   والتويهاـ ط لةـق   اإتمشراف

 الله.
أ ن أ تقده شلركر والتقدير ل سض ء لجنة المن قرة على قبولهم من قرـة مب إ لفوت    

  عملي.
 



 الإهـداء
 
 
 :إلـىهدي هذا العمل  أ
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   زوجتي 

   أفــراد عائلتي  كل 

 الأصــدقـاء و الأحبــاب 
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 :تمهيد

 التجارة وتحرير تطور من الثانية، العالدية الحرب بعد خصوصا كبتَة راتتطو  الدولي الاقتصادي المحيط شهد   

 الدالي الطابع ذات الدولية الدؤسسات إلى بالإضافة الجنسيات، متعددة الشركات دور وتعاظم وظهور العالدية،

 والشيء جدا كبتَة بأضعاف الدولية التجارة ندت فقد الإقليمية، التكتلات نحو فأكثر أكثر والتوجو والتجاري

 أساليب تحستُ في ساىم والتكنولوجي العلمي الابتكار أن حيث ،رادوالأف الأموال رؤوس لحركات بالنسبة نفسو

 عاملي لااختز  في ساىم قد والاتصال الإعلام وتقنيات النقل وسائل في الحاصل التطور أن كما والعمل الإنتاج

 الجغرافية الحدود وتتعدى واندماجا تشابكا أكثر الدولية الاقتصادية العلاقات بذلك وأصبحت والزمن الدسافة

 أو بلد يشهدىا التي والأنشطة والأحداث تارافالقر وبذلك  صغتَة؛ قرية أنو على العالم ليظهر الواحدة، للدولة

 أن لرتمع أو بلد لأي يمكن لا أنو أي العالم، في أخرى شركات أو بلدان على ونتائج أثار عنها تنجم ما شركة

 .العالدية التغتَات عن عزلة في يعيش

 عولدة إلىبدورىا   تنقسم والتي الاقتصادية العولدة مصطلح عليها وأطلقوا الظاىرة بهذه الاقتصاديون اىتم وقد   

 الدبادلات حجم خلال من تظهر تجارية وعولدة، قيود دون الحدود عبر الأموال رؤوس حركات عنها تعبر مالية

 عدة تشتًك عالدية منتجات ظهور خلال من صناعية وعولدة لستلفة دول من مؤسسات بتُ وتداخلها التجارية

 .الدولي للعمل جديد تقسيم وفق لإنتاجها دول

 حجم حيث من تصاعديا منحى خذأ حيث جدا، كبتَة تطورات شهد بدوره الدباشر الأجنبي والإستثمار   

 الاقتصاديات على تأثتَه حيث من أو ،الداضي القرن تذانينات منذ خصوصا كبتَة بمعدلات ندت التي التدفقات

 الفاعل الجنسيات تعددةالد الشركات دور تعاظم بسبب وىذا للتكنولوجيا؛ اجالب أو تدويلية وسيلة باعتماده

 والحكومات الدول اىتمام زيادة إلى إضافة العالم، في الدوزعة والصناعية التجارية أنشطتها خلال من فيو الرئيسي

 الدناخ توفتَ خلال من أقاليمها إلى اجتذابو أجل من بينها فيما التنافس واشتداد تدويلية كوسيلة لاعتماده بو

 .مظاىرىا أحد نفسو الوقت وفي العولدة ظاىرة لزركات أحد منو جعل ما الاستثمار، على الدشجع

 من يخلو لا إليو وصل ما ورغم العالدي الاقتصادي النظام وفي الدولية الاقتصادية العلاقات في التطور لكن   

 والى القدم منذ أزمات بو وتعصف كبوات يواجو العالدي الاقتصادي فالنظام الضعف، ونقاط السلبية الجوانب

 بلدان أو بلد في رالزصو  تأثتَىا كان الداضي ففي ؛عليو تقع وتكاليفها عينو الاقتصادي النظام سببها الآن،
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 للظهور وأسرع أكبر أصبحت ما قطاع أو بلد أزمة تبعات فإن العولدة ظاىرة ظل وفي الآن أما ،جغرافيا متجاورة

 .آخر إلى قطاع ومن لآخر بلد من متفاوتة بدرجات لكن العالم بلدان كل تقريبا ويتحملها والانتشار،

 :الدراسة إشكالية .1

 والطويل، الدتوسط الدديتُ في يظهر ما ومنها مباشرة يظهر ما منها متعددة آثارا قتصاديةالإ زماتللأ إن

 اتهايسلوك تغيتَ إلى تلجأ فهي لذلك ،الأزمات حدوث جراء الدتضررين بتُ من الجنسيات متعددة والشركات

 الشركات نشاط على الأزمات تأثتَ لدراسة منا وسعيا الحاصلة، الدتغتَات عليها تدليو ما حسب استًاتيجياتهاو 

 :التالية الإشكالية نطرح الخصوص على الدباشر الأجنبي الاستثمار وعلى العموم على الجنسيات متعددة

الاستثمار الأجنبي توجهات على  2018-2003 الفترة خلال والاقتصادية المالية الأزمات ريأثهو ت ما
   المباشر العالمي؟

 :التالية الفرعية الأسئلة الإشكالية ىذه تحت وتندرج

 الدباشر؟ الأجنبي الاستثمار على الأزمات الدالية والاقتصادية تؤثر ىل 

 الأزمات؟ زمن الدباشر الأجنبي الاستثمار مواصفات ىي ما 

  في اعادة توجيو الاستثمار الأجنبي الدباشر عالديا؟ىل تساىم الازمات الدالية والاقتصادية 

 الأزمات؟ أثار حدة لتقليل الجنسيات متعددة الشركات تتعامل كيف 

 :الدراسة فرضيات .2

 :كالتالي وىي ،الدراسة خلال من نفيها أو إثباتها سيتم والتي الدطروحة للأسئلة الإجابات بعض تقديم يمكن

  ستثمار الأجنبي الدباشر والاقتصادية على الإنعم تؤثر الأزمات الدالية 

  مع الأزمات الدالية والاقتصادية يكسبو مواصفات جديدة؛ الدباشر الأجنبي للإستثمارتكيف حركات 

  الدباشر؛ الأجنبي الإستثمار توجيو إعادة إلى تؤديالدالية والاقتصادية  الأزماتنعم 

 الأزمات؛ آثار حدة من للتقليل الدولية اتهاياستًاتيج من تغتَ الجنسيات متعددة الشركات 
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 :الموضوع اختيار أسباب .3

 :التالية للأسباب الدوضوع ىذا اختيار تم

 الدالية والأزمات الأجنبي الإستثمار من كلا أن حيث الدتبع، التخصص طبيعة مع الدوضوع تداشي 

 الدولي؛ الاقتصاد في الدهمة الدواضيع من يعتبر والإقتصادية

 ا ، وكذالعالدي الاقتصاد يعرفها التي التحولات مع خاصة الساعة مواضيع أىم من باعتباره الدوضوع أنذية
 ؛زمة لاستقطاب استثمارات أكبرإمكانية استفادة الجزائر من الأ

 ؛متعلقة بالأزمات الحديثة حديثة إحصاءات ستعتمد حيث نسبيا الدراسة حداثة 

 الدوضوع؛ حول الاستزادة في ورغبة ميول وجود 

 التخصص في الدهمة الدواضيع ىذه بمثل الجامعية الدكتبة اثراء. 

 :الدراسة أهمية .4

 :من البحث أنذية تنبع

 بدايتها؛ مكان عن جغرافيا البعيدة وحتى العالم دول كل يخص أصبح الذي الأزمات موضوع أنذية 

 أو الدتقدمة سواء العالم، دول تريع لدى ا كبتَ  اىتماما نال الذي الدباشر الأجنبي الإستثمار موضوع أنذية 

 النمو؛ طريق في السائرة

 توجهاتو وعلى الدباشر الأجنبي الاستثمار على الأزمات دراسة تأثتَات أنذية. 

 :الدراسة أهداف .5

 :في الدوضوع ىذا دراسة أىداف تتمثل

 الأزمات تاريخ على الوقوفوكذا  الدباشر الأجنبي الإستثمار لدفهوم والنظري الفكري الإطار وتقديم عرض 
 الأختَة؛ الأزمات على الضوء تسليط مع الاقتصادية

  اجراء دراسة قياسية لاثبات تأثتَ الازمات الدالية والاقتصادية على الاستثمار الأجنبي الدباشر؛ 

 الدباشر؛ الأجنبي الاستثمار على الاقتصاديةالدالية و  الأزمات تأثتَات تحليل 

 بالنسبة للدول النامية على العموم والجزائر بصفة خاصة.   الدرجوة الفوائد أىم استخلاص 
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 :الدراسة أدوات .6

 :في تتمثل البحث في اعتمادىا يتم التي الأدوات

 الأجنبية؛ واللغات العربية باللغة الدتاحة والدراجع الكتب 

 السابقة؛ الدراسات بعض 

 الإلكتًونية؛ والدلفات الكتب 

 الدولية؛ الدنظمات إحصاءات 

 الأنتًنت ومواقع والنشريات التقارير. 

 :الدراسة منهج .7

 باعتباره ،التحليلي الوصفي الدنهج على نعتمد سوف الدوضوعة الفرضيات واختبار الإشكالية على للإجابة    

 ظاىرة على بالتعرف سنقوم حيث الاجتماعية، العلوم من جزء ىي التي الاقتصادية العلوم في الباحث يناسب

في   ثم ،ووصفها والاقتصادية الدالية الأزمات إلى بالإضافة الجنسيات متعددة والشركات الدباشر الأجنبي الاستثمار
 الددمج الانحدار ندوذج استخدام خلال من والقياسية الإحصائية الأساليب استخدام سيتم تطبيقيال انبالج

 تأثتَ اختبار من المحصلة النتائج تحليل بهدف وذلك ،(Panel Data)والدقطعية الزمنية بالسلاسل الخاص

 .الدباشر الأجنبي الاستثمارالاقتصادية على  الأزمات

 حدود الدراسة:  .8

 للدراسة حدود زمانية ومكانية كما يلي:

 زمات التي شهدتها ىاتو لدراسة الأ 3002إلى سنة  3002اعتمدنا فتًة الدراسة من سنة : الحدود الزمانية
 الفتًة

 ستثمار الأجنبي الية والاقتصادية على توجهات الإزمات الدتحاول الدراسة دراسة تأثتَ الأ: الحدود المكانية
لتمثيل المجتمع ككل الذي يشمل كل دولة فقط  32الدباشر على مستوى العالم، ولكن تم اختيار عينة من 

 دول العالم.
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 :السابقة الدراسات .9
 ولى: الدراسة الأ 

Philippe Martin et Thierry Mayer, L’effondrement du commerce 

dans la crise mondiale de 2008‐2009 : à qui la faute ?, CEPII, 

France, 2010. 

 أصبحت وقد تضررا الجوانب أكبر بتُ من الدولية والتجارة ،للعولدة الأولى الأزمة تعتبر الحالية الدالية الأزمة   

 ولا بالأزمة مباشرة تتأثر لم الأوروبية الدول عكس وعلى الإفريقية الدول فمثلا الأزمة، عدوى لنقل وسيلة

 عاملا التجاري الاندماج كان إذا :ىو الدطروح والسؤال ،صادراتها بانخفاض تأثرت ولكنها الدالية بالعدوى

 التجارة من جعلت أنها رغم الأزمة أن إلى الدراسة توصلت وقد النشاط؟ لعودة عامل ىو ىل الأزمة لانتقال

 الخروج في انرابيا دورا تلعب أن يمكن أنها يعتٍ ما الحمائية درجة في كبتَة زيادة إلى تؤد لم أنها إلا ، تتًاجع العالدية

 .الأزمة من

  :الدراسة الثانية 

 L'impact de la crise économique sur l'aide pour le commerce, 

Panorama 2009,OECD,2009. 

 تجنب أجل من وذلك السابق، من أكثر كبتَة أنذية ذو أصبح للتجارة الدقدم الدعم أن إلى الدراسة توصلت

 للمسانذة الشريكة البلدان في الدنتجتُ مساعدة خلال من ؛للنمو مناخ خلق أجل ومن للكساد الوخيمة النتائج

 من نرعل للتجارة الدقدم الدعم وأن الدولية، أو الإقليمية أو المحلية الأسواق في الدنافسة دعم في الفعلية

 .الطويل الددى في زمةللأ مقاومة أكثر الشريكة الاقتصاديات

 

 

 

 



 

 

 
 و

  :الدراسة الثالثة 

 Sami Mensi et Fatma Kchir Jedidi, Commerce International, Crise 

Financière Internationale et Gouvernance Mondiale: Tentatives 

d’Appréhension des Connexions Potentielles, Ecole Supérieure de 

Commerce de Tunis, Laboratoire Prosprctives et Stratégies de 

Developpement, Tunis,2009. 

 التجارة بتُ العلاقة فهم ثم وجذورىا 3002 العالية الدالية الأزمة أسباب بشرح الباحثان قام البحث ىذا في

 إذا صحيحة قةيبطر  يشتغل العالدي الاقتصادي النظام أن إلى التوصل وتم العالدية، والحوكمة الدالية والأزمة الدولية

 بمعتٌ العالدي الدستوى على عمومي تدخل يرافقهما أن نرب لكن متطور، مالي ونظام جيد تجاري نظام فيو توافر

 .الاطراف بعض في انتهازية لوجود نظرا الصعب الأمر وىو العامة، السياسات في التعاون

  :الدراسة الرابعة 

Liu, Xiaoxue, The Impact of Financial Crises on Foreign Direct 

Investment: Evidence from Developed Countries, University of 

Nottingham, United kingdom, 2012. 

دولددة متقدمددة خددلال الفددتًة  32اعتمددد الباحددث علددى دراسددة قياسددية باسددتخدام معطيددات البانددل علددى لرموعددة مددن 
تثمار الأجندددبي زمدددات الداليدددة علدددى الاسدددوقدددد خلدددص إلى النددداتج التاليدددة: يوجدددد اثدددر سدددلبي كبدددتَ للأ 0990-3000

سدددعر الصدددرف الدددتي تدددؤدي إلى تخفددديض تددددفقات الاسدددتثمار الأجندددبي  وأزمدددات زمدددات البنكيدددةالدباشدددر وخصوصدددا الأ
 الدباشر.
  :الدراسة الخامسة 

 Ozren PILIPOVIĆ & Meta AHTIK and Nenad RANČIĆ,  

FDI Inflows In Time Of Crisis Panel Data Analysis Of FDI 

Inflows To The Selected EU Member States, interdisciplinary 

management research XI, Opatija, Croatia, 2015, pp434-466.   

الاتحدداد الاورو  دول  مددندولددة  05 اعتمدددت الدراسددة علددى تحليددل قياسددي باسددتخدام بيانددات البانددل علددى لرموعددة
سدتثمار الأجندبي جاذبيدة الازمة الدالية على للأنو يوجد اثر سلبي وقد خلصت الدراسة إلى أ 3003-0994للفتًة 

ن ، حيددث أن الندداتج المحلددي الاترددالي مددن االعوامددل الدهمددة في جددذب الاسددتثمار الأجنددبي الدباشددرالدباشددر، في حددتُ أ
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كدبر، والشديء نفسدو السدوق وبالتدالي فدرص اسدتثمار أكدبر في لمحلي الاترالي الدوجب يعتٍ طلب أمعدل ندو الناتج ا
 فلها اثر انرا  على جاذبية الاستثمار الأجنبي الدباشر.بالنسبة للسياسة الاقتصادية 

  :الدراسة السادسة 
 

 DORNEAN Adina & IŞAN Vasile &  OANEA Dumitru-

Cristian, the impact of current crisis on foreign direct investment. 

Evidence from Romania,  Revista Economică, Romania, 2012, 

pp266-273. 
زمدددة الداليددة والنمدددو الاقتصددادي علدددى كدددل مددن الأ تددأثتَعلدددى ندددوذج الانحددددار الدتعدددد لدراسدددة  اعتمدددت الدراسددة   

ن النمدددددو أ وقدددددد خلصدددددت إلى ،3000-0990باشدددددر في رومانيدددددا خدددددلال الفدددددتًة تددددددفقات الاسدددددتثمار الأجندددددبي الد
زمددة الداليددة لدديس لذددا تددأثتَ انرددا ، بينمددا الأر وىددذا التددأثتَ الاقتصددادي لددو تددأثتَ كبددتَ علددى الاسددتثمار الأجنددبي الدباشدد

مباشر على مستويات الاسدتثمار الأجندبي الدباشدر وانددا العلاقدة بدتُ النمدو الاقتصدادي والازمدة الداليدة ىدي الدتي تدؤثر 
   على مستوى الاستثمار الأجنبي الدباشر. 

 :اختلاف الدراسة عن الدراسات السابقة
يظهر من خلال الدراسات السابقة الدستعرضة أن منها مدا قدام بدراسدة تدأثتَ الأزمدات الاقتصدادية علدى التجدارة    

العالديددة ومنهددا مددا قددام بدراسددة تأثتَىددا علددى الاسددتثمار الأجنددبي الدباشددر، والدلفددت ان كددل ىددذه الدراسددات منهددا مددا 
ياسدية فقدط، ولكدن في دراسدتنا فسدنحاول الجمدع بينهمدا اعتمد الدراسة التحليلية فقط ومنها ما اعتمد الدراسة الق

علددى أقصددى  3000توقفددت في سددنة ولكنهددا  Panel Dataمعدا، كمددا أن كددل الدراسددات القياسددية اعتمددت 
بمعددتٌ احدددث قلدديلا وتتندداول تحددولات جديدددة في  3002سددتتناول فددتًة تدتددد إلى غايددة سددنة تقدددير، ولكددن دراسددتنا 

 الاقتصاد الدولي.
 :راسةالد محتوى .10

 على وذلك أجزاء أربعة إلى نقسمو سوف الجوانب كل من بو والإحاطة الدوضوع ىذا لدراسة منا سعيا

 :التالي النحو

 التعاريف عرض خلال من الدباشر الأجنبي الإستثمار حول شاملة نظرية مادة توفتَ فيو نحاول الأول الجزء

 ومطالب مباحث إلى تقسيمو باعتماد وذلك وتناولت التي النظر ووجهات الأدبيات إلى بالإضافة والأنواع الدختلفة

 .لذلك الدناسب السياق حسب



 

 

 
 ح

عن طريق تتبع مراحل تطوره تاريخيا، وكذا اىم الجزء الثاني نقوم فيو بتحليل تطور الاستثمار الأجنبي الدباشر 
 بارىا المحرك الرئيسي لو.الخصائص الدميزة لو حاليا والتعريج على انذية الشركات متعددة الجنسيات باعت

 مع تاريخي وتتبع تعاريف من والاقتصادية الدالية للازمات النظري الإطار عرض جلأ من نخصصو الثالث الجزء

الشركات الدتعددة الجنسيات الدختلفة في  استًاتيجيات بالإضافة إلى القرن ىذا أزمات على الضوء تسليط
 . مواجهة الأزمات

 تأثتَثم دراسة  ،3002-3002الازمات الدالية والاقتصادية خلال فتًة الدراسة   أىم نتناول الأختَ الجزء وفي

ختَ دراسة ج البانل وفي الأخلال دراسة قياسية باستخدام نداذ  منالاستثمار الأجنبي الدباشر  على الأزمات
 .الأجنبي الدباشرزمات الاقتصادية في لرال الاستثمار الآثار الناترة عن الأ لأىمتحليلية 

 



 
 الفصل الأول:

 الاطار النظري للإستثمار الأجنبي المباشر 
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  الإطار النظري للاستثمار الأجنبي المباشرالفصل الأول: 

 تمهيد:
أو  قتصاديةالإختلاف مدارسهم إعلى قتصاديتُ منذ القدم إىتمام الكثتَ من الإستثمار الأجنبي الدباشر شغل الإ   
قتصادية العلاقات الإوذلك لألعيتو في  ،إلى البلدان الدتقدمة أو إلى البلدان النامية الجغرافية ماتهنتماءإختلاف إ

زداد إوقد  .الدال والتدفقات التجارية رأسعلى تدفقات  تأثتَهمن خلال  ،قتصاد العالدية الإبني على الدولية وتأثتَه
 أىدافتحقيق الإستعانة بو في  بغرضجتذابو إ تحاولمن قبل الدول التي ىتمام بعد الحرب العالدية الثانية ىذا الإ

 وتمسيعها  سماقالأختًاق إجل أتعددة الجنييات التي تقمم بو من الدأو من قبل الشركات  ،التنمية بصفة عامة
  .المحرك الرئييي لظاىرة العملدة أصبح يعتبرولذذا فقد  ،الأرباحظيم لتع

من خلال الدبحث  الدختلفة وأشكالو فهمم الإستثمار الأجنبي الدباشرالفصل على م سمف نيلط الضمء في ىذاو 
وإتجاىات نشاط الشركات الدولية ىتمت بتحليل إأىم النظريات التي إلى في الدبحث الثاني  ثم نتطرق ،الأول

وخصمصا  اوسلبياته الغابياتهالدختلفة بإ آثارهذكر لطتتم الفصل بوفي الدبحث الثالث  ،ستثمارات الدباشرةتدفقات الإ
 على الدول الدضيفة.
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 وأشكاله المباشر الأجنبيستثمار الإالمبحث الأول: مفهوم 
في  الدتداولوة التعواري أبورز  ذكور مون خولال ،سوتثمار الأجنوبي الدباشورلإسنقمم في ىذا الدبحث بالتطرق إلى مفهومم ا   
كموا نعورج علوى  ،الخروج بتعري  شامل لووو  الإحصاءات الدتعلقة بووالتي تخص مؤسيات دولية لستصة في ترع شأنو 

 الدختلفة. وأىم تقييمات

 المطلب الأول: تعريف الاستثمار الأجنبي المباشر

 أولا: الاستثمار الأجنبي 

 الاستثمار لغويا:  .1

 1اِسْتوَغَلَّهَا وَجَعَلَهَا توُثْمِرُ ممالو أي من الفعل استثمر ونقمل استثمر أ

[، ويطلوق 141وىم مأخمذ من الثمر، والثمر لغة تزل الشوجر، ومنوو قملوو تعوالىُ ُكُلوُما مِونْ تَذوَرهِِ إِذَا أتَْذوَرَم  الأنعوامُ 
اه وكثوَّوورهَ، لروازا علووى أنووماع الدووال الديوتفاد، والثووامرُ كوول شوويء خوورج تذوره، وأرض تذووتَة وتذووراءُ كثووتَة الثمور، وتَذَّوورَ مالوووُ لظَّوو

الح، ، كقملوووكُ تذووورة العلوووم العمووول الصوووةكثووور مالوووو، ويقوووال لكووول نفوووع يصووودر عووون شووويءُ تذووور وأتذووور الرجووول وتذووور  عوووتٌ  
ُ بلووف يوود بلووف الفعوول، فيكوومن معووتٌ اسووتثمرومووا تملوود منووو، وصوويغة  اسووتفعل  تف ن تذوورة الشوويء منفعتووووالخلاصووةُ أ
2النماءو  الثمرة والدنفعةالحصمل على 

. 

 ر اصطلاحا:لاستثماا .2

 أخور  عوتٌ أو ميوتقبلا، ماليوة موداخيل الحصومل علوى تمقوع مقابول حاضورا، ومتاحوة أكيودة مالية قيمة إحلال ىم 

 3عنو التخلي يتم الذي الحاضر أو الآني الاستهلاك الديتقبلي عن الاستهلاك تفضيل

 

 

                                                           
1

  متاح على الدمقع الالكتًونيُ  الجامع، الدعاني معجم في الاستثمار معتٌ و تعري  

 https://www.almaany.com/ar/dict/ar-

ar/%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1/ consulté le 30/112014 
2
 178ص ،31،جدة، جمنظمة الدؤتدر الاسلاميلرلة لرمع الفقو الإسلامي،  
3
 19، ص1133بييمنى، مباديء دراسات الجدوى الاقتصادية،جامعة بنها، مصر،  سعيد زردق، لزمد عبدالرحيم أتزد 

https://www.almaany.com/ar/dict/ar-ar/%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1/
https://www.almaany.com/ar/dict/ar-ar/%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1/
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 الأجنبيستثمار تعريف الإ .3
يوووائد ىوووم كوووان الدصوووطلح ال  إذ ،مووون القووورن العشووورين الثلاثينووواتقبووول  عووورفيُ  جنوووبيسوووتثمار الأمصوووطلح الإ يكووون لم   
فيعومد  الأجنوبيستثمار التحديد الدقيق لدفهمم الإ أما ؛1960سنة  الأجنبيستثمار للإول ذكر أوورد  ستثمار الدوليالإ
1968ستثمار المحفظي سنة الدباشر والإ الأجنبيستثمار ز بتُ مفهممي الإالذي ميَّ  ،Arthur Bloom Feild إلى

1. 
والدتمثلووة فيُ مصوودر  ،الدكمنووة لووو الثلاثووة جنووبي ييووتلزم ترووع العناصوورسووتثمار الأتعريوو  دقيووق وشووامل للإ إعطوواء إنَّ    
 ؛الخارج إلىوتحميل عمائده  تصديره إعادةالحق في  جنبية،س الدال، الدلكية الأأر 
بوووالطرق  اووارد ،غوووتَ وبوووتٍ أصووول االنقووودي ذ أوالدوووال العيوووتٍ  رأسن يكووومن مصووودر أ قصووود بووووالدوووال يُ  رأسفمصووودر    

 للبلد؛ الإنتاجيةزيادة الطاقة  إلىالدعتمدة قانمنيا ويؤدي 
، امعنميوو أو اسووماء كووان ببيعيوو أجنووبيالدووال الديووتثمر لشلمكووا لشووخص  رأسيكوومن  أنفهووي تعووتٍ  الأجنبيووةالدلكيووة  أمووا   
الديوتثمر ومودى  إقاموةمعرفوة بلود  أنَّ حيوث  أجنبيوا أمسوتثمار وبنيوا كوان الإ  إذاعتبر ىذا العامل حاسما في تحديد موا ويُ 

 ستثمار؛تحديد نمع الإ لؽكن من الدشروع  إدارةسيطرتو على 
 وأستثمار الديتثمر وعمائده عند تصفية الإ رأسمالوتصدير  إعادةوالعنصر الثالث ىم ثبمت الحق للميتثمر في    

 التصرف فيو.
 على النحم التاليُ الأجنبيستثمار الإومن خلال الجمع بتُ العناصر الثلاثة الدتقدمة لؽكن تعري      
قتصووادي والتجوواري لديووالعة في النشوواط الإبغوورض ا وافوود موون الخووارج للأجانووفمعنوومي لشلوومك  وأمووال مووادي  رأس"ىووم 

 .2"الخارج إلىتصديره مع عمائده  إعادةفي  لصاحبو مع ثبمت الحق ،بقصد الحصمل على عمائد لرزيةو في بلد ما 
كوول اسووتثمار يووتم خووارج ممبنووو ةثووا عوون دولووة مضوويفة سووعيا وراء تحقيووق حزمووة موون الأىووداف الاقتصووادية " أو ىووم   

 .3"والدالية واليياسية سماء لذدف مؤقت أو لأجل لزدّد أو لأجيال بميلة الأجل
  ؛أخووورىدولوووة  أفوووراد أوحكمموووات  أوفي دولوووة موووا مووون قبووول شوووركات  الأصوووملو تدلوووك نَّوووأكموووا لؽكووون تعريفوووو علوووى    
موال مشوروع  رأسالديوالعة في  أوقتصوادي إمشوروع  لإقاموة آخور إلىالعينيوة  مون بلود  أوالنقدية  الأممالنتقال إىم  أو

موووا ييووومى سوووتثمار الأجنوووبي غوووتَ الدباشووور أو نووومعتُ رئييوووتُ لعوووا الإسوووتثمار الأجنوووبي الدباشووور والإوينقيوووم إلى  قوووائم.
 المحفظي.ب

 
                                                           

1
 25ص ،2009 ،1ط عمان، الأكادلؽيمن للنشر والتمزيع، قتصاد المضعي،الإسلامي والإ ثمار الأجنبي وحقمق البيئة في الإقتصادستسليمان عمر عبد الذادي، الإ 
 .58-56، ص2006، 1ستثمار الأجنبي الدباشر الضمانات والدعمقات القانمنية، مركز دراسات المحدة العربية، بتَوت،طدريد لزممد اليامرائي، الإ 2
3
 11، ص1111ية شباب الجامعة، مصر، مؤس الضريبي،ثمار الدولي و التنييق الاست فريد النجار، 
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 المباشر الأجنبيستثمار الإ تعريفثانيا. 
تعاري  كول مون صوندوق  ذكرقتصر على سمف نننا أإلا  ،رغم تعدد التعاري  الدتعلقة بالاستثمار الأجنبي الدباشر   

بصوووفتهما منظمتوووان تيوووعيان إلى تمحيووود الدفهووومم بصووودد تمحيووود  ؛النقووود الووودولي ومنظموووة التعووواون والتنميوووة الاقتصوووادية
 .الإحصاءات الدولية الدتعلقة بو

 :(FMI) تعريف صندوق النقد الدولي .1
ولذلك لصدىا  ،ىم مؤسية دولية تعتتٍ بجمع الإحصاءات الدتعلقة بالاستثمار الدولي صندوق النقد الدولي   
متمثلة في الاستثمار الأجنبي والديتثمر الأجنبي  ؛الأجنبيعدة مصطلحات متعلقة بالاستثمار ت تعاري  حدد

بالإضافة إلى رأس مال الاستثمار الأجنبي الدباشر وعلاقة الاستثمار الأجنبي  ،ومؤسية الاستثمار الأجنبي الدباشر
 وذلك على النحم التاليُ

 الإستثمار الأجنبي: -أ 

ميزان  إحصاءاتالدباشر في النيخة الخامية من دليل  الأجنبيستثمار اول صندوق النقد الدولي تعري  الإتن    
 على الشكل التاليُ 359 في الفقرةوقد جاء التعري   ،1993الددفمعات الصادرة سنة 

قتصاد ما إفي  اً مقيم اً كيان  أنَّ الذي يعكس  ،ستثمار الدوليالدباشر ىم ذلك النمع من الإ الأجنبيستثمار الإ"   
الكيان الدقيم ىم الديتثمر الدباشر والدؤسية ىي مؤسية ( آخرقتصاد إئمة في مؤسية مقيمة في لؽتلك مصلحة دا
ستثمار الإ تثمر الدباشر ومؤسيةبتُ الدي الأجلوالدصلحة الدائمة تعتٍ وجمد علاقة بميلة  ،)الاستثمار الدباشر

 ."الدؤسية إدارةالدباشر في 
كل العمليات   وإلظا ،ستثمار الدباشر فقطولية بتُ الديتثمر ومؤسية الإستثمار الدباشر لا يضم العمليات الأالإ   

 .1غتَ الديالعة أواللاحقة بينهما وبتُ الدؤسيات الفرعية سماء الديالعة 

 المستثمر المباشر: -ب 

خاصة،  أومؤسية عامة  أو فردو نَّ أتعري  الديتثمر الدباشر على ضمن الدليل نفيو  367كما تناول في الفقرة    
وكالات حكممية  أوحكممات أو مؤسيات تتصرف كمحدة واحدة،  أفراد أولرممعة  أو غتَ ميالعة؛ أوميالعة 

الديتثمر  إقامةقتصاد إغتَ  آخرقتصاد إستثمار مباشر في إلؽتلكمن جزءا من ملكية مؤسية  أخرىمنظمات  أو
 الدباشر.

                                                           
1
 Balance of payments manual, IMF publications, 5

th
 edition, Washington D.C, 1993,p86. 
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 % 10 مؤسيات ومن خلال ملكيتها أو أفراداسماء كانت  )ذات الصلة( المجممعة الدرتبطة أن الإشارةمع    

 .1نفس درجة الدلكية  لؽتلكالفرد الذي  لتأثتَلشاثل  الإدارةفي  تأثتَتعتبر ذات  ،أكثر أو الدلكية المجمعة  

 المباشر: الأجنبيستثمار مؤسسة الإ -ج 

 أو% 10نيووبة  آخورقتصوواد إيهووا الديووتثمر الدباشور الدقوويم في لؽتلوك ف ،غووتَ ميووالعة أومؤسيووة ميوالعة  بأنهوواف عورَّ تُ    
في حالووة الدؤسيووة  مووا يعووادل ذلووك أو ،ميووالعةذات القوومة التصووميتية في حالووة الدؤسيووة  أوالعاديووة  الأسووهمموون  أكثوور

 غتَ ميالعة.
 وىيُ أنماععلى ثلاثة  الأجنبيستثمار وتشمل مؤسية الإ

  المنتسبة أوالمؤسسات التابعةsubsidiaries :  من  أكثرالديتثمر غتَ الدقيم فيها حيث لؽتلك
 ؛الإدارةلرلس  أعضاءتغيتَ  أوولػتفظ ةق تشكيل  ،القمة التصميتية أوالعادية  الأسهممن  50%

  المؤسسات الزميلةassociates: من %  50الى 10الديتثمر غتَ الدقيم من  فيها حيث لؽتلك
 ستثمار الدباشر؛القمة التصميتية لدؤسية الإ أوالعادية  الأسهم

  الفروعbranches: كليا سماء بشكل   أوالدباشر لدؤسيات غتَ ميالعة جزئيا  متلاك الديتثمرإىي
 2ُالتالية الأشكال وتأخذ ،ثالث آخرغتَ مباشر مع برف  أومباشر 

 مكتف تدثيل للميتثمر الدباشر؛ أو فرع دائم 
 ؛الأجانفغتَ ميالعة لشلمكة بالدشاركة بتُ عدد من الديتثمرين  شركة 
 مقيم؛ أجنبيمعدات غتَ لشلمكة مباشرة لديتثمر  أووحدات سكنية  أومبان  أو أراض 
  على  سنةلددة زمنية تبلغ  الأجنبيالديتثمر  إقامةقتصاد إقتصاد غتَ إمعدات منقملة تعمل داخل

 .الأقل
 المباشر: الأجنبيستثمار علاقة الإ -د 

مؤسية  إدارةعلى  التأثتَدرجة فعلية من  أوستثمار لؽنحو الرقابة إقتصاد ما بإتظهر عندما يقمم ميتثمر مقيم في   
من القمة التصميتية في  %50من  أكثرالرقابة تتم لدا لؽتلك الديتثمر غتَ الدقيم  أنَّ حيث  ،آخرقتصاد إمقيمة في 
من القمة  %50و %10لؽتلك الديتثمر ما بتُ  اتكمن لد التأثتَبينما درجة كبتَة من  ؛الدباشر ستثمارمؤسية الإ
التي  الأسهممتلاك إمباشرة عن بريق  إما اتمي أنلؽكن  التأثتَدرجة كبتَة من  أو. الرقابة تلك الدؤسية التصميتية في

                                                           
1
 Idem. 

2
 Ibid, pp86-87. 
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التصميتية في مؤسية لذا قمة تصميتية في متلاك القمة إبطريقة غتَ مباشرة ب أو ،عطي القمة التصميتية في الدؤسيةتُ 
 الدؤسية الدعنية.

 Immediate direct ستثمار الدباشر الدباشرالإ الدباشرُ الأجنبي ستثماربتُ نمعتُ من الإذلك لؽكن التمييز من    

investment،  من القمة التصميتية في  أكثر أو %10متلاكإ إلىالتي تؤىلو  الأسهملدا لؽتلك الديتثمر وبطريقة مباشرة
كمن لدا ي ،Indirect direct investment ستثمار الدباشر غتَ الدباشرار الدباشر؛ والنمع الثاني ىم الإستثمؤسية الإم

 أوتدتلك بدورىا قمة تصميتية في مؤسية  ستثمار مباشرإلقمة التصميتية في مؤسية الؽتلك الديتثمر الدباشر 
من خلال سليلة  ةغتَ مباشر بطريقة  كبتَ  تأثتَ أوكيان ما لشارسة رقابة لؽكن ل ونَّ إوعلى ىذا ف .أخرىمؤسيات 
ستثمار في مؤسية ثانية تدتلك ىي بدورىا إفعلى سبيل الدثال مؤسية ما تدتلك علاقة  ،ستثمار مباشرإعلاقات 
تكمن  أنفي الدؤسية الثالثة ولكن لؽكن  أسهمالا تدتلك  الأولىالدؤسية ف وعليو ،ستثمار في مؤسية ثالثةإعلاقة 

 .1ةغتَ مباشر  كبتَ عليها بطريقة  أو تأثتَقادرة على لشارسة رقابة 

 ستثمار المباشر:مال الإ رأس -ه 
مؤسية  إلى  من قبل الديتثمر الدباشر أخرىمن خلال مؤسيات  أوم   بطريقة مباشرة الدال الدقدّ  رأسىم    
 الدباشر فيُ الأجنبيستثمار مال الإ رأسوتتمثل الدكمنات الرئيية لتدفقات  ،ستثمار الدباشرالإ
 مال حقوق الملكية  رأسequity capital: في  الأسهموكافة  ،وتشتمل على حصص الدلكية في الفروع

 ؛الدال رأسالدؤسيات التابعة والزميلة، وغتَ ذلك من الديالعات في 
   ستثمارها إعاد العوائد المreinvested earnings:  شتًاكو الدباشر إوتشمل نصيف الديتثمر الدباشر بنيبة

في عائدات الفروع غتَ المحملة  وأرباحو ،كأرباحفي الدلكية  من العائدات التي لا تمزعها الشركات التابعة والزميلة  
 ؛تدفقات جديدة أنهاوتعامل ىذه العمائد كما لم  ،إليو

  المرتبطة بمختلف معاملات الدين فيما بين المؤسسات  الأموالرؤوسintra-company loans :
بتُ الديتثمر  ، ا في ذلك سندات الدين وائتمان الدمردين الأممالقتًاض إو  إقراضويشمل ىذا البند على 

من الديتثمر   القروض الدمنمحة صنّ وتُ  ،الدباشر من جهة والدؤسيات التابعة والزميلة والفروع من جهة ثانية
 .2ستثمار الدباشر والعكس ضمن ىذا البند الفرعيمؤسيات الإ إلىالدباشر 

 

                                                           
1
 Balance of payments manual, IMF publications, 6

th
 edition, Washington, D.C, 2009, pp101-103. 

2
 Balance of payments manual, 5

th
 edition, Op, Cit., p87-88.  
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 (:OECD) قتصاديةتعريف منظمة التعاون والتنمية الإ .2

حمل الاستثمار الأجنبي  واجراء الدراسات حصاءاتالإتهتم بجمع  ةالاقتصاديبدورىا منظمة التعاون والتنمية 
 ولذلك فقد اصدرت تعاريفا لتحديد الدفاىيم كما يليُ ،الدباشر

  ستثمار الأجنبي المباشر:الإ -أ 

مو صندوق الدباشر عن التعري  الذي قدَّ  الأجنبيستثمار تعري  منظمة التعاون والتنمية الإقتصادية للإلا لؼتل    
 وقد جاء على النحم التاليُ ،النقد الدولي

قتصاد ما  الديتثمر الدباشر  لدصلحة دائمة في كيان مقيم إمتلاك كيان مقيم في إالدباشر يعكس  الأجنبيستثمار الإ"
والدصلحة الدائمة تنطمي على وجمد  ، الدباشرقتصاد الديتثمر الدباشر مؤسية الاستثمار إغتَ آخر قتصاد إفي 

 ؛الدؤسية إدارةفي  التأثتَستثمار الدباشر وعلى درجة كبتَة من ومؤسية الإ الدباشربتُ الديتثمر  الأجلعلاقة بميلة 
وكل الدعاملات اللاحقة بينهما وبتُ  ،بتُ الكيانتُ الأوليةستثمار الدباشر يشتمل على كل من الدعاملات والإ

 .1"غتَ الديالعة أوالدؤسيات التابعة سماء الديالعة 

 المستثمر المباشر: -ب 

غتَ  أوخاصة، حكممة، لرممعة أفراد أو مؤسيات  ميالعة  أوغتَ ميالعة عامة  أومؤسية ميالعة  أوىم فرد    
 إقامةبلدان  أو  تنشط في بلد غتَ بلد منتيبة وأستثمار مباشر  فرع، تابعة إلؽتلك مؤسية  ،ميالعة  ذات صلة

 .2الدباشرين الأجانفالديتثمرين  أوالديتثمر 

 ستثمار المباشر:مؤسسة الإ -ج 
 الأسهممن  أكثر أو %10 الأجنبيلؽتلك فيها الديتثمر  ،غتَ ميالعة أومؤسية ميالعة  نهاألؽكن تعريفها على    

 .ما يعادل ذلك في حالة الدؤسية غتَ الديالعة وأالدؤسية الديالعة حالة القمة التصميتية في  أوالعادية 
متلاك الديتثمر تحدد وجمد علاقة إستثمار مباشر؛ فإصميتية ىي التي القمة الت أوالعادية  الأسهممن  %10ونيبة 
 مؤسية لا لؽتلك عليها رقابة تامة. إدارةوالدشاركة في  التأثتَنو قادر على أيعتٍ  الأقلعلى  %10لنيبة 

تثمار الدباشر والتمييز بينو سالخاصة بالإ الإحصاءاتجل تيهيل يتعمل من ألؽثل مقياسا لزاسبيا يُ  % 10ومعيار   
ففي  ،لا يعتبر ساكناأنو كما   ،لا تيتعملوالدول التي تيتعملو معظم الدول ولكن ىناك من  ،ستثمار المحفظيوالإ

                                                           
1
 OECD Benchmark definition of foreign direct investment, 3

rd
 edition, Danvers USA, 1996, p7. 

2
 Ibid, p8. 
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بينما في بعض الحالات الديتثمر لؽتلك  ،الإدارةفي  تأثتَلشارسة  إلىمتلاك ىذه النيبة لا يؤدي إبعض الحالات 
 .1الإدارةفي  اً فعلي اً ولكن لو صمت %10قل من أنيبة 

عنصرين رئييتُ لعاُ  إلىستناد الدباشر وتدييزه عن الإستثمار غتَ الدباشر بالإ الأجنبيستثمار لؽكن تعري  الإ   
 ؛الإدارةفي  التأثتَالدصلحة الدائمة ودرجة 

 الأجل، وىم ذو ببيعة بميلة آخرقتصاد إقتصاد ما في إستثمار يقمم بو مقيم إالدباشر ىم  الأجنبيستثمار الإ   
في كبتَة   تأثتَلو درجة  الديتثمرو  ليس بالضرورة جنيية الديتثمر؛ الإقامةبلد  أنَّ  إلى الإشارة"مصلحة دائمة" مع 

ستثمار ية ىي الديتمى الذي يكمن عنده الإالقمة التصميت أوالعادية  الأسهممن  %10عتبر نيبة وتُ  ،الشركة إدارة
التيميق  أوالشركات بهدف الرقابة في منابق التصنيع  أعمالمن  أساساالدباشر يقمم  الأجنبيستثمار الإو  .*مباشرا
خدمات  أو الإداريةالخدمية مثلُ المحاسبة والخدمات  الأنشطةيتضمن  أنكما لؽكن   ،التملك أوالتمزيع  أو

 .2الإصلاح

  حيث نذكر بعضا منهاُوتصف تريع تعاري  الاقتصاديتُ في نفس الدعتٌ 

 خارج دولة في مشروع معتُ في كلها أو الإستثمارات من لجزء الديتثمر تدلك في الدباشر الأجنبي الاستثمار يتمثل

 .3التنظيم و الإدارة على الكاملة الييطرة أو بالدشاركة قيامو مع الإقامة، دولة

 قيامو إلى بالإضافة، الاستثمارات كل أو لجزء الأجنبي الديتثمر تدلك على الدباشر الأجنبي الاستثمار ينطمي   

 ىذا الأختَ  قيام عن فضلا ؛والتنظيم الإدارة على الكاملة سيطرتو أو المبتٍ الديتثمر مع إدارتها في بالدشاركة

4الدضيفة ةالدول إلى المجالات تريع في الفنية والخبرة والتكنملمجية الدالية الدمارد من كمية بتحميل
. 

 االتي يديرى الأجلبميلة  ستثماراتو ذلك النمع من الإنَّ أالدباشر على  الأجنبيستثمار تعري  للإ إعطاءلؽكن    
  توسيطر كانت الإدارة، سماء  يكفل لو حق  النصيف منه أو ابيبف ملكيتو الكاملة لذ سماء ،غتَ الدقيم الديتثمر

 كاملة عليها أو جزئية.

                                                           
1
 Ibid, p8. 

 .%50وكندا تعتمد نيبة  %25نشتَ ىنا أن ىذا الدعيار لا تعتمده كل دول العالم فمثلا بريطانيا وألدانيا تعتمدان نيبة  *
2
 George.M.Taoka, Don.R.Beeman, international business, hyper Collins publications, New York, 1991,p25. 

3
 13، ص2001 ، الاسكندرية ، الجامعية الدار ، معاصرة اقتصادية قضايا و العملدة صقر، عمر 
4
 31، ص2001 الاسكندرية، ، الجامعة شباب الأجنبية، مؤسية الاستثمارات جدوى و التدويل عبد اليلام ابم قح ، نظريات 
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كان   فإذا ، غتَ الدباشر ستثمار المحفظيالدباشر والإرقة بتُ الإستثمار التف أساسلة الييطرة ىي عتبر ميأوتُ   
كان لا لؽتلك الييطرة   إذا ماأ ،ستثمارا مباشراإعتبر و يُ نَّ   فإ%10من  أكثرالديتثمر يييطر على الدشروع ولم جزئيا  

 ستثمار غتَ مباشر.إو نَّ فإ

 ؛الدخزون أوعلى غرار التدفق والرصيد  ،الدباشر الأجنبيستثمار مصطلحات متعلقة بالإ إلىكما لغف التطرق    
 ُ على النحم التالينو لؽكن حيابهما بالنيبة للاستثمار الصادر من البلد أو الاستثمار المارد إليو أمع الإشارة 

أو الصادرة منو خلال فتًة زمنية   ،ىم مقدار الاستثمارات الأجنبية الدباشرة الماردة إلى بلد ما: Fluxالتدفق    
تتُ زمنيتتُ الفرق بتُ القيمتتُ الديجلتتُ في فتً  ولؽكن تحديد مقدار ىذا التدفق من خلال لزددة عادة تكمن سنة.

 .لؽثل التدفق الداضية والينة الحالية لينةل  القيمة الإترالية الرصيد بتُ قيمتي الحاصل التغتَّ  أن أي لستلفتتُ؛

ىم  أوفي نقطة لزددة من الزمن،  أيىم التًاكم الصافي في نهاية فتًة معينة  :stockالمخزون  أوالرصيد    
 صمرة أنو الدخزونف عرّ كما يُ الأساس ، ناتج ترع تدفق الفتًات المحددة من نقطة  1المضعية في نهاية الفتًة

 .2البعد أو الددى إلىفهم يشتَ  فمتمغرافية لددة زمنية معطاة   عتٌ لو كمية لزددة في فتًة لزددة 

المارد إلى بلد ما خلال سنة  ستثمار الأجنبي الدباشرقيمة الإ أنّ فتًضنا  إنو لم أوالدثال التالي يمضح ذلك حيث    
مليمن  500كان يقدر بو   2016ن رصيد الاستثمارات الأجنبية إلى غاية نهاية سنة مليمن دولار وأ 50ىي  2017

  ُدولار. وعليو فإن

  مليمن دولار 50يقدر بو  2017التدفق في سنة 
  مليمن دولار 500يقدر بوُ  2016رصيد الاستثمارات الماردة إلى البلد إلى غاية نهاية 
  مليمن دولار والتي تدثل رصيد  550يقدر بوُ  2017رصيد الاستثمارات الماردة إلى البلد إلى غاية نهاية

 الحالية.يضاف لو تدفق الينة الينة التي قبلها 

 وىيُ ستخراج العلاقة التالية بتُ التدفق والرصيدإولؽكن  
 التدفقات  ( t-1)الوضعية في نهاية الفترة t-1الرصيد = ( t)الوضعية في نهاية الفترة tالرصيد

 نطلاقا منها.إ أخرىستخراج علاقات إبتُ الدتغتَين لؽكن  الأساسيةوىذه العلاقة تعتبر العلاقة 

                                                           
1 Grazia Ietto-Gillies, transnational Corporations and International Production, Edward Elgar Publishing, UK, 

2005, p25. 
2
 Bibeau Jean- pierre, Introduction à l’économie Internationale, 2

eme
 édition, : Gaétan Morin, Paris, 1993,P166. 
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 ستثمار الأجنبي المباشرأشكال الإالمطلب الثاني: 
إلا أنو تختل  تقييماتها  ؛وكذا الصادرة منو من حيث القيمة ن الاستثمارات الماردة إلى بلد ما ىي نفيهارغم أ  

ستثمار شكال من الإز بتُ عدة ألظيّ وعليو فإننا  .تصنيفها عايتَمبيبف اختلاف وجهات النظر إليها وكذا اختلاف 
 ُستثمار حيف كل منهاذكر بعض ىذه الدعايتَ وأنماع الإىذا من خلال و  ،الأجنبي الدباشر

 حسب معيار الوجهة:. أولا
 نمعتُ لعا  ز حيف ىذا الدعيار بتُستثمار الأجنبي بالنيبة لبلد ما أي منو أو إليو، ولظيّ قصد بالمجهة وجهة الإيُ    
 .المارد الدباشر ستثمار الأجنبيوالإ الصادر الدباشر الأجنبيستثمار الإ

 ستثمار الأجنبي المباشر الصادر:الإ .1
مقيمم اقتصاد ما التي يقمم بها  الدباشرة لرممع الاستثمارات ىمو  ،ستثمار الأجنبي في الخارجييمى أيضا بالإ   

التمكن من ، سماء من خلال إقامة مشاريع جديدة أو الدشاركة في مشاريع قائمة مع خارج حدود بلدان اقامتهم
ولؽكن قياسو بالتدفقات الصادرة أو الرصيد  ،استثمارا مباشرا ستثمار رأس مال لزلي في سمق أجنبيإ عتٌ  الإدارة؛
 .1البلد منالصادر 

 ستثمار الأجنبي المباشر الوارد:الإ .2
بإستثمار أجنبي قيام ميتثمر أجنبي أي  ،د المحليقتصاإستثمار رأس الدال الأجنبي في الإلدا يتم يكمن ىذا النمع    

أو من خلال تدلك  الديالعات الأولية في الدشروع والأرباح المحتجزة سماء من خلالقتصاد المحلي، مباشر داخل الإ
ستثمار الأجنبي المارد إلى الإ إلى أنَّ ىنا نشتَ و  تَ عنو بالتدفق المارد أو الرصيد،ولؽكن التعب مشروع قائم من قبل.

 .2من بلد آخر ستثمار صادرإ إلا بلد ما ىم

 الملكية: معيار حسبثانيا. 
 ،ستثمار الأجنبي الدباشرنيبة ملكيتو في مؤسية الإ أوفي الدشروع  الأجنبيقصد بالدلكية مدى ميالعة الديتثمر يُ    

الدملمك جنبي الدباشر لأا الدشتًك والاستثمار الدباشر الاستثمار الأجنبي ز بتُ نمعتُ لعاومن خلال ىذا الدعيار لظيّ 
 ُجنبي بالكامل للميتثمر الأ

                                                           
1 

Unctad training manual on statistics for foreign direct investment and the operations of transnational 

corporations, volume 1, unctad, New York, 2009, p98. 
2
 Idem. 
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 الإستثمار المشترك: .1
 أووالديتثمر المحلي العام  الأجنبيبتُ الديتثمر  وإدارتوستثمار الذي تتمزع فيو ملكية الدشروع ىم ذلك الإ   

العلامات  أوختًاع ت الإوالخبرة وبراءا الإدارة إلىبل تدتد  ،الدال رأس. والدشاركة لا تقتصر على الحصة في 1الخاص
تنمية اليمق أو  قدلؽةأو سلعة جديدة  بإنتاجللقيام  ،مع برف لزلي أكثر أو أجنبيشتًاك برف إىم  يأالتجارية، 

 .2الدشروع إدارةللمشاركة في  الأجنبيالفرصة للطرف  إتاحة. مع شرط خرآخدمي  أو نتاجيإنشاط  أي أو
 3ُستثمار الدشتًك ينطمي علىولذذا فالإ

 ؛أجنبي والآخرحدلعا لزلي أستثماريتُ إبتُ برفتُ  الأجلتفاق بميل الإ 
  َّتحميل الشركة إلى  إلىلحصة في شركة لزلية قائمة  تدنحو الحق في الإدارة   يؤدي  الأجنبيشراء الديتثمر  إن

  ستثمار مشتًك؛إ
  أوالدعرفة  أومن خلال الخبرة  أوكلي،   أوجزئي تكمن مالية، بشكل  أنلؽكن  الأجنبيمشاركة الديتثمر 

 الدشروع. إدارةتدنحو الحق في  أنبشرط  ،التكنملمجيا

 4ُالتالية الأشكالحد أستثمار الدشتًك الإ يأخذ أنولؽكن 
  يكمن ىذا النمع لدا  المال الوطني العام: ورأس الأجنبيالمال  رأسشركات تتوزع فيها الملكية بين

مؤسياتها العمممية،  بإحدىمع حكممة البلد الدضي  لشثلة في الدشروع يصبح الديتثمر الأجنبي شريكا 
 التأميم إلىستقلال الدول النامية بعد حصملذا على الإبعض  لجأتعندما بكثرة  ىذا النمعوقد ظهر 
 ولا يزال مطبقا خصمصا من الدول التي تخاف على سيادتها. خاصة في لرال البتًول والتعدين؛ ،الجزئي

  النشأةتعمد  المال الوطني الخاص: ورأس الأجنبيالمال  رأسشركات تتوزع فيها الملكية بين 
لدولة الدضيفة بافي اليمق المبنية  أسهمهابيع جزء من ب الأجنبيةالشركات  إلزامالتارلؼية لذذا النمع نتيجة 

جل دخمل أأو من خلال اعتماد الديتثمر الأجنبي على ميتثمرين لزليتُ من  لقطاع الخاص المحلي؛لصالح ا
ثمر تأو من أجل ضمان تزاية وتيهيلات من الدي 5،تلك اليمق خصمصا إذا كانت الدولة تفرض ذلك

 المحلي.

                                                           
1
 .34، ص2005سكندرية، ستثمارات الأجنبية، دار الفكر الجامعي، الإ، الآثار الإقتصادية للإعبد الدقصمد مبروك نزيو 
2
 .481، ص2003ستثمار الدولي، دار الجامعة الجديدة، الإسكندرية، إقتصاديات الأعمال والإأبم قح  عبد اليلام،  
 .482 الدرجع اليابق، ص 3
 .40-34، مرجع سابق، صنزيو عبد الدقصمد مبروك 4
5
 %49والأجنبي بنيبة  %51أي الديتثمر المحلي بنيبة  51/49مثل الجزائر التي تفرض قاعدة  
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  وىذا النمع  المال الوطني العام والخاص: ورأس الأجنبيالمال  رأسشركات تتوزع فيها الملكية بين
 لغمع بتُ النمعتُ اليابقتُ.

نها من تحقيق التمازن بتُ جذب لؽكّ  ولأنَّ  ،ستثمار الدشتًك  الإ ومعظم الدول النامية تفضل ىذا النمع   
قتصادىا إوبتُ الحفاظ على سيطرة العناصر المبنية على  ىا،من مزايا ستفادةالإو  الأجنبيةستثمارات الإ

 ؛قتصاد المحليفي الإ الأجنبين من تخفيض درجة تحكم الطرف لؽكّ  ولأنَّ نتشارا إ الأكثرعتبر كذلك ويُ  القممي؛
كمنو يياعد على تكمين ببقات جديدة من رجال   إلى بالإضافة ؛ستقلالية عن البلدان الدتقدمةوبالتالي الإ

ىذا النمع في حالة عدم سماح الدولة الدضيفة  إلىوبدورىا الشركات الدتعددة الجنييات تديل  المحليتُ. عمالالأ
ت الكثتَ من الصعمبا مامهاأويذلل  اليمق المحلي إلىل عليها الدخمل فهم ييهّ  ،بالتملك الدطلق للمشروع
 ستفادة من سمعة الطرف المحلي .الإتماجهها   أنوالدشاكل التي لؽكن 

 :الأجنبيستثمار المملوك بالكامل للمستثمر الإ .2
أو تيميقية في  إنتاجيةفروع  بإقامةوذلك  من برف الأجانف، ستثماريةالإلمشروعات لنعتٍ بو التملك الدطلق     
 التفميضختصاصات وصلاحيات الفرع و إحيف  تنظيم العلاقات بتُ الدقر الرئييي والفرع يتمو ، الدضيفة انالبلد

ستثمارات الإ أنماع أكثربالكامل من  الأجنبي الديتثمرستثمارات التي لؽتلكها الإ تعتبرو  .الدمكل إليو ونمع النشاط
 ستثماريمن الإحتفاظ ةق ملكية الدشروع الإ هالأنها تدكن متعددة الجنييات الشركات تفضيلا لدى الأجنبية

 اليماح لذذا النمع من في دبينما الدول الدضيفة تتًد ؛1والتحكم في كل عملياتو إدارتوكذلك ةق   حتفاظالإو 
ت ىذه النظرة وأصبحت الدول لكن تغتَّ  ،الأسماقحتكار إقتصادية وسيادة الإستثمارات خمفا من التبعية الإ

يياىم ىذا النمع في . و ستثمارات الأجنبية وبالتالي اليماح بالتملك الدطلقأكبر قدر من الإتتنافس على جذب 
ستفادة من الإ إلى بالإضافة ،مدفمعات البلدميزان التي تياىم في تحيتُ وضعية  الأجنبية الأممالتدفق رؤوس 

 .2التكنملمجيا أو الخبرات الإنتاجية والتيميقية أو الدهارات الإدارية

 ستثمار ينطمي علىُ هذا الإإذا ف
  بتنفيذ مشروع معتُ؛ كة بالكامل في البلد الدضي  تقممقيام الديتثمر الأجنبي بتأسيس شركة لشلم 

 في شركة قائمة بالفعل في البلد الدضي . ملك كامل حصص رأس الدالقيام الديتثمر الأجنبي بت 

                                                           
1
 .34الدرجع اليابق، ص 
، 2005، بنك الكميت الصناعي، الكميت،83"، عستثمار الأجنبي المباشر إلى الدول العربيةسياسات تنمية الإالأسرج، سليلة رسائل البنك الصناعي، "حيتُ عبد الدطلف  2
 .26ص
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 :الأجنبيالفرع  إنشاءحسب معيار الغرض من  ثالثا.
أو الحافز وراء اختيار بلد دون  ،الدباشر الأجنبيستثمار الغرض من وراء القيام بالإ أوقصد بهذا الدعيار الذدف يُ    
 ُوىي أشكال أربعةبتُ  ومن خلال زولظيّ  غتَه.

 ستثمار الباحث عن الموارد الطبيعية:الإ .1

الطبيعية مثل الدعادن والدماد الأولية والدنتمجات الزراعية لذا أماكن خاصة. ن الدمارد أ مبرريقمم ىذا النمع على    
والحاجة إلى الحصمل عليها بأسعار منخفضة وبكميات دائمة أدى إلى ظهمر تدفقات الاستثمار الأجنبي الدباشر 

في النص  واسع النطاق  اإنتشار وقد شهد  ؛1الدول الدصنعة إلى الدول الناميةمن   19القرن وبكثرة خصمصا في 
حيث كان قرار تمبتُ  ،عد الحرب العالدية الثانيةطر منذ ذلك الحتُ وحتى ب، وكان النمع الدييّ 19الثاني من القرن

تتمافر  أينالجيملمجيا والدناخ لتحديد مكان تماجد الدعادن والثروات و  أولاستثمارات يتحدد وفق عنصرين لعاُ الإ
 وإمكانية ،الدياعدة مثل نمعية البنية التحتية للنقل الأخرىالعمامل  ُوثانيا لنمم المحاصيل،الدناخية الدفضلة  الشروط
 أوسماء من خلال الحمكمة الجيدة  الأجنبيةومدى تيهيل اليلطات الحكممية للشركات  ،الأوليةالدماد  إلىالمصمل 

 الرسمم التفضيلية.
، ولذلك في تلك الفتًة ميتعمرات في معظمهازت في البلدان النامية التي كانت ستثمارات تركّ ىذه الإ أغلبية   

معظم  نَّ . كما يتميز ىذا النمع بأ2القطاع ىذا جل دخملأشهرة كبتَة من  إلىفالشركات لم تكن في حاجة 
زيادة صادرات البلد إلى  عادة ما يؤدي، ممجهة للتصدير لتممين صناعات البلدان الدتقدمة الأوليةلسرجاتو من الدماد 
 .3ستهلاكيةوالدماد الإ الرأسماليةوبالدقابل زيادة الماردات من اليلع  الأوليةالدضي  من الدماد 

  :الأسواقالباحث عن  ستثمارالإ .2
إستًاتيجية أولية  تعتمدالتيميقية للشركات التي  الإستًاتيجيةستثمار الدرحلة الثانية من عتبر ىذا النمع من الإيُ    
لطفض إ ،في الدول الدتقدمة وبيبف تطمر مفاىيم الشركاتبعد الحرب العالدية الثانية و نَّ أعلى التصدير، حيث  ةقائم
لخدمة الزبائن الطريقة الدفضلة  وأصبحت ،الأجنبيةعتمادىا على التصدير كمسيلة لخدمة الزبائن في اليمق إمعدل 

 .الأميال آلاففي البلد الديتهدف بدلا من التصدير على بعد  إنتاجيةمتلاك فروع إالدمجمدين والمحتملتُ ىي 

                                                           
1
 Francisco Barros Castro, Foreign Direct Investment And The Multinational Corporation, p23 available at: 

https://www.fep.up.pt/docentes/fcastro/chapter%202.pdf  
2 Stephen D. Cohen, Multinational Corporations and Foreign Direct Investment, Oxford University Press, New 

York,2007, pp66-67. 
3
 .23حيتُ عبد الدطلف الأسرج، مرجع سابق، ص 
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 أودفاعية  إماقد تكمن  الأسماقالدباشر الباحث عن  الأجنبيستثمار وراء وجمد الإ الأساسية الأسباب إنَّ    
    أخرىشتداد الدنافية من قبل الدنتجتُ المحليتُ، دخمل فروع تابعة لشركات إفالدفاعية تتمثل في  ؛1ىجممية

وىذا ما  ،الأملبلد رتفاع في سعر صرف عملة اإ ستتَاد جديدة في البلد الديتهدف،إحماجز  إقامة منافيتُ جدد ، 
خلال اليتينات واليبعينات من القرن  الناميةقطاع الصناعات التحميلية في الدول نتشار ىذا النمع في إيفير 
يبف القيمد بستثمار  عن التصدير من البلد الدصدر للإويعتبر بديلا ،الماردات إحلالسياسة  هاتطبيق أثناءالعشرين 

تخفيض وقت وتكالي  النقل وخصمصا ما يتعلق  إمكانيةالذجممية فتمثل البحث عن  أما .2الدفروضة على الماردات
 الدنتجتَ يتغ يةوكيفستشعار وقت إفي  أحينالتمبن لغعل الشركة  أنَّ  إلى بالإضافةبالدنتجات الضخمة والكبتَة، 

 ة للميتهلكتُ المحليتُ وتمقع تغتَاتها في الديتقبل.الدتغتَّ  الأذواقستيعاب لإ

الشركات الدتعددة الجنييات  نَّ لأ ،قق مزايا بالنيبة للبلد الدضي نمع لػ أكثرستثمار عتبر ىذا النمع من الإويُ 
الدعرفة التيميقية، الديالعة في خلق العمالة الدتطمرة،  الإنتاجعادة ما تجلف معها تكنملمجيا  الأسماقالباحثة عن 

ج وتخفيض تعنو تحين في نمعية الدن ينتجلشا  ،كفاءة  بأكثر الإنتاجالشركات المحلية الدنافية على  إجبارو  ،الداىرة
قطاع حتكار إ أوزيادة البطالة  أوبعض الدنافيتُ  إفلاسقد يتيبف في  لأنوو لا لؼلم من العيمب نَّ أ إلاّ  التكالي ؛
 .3معتُ

 ستثمار الباحث عن الكفاءة:الإ .3
 الاستثمار الباحث عن الكفاءة ينقيم إلى نمعتُ الأول ىم الاستثمار الباحث عن كفاءة في التكلفة والثاني   

فالشركات تقمم  ،الإنتاجتكالي   بكفاءة، فيما يتعلق 4يهدف إلى ترشيد عمليات الشركات متعددة الجنييات
منخفضة  وىذا في الصناعات منخفضة نيبيا؛ أجمريتميات أو جزئيا إلى البلدان التي تتمتع   ل نشابها كليايبتحم 

كفاءة في   إلىيؤدي  أنو لؽكن نَّ أ إلاّ يعتٍ نقص مهارة العمال  الأجمرلطفاض إ أنَّ فرغم   التكنملمجيا وكثيفة العمل.
 عتبر منمطا وغتَ متغتَّ الذي يُ  ،تجميع الدكمنات النهائية أوالرياضية  والأحذيةمثل صناعة الدلابس  ،التكلفة

ستثمار في العديد من الإ إلىوقيمة العملة في الدول الصناعية بعض الشركات  الأجمررتفاع إفقد دفع  التكنملمجيا،
 داخلهاتصنيع بعض الدكمنات في  أو إليها  كثيفة العمل  الإنتاجيةسماء بتحميل جزء من عملياتها  ،الدول النامية
من خلال تمزيع  ،هم تحقيق وفمرات الحجمفستثمار الدبرر الثاني لذذا النمع من الإ أما ؛الأمالشركة  إلىوتصديرىا 

                                                           
1
 Stephen D. Cohen, Op. Cit., pp67-68. 

2
 .23حيتُ عبد الدطلف الأسرج، مرجع سابق، ص 

3
Stephen D. Cohen, Op. Cit., p68-69.  

4
 Francisco Barros Castro, Op. Cit., p23 
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والنمع الثاني ىم  نتاج بكميات كبتَة لتخفيض التكلفة المحدوية للمنتج.والإ ،التكالي  الثابتة للبحث والتطمير
مليات الشركات الدتعددة الجنييات والذي تهدف من وراءه إلى استغلال الدزايا التنافيية البحث عن ترشيد ع

 .1يأتي البحث عن كفاءة التكلفة في الدرتبة الثانيةالدمجمدة أو استغلال وفمرات الحجم عبر الحدود بالدرجة الثانية ثم 

ديرية في الديتقبل، كقاعدة تص  ينشأ وإلظالخدمة سمق وبتٍ واحد  الكفاءةالباحث عن  الإستثمارلا ينشأ وعادة    
 الأكثرستثمار ىذا النمع من الإعتبر كما يُ   ؛2من لسرجاتها %95يرلندا تصدر حمالي إتدتلك فروعا في  فمثلا الم.م.أ

ليتُ من الدنافيتُ المحن كّ لؽُ  فهم كذلك  ،جلبا للتكنملمجيا والدعرفة اللازمتتُ لعملية التنمية في البلدان النامية
 أنَّ  إلى بالإضافة مع شروط الدنافية،  والتكيّ  الشركات الديتثمرة غتَ الدباشرة عن بريق تقليد الآثارستفادة من الإ

 .الأمعتبارىا مرتبطة بنشاط الشركة الحماجز التجارية بإ إلىالدول الصناعية لا تتعرض  لضمالصادرات 

 :الإستراتيجية الأصولالباحث عن  الأجنبيستثمار الإ .4

مار الأجنبي الدباشر ستثلشركات تيتخدم الإان إفوحيبو اليابقة  بالأنماعيعتبر ىذا النمع الأكثر لظما مقارنة    
. 3مد ولا تتمفر في البلد الأمبميلة الأ لإستًاتيجيتهاإستًاتيجية والتي تكمن حاسمة بالنيبة صمل للحصمل على أ
عن بريق زيادة  إما ،الديتثمرة لتعزيز تنافيية الشركة أجنبيةشركة  أصملكل   أوك بعض تدلّ وينطمي على 

تزاية  أوفي ىذه الحالة ليس تخفيض التكالي   الأعمالىدف و  عن بريق تخفيض التكالي ، أو التعاضد  التآزر
الدنافيتُ  إضعاف أوالدمقع التنافيي للشركة  عتبر قادرة على الديالعة في تقميةتُ  أصملك بل تدلّ  ؛لشيزة أسماق
منع  أو، ترقية التكنملمجيا الديتعملة في الدنتج، الإنتاجبتلاع منافس، تمسيع خط إن الشركة من وىذا ما لؽكّ  ،أمامها

 .4الأصملمتلاك تلك إشركة ثالثة من 
 :الأمالعالمية في المؤسسة  الإنتاج إستراتيجيةحسب معيار  رابعا.
من  نمعتُ رئييتُبتُ تمييز اللؽكن  التي تتبعها الشركات متعددة الجنيياتالعالدية  الإنتاج إستًاتيجيةنطلاقا من إ

 .العممدي الأجنبيستثمار والإ الأفقي الأجنبيستثمار لعا الإ ،الإستثمار الأجنبي الدباشر

 

 

                                                           
1
 Ibid, p24 

2
 Stephen D. Cohen, Op. Cit., pp69-70 

3
 Francisco Barros Castro, Op. Cit., p24  

4
  Stephen D. Cohen, Op. Cit., pp69-70 
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 :الأفقي الأجنبيستثمار الإ .1
نفس  بإنتاجويعتٍ ىذا الدصطلح قيام الشركة  1،عن التصدير الأولالبديل  ثابة  الأفقي الأجنبيستثمار عتبر الإيُ 

ستثمار قيام الشركات بالإ وآخرون Hymerوقد فير  ،الأمالخط العام من الدنتجات مثل الذي تنتجو في البلد 
 منتمج لشيز أوختًاع مثل براءات الإ ،لمحدىا  مزايا خاصة اصة بها الخ الأصملبعض  كهاتدلّ  بيبف الأفقي الأجنبي

  .2الأجنبية الأسماقفي  الأرباح أقصىتيتطيع من خلالذا تحقيق 

من خلال  ،في بلدان لستلفة ما يشابهها أو نفس اليلعة النهائية بإنتاج ك فهم قيام الشركة متعددة الجنيياتوبذل  
نع امص إقامة عن بريق في تلك البلدان تدمين الديتهلكتُ لذا الأفضلمن  ولأنَّ  ،في ىذه البلدان إنتاجهازيادة مماقع 

وتكيي  الدنتجات  أو تحقيق أفضل خدمة لزبائنها .3بغرض تخفيض التكالي  وتمزيع تكالي  البحث والتطمير ةلزلي
 ذواقهم وخصمصيات البلد.حيف أ

 المباشر العمودي: الأجنبيستثمار الإ .2
ستثمار بيبف تزايد التعقيد التكنملمجي للمنتجات مثل الييارات وبرامج تكنملمجيا تزايد لظم ىذا النمع من الإ   

فقد جاء بهذه النظرية  ،الإنتاجستغلال الفمارق بتُ البلدان من ناحية عمامل إوكذلك رغبة الشركات في  ،الإعلام
Helpman  الإنتاجحيث عرضها من خلال تحليلو لنظرية كثافة عمامل  1984سنة  Hekcher.Ohlin وخلص  ؛

 .4لد حافز التكامل العممدي بتُ الشركاتختلاف الدولي في تماجد العمامل يمّ الإ نَّ بأ

دور الدمرد  ومن خلال تؤدي  مشروععندما تقرر الشركة الدتعددة الجنييات اكتياب أو بناء ولػدث ىذا النمع    
سعار الدماد الأولية وضمانها بكميات كافية وأ منكثر للقرب أ  ر الأجنبي الدباشر العممدي الخلفي الاستثما
للتقرب أكثر من الزبائن وخدمتهم بامتلاك   الأمامي العممديأو دور الدمزع  الاستثمار الأجنبي الدباشر  مضممنة،

 .5قنمات التمزيع

صنع من الدنتج النهائي تُ  أجزاءلستل   أنَّ حيث  ،أجزاء إلىعلى تقييم عملية التصنيع  النمعيرتكز ىذا حيث    
عن بريق  الإنتاجتخفيض تكالي   إلىسعيا من الشركات  وذلك ،الأقلفي دولتتُ على  أكثر أوقبل فرعتُ 

                                                           
1
 Assaf Razin and Efraim Sadka, Foreign Direct Investment, Princeton University Press, New Jersey,2007,p5. 

2
John H. Dunning, UN Library on transnational corporations volume1,the theory of transnational corporations, 

Routledge,London,1993,p64 
3
 Jean Louis Mecchielli, l’économie internationale, Dalloz, France,2005, p257 

4 Steven Brakman and Harry Garretsen, Foreign Direct Investment and the Multinational Enterprise, The MIT 

Press Cambridge, London, 2008, p19 
5
 Imad A. Moosa, foreign direct investment, Palgrave, new York, 2002, p5 
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نتج في البلدان الغنية الدال تُ  رأسفالدنتجات كثيفة  الأساسوعلى ىذا  ؛العمامل دوليا أسعارختلاف إستغلال ميزة إ
يتم نقلها  ،ومنخفضة التكنملمجيا والتي تتطلف العمالة البييطة لدنتجات كثيفة العملوا ،الدال والعمالة الداىرة برأس
 .تكمن تكالي  العمل منخفضة أينالبلدان الفقتَة  إلى

نعها وتركيبها يتم في فروع بالبلدان يتم في البلدان الدتقدمة بينما صُ حيث الرياضية  الأحذيةتصميم ومثال ذلك 
الدزايا النيبية للبلدان الشريكة  أساستقييم العمل داخل الشركة الدتعددة الجنييات على  إلىوىذا ما يؤدي  لنامية،ا

ستخدام إنتشارىا الديالعة في رفع الإتمقع من الدولية الذي يُ  الإنتاجما ينتج عنو ما ييمى بشبكات  ،في العملية
الدنتجات المسيطة  نّ نشمء التجارة داخل الشركات لأ إلىيؤدي  اوكذ ،ميتميات عالية  إلىالك ء للممارد العالدية 

  .1عملية التجميع النهائي إتدامجل من أ أخرىبلدان  أو إلى الأمالبلد  إلىيتم تصديرىا 

من قبل الدول النامية في  إنشاؤىايتم  الأختَةىذه  لأنَّ  ،ر ىذا النمعالدنابق الحرة في تطمّ  إلىكما يرجع الفضل   
من حماجز  الإعفاءاتوتقمم بتقدنً حمافز للشركات العاملة بها مثل  ،منابق معزولة جغرافيا عن باقي البلد

وىذا ما لػفز الشركات الدتعددة  وغتَىا، والقانمني الإداري، التنظيم الأرباحستتَاد، تخفيض الضرائف على الإ
فروع  إلى أساساالدنتجات كثيفة العمل الدمجهة  بإنتاجبهدف القيام  ،ىذه الدنابقفروع لذا في  إقامةالجنييات على 

 .2تابعة لذا أخرى

 :الأجنبيالفرع  إنشاءحسب معيار طريقة  خامسا.
عن  الإستثمار أوستثمار في حقل جديد الإلعا  ،نمعتُ إلىالدباشر وفق ىذا الدعيار  الأجنبيستثمار ينقيم الإ

 .ندماجوالإبريق التملك 

 :*في حقل جديد الأجنبيستثمار الإ .1

الاستثمار في حقل جديد ىم ذلك النمع من الاستثمار الأجنبي الدباشر الذي تقمم من خلالو الشركة الأم بإنشاء  
 رأسوىم نمع من تشغيل  ،3نطلاق مصانع من الصفر نقطة الإأو بنايات،  مكاتف، إقامة أوكيانات جديدة 

غتَ  أوتكمن فروعا، مؤسيات ميالعة  أنىذه الطريقة لؽكن وفق الدنشأة  الأجنبيستثمار الدال، ومؤسيات الإ
 ميالعة.

                                                           
1
 Jean Louis Mecchielli, Op. Cit., p258. 

2
 Stephen D. Cohen, Op. Cit., p71 

 ex-nihilo investissement وبالفرنيية Greenfield investment ىذه التيمية ىي ترترة للمصطلح الالصليزي* 
3
 James CHEN, What Is a Green-Field Investment?, Available on:  

http://www.investopedia.com/terms/g/greenfield.asp   Visited: 14/07/2015 
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وكفاءة كبتَتتُ فيما لؼص تصميم احتياجات الدشروع على وتديل الشركات إلى اختيار ىذا النمع لدا يمفره من مرونة 
قل تكلفة وأكثر ملائمة من يكمن عادة أبها لتجهيزات الدشروع ن جلأ، بالإضافة إلى عكس الدشاريع القائمة

كما لؽكنها من الرقابة التامة على الدشروع وعملياتو الدختلفة من   التجهيزات القدلؽة في حالة الدشاريع القائمة.
 1تدريف العمال والتحكم في الإنتاج وغتَىا...

الثابتة والتجهيزات  الأصملالدال الديتعمل في شراء  رأسلغلف معو  لأنو النمعالدول النامية لتشجيع ىذا وتيعى   
الدال ويياعد في تمليد العمالة في البلد  رأسيياىم مباشرة في تكمين  ما ،الخدماتالإستفادة من واليلع و 
 .2الدباشر الأجنبيستثمار من خلال التمسع الإستثماري لدؤسية الإ الإنتاجيةالقدرة  إلى إضافةم ويقدّ  ،الدضي 
تفضلو الشركات في حالة دخمل  التمسع في مؤسيات قائمة، أوستثمار مباشر في مؤسيات جديدة إوعليو فهم    

 أنَّ  أي ،ولا تيتطيع منحها للمنافيتُ كبتَة  ألعيةذات  الإنتاجصناعة تكمن فيها الدهارات التكنملمجية وتكنملمجيا 
 .3تقمم ةماية مزاياىا أنعليها 

 :*ندماج والتملكعن طريق الإ الأجنبيستثمار الإ  .2

يظهوور عنوودما تقوومم إحوودى الشووركات أو الكيانووات الحكمميووة بشووراء أو تووأجتَ مرافووق إنتوواج قائمووة لإبوولاق نشوواط     
في مؤسيووة ممجوومدة في البلوود الدضووي ، وىووذا عوون بريووق  الإدارةسووتحماذ علووى رقابووة عوون بريووق الإأو  إنتوواجي جديوود.

نودماج الرسموي بوتُ أجول تحقيوق الإمون  للأسهمعن بريق التمميل الدتبادل  أو ،التصميت في تلك الدؤسية أسهمشراء 
 مؤسيتتُ من بلدين لستلفتُ.

والوودول الووتي   ،الشوورقية أوربوواودول  وإفريقيووااللاتينيووة  أمريكووادول  أنَّ بيووبف  1990زداد ىووذا النوومع في سوونمات إوقوود   
قتصوواد إ إلىنتقووال جوول الإأموون  قتصووادياتهالإ واسووعة إصوولاحعمممووا شووهدت عمليووات  اليوومفيتيتحوواد ت تابعووة للإكانوو
 بالإضوافة ،سوتثمارجول الإأبالودخمل مون  الأجانوفوخلالذا تدت عمليوات تحريور كبوتَة واليوماح للميوتثمرين  ،اليمق
 في معظمهوا عونكانوت ف ،الدؤسيات العمممية وعلى نطاق واسوع خصخصةالذيكلة لصم عنها  إعادةعمليات  أنَّ  إلى

 .ندماجبريق التملك والإ
وتفضوول الشووركات متعووددة الجنيوويات ىووذا النوومع لأنووو يوومفر عليهووا تكووالي  الانطوولاق الباىضووة بالإضووافة إلى ربووح    

مبوودئيا ىووذه العمليووات لا مووا بالنيووبة للوودول الدضوويفة فأ ،وتجنووف إجووراءات الحصوومل علووى التًاخوويص الكثووتَ موون المقووت

                                                           
1
 Troy SEGAL, Greenfield vs. Brownfield Investments: What's the Difference? Available on:  

http://www.investopedia.com/ask/answers/043015/what-difference-between-green-field-and-brown-field-

investment.asp consulté le: 14/07/2015 
2
 Unctad training manual on statistics, Op. Cit., pp97-98. 

3
 Assaf Razin and Efraim Sadka, Op. Cit., p6 

 Mergers&Aquisitions والدصطلح الأكثر استخداما ىم ،ولكنو اقل شيمعا Brownfield Investment الدصطلح الالصليزييطلق عليو كذلك * 
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لمظوائ   زيوادة البطالوة في الدودى القصوتَ في حالوة الدؤسيوات لولا تمليد  ،في البلد إضافيقتصادي إينشأ عنها نشاط 
الدلكيوووة  لأنَّ  ،ال الديوووتثمر في الدؤسيوووة الدضووويفةالدووو رأسفي  إضوووافةلا تمجووود كموووا   .1العممميوووة  ولا الدوووداخيل الضوووريبية

ولكووون يرجوووى منهوووا زيوووادة في الكفووواءة والقووودرة  ، الدشوووتًين الدالكتُ الجووودد  إلىتنتقووول مووون البائعتُ الدوووالكتُ القووودامى 
وديوومن الدؤسيوووة  أصوووملكافووة  نتقووال الدلكيووة تشوووتمل علووىإعمليوووة  أنَّ  إلى الإشووارةمووع التصووديرية في الأجوول الطميووول. 

اشوور وخاصووة بووتُ الدب الأجنووبيسووتثمار والتملووك لزركووا رئييوويا لتوودفقات الإنوودماج عمليووات الإ أصووبحتالقائمووة. وقوود 
 الدول الدتقدمة. 

 حسب معيار طريقة التمويل: سادسا.
من الطريقة الدتبعة في  تدميل نطلاقا عليو إو  ،الدال رأس إنفاقلػدث دون  أنلا لؽكن  الأجنبيستثمار الإإنَّ    
 التاليةُ الأشكالستثمار لظيز بتُ الإ

 الممول بتدفقات خارجية: الأجنبيستثمار الإ .1
ىذا النمع الأكثر تفضيلا من قبل الدول النامية خصمصا التي تعاني من شح في الدمارد الدالية حيث ينطمي يعتبر    

ستثمار الدتعددة الجنييات عند قيامها بإ الشركاتعلى تدميل الدشروع من قبل الديتثمر الأجنبي  مارده الدالية كليا؛ ف
وتقمم  ،ندماج والتملك تجلف معها عملة صعبةعن بريق الإ أوسماء عن بريق حقل جديد  ،مباشر أجنبي

والتجهيزات وتمظي   الأراضيمثل شراء  ،الأولية والدصاري  جل دفع الديتحقاتأالعملة المحلية من  إلىبتحميلها 
تثمار عن سلشركة الديتهدفة في حالة الإفي اشراء ما يعادل ملكية الديالعتُ القدامى  أو ،العمال وتدريبهم وغتَىا

 الآثارعن  أما .%100ستثمار خارجي والتمميل في ىذا النمع من الإ نتقال الدلكية؛لإ تدلك أوندماج بريق القيام بإ
الدال في ميزان مدفمعات البلد الدضي   رأسفهي تظهر في حياب  ،ستثمار بهذه الطريقةالدتمقعة نتيجة تدميل الإ

وخاصة بالنيبة للبلدان النامية التي على الإقتصاد  ثر الغابيأوبالتالي يكمن لذا  ،البلد إلىتدفقات واردة على شكل 
 . 2قتصادي للبلدالديالعة في النمم الإ أولتيديد وارداتها وتدميل العجز التجاري  ،ىذه الدمارد إلىتحتاج 

 ستثمار الممول بالموارد المحلية:الإ .2

القيام  أوستثمار الجديد ام الدؤسية بالإوقي ،الدال لرأسلػدث دون تدفق  أنالدباشر  الأجنبيستثمار لؽكن للإ   
سماء من البنمك  ،الدال المحلي للبلد الدضي  رأسقتًاض من سمق يتم عن بريق الإ أنالتملك لؽكن  أوندماج بالإ
وتلجأ الشركات  الدالية المحلية، الأسماقبيع اليندات في أو  إصدار الأسهم إلىتجاه الإ أوالحصمل على القروض ب

 .الفائدة أسعارستفادة من فمارق لتمميل من اليمق الداخلي بغرض الإالدتعددة الجنييات ل
                                                           
1
 Stephen D. Cohen, Op. Cit., pp72-74. 

2
 Ibid, p74. 
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مؤسية  إقامة  المافدة من بلد الأجنبية العملات  الأجنبيم البلد الدضي  من الصرف وىذه الطريقة تحر    
 ،حرمانهم من الحصمل على التمميلالصغار بيبف المحليتُ خروج الديتثمرين  إلىكذلك يؤدي   ،ستثمار الدباشرالإ
بدلا من تقدلؽها للمؤسيات  الأجنبيةبر نيبيا للمؤسيات اخالبنمك تفضل تقدنً القروض منخفضة الد نَّ لأ

القابلة  الأممالكبر من وفرة أ الأجنبيةقتًاض من قبل الدؤسيات حجم الإ كمنكثتَا في حالة    ىذا ولػدث ،المحلية
 تقبل الدول الدضيفة بهذا النمع إلا في حالات نادرة. ولا .1كبر من العرض أ الطلف  للإقراض

 المختلط التمويل: الأجنبيستثمار الإ .3
 كعملات صعبة  الدشروع لإقامةالدال اللازم  رأسبجلف جزء من  الأجنبيستثمار لػدث ىذا لدا تقمم مؤسيات الإ   

فق بتُ رغبة مَّ يوُ  ولأنَّ ستعمالا إ الأكثرعتبر ىذا النمع ويُ  .وتحصل على الجزء الدتبقي من اليمق المحلي ،الأم من البلد
قتًاض من اليمق الشركات الدتعددة الجنييات في الإورغبة  ،الأجنبيةلعملات لتدفق حصمل  البلد الدضي  في

 المحلي الدنخفض التكالي .
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 المباشر الأجنبيستثمار مفسرة للإالالنظريات المبحث الثاني: 
 وحاولما تفيتَىا من خلال ،اشر كغتَىا من الظماىر الاقتصاديةبالد اىتم الاقتصاديمن بظاىرة الاستثمار الأجنبي   

يام بالاستثمار الأجنبي يات، في اختيارىا القل بالشركات متعددة الجنيمبررات ودوافع الديتثمر الأجنبي الدمثتحليل 
 وعن أسباب تفضيلها لبلد دون آخر. ؛أو الاستثمار غتَ الدباشر ،كبديل عن التصدير  الدباشر
سبف  نَّ تعتبر بأو  Cavesو Hymerىي الددرسة التقليدية بقيادة  الأولى ،أساسيتتُمدرستتُ  وفي ىذا الصدد لصد   

 الأصملبعض مزايا خاصة لشثلة في  ىم امتلاكهاالدباشر  الأجنبيستثمار الإقيام الشركات متعددة الجنييات ب
الدباشر في ىذه  الأجنبيستثمار والإ ،البلد ستثمار خارج الإمن خلال ستغلالذا لاالأختَة تيعى ىذه  ،الدعنمية

 .الأجنبية الأسماققتصادية من  عدائي  يهدف إلى إستخراج الريمع الإ و سلمك ىجمميأنَّ الحالة يظهر على 
تقمم  ،الدباشر كيلمك دفاعي الأجنبيستثمار والتي تعتبر الإ Kojimaو Vernonوالددرسة الثانية الدمثلة من قبل    

 تطمرات غتَ مرغمبة في بيبف أو ،صادراتها الدهددة من قبل الدنافيتُ في اليمق المحلي أسماقبو الدؤسيات لحماية 
 .رتفاع سعر العملةإ أو الأجمررتفاع إمثل  ،الأم الدول قتصادية فيالإ الشروط

ن الديتثمرين من العمالة الرخيصة تدكّ  نَّ أبيبف  الأجمرفي الدول منخفضة  الإستثمار الدفاعيويطُبق عادة    
دولة يظهر  أييكمن في  أنستثمار الذجممي لؽكن بينما الإ ؛ستعادة التنافيية الدوليةوإ الإنتاجتخفيض تكالي  
 .1اليمق تلك بريقة لدخمل أفضلىم  لزليا الإنتاج أنَّ للميتثمرين 

لرممعات، الأولى ىي النظريات  وعليو لؽكن تقييم النظريات الدفيرة للاستثمار الأجنبي الدباشر إلى ثلاثة   
بنشاط الشركات متعددة الجنييات واستًاتيجياتها والثانية ىي الدرتبطة  زايا الدول الدضيفة وسياساتها والثالثة الدرتبطة 

 .وىي التي تجمع بتُ النمعتُ

  النظريات المرتبطة بنشاط الشركات متعددة الجنسيات واستراتيجياتها:المطلب الأول: 

تدتلكو الشركات متعددة  على ماالاقتصاديمن في وضعها  ركزتندرج تحت ىذه المجممعة عدة نظريات، وقد    
ورغبتها في استغلالذا من خلال استًاتيجياتها الدولية كمبرر للاستثمار الأجنبي  ،خاصة وأصمل الجنييات من مزايا

 وسنتطرق إلى بعض منها كما يليُ ؛الدباشر

 

                                                           
1
 Michael Du Pont, Foreign direct investment in transitional economies, Macmillan press ltd, 2000,  pp8-9.  
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 نظرية الميزة الاحتكارية: أولا.
، والتي مفادىا أن شركة الاستثمار الأجنبي الدباشر 1960سنة   Stephen Hymerنظرية الديزة الإحتكارية لصاحبها 

 ميزات لا تدتلكها الشركات المحلية في البلد الدضي ، بيبف وجمد عمائق تدنع ىذه الأختَة من امتلاكها مثل  عتتتم
عدم كمال اليمق؛ وتأخذ ىذه الدزايا عدة أشكال منهاُ إنتاج منتجات متميزة، إلطفاض التكلفة، التميز الإداري 

ال الدعنمي؛ وذلك يؤدي إلى عجز الشركات المحلية عن منافية والدهارات الإدارية أو التيميقية أو الدالية، ورأس الد
 الشركات متعددة الجنييات التي تيتغل مزاياىا الخاصة للقيام بالإستثمار الدباشر في ذلك البلد.

 وبالتالي فالدافع وراء قيام الشركات بالإستثمار الدباشر في الخارج ىم تدتعها  زايا إحتكارية، تيتطيع الإستفادة   
 . ولؽكن تقييم ىذه الدزايا الإحتكارية إلى1ُمنها في الدول الدضيفة في ظل وجمد عدم كمال في أسماق ىذه الأختَة

 الدزايا التكنملمجية كالقدرة على التطمير والتحيتُ؛ 

 الدزايا التمميلية الدتمثلة في تمافر رؤوس الأممال واستخدام التجهيزات الرأسمالية؛ 

 التنظيمية والإدارية تشتمل على الخبرات والدهارات التنظيمية والإدارية، إمكانية نقل الدعرفة أو تدريف  الدزايا
 العمال؛

 .الدزايا التكاملية في لرالات الأنشطة المظيفية للشركات بصفة عامة مثل التكامل العممدي الأمامي أو الخلفي 

أنها تفتًض إدراك ووعي الشركات الدتعددة الجنييات بجميع فرص لقت ىذه النظرية عدة إنتقادات ألعهاُ توقد    
الإستثمار في الخارج وىذا غتَ واقعي، كما أنها لم تقدم أي تفيتَ حمل تفضيلات الشركات عند إستغلال الدزايا 

 .2صالخاصة، ىل تقمم بتمظيفها للقيام بالإستثمار الأجنبي أو القيام بأنشطة أخرى كالتصدير أو منح التًاخي

 نظرية الحمايةثانيا. 
قصد بالحماية تريع ويُ  فتًاضات نظرية عدم كمال اليمق،إظهرت ىذه النظرية نتيجة الخلل الذي شاب    

والتيميق  الإنتاجبتكارات الحديثة في لرالات لضمان عدم تيرب الإ ،م بها الشركاتالدمارسات المقائية التي تقم 
 ،فتًة لشكنة لأبملستثمار الدباشر وذلك غتَ الإ أخرىمن خلال قنمات  ،الدول الدضيفة أسماق إلىعممما  والإدارة

على فتح قنمات  وإجبارىاالتي تفرضها الدول الدضيفة الحكممية  والإجراءاتجل كير حدة الرقابة أوكذلك من 
 .ليمهاأقا إلىستثمار الدباشر الإ

                                                           
1
 .43-41، ص2007ستثمار الأجنبي الدباشر في عصر العملدة، الدكتبة العصرية، رضا عبد اليلام، لزددات الإ 
2
  .60-56، ص2001، مرجع سابقستثمارات الأجنبية،  ، نظريات التدويل وجدوى الإعبد اليلام أبم قح 
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والفروع  الأمبتُ الشركة  أوداخل الشركة  الأنشطةتقمم  مارسة  الشركة متعددة الجنييات أنَّ وتقمم النظرية على    
أجل وبهذا تجبر الدول الدضيفة على قبمل دخمل ىذه الشركات من  ،جل تزاية لشيزاتهاأمن  الأجنبية الأسماقفي 
 عن بريق التًاخيص. الأقلعلى  أوستثمار الدباشر الإ

بديلة  بأساليفتتحقق  أنالدمارسات الحمائية لؽكن  أنبيبف  ،قليلة الجدوى أصبحتىذه النظرية  ولكنَّ    
كذلك   نها الدنظمات الدولية،ختًاع عبر العالم التي تضممثل ضمابط تزاية براءات الإ ،عاليةف أكثرمتاحة قد تكمن 

 إلىواليياسات الحكممية في الدول الدضيفة التي قد تؤدي  الإجراءات إلىىتماما كبتَا ه النظرية لا تعطي إىذ أنَّ 
 .1تقليل جدوى لشارسات وإجراءات الحماية التي تدارسها الشركات

 نظرية تنويع المخاطرثالثا. 
حدوث  أسبابشرح لتمزيع الدخابر في رغبة الشركات متعددة الجنييات فكرة  ،1975 سنة coohen استخدم   
تيتثمر في بريطانيا  الأمريكيةفمثلا الشركات  ،ستثمار الدتبادلالدباشر بتُ دولتتُ تقممان بالإ الأجنبيستثمار الإ

الشركات تيتثمر في  أنَّ  تتمثل في الفكرة التي تقمم عليها النظريةف .ات البريطانية تيتثمر في الم.م.أوالعكس الشرك
كما   ،ستثمارات وتمزيعها عبر لستل  البلدانة الإعن بريق زياد ،ماجههاالتي تحجم الدخابر  تخفيضالخارج بغرض 

 ولأنَّ  ،ستثمارات على دول غتَ مرتبطة مع بعضها البعضتمزيع الإلغف  أي ،"لا تضع البيض في سلة واحدة"قال يُ 
 إلى سيكمنمن عرضة وبالتالي  ،الأخرىؤثر مباشرة على تسمف  إحداىاات في تغتَّ  أي نَّ في حالة كمنها مرتبطة فإ

  .2نفس الدخابر

خطر  نَّ ولكن بالرغم من ذلك فإ ،التنميع بأثروىذا ما يعرف  الأصملتناقص مع كل زيادة في يفخطر المحفظة   
ىم ما ييمى بالدخابر الدنتظمة أو  إليويصل  أنقل ميتمى لؽكن أ وإلظا ،إلى الصفر أبدا ينخفضالمحفظة لا 

الدخابر التي لؽكن التحكم فيها والقضاء عليها  أما ؛الدخابر اليمقية التي لا لؽكن التحكم فيها عن بريق التنميع
تكمن منخفضة في البلدان التي تكمن فيها الدنتظمة والدخابر  .3غتَ الدنتظمة الدخابرفتيمى بماسطة التنميع 
الشركات  نَّ إوبالتالي ف ،ىذه الدخابر من حيث الأقلتنمعا والبلدان الدتقدمة ىي التي تعتبر  أكثرالقاعدة الصناعية 

                                                           
1
 .399-398ستثمار الدولي، مرجع سابق، صإقتصاديات الأعمال والإعبد اليلام أبم قح ،  
2
 .48رضا عبد اليلام، مرجع سابق، ص 
 .167، ص2007ستثمار في الأوراق الدالية وإدارة الدخابر، الدكتف الجامعي الحديث، الإسكندرية، لزمد الحناوي وآخرون، الإ 3
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فيها الدخابر النظامية  نَّ بهدف تعظيم الربح لأ قتصادياتالإستثمار في ىذه الإ إلى الدتعددة الجنييات تلجأ
  .1منخفضة

                                  ( تخفيض المخاطرة عن طريق التنويع في السوق الدولية11شكل رقم)

          

   

                    

                                                                                                              

                                                       

Source: John H. Dunning, the theory of transnational corporations, op, cit., p117. 

قل من أفيض الدخابر الدنتظمة إلى ميتميات التنميع الدولي يؤدي إلى تخ أنَّ فمن خلال الشكل يتبتُ كي     
 ة.اليمق المحلية الماحد

ستثمار يكمن عن بريق الإ أنتنميع الدخابر لؽكن  أنَّ من بينها  ،عديدةنتقادات ا واجهتولكن ىذه النظرية    
 .ستثمار الدباشركيفية قيام الإلتالي فهي لا تفير  غتَ الدباشر وبا

 نظرية عدم التوازن للإستثمار الأجنبي المباشررابعا. 
لظمذجا جديدا يتعلق  ميزات الدلكية، حيث فرقما بتُ العمامل الإلغابية  1993قدم كل من ممن ورويل ستة    

للشركة مثل رأس الدال والتكنملمجيا والدهارات الإدارية، وبتُ إفتقاد الشركة لعمامل أخرى أي عمامل سلبية بالنيبة 
. فعندما تكمن (disadvantage)لذا، فالفائض في أحد العمامل يقابلو عجز نيبي في عامل آخر أو عدم تديز 

للشركة صعمبة في المصمل إلى الدماد الخام أو صعمبة في الحصمل على العمال الداىرين بتكلفة منخفضة في البلد الأم 
ينتج عنو خيائر، فإنها تبحث عن تعميض ىذه الخيائر وإعادة التمازن بالإتجاه للأسماق الأجنبية من خلال 

فإنَّ البحث عن التمازن بتُ العمامل الدملمكة الدزايا واليلبيات  لؽثل قمة دافعة  الإستثمار الأجنبي الدباشر. وبالتالي
لضم الإستثمار الدباشر في الخارج، وقد إستطاع ىذا النممذج تفيتَ الحالات الدعاصرة للإستثمارات الدباشرة من 

انيا، حيث أنَّ عدم التمازن والرغبة في الدول النامية إلى الدول الدتقدمة، مثل الإستثمارات الصينية في الم.م.أ وبريط
خلق التمازن لغعل الشركات تقمم بنقل نشابها من الدول النامية إلى الدول الدتقدمة. ولكنَّ ىذه النظرية لم تتعرض 
                                                           
1
 John H. Dunning, the theory of transnational corporations, Op, Cit., p117. 
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للعمامل الأخرى المحددة للإستثمار الدباشر مثل العمامل الراجعة إلى البلد الدضي  والعمامل الراجعة إلى البلد الأم، 
 .1بالإضافة إلى أنَّ البعض يراىا لييت إلا مرحلة من مراحل دورة حياة الدنتج فقط

 بمزايا الدول المضيفة وسياساتها:نظريات مرتبطة المطلب الثاني: 

الاستثمار الأجنبي الدباشر إلى عمامل ن أصحاب ىذه النظريات ارجعما سلمك إف ،على عكس النظريات اليابقة   
الدياعدة على من خلال الدزايا التي تتمتع بها أو من خلال اليياسات الدختلفة  .الدول الدضيفةالجذب التي تمفرىا 
 وسنذكر أىم ىذه النظريات. ؛تمبتُ الاستثمارات

 نظرية عدم كمال السوقأولا. 
تقمم ىذه النظرية على إفتًاض غياب الدنافية الكاملة في أسماق الدول الدضيفة بالإضافة إلى نقص العرض من    

، وعدم الكمال يتضمن عدة عمامل مثلُ ىذه الدول ، أي أنَّو يمجد عدم كمال في بعض أسماق2اليلع فيها
لا تدتلك  الدضيفة البلدان في المحلية الشركاتويتمثل في أن  التكنملمجيا، رأس الدال، العمل، وأفضلية الإدارة؛

 لإنتاجيةا أو الاقتصادية الأنشطة لرالات في الأجنبية الدنافية على القدرة لذا ليسو  ،عمالمتطلبات لشارسة الأ

عدم الكمال الدمجمد في م تقمّ والشركات متعددة الجنييات الدعروفة بامتلاكها لقدرات كبتَة ومزايا خاصة  الدختلفة،
بأنَّو لن يكمن إستثمار مباشر عندما تكمن منافية تامة، أي عندما  kindelbergerتلك الأسماق، حيث أكّد 

تكمن كل الأسماق تعمل بشكل ك ء ولا يكمن إقتصاد خارجي للإنتاج والتيميق، ولا تكمن حدود أمام التجارة  
 التجارة الدولية ىي اليبيل المحيد للنشاط الدولي.أو الدنافية، لأنَّو في ىذه الحالة تصبح 

 منافيتها على الدضيفة بالدول المبنية الشركات قدرة بعدم متعددة الجنييات الشركات يقتُ أن آخر  عتٌ    

 ىذه قرار وراء تكمن التي الأساسية الدوافع و المحفزات أحد يعتبر ... إداريا أو ماليا أو إنتاجيا أو تكنملمجيا

.الدول ىذه في ستثمارختَة بالالأا
3 

امتلاك الشركات  لالم حيث  ،ونظرية الدزايا الخاصة ولغف ربط عدم كمال اليمق بنظريات الدنظمة الصناعية، 
   الأجنبية لذذه الدزايا لدا استطاعت استغلال عدم الكمال الدمجمد في أسماق الدول الدضيفة.

 

 

                                                           
1
 99رضا عبد اليلام، مرجع سابق، ص 
2
 .393مرجع سابق، ص ،ستثمار الدوليإقتصاديات الأعمال والإ عبد اليلام أبم قح ، 
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 نظرية الموقعثانيا. 
ختيار الدولة الدضيفة إقضية حمل ها ىتمامايتمحمر و ، Dunningو  Parryساىم في بلمرة ىذه النظرية كل من    

تركز على  آخر عتٌ  أو ،ستثمار الدباشرؤسية الإ  الخاصة الأنشطةلشارسة  أوستثمار لإالتي ستكمن مقرا ل
لستل  العمامل  أي ،ستثمار الشركة في الدول الدضيفةإالبيئية الدؤثرة على قرارات  أوالمحددات والعمامل الدمقعية 

 أوستثمار الدباشر فالشركات تتخذ قرار الإ ولذذا والعمامل الدرتبطة باليمق. والإدارة الإنتاجالدرتبطة بتكالي  
 1ُولؽكن تلخيص ىذه العمامل في ،نطلاقا من تحليلها لذذه العمامل الدرتبطة بالدمقعالتصدير في بلد ما دون غتَه إ

  مثل درجة الدنافية، منافذ التمزيع، حجم اليمق ومعدلات لظمىا وغتَىا؛العمامل التيميقية واليمق 
  الأممال، مدى تمافر العمالة ورؤوس الأوليةالعمامل الدرتبطة بالتكالي  مثل القرب من الدماد الخام والدماد ،

 تكالي  النقل؛
 الحمائية الخاصة بالتجارة الخارجية مثل التعريفة الجمركية، نظام الحصص وغتَىا؛ الإجراءات 
 ؛الأجانفمتيازات والتيهيلات التي تدنحها الحكممة الدضيفة للميتثمرين الحمافز والإ 
 ستثمار، نظام الصرف.للإ الأجانفستقرار اليياسي، القيمد على ملكية عمامل الدناخ بصفة عامة مثل الإ 

 النظريات التي تجمع بين نشاط الشركات متعددة الجنسيات ومميزات الدول المضيفة:الثالث:  المطلب
اشر من خلال الجمع بتُ العمامل الدرتبطة بلدجاءت بعض النظريات التي حاولت تفيتَ ظاىرة الاستثمار الأجنبي ا  

  منهاُبعضا ونذكر  ،لذذه الاستثمارات لشيزات الدول الديتقطبةحد ذاتها وبتُ بالشركات الدتعددة الجنييات في 
 نظرية دورة حياة المنتج الدوليأولا. 
وزملاؤه في  Vernonجاءت نظرية دورة حياة الدنتج الدولي بغرض تفيتَ مبررات التجارة الدولية، حيث عالج    

Harvard  نظريات التجارة الحديثة في الخميينات واليتينات من القرن العشرين، وقد نشرVernon  مقالا في سنة
إستعمل فيو مفهمما للإقتصاد الجزئي وىم دورة حياة الدنتج لشرح ظاىرة إقتصادية كلية، وىي النشابات  1966

 . 2الأجنبية للشركات الأمريكية في فتًة ما بعد الحرب العالدية الثانية

                                                           
1
 .68-66ستثمارات الأجنبية، مرجع سابق، صبم قح ، نظريات التدويل وجدوى الإعبد اليلام أ 

2
 Michael Du Pont, Op. Cit., p11. 
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تطمير الدنتجات والتقنيات، وقد أرجع  ومن خلال تتبعو لنشاط الشركات الأمريكية لاحظ بأنها من بتُ الأوائل في  
رتفاع الدداخيل يمَّلد دوما الطلف على الدنتجات اذلك إلى عدة إعتبارات منها ما يتعلق بالطلف، من خلال أنَّ 

 .1الجديدة والدميزة، ومنها ما يتعلق بالعرض عن بريق كثافة البحث عن الدنتجات الجديدة

ج تدر  راحل ثلاثة، الأولى ىي ظهمره، والثانية ىي النضج، والثالثة ىي مرحلة فقد خلص إلى أنَّ دورة حياة الدنت   
 .ومع تيليل الدراحل يظهر الاستثمار الأجنبي الدباشر ؛الإلضدار أو الأفمل

والتي تكمن عادة في البلدان الدتقدمة التي تتميز بإرتفاع تكالي  البحث  مرحلة الظهور،ففي الدرحلة الأولى    
والتطمير يظهر الدنتج لأول مرة أو يتم تطمير منتج قائم، وبالتالي يتم الإنتاج في البلد الأم لأنَّ الدنتج لسصص لإشباع 

لزبائن ، وبيبف إرتفاع تكالي  اليمق المحلي، ولأنَّ الشركات في حاجة إلى تغذية عكيية حمل الدنتج  رد فعل ا
الدنتج التي ترجع إلى التكالي  الكبتَة للبحث والتطمير، وكذلك الحملات التيميقية الدكثفة من أجل دعم دخمل 
الدنتج إلى اليمق، فإنَّ الإنتاج في بداية ىذه الدرحلة يكمن في مصانع لزدودة، ولكن ومع مرور المقت وبيبف 

ا تبدأ الشركات الدبتكرة بعمليات التصدير إلى الدول التي تتشابو مع الدولة الأم من حيث إشباع اليمق المحلية نيبي
 الدداخيل وأذواق الديتهلكتُ. والشكل التالي يمضح الدنتج في مرحلتو الأولى وذلك بالنيبة لبلد كالم.م.أ.

 

   (: حالة السوق في الو.م.أ كبلد مجدد12شكل رقم)

                                                                 

                  

                                                                      

 

  

source: John H. Dunning, UN Library on transnational corporations volume1, the theory of transnational 

corporations, Routledge, London,1993,p51. 

، يشهد الدنتج لظما سريعا وذلك بيبف تمسع فئة الديتهلكتُ، كموا أنَّ الدنافيوة تبودأ في الظهومر مرحلة النضجوفي    
وتبوودأ معهووا معركووة تخفوويض التكووالي  حووتى يصووبح اليوومق المحلووي مشووبعا موون ناحيووة العوورض؛ فتجوود الشووركات الدبتكوورة 

ة الديوووتهلكتُ الدكتيوووبة في الدرحلوووة نفيوووها لروووبرة علوووى القيوووام بإسوووتثمارات في الخوووارج أولا مووون أجووول الحفووواظ علوووى فئووو
                                                           
1
 John H. Dunning, the theory of transnational corporations, Op, Cit., p96. 
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اليووابقة عوون بريووق التصوودير، وثانيووا موون أجوول الووتحكم في التكووالي  لأنَّ العمالووة غووتَ الدوواىرة أقوول تكلفووة موون العمالووة 
الداىرة في الدولة الأم. ومع مورور المقوت تُشوبع تلوك الأسوماق ويظهور منافيومن جودد في البلود الدضوي  ويُصوبح الدنوتج 

تقنيتوو قدلؽوة، وبالتوالي تبودأ عمليوة التصودير إلى الودول الناميوة كأسوماق جديودة للتمسوع. والشوكل التوالي أكثر تنميطوا و 
ددة حيووث تتحومل إلى بلودان مصوودرة بعودما كانووت لدتقدمووة الدتشوابهة موع الدولووة المجويمضوح وضوعية اليوومق في البلودان ا

 فقط. لى منتجة بعدما كانت في البداية ميتهلكةوإ في البداية ميتمردة

  (: حالة السوق في البلدان المتقدمة الأخرى13شكل رقم)

                                                                                  

                                                             

                             

 

 

Source: John H. Dunning, the theory of transnational corporations, Op.Cit.,p51. 

الدنوتج الدصونمع في الودول  ، يتم تنميط الدنوتج ويُصوبح مون غوتَ الدمكون تدييوزمرحلة الأفولوفي الدرحلة الأختَة وىي    
الناميووة عوون غووتَه الدصوونمع في البلوود الدبتكوور. وتصووبح الدنافيووة توودور حوومل اليووعر فقووط، وبالتووالي تجووبر الشووركة الدبتكوورة 
وحووتى الشووركات الدنافيووة في الوودول الدتقدمووة الأخوورى   الوودول الدشووابهة للبلوود الدبتكوور  علووى البحووث عوون العمالووة غووتَ 

اميوة بغورض تخفويض التكوالي ، موا لغعلهوا تقومم بنقول أنشوطتها إلى ىوذه البلودان مون خولال القيوام الدؤىلة في الدول الن
 .1بالإستثمار الأجنبي الدباشر وذلك بهدف التصدير إلى الدول الدتقدمة والدولة الأم بأسعار منخفضة

 كانت ميتمردة.والشكل الدمالي يمضح وضعية اليمق في البلدان النامية كي  أنها تصبح مصدرة بعد أن  
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 .50-49رضا عبد اليلام، مرجع سابق، ص 
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 (: حالة السوق في البلدان النامية14شكل رقم)

                            

                                                                                                

                                                 

    

                                 

  

Source: John H. Dunning, the theory of transnational corporations, Op.Cit.,p51. 

الثلاثة لدورة حياة الدنتج، حيف لرممعات الدول المجددة والدتقدمة الأخرى  والشكل التالي يمضح الدراحل
 والدول النامية.

 حياة المنتج الدولية(: مراحل دورة 15شكل رقم )
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قبل إنتشار إنتاجها  ويعُتبر مثال الحاسبات الآلية جيدا في التعبتَ عن دورة حياة الدنتج، حيث ظهرت في الم.م.أ   
في بريطانيا وفرنيا وألدانيا واليابان، ثم بعد ذلك إمتد إنتاجها إلى بلدان نامية مثل تايمان وكمريا الجنمبية وىمنج  
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في فتًة اليبعينات والثمانينات، لتناولذا ورغم أنَّ ىذه النظرية إستطاعت تفيتَ الإستثمار الأجنبي الدباشر    
أن صلاحيتها لزدودة قة  ميزات الشركة والعمامل الدتعلقة بالدمقع في تفيتَ الإستثمار الأجنبي؛ إلا لعمامل الدتعلا

صالحة في تفيتَ الإستثمار الدتعلق ببعض الدنتجات فقط، كما أنها لم تقدم تمضيحا عن أسباب عدم قيام  لكمنها
، وكذلك ألعلت عدم كمال اليمق في تلك الدول  الشركة  نح التًاخيص مثلا في الدول الدضيفة بدلا من الإستثمار

كعامل مياعد على قيام الشركات بالإستثمار. بالإضافة إلى أنَّ الفاصل الزمتٍ بتُ ظهمر الدنتج في البلد المجدد 
 .1وإنتاجو في سمق آخر قد أصبح قصتَا جدا

 نظرية الموقع المعدلةثانيا. 
 & Robockفي كثتَ من الجمانف ويرجع الفضل في تقدلؽها إلى  نظرية الدمقعتتشابو ىذه النظرية مع    

Simmonds حيث إقتًحا ثلاث لرممعات من العمامل تتأثر بها الأعمال والإستثمارات الدولية، المجممعة الأولى ،
 .2بطةتشمل الدتغتَات الشربية، والمجممعة الثانية ىي العمامل الدافعة، وأختَا لرممعة العمامل الحاكمة أو الضا

 فالعمامل الشربية تشتمل على العناصر التاليةُ
 خصائص الدنتج أي نمع اليلعة وإستخداماتها ودرجة حداثتها؛ 
  الخصائص الدميزة للدولة الدضيفة مثل بلف اليمق المحلي، لظط تمزيع الدخل، خصائص البيئة

 الإقتصادية؛
  النقل والدماصلات بتُ الدولة الدضيفة العلاقات الدولية للدولة الدضيفة مع الدول الأخرى مثل نظم

 والدول الأخرى، الإتفاقيات اليياسية والإقتصادية.

 أما العمامل الدافعة فتشمل علىُ
 الخصائص الدميزة للشركة مثل الدمارد والكفاءات لدى الشركة، حجم الشركة والتكنملمجيا التي تدتلكها؛ 
  منافية ومماجهة التهديدات التجارية.الدركز التنافيي أي الدقدرة النيبية للشركة على 

 أما العمامل الحاكمة فيندرج تحتهاُ
  الخصائص الدميزة للدولة الدضيفة مثل القمانتُ واللمائح الإدارية ونظم الإدارة وسياسات الإستثمار

 والتحفيزات الدقدمة للإستثمارات الأجنبية؛

                                                           
1
 .402ستثمار الدولي، مرجع سابق، صاديات الأعمال والإقتصإعبد اليلام أبم قح ،  
2
 .71-68مرجع سابق، صستثمارات الأجنبية، بم قح ، نظريات التدويل وجدوى الإعبد اليلام أ 



 

 
32 

 تُ الدشجعة على تصدير رؤوس الأممال الخصائص الدميزة للدولة الأم وتتمثل في اللمائح والقمان
 والإستثمارات الأجنبية، كذلك الدنافية القمية وإرتفاع تكالي  الإنتاج؛

  العمامل الدوليةُ الإتفاقيات الدبرمة بتُ الدولة الدضيفة والدولة الأم والدبادئ والدماثيق الدولية الدرتبطة
 بالإستثمارات الأجنبية. 

وقد أضافت ىذه النظرية العمامل الدافعة للإستثمارات التي ترجع إلى الدولة الأم، كما إشتملت على العمامل التي    
 تديز الشركة والعمامل التي تديز البلد الدضي .

 نتقائيةالنظرية الإثالثا. 
الذي عرضو في ندوة نمبل في  ،قتصاديز الدولي للنشاط الإثو حمل التًكّ في ة John Dunningقدم ىذه النظرية    
 الأجنبيستثمار عددة وتجميعها في نظرية شاملة للإمن لرالات مت أفكارلتقاط فلقد قام با .1976 سنة لمم ستمكهأ
 وتيمى كذلك نظرية  لأنها أخذت من لستل  النظريات الأخرى نتقائيةولذذا يطلق عليها النظرية الإ ،اشرالدب

O.L.I يزات الثلاثة وىي لشيزات الدلكية مالتي تدثل الد الأجنبيةالكلمات  اختصاروىيOwnership advantages 
 Internalization ستعمال الداخليأو الإ الإدخالولشيزات  Location advantages ولشيزات الدمقع

advantages
1. 

 أووتكمن حصرية  ،الدشتًكة الإدارةمزايا  أوالدادية والدعنمية  الأصملشكل  تأخذوالتي  (O)فمميزات الدلكية    
والدمارد البشرية،  الإبداعيةوالقدرة ل حقمق الدلكية وتشم ،لفتًة من الزمن الأقلخاصة بالشركة التي تدتلكها على 
وتدكن ىذه  ؛أخرى كالعلامة، مزايا مرتبطة بإقتصاديات الحجم أو مزايا إحتكارية القدرات التنظيمية والتيميقية

فتتعلق بالديزة  (L)يزات الدمقع م أما ؟في الخارج للإستثمارلداذا تلجأ الشركات  اليؤال التاليُعلى الإجابة زايا الد
قتصادي زيع، التقارب الثقافي، النظام الإوالنقل والتم  الإنتاجتكالي   أساساوتدثل  ،النيبية للبلد الدضي 
 (I) الإدخالولشيزات  ستثمارىا؟إ، وتجيف على اليؤال التاليُ أين لغف أن تقيم الدؤسية واليياسات الحكممية

جل تخفيض أمن  الإنتاجيةلستل  مراحل العملية  أولاتدمج  أنالتي ستختار  ،اليلمك التنظيمي للشركة إلىتيتند 
 2للتمبن في الخارج؟تاره الدؤسية وتجيف على اليؤال التاليُ ما ىم الشكل الذي تخ ،التكالي 

                                                           
1
 Jean Louis Mecchielli, Op, Cit., p259. 

2
 jean Louis Amelon et jean Marie Cardebat, les nouveaux défis de l’internationalisation, de Boeck, 

Bruxelles,2010, pp141-142. 
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عتبارات الدمقع في إو  ،الشركة ذاتها إلىعتبارات راجعة ستثمار في الخارج لإركة تقمم بالإالش نَّ فمفقا للنظرية فإ   
ستخدام الدمارد إمن خلال  الإدخال أوعتبارات الذاتية إو  ،ن الشركة من الدفاضلة بتُ الدولالدولة الدضيفة التي تدكّ 

 .1جل تخفيض التكلفةأداخل الشركة على الديتمى الدولي من 

متلاك الدؤسية لدزايا إففي حالة  ل الدزايا التي تدتلكها الدؤسية؛بتُ ثلاثة بدائل لزتملة من خلا Dunningز ميَّ    
وكل ىذه  ،منح تراخيص أوالتصدير  أوالدباشر  الأجنبيستثمار القيام بالإ إمكانية أمامتكمن  فإنها ،الدلكية فقط

ستعمال ىذه الدزايا بنفيها بدلا إالشركة  بإمكانكان   إذا أما تبة واحدة وكل منها قابل للتطبيق؛حتمالات في مر لإا
ستثمار في ىذه الحالة ستفضل الإ فإنها ،الإدخالمتلاكها لدزايا إ أي الأجنبيةالشركات  إلىستئجارىا إ أومن بيعها 
 وإدخالذاستغلال ميزات الدلكية إكان من الدربح ومن مصلحة الشركة   وإذا التصدير على منح التًاخيص؛ أوالدباشر 

الشركة سمف تقمم  نَّ فإ ،آخرستثماري في بلد الدمقع الإ إلىعتبارات راجعة  ضمها  خارج الحدود المبنية لإ
 .2منح التًاخيص أوستثمار الدباشر دون تردد وتتخلى عن التصدير بالإ

 ات التي تدتلكها.ز نطلاقا من الدميإالشركة  أمامالدتاحة حتمالات والجدول التالي يلخص ىذه الإ   

 عتمادا على المزايا التي تمتلكهاإالأساليب المتاحة أمام الشركة  :(11) رقم جدول
 مزايا الشركة      
 

 الأسلمب الدتاح

 (L)مزايا الموقع (I)مزايا الإدخال  (O)مزايا الملكية 

 غتَ متاح غتَ متاح متاح منح التراخيص
 غتَ متاح متاح  متاح التصدير

 متاح متاح متاح  الاستثمار المباشر
Source: jean Louis Amelon et jean Marie Cardebat, les nouveaux défis de 

l’internationalisation, de Boeck, Bruxelles,2010, p142.  

قتصاد مثل الدنظمات الصناعية ونظريات الإ تجميع من عديد فروع إلانتقائية ما ىي النظرية الإ أنمن الماضح    
 قتصاديات الدمقع.إالتجارة الدولية و 

                                                           
1
 John H. Dunning, Op, Cit., p197. 

2
 Ibid, p196-197. 
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 الأجنبية الأسماققام بتفيتَ شكل دخمل حيث  ،الدولي للإنتاجم قماعد التفيتَ العام قدّ  O.L.Iلظمذج  إنَّ    
 .1آخرختيار بلد دون إستثمار الدباشر ولداذا يتم يتم الإ وأين ،الشركات الدتعددة الجنييات ستًاتيجياتإو 

عتمادىا على عمامل متعددة وليس وذلك لإ ،الدباشر الأجنبيستثمار وقد إستطاعت ىذه النظرية شرح ظاىرة الإ
العلاقة  إظهارنتقادات عديدة كمنها لم تتمكن من إقت ل أنها إلا .الأخرىعلى عمامل فردية كما فعلت النظريات 

ات الدلكية وحدىا ليس لذا فصل لشيز  نَّ بينها ، كذلك فإ والتأثر التأثتَبتُ العناصر الثلاثة وتطمرىا عبر الزمن  علاقة 
 .2عدم فصلها الأجدريكمن من دون مزايا الدلكية لذلك كان من  أنلا لؽكن  بالإدخالقيام الشركة  نَّ معتٌ لأ

نظريات ولكن ىناك عدة  ،الدباشر الأجنبيستثمار ظريات التي حاولت تفيتَ ظاىرة الإىذا عرض لبعض الن   
 الأمنطلاقا من سعر الفائدة في البلدين الإستثمار إالتي تحلل  ،مثل نظرية معدل العائد  إليهالم نتطرق  أخرى

نظرية واحدة في تفيتَ علاقات  عتمادإنو لا لؽكن أ إلى الإشارةكما لغف   .كذلك نظرية الددرسة اليابانية  ،والدضي 
ستثمارات منها تناولت جانبا من الإ كل واحدة  نَّ عتماد عليها كلها لألغف الإ بل ،الدباشر الأجنبيستثمار الإ

 عتماد على عمامل معينة.بالإفي العالم  الأجنبية
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 الأجنبي المباشرستثمار الآثار الناجمة عن الإ: الثالثالمبحث 
وقد برزت وجهتي نظر لستلفتتُ نظرة  ،ستثمار الأجنبي الدباشرحمل جدوى الإ كانت ىناك عدة دراسات   

ستثمار الأجنبي ىم مباراة الإ نَّ ى بأهما لذا روادىا ومبرراتها. فالنظرة التقليدية كانت تر نوكل م ،تقليدية ونظرة حديثة
نها تأخذ أكثر لشا لأ ،الفائز فيها ىم الشركات متعددة الجنييات في معظم أو في كل الحالات ،من برف واحد

 لغابياتو؛سلبيات الإستثمار الأجنبي أكثر من إ عبر عن وجهة نظر الدول النامية التي ترى بأنَّ وقد كانت تُ  ؛تعطي
بن الدولة الأجنبي تحكمو مصالح مشتًكة ب ستثمارالإ أنَّ إعتبرت و  ،أما وجهة النظر الحديثة فقد عارضت سابقتها

ستثمار الأجنبي، فهي لييت مباراة من برف واحد وإلظا ىي مباراة من نمع خاص لػصل فيها  الدضيفة ومؤسية الإ
وحجم ىذه الفمائد ونمعها يتمق  على سياسات الطرف الآخر وىي تدثل وجهة نظر  ،كل برف على فمائد معينة
 .1الأولىالدول الدتقدمة بالدرجة 

و لػقق فعالية الإستثمار في دولة ما لا يعتٍ بالضرورة أنَّ  لأنَّ  ،وعلى العممم لا لؽكن تعميم أي من ىذين الرأيتُ   
كل   الدمارسات اليلبية لشركة ما في إحدى الدول لا يعتٍ أنَّ  نَّ كذلك فإ  نفس درجة النجاح في دولة أخرى،
لغابية وأخرى سلبية ىي اليمة الطبيعية لأي ظاىرة إوجمد جمانف  نَّ ولذلك فإ الشركات تقمم بتلك الدمارسات.

وأخرى  لغابيةإ ستثمارات الأجنبية بتقييمها إلى أثارتتم دراسة الآثار الناترة عن الإ قتصادية؛ وعلى ىذا سمفإ
ثار و لا تمجد آنَّ جتماعية وسياسية وثقافية، وأإقتصادية وإشتمل على آثار مع الإشارة إلى أنَّ كلًا منها ي ،سلبية
فادة كل بلد ترجع إلى ستإلغابي تقابلو عناصر سلبية. ودرجة إلغابية مطلقة ولا آثار سلبية مطلقة فكل عنصر إ

 لى قدرتو التفاوضية مع الشركات متعددة الجنييات.خصمصياتو وإ

 ستثمار الأجنبي المباشرالآثار الإيجابية للإالمطلب الأول: 
يفة وخاصة بالنيبة ستثمار في الدول الدضبالإلغابيات الناترة عن قيام الشركات متعددة الجنييات عض الإنذكر ب   

 للدول النامية.

 الإستثمارات الأجنبية وسيلة تمويلية جديدة: أولا.
 وخاصة الدول النامية التي تعتبر ،ستثمار الأجنبي من خلال دخمل النقد الأجنبيتيتفيد الدول الدضيفة من الإ   

في حاجة ماسة إلى مصادر تدميل بديلة عن القروض التجارية التي أصبحت مكلفة جدا. والاستثمار الأجنبي 
وبميلة الأجل ومنخفضة التكلفة. والشركات الأجنبية الديتثمرة  ،و وسيلة تدميل ميتقرةعتبر بديلا لأنَّ الدباشر يُ 

                                                           
1
 .422-411ستثمار الدولي، مرجع سابق، صإقتصاديات الأعمال والإأبم قح  عبد اليلام،  
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أو من خلال قدرتها على الحصمل على  ،الدالية الكبتَةتيتطيع سد فجمة العجز التمميلي من خلال إمكاناتها 
لدان يشجع الشركات الأخرى على حد البأستثمار في مبادرة شركة ما بالإ نَّ كذلك فإ  الأممال من الأسماق الدولية؛

 .1ستثمار في ذلك البلدالإ

لخارج، أما في حالة تدفقو ستفادة الدول الدضيفة تتحقق في حالة تدفق رأس الدال على شكل نقدي من اإ لكنَّ    
 دوره لا يكمن مباشرا. في حالة الآلات والتجهيزات أو معرفة فإنَّ 

 تحسين وضعية ميزان المدفوعات: ثانيا.
 أجل تدميل العجز الدمجمد في ميزانستثمارية من إعتماد رؤوس الأممال الماردة كتدفقات يتم ىذا عن بريق إ   

زيادة الماردات على  سببوالددفمعات، وخاصة الديزان التجاري الذي يعاني من عجز شبو دائم في الدول النامية 
ستثمارية الماردة يغطي الناتج عن التدفقات الإالفائض في حياب رأس الدال  أنَّ من خلال وذلك  ،الصادرات

 العجز في الديزان التجاري.

 خلق فرص عمالة جديدة: ثالثا.
وبالتالي فهي تياىم في حل مشكلة  ،تياىم الشركات متعددة الجنييات في خلق فرص عمل في البلد الدضي    
وىذا لؽكن أن يتم بطريقة مباشرة من خلال تمظيفها لعمال لزليتُ في فروعها الإنتاجية أو الخدمية؛ أو  طالة،الب

بطريقة غتَ مباشرة عن بريق فتح لرال لتمسع الإدارة العمممية مثل الضرائف أو الجمارك، أو عن بريق تحريك 
قامت  1981 لينةالعمل الدولية فحيف تقرير لدنظمة  قطاعات أخرى ذات علاقة مع نشاط ىذه الشركات.

 %5أي ما يياوي  ،ملايتُ عامل 4بتمظي   1980الشركات متعددة الجنييات الديتثمرة في البلدان النامية سنة 
 2.من إترالي القمى العاملة العالدية

 ستعمال الكفء للموارد:زيادة الإنتاجية والإ رابعا.
لك البلد تؤدي إلى زيادة الإنتاجية في ذستثمار الدباشر أن متعددة الجنييات عند قيامها بالإ لؽكن للشركات   
ا ستثمار لغرض التصدير فإنهَّ ففي حالة الإ ؛من خلال الإمكانات التي تتمفر عليها وىذا ،ستغلال الدمارد بكفاءةإو 

كما   ،ستعمال الدمارد الدتاحة بكفاءةلتكالي  وإادة الإنتاجية وتخفيض اوبالتالي زي ،تيعى إلى تحقيق وفمرات الحجم
ستثمار بغرض الإو في حالة كان نَّ أإلا  ،شتداد الدنافية بتُ الدنتجتُ المحليتُ والأجانف يياعد على تحقيق ذلكإ أنَّ 

                                                           
1
 Imad A. Moosa, Op. Cit., p72.   

2
 .423نزيو عبد الدقصمد مبروك، مرجع سابق، ص 



 

 
37 

أو و لا لؽكن تحقيق وفمرات الحجم وبالتالي لا لؽكن زيادة الإنتاجية نَّ فإ ،لال الماردات وكانت اليمق ضيقةإح
 .1تخفيض التكالي 

 الآثار على الإدارة والتنمية الإدارية: خامسا.
عتبر مهمة خاصة والتي تُ  ،تياىم الشركات متعددة الجنييات في نقل الدعارف والخبرات الإدارية إلى البلد الدضي    

 بالنيبة للدول النامية وذلك من خلالُ
 تنفيذ برامج التدريف لصالح العمال المحليتُ؛ 
  تقدنً وإدخال أساليف إدارية حديثة ومتطمرة؛ 
 .تبادل الخبرات الإدارية مع الشركات المحلية 

نطلاقا من إولكن لؽكن لذذه الشركات أن تجعل من الكمادر الإدارية العاملة في الشركات المحلية تهرب لضمىا،    
 .2ستفادةن الإبذلك تحرم الشركات المحلية متقدلؽها لأجمر مرتفعة أو تحفيزات مغرية و 

 ستثمار الأجنبي ونقل التكنولوجيا:الإ سادسا.
بيبف ألعية  ،قتصاديةباشر جدلا كبتَا في الدراسات الإستثمار الدعن بريق الإ نال ممضمع نقل التكنملمجيا    

أو تقنيات ختًاع منتجات إالتكنملمجيا في تحقيق التنمية، فالتكنملمجيا ىي منتمج عملية البحث والتطمير لشثلا في 
 .3جديدة أو كليهما

عن بريق إقامة الشركات متعددة الجنييات لمحدات إنتاجية في  ،ونقل التكنملمجيا لؽكن أن يتم بطريقة مباشرة   
ستغلال التكنملمجيا؛ أو يتم بطريقة غتَ مباشرة لدا تقمم الشركات المحلية بتعلم أو ح التًاخيص لإالبلد الدضي  أو من
 .4أو لدا تقمم ىذه الأختَة بتحميل التكنملمجيا إلى ممزعيها ،عة الخاصة بالشركة الدتعددة الجنيياتتقليد نفس الصنا

والديالعة في  ،عتبر وسيلة مهمة لنقل التكنملمجيا الخاصة بالإنتاج أو القدرات الإبتكاريةستثمارات الأجنبية تُ والإ
البلدان النامية أن تقيم مشروعات ضخمة ذات  ستطاعت بعضإأنشطة البحث والتطمير في البلد الدضي . وقد 

القيام بها لمحدىا. وقد أثبتت عدة دراسات أجريت على عدة  تيتطيع ميتمى تقتٍ وتكنملمجي متقدم لم تكن
 إلى البلدان النامية. خاصة الدور الفعال الذي تقمم بو في نقل وتحميل التكنملمجيا ،شركات متعددة الجنييات
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أو  ،مثل التًاخيص أو العقمد الإدارية ،ستثمار الدباشريا لؽكن أن يتم بطرق أخرى غتَ الإملمجنقل التكن غتَ أنَّ 
 . 1الشراء الدباشر لذاأو البحمث الدنشمرة 

 ستثمار على التدفقات التجارية:تأثير الإ سابعا.
من خلال نشاط ستثمار الأجنبي الدباشر على حجم وتمجهات التدفقات التجارية للبلد الدضي  الإيؤثر    

ىذه الأختَة تقمم بتصدير اليلع النهائية أو  نَّ ففي حالة الإستثمار بغرض التصدير فإ ،الشركات متعددة الجنييات
التجارة باليلع المسيطة لفروع أو شركات أخرى ممجمدة في منابق لستلفة من العالم، وذلك في إبار ما ييمى 

كما لؽكن   ،ستتَاد الآلات والتجهيزات اللازمة وقطع الغيارفإنها تقمم بإوبالدقابل  ؛داخل الصناعة أو بتُ الصناعات
ا كان م عىيكل صادرات وواردات البلد الدضي  سمف يتغتَّ  نَّ  فإأن تيتمرد الدماد الأولية التي تحتاجها. وبالتالي

 .2لغابياتو وسلبياتوإىذا الأثر لغف قياسو كميا لدعرفة  غتَ أنَّ  ،عليو من قبل

 ستثمارات الأجنبية وتحقيق التنمية الإقتصادية:الإ ثامنا.
يتطلف منها رؤوس أممال ضخمة قد تعجز عن  لكوذ ،تيعى الدول النامية خاصة إلى تحقيق التنمية الإقتصادية   

ة ستثمارات الأجنبيالإ ستثمار الدباشر لتيهيل تحقيقها، ىذا لأنَّ إلى الإ ولذلك فهي تلجأ ،تمفتَىا  ماردىا الذاتية
 ا تجلف معها التكنملمجيا التي تلعف دورا كبتَا في تحقيق التنمية.كما أنهَّ   ،دخاريةالفجمة الإ تياىم في سدّ 

قتصادية في البلدان الدضيفة، جنبية سالعت في تحقيق التنمية الإستثمارات الأالإ وقد أكدت بعض الدراسات أنَّ    
 ومثال ذلك دول جنمب شرق آسيا على غرار ،دانالعديد من البلولعبت دورا مهما في زيادة معدلات النمم في 

ستثمارات الأجنبية الدباشرة على تحقيق الإ ولؽكن أن تياعد تايمان، الصتُ وىمنج كمنج، سنغافمرة وكمريا الجنمبية.
لفمارق بتُ لستل  تقليل ا بهدففي حالة تمجيهها إلى الدنابق النائية والمحرومة  ،التنمية الجهمية داخل البلد الدضي 

لغابي في تحقيق التنمية في البلد الدضي  تحدث إذا تدكنت الحكممة من تمجيهها بشكل إميالعتها  غتَ أنَّ  الدنابق.
 .3وتنظيمها وتخطيطها بصمرة جيدة
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 ستثمارات الأجنبية المباشرةالآثار السلبية للإالمطلب الثاني: 
تها تختل  من حدّ  مع الإشارة إلى أنَّ  ،ستثمارات الأجنبية الدباشرةعن الإعض الآثار اليلبية الناترة سنتطرق إلى ب  

 بلد إلى آخر.

 ضياع بعض الموارد المالية على الدول النامية: أولا.
وفي  ستثمارىا،إكما ىم معلمم فليس من الضروري أن تجلف الشركات الأجنبية رؤوس الأممال من أجل تدميل    

الدول الدضيفة إلى تقدنً تيهيلات  كذلك فلجمء  النقد الأجنبي.البلد الدضي  لن ييتفيد من تدفق  نَّ ىذه الحالة فإ
ومزايا وإعفاءات ضريبية للميتثمرين الأجانف ينجر عنو ضياع ممارد كان من الدفتًض أن تتحصل عليها خزينة 

 يعتٍ الدزيد من الخيائر. ليتُ فذلكلديتثمرين الأجانف والمححال أن الحكممة تياوي بتُ ا نفس الشيء فيالدولة؛ 
الدضيفة قد تنخفض بيبف  من إيرادات الدمازنة الكلية لبعض الدول %10ر صندوق النقد الدولي أن حمالي وقد قدّ 

 .1ستثماراتتشجيع الإ

 زيادة معدلات البطالة: ثانيا.
وذلك في حال قيام الشركات  ،الدضي ستثمارات الأجنبية إلى زيادة عدد البطالتُ في البلد لؽكن أن تؤدي الإ   

أو  ،ستلجأ إلى تيريح عدد من العمال ىيكلتهابتملك الشركات المحلية التي تعاني من مشاكل، فعند قيامها بإعادة 
ىذا في ما لؼص البلد الدضي  وبدورىا في البلد الأم لؽكن أن تؤدي إلى  من خلال غلق بعض الفروع الإنتاجية.

 .2عتماد على عمالتو المحليةخر والإفي حالة نقل النشاط إلى بلد آزيادة عدد البطالتُ 

 طبيعة التكنولوجيا المحولة: ثالثا.
ا تلجأ إلى تزاية النتائج فإنهَّ  ،الشركات متعددة الجنييات تصرف مبالغ ضخمة على البحث والتطمير بيبف أنَّ    

حتكار التكنملمجيا الحديثة والدتطمرة لدصلحتها الخاصة  وبذلك فهي تقمم بإ الدتمصل إليها والتكنملمجيا التي تدتلكها.
كمسيلة لتحقيق التنافيية، وتقمم بتحميل قدر ضئيل أو ميتمى منخفض من التقنيات أو التكنملمجيا الدتقادمة أو 

لا تيتفيد كثتَا من التكنملمجيا ىذه الأختَة  نَّ ولذذا فإ .إلى الدول الدضيفة خاصة النامية الدنمطة وبتكالي  مرتفعة
 المحملة إليها بل تتضرر في حالة التكنملمجيا ملمثة للبيئة. 
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 :الإقتصاد المحلي التأثير على الثقافة وبنية رابعا.
من خلال جلف ألظاط  ،يؤدي نشاط الشركات متعددة الجنييات إلى التأثتَ على الثقافة اليائدة في البلد الدضي 

 ىذه الشركات بإمكاناتها التكنملمجية نَّ يج لأفكار ومنتجات جديدة، كذلك فإالتًو  ماسطةبستهلاك جديدة إ
إزدواجية في تياىم في القضاء على الصناعات الحرفية واليدوية وبمس الذمية المحلية. ض  إلى ذلك تظهر  الدتطمرة
وبتُ الطرف الأجنبي الذي يتميز  مارد مالية  ،قتصاد وتباين بتُ الطرف المحلي الدتميز بقلة الإمكانات وبيابتهاالإ

 .1وتكنملمجية وإدارية كبتَة تجعلو يتفمق على منافييو المحليتُ

 ستثمار الأجنبي على البيئة:تأثير الإ خامسا.
تنقل الأنشطة الشركات متعددة الجنييات  ستثمارات الدباشرة آثار سلبية على البيئة، بيبف أنَّ لؽكن أن تكمن للإ
ا تقمم كما أنهّ   بها، نظرا لمجمد معايتَ مشددة حمل تزاية البيئة إلى البلدان النامية لدانها الأصليةالدلمثة للبيئة من ب

في والصرامة  بتحميل التكنملمجيا الدتقادمة التي تياىم بدورىا في التلمث البيئي. ويياعد على ذلك نقص الرقابة
 2.ن الشركات تيتنزف الثروات ولا تراعي تزاية البيئةالدول الدضيفة وخاصة النامية ما لغعل م

 قتصادية والسياسية:ة الإدسادسا. الأثر على السيا
ستعمارية حديثة، تيتعملها الدول الرأسمالية إىناك من ينظر إلى الشركات متعددة الجنييات على أنها أداة    

قتصادية وحتى اليياسية. فهذه الشركات  ا تدتلكو من جل تحقيق أىدافها الإالدتقدمة لغزو الدول النامية من أ
تخاذ القرارات. وكذا إما لؽنحها صمتا ميممعا في  ،حتكار الأسماق المحليةإإمكانات مالية وتكنملمجية تيتطيع 

قتصاديات النامية في خدمة وجعل الإ قتصادي للدول الدتقدمةعد جزءا من الذيكل الإتركيزىا على الأنشطة التي تُ 
التي تتحمل فيما بعد  ،لذا قتصاديةإفي حالة تبعية  ا ما لؽكن الشركات من الييطرة عليها وجعلهاوىذ ،الأملدول ا

 . 3إلى التدخل في القرارات اليياسية للبلد وبالتالي تهديد سيادتو
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 خلاصة الفصل:
 ،الأجل ستثمار بميلالنمع من الإجنبي الدباشر ىم ذلك الإستثمار الأ أنَّ تمصلنا إلى من خلال ىذا الفصل    

متلاكو لرقابة أو درجة تأثتَ كبتَة فيها إمع  ،قتصاد آخرإقتصاد ما في مؤسية مقيمة في الذي يقمم بو كيان مقيم بإ
الذي عتبر الشركات متعددة الجنييات ىي الفاعل الأساسي وتُ  .تدكنو من الييطرة الكلية أو الجزئية على إدارتها

 الأجنبي. الإستثمارب يقمم

ستثمار مشتًك إفحيف الدلكية ينقيم إلى  ،نطلاقا من وجهات نظر عديدةإولؽكن تقييمو إلى عدة أشكال    
ستثمار لشلمك بالكامل للطرف الأجنبي، وحيف إستًاتيجية الإنتاج الدولية التي تطبقها الشركة متعددة الجنييات إو 

ستثمار في حقل جديد يقة إنشاء الفرع الأجنبي إلى الإر ستثمار عممدي، وحيف بإستثمار أفقي و إينقيم إلى 
ندماج وغتَىا من التقييمات. أما عن الطروحات النظرية  التي حاولت تفيتَه لك والإستثمار عن بريق التمالإو 

ج ونظرية دورة حياة الدنت ،فنجدىا متعددة وكل منها عالجتو من زاوية معينة ومن ألعها نظرية الحماية ونظرية الدمقع
عتماد نظرية واحدة في تفيتَ إو لا لؽكن . إلا أنَّ للظاىرة التي حاولت تقدنً تفيتَ شامل ،نتقائيةالنظرية الإالدولية و 

 الدباشر. مار الأجنبيالإستث كافة حركات

ستفادة كل دولة إ مقدارو  ،لغابيات وسلبياتإقتصاديات الدضيفة خصمصا فنجدىا تنقيم إلى أما عن أثاره على الإ
أثبت فعالية الماقع العملي  أنَّ إلا رجع إلى خصمصيات البلد والقدرة التفاوضية لحكممتو. يمن التدفقات الماردة إليو 

 ،تيتفيد منو في تحقيق تنميتها أنستطاعت إقتصاديات التي الدباشر على بعض الإ ستثمار الأجنبيتدفقات الإ
صلاحات ام بإالقيوذلك من خلال كبر قدر منو أتيعى جاىدة لإستقطاب  يممال معظم دول العالم أنَّ ولذلك لصد 

 .ولإمكاناتو على ميتمى مناخ الأعمال في البلد والتًويج لو
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 تحليل تطور الاستثمار الأجنبي المباشر 
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 الفصل الثاني: تحليل تطور الاستثمار الأجنبي المباشر

لدضيفة، التي تسعى للاستفادة لقد تعرفنا في الفصل الأول على أىم مزايا الاستثمار الأجنبي الدباشر خصوصا للدول ا   
 عبر مراحل سنستعرض في ىذا الفصل تطور الاستثمار الأجنبي عالديا السياقمن أجل برقيق تنميتها، وفي ىذا  منو

، وكذا ألعية الشركات متعددة الجنسيات التي تعتبر المحرك الرئيسي للاستثمار الأجنبي الدباشر؛ وتوزيعو الذيكلي عالديا
من حيث الحجم وكذا التوزيع  الاستثمار الأجنبي الدباشر تارلؼيامن خلال الدبحث الأول الذي نعرض فيو تطور وذلك 
 لشيزاتو الحالية.و  التطرق إلى أىم خصائصو في الدطلب الثاني  ؛ ثمالعالدي

وأنواعها وأىم  بتسليط الضوء على مفهومها وفي الدبحث الثاني سنتعرف على الشركات الدتعددة الجنسيات   
 .ئيسيا للاستثمار الأجنبي الدباشرولدة الاقتصادية وكذا لزركا ر خصائصها باعتبارىا من سمات الع
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 وخصائصه الحالية ستثمار الأجنبي المباشرلإ: التطور التاريخي لالأولالمبحث 

إن تطور مفهوم الاستثمار الأجنبي الدباشر إلى الدستوى الحالي قد مر بعدة مراحل، وقد بسيزت كل مرحلة بخصائص    
، من خلال الدراحل عالديا ذا الدبحث أىم تطورات تدفقات الإستثمار الأجنبي الدباشرسوف نعرض في ىمعينة؛ و 
وحجم ذلك، بالإضافة إلى الخصائص التي  لدول الدسيطرة عليهاالتي مرت بها ىذه التدفقات وتوجهاتها وكذا ا الدختلفة

 تتميز بها ىذه التدفقات خصوصا في السنوات الدتأخرة. 

 المطلب الأول: التطور التاريخي للإستثمار الأجنبي المباشر
 ؛الدباشر أن يبرز بشكلو الحالي الدستقل بذاتو، لولا ظهور حركة رؤوس الأموال وتطوّرىا الأجنبيستثمار ما كان للإ   

عوائد، لتتطوّر أكثر حتى ظهر ال عن ةالباحثبزذت في بدايتها شكل رأس الدال التجاري على صيغة الأوراق الدالية إ حيث
 الدباشر. الأجنبيستثمار الإ

 ولى:أولا. مرحلة ما قبل الحرب العالمية الأ
القرن  إلىلظهورىا تعود  الأولىالصورة  ولكن   ،فقط 91ظهور الشركات الدتعددة الجنسيات لا يعود إلى القرن  إن     

والذند وأمريكا  آسيامن  أجزاءلدا قامت عديد الشركات البريطانية والذولندية بدخول  ،السابع عشر والثامن عشر
  Dutch east India companyو British east India companyكبر شركتتُ في تلك الفتًة لعا أعتبر وت   ؛اللاتينية

الرائد في النشاطات التجارية الدولية.  وأصبحتا ،الدربحة لكل من التوابل والقطن والحرير الأسواقاللتان سيطرتا على 
في شكل  وإفريقياسيا آاللاتينية و  أمريكافي الدستعمرات البريطانية والفرنسية في كل من  الأجنبيستثمار وظهر الإ

 ستثمارات الباحثة عن الدوارد.الإ

في القرن  أروباالديلاد الصحيح للشركات الدتعددة الجنسيات الحديثة كان في  أن  عتقاد السائد ىو الإ ن  إعلى العموم ف   
السويدية التي  Nobles، و9681سنة أمصانع كيميائية في الو.م. أقامتالتي  الألدانية  bayersذلك أمثلةومن  ،91

الدباشرة كبتَة الحجم  الأجنبيةستثمارات الإ بدأتالقرن  أواخر، وفي 9681سنة  ألدانيامصانع الديناميت في  أقامت
تفضيل و الناتج عن زيادة الوطنية  ،للدولزيادة السلوكات الحمائية  إلىويرجع التوسع الكبتَ في ىذه الشركات  ،بالظهور

الذي و الكبتَة  الأسواقبحثها عن  ضف إلى ذلك ،توطن في الخارجتللسلع الدنتجة لزليا ما جعل الشركات  الدستهلكتُ
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والأشخاص لشا جعل السلع  ،تصال خاصة السكك الحديدية والتلغرافه التطور الكبتَ في وسائل النقل والإدساع
 .1قلأ وبتكلفوالدعلومات تتحرك لدسافات طويلة وبسرعة كبتَة و 

 :2في تلك الفتًة بالخصائص التالية الأجنبيستثمار ز الإوقد بسيّ 
 ستثمار المحفظي الذي كانت معظم حركات رؤوس كان لؽثل نسبة قليلة مقارنة بالإ  الأجنبي الدباشرستثمار الإ

 تتخذ ىذا الشكل؛ الأموال
 وبريطانيا ىي الدسيطرة عالديا بنسبة كبتَة فاقت  أوروبي، أصلالدباشرة كانت ذات  الأجنبية ستثماراتمعظم الإ

ولكن  ،متلاكها لدستعمرات كثتَة عبر العالمبالإضافة إلى إنطلقت منها إالثورة الصناعية  أن   إلىوذلك راجع  .15%
 ؛كبتَينوألدانيا كمستثمرين  مثل فرنسا  أخرىظهرت دول  91القرن  أواخرفي 

 وكان  ،ستعماري في الدول النامية التي كانت في معظمها مستعمراتإالدباشر كان ذو طابع  الأجنبيستثمار الإ
من رصيد  %11لؽثل  الأوليكان القطاع   9191ففي سنة  ،ستثمار الباحث عن الدواردالنوع السائد ىو الإ

 ؛الأجنبيستثمار الإ
 عالديا. الأكبر أصبحتالتي  الأمريكيةاصة الشركات بداية ظهور شركات دولية كبتَة الحجم وخ 

 :9723-9792فترة ما بين الحربين ثانيا. 
 للأسباببذاىات  وذلك الإ أوالدباشر عن الدستويات المحققة سابقا سواء من حيث الحجم  الأجنبيستثمار تراجع الإ   

 :3التالية
 ؛العالدية الأولى قتصاديات الدشاركة في الحربالدمار الحاصل في الإ 
  الخوف من حرب عالدية ثانية  إلى بالإضافة ،من قبل الدقيمتُ للأجانبنظرة سلبية في عدة دول ظهرت بعد الحرب

 ستثماراتها التي كانت بستلكها؛إبيع الكثتَ من  إلى الأوروبيةبالعديد من الشركات  أدىما 
 رتفاع إوما رافقو من  ،9195وبداية 9195 أواخرالكساد العظيم الذي حدث في  الأسباب كذلكمن  ي عتبر كما

 ضطراب في سوق الصرف؛إو  بأوروبافي التضخم 

                                                           
1 Jonathan Jones and Colin Wren, Foreign Direct Investment and the Regional Economy, ASHGATE Publishing 

Limited, England, 2006, pp12-13. 
2
 Mathilde Lemoine et al, Les grandes questions de l'économie et finance internationales, De Boeck, Bruxelles,2007, 

p126. 
3
 Jonathan Jones and Colin Wren, Op. Cit., p.13. 
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 تدفق  أعاقالمحلي وحمايتو من منافسة السلع الدستوردة ما  الإنتاججل تشجيع أالدول لسياسات حمائية من  إتباع
 ستثمارات.الإ

 في ىذه الدرحلة بدا يلي: الأجنبيستثمار ز الإوقد بسيّ    

 لطفضت إستحواذىا على التدفقات الدولية إلكن نسبة  الأجنبيةستثمارات ستمرار ىيمنة بريطانيا على معظم الإإ
 %9651 رتفعت منإوبالدقابل مكانة الولايات الدتحدة الأمريكية  9191سنة  %9156إلى  9191سنة  %1151من 

 ؛9191 سنة %9252الى 9191 سنة

 حيث أ ستثمار فبريطانيا تقهقرت وفسحت المجال أمام الو.م. موازين القوى في ما لؼص تدفقات الإغتَّ بداية ت
في نفس  %11 أ، بينما بلغت نسبة الو.م.9111من التدفقات العالدية سنة  %9151مثلت نسبة التدفقات البريطانية

 السنة؛

 ستثمارات، وبصفتو لؽثل النسبة الكبتَة من الإستخراج البتًول إستثمار الباحث عن الدوارد خاصة بقاء الإ
 ستعمارية وذلك بسبب توجو الدول إلى الدستعمرات بغرض بسوين صناعاتها قبل وأثناء الحرب. الإ

 إلى الآن:العالمية الثانية فترة ما بعد الحرب ثالثا. 
التي  أنشأت أساسا في الو.م. ،الدباشر الأجنبيستثمار نتهاء الحرب العالدية الثانية ظهرت موجة جديدة من الإإبعد    

في الدقابل الدول  .الدائن الكبتَ بذاه دول العالم وأضحت ؛من الحرب بسبب بعدىا الجغرافي الأكبرخرجت الدستفيد 
من خلال  أىذا الدور لعبتو الو.م. ،بسويل إلىعمار وفي حاجة الإ بإعادةكانت مدمرة وحكوماتها كانت مهتمة   الأوروبية
 لذذا الغرض. إنشاؤهوالتعمتَ الذي تم  للإنشاءالبنك الدولي بالإضافة إلى مارشال مشروع 

ستثمار بعد تراجع بريطانيا حتلت صدارة الدول الدصدرة للإإو  ،روباأو في  الأولىي الدستثمر  أالو.م. أصبحتوقد     
 التالية: الأسباب إلىالذي يرجع 

  لتمويل الحرب؛ستثماراتها إقيام بريطانيا ببيع العديد من 
 بعض لشتلكات بريطانيا على غرار  تأميمRailroads  ؛الأرجنتتُفي 
 الأموالبسبب ما بستلكو من رؤوس  الأمريكية على نظتَاتها البريطانيةق الشركات و تف. 

وذلك بسبب اللغة الدشتًكة والروابط  أوروبا،في  الأمريكيةستثمارات كبر بلد مستقبل للإأ إلىوقد برولت بريطانيا    
وتطبيق الحواجز التجارية الدوحدة  الأوروبيةقتصادية المجموعة الإ إنشاءوبعد  9115سنوات  أواخرالتارلؼية. ولكن مع 
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 إنتاجيةفروع  إقامة الأفضلداخل المجموعة مكلفة وبالتالي من  إلى الأمريكيةالصادرات  أصبحت ،على العالم الخارجي
 .1الغربية أوروبا إلىمن بريطانيا  الأمريكيةلذلك برولت الاستثمارات  ،خلبالدا

من  الأوروبيةستفادة الشركات إبعد  9185منذ بداية سنوات  أفي الو.م. الأوروبيةستثمارات وقد ظهرت بعض الإ   
الأجنبي ستثمار نتعش الإإو . الإداريةالخبرة  أوسواء من حيث التكنولوجيا  أوروبا،الدستثمرة في  الأمريكيةالشركات 
 الفتًة بالخصائص التالية: تلكز في وبسيّ  ؛الستينات أواخرمرات في  8في تلك الفتًة حيث تضاعف الرصيد  الدباشر
 فقد كانت ىذه الدول ىي  ،ستثمار الدتقاطعما يسمى بالإ أوستثمارات كانت بتُ الدول الدتقدمة معظم الإ

 مصدر لذا؛ كبرأستثمارات وىي كبر مستقطب للإأ
 ستثمارات شكل الدساعدات العمومية بتُ الدول الدتقدمة؛الإ أخذت 
 الأجنبيةستثمارات تراجع نصيب الدول النامية من الإ. 

مليار  95 إلىوتراجع  .9129مليار دولار سنة  99بثبات حيث بلغ  الأجنبيستثمار فقد لظا الإ 9125في سنوات  أما   
 والأزمة الأمريكيستقرار الدولار إعدم  إلى بالإضافة ،لتًاجع العالدي وزيادة الحمائيةدولار في منتصف العشرية بسبب ا

 البتًولية.

من خلال التدفقات الصادرة  9596الى سنة 9125والجدول الدوالي يوضح تطورات الإستثمار الأجنبي الدباشر منذ سنة 
 والتدفقات الواردة عالديا.

 

 

 

 

 

 
                                                           
1
 George.M.Taoka, Don.R.Beeman, Op. Cit., pp.24-25. 
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 دولار أمريكي بمليون 0296 -9752(: تطور تدفقات الإستثمار الأجنبي المباشر للفترة 20جدول رقم)

 التدفقات الواردة السنوات
التدفقات 
 الصادرة

 السنوات
التدفقات  
 الواردة

التدفقات 
 الصادرة

9752 99918 91919 1994 256112 286889 

9759 91969 91115 1995 342544 362585 

9750 91199 91225 1996 388998 396457 

9751 95818 91196 1997 486476 476083 

9752 91992 91121 1998 707185 682285 

9753 98182 96111 1999 1087500 1076822 

9754 99559 96191 2000 1356613,1 1163730,8 

9755 92991 96219 2001 772715 683512,4 

9756 91916 91919 2002 589859,54 496870,25 

9757 19919 89661 2003 550548,93 529611,35 

1980 54076 51550 2004 692325,46 905884,58 

1981 69567 51503 2005 948585,21 832989,58 

1982 58059 27310 2006 1403249,7 1351401,1 

1983 50268 37381 2007 1891444,7 2168349,1 

1984 56839 50120 2008 1479747,3 1701001,3 

1985 55832 61963 2009 1172234 1098494,2 

1986 86316 96801 2010 1365106,9 1373190,7 

1987 136576 141995 2011 1561353,7 1564489,7 

1988 163913 182443 2012 1470333,8 1277487 

1989 197369 234040 2013 1431163,8 1376641,9 

1990 207697 241474 2014 1357239,9 1298772,4 

1991 154009 198036 2015 2033802,7 1682584,2 

1992 165973 202716 2016 1918678,9 1550129,1 

1993 223454 242573 2017 1497370,6 1425439,3 

   2018 1297152,5 1014172,8 

 : من إعداد الطالب بالإعتماد على الإحصاءات الدتوافرة في:المصدر

 http://unctadstat.unctad.org/TableViewer/tableView.aspx?ReportId=88 

 http://unctadstat.unctad.org/TableViewer/tableView.aspx?ReportId=89 
 إلىمليار دولار 11نتقل من إحيث  ،الدباشر الواردة لظوا كبتَا الأجنبيستثمار وفي فتًة الثمانينات شهدت تدفقات الإ   

 نفس الفتًة.مليار في 915 إلى 19والتدفقات الصادرة من  ،9115-9165مليار دولار بتُ سنتي  952
إلى أكثر مليار دولار في بداية العشرية  952من تنتقلإكبر لظو حيث أ ت التدفقات الواردةوفي العشرية اللاحقة شهد

http://unctadstat.unctad.org/TableViewer/tableView.aspx?ReportId=88
http://unctadstat.unctad.org/TableViewer/tableView.aspx?ReportId=89
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بينما بلغت  %95من العشرية  الأولوكانت نسبة النمو السنوية في النصف ، 9555 مليار دولار في سنة 9918من 
 .الأجنبيستثمار في النصف الثاني وتعتبر ىذه الدرحلة ذىبية بالنسبة للإ 95%

مستوى قياسي مقارنة بالسنوات التي سبقت لكن سرعان ستثمار الدباشر فيو الإحقق القرن الواحد والعشرين  مطلع   
لطفاض  إكبر أو  9559و 9555بتُ  %11 فاقت لطفض بنسبةإحيث  في الثلاث سنوات اللاحقة، نهيارا كبتَاما شهد إ
 إلى بالإضافة ،قتصاد العالديىذا التًاجع تكمن في التباطؤ الذي عرفو الإ وأسباب ،%19بنسبة  9559كان سنة 

لطفاض الثلاث حيث وضعت حدا لسنوات الإ 9551وسنة  ؛لطفاض قيمها في البورصاتإالشركات و  أرباحلطفاض إ
مليار دولار من التدفقات الواردة. وشهدت السنوات اللاحقة  819ما لؽثل  أي 9559مقارنة مع  %91برقق لظو بدقدار 

لطفاض معدلات إكذلك   ،العالدي الإجماليالنمو الكبتَ في الناتج  إلىوذلك راجع  ،ستثمار الدباشرلظوا في تدفقات الإ
ذلك السياسات الدكثفة التي  إلىضف  ،وثقة الشركات أرباحرتفاع إو  الأموالالفائدة في الدول الرئيسية الدصدرة لرؤوس 

بدستوى قياسي فاق  9552؛ وقد بلغت التدفقات الواردة الذروة سنة ستثماراتجل جذب الإأتقوم بها الحكومات من 
  ،الشركات أرباحقتصاد العالدي وعلى على الإ وآثارىاالدالية  الأزمةستثمار بسبب تراجع الإمليار دولار، ثم بعدىا  9619

حيث سجلت  9591إلى غاية سنة  9552سنة الذي حققو ستوى الدقي متذبذبا ولم يسجل وب 9556منذ سنة 
 مليار دولار. 9599التدفقات الواردة مستوى فاق 

 المطلب الثاني: الخصائص الحالية للإستثمار الأجنبي المباشر
حدث لظو غتَ مسبوق في تدفقات الإستثمار الأجنبي الدباشر، حيث حقق معدلات  9165منذ منتصف سنوات    

 ز بها منذ تلك الفتًة.متزايدة منذ تلك الفتًة والى الآن؛ ولذلك سوف نقوم بالتًكيز على الخصائص التي بسيّ 

 أولا. زيادة إهتمام الدول بالإستثمار الأجنبي المباشر:

ار الأجنبي الدباشر، خاصة من قبل الدول النامية التي كانت تراه نوعا من الإستعمار كانت ىناك نظرة سلبية للإستثم    
 من نظرتها لضوه ومن سلبياتو عليها أكثر من إلغابياتو، ولكن حدثت عدة تغتَات جعلت من ىذه الدول ت غتَ   وأن  

 ألعها:
  حيث وبعد عجز الدول النامية عن سداد ديونها أصبحت مصادر التمويل التجارية أكثر 9169أزمة الدديونية سنة ،

 ؛الدولي بديلة عن التمويل بالقروضتكلفة، وبالتالي صار ي نظر للإستثمار الأجنبي الدباشر على أنو وسيلة للتمويل 
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  جعلت من الدول الدصدرة للبتًول بسبب إنهيار أسعار النفط، التي 9168وبداية  9161الأزمة البتًولية في أواخر 
 تقع في عجز بسويلي، وبالتالي إلتجأت ىي الأخرى إلى الإعتماد على الإستثمار الأجنبي الدباشر؛

  وإستقلال دول أوروبا الشرقية عن الإبراد السوفيتي، وتبنيها الإصلاحات  9161سقوط الدعسكر الشيوعي سنة
صندوق النقد الدوليتُ، والتي كانت في معظمها تتعلق بالحرية  الإقتصادية والسياسية برت إشراف البنك و

 ؛1الإقتصادية والسماح  بدخول رؤوس الأموال الأجنبية
   زيادة إىتمام الدنظمات الدولية بتشجيع الإستثمار وفض النزاعات الدتعلقة بو وتقديم الضمانات للمستثمرين؛ 

كل ىذه التغتَات جعلت الدول تزيد من إىتمامها بجذب الإستثمار الأجنبي وخاصة الدول النامية، ويتضح ذلك من     
 ذلك:خلال زيادة نسبة الإستثمار الأجنبي الدباشر ضمن الإستثمار الكلي العالدي والشكل التالي يوضح 

  ستثمارات حسب مجموعات الدول بمليار الدولار.(: تدفقات الإستثمار الأجنبي المباشر ضمن مجمل الإ24شكل رقم)

 
 Source: world investment report 2004, p4. 

فمن خلال الشكل نلاحظ زيادة إعتماد الإستثمار الأجنبي كمصدر من مصادر التمويل من قبل جميع دول العالم،   
وذلك من خلال زيادة نسبة الإستثمار الأجنبي الدباشر ضمن لرمل الإستثمارات سواء بالنسبة للعالم أو بالنسبة للدول 

                                                           
1 John H.Dunning, Alliance capitalism and global business, Routledge, London, 1997, p209. 
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 9185و9115ث كانت نسبتو إلى الإستثمار العالدي في سنوات ، حي9115النامية أو الدول الدتقدمة وخاصة في عشرية 
 .1حسب البنك العالدي 9551-9111بتُ  %91 بينما بلغت 9165في سنوات  %1وإرتفعت إلى  %9بسثل 

كما شهدت نسبة الدول النامية في التدفقات الواردة من الإستثمار الأجنبي الدباشر زيادة معتبرة، فبعد أن كانت     
وىذا نتيجة تغتَّ نظرتها بذاىها  وزيادة مساعيها  9112سنة  %15إرتفعت إلى حوالي  9115سنة  %98نسبتها حوالي 

 تدفقات الواردة إلى الدول النامية والإستثمار الأجنبي الدباشر أحدىا.لإجتذابها. والشكل الدوالي يبتُّ تقسيم لستلف ال

 بمليار الدولار 0221-9772(: مختلف أنواع التدفقات الواردة إلى الدول النامية في الفترة 25شكل رقم)

 
 Source: world investment report 2004, p5 

من خلال الشكل يتضح زيادة إعتماد الإستثمار الأجنبي الدباشر في الدول النامية، وكيف أنو أصبح لؽثل الحصة    
الأكبر في لرمل التدفقات الواردة إلى ىذه الدول التي تشتمل على التدفقات المحفظية والقروض التجارية والتدفقات 

 الرسمية.

ثمار الأجنبي الدباشر، من خلال قيام عديد الدول بإصلاحات في قوانتُ كما تظهر زيادة إىتمام الدول بالإست    
 وأنظمة الإستثمار الخاصة بها من أجل جعلها أكثر ملاءمة لإستقطاب ىذه الإستثمارات، والجدول التالي يوضح ذلك:

 

 

 

                                                           
1
 Michel Henry Bouchet, la globalisation, Pearson Education, France, 2005, p101. 
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 0225-9770الدول في الفترة (: الإصلاحات في أنظمة إستثمار 21جدول رقم )

 السنوات

التي  الدولعدد 
 الإصلاحاتعدد   قامت بإصلاحات

 ستثمارفي صالح الإ
 في غتَ صالحو الدباشر

في صالح الإستثمار 
  %الدباشر

1992 43 77 77 0 100 

1993 56 100 99 1 99 

1994 49 110 108 2 98,18 

1995 63 112 106 6 94,64 

1996 66 114 98 16 85,96 

1997 76 150 134 16 89,33 

1998 60 145 136 9 93,79 

1999 65 139 130 9 93,53 

2000 70 150 147 3 98,00 

2001 71 207 193 14 93,24 

2002 72 246 234 12 95,12 

2003 82 242 218 24 90,08 

2004 103 270 234 36 86,67 

2005 92 203 162 41 79,80 

2006 91 177 142 35 80,23 

2007 58 98 74 24 75,51 

 

Source: Rapport sur l’investissement dans le monde 2008, p10. 

 
 ،9115فمننن خننلال الجنندول ي لاحننظ زيننادة عنندد النندول الننتي أحنندثت تغيننتَات في أنظمننة إسننتثمارىا منننذ بدايننة سنننوات    

وعي، وقنند وىننذا بسننبب زيننادة إنفتاحهننا وقيامهننا بإصننلاحات إقتصننادية، خاصننة النندول الننتي كانننت تابعننة للمعسننكر الشنني
، ومننا أتننت بننو مننن تنندابتَ وإجننراءات متعلقننة 9111سنناعد علننى ذلننك إنشنناء منظمننة التجننارة العالديننة بعنند جولننة أوروجننواي 

  9115بتحرير التجارة وحماية الدلكية الفكرية وإجنراءات متعلقنة بالإسنتثمار؛ وجنل الإصنلاحات النتي بسنت في بداينة عشنرية 
 9119سننة  %11و 9119لصالح الإستثمار الدباشنر سننة  %955بلغت النسبة  كانت في صالح الإستثمار الأجنبي، حيث

سنننويا،  %15وىننذا لأن  الإصننلاحات الإقتصننادية كانننت في بنندايتها، وبقيننت النسننبة تننتًاوح في حنندود  9111سنننة  %16و
وىذا يعتٍ زيادة إىتمنام الندول  %.15569حوالي  9552-9119متوسط نسبتها من لرمل الإصلاحات  في الفتًة وقد بلغ 

وسنننعيها إلى جنننذب الإسنننتثمارات الأجنبينننة الدباشنننرة، منننن خنننلال برسنننتُ قنننوانتُ الإسنننتثمار وتبسنننيطها ومننننح التسنننهيلات 
 والإمتيازات والضمانات للمستثمرين الأجانب.
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 ثانيا. عدم التساوي بين الدول فيما يخص التدفقات:
يوجد عدم تساوي في توزيع الإستثمارات الأجنبية الدباشرة بتُ لرموعات الدول، حيث أن  الدول الدتقدمة تهيمن    

على معظم التدفقات العالدية سواء التدفقات الواردة أو الصادرة. والجدول التالي يبتُ تطور تدفقات الإستثمار الواردة 
 الدول الدتقدمة والدول النامية.والصادرة على مستوى العالم وحسب لرموعات 

(: تدفقات الإستثمار الأجنبي المباشر الواردة والصادرة حسب مجموعات الدول بمليار دولار 22)جدول رقم
 .وبالنسبة المئوية

 

 التدفقات الصادرة التدفقات الواردة

 النسبة الدول النامية النسبة المتقدمة الدول العالم النسبة الدول النامية النسبة الدول المتقدمة العالم السنوات

1980 54076 46575 86,13 7477 13,83 51550 48397 93,88 3153 6,12 

1985 55832 41663 74,62 14154 25,35 61963 58052 93,69 3912 6,31 

1990 207697 172526 83,07 35096 16,90 241474 229565 95,07 11908 4,93 

1991 154009 114035 74,04 39770 25,82 198036 184550 93,19 13486 6,81 

1992 165973 111141 66,96 53167 32,03 202716 177912 87,76 23238 11,46 

1993 223454 143451 64,20 76835 34,39 242573 202187 83,35 39341 16,22 

1994 256112 150560 58,79 103502 40,41 286889 239036 83,32 47533 16,57 

1995 342544 222488 64,95 115943 33,85 362585 306980 84,66 55070 15,19 

1996 388998 236035 60,68 147078 37,81 396457 331415 83,59 64094 16,17 

1997 486476 285404 58,67 190724 39,21 476083 398863 83,78 73796 15,50 

1998 707185 508421 71,89 190729 26,97 682285 630223 92,37 50664 7,43 

1999 1087500 850969 78,25 228079 20,97 1076822 1005869 93,41 68662 6,38 

2000 1401466 1137976 81,20 256465 18,30 1232888 1094727 88,79 134966 10,95 

2001 825280 601070 72,83 214696 26,01 753077 667431 88,63 82903 11,01 

2002 628114 440778 70,17 176063 28,03 537095 482772 89,89 49670 9,25 

2003 565739 361917 63,97 183912 32,51 565732 509596 90,08 45470 8,04 

2004 732397 410067 55,99 291919 39,86 920253 785662 85,37 120423 13,09 

2005 985796 624565 63,36 330130 33,49 893093 751649 84,16 127140 14,24 

2006 1459133 970098 66,48 434366 29,77 1410574 1158105 82,10 228691 16,21 

2007 2099973 1444075 68,77 564930 26,90 2267547 1923895 84,84 292147 12,88 

2008 1770873 1018273 57,50 630013 35,58 1928799 1571899 81,50 296286 15,36 

2009 1114198 565892 50,79 478349 42,93 1100993 820665 74,54 229159 20,81 

 : من إعداد الطالب بالإعتماد على الإحصاءات الدتوافرة في:المصدر

 http://unctadstat.unctad.org/TableViewer/tableView.aspx?ReportId=88 

 http://unctadstat.unctad.org/TableViewer/tableView.aspx?ReportId=89 

فمن خلال معطيات الجدول يتضح أن  الدول الدتقدمة تستأثر على النسبة الكبتَة من تدفقات الإستثمار الأجنبي    
الدباشر، بينما الدول النامية حصتها ىامشية رغم أنها في إرتفاع منذ بداية التسعينات. ففيما لؼص التدفقات الواردة فإن  

http://unctadstat.unctad.org/TableViewer/tableView.aspx?ReportId=88
http://unctadstat.unctad.org/TableViewer/tableView.aspx?ReportId=89
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، بينما الدول النامية لم تستقطب إلا ما نسبتو %86591بتها الدتوسطة كانت نس  9115الدول الدتقدمة في عشرية 
من لرمل التدفقات العالدية، أما في العشرية الأولى من القرن الجديد فلم لػدث تغتَّ كبتَ في النسب فالدول  95561%

ت الجدول إلى الشكل ،  ولؽكن  ترجمة معطيا%99591بالدتوسط، والدول النامية ما مقداره  %81599الدتقدمة حققت 
 التالي:

 بمليار دولار مقارنة بين الدول المتقدمة والدول النامية من خلال تدفقات الإستثمار(: 26)شكل رقم

 

 : من إعداد الطالب بالإعتماد على معطيات الجدول السابق.المصدر 

يتعلق بالتدفقات الواردة أو التدفقات فمن خلال الشكل يتّضح الفرق بتُ الدول الدتقدمة والدول النامية، سواء في ما 
وىذه النسب يدعمها الشكل الدوالي الخاص بالتدفقات الواردة الذي يظهر حصة الدول الدتقدمة والتي تبدو  . الصادرة

كبتَة، وبسثل حوالي ثلثي التدفقات الكلية وحصة الدول النامية التي تبدو صغتَة رغم إرتفاعها في آخر الفتًة، بالإضافة 
حصة الدول الدتحولة أو الناشئة التي ظهرت في السنوات الأختَة وشهدت إرتفاعا ملحوظا خاصة في السنوات  إلى

 الأختَة من الفتًة المحددة.
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 (: تدفقات الإستثمار الأجنبي المباشر عالميا وحسب مجموعات الدول27شكل رقم)

 

 Source: world investment report 2010, p25 

والشيء نفسو بالنسبة للتدفقات الصادرة فالدول الدتقدمة ىي الدهيمن كذلك، حيث في عشرية التسعينات بلغت    
، %99588، ونسبة الدول النامية %6651نسبة التدفقات الصادرة من ىذه الدول إلى إجمالي التدفقات العالدية الصادرة 

 في الدول النامية. %99596تقدمة وإلى في الدول الد %61وفي العشرية الدوالية إنتقلت إلى 

ىي أول مصدر ومستقطب  OECDوفي لرموعة الدول الدتقدمة، ت عتبر دول لرموعة التعاون والتنمية الإقتصادية    
من الإستثمارات، وتتًكز معظمها في أربع دول تستأثر وحدىا على ثلثي ىذه  %65لتدفقات الإستثمار الدباشر بحوالي 

%95وفرنسا  %99وألدانيا  %91وبريطانيا  %91.م.أ التدفقات وىي و
الو.م.أ برصلت  9551-9551؛ ففي الفتًة 1

من التدفقات الصادرة، بينما الابراد الأوروبي إستأثر  %91519من التدفقات العالدية الواردة ونسبة  %99519على نسبة 
 .2من التدفقات الواردة %19592من التدفقات الصادرة و %12598على حوالي 

وقد ظهرت الدول الناشئة كقطب جديد فيما لؼص تدفقات الإستثمار الأجنبي، وأصبحت ت صنّف على أنّها لرموعة    
منفصلة، وتظهر نسبة مسالعتها في التدفقات العالدية على أنّها في تزايد منذ سنوات الثمانينات، والشكل التالي يبتُّ 

 .9555 تطور تدفقاتها منذ سنة

 

 

                                                           
1
 Ibid, p100. 

2
 Unctad handbook of statistics 2010, p372-373. 
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 (%(: نسبة مساهمة الدول الناشئة والمتحولة في التدفقات الواردة والصادرة عالميا )92شكل رقم )

 

Source: world investment report2010, p3. 

 %92، تليها دول أمريكا اللاتينية %19وت عتبر الدول الآسيوية ىي الأكثر إستقطابا في ىذه المجموعة بدا يعادل    
من  %1( حيث مثلت في لرموعها BRIC. أما ألعها فهي كل من الصتُ وروسيا والبرازيل والذند)%98وأوروبا الشرقية 

دولة مصدرة ومستقطبة للإستثمار  95، وىذا ما يتًجمو ترتيب ىذه الدول ضمن أحسن 9556التدفقات الصادرة سنة 
 .1الأجنبي عالديا

 التحوّل نحو الخدمات(:ثالثا. التغيّر في التركيز القطاعي )
لقد لظا الإستثمار الأجنبي الدباشر في قطاع الخدمات بدعدل أكبر منو في القطاعات الأخرى، ولذذا فإن  تركيبة    

الإستثمار الأجنبي الدباشر بروّلت لضو ىذا القطاع، حيث ن لاحظ أن  رصيد الإستثمار الأجنبي الدباشر الوارد في قطاع 
مليار دولار، وبلغ  1555مليار دولار إلى  115، من حوالي 9559و 9115مرات بتُ سنتي  1الخدمات قد تضاعف 
9125في بداية  %91ولم يتجاوز  9115سنة  %15بينما لم يتجاوز  9559سنة  %85معدل لظو ىذا الأختَ 

2. 
وىذا النمو في نصيب الخدمات كان على حساب القطاعات الأخرى، حيث أن  القطاع الأولي إلطفضت حصتو من   
. ويرجع ىذا التحول إلى %91إلى  %19، وقطاع الدنتجات الدصنعة كذلك من 9559سنة %8إلى  9115سنة  1%

زيادة نسبة الخدمات في الناتج المحلي الإجمالي العالدي، بالإضافة إلى كون ىذا القطاع أقل تدويلا من قطاع الإنتاج لشا 
د ساعد على ذلك طبيعة الخدمات كونها غتَ قابلة للتخزين يعتٍ وجود إمكانية لتوسع الإستثمار الأجنبي الدباشر فيو، وق

                                                           
1
 World investment report 2010, p7. 

2
 World investment report 2004, p97. 
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وبرتاج إلى أن يتم إنتاجها وتقدلؽها في وقت ومكان إستهلاكها، بالإضافة إلى التطور التكنولوجي في وسائل الاتصال 
 ة العالدية. والشكل التالي يوضّح لظو نصيب الخدمات في لرمل الإستثمارات الأجنبي1التي تعتبر مهمة في ىذا القطاع

 0220و 9772بين سنتي  بالنسبة المئوية (: نصيب القطاعات من التدفقات الصادرة99شكل رقم)

 

 .96، ص9551: تقرير الإستثمار العالدي المصدر

في نفس الفتًة، وكل  %12بعد أن كانت  %82أما عن التدفقات الصادرة، فإن  حصة الخدمات إرتفعت كذلك إلى    
 .%91و %1إلى  %11و %1من القطاع الأولي وقطاع التصنيع إلطفضا على التوالي من 

 وفيما لؼص ىيكل الخدمات فالجدول التالي يوضح الأنشطة الدهمة التي يتًكّز فيها الإستثمار الأجنبي الدباشر.   

 (%على مختلف الأنشطة)(: توزيع رصيد الإستثمار الأجنبي في الخدمات 23جدول رقم )

 

 

 الصادر الخدمات النسبة من رصيد  الوارد الخدمات  النسبة من رصيد  

  1990 2002 1990 2002 

 2 1 3 1 الكهرباء، الغاز، الماء

 10 17 18 25 التجارة

 11 5 11 3 النقل والتخزين والاتصال

 34 48 29 40 المالية

 36 7 26 13 الأعمالنشاطات 

Source: world investment report 2004,p99. 

                                                           
1
 Michael J.Twomey, A Century of Foreign Investment in the Third World, Routledge, London, 2000, p41. 
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على التوالي من  %15و %91ما يعادل  9115نلاحظ تركّز الإستثمار في خدمات التجارة والدالية، حيث مثّلا في سنة   
إلا أنهما بقيا ىامتُ فنسبهما قدرت  9559لرمل التدفقات الواردة لذذا القطاع، ورغم إلطفاض نسبة ىذين النشاطتُ في 

على التوالي. وبالدقابل لصد إزدىار الإستثمار في خدمات أخرى مثل خدمات الكهرباء والغاز، والدالية  %91و 96%
-9115مرة في الفتًة  91 وخدمات الإتصال والنقل وخدمات الأعمال؛ فمثلا خدمات توليد وتوزيع الكهرباء تضاعفت

مرة بدا  98ت، ونشاط التخزين والنقل إرتفع من رصيد التدفقات الواردة في قطاع الخدما %9، وأصبحت بسثل 9559
من رصيد التدفقات الواردة، كذلك خدمات الصحة والتعليم  %98مرات ليمثل  1، وخدمات الأعمال %99يعادل 
وصصة مرات على التوالي. وقد ساعد على ىذا الإرتفاع زيادة الطلب على الخدمات، وعمليات الخ 1و 99إرتفعت 

 .1 عديد الدول في تلك الفتًة، كذلك دور منظمة التجارة العالدية في بررير قطاع الخدماتية فيوزيادة الحرية الإقتصاد

فيما يتعلق بتوزيع الإستثمار الأجنبي الدباشر في الخدمات بتُ الدول، فيلاحظ ىيمنة الدول الدتقدمة على التدفقات    
 9559-9119في الفتًة  %96إلى  %2الواردة أو الصادرة على حد سواء؛ فرغم إرتفاع نسبة مسالعة الدول النامية من 

9559سنة  %29إلا أن  نسبة الدول الدتقدمة بقيت في حدود 
يوضح نسبة كل من الدول الدتقدمة  الدوالي. والجدول 2

 والدول النامية من التدفقات الواردة لقطاع الخدمات.

بالنسبة   0220-9772(: توزيع رصيد الخدمات الوارد بين الدول المتقدمة والدول النامية بين 24جدول رقم)
 (.%المئوية )

  1990 

 

2002   

 %الدول النامية %الدول الدتقدمة النامية %الدول  % الدول الدتقدمة  

 28 72 17 83  %الخدمات إجمالي

 37 63 30 70 الكهرباء، الغاز، الداء

 53 47 10 90 التجارة

 29 71 42 58 تصالالنقل والتخزين والإ

 23 77 24 76 الدالية

 39 61 7 93 الأعمالنشاطات 

Source: world investment report 2004, p100. 

                                                           
1
 World investment report 2004, pp98-99. 

2
 World investment report 2004, p98. 
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 رابعا. عمليات التملك والإندماج المحرك الرئيسي للإستثمار الأجنبي المباشر:
أصبحت عمليات التملك والإندماج النوع الدفضل من قبل الشركات لتوطتُ إستثماراتها منذ نهاية سنوات    

عمليات بيع الشركات في الدول الدتقدمة لصالح كيانات أجنبية  9111خصوصا في الدول الدتقدمة، حيث في سنة 9165
من الإستثمارات الواردة، ولذلك فقد أصبحت المحرك الرئيسي للإستثمار الأجنبي الدباشر. والشكل  %65مثلّت حوالي 

 .9551-9166الدوالي يوضح تطور عمليات التملك والإندماج عالديا بدليار الدولار في الفتًة 

 (: تطور عمليات التملك والإندماج العالمي بالقيمة بمليار دولار.90)شكل رقم 

 
.Source: world investment report 2009, p11 

، وذلك بسبب الإصلاحات الإقتصادية في عديد الدول 9115وقد تضاعفت ىذه العمليات خصوصا في عشرية    
 الدالية وزيادة تكاملها.وإزدىار عمليات الخوصصة، بالإضافة إلى عولدة الأسواق 

ورغم أن  عدد عمليات الإستثمار في حقل جديد أكبر من عدد عمليات التملك والإندماج، إلا أنّ قيمة ىذه    
، وتعتبر أكبر عملية بسلك *الأختَة أكبر بكثتَ وذلك لأن و ظهرت في تلك الفتًة عمليات التملك والإندماج العملاقة

البريطانية سنة  Vodafone Air Touchالألدانية من قبل شركة  Mannesmanشركة  وإندماج عالدية ىي إمتصاص
 .1مليار دولار  955بدبلغ  9555
والجدول الدوالي يبتُّ عدد عمليات التملك والإندماج العملاقة ونسبتها من لرمل عدد عمليات التملك والإندماج    

 التي بست بالإضافة إلى قيمتها بدليار الدولار ونسبتها إلى القيمة الإجمالية.

                                                           
 مليار دولار 9ندماج العملاقة ىي لدا تفوق قيمتها عمليات التملك والا* 

1
 Sandrine Levasseur, Investissement direct étranger et stratégie des entreprises multinationale,  Revue de l’OFCE, 

2002, p110. 
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 للتملك والإندماج(: عمليات التملك والإندماج العملاقة ونسبتها من القيمة الإجمالية 25جدول رقم )
 الدئوية النسبة القيمة مليار دولار الدئوية النسبة العملاقة عدد الصفقات السنوات

1987 19 1,6 39 40,1 

1988 24 1,3 53 38,7 

1989 31 1,1 68 40,8 

1990 48 1,4 84 41,7 

1991 13 0,3 32 27 

1992 12 0,3 24 21 

1993 18 0,5 38 30,5 

1994 36 0,8 73 42,5 

1995 44 0,8 97 41,9 

1996 48 0,8 100 37,9 

1997 73 1,1 146 39,4 

1998 111 1,4 409 59 

1999 137 1,5 578 64 

2000 207 2,1 999 74 

2001 137 1,7 451 61,7 

2002 105 1,6 266 55 

2003 78 1,2 184 44,8 

2004 111 1,5 291 51,5 

2005 182 2,1 569 61,3 

2006 215 2,4 711 63,6 

2007 319 3 1197 70,4 

2008 251 2,6 823 68,3 

Source: world investment report 2009, p11. 

بلغ  9555ففي سنة  ،9115من خلال الجدول نلاحظ زيادة عدد العمليات العملاقة خصوصا في أواخر سنوات    
فإن  نسبة مسالعة العمليات  9551-9559مليار دولار، والشيء نفسو في سنوات  111عملية بقيمة  952عددىا 

 بالدتوسط. %85العملاقة في إجمالي عمليات التملك والإندماج بلغت حوالي 

أما في الدول النامية فإن  معظم الإستثمارات تتم بتوطينات جديدة، إلا أن  عمليات التملك والإندماج في تزايد    
. %95بلغت ىذه النسبة  9115من الإستثمارات الدباشرة الواردة، وفي نهاية سنوات  9162سنة  %95ت بسثل حيث كان

أما عن التوزيع القطاعي لعمليات التملك والإندماج فهي تتًكز في قطاع الخدمات بالدرجة الأولى ثم قطاع التصنيع ثم 
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، %85على التوالي9552يات الإندماج والتملك سنةيليو القطاع الأولي، حيث كانت نسبة كل قطاع من قيمة عمل
99% ،6%

1. 

 خامسا. زيادة الإستثمار عن طريق الصناديق الخاصة:
لؽكن لكيانات أخرى غتَ الشركات متعددة الجنسيات أن تقوم بالإستثمار الأجنبي الدباشر، على غرار الأفراد أو    

الصناديق الخاصة إشتًكت في  9551الحكومات أو الدنظمات الإقليمية أو الدولية مثل الصناديق الخاصة، ففي سنة 
( Private equity fundsمليار دولار لصناديق الدلكية الخاصة )958مليار دولار، منها  991إستثمارات أجنبية بدا قيمتو 

من التدفقات العالدية   %95(، وقد مثلّت حوالي Sovereign wealth fundsمليار دولار للصناديق السيادية) 99و
9555سنة   %2بينما لم تكن بسثل إلا 

تراجعت نسبة الإستثمار عن طريق صناديق  9551-9551. لكن في الفتًة 2
الدلكية الخاصة، وذلك لإلطفاض عدد عمليات التملك والإندماج العملاقة، بالدقابل زيادة الإستثمار في الدؤسسات 

 الصغتَة والدتوسطة، بالإضافة إلى خوف الدستثمرين من الدخاطرة.
في سننننوات الألفينننة الجدينننندة مشنننابهة لصنننناديق الدلكيننننة وقننند ظهنننرت الصنننناديق السننننيادية كمصننندر للإسنننتثمار الدباشننننر    

 ولكن بدستويات أقل والشكل التالي يوضح تطور الإستثمارات عن طريق الصناديق السيادية. ،الخاصة

 (: تطور الإستثمارات الأجنبية عن طريق الصناديق السيادية بمليون دولار91شكل رقم)

 
Source: world investment report 2010, p14. 

                                                           
1
 World investment report 2010, p10. 

2
 Ibid.,p12. 
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نلاحظ زيادة الإستثمارات عن طريق الصناديق السيادية وخاصة الدتواجدة في الإمارات وذلك لإعتماد بسويلها من    
 العائدات النفطية.

من   %98ولصد أن  الإستثمارات الأجنبية التي تقوم بها الصناديق السيادية تتًكز في القطاع الدالي، حيث كان لؽثل    
،كذلك القطاع الأولي وقطاع التصنيع. أما عن التوزيع الجغرافي 9556-9552لرمل عمليات التملك والإندماج سنة 
 فجل إستثماراتها تتًكز في الدول الدتقدمة.
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 : الشركات متعددة الجنسيات محرك الاستثمار الأجنبي المباشر:  الثانيالمبحث 

تعتبر الشركات متعددة الجنسيات اليوم قوة أساسية في الاقتصاد العالدي، حيث بسارس عملها منن خنلال شنبكة معقندة    
مننن البننتٌ الدؤسسننية والتنظيميننة وتنخننرط في عمليننات الإنتنناج النندولي وفننق منظومننة متكاملننة. تضننع برننت إدارتهننا أكثننر مننن 

علنى أكثنر منن ثنلاث أربناع التكنولوجينا والاسنتثمار الأجننبي الدتندفق  ثلث الإنتاج العالدي منن السنلع والخندمات وتسنتحوذ
علنننننى الصنننننعيد العنننننالدي، وتعكنننننس الشنننننركات متعنننننددة الجنسنننننيات عالدنننننا ازدادت فينننننو تننننندفقات رؤوس الأمنننننوال وانسنننننياب 

 التكنولوجيا والدهارات والثقافات. 

ا الخاصننة عننن غتَىننا في الدطلننب الأول، ثم في وسنسنتعرض في ىننذا الدبحننث مفهننوم الشننركات متعننددة الجنسننيات ولشيزاتهنن   
  هاخصائصننىننذه الشننركات و  مراحننل تطننور ىننذه الشننركات وفي الدطلننب الثالننث أىننم تقسننيمات  الدطلننب الثنناني نسننتعرض

 كقوة اقتصادية عالدية سواء في التجارة الدولية أو الاستثمار الأجنبي الدباشر.

 :ومميزاتها تعريف الشركات متعددة الجنسياتالمطلب الأول: 

تعننناريف الشنننركات الدتعنننددة الجنسنننيات وأىنننم الخصنننائص النننتي بسيزىنننا عنننن غتَىنننا منننن الشنننركات سننننتناول في ىنننذا الدطلنننب 
 الأخرى.

 أولا: تعريف الشركات متعددة الجنسيات:

لقد تعددت التعاريف الخاصة بالشركات متعددة الجنسيات، كما تعنددت التسنميات النتي اطلقنت عليهنا، وىنناك عندة    
 تعاريف لذذه الشركات نذكر منها ما يلي:

النذي قندم ورقنة  David. E LILIENTHALإن أول استعمال لدصطلح الشركات متعددة الجنسيات ينسنب إلى    
متعنددة الجنسننيات وقنند  الشننركاتللتكنولوجيننا والننتي نشنرت فيمننا بعند بعنننوان Carnegie في معهند  9185بحثينة سنننة 

1خرى"أل وتشتغل برت قوانتُ ولوائح دول "ىي الشركات التي لذا مركزىا في دولة معينة ولكنها تعم  عرفها كما يلي: 
    

                                                           
1   Peter T Muchlinski, Multinational Enterprises and the Law, Oxford University Press, new york,2007,p5 
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مننا بننتُ فمننثلا بالنسننبة للجانننب القننانوني نفننرق توجنند تعنناريف متعننددة وىننذا لتعنندد التسننميات والدصننطلحات وفي الواقننع   
رغنننننم أن الاقتصننننناديتُ يفضنننننلون مصنننننطلح مؤسسنننننة علنننننى مصنننننطلح  ،corporationأو شنننننركة  enterpriseمؤسسنننننة 

،  ن مصننطلح شننركة سيقصننر الدراسننة علننى ىننذا الصنننف فقننط بينمننا نشنناطها النندولي يشننتمل علننى عنندة أشننكاللأ ؛1شننركة
 :لصد الشائعة ومن بتُ التسمياتكما لصد الاقتصاديتُ لؼتلفون في تسمية ىذا النوع من الدؤسسات، 

   الشركات عبر الوطنية Transnational Enterprises 
  الشركات الدولية  International Corporations 
  الشركات العالدية   Global Corporations 
  الشركات غتَ المجنسة Denationalized Corporations 
  الشركات فوق الوطنية Supranational Enterprises  

 الشركات متعددة الجنسيات Multinational Enterprises   

فكل اسم من التسميات السابقة يعبر عن خاصية من خصائص ىذه الشنركات فهني تتمينز بالعالدينة وتعندد الجنسنيات    
 تعبر القارات وتشمل عديد الدول لتنطبق عليها كل الصفات والخصائص.وبذلك تفوق الحدود الوطنية و 

الأكثننر شنيوعا والأكثننر اسنتخداما، ولننذلك سنيكون الدصننطلح الدسننتخدم  ويعتنبر مصننطلح الشنركات متعننددة الجنسنيات   
 في ىذا البحث.

منن يعرفهنا  بنتُالأغلبية أو الرقابنة، و  ىل لكيةحجم الدوالتي تعتٍ  اختلفت التعاريف بتُ من يعرفها على أساس الدلكية   
وسنسنرد بعنض التعناريف علنى  البعض على وجود استثمارات في دولة أجنبية فقنط قتصربينما اعلى أساس حجم الشركة 

   النحو التالي: 

. ولكنن ىنذا التعرينف يعتنبر 2جنبينةالأعمنال وبرقينق منداخيل عنبر عندد منن الندول الأ  ىي الشركات التي تقوم بدمارسة   
 .بدقة قاصرا ولزدودا وغتَ واضح

                                                           
1 Peter T Muchlinski, Ibid, p5. 
2 André c parker, a qualitative study of key success factors for multinational corporations operating in sub-Saharan 

Africa, Dissertation presented for the degree of Master of Commerce, Stellenbosch University, south Africa, 

2009,p34. 
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فهننذا التعريننف ركننز علننى وجننود  1،"ىنني تلننك الشننركة الننتي بستلننك وتنندير مشننروعات اسننتثمارية في أكثننر مننن دولننة أجنبيننة"
 ا.   حجمهأو جنبية فقط لاعتبارىا شركة متعددة الجنسيات دون الاىتمام بنوعية الاستثمارات أاستثمارات في دولة 

 أما من اعتمدوا على حجمها في التعريف فنجد: 

ملينون دولار أمريكني  955ن فروع في دول لستلفنة وحجنم مبيعنات يقندر بن 8الذي يشتًط على الأقل  Vernonمنهم    
ن الكثننتَ مننن الشننركات متعننددة أولكننن ىننذا الشننرط يعتننبر صننعب التحقيننق بالنسننبة لكثننتَ مننن الشننركات كمننا  علننى الأقننل.

 دول.  8الجنسيات الكبتَة لا بستلك فروعا في 

 وعلى أساس الدلكية لصد: 

ىني الدؤسسنة النتي تضنم شنركة أم والفنروع والشنركات الأجنبيننة التابعنة لذنا، حينث أن الشنركة الأم ىني النتي تسنيطر علننى    
%95هم ملكية تتجاوز أصول كيانات أخرى في دول غتَ الدولة الأم عادة بامتلاك أس

2 . 

. وقننند 3شنننابو في أكثنننر مننن دولنننة ىنني كنننل الدؤسسننات النننتي بستلنننك أصننول أو مصنننانع أو منننناجم أو مكاتننب بينننع أو مننا   
وىنني بنذلك تننرادف مفهنوم الاسننتثمار  منن القننوة التصنويتية لاعتبننار السنيطرة. %95حنددت الأمنم الدتحنندة نسنبة امننتلاك 

 .جنبي الدباشرالأ

سنناس الدلكيننة يواجننو مشننكلة الاسننتثمار الغننتَ مننادي والغننتَ منندمج في أولكننن تعريننف الشننركة متعننددة الجنسننيات علننى    
ولننذلك يصننبح التعريننف  .كثننر توسننعاألغنناري. مننا لغعننل مننن التعريننف وعقننود الادارة والتمويننل الإ التًاخننيصسننهم مثننل الأ

ىنذه النشناطات   أكثنر،ت القيمة الدضنافة في دولتنتُ أو "ىي الدؤسسات التي بستلك أو تسيطر على نشاطا  :الشامل ىو
شمل لأنو يدرج كنل منن الأصنول أ. وىذا التعريف يعتبر "تؤدي إلى إنتاج سلع ملموسة أو خدمات غتَ ملموسة أو كلالعا

 .4الإلغاريسهم مثل الامتيازات وعقود الإدارة والتمويل الدادية والاستثمارات الدعنوية الغتَ مشاركة في الأ

                                                           
 . 921، ص9559الإسكندرية،  الجديدة، الجامعة دار الدولي، الاستثمار و الأعمال اقتصاديات قحف، أبو السلام عبد 1

2  World Investment Report, UNCTAD, 2007, p245. 
3 Claudia Kwapil, , Firms’ Reactions To The Crisis And Their Consequences For The Labour Market, Working Paper 

Series No 1274 / December 2010, European Central Bank, p16. 
4 Salih Kuşluvan,  A Review Of Theories Of Multinational Enterprises, D.E.Ü.İ.İ.B.F. Dergisi Cilt:13, 

Sayı:I, Yıl:1998 p164. 
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 الامتيننازمننن حقنوق الدلكيننة أو الدشنناركة التعاقديننة مثنل عقننود الإدارة، وحقننوق  %95ىني الشننركة الننتي لنديها أكثننر مننن    
 .واتفاقات التأجتَ في أكثر من بلد واحد

ىي شركة أم تشارك في الانتاج الأجنبي من خلال فروعها الدتواجندة في عندة دول وبسنارس رقابنة مباشنرة علنى سياسنات    
1عمال في الانتاج والتسويق والدالية والدوظفتُ التي تتجاوز الحدود الوطنيةالفروع؛ وتنفذ سياسات الأىذه 

. 

كثنننر منننن دولننة وىنننذا التعرينننف فننرق بنننتُ الاسنننتثمار أصنننول الدننندرة للنندخل في ىنني الشنننركات الننتي بستلنننك وتراقنننب وتنندير الأ
   .جنبي الدباشر وغتَ الدباشرالأ

 الشركات متعددة الجنسيات:  مميزاتثانيا: 

 :ألعها الشركات متعددة الجنسيات تتميز بعدة خصائص

  قليمنني مننن أصننل الشننركة الأم: فننرغم توسننعها وامتنندادىا العننالدي فننإن الشننركة كة متعننددة الجنسننية تأخننذ نسننبها الإالشننر
وتنسنب دومننا إلى الاقتصنناد الننذي  2الأم برنتفظ عمومننا بجنسننية البلند الأصننلي ونننادرا مننا تكنون مزلغننا مننن الجنسننيات،

 ؛ليو الشركة الأمإتنتمي 
 بعنناد: الشننركات متعننددة الجنسننيات متعننددة الأLa Multi dimensionnalité  الشننركة متعننددة الجنسننيات :

 3؛تغطي عدة مناطق جغرافية وعدة خطوط انتاجية وعدة نشاطات مثل الانتاج والبيع والبحث والتطوير
  :4؛عن تنوع البيئة التي تعمل بها وتنوع الذياكل الداخلية لذا والعلاقات الدتواجدة بتُ فروعهاينجم التعقيد الذيكلي 
  التننوع: تتمينز ىننذه الشنركات بتعندد وتنننوع نشناطاتها بهندف تعننويض الخسنارة المحتملنة في نشنناط معنتُ بأربناح تتحقننق

 ؛تنويع الأنشطةساسا على مبدأ تنويع الدخاطر الذي يتطلب أفهي تعتمد  5،من أنشطة أخرى

                                                           
1 André c parker, op.cit, p34. 

، 6العدد الاقتصادية،  والسياسات للعولدة الجزائرية ، المجلةالدتسارعة" التطورات العالدية ظل في القرار ابزاذ في الجنسية الدتعددة الشركات استًاتيجيات دورودحماني سامية، "  جميلة الجوزي 2
  .66، ص2012، 3جامعة الجزائر

3 Athmane El Mouden, L’impact De L’évolution Des Structures Organisationnelles Des Fmn Sur Leur Stratégie De 

Localisation Et Leur Système De Contrôle, thèse de doctorat, Sciences de gestion, Université de Limoges, 

France,2007,p33. 
4 Athmane El Mouden, Ibid, P37. 

 .123ص ،2010 بغداد، ،62العدد ، والاقتصاد الإدارة لرلة، الشركات الدتعددة الجنسيات وأثرىا على الدول الناميةأحمد عبد العزيز وآخرون،  5
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  الشننننركات متعننننددة الجنسننننيات بالعولدننننة: حيننننث أن ىننننذه الشننننركات تعتننننبر مننننن بننننتُ مؤسسننننات العولدننننة  لعيننننةأارتبنننناط
ن ظناىرة العولدنة لذنا الندور الكبنتَ في أكما  الاقتصادية بكافة جوانبها الانتاجية والتجارية والدالية من خلال شبكاتها.

 ؛ووزنهالعيتها أ ةتطور ىذه الشركات وزياد

 أو الدبيعنات حجنم حينث منن سنواء الحجنم بكنبر الشنركات ىنذه تتمينز: الجنسنيات الدتعددة الشركات حجم ضخامة 
 والبشرية؛ الدالية الإمكانات أو الإيرادات

 أينمنننا أو الكفنناءة أو الدننوارد سنننواقالأ توسننيع عننن تبحننث فهننني الجنسننيات متعننددة للشنننركات الجغرافيننة الرقعننة اتسنناع 
 العالم؛ عبر تنتشر ففروعها وبالتالي وجدت،

 وتأخننذ بستلكهننا الننتي والقنندرات الاحتكاريننة الدزايننا بفضننل: المحليننة الشننركات علننى الجنسننيات متعننددة الشننركات تفننوق 
 أو الإداريننننة والدهننننارات الإداري التميننننز التكلفننننة، الطفنننناض متميننننزة، منتجننننات إنتنننناج: منهننننا أشننننكال عنننندة الدزايننننا ىننننذه

 الدعنوي؛ الدال ورأس الدالية، أو التسويقية

 ؛القدرة على برقيق أكبر اقتصاديات الحجم من خلال خدمة سوق عالدية موسعة من موقع مركزي 

  كسننب عائنند أكننبر مننن الكفنناءات الأساسننية للشننركة مننن خننلال طننرح ىننذه الدهننارات إلى أسننواق جدينندة مننن خننلال
 ؛1برويلها داخل الشبكة الداخلية للشركة

  ساسني النذي تؤدينو ن الندور الأأحينث  والتجارة الدولينة جنبي الدباشرالجنسيات لزرك الاستثمار الأالشركات متعددة
 وكذا التحكم في التجارة الدولية؛ جنبي الدباشرىذه الشركات ىو المحرك الفعال للاستثمار الأ

  بر العنالم حينث لؽكنهنا نشنطة خلنق القيمنة إلى تلنك الدواقنع عنأالقدرة علنى برقينق اقتصناديات الدوقنع منن خنلال نشنر
 ؛داء بأكثر فعاليةالأ

  إقامننة التحالفننات الإسننتًاتيجية: تعتننبر مننن السننمات الذامننة للشننركات متعننددة الجنسننيات الننتي تسننعى دائمننا إلى إقامننة
برالفننات اسننتًاتيجية فيمننا بينهننا مننن أجننل برقيننق مصننالحها الاقتصننادية الدشننتًكة وتعزيننز قنندراتها التنافسننية والتسننويقية، 

ون ىذه التحالفات نتيجنة الدنافسنة الكبنتَة، وتنتم في الصنناعات الدتماثلنة بدرجنة أكنبر، ويأخنذ ىنذا التحنالف في وتك
الغالب شكل الاندماج، ومثنال علنى ذلنك التمركنز الأوروبي لبحنوث الحاسنوب والدعلومنات والاتصنالات النتي تشنتًك 

                                                           
1 André c parker, Op.cit , P35 
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البريطانيننة،  TCLول الفرنسننية و سمنننز الالدانيننة فيننو ثننلاث شننركات أوروبيننة كننبرى تنننتج الحواسننيب الآليننة وىنني: بننو 
 برالف فورد مع شركة مازدا لصناعة السيارات؛

  الدزايننا الاحتكاريننة: تتمتننع ىننذه الشننركات بدجموعننة مننن الدزايننا الاحتكاريننة، وترجننع ىننذه السننمة إلى أن ىيكننل السننوق
 الذي تعمل فيو ىذه الشركات يأخذ شكل سوق احتكار القلة في الغالب؛

  ،التفوق التكنولوجي: إن الحجم الضخم والأرباح الكبتَة للشركة يوفران الدوارد الدالية والخبرة اللازمة للبحنوث العلمينة
ولا شك أن امتلاك مفاتيح التقدم التكنولوجي ىنو أحند الأسنلحة الأساسنية للشنركات الدتعنددة الجنسنيات في فنرض 

 . 1سيطرتها

 متعددة الجنسيات: مراحل تطور الشركاتالمطلب الثاني: 

 وإنشنناء 98مننرتبط بننالقرن  هننان تارلؼأالشننركات متعننددة الجنسننيات، فننرغم الاتفنناق  لظهننورمننن الصننعب بردينند تنناري     
بينمننا بزتلننف عننن الشننركات  ،ن تلننك الشننركات كانننت تتميننز بننالحجم فقننطألا إ ؛وروبيننة الاسننتعماريةالشننركات التجاريننة الأ

ن تنناري  الشننركات متعننددة الجنسننيات أغلننب الاقتصنناديتُ يعتننبرون أالحديثننة مننن حيننث اننندماج الانتنناج في الخننارج؛ وعليننو ف
واخننر أمريكيننة متعننددة الجنسننيات في الظهننور حيننث بنندأت الشننركات الأ ،91الحديثننة يعننود إلى النصننف الثنناني مننن القننرن 

ن تلننك الفننتًة عرفننت تطننور التكنولوجيننات الحديثننة وعمليننات التصنننيع بسننبب أ وذلننك .الكننبرىوروبيننة وكننذا الأ 91القننرن 
.التي سمحت للشركات بتقسيم العملية الانتاجية ،والادارة

2
 

 : 3مراحل 51بها تطور الشركات متعددة الجنسيات إلى  رولؽكن تقسيم الدراحل التي م   

 قبل الحرب العالدية الأولى ما مرحلة 
  قبل الحرب العالدية الثانيةما مرحلة 
  9115 إلىمرحلة من الحرب العالدية الثانية  
  9115بعد ما مرحلة 

 

                                                           
1
 .71،70، ص 7102الدباشرة، لزددتها، آثارىا وتوجهاتها، الطبعة الأولى، دار الأيام للنشر والتوزيع، عمان، دلال بن سمينة، الاستثمارات الأجنبية  

2 Peter T Muchlinski, Op.cit, p8.  
3   Peter T Muchlinski, ,Ibid, pp9-25. 
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 قبل الحرب العالمية الأولىالمرحلة الأولى: أولا: 

الأولى لظهنننور الشنننركات متعنننددة الجنسنننيات كجنننزء منننن الاقتصننناد الصنننناعي الحنننديث، والنننتي كاننننت  البنننداياتكاننننت    
وىننذا في كننل مننن  ؛تسننيطر عليننو الاسننتثمارات البريطانيننة خاصننة في السننكك الحديديننة وتربيننة الدواشنني والخشننب والتعنندين

ن الدنندراء بريطننانيون لأ ،ة مباشننرة ببريطانيننافي شننكل شننركات قائمننة بننذاتها)حرة( مرتبطنن والأرجنتننتُ.مريكننا وكننندا واسننتًاليا أ
وبنننذلك فهننني لا تعنننبر عنننن الدفهنننوم الحنننديث للشنننركات  .صنننول ببريطانيننناأو أصنننول في الخنننارج ولا توجننند عملينننات وكنننل الأ

صنبحت الشنركات البريطانينة أ وقند .9615لكن ىدفها ىو دخول سوق لندن الدالي وىذا ما كان في  ،متعددة الجنسيات
جنبية التي تقوم بها الشنركات الدتعنددة الجنسنيات. كمنا بندأت الشنركات بالدئة من الاستثمارات الأ 15تسيطر على حوالي 

لدانيننة الدتخصصننة في الكيماويننات والنسننيج والسننلع الكهربائيننة وكننذا شننركات سننويدية وىولنديننة؛ وروبيننة بننالظهور مثننل الأالأ
 مريكا اللاتينية.أمريكية كذلك بالظهور والتي كانت تستثمر في كندا والدكسيك ودول ت الشركات الأوفي الدقابل بدأ

   فترة ما بين الحربين: المرحلة الثانية:ثانيا: 

قننل لشننا كانننت عليننو قبننل الحننرب وىننذا أفي ىننذه الدرحلننة واصننلت الشننركات متعننددة الجنسننيات بننالتطور ولكننن بدعنندلات    
جننل أمننن  وانغلاقيننةن النندول تبنننت سياسننات وتوجهننات اقتصننادية وطنيننة الاسننتقرار في الاقتصنناد العننالدي. لأبسننبب عنندم 

الشنركات النتي كاننت مسنتثمرة في الابرناد السنوفيتي قند تم تأميمهنا بالإضنافة إلى أن   ،زمنة الكسنادأثنار آنفسنها منن  حماينة
 لاستثمار الدولي.في وجو اصبح مغلق أوبالتالي جزء كبتَ من العالم  .من قبل ستالتُ

الدتبناة من قبل الندول شنجعت الانندماج فيمنا بنتُ الشنركات منن نفنس الجنسنية، وكنذا الندخول في   " الوطنية"سياسات   
 وبنذلك ،صبح نشاط الشركات متعددة الجنسيات بركمو اتفاقيات الكارتلاتأو  ؛جانبكارتلات دولية مع الدنافستُ الأ

 ىو السمة الأساسية.ختَة لنشاط ىذه الأح التقاسم الجغرافي صبأ

 9196في سننننة  %15جنبينننة الدباشنننرة كاننننت حنننولي ن حصنننتها منننن الاسنننتثمارات الأأبقينننت السنننيطرة لبريطانينننا حينننث    
 .%96أ بنسبة  .م .وتليها الو
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 9115فترة ما بعد الحرب العالمية الثانية إلى سنة  المرحلة الثالثة:ثالثا: 

وتطنننور ىنننذه الشنننركات  .لعينننة غنننتَ مسنننبوقة في الانتننناج الننندوليأفي ىننذه الدرحلنننة الشنننركات متعنننددة الجنسنننيات اكتسنننبت    
وبسيننننزت بسننننيطرة الشننننركات  9185 غايننننةإلى  العالديننننة الثانيننننةالحننننرب  نهايننننةالأولى مننننن  :خننننلال ىننننذه الدرحلننننة مننننر بدننننرحلتتُ

وربيننة واليابننان كانننت منندمرة، فمننثلا بريطانيننا معظننم النندول وخصوصننا الأ بسننبب أنالننتي لم بذنند مننن ينافسننها  الأمريكيننة،
مريكينة اسنتفادت ، بينمنا الشنركات الأ9118 و 9191صولذا الخارجينة خنلال الفنتًة منا بنتُ أبالدئة من  15فقدت حولي 
دولار كعملنة دولينة وكنذا منن اعتمناد الن ،تنذليل الحنواجز التجارينةمنن و  ،عن الحنرب ومنن دعنم الحكومنة الجغرافي من بعدىا
صنننبحت أحيننث وروبينننة مننا جعلهنننا تتفننوق علنننى الشننركات الأ ؛في اطنننار النظننام النقننندي النندولي العالدينننة الثانيننة بعنند الحننرب
بينمننا حصننة بريطانيننا تراجعننت إلى  ،جنننبي الدباشننرمننن لسننزون الاسننتثمار الأ %1159علننى حننوالي  9185في سنننة تسننيطر 

98%. 

وروبينة مريكية والبريطانية بينمنا الشنركات الأتراجعت حصة الشركات الأ 9115 غايةإلى  9185في الدرحلة الدوالية بعد    
وروبينة وتراجنع الشنركات جننبي الدباشنر،  حينث شنهدت تعنافي الاقتصناديات الأواليابانية ارتفعت حصتها في الاستثمار الأ

 دولية بتُ الشركات متعددة الجنسيات.صبحت الدنافسة أمريكي و لعية الدولار الأأبسبب تراجع  ،مريكيةالأ

جنننبي كثننر حريننة بسننبب انفتنناح النندول الناميننة علننى الاسننتثمار الأأصننبح أن نشنناط الشننركات متعننددة الجنسننيات أكمننا    
 صبحت توفر شروطا ملائمة وتسمح بدخول الشركات الدولية.أوكذا الاقتصاديات الاشتًاكية التي  ،الدباشر

  9115فترة ما بعد سنة  المرحلة الرابعة:رابعا: 

وكننذا تبننتٍ سلاسننل انتنناج دوليننة  ،جنننبيتعتننبر ىننذه الدرحلننة لستلفننة عننن سننابقتها بسننبب تغننتَات جوىريننة في الاسننتثمار الأ   
ولينننة والتحنننول الدلحنننوظ منننن الاسنننتثمار القنننائم علنننى الدنننواد الأ .حقيقينننة منننن قبنننل الشنننركات متعنننددة الجنسنننيات وفروعهنننا

نظمننة اقليميننة لتحريننر التجننارة والاسننتثمار جنبننا إلى جنننب مننع أالخنندمات، بالإضننافة إلى تطننوير  والتصنننيع إلى القننائم علننى
 انشاء منظمة التجارة الدولية.

صنننبح للشنننركات متعنننددة الجنسنننيات ظنننروف ملائمنننة تتمينننز بالانفتننناح والتحرينننر منننا جعلهنننا تضنننع اسنننتًاتيجيات انتننناج أو    
 دولية.
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 الثالث: أنواع الشركات متعددة الجنسيات وخصائصها الحالية  المطلب

  نواع الشركات متعددة الجنسيات:أولا: أ

 نذكر منها: معايتَنواع وىذا حسب عدة ألؽكن تصنيف الشركات متعددة الجنسيات إلى عدة 

جنبينة في اطنار شنركة الأم للو امنتلاك الشنركة الأأوىنذا يعنتٍ مندى مسنالعة  على أساس الاستثمار: المعيار الأول:  .9
 نواع:أجنبي الدباشر ولؽكن التمييز بتُ ثلاثة الاستثمار الأ

منن الأسنهم  %15م أكثنر منن تكنون نسنبة ملكينة الشنركة الأ :subsidiaires أو المنتس بة ةالشركات التابع  -أ 
 .جنبيةأو القوة التصويتية في الشركة الأ

و القننننوة أسننننهم مننننن الأ %15 و 95لدننننا تنحصننننر نسننننبة الدسننننالعة مننننا بننننتُ  Associates: الش    ركات الزميل    ة -ب 
 التصويتية.

: ىننني امنننتلاك الشنننركة متعنننددة الجنسنننيات لدؤسسنننات غنننتَ مسنننالعة جزئينننا أو كلينننا سنننواء  branches الف   روع: -ج 
 .1بشكل مباشر أو غتَ مباشر مع طرف آخر ثالث

ويقصد من وراء ىذا الدعيار تصننيف الشنركات متعنددة  المتبناة:على أساس الاستراتيجية الادارية المعيار الثاني:  .0
 الجنسيات بناء على توجهاتها الادارية وعلاقتها مع الشركات والفروع التابعة لذا؛ ولظيز من خلالو ما بتُ:

  : Ethnocentricشركات ذات نمط مركزي وحيد الجنسية:  -أ 

م منن كافنة الدناصنب الحساسنة م، منن خنلال بسكنتُ عمنال البلند الأىذا النوع منن الشنركات لنو توجنو كبنتَ لضنو البلند الأ   
والفعالة. وتدير ىذه الشركات كافة العمليات الخارجينة بطريقنة مباشنرة منن الادارة العلينا للحفناظ علنى تنافسنيتها في البلند 

 2م. وعموما ىذا النوع يكون في الشركات التي تعمل في الاستثمار الاستخراجي مثل البتًول.الأ

 

 

                                                           
 .لدزيد من التفصيل 8انظر الصفحة  1

2
 Basil BABY, Classification of MNC, Disponible sur le site web : https://fr.scribd.com/doc/84520185/Classification-

of-Mnc Consulté le 27/11/2017. 

https://fr.scribd.com/doc/84520185/Classification-of-Mnc
https://fr.scribd.com/doc/84520185/Classification-of-Mnc
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 :Policentricشركات ذات نمط لامركزي  -ب 

ن عندد قلينل منن العمنال الفناعلتُ ىنم منن أوىي على عكس الأولى فهذه تتميز بتوجو كبتَ لضو البلد الدضنيف، حينث    
بنننإدارة  دراينننةكثنننر أن الدننندراء منننن البلننند الدضنننيف أمنننا البقينننة فهنننم منننن البلننند الدضنننيف. لأنهنننا ترتكنننز علنننى فكنننرة أم البلننند الأ

 عمال المحلية. والشركات التي تتبتٌ ىذا التوجو في القطاعات الابتكارية عادة ما بسر بعدة مراحل:الأ

سننواق الناشننئة ولكننن ن الشننركات تهننتم بغننزو الأأم رغننم تكننون عمليننات البحننث والتطننوير مرتكننزة في البلنند الأ :5 المرحل  ة
 ط.عن طريق وظائف البيع والتسويق فق

تعنننددة الجنسنننيات بتحويننل جنننزء مننن عملينننات البحنننث والتطننوير إلى الننندول الننتي تتمينننز بيننند : تبننندأ الشننركات م9 المرحل  ة
 .عاملة رخيصة ومؤىلة

ير الخاصننة بهننا لزليننا بدننا و جنبيننة بننإدارة مشنناريع البحننث والتطننتسننمح الشننركات متعنددة الجنسننيات لوحننداتها الأ :9 المرحل  ة
 .يتماشى مع الاحتياجات المحلية

سننواق الناشننئة بشننبكتها الدوليننة  مننن نشننطة البحننث والتطننوير في الأأالشنركات متعننددة الجنسننيات بننربط  تبنندأ :9المرحل  ة 
   .فكار للمنتوجات الجديدةجل تهجتُ الأأ

 كثر تفضيلا من قبل الحكومات الدضيفة لأنو يسمح بخلق مناصب عمل وكذا نقل الخبرة الادارية.تبر ىذا النوع الأعوي    

 :Geocentricغرافي شركات ذات النمط الج -ج 

و منننن أم ن كنننانوا منننن البلننند الأإفضنننل العمنننال ولا يهمهنننا أوىننني تقنننوم باختينننار  ،توجنننو ىنننذه الشنننركات لضنننو العنننالم كلنننو   
جنل لزاولنة دمنج الثقافنات العالدينة وىنذا منا يعيبهنا، ويعتنبر الذيكنل التنظيمني لذنذا الننوع أوتقنوم بنو الشنركات منن  ؛الدضيف

انتشننار جغننرافي، وتشننتًك الفننروع مننع القيننادة العليننا و مننن تتمتننع بننلدننا  يتطلننب تواصننلا كبننتَا بننتُ الفننروعو كثننر تعقينندا لأنننالأ
1للشركة في أخذ القرارات للمجموعة ككل، فهي شركات كبتَة الحجم ذات موارد مالية و بشرية وفنية ىائلة.

 

                                                           
 66ودحماني سامية، مرجع سبق ذكره، ص  جميلة الجوزي 1
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وفننق ىننذا الدعيننار القننائم علننى اسننتًاتيجية الانتنناج الدتبننناة مننن  :1عل  ى أس  اس نم  ط الانت  اج ال  دوليالمعي  ار الثال  ث:  95
 قبل الشركة متعددة الجنسيات في اطار اختًاقها للأسواق الدولية لؽكن أن لظيز ما بتُ الالظاط التالية:

إنتنناج نفننس مننن خننلال وفننق ىننذه الاسننتًاتيجية بننإدارة الانتنناج النندولي الشننركة تقننوم  فق  ي:أش  ركات ذات تكام  ل  -أ 
 و منتوجات مشابهة في بلدان لستلفة.أوج الدنت

النتي و و عندة دول أوفنق ىنذه الاسنتًاتيجية ينتم انتناج بعنض الدنتجنات في دولنة   شركات ذات تكام ل عم ودي: -ب 
، أي بدعننتٌ أنهننا تقننوم بتقسننيم العمليننة خننرىأو دول أخننرى في دولننة أو فننروع أتعتننبر كمنندخلات بالنسننبة لشننركات 

 الانتاجية ما بتُ الفروع الدنتشرة ما بتُ الدول على أساس مزايا كل دولة. 

بنننإدارة منشنننتت الإنتننناج الدوجنننودة في بلننندان لستلفنننة والنننتي ليسنننت في تكامنننل أفقننني ولا  تقنننومو   ش   ركات متنوع   ة: -ج 
 عمودي بل بذمع بينهما.

 

 :2التوجه الاستراتيجيعلى أساس المعيار الرابع:  .2
الكثنتَ منن البناحثتُ. ويرتكنز ىنذا التصننيف علنى  عليووقد اعتمد  Dozو   Prahaladقدم ىذا التصنيف كل من     

م والشننركات التابعننة في لرننال الانتنناج، وىننذا مننن خننلال ثننلاث عوامننل وىنني: التكامننل العننالدي نوعيننة العلاقننة بننتُ الشننركة الأ
 نواع من الشركات:أة المحلية. حيث يتم بسييز ثلاثة الاستًاتيجي العالدي، والاستجابللأنشطة، والتنسيق 

جنل تقلنيص التكناليف الاجمالينة وفي ىنذا الننوع تتمينز أنشطة عبر الدول منن تقوم بربط الأ :Globalالشركات العالمية 
 تنظيميا بسيطا.  ستجابة. وتتطلب ىيكلابديل كبتَ للتكامل ودرجة صغتَة من الاالشركة 

تقننوم بفهنننم الضنننغوط للاسننتجابة اسنننتًاتيجيا للحاجننات المحلينننة، وىنني عكنننس الأولى فهنننذا  :Localالش  ركات المحلي   ة 
 النوع لو درجة كبتَة من الاستجابة ودرجة منخفضة من التكامل وتتطلب ىيكلا تنظيميا بسيطا.

                                                           
1 Management of Multinational Corporations, p16  available in: 
www.pondiuni.edu.in/storage/dde/downloads/ibiii_mmc.pdf   consulted on: 15/11/2017. 
2 Marc-Oliver Thurner, Foreign Expansion under Uncertainty The Case of Multinational Companies in China, thesis 

to obtain title of Doctor of Business Administration, University of St.Gallen, Switzerland,P10. 

http://www.pondiuni.edu.in/storage/dde/downloads/ibiii_mmc.pdf
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لاسننتجابة لكننل مننن التكامننل والاسننتجابة علننى جننل اأتواجننو الضننغوطات مننن  :Multifocalالش  ركات متع  ددة الب   ر 
سنواء، وىنني بننذلك تتمينز بدرجننة عاليننة منن الاسننتجابة وكننذلك برغبنة كبننتَة في التكامننل، الذيكنل التنظيمنني يتطلننب مراعنناة 

 .ن واحد التكامل العالدي والاستجابة المحليةآوفي 

 ثانيا: الخصائص الحالية للشركات متعددة الجنسيات: 

 :الشركات متعددة الجنسيات نمو .9
 british east india tradingإن الجنذور التارلؼينة للشنركات متعنددة الجنسنيات بستند بعيندا عنبر النزمن، فشنركة     

company   تعتنبر أول شنركة متعنددة الجنسنيات؛ ومننذ ذلنك الحنتُ تطنورت الشنركات  م9855والنتي تأسسنت في سننة
كانننت دوافعهننا بذاريننة بالدرجننة الأولى وكننذا الحصننول علننى أصننول في   92ركات القننرن الدتعننددة الجنسننيات تطننورا كبننتَا فشنن

بعد الثورة الصناعية وتطنورت أكثنر بعند الحنرب  91افريقيا وآسيا وأمريكا؛ بينما الشركات الحديثة ظهرت مع أواخر القرن 
ا تطننور تكنولوجيننات الاعننلام والاتصننال. العالديننة الثانيننة، بسننبب التسننهيلات الدشننهودة في برريننر التجننارة والاسننتثمار وكننذ

منننم الدتحننندة حسنننب منننؤبسر الأو  9125.1شنننركة متعنننددة الجنسنننيات أم سننننة  2555فالتقنننديرات العالدينننة احصنننت حنننوالي 
شنننركة أم  81555بلنننغ حنننوالي  9555ن عننندد الشنننركات متعنننددة الجنسنننيات في سننننة إفننن UNCTADللتجنننارة والتنمينننة 
 9558منا في سننة خنلال تلنك العشنرية.  أ % 68؛ أي بدعندل لظنو حنوالي 9115شركة سنة  91555بعدما كان حوالي 

شننننركة أم بننننأكثر مننننن  69555حننننوالي  9551، بينمننننا بلننننغ في سنننننة مأشننننركة  26555كثننننر مننننن أفقنننند بلننننغ ىننننذا العنننندد 
9595شركة أم سنة  959555في حتُ بلغ العدد حوالي  2جنبي.أرع ف 695555

3
. 

 :الجنسياتالتوزيع العالمي للشركات متعددة  .0
قنندر عنندد الشننركات  9555، فمننثلا في سنننة ن التوزيننع الجغننرافي للشننركات متعننددة الجنسننيات متًكننز في النندول الدتقدمننةإ   

  .%22الدتقدمنة  أي بنسنبة  بالندول الأم شنركاتها تقنعمنهنا  15555 حنوالي ،شنركة 81555متعنددة الجنسنيات حنوالي 
منن  %91م ىني الندلظارك بنسنبة كثنر استضنافة للشنركات الأن الدولة الأأروبا الغربية حيث أو كثر لضو أ ىذا التوزيع ولؽيل

                                                           
1
  Multinational enterprises in the global economy, OECD, May2018, p2 available in: 

https://www.oecd.org/industry/ind/MNEs-in-the-global-economy-policy-note.pdf  
2 Wir2009, p17 
3
 Malgorzata Jaworek & Marcin Kuzel, transnational corporations in the world economy: formation, development and 

present position, Copernican journal of finance & accounting, volume 4, issue 1, 2015, Poland, p 57. 

https://www.oecd.org/industry/ind/MNEs-in-the-global-economy-policy-note.pdf
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منا أفقنط؛  %1 بينمنا النو.م.أ فحصنتها %2وكنذا سويسنرا ب  %2نوالسنويد بن %99انينا بنسنبة ألدتليهنا  ،جماليالعدد الإ
صنلها منن  أمنن ىنذه الشنركات  %15شركة متعددة الجنسنيات فنأكثر منن  99555كثر من أفي الدول النامية التي بستلك 

 الجنوبية وجمهورية التشيك. وإفريقياخرى مثل البرازيل أكوريا الجنوبية والباقي من دول 

 ؛كبر الشننركات متعننددة الجنسننيات متًكننزة في الننو.م.أ واليابننانأمننا مننن ناحيننة حجننم الشننركات فننأ ،ىننذا مننن ناحيننة العنندد   
تليهننا اليابننان بنسننبة  ،شننركة متعننددة الجنسننيات تعنود للننو.م.أ 155 كننبرأمننن بنتُ  %96ن نسننبة إفنن 9559فمنثلا في سنننة 

ن ننسنى بعنض الندول النامينة مثنل الصنتُ ألكنل منهمنا؛ دون  %2لدانيا بننأوكل من بريطانيا و  %6ثم فرنسا بنسبة  96%
 1أكبر شركة متعددة الجنسيات. 155والذند والبرازيل وإندونيسيا التي بستلك شركات مصنفة ضمن 

ن النسنننبة الكنننبرى منهنننا متًكنننزة في إفننن ،خنننذنا بعنننتُ الاعتبنننار التوزينننع الجغنننرافي لأكنننبر الشنننركات متعنننددة الجنسنننياتأذا إ   
شنننركة تقنننع في  915كنننبر أمنننن  %81كاننننت   9185خنننتَة فمنننثلا في سننننة النننو.م.أ واليابنننان رغنننم تغتَىنننا في العشنننريات الأ

فقنط  %91ن نسنبة الشنركات الدتواجندة بأمريكنا بسثنل فنإ 9551سننة  منا فيأ .روبا والقليل في اليابنانو الو.م.أ والباقي في أ
لكنل  %2لدانينا والصلنتًا بنسنبة أثم كل منن فرنسنا و  %91نننسبة بتليها اليابان  ،شركة من حيث الدخل 155كبر أمن بتُ 
 2منها تقع بالدول النامية خصوصا الصتُ والبرازيل والذند وماليزيا والدكسيك. %6وحوالي  ؛منهم

فقند كنان للصنتُ  9599وقد ازدادت حصة الدول النامية ضمن كبرى الشركات الجنسيات، فمنثلا حسنب تصننيف سننة 
 3.%91الدصنفة كأفضل شركات عبر العالم أي بنسبة  155شركة من أصل  11حصة 

 :  حجم الشركات متعددة الجنسيات .1
كنننننبر منننننن أتسننننيطر الشنننننركات متعنننننددة الجنسنننننيات علننننى الدشنننننهد الاقتصنننننادي العنننننالدي فحجنننننم بعننننض ىنننننذه الشنننننركات    

كنبر أ IBMأكنبر منن اقتصناد الندلظارك وشنركة  General Motorsفمنثلا  ،اقتصناديات بعنض الندول متوسنطة الحجنم
 كبر من اقتصاد باكستان.أ Sonyن شركة أمن اقتصاد سنغافورة في حتُ 

                                                           
1 Alfred d. chandler jr & bruce mazlish, multinational corporations and the new global history, Cambridge University 

Press, New York, 2005, pp24-25. 
2
 Brian Roach, Corporate Power in a Global Economy, course, Tufts University, Massachusetts, p6. available in: 

http://www.ase.tufts.edu/gdae/education_materials/modules/Corporate_Power_in_a_Global_Economy.pdf 
3
 Malgorzata Jaworek & Marcin Kuzel, , transnational corporations in the world economy: formation, development 

and present position, Copernican journal of finance &accounting, volume 4, issue 1, 2015, Poland, p59. 

http://www.ase.tufts.edu/gdae/education_materials/modules/Corporate_Power_in_a_Global_Economy.pdf
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الشننركات متعننددة الجنسننيات في الاقتصنناد العننالدي لؽكننن اثباتهننا بالخصننائص الدتعلقننة بقيمننة الأصننول الخارجيننة  إن ألعيننة   
أو الدننداخيل السنننوية أو العمالننة الننتي توظفهننا أو حجننم القيمننة الدضننافة الننتي بزلقهننا أو الصننادرات بالنسننبة  ،لذننذه الشننركات

 للصادرات العالدية.

لظنننا النننناتج المحلننني الاجمنننالي بنسنننبة  9559و 9169فمنننثلا منننا بنننتُ  ،كبنننتَا ومنننذىلا  او وقننند شنننهدت ىنننذه الشنننركات لظننن     
ن قيمنننة أفي الفننتًة نفسنننها. والأكنننبر مننن ذلنننك  %921بدعننندل  تكننبر شنننركة فقنننط لظننأ 15وفي الدقابننل منننداخيل  929%
 خلال نفس الفتًة. %868الكبرى قد لظت بنسبة  15صول الدملوكة لذذه الشركات الأ

شنننركة متعنننددة الجنسنننيات لؽثنننل منننا نسنننبتو  955ل أكنننبر يخادمننن 9115فننني سننننة منننداخيل ىنننذه الشنننركات فففيمنننا لؼنننص 
في سنننة و  1في الاقتصنناد العننالدي.¼ أي أن ىننذه الشننركات تولنند أكثننر مننن  ،مننن الننناتج المحلنني الاجمننالي العننالدي 9251%

تريليون دولار، وىنذا منا  9952والي بحشركة متعددة الجنسيات في العالم حققت مداخيل سنوية مقدرة  155كبر أ 9559
 دولار لكل شخص في الدعمورة. 9955ن بيعادل نصيب فردي سنوي يقدر 

شنركة علنى أسناس الدنداخيل، حينث أننو  155بتًتينب أفضنل   Fortune Magazineتقنوم لرلنة  9111ومننذ سننة    
تريليننون دولار  بينمننا بلننغ الننناتج المحلنني الاجمننالي  9959أكننبر شننركة بلننغ  155فننإن مننداخيل  9599حسننب ترتيننب سنننة 

مننن الننناتج المحلنني  %15599الكننبرى بسثننل نسننبة  155تريليننون دولار بدعننتٌ أن مننداخيل الشننركات  2259العننالدي حننوالي 
 الإجمالي العالدي. 

 

 

 

 

 

                                                           
1 Brian Roach, Corporate Power in a Global Economy, course, Tufts University, Massachusetts, p6. available in: 

http://www.ase.tufts.edu/gdae/education_materials/modules/Corporate_Power_in_a_Global_Economy.pdf 

http://www.ase.tufts.edu/gdae/education_materials/modules/Corporate_Power_in_a_Global_Economy.pdf
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 )مليون دولار( 0291شركات متعددة الجنسيات على أساس المداخيل لسنة  92ترتيب أفضل  26جدول رقم: 

 الأرباح المداخيل الدولة الأم اسم الشركة
Wal-Mart Stores 16022 476294 الولايات الدتحدة 

Royal Dutch Shell 16371 459599 بريطانيا/ىولندا 

Sinopec Group ُ8932 457201 الصت 

China National Petroleum ُ18505 432008 الصت 

Exxon Mobil 3258 407666 الدتحدة الولايات 

BP 23451 396217 بريطانيا 

State Grid ُ7982 333387 الصت 

Volkswagen 12072 261539 ألدانيا 

Toyota Motor 18198 256454 اليابان 

Glencore 7402- 232694 سويسرا 

Source : Malgorzata Jaworek & Marcin Kuzel, Op.cit, p 60. 

وكمننا ذكرنننا سننابقا فهنني الدهيمنننة  ،مننن خننلال معطيننات الجنندول أن معظننم ىننذه الشننركات مننن النندول الدتقدمننة نلاحننظ   
، %9158ي مننا نسننبتو شننركة ضننمن ىننذه المجموعننة أ 996وبنسننبة كبننتَة، فالولايننات الدتحنندة الأمريكيننة لوحنندىا لشثلننة بننن 

أن منننداخيل  ىننذه الشنننركات تفننوق النننناتج  . كمننا%91شننركة أي منننا نسننبتو  11ولصنند الصننتُ النننتي ارتفعننت حصنننتها إلى 
 المحلي لبعض الدول متوسطة الحجم.

ومننن ناحيننة القيمنننة الدضننافة النننتي بزلقهننا ىنننذه الشننركات فهنني برقنننق أرقامننا كبنننتَة تفننوق التصنننورات، وفي ىننذا الصننندد      
ة المحققننة كيننان مننن حيننث القيمننة الدضنناف  955دراسننة مقارنننة رتبننت مننن خلالذننا أكننبر  9559سنننة  UNCTADأعنندت 

  955وكانننت النتننائج أنننو مننن لرمننوع أكننبر   ؛اقتصنناديات العننالم والشننركات متعننددة الجنسننيات مننا بننتُ 9555خننلال سنننة 
 nikson mobileدولنة أي حنوالي الثلننث، وقند احتلنت شنركة  29شنركة متعنددة الجنسنيات والبناقي  91كينان كاننت 

بدعننتٌ أن   ،ملينار دولار 89بننأكثر منن  بقيمنة مضننافة مقندرة  11الدرتبنة  كنبر شنركة منن ناحيننة القيمنة الدضنافةالنتي كاننت أ
مقدار القيمة الدضنافة المحققنة منن قبنل ىنذه الشنركة  يفنوق اغلبينة الاقتصناديات العالدينة فيمنا لؼنص النناتج المحلني الاجمنالي. 

مليننار دولار وشننركتي  11بقيمننة مضننافة قنندرت بننن 11الننتي احتلننت الدرتبننة  Ford Motorsوكننذا بالنسننبة لشننركات مثننل 
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General Electric وToyota Motors  ُ96و  91علننى التننوالي بقيمننة مضننافة  11و 16اللتننان احتلتننا الدننرتبتت 
 1مليار دولار على التوالي.

شركة متعددة الجنسيات في العالم توظف منا لرموعنو  155 كبرأن أ  9559من ناحية العمالة تشتَ احصاءات سنة     
 9عامننل لكننل شننركة. وبالدقارنننة مننع القننوة العاملننة العالديننة الننتي تقننارب  955555مليننون شننخص أي بدتوسننط يقننارب  12

ملينون شنخص سننة  8252وقند بلنغ ىنذا النرقم   في ذلنك. %958تسناىم بنسنبة  155مليار شخص فان ىذه الشركات 
 عامل لكل شركة . 991155 اي بدتوسط  9596

لا توجنند احصنناءات عننن منندى مسننالعة كننل الشننركات متعننددة الجنسننيات في النشنناط الاقتصننادي العننالدي، وحننتى عننن    
ليهنا في السننوات إلأنو توجد بعض الشركات غنتَ لزسنوبة في الاحصناءات ولكنن تم الانتبناه  ،العدد الفعلي لذذه الشركات

مليننون  99شننركة غننتَ مصنننفة كانننت توظننف أكثننر مننن  915أكننبر  9558ففنني سنننة  ،كبننتَةن لذننا مسننالعات  أخننتَة بننالأ
2مليون وظيفة. 91شركة مصنفة مسؤولة عن  915كبر أن شخص وىو عدد كبتَ لأ

 

في  ومتزاينننداتلعنننب الشنننركات متعنننددة الجنسنننيات دورا كبنننتَا   ومنننن ناحينننة الدسنننالعة في العلاقنننات الاقتصنننادية الدولينننة،     
بسثل بذنارة بينينة والبناقي ىني بذنارة غنتَ  %95منها  %65مسالعتها في التجارة الدولية تقارب  نأ ثالاقتصاد العالدي حي

منن الاسنتثمار  %15كثنر منن أشركة متعددة الجنسنيات تسنيطر علنى  155كبر أفي أواخر التسعينات كانت ف  .مباشرة
ن الشننركات متعننددة الجنسننيات تعتمنند علننى الاسننتثمار أمننن التجننارة العالديننة، مننا يعننتٍ  %15كثننر مننن أالدباشننر و الأجنننبي 

.كثر من التصدير لتلبية الطلب الاجنبيأجنبي الدباشر الأ
3 

 وكمثال عنن ألعينة الشنركات متعنددة الجنسنيات في الاقتصناد العنالدي نعطني مثنال الولاينات الدتحندة الأمريكينة، حينث في  
مننننن العنننندد الاجمنننننالي  %551القطاعننننات الصننننناعية الشنننننركات الأم بالنسننننبة للشننننركات الدتعنننننددة الجنسننننيات بسثننننل حنننننوالي 

بينمننا تتحمنل مننن  ،منن العمالننة في الولاينات الدتحندة %16منن القيمننة الدضنافة و  %89للشنركات،  ولكنهنا بسثننل حنوالي 

                                                           
1
 Malgorzata Jaworek & Marcin Kuzel, Op.cit, p64. 

2 Wir 2009, p20 
3  Joan Edelman Spero, Jeffrey A. Hart, The Politics of International Economic Relations,  7 edition,2006, Wadsworth 

Publishing, p135 
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الدبننادلات التجاريننة بننتُ الننو.م.أ والعننالم الخننارجي مننن  %15مننن تكنناليف البحننث والتطننوير، وأكثننر مننن ¾ جهننة أخننرى 
 .1من الواردات ىي بذارة بينية داخل الشركات %15تقوم بها الشركات متعددة الجنسيات، وحوالي 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1
 Olivier Cardi;  L'arbitrage entre exportations et investissement direct étranger, cours online, P6, disponible au site: 

http://cred.u-paris2.fr/sites/default/files/cours_et_publications/M1_FM_Chap1.pdf consulté le 15/08/2018 
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 خلاصة الفصل:

منذ سنوات خصوصا لظوا كبتَا و شهدت تدفقات تطرقنا في ىذا الفصل إلى تطور الاستثمار الأجنبي الدباشر الذي    
وقد رأينا أىم القيام بإصلاحات في أنظمة وقوانتُ الإستثمار.  عن طريق، وذلك لزيادة إىتمام الدول بإجتذابو 9165

لعها ىيمنة الدول الدتقدمة على تدفقاتو سواء الصادرة أو الواردة، عمليات التملك والإندماج ىي الخصائص التي بسيزه أ
، بالإضافة إلى برول توجهاتو القطاعية لضو قطاع الخدمات ن خلال الصفقات الكبرىلذذه التدفقات مالمحرك الرئيسي 

 الذي أصبح يستقطب أكثر من نصف التدفقات الواردة.

واحننند، فهننني  معناىنننارغنننم اخنننتلاف مسنننمياتها إلا أن إلى مفهنننوم الشنننركات متعنننددة الجنسنننيات النننتي و التطنننرق كمنننا تم     
وتوظنف  ،وبرقنق رقنم أعمنال كبنتَ ،الشركات النتي لذنا فنروع في الخنارج وبستلنك رقابنة أو درجنة تنأثتَ كبنتَة علنى ىنذه الفنروع

ها مكانننة  سننبوىننذا مننا أكعننددا كبننتَا مننن العمننال وغتَىننا مننن الخصننائص الننتي بذعلهننا ذات إمكانننات وقننوة تنافسننية كبننتَة. 
 من التجارة العالدية وكذا الاستثمار الأجنبي الدباشر. %65فهي تساىم بحوالي  ،لديةكبتَة في الخريطة الاقتصادية العا



 
 

 :الثالث الفصل
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 واستراتيجيات مواجهتها زمات المالية والاقتصاديةالأ: الثالثالفصل 

 تمهيد: 

م ػػػػػ ىا لمشػػػػػ  ابؼشػػػػػ ت أصػػػػػ     الػػػػػبر ما ػػػػػ  لػػػػػا لتػػػػػت ا الا بؼػػػػػ  ا    ػػػػػتد    الشػػػػػالمتت ابؼ اػػػػػتدة ابع  ػػػػػ تت      
المحػاؾ  ما ػ  بتلإضػتة  إ  أاػت  لم  لا ا   تد تت باض التكؿأحجم باض  ذه الشالمتت لأف م الاتبؼي ا    تد

. كلكػا رمػم إلكتطت ػت   لػا لاػ ؿ أطشػى  ت كم ز ا ػت الاػتبؼي س ثمتر الأج بي ابؼ تشاا كلمذاالائ  ي لش جترة التكل   
زلػتت أفي حتلػ  ك ػ ع  إ  أاػت لػا الشػالمتت المحش ػ   أةضل لا ل تة   ت الك يرة البر ما   طقتط   ة مك   ت  ترات 

ضػػػاار كبػػػترجتت ألمػػػ  لػػػا الشػػػالمتت الألاػػػالا ك ػػػذا ب ػػػ   ضػػػ تل  ت تد   مكػػػ ف ألمثػػػا لماضػػػ  لش  ػػػتئا كالأا   ػػػ
   بيكػػا ألمثػػا حػػتة كشااسػػ  لػػا   ػػل  ك ػػذا لأف الا بؼػػ  ا    ػػتد   جاشػػ  الأزلػػتت ا    ػػتد   كاط شػػتر ت الك ػػير. 
 .  أثتر تف مك ف با تة لما أبؽذه الشالمتت 

لػػع لمػػاض  كال تا ػػ  ب   مػػت زلػػتت ابؼتل ػػ  كا    ػػتد  ال تػػام لأ لإطػػتراسػػ  تكؿ في  ػػذا الت ػػل م ػػش ع الضػػ   لمشػػ  
ابؼ  ػث الثػتس سػ ااض أ ػم الأزلػتت الػبر شػ ت ت الاػتق لاػ ؿ القػاف  كفي  في ابؼ  ث الأكؿ الأزلتتمتربىي ل اض 

سػػ  تكؿ لمػاض أ ػم ا سػيام ج تت ابؼ  اػ  لػػا   ػل الشػالمتت ل اػتدة ابع  ػػ تت  الثتلػثابؼ  ػث الاشػا ا  ب  مػت في 
 ل ج   ابؼ تطا كالأضاار أك ال قش ل ل  ت.   تكم  ير الأزلتت ا    تد    لع في ال اتلل
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 : الأزمات المالية والاقتصاديةالأولالمبحث 

كلػت اةازمػ  لت  ـ الأزلتت ابؼتل   كا    تد   ألمثا اط شػترا لػا ذم   ػل  لا  صػت لػع م ػتلي اػت اة الا بؼػ   أص ح   
لا مشتبك في الا  تت ا    تد   كابؼتل ػ   لػع م ػتلي في ابؼمترسػتت الاب  ػ  ابؼضػتربتتا حػ  أصػ    الأزلػتت   

كسػػ  تكؿ في  ػػذا ابؼ  ػػث ال اػػاؼ لمشػػ  لت ػػ ـ الأزلػػ   متػػترؽ الاػػتق كم  قػػل لػػا  ىػػتع إ   ىػػتع كلػػا بشػػت إ  بشػػت.
 ابؼتل   كلمذا ا    تد   كال تا   ب   مت كلمذا ال ااؼ لمش     ات الابع ب   مت.

   مراحلهاو الأزمات المالية والاقتصادية المطلب الأول: تعريف 

 زمة:تعريف الأ أولا:

لممػػل أم طتػػتـ ك ػػي ال ػػير الاػػتدم  ال ضػػا   ابؼضػػىاب   بمػػتط ل ػػير أ ػػا الأزلػػ  بهػػ  ال تا ػػ  بػػ  ثػػ ث   ػػل ماا     
 1.الأزل 

ةاػػا طا ػػظ م تػػ م لاػػ  بوػػتةل ال تػػتـ لمشػػ  مػػ ازف   ةتل ػػير الاػػتدم  اػػء الأدا اا شػػ  تؿو دكف كجػػ د ابكااةػػتت لم ػػيرة
   .حت لت ف م أثا إ رمم أف  ذه ال ضا   ابؼاجا   بيكا أ المتـ  ضما ل  ابؼ اصش  لمش  بمع لا  كفي اطتر لااكؼ

الى  ا ػ  كم ػ   حتلػػ  اضػىااب كفي  ػذه ابغتلػ   ػ م الم مػتد اجػاا ات لاتصػػ   ابغتلػ   ػذه مقػ ض الاترضػ  الأحػتاث
لشم ػتلمتة لمشػػ  الاػ دة إ  ال ضػػع الى  اػػي. كلكػا  ػػذا بؿ ػػ ر في ابغػ ادث الك سػػ ك   كالػػبر م قػ  برػػ  صػػ ح   

حػػػ ادث لااكةػػػ  ذات حجػػػم بؿػػػتكد   كتػػػي حش ػػػت ح ػػػث أف ابغػػػ ادث الك سػػػ ك    ػػػي   ػػػترات م تػػػ م الىػػػ ارئ.
الم مػػتد اجػػاا ات الىػػ ارئ  ب ػػتلال لمػػتد بؿػػتكد لػػا ابؼ ػػتلاش     قػػتبظ ف ادكارا كل ػػلكل تت كاضػػ   ك  كػػل سػػشى  

 لااكؼ.

طػ  طتره الاػتـ في حتلػ  الاػ  ؿ طقػ ؿ أكلكا بؼت     ؿ  ذا ابغتدث الك س كي إ  حتدث لم ير ك   ح ال تتـ أك ا 
 ا جاا ات ابػتص    م تع لضمتف لم دة ال تتـ إ  ال ضا   الأك . م  ح ك  ت  دلال في أزل 

 كبؽذا   بيكا الم  تر أم اضىااب بوتث في ال تتـ أزل  كلكا به  ال تا ظ ب   مت.   

 

                                                           
1
 Patrick LAGADEC, LA GESTION DES CRISES, p25. 
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 لقت ماتدت ال اتر ا ابػتص  بتلأزل   طذلما ل  ت لت  شي:    

بيػػػ ح ةػػػية   ػػػيرة  بزػػػتذ رد ك مػػػير ل   ػػػع   أك الك ػػػتف في ابؼ تمػػػ  كل  ػػػ  الاتل ػػػ   ػػػتد القػػػ م ذات الأ م شػػػي  ػػػي أ   
 .1التال

 %05 ي كضا   أك ك   مير ل  قا بتل     لشم تم  كالبر ما  لما م ير حتسم ككش ك ة ػي لمػتدة بتح متل ػ     

 2.كلكا بيكا بر   ا ح مت ت بتل تلال 05%

  .اةياضتم  الأستس   ي اضىااب  لثا ةاش ت لمش  ال تتـ ك  تد أك 

 .الشت ت ابػىا أك ال ا ب  لا ك  مااؼ لمش  أات لممت 

  م ػػػ    حػػاج بتل  ػػ   بؽػػت وضتت لمػػا في طتػػا ال  ػػ   بسػػا بػػ  ابؼ تمػػ  لممػػت ماػػ  وقتت لمػػا كبتل ػػتف ةتلأزلػػ  ماػػ      
كال ػالم  كضػ ظ ةػاص ابزػتذ القػ م الاتل ػ  بػ  كلمػذا التجتئ ػ   ت ت اس ماار   الك ػتف أك  :ل  ت جم لم  لا ابػ تئصبد

 .القاار

 :البر بس   الأزل  ابػ تئص ال تل  بيكا اس   ص كلا لا ؿ لت س ظ 

 ا لمكل أك   م  الاتل   ذات الأكل   زل    تد اس ماار   الك تف  : ح ث أف حتكث الأ  ت تال 
 بيكػػا  بت ػػ   كلمػػذا    بيكػػا برت ػػته طػػأطػػ  رمػػم م  ػػع الك ػػتف بغػػتكث أزلػػتت إ  أ: ح ػػث ابؼتتجئػػ  لم  ػػا  

 اضىاابتت كالأزل  ب    ال تالال كال الم ال تا   ب  ا 

 لاػػػا كم شػػػتبك لمػػػتة ج اطػػػ  كم  قػػػل لػػػا جتطػػػ  إ   بسػػػا د ا  ر ػػػت ا زلػػػ  كبدجػػػال شػػػتبك كال ػػػتالال: ةتلأ
 الأس تب في لت ب   ت ل  تدة ابغتةا

 زلػػػ  م  شػػػا الأ: ط  جػػػ  لم  ػػػا ابؼتتجئػػػ  كمػػػتالال الا الػػػل ة مػػػت ب   ػػػت م  شػػػا ب ػػػالم  ر   ػػػ ك زلػػػتت برػػػتث الأ
   اب الم  لم يرة

 ش ػػػل ل   ةتل ػػػالم  في الت ػػػ ر أك ا ط شػػػتر   بسػػػ ح ال  ػػػ  الكػػػتفي بؼ  ػػػذم القػػػاار: ضػػػ ظ ك ػػػ  ابزػػػتذ القػػػاار
 ؛ضاارال ضع كلااة  الأس تب ل ج   ألم  الأ

                                                           
 
1
 Fredrik Holmgren and Karl-Rikard Johansson, Crisis Management: The nature of managing crises, Master’s 

Thesis, Jönköping University, Suede, 2015, p15. 
2
 Lucas E. Santiago, Notes on business education, center for business and economics research and development, 

de la Sale University, Philippine, issue6, 1997, P3. 
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 ف لأ  لم  ق لالمش  مقت ا لت   مش  رة تلقاـ طتجم لما لمتا ذ  ك ػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػؼل  كالالم  احتل  لا د ج ك
   ال  ق  ن لك تفبت ت ما ا ة ث المػسش    ت م  اتكت ح مت ؾ ا ت ػ

 ا1زل  برتث بشكل مير ل   ع كمير ل كارالأ 

 التػاكؼ اسػ  اتب كل اج ػ  لػا مكالشػ  ابؼأل ةػ  ال  ت م ػ  الأبمػتط لمػا لااكجػت م ػ  ج  ل اج   ػت إف 
 .التجتئ   ال  يرات لمش  ابؼيم   ابعت تة

 إطػتر  في  م ا ت ػت كح ا كالإلكتط تت الىت تت في ال  كم لا لمتل   درج  م   ج  الأزلتت ل اج   إف
 الأطػااؼ بػ  ابؼ حػت كالت ػم ال   ػ ظ مػللا الػبر التاتلػ  ا م ػت ت لػا لمتل ػ  بترجػ     ػم م ت مػي ل ػتخ

 .ذات الا   
 زمة: مراحل الأثانيا: 

 :2أزل  ك يل ربا  لااحل بسا بهم لمأبيكا ال م    ب      

  زلػ  أك حتلػ  ال  ػػذ اك ػي لاحشػ  لػت   ػل الأ :prodromal crisis stage زمتة:مرحلتة وتوادا الأ .1
و كبرمػػل في لا ت ػػت بتا ػػ  ا ػػ ر running beforeك ػي لمشمػػ    طتط ػػ  ماػػء ال  ػاؾ   ػػل أك ا سػػااع   ػػل ا

 سااع في ال  ضير بؽت. لأزل  لت   ىش  الإالألمااض كالإشترات الأكل   

في  ػػػذه  لػػػا ال ػػػ ل جػػػتا إدار ػػػت   ك كػػػ ف ت يزلػػػ  في  ػػػذه ابؼاحشػػػ  كال ػػػتلال بشػػػكل اسػػػ ك ػػػ م ال اػػػاؼ لمشػػػ  الأ   
   .لمااض لع الامش تت الاتد   م   بخت  في الكثتة  كم تالال الأابؼاحش  لأات م

 ع  ةا ػت ا ط قػتؿ لػا لاحشػ  بػ ادر ك ػي طقىػ  ال رجػ :Acute crisis stage زمتة الحتادة:مرحلتة الأ .2
كلا بػ  لا تئ ػ ت ا طتجػتر لمشػ  في أمش  الأح تف. ل    ل اسيجتع ال ضع  بهال زل  إ   ذه ابؼاحش  الأ

لمثػػػا الم  ا ا ػػػتر كلمثتة ػػ   لممػػت ما ػػ  أ  ػػا لاحشػػ  كلكػػا الأ ػػذه ابؼاحشػػ  طتػػاا ل ػػ ب  ادارة لمػػتة ج  ػػتت كصػػا
   تكة. 

كم ػم  لمػذلك لاحشػ  الشػتت  أك ابؼػ ت  ح ػث ماػ   :Chronic crisis stage زمتة:تتززم الأمرحلتة  .3
ط  متل ت اذا ق  ػ م الػ  كم ا ح ث ألما ةية ا طتجتر ابؼتف كا لا  ط ك بؿتك ت ال  كم الاتائ   أك ا ة س

                                                           
1
 What is Crisis? Available on:  

 https://www.managementstudyhq.com/what-is-crisis-and-different-types-of-crisis.html visited on 25/08/2016 

 
2
 Lucas E. Santiago, Ibid, pp3-5. 

https://www.managementstudyhq.com/what-is-crisis-and-different-types-of-crisis.html
https://www.managementstudyhq.com/what-is-crisis-and-different-types-of-crisis.html
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  ػػػػػ د لمػػػػػااض ك الأل ػػػػػ ىاة  ػػػػػ  ابؼ ػػػػػير.  ح ػػػػػث م ػػػػػ قا ةقػػػػػتاف اسػػػػػ ك ف في التػػػػػاص في ابؼػػػػػاحش   ال ػػػػػتبق   
 ال اس قاار ك تاض لمش  الك تف ال  ش ل الذاتي كلمتـ الثق  لممت  ت بس ت  ذه ابؼاحش  لتية مير بؿتدة.

  كما ػػ  لاحشػػ  ابزػػتذ القػػاار كم ػػ  ح ا بكػػااؼ :Crisis resolution stage زمتتة:مرحلتتة حتتل الأ .4
لػػػا لاػػػ ؿ دراسػػػ  ابؼاش لػػػتت كال ػػػتائل   كم ىشػػ  مى  ػػػظ اجػػػاا ات لم ج ػػػ  ما مػػػت لمشػػػ  ال قتػػػ  في ابزػػػتذ القػػػاار

 . ك ف ل ث ؽ ال  تئجف ت ابؼ تح    ل ابػاكج بقاار به  أكابػ ترا

 قتصاديةإلى الإزمة المالية الأنتقال من المطلب الثاني: الإ

 :قتصادية والفرق وينهماوالإ الأزمة الماليةأولا. 

 زمة المالية: تعريف الأ .1

 بظت ػػت بػػازأ لػػا كالػػبر الػػتكؿ  لػػا بؾم لمػ  أك لػػت لتكلػػ  ابؼتل ػػ  الأسػ اؽ في ابغػػتد ال ػػت  رزلػػ  ابؼتل ػػ  بأاػػت ماػاؼ الأ   
 كأسػػاتر الامشػػ    مػػ  في لم ػػير مػػت  ر في سػػش تن   ػػ اكا كالػػذم الائ  ػػ    ل تلػػ  أدا  في المحشػػي ابؼ ػػافي ال تػػتـ ةشػػل

 ة مػت كالثػاكات الػتلا ؿ م ز ػع إلمػتدة لا لم  ت   جم كلت كالامتل   الإط تج  ىتع في سش     ثتر لم     جم بفت الأس م 
 1التكل  . ابؼتل   الأس اؽ ب 

اا ػػػتر كاسػػػع ال ىػػػتؽ في ال تػػػتـ ال قػػػتم ابؼػػػتف  بتلإضػػػتة  إ  أاػػػت حتلػػػ  بسػػػا أسػػػ اؽ ال  رصػػػتت كأسػػػ اؽ أك  ػػػي    
 ثتر ت لمش  ا    تد ابغق قي.  م لم  لا التكؿ كمكما لاى ر ت في   ئ متف في التكل  ابؼا    أك بؾا

 ػػي مشػػك ال ذبػػذبتت الام قػػ  الػػبر مػػلثا لمش ػػت أك ج ئ ػػت لمشػػ  بؾمػػل ابؼ  ػػيرات ابؼتل ػػ   كلمشػػ  حجػػم ا صػػتار كأسػػاتر    
    2ا تر الشتلل في ال تتـ ابؼتف كال قتم.ال دائع ابؼ اة    كما  لما الإالأس م كال  تات  كإبصتف القاكض  ك 

زلػ  لمػتدة ب ػ ع لػا ابؽشػع   لممػت مػام ع الأصػ ؿ ابؼتل ػ  ب ػالم  تض   مػ  ابؼلس ػتت ابؼتل ػ  أك الأتل   م زل  ابؼفي الأ   
كذلػك لا ةػت لػا ابلتػتض   م  ػت   ص ؿ أك س   ال   ل  دةاػ  كاحػتةب ك ح ث  ق ـ ابؼ  ثماكف ب  ع الأكاة س 

 3في حتل  ابقت  ت في للس   لتل  .

                                                           
1
 .7  ص2009متالم ت ت كس ل الا  ج  جتلا  ال ر ت  ابػتص    لمشي ة ح ابؼ تصير ككصتي لم ت الكايم الك تس    الأزل  ابؼتل   الاتبؼ   حق ق  ت  أس تبهت   
2
طتاة برش ش   ل ى ر التكا ا    تدم الاتبؼي  بؾش  ا ل  تز ل   ث ا    تد كالإدارة  المجشت  2008كالأزل  ابؼتل   الاتبؼ    1929رلشي بؿمت  كساي رابح  الأزل  ا    تد   الاتبؼ    
   .63  ص 2019  جتلا  ثش جي لممتر  الأم اط   ابع ائا  01: الاتد 3

visité le: 15/04/2018 crisis.asp-https://www.investopedia.com/terms/f/financial,nancial CrisisWill KENTON, Fi  
3

 

https://www.investopedia.com/terms/f/financial-crisis.asp
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ك ػػ اكا ذلػػػك لمشػػػ    سػػػ اؽ ال قػػت كابؼػػػتؿ ػػي ابلتػػػتض ل ػػ   تت ال ػػػتاكؿ في أ مزلػػ  ابؼتل ػػػ  لػػا ل تػػػ ر ا   ػػػتدالأ 
 1.حتكث ارم تؾ أك لاشل في للشاات ابؽ  ط كال ا د

 زل  ابؼتل   لا لا ؿ لتت ا ت: كبيكا ماا ا الأ

 اال  ترع كابؽاكل  في س   ال دائع لا ال   ؾ 
 اا لمتـ ا سيدادال  تع ال   ؾ كابؼلس تت ابؼتل   لا ل ح  اكض ط  ج  لا ة ت ل 
  طقص ال   ل. 
 الأزمة الاقتصادية:  .8

 لمش  لاتص   ت ب مىشظ ك ياضىااب ةجتئي  ىاأ لمش  ال  ازف ا    تدم في بشت لت أك لمتة بشتاف    ي   

 2.الإط تج كا س   ؾ ب  ال  ازف الا  ؿ لما ال تشئ  ا ضىاابتت

الأزل  ا    تد   بأات لاحش  م تطل لش شتط ا    تدم مأتي بات لاحش  م سع ا   تدم. كم م   لمتدة  مااؼ   
 كبؼاتؿ ال م  كبترمتتع لاتؿ ال ىتل . للإط تجبتبلتتض لم  ا 

 أربع لااحل ل  تل  :إ   ا    تد   التكرةك ق م ا    تد  ف 

 اال شتط ا    تدم فيأك ال  سع  الاكاجلاحش   -أ 
 كم تطل في ال م ا  ط تجا فيبتبلتتض  كم م   الإطكمتشلاحش   -ب 
 اال شتط ا    تدملم  ا في  كم صا بتبلتتض الأزل أك  لاحش  الك تد -ج 
 .أك ا ط اتش لاحش  لم دة ال شتط ا    تدم -د 

ب  ت   لاحش   مأتيلش ضع ا    تدم كالبر ابلتتض لم  ا قع ة  ت   تد    ي ابؼاحش  المحتدة البر  ةتلأزل  ا   إذا
 3.الاكاج أك ال  سع ا    تدم

 

                                                           
1
 .21  ص2010 القت اة  1لمتدؿ رزؽ  ادارة ا زلتت ابؼتل   الاتبؼ    بؾم لم  ال  ل الااب    ط 
2
 .124  ص2016  جتلا   تصتم لابتح  كر ش   ابع ائا  د  م  05عبط ا لاش ل  الأزلتت ا    تد   كابؼتل   ك ثتر ت لمش  ل ترات ال  م    المجش  ابع ائا   لش  م   ا    تد     

 
3
 .84بؿمت بؿم د ابؼكتكم  لاجع س ظ ذلماه  ص  
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 المالية والاقتصادية:  الفرق وين الأزمتين .8

لػا لاػ ؿ لا ػتر ا    ػتد   ىتلمػتت لمشػ  ال اػاؼ بػت لػا ا    ػتد   الأزلػ  زل  ابؼتل   ك جل ال تا   ب  الأألا     
ال قػ د كالقىتلمػتت الػبر برػ تل أك م ػ  تـ  ل م جػتا في ال تا ػ  بػ  القىتلمػتت الػبر م لػتلأط    ا ح ت ات ال قت  

لػػت القىػػتع ابغق قػػي ة ػػ  القىػػتع الػػذم بوػػ تل    أا    ػػتدال قػػ د في    لػػتةتلقىػػتع ابؼػػتف  ػػ  القىػػتع الػػذم  .ال قػػ د
 لاػػ ؿ لػػا ابؼػػتؿ  ػػلثا لمم ػػ   ػػت أطػػ  لػػا الػػامم ب  مػػت  ىػػتع ابغك لػػ  ة ػػ    بوػػ تل بتبؼػػتؿ لمشػػ   بتبؼػػتؿ في ا    ػػتد

 لممش تم .

 شػ م  :  ػ  بؾم لمػ  ال حػتات الػبر  ػتؼ إ  الق ػتـ بتل شػتطتت ال تل ػ : ابغ لممػ   الػتةتع  ال االقطاع الحكتومي
 ال    كالضمتف ا ج متلمي...

 ةتلشػالمتت ال ػير لتل ػ   ػي لمػل الشػالمتت   : ك ش مل لمش  الشالمتت ال ػير لتل ػ  كلمػذا الاػتئ تالقطاع الحقيقي
ألػت  اال شع كمقتيم ابػتلتت ال ير لتل   س ا  لمتط  لشك   ت لمتل  أك لاتص اط  ا   أك لا   ػ و بإط تجالبر مق ـ 
أك في باػػض أك لمػػل ل ارد ػػت   شػػ تص الػػذ ا  شػػيلم ف في لكػػتف الاػػ   ػػي الأةػػااد أك بؾم لمػػتت الأةالاػػتئ ت 

 أك م   شك باض ابؼ  جتت مشترلم ت.أك مق ـ بتلإط تج ابؼتل   أك الثاكة 
 ك شػ مل لمشػ  ال سػىت  ابؼػتل   كابؼ ػتلمت ا   بن ػ  لػا ح ػث ابغجػملمثػا أ:  ا ػ   ػذا القىػتع الألمتاليالقطاع ا

لس ػػػتت ابؼتل ػػػ  ةتل سػػػىت  ابؼػػػتل  ف  ػػػم  بؾم لمػػػ  الشػػػالمتت الػػػبر مقػػػ ـ بتل سػػػتط  ابؼتل ػػػ  لثػػػل ال  ػػػ ؾ كابؼا ابؼػػػتل  
لػت ابؼ ػتلمتكف ابؼػتل  ف ة ػم الػذ ا  ق لػ ف بأطشػى  لتل ػ  ل ػتلمتة  الألاال لمشالمتت ال أل  كص تد ظ ال قتلمػتا أ

   1..ال اؼ .م ت م في ال ستط  ابؼتل   لثل ال  رص  كال متساة كال جتر ك شالمتت 

  ك  بيكػػا ا سػػ   ت  لمػػا أم ل  ػػت ك ػػم لمػػ اف ا    ػػتد  الأ ػػل     جػػت مػػتالال كمشػػتبك في الا  ػػتت لػػت بػػ     
لثػػػل لػػػت     ػػػ  الشػػػكل   شػػػكش ف سش ػػػش  ليابىػػػ  م تتلمػػػل حشقت ػػػت بشػػػكل د  ػػػتل كي في إطػػػتر ال شػػػتط ا    ػػػتدما 

 ابؼ اف:

 

 

                                                           
1
 Sectors of Economy, manual of monetary statics, central bank of the republic of Armenia pp15-19 available in: 

visited on: 28/04/2018 fhttps://www.cba.am/Storage/EN/publications/statistics/monetary_stat_manual/sectors.pd 

https://www.cba.am/Storage/EN/publications/statistics/monetary_stat_manual/sectors.pdf
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 : قطاعات الاقتصاد والتراوط فيما وينها14 شكل اقم

 
consulté le  economy.html-the-of-sectors-four-https://conspecte.com/Economics/the:  Source

28/04/2018 

لع   ا    تد   لم افبكتة  الأف القىتع ابؼتف    لم   ا    تد ة    ام ع ةما لا ؿ الشكل   ضح أ   
كلع    ااض لمذلككلع الشالمتت لا لا ؿ الإس ثمتر كالإ   ياضابغك ل  لا لا ؿ لممش تت الإ ااض كالإ

 دلاتر كال م  ل كح  لع الاتق ابػترجي لا لا ؿ لممش تت ال م  ل كال جترة ابػترج  .الإالاتئ ت لا لا ؿ 

ذام   لأات بتل ألم ت  قع ح  كل  لمتط  شاار ت القىتع ابؼتفزل  لتل   كةف مك ف الأألا  ذا ابؼ ىشظ   بيكا    
أك    ل مت لمتط  حت ت ة مت بات ل   ح أزل  ا   تد   لم اف ا    تد   لمتج  أـ  ج س ؼ ملثا لمش  بت ي الأ

  لممق ت في ا    تد.

زلتت البر مضاب الأف لأ  ابؼتل   أزلتت ا   تد   ب  مت الاكا مير ص  ح زلتتالم  تر لمل الأكبذلك بيكا    
التاكؽ ب  أط اع  كلكا لمش  الام ـ .ط تجي لث  ل ا بتلضاكرة ملدم إ  حتكث أزل  في القىتع ابؼتفالقىتع الإ
 ة مت ب   تم  م بترج  لم يرة لا اليابع لمتدة لت م تالال لع باض ت ك بستلت لأات ل    كاض    القىتلم   الأزلتت

 زل  ا    تد  . الأ ل م كم ترج لمش ت بر   .ال  تبع في باض الأح تفك 

زل  ابؼتل    ب  مت اس  تاـ ل ىشح زل  الإ   تد    ا   شتل  لأف اط ؽ اسم الأكبؽذا ةما ح ث ابؼ ىشح ةإ   
 ابغت ث لمش  ال ا تالا ا زلتت أف لاتم . كلأزل زل  ابؼتل   ةتبؼااد ب  ال    ص كال  ت ت الت  ظ ل  ع الأالأ

 لذلك بقت ا ط شتر الك ير بؼ ىشح الأزل  ابؼتل  . بتلترج  الأك  أص    لتل   الاتبؼي

https://conspecte.com/Economics/the-four-sectors-of-the-economy.html
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 زمات الاقتصادية وأسباوها ثانيا. أنواع الأ

 زمات الاقتصاديةأنواع الأ .1
لػا  لم ػيرة  ىتلمػتت أك لا  ػ  بؾػت ت الاػتدة في الأزلػ   ػذه كمشػمل ال     ػ  الأزلػ  كم ػم  الأزمتة الهيكليتة: -أ 

 إلخ....ابؼ ارد أزل  ال ذا  أزل  الىت   أزل  :ابؼثتؿ س  ل لمش  ل  ت  الاتبؼي ا    تد

 ح ػث  لاػ  ل ػتاف مشػمل الػبر ابؼ جتط ػ  القىتلمػتت لػا بؾم لمػ  أك لقىػتع بت سػ ماار   لمػذلك م م ػ  لممػت

 :بف  ات الأزل  بؽذه أف لممت .كا س   ؾ الإط تج ب  ا لا  ؿ برتث لا

  لا  بؾتؿ في كا س   ؾ الإط تج ب  ا لا  ؿ جاا  لابرتث. 
   الػذم كا سػ   ؾ الإط ػتج ب  ال  تس  لمتـ ب      شأ بتكره كالذم  الإط تج ة ض أك ب قص لمذلك م م 

 .لمكل ل    تد ال  تلم   التكرة في بؾال   شأ

 س ا  حت لمش  الإط تج طقص أزل  مك ف ك ت الإط تج ة ض أزل  مك ف  ت الأزل   ذه. 

أك  للإط ػتج مكػاار لممش ػ  لمػل م ػ   الاتلػ  بتلأزلػ  ال اض لمش  ت ك ىشظالإنتاج( : فيض )أزمة الدواية الأزمة -ب 
 الأزلػ  لمػا ابؼ  لػتة ابؽػ ات أف  اػء ك ػذا .كالػيالمم كا سػ   ؾ كال ػتاكؿ الإط ػتج ك ػي ة  ػت الائ  ػ   ابع اطػ 

 اػت اة بشػم ؿ الأزلػ   ػذه م م ػ  لممػت الأزلػتت  لػا ب ير ػت   رطػ  لػت إذا كحػتكثت لممقػت ألمثػا التكر ػ  مكػ ف

 ابؽ كش ػ  الأزلػ  لػا أكسػع ة ػي  الإط ػتج مكػاار لااحػل لمتةػ  مشػمل ح ث القىتلمتت لا الإط تج لشات ت ة ض

   .الإط تج ة ض الق ير في بتلأجل م  ا لم ات
 زمات المالية: الأ -ج 

كؿ  ا مػت لمشػ  م ت لمش  أستس لا تر ا ابؼا ػتر الأك  تؾ لا  ق زلتت ابؼتل    أط اع لا الأبيكا ال م    ب  لمتة    
 ستس ال  ش ل ال  لميا ك ذه الأط اع  ي: ي كابؼا تر الثتس لمش  أال اا ا الكم

 أزل  طقت أج بي  كأزل  م  ا ةجتئياأزل  ل  اف ابؼتة لمتتو 
   أزل  لت  ط    كأزل  طتتـ ل افياأزل  ب ك  و 
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 جػػ ـ لضػػترب  لمشػػ  لممشػػ  بشػػت لػػت  ػػلدم إ  بزتػػ ض   م  ػػتاأك ابلتػػتض برػػتث ب ػػ    جنبتتي:أزمتتة نقتتد أ 
أك ارمػػتـ سػػشىتت ذلػػك ال شػػت لمشػػ  الػػتةتع لم  ػػت بضػػا ل ػػتل  لم ػػيرة لػػا ا ح  ػػتطي الػػتكف  أك رةػػع   شػػت تو

 1اساتر التتئتة أك ةاض ر تب  لمش  ال اؼ.
ب  أزلتت الامش  ذات "الىتبع القتيم" أك "ابغالم  ال ى ئ " كب  الأزلتت ذات  كبي   باض ا    تد    

"الىتبع ابعت ت"  برتث الأك  ط  ج  ا ةااط في الإطتتؽ لممت أف ارمتتع   م  الامش   ضاا ابغ تب 
 ابعترم جاا  الض  ط لمش  رأس ابؼتؿ بفت  لدم إ  بزت ض   م  الامش .

  ف جتارة ل  اط تت ج   ل م لا ا    تدأةإف القشظ الذم    تب ابؼ  ثما ا بش ألت في ابغتل  الثتط     
 إ  الض ع سا ات لمش  ساا ال اؼ. س ا  لمتف  لمتلت أك لاتصت بيكا أف  لدم في ل تخ الأس اؽ ابؼتل  

ت س ا   كلمش   ةإف أزل  الامش  س   ت م ير أساتر ال اؼ ب الم  بفت  لثا لمش   ترة الامش  لمش  أدا  كاتئت 
لمم  ف لشق م  أك كس ع لش  تدؿ. كأةضل لثتؿ لمش  أزل  الامش     لت حتث في لمل لا أزل  ابؼك  ك 

 كج  ب شاؽ  س ت.
 :)س ابؼػتؿ الػ اردة إ  ماػاؼ بأاػت ابلتػتض لم ػير في مػتةقتت رأ أزمة توقف فجائي)أزمتة ميتنان المتدفوعات

 زم لع م سع لت  ط   ذلك ال شت.كمت ا بتل  ا  بشت لت أك مذبذب لم ير في  ذه ال تةقتت
 :كبيكػػا كمت ػػا لم ػػتلت   م ػ ى عاأك   مامػػ و دكلػػ  لػػت في لاتلػ  د  اػػت ابػترج ػػ  أزمتة مديونيتتة جااجيتتة  

 ػتث لم ػتلت ة  لت أزل  الػت ا الػتالاشي الاػتـد  ف س تد   أك د  ف لاتص  أك الإث   لات. أ ف مألاذ شكلأ
أك ال ق ػػػػير صػػػػااح  أك لػػػػا لاػػػػ ؿ   ل ػػػػ  التالاش ػػػػ  في ك   ػػػػت ابغق قػػػػي    ػػػػ ى ع ال شػػػػت ال ةػػػػت  بتل  التمػػػػ  ابؼت

 مض  م لممش  ت أك بزت ض ت أك لما طا ظ اس  تاـ القمع ابؼتف.
 :م ةا ال   ل  برتث لم تلت م  ح ال   ؾ في حتل  إلم تر لتف أك في حتل  لمتـ  أزمة ونكية نظامية

لا ال تلال لا ال  ك ابؼالم م لا أجل ضا الأل اؿ بؽذه ال   ؾ أك إلمتدة   كش  ال زل   ك  ىش  الأ
ال تتـ ال  كي. إف الأزل  ال  ك   م  ج لم تلت   اج  ال  ك ارمتتلمت لتتجئت كلم يرا في الىش  لمش  س   

بؿتدة  ال دائع  ةتل  ك     تـ ط    لم يرة لا  ذه ال دائع في لممش تت ا  ااض كال ش  ل  كبو تل ب    
ل  ت ل ش    طش تت ال    ال  ل   ابؼا تدة  ك ك ف ال  ك ألتـ أزل  ب ك   حق ق   لم تلت   اج   ذا 
ا رمتتع ابؼتتجئ كالك ير لمش  س   ال دائع كالبر م جتكز ال     ابؼا تدة لش     ة  تث الأزل  في 

 الت ت إ  س  ل  أك اج تر ابغك ل  ص رة أزل  س  ل   لت بهال لا ال   ؾ الألاال ماشظ  تبش   بر  ل ال 
                                                           
1
 Stijn Claessens and M. Ayhan Kose, Financial Crises: Explanations, Types, and Implications, IMF Working 

Paper(WP/13/28), 2013, p12. 
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س ابؼتؿ لمش  طىتؽ كاسع. كلم تلت م تت م كبس ت ث ذلك بتل  سع في ل ح ال   ل  كرألمش  ال تلال بؼ ع حتك 
زل  س  ل  ةقع  بل أبؾم لم  دكؿ  ك  م ق  أك إ  ال   ؾ الألاال ةإات م  ح أزل  ب ك   في مشك التكل  

ال  تع ال   ؾ لما ل ح القاكض لش بتئا بز ةت لا لمتـ القترة لمش  مش     م  ح أزل  ائ متف اإ ااضو ط  ج 
 .1طش تت ال   

  :)برتث  ذه الأزل  لم   ج   رمتتع أساتر الأص ؿ ارمتتلمػت  تػ ؽ الق مػ  أزمة أسواق المال )أزمة الفقاعة
  كبوػتث  ػذا (Bubble)الاتدلػ  بؽػذه الأصػ ؿ كب ػ رة مػير لػ رة  ك ػذا ا رمتػتع  اػاؼ بتػت اة التقتلمػ  

الػذم  ػ جم   ا رمتتع مير الاتدؿ في أساتر الأص ؿ االأس مو لم تلت  ك ف الػتاةع لششػاا   ػ  برق ػظ الػابح
لمػػا ارمتػػتع الأسػػاتر كلػػ ا لمػػا  ػػترة  ػػذه الأصػػ ؿ لمشػػ  برق ػػظ الػػتلال. كبرػػتث أزلػػ  أسػػ اؽ ابؼػػتؿ لم ػػتلت 

 ػػتأ الأسػػاتر في الياجػػع كابؽ ػػ ط  كبرػػتث   اػػتام ا بذػػته بكػػ  ب ػػع الأسػػ م االػػبر ماػػ  لمػػا  ػػذه الأصػػ ؿو ة 
حتلػػ  ا ا ػػتر  كبس ػػت  ثػػتر ذلػػك إ  أسػػاتر الأسػػ م الألاػػال  ك ػػذه ااثػػتر مشػػمل  ػػذه ال ػػ تلم  كربدػػت بس ػػت 

 .2أ ضت إ  ال  تلمتت الألاال
 3زمات المالية:سباب الأأ .2

اس اااض أس تب الأزلتت ابؼتل   لأط  لممت ذلماطت بأف لاتم أزلتت الا ا ابغت ث برمل ال     ابؼتل     س  تكؿ   
 كالبر سالمتف لت م   ؿ إ  أزلتت ا   تد  ا كطذلما لا ب  أ م الأس تب: 

 بتأت   الذم جال لا ابؼلس تت ابؼتل   بزشظ لش قتت لتل   لاقتة كالإم ت ت فلم ـ ااال قتـ في الإ
لاة  05ألمثا لا بس اؽ ابؼش قتت ات كستئل لش   ط ثم  بر ل  إ  أدكات لتل   لشمضترب   ك ت بم  أكلمأ

 اس   05بصتف الاتبؼي لا ؿ لتة لقترط  بتل تمج المحشي الإ
 جاش ت في لت مق ـ بأطشى  كمقتـ لاتلتت ل شتبه  لع باض ت   ابؼلس تت ابؼتل   في اطتر ابؼ تة   ة مت ب   ت

 ال اج   بـتطا ل شتبه 
 زاد لا حجم ا س ثمترات المحتت   كا س ثمتر   ال  ا ا ابؼتف الك ير بتلإضتة  إ  ال ى ر في كستئل ا م تؿ

 اابؼ تشا  كا س ثمتر في الام ت كمير ت في اطتر الا بؼ  ا    تد  

                                                           
1
 .42  سا أب  ةترة  لاجع ستبظ  ص 

2
 .41  سا أب  ةترة  لاجع ستبظ  ص  

3
 Sony Kapoor, The financial crisis –causes & cures , FES Brüssel Bertelsmann Stiftung ETUI, Brussels, p26 
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 ص    أف الامش تت ابؼتل   كال تةقتت ط  البر جاش  لا اليابع ب  الأس اؽ ألمثا ةألمثا  ح ث أطي الأ
 ألمثا سالم .

 ل ك  ل ج ت كالا بؼ  ألت ااف في ال ث ره ا  طشى  ابؼتل   لمتط  بـ شت  ط   تس اؽ ابؼتل   كالأفي ال تبظ الأ
 اس اؽ ل شتبه  بستلت كلام ى  ب اض ت لمش تا    تد   أص     ذه الأ

  رجت  الاتقبس شك أص   في لمل القىتلمتت كفي بص ع أجاش ت ساي ابؼلس تت ابؼتل   لش    ع كبذ   ابؼ تطا  
ف ال  لم ت ل  ت لمثيرة جال ل  ت في شكل سش  لمم    ذات ح ث أ  ف زاد لا ابؼ تطا ال تتل  كبتل ت

 ابـتطا لم يرة
 ابؼ ػػػػ ثما ا ا ف الكثػػػػير لػػػػ  ح ػػػػث أالا بؼػػػػ  الػػػػبر زادت لػػػػا ابؼ ػػػػتطا ال تتل ػػػػ  الػػػػبر   بيكػػػػا لش    ػػػػع بزت ضػػػػ ت

ضػػػتلما لػػػا لاىػػػا اط قػػػتؿ  الػػػ اض  لػػػت سػػػ اؽ بـ شتػػػ  لك  ػػػت لام ىػػػ  ب اضػػػ ت  ػػػ ثماكف في أصػػػ ؿ ل   لمػػػ  كفي أ
 .لاالاا كبتل تف لا بشت إ    ؽ إ   زل  لا سالأ

 :اتقنوات انتقال الأزمثالثا. 

أك لػػت   ػػم  بت ط شػػتر  أك  ط قػػتؿ  اط قػػتؿ  ىػػتلمي لػػا ابعتطػػ  ابؼػػتف إ  ا    ػػتدمبيكػا ال تا ػػ  بػػ  طػػ لم  لػػا الإ
 اط قتؿ ج اافي لا ا ش م إ  ا ش م أك لا دكل  إ  دكل .

 انتقال الأزمة من الجانب المالي إلى الاقتصادي: .1

 زل  لا ابعتط  ابؼتف إ  ابعتط  ا    تدم: ط قتؿ الأ م جت    ات ساا   ك   ات مير ساا  

 القنوات السعرية:   -أ 
 سػاتر التتئػتة  ػلدم إ  ارمتػتع مكػتل ا ال م  ػل كالػذم  ػيجم أف ارمتػتع أ: م ػا لم ػا قناة ستعر الفائتدة

كا س ثمتر لا   ل الاتئ ت كالألممتؿا لممت أف ارمتػتع أسػاتر التتئػتة لػ  أثػا سػشبي  ابلتتض ا س   ؾإ  
 لم  ت. ص ؿ س   تض في ابؼ  ق ل لت  لدم إ  ال  شيأف لم ائت  ذه الأح ث   ص ؿ ابؼتل  لمش  الأ

 : ة  ػػ    ػػاكب ا سػػ ثمتر إ  ابؼػػ ذ اال ػػ االام ت الق  ػػ  أك ابع ػػتت الضػػا    و   ااتفتتاع ستتعر الصتتر
  ػػػلثا لمشػػػ  ال جػػػترةألمثػػػا كالػػػذم بػػػتكره  بفػػػت  اةػػػع لػػػا سػػػاا ال ػػػاؼ  ةػػػإف ال ػػػتةقتت ابػترجػػػ  سػػػ ؼ م  ػػػت

 ابػترج  .
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 ساا التتئتة ا الذم  ا د إ  ال  يرات ط قتؿ صتلتت ما   اال   الائ     لإ س المال:قناة تكاليف اأ
  ةتي ال ث تت الأساتر الإبظ   كالأج ر ةإف في ال   ل  في س ؽ لت ب  ال   ؾ أك م ير ال  تس  ال قت  و

كبتل تف إ  ارمتتع لات ت ا س ثمتر كلا   س ابؼتؿلتتئتة  لدم إ  ابلتتض مكتل ا رأساتر اابلتتض أ
لاال بتل     لشاتئ ت ابلتتض مكشت  ا  ااض كبتل تف لإط تج  كلا ج   أالكشي كبتل تف اثم الىش  

 ال  سع في ا س   ؾ.
ف ساا التتئتة ابغق قي    الذم  لثا لمش   اارات كلا أجل لممل  ذه الق تة ة ج  الم  تر أ     

ةتي ابغتل    تفكبتل اجل الى  ل    الذم  ت ا  اارا م  كلمذا ساا التتئتة في الأابؼلس تت كالاتئ ت
ف لم  لا ابؼلس تت كالاتئ ت بهتكف صا ب  في ال م  ل كلمذا الاك    ك ي ارمتتع أساتر التتئتة ةإ

 ابغ  ؿ لمش   اكض كبتل تف    تض لمل لا ا س ثمتر كل   ا ط تج كلمذا ا س   ؾ.
 ت لمش  مض  م كاط شتر ابؼضتلما ابؼتف    المحت  الذم   تلمثاا المالية )المضاعف المالي(: أهمية الآ

لم اف م ىئ لا ابلتتض ثاكة الأ ف   إ  ال شتط ا    تدم ك ذه اال   م  ذل ذام ت  ح ث أال تل  ابؼتل
لت بىشظ ابلتتض جت ت في الثاكة  لدم إ  حتكث رلم د لم ير في   الىش  الكشي كل   ا ط تج ال طء

 ا    تد في حتل  لمتـ ال تلال ب  تستت لاتبع  اثتره.
ح ث أف لمتـ بستثل ابؼاش لتت بتل       س اؽ ابؼتل   ا  ذا ابؼضتلما ب    لمتـ لممتؿ الأك ت   

لشمقيض  بهال لا ابؼقاض   تاض ف لمش  م لم كة أك مكشت  ال م  ل ابػترجي اكالبر بسثل مكتل ا 
  كال ألمت لا ص   ت اضتة   لشمقاض  ط  ج    تل م بداا    ال  تئج المحقق  كابؼ اح  لا   ل ابؼقيض 

   بتل ضا   ابؼتل   ك ذه الا كة بؽت لم    لمك   كبصع ابؼاش لتت ابؼام ى  ب  لم   ابؼشتر ع ابؼااد بس  ش تو
 ذا لمتط  كضا   م ابؼتل        مك ف الا كة ل  تض  كالاكا.لشمقيض  ةإ

ف لمل ابؼاش لتت. كبتل تف ةإ لمتـ م تسظف مكشت  ال م  ل ابػترجي مامتع ألمثا ك امتع لا ت ةإكل     
لم كة  لم اف مير ابؼتل   س لدم إ  ارمتتعالبر ملثا لمش  متةقتت لتالا ل الأ ال تلتت ال قت   أك ابؼتل  
ف لشتر ع ا س ثمتر كا س   ؾ البر ماتس لا صا ب  ال م  ل س ؼ م أثا لت ال م  ل ابػترجي. كلمش   ةإ

 . لدم إ  مض  م ال تل  الأك 
ب    ز تدة حت ت لمتـ ال ألمت في   ف  ذه الا كة سيمتع  ل تكفي حتل  اطتجتر الأزل  ابؼتل   ةإ   
ع مكتل ا ال ص ؿ إ  تبؼلس تت البر ماتس لا ارمتت ةس اؽ كلمذا ز تدة لمتـ بستثل ابؼاش لتتا كبتل تف لأا

ذا ا بلتتض في ال شتط  لدم إ  إ  مقش ص طتقت ت ا س ثمتر   كل   ل    تت اط تج ت. ك  ال م  ل مشجأ
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كالذم    ت بتكره لا الاىت  اصا بتتو ابؼلس تت كبتل تف مض  م   ز تدة ال  تع ال   ؾ لما ل ح  اكض
ابلتتض ا ط تج لا جت تا كم شكل حشق  لتام  لت ب  ابلتتض   م  ابؼلس تت كال ص ؿ إ  القاكض 

 ال  ك  .
ط تج   لت ض  طت سش    لمش  الامل   ةتبلتتض الإكالاتئ ت ماتس ل تشاة جاا   ذه ال ضا     

زل  برتث مآلم  في ثاكة الاتئ ت كبرت لا  ترا م لمش  ا  ياض كل     كفي طتا ال    الأكابؼتالا ل
 . 1ال أثير لمش  ا س   ؾ

لما طا ظ   زل  لا القىتع ابؼتف إ  القىتع ابغق قيتف  ا   بؿالمت ل مت في طقل الأكل   ابؼضتلما ابؼ   
 2س ابؼتؿ.لاكرا بتلثاكة كارمتتع مكتل ا رأ ابلتتض ا س   ؾ كا س ثمتر

 القنوات غير السعرية:  -ب 
 :ارمتػػػتع مكػػػتل ا ال م  ػػػل سػػػيةع لػػػا ط ػػػ   لمػػػتـ ابغ ػػػ ؿ لمشػػػ  الاتئػػػت كبتل ػػػتف  ااتفتتتاع تكتتتاليف التمويتتتل

لػػ اؿ ابؼ   ػػ  ل سػػ ثمتر ابعت ػػت ف   ػػ   ؼ الأأسػػاتر بيكػػا ف ارمتػػتع الأألممػػت    ال  تػػ ض لػػا ا سػػ ثمتر
 .بؿتد بأساتر ةتئتة ل  يرة بأجلجل أك القاكض ل ابؼلس تت متضل القاكض   يرة الألت بها

 : لمػ  الق ػ ات  ةتلأزلػ  بزتػض لػا الكتط ػ  ابغ ػ ؿ لمشػ  القػاكض سػ ا  تخفيض امكانيتات متنا القترو
ف ال  ػ ؾ لأ  ؽ ابؼتل    ةت ضػىاابتت في ال تػتـ ابؼػتف برػت لػا لمػاض القػاكض ل تشػاةس اابؼ اة   أك لم  الأ

 .مشتد لا لات ير ل ح القاكض بتلإضتة  إ  ا بلتتض في الىش  لمش  ت
 :صػػػػ ؿ ابػىػػػػاةلس ػػػػتم  ف  ػػػػيددكف في ا ح تػػػػتظ بػػػػأم لػػػػا الأةتبؼ ػػػػ ثماكف ابؼ العتتتتنو  عتتتتن المختتتتا رة  

لممػػػت  ػػػ  تض    لا  صػػػت لػػػع الا الػػػل ال ػػػتبق  ابؼ مثشػػػ  في ارمتػػػتع مكػػػتل ا ال م  ػػػل كصػػػا ب  ابغ ػػػ ؿ لمش ػػػ 
 .ا س ثمتر ابعت ت ب    الا كؼ لما ابؼ تطاة

 :ق مػػ  الدم إ  ابلتػػتض بلتػػتض   مػػ  الأسػػ م كابؼم شكػػتت  ػػل ةت انخفتتا  القيمتتة الحقيقيتتة للم سستتات
 في ا بلتػتض  شػير لػت ال  جػ  بكػ  الشػالمتت ابؼ تة ػ   ةاػتدة شػتلملل لػا    ػت بفت  ذه ابؼلس تتابغق ق   بؽ
 ابؼ   ػ  ابؼػ ارد كابلتػتض الػتلال  اػء ابلتػتض ال مػ  ابؼ ػ ق ش    ة  ػتطل الابح ػ  مت  ر إ  الأس م أساتر

 .وكابؼ  ق شيا ابغتف ل س   ؾ

                                                           
1
 Cathy Dolignon, Florian Roger, "Transmission d'un choc financier à la sphère réelle : le rôle de l'accélérateur 

financier", Working paper Amundi, N°4,2010, pp8-10. 
2
 Christophe Blot et al, De la crise financière à la crise économique Une analyse comparative France-États-Unis 

REVUE DE L’OFCE, N°110, 2009, p259  
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 :أطشػى  م ابؼ مثشػ  في  مقشػ ص إ  كابؼ  ثما ا ال جتر   كالألممتؿ ابؼ   شك  م لم ع ثق  ك لدم تنعنع الثقة
 .1ا س   ؾ كا س ثمتر

 ف ابؼ   شك التاد أك الاتئش  تا   التلال التائم لتا تلتف  ح ث أ امك   ذا ال  ش ل لمش  ط :2ثر الثروةأ
بسك     س تات كمير تو أك مير ابؼتف االاقتراتو أس ماثاكة ابؼ أم   لا دلاش  أك لا ارث  ابؼتف الالبر بس شك 

 لا ال  ؾ دلال دائم ال  سع ابؼتالا لو كالذم بتكره بوتد اس   لم .
ص ؿ أك ابلتتض   م  الأ :الأس تبف ال تلتت البر ملثا سش ت لمش   ذه الثاكة ال مت لمتط  إكبتل تف ة   

ا ك ا مت لقتار الأثا لمش  ا س   ؾس لدم إ  لاتض دلاش  التائم كبتل تف   الاقترات أك التلالو
ثا لم ير لمشمت لمتف مأثير ت لم يرا لمش  التلال كلا ثم لمش  ة الأزل  ةكشمت لمتط  ط  ش  كذات ألقتار كحت  

 ا س   ؾ.  
  س اؽ في الأ   تة الشك المتـ ال ألمتو م شأ لا لمتـ الثق  ب    ال قش  الك يرالتزكد: حالات عدم

الذم  لدم بتكره إ  ز تدة ا دلاتر ب اض ال   ط كال قش ل لا ا س   ؾ كا س ثمتر.     ابؼتل   لث 
ة   اتت ال م  كال  ا ا   م ج     كبذلكارمتتع حت ت لمتـ ال ألمت ام لم ع الثق وإ  ميجم  زل تلأة

لس تت لت ابؼ ت بتاةع ال   ط أت لا ادلاتر بمت    د ت لمتـ ال ألمتا ةتلاتئ ت م  كإ ةقع بك  ا بلتتض
كبتل تف ةتبؼلس تت مق ـ ب أج ل  اارات ا س ثمتر كلم ح   ل اؿ ابؼ  ثماةة   ت شك ت في اس اتدة الأ

تح ألم  لا لم تلت مك ف الأربإ  بؾت ت     ك فف ا س ثمتر في لثل  ذه ابغت ت ا لأالىش  كا ط تج
   .3م   ساتر الضمكتل ا ا س ثمتر كالأ

 ل   أك مير ابؼتل   بىتض   م  الأص ؿ ابؼمش لم  ص ؿ ابؼتلتتد ت أف ابلتتض أساتر الأ :قناة المينانية
ف ابؼقاض   شتدكف شاكط لشاتئ ت كالألممتؿ  كاذا لمتط   ذه الأص ؿ ل   تل  لمضمتف لشقاكض ةإ

 .ابغ  ؿ لمش  القاكض في طتا ال   
  بـ شا ابؼ تطا ابؼام ى  بامش تت ال  ك ابـتطا ال  ؽ  بـتطا ف أم   لم ا  :س مال البنكأقناة ا

ص ؿ كل تبنتتا لت بهال لا مت  ر لك طتت ل  اط   ال  ك لا أ ملدم إ   ا ئ متف كبـتطا ال م  لو
كذلك  لدم إ  بزت ض   ساتر التتئتةتبؼ  ة كال   ل  كمشجأ إ  رةع أ ذه ال   ؾ م اج  لشتلمل لام ى  ب

  ا س ثمتر.ا س   ؾ ك 

                                                           
1
 Stephen G Cecchetti & Others, Financial Crises and Economic Activity, 2009, pp5-10. 

2
 Christophe Blot et al, Op.cit, P260. 

3
 Christophe Blot et al, Ibid, P261.  
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 ة  تس  رةع ساا التتئتة ملدم   ملثا لمش  ا    تد ابغق قي لما طا ظ ساا ال اؼ :السياسة النقدية
ساتر ال اردات كبتل تف م ج  الىش  المحشي إ  ا س يراد ك قشل ألت  اء ابلتتض   إ  رةع ساا ال اؼ

 1.الض  ط ال ض م   ك   ت لا لمج  ابؼ  اف ال جترم
 زمة: الجغرافي للأالانتقال  .8

 كبيكا مت ير ذلك بتلأس تب ال تل  :

 االيابع كال شتبك ب  ةاكع ا    تد ال احت كب  ا   تد تت التكؿ 
  كذلك لما طا ظ زل  كس   ااط قتبؽتو م س ع لتل اط شتر ت   تد    ي س   ل  ا ع اط شتر الأالا بؼ  ا  

 اس اؽ ابؼتل   كلما طا ظ ال جترة كا س ثمترالأ
  ص    مش تت ابؼتل   كال تةقتت أف الا  ح ث أةألمثاس اؽ ألمثا ط  البر جاش  لا اليابع ب  الأا طي

 ألمثا سالم .
  رجت  الاتقبس شك أص   في لمل القىتلمتت كفي بص ع أساي ابؼلس تت ابؼتل   لش    ع كبذ   ابؼ تطا جاش ت  

 المثيرة جال ل  ت سش  لمم    ذات بـتطا لم يرة  ف ال  لم ت ل  تلأكبتل تف زاد لا ابؼ تطا ال تتل   
 ص الق  د ال شا ا   كال  ت م   ب    ز تدة ال اتكف كال    ظ لت ب  التكؿ مقش. 
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 وعض الأزمات المالية والاقتصادية العالمية جلال القرن العشرينالمبحث الثاني: 

كا   ػػتد   الا شتػػ  حػػت ت لػػا دكلػػ  إ  ألاػػال  لممػػت شػػ تت الات ػػت لػػا الػػتكؿ ابؼ قتلػػ  كال تشػػئ  أزلػػتت لتل ػػ     
 ت  كتم في  ػػػذا ابؼىشػػػ  لمػػػاض باػػػض  ػػػذه الأزلػػػتت الػػػبر االا شتػػػ  لػػػا ح ػػػث سػػػالم  اط شػػػتر ت كلػػػتل اط قػػػتؿ لمػػػتك 

أك الػبر حػتث  لمشػ  ل ػ  ل لمػتبؼي   حتث  في دكؿ بـ شت  أك لمش  ل ػ  ل بؾم لمػ  دكؿ لمأزلػ  ج ػ ب شػاؽ  سػ ت
  كس ؼ طق م ت ح   بؾم لمتت التكؿ ب  دكؿ ل قتل  كدكؿ طتل  .. 9424لثل أزل  

 : أزمات الدول المتقدمة:المطلب الأول

  1929 أزلػ  الك ػتد كابؼ مثشػ  فيأ م الأزلتت البر ل   التكؿ ابؼ قتل  لا ؿ القاف الاشػا ا س ؼ بكتكؿ لماض 
 .2000 -1993كأزل  ال تبتف  1989 1987أزل  ال  رصتت ابؼتل   في ط    رؾ ل  بر 

 :1121أزمة أولا: 
ألم  أزلػ  ا   ػتد   في ال ػتر ا ا    ػتدم لشاػتق  كماػت للشػاا   ػ  تل  ا    ػتد  ف في   ػتس  1929مات أزل     

 درج  لممظ كل   ل أ   أزل  ا   تد  . 

 :1121نشزة أزمة  .1

  كالثتط ػ  بػ  لمػتلي 1924س ق  أزل  الك تد الك ير حتل   لا ا بك تر في ال شتطتت ا    تد   الأك  سػ      
ح ػث مضػتلما الإط ػتج   بامم أف ةية الاشا  تت لمشػ  الامػ ـ لمتطػ  ةػية اط اػتش كم سػع ا   ػتدم 1927ك 1926
%  إ  أف ال ػػػتل  الأستسػػػ   الػػػبر مااضػػػ  بؽػػػت 1ط ػػػ   بىتلػػػ  دكف  لمي  كمضػػػتلما الإط ػػػتج التػػػادم كبػػػأدىال ػػػ ت

ط  جػػػ  ازد ػػػتر  لامتاػػػ  احػػػتكد تال   ػػػتت ابؼ  ػػػتة الألا ك ػػػ  جػػػت ت لػػػا ككؿ سػػػي    ح ػػػث بش ػػػ  ابؼضػػػترب  ة  ػػػ
لػا ابؼضترب  م ير م ز ػع الػتلال ل ػتأ رأس ابؼػتؿ لمشػ  ح ػتب الامػل  ك ػ  لػت رةػع  ذه ال  تلم   ك ت زاد لا حتة 

سػاتر لأرةػع ب ػك إبقشػيا ط  جػ     ط لادكد ت  ك ت م اب  رؤكس الألػ اؿ لػا ط   ػ رؾ إ  ل ػتف رمم الأس م     م
  كاجػ ت ال ػ تلم   لمشػ  ز ػتدة إط ػتج م لػا أجػل م ػت ت د ػ ام  1929ألم ػ با  24التتئتة  كااترت ال  رصػ  في 

ألمق  ذلػك ارمتػتع لاػتؿ ال ىتلػ  ك  ػ ط شػت ت في إ     ط الأساتر  ك أدل ز تدة ا ط تج كالااض في ال  ؽ  لكا
 .1ا ط تج ضض لاتؿ ا س ثمتر كبتل تف ابلتحجم الىش  كالأساتر  ةتبلت

                                                           
1
 .404  ص 2010الى ا  الأك   لمتق الك تب ابغت ث لش شا كال  ز ع  الأردف  ةش ح ح ا ةش ح  الا بؼ  ا    تد     
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 :1121جصائص الأزمة  .2

 :1بس  ت أزل  الك تد الك ير بتبػ تئص ال تل  

 م     في زلم لم  ا س قاار ال  بي في ال تتـ الاأبظتف بألممش ا 
  بظتفاأبتلأزلتت التكر   في ال تتـ الا  دكر   اطى  ت لا ارم تط ت ال ث ظ لمتف بؽت صت 
  ربع س  اتاألتية ط  ش  ط   ت ح ث اس  ا    اس ماار  ذه الأزل 
   9424 أكالاػػالمػػتد ال  ػػ ؾ الػػبر اةش ػػ  ل ػػذ  بشػػ لممػػظ  ػػذه الأزلػػ  كحػػت ت  ةتػػي ال   ػػتت ابؼ  ػػتة الألا ك ػػ 

دل إة سػػ ت إ  ألػػا إبصػػتف لمػػتد ال  ػػ ؾ  ك   4ب ػػك أم حػػ اف  95555ألمثػػا لػػا  9400حػػ  ل   ػػا 
 ض تع لتلااات الكثير لا ابؼ دلم  لاتص  ال  تر ل  ما

  ااػترت أسػاتر الأكراؽ ابؼتل ػ  9424الا  ؼ ألػت كدرجػ  حػتة الأزلػ  لػا بشػت الاػا بشػكل لم ػير: في لاا ػا  
تر ابؼػػ اد الأكل ػػ  سػػاأكفي طتػػا ال  ػػ  بػػتأ ا بلتػػتض في القػػ ة الشػػاائ   لامػػ ت الػػتكؿ ال رالم ػػ  ب ػػ   مػػت  ر 

ال ػػتت الأزلػػ  ال قت ػػ   9409في رب ػػع ك دل إ  ا ػػ ر أزلػػتت في ل ػػ اف لػػتة لمتت  ػػذه الػػتكؿ. أبفػػت  اال رالم ػػ 
 الاتـ.كابؼتل   إ  التكؿ الأكرب   ل  تأ في إبقشيا في لاا ا طتا 

  سػػاتر صػػاؼ الامػػ ت  بفػػت طػػ ج لم ػػ  اا ػػتر طتػػتـ  تلمػػتة الػػذ   في لاتػػم أمااةقػػ  الأزلػػ  ب قش ػػتت حػػتدة في
الػػتكؿ  كفي طتػػا ال  ػػ  مػػت  ر الق مػػ  الشػػاائ   بؼاتػػم الامػػ ت ب ػػ   م ا ػػت الاجػػ  في ابؼ  اط ػػ  الاتلػػ  كل ػػ اف 

بقشػػػػيا تم ا قػػػػتؼ  تبش ػػػػ  ابػػػػتاؿ ال قػػػػ د ال ر  ػػػػ  كابلتػػػػتض حجػػػػم ا ح  تطػػػػتت الذ   ػػػػ  الابظ ػػػػ . في ا  ابؼػػػػتة لمتت
 .9400  كفي ال   تت ابؼ  تة الألا ك   لمتـ 9409د  م   29بتلذ   في 

  دكلػ  لمػا سػتاد  اكضػ ت ابػترج ػ  ل  ػت أبؼتط ػت  20  م  تػح ػث زلػ  ا ئ مػتف الػتكف الى  ػل الأجػل أ  ػتط ج لم
 كال م ت.    

 :1888 أزمةأسباب ومظاهر  .3

لش ػػ ف سػػ م  94  باػػت طػػاح 9424 ألم ػػ با 24اطىشقػػ  الأزلػػ  ا    ػػتد   لػػا ب رصػػ  ككؿ سػػي   ب    ػػ رؾ  ػػ ـ 
لش  ػػػع دةاػػػ  كاحػػػتة  ةأصػػػ ح الاػػػاض ألمثػػػا الىشػػػ  ةتاػػػترت   مػػػ  الأسػػػ م  ةاجػػػ  الاأبظػػػتل  ف لمػػػا م ػػػت ت د ػػػ ام 

                                                           
1
 .103-100  ص 2000  ابع ائا  2لاكاف لمى ف  الأس اؽ ال قت   كابؼتل   اال  رصتت كلشك  ت في الاتق ال قت كابؼتؿو  د  اف ابؼى  لمتت ابعتلا    ابع    
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م ػت ت  اكضػ م ةتضػىاكا لش جػاة  ةأةش   ال   ؾ كامشق  لمتة للس تت ص تلم   أب ابهت  لممت لمج  الت ح ف لما
 بك  ابؼتف.

   لمم  الأزل  ال   تت ابؼ  تة الألا ك   كلم تا ثم ألا كت ابع  ب  . 1930ك 1929لت ب 
 1931   كركبػػػتا ةاط ػػػت  إبقشػػػيا  أبؼتط ػػػتو  ثم أجػػػ ا  لػػػا إةا ق ػػػت الشػػػا     إضػػػتة  إ  ابؼشػػػاؽ أاط قشػػػ  الأزلػػػ  إ

 الاابي  أسيال ت كال تبتف.
 1932  كركبت بتس ث ت  ركس ت  لممت لمم  بت ي التكؿ الإةا ق   الشمتل   ل  ت كال اب  .أاط قش  إ  بت ي 

 ت ا اط قتؿ الأزل  بك  التكؿ الألاال بتلا  تت ال ث ق  ب  القىتلمتت ا    تد   في ال تتـ الاأبظػتف لػا ج ػ      
   ػػػتت ابؼ  ػػػتة اػػػتق  إ  أف ال ػػػ   الائ  ػػػي  ػػػ  سػػػ   الكبتلا  ػػػتت الػػػبر مػػػابع بػػػ  الأطتمػػػ  الاأبظتل ػػػ  لمػػػ  ال

ل ابؽػػت ابؼ ػػ ثماة بتلػػتكؿ الأكرب ػػ   كمير ػػت لػػا ال شػػتاف الػػبر بغق  ػػت الأزلػػ . إذف بيكػػا أف طقػػ ؿ لقػػت أالألا ك ػػ  لػػاؤكس 
 بن ت:أ متك ل الأزل  ا    تد    كلا ستبن  لم الل ل اتدة في

  :زلػػػ  ل ػػػ  أك  ال شػػػتاف الأكرب ػػػ  ابؼام ىػػػ  بتل ػػػ ؽ ابؼتل ػػػ  الألا ك ػػػ   ةتلأااتبتتتاو أواووتتتا والرأستتتمال الأمريكتتتي
لػ اؿ كم  ػا ا لمتطػتت   سػ   رؤكس الأإ  لمػل لػا ال م ػت كأبؼتط ػت ب ػ  1931ك كذا اط قش  الأزل  س   

 الألا ك    إضتة  إ  اس يراد القاكض.
 :جػػترة التكل ػػ   ب ػػ   ل تبػػتف بتاػػل اا ػػتر ال اط قشػػ  الأزلػػ  إ  لمػػل لػػا با ىتط ػػت كا تتتدهوا المبتتادلات التجاايتتة

 ابغمتئ    ألت ةاط ت ةاتش  ابؼشكل بترج  أ ل طتاا لضاا ارم تط ت باأس ابؼتؿ الأج بي. تتمى  ظ ال  تس
  :م ػا   الأزلػ  أ ضػت إ  ابؼ ػ اماات الػبر لمتطػ  ماػتس لػا لشػكل ا رم ػتط التبعية الاقتصادية للمستعمرات

ح ث أدل اا تر ا    تد الاػتبؼي إ  م  ػا ال ػتدرات الت ح ػ  بؽػذه الػتكؿ  بفػت م ػ   في بتلتكؿ الاأبظتل    
 .1حتكث لمترث  ا   تد   زاد لا متت م ت مكث ا ا س   ؿ ا س امترم لمش  ت

 نتائج الأزمة: .4

   ذامػػ .   ثػػتر اج متلم ػػ  كا   ػػتد   كالػػبر لمػػتدت أف مػػلدم بتل تػػتـ ا    ػػتدم الاأبظػػتف 9424لقػػت سػػ    أزلػػ
ةشقت مضارت ابؼلس تت ال  ك ػ  كااػتر الإط ػتج الت حػي كال ػ تلمي بتاػل ابلتػتض الأسػاتر كمااجػع ا سػ   ؾ 

 ة أزل  ابؼ تد ت الاتبؼ    لممت اط شا ال لس كم ا ت ألمتاد الاتطش  كارمتا  ابؽجاة لا الا ا إ  ابؼت   .
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 .226-224  ص 2018ل   كالأزلتت ابؼتل    دار ابغتلت لش شا كال  ز ع  الأردف  سي بؿمت لممتؿ  ص تغ رة ق   ابؼتل   التك  
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 سػػػاتر ابعمشػػػ  في أبؼتط ػػػت لػػػا أل ػػػ تلم    ةمػػػث  اط قشػػػ  ل الػػػتكؿ اأحػػػتث  الأزلػػػ  اا ػػػترات لم ػػػيرة في الأسػػػاتر لػػػت
 9424سػػ    %902  ألػػت في ةاط ػػت  ةقػػت اط قشػػ  الأسػػاتر لػػا 9400سػػ    %40إ   9424سػػ    902%

أس ابؼػػتؿ  .  ػػذا ا بلتػػتض  لمػػتف لػػ  اطاكتسػػتت ل تشػػاة لمشػػ  ابلتػػتض الأربػػتح كمػػاالمم ر 9400سػػ    %44إ  
 .  1الأج رفي لمكل     ع ذلك ارمتتع في لات ت ال ىتل  كابلتتض   كلمش  ال شتط ا    تدم

 %91كارمتا  ال ىتلػ  إ   %23ح ث   ع ا ط تج ال  تلمي  9402كاس مات الأزل  بك  حت ت الأدى لمتـ 

كبش  لمتد الاتطش  لما الامل في ال   ػتت ابؼ  ػتة الألا ك ػ   %،04ج ر ب     الأ  كابلتض  9409في لمتـ 
  9453لػػا الاػػتلش   كابلتػػض دلاػػل التػػاد إ  ابؼ ػػ  ل الػػذم لمػػتف لمش ػػ  لمػػتـ   %20لش ػػ ف أم  94كحػػت ت 

%05كابلتتض درج  اس   ؿ القترة الإط تج   إ  ال  ا  ك   الألا الذم دةع إ  لاتض   م  التك ر 
2. 

 للخروج من الأزمة:جراءات المتخذة الإ .5
  ال شىتت الام ل    تبش   بر  ل التك ر بتلذ  . لمش  ل   ل طتتـ ال اؼ أك ت 
  ا  ر س تستت الا ت ابعت تNew Deal   ػي لاىػ   ػتؼ لش ػاكج ال ػا ع ك في ال   تت ابؼ  ػتة الألا ك ػ 

 لا الك تد  كمامل لمش  المحتكر ال تل  :

 ىتل ا الأكل    الأك  لمحترب  ال ىتل  لم  إطشت  بؾم لم  لا ال لمت ت التترال   ل ش  ل ال  
 الأكل    الثتط   لمحترب  ةتئض ا ط تج كابلتتض الأساترا 

 ؾ ال جتر ػ  كب ػ ؾ لمش  ل   ل ابؼ ت ل  ال  ك   ألمش   التكل  لما ضمتف ال دائع  لممت أحتث ال مػت   بػ  ال  ػ 
 ػػت جػػل بسكػػ  ال ػػشىتت ال قت ػػ  لػػا الػػ  كم في أدكات الضػػ ع كابؼاا  ػػ . لممػػت أس ػػ  ب كػػت ماتكطألممػػتؿ لػػا الأ

 ل    ت   كشا بضمتف  اكض ال كا.
  في شػػكل الم مػػتدات ل ػػتأ لشػػتر ع الأشػػ تؿ  الاػػتـ ةػػ ح المجػػتؿ ل  تسػػ  الإطتػػتؽ تم كلمشػػ  ابؼ ػػ  ل ا    ػػتدم

لمإطشػػت  الىا ػػتت كابؼػػتارس لػػا أجػػل ز ػػتدة الىشػػ  كاطػػ ؽ ا ط ػػتج ال ػػ تلمي لػػا ستسػػ    ألػػا بذ  ػػ ات  الكػػ ل
    باث الىش  لا جت ت كبرا ك التكرة الإط تج  . ابؽتؼ جت ت.

بتل  ػػ    45شػػجع ابؼ ػػلكل  لمشػػ  بزتػػ ض   مػػ  الػػتك ر ب  ػػ   بفػػتلػػا. اػػل ا    ػػتد إبهتب ػػت في بتا ػػ  الأبػػتا رد ة
 لشذ    كلكا الأكضتع بق   م  م ب  ع لا ابؽشتش  كال ذبذب.
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 .227-226ص لاجع ستبظ    سي بؿمت لممتؿ  ص تغ رة ق    
2
 .404ةش ح ح ا ةش ح  لاجع س ظ ذلماه  ص  
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كػػػػل الأزلػػػػتت ا    ػػػػتد   الكػػػػ ل اب كػػػػترات مك  ل ج ػػػػ  لقػػػػت اةػػػػازت أزلػػػػ  الث ث  ػػػػتت لممػػػػت  ػػػػ  ابغػػػػتؿ بتل  ػػػػ   ل   
الاشم ػػػػ  ابؼام ىػػػػ   لم شػػػػتةتتاتبؼ ػػػػ  الثتط ػػػػ . بتلإضػػػػتة  إ  الإ سػػػػتبن  في دةػػػػع حالم ػػػػ  ال مػػػػ  باػػػػت ابغػػػػاب ال  أستسػػػػ  

بحتج ػػتت ال  ػػشح  لمػػاؼ ال  ػػث الاشمػػي مقػػتلت ل مػػت لػػا الات ػػت لػػا القىتلمػػتت  لممػػت لمػػاؼ بؾػػتؿ ال قػػل برػػ  ت 
ل مػػ . بتلإضػػتة  إ   ىتلمػػتت رائػػتة بر ػػل ل  ػػع  ػػتطاة ابغالم ػػ  ا    ػػتد   لػػا ج ػػ   كاط قػػتؿ القىػػ  ابؼػػ  كم لػػا 

 . 1ةضت  إ  ةضت   لاا لا ج   ثتط  

 أبن   متلال التكل  لمأداة لش  ش  لمش  الأزل  لا لا ؿ ادلاتؿ م  يرات ط لم ػ  في ال  تسػ  ا    ػتد    بتلإضتة  إ 
    إذ أص ح ابؽتؼ الأستسي    إطقتذ ا    تد كإلاااج  لا ا ة س.

  :1828أزمة ثانيا: 
صػػػتح     مػػػتاك  ت ابؼتل ػػػ ابلتتضػػػت ل  تل ػػػت في أسػػػاتر  9432ألم ػػػ با  94لماةػػػ  ب رصػػػ  ككؿ سػػػي   ب    ػػػ رؾ في    

اطتةتع ابؼ  ثما ا إ  ب ع أس م م بفت أدل إ  ابلتتض للشا داكج ط   بفت أثا لمش  بػت ي ال  رصػتت الاتبؼ ػ  كلمتطػ  
كةقػتت لم  ػتت الشػالمتت ط ػػ     ما ش ػػ ف دك ر 9ابػ ػتئا لم ػيرة  ك ػت بش ػ  لا ػػتئا ب رصػ  ط   ػ رؾ كحػت ت حػ اف 

تاكؿ  كلمتطػػ   ػذه الأزلػ  ط  جػ  لأزلػ  الثقػ  الػػبر م لػتت لمػا سػ   اسػ   ؿ ابؼاش لػػتت  تلػ  لػا  ػ م أسػ م ت في ال ػ
التالاش   ابػتص  بتلشػالمتت كال  سػع في لممش ػتت ا  ػياض ابؼ ػافي  اسػ   ؿ ابؼاش لػتت التالاش ػ  ابػتصػ  بتلشػالمتت 

كلم ػػ  جت ػػتة  كصػػ تد ظ ذات لمتئػػتات لتل ػػ  لامتاػػ   أياض ابؼ ػػافي  كم ا ػػت ا سػػ ثمتر في كال  سػػع في لممش ػػتت ا  ػػ
 كلقت أدت  ذه ابؼمترستت إ  لضتربتت ض م  في الأس م.   

  كلػا 9424أزل  لتل   أ ل حتة لا الأزل  ا    ػتد    9432زل  ألم  با أق مكا : 1828أسباب أزمة  .1
 :2 م الا الل البر ستبن  في ز تدة حت ت لت  شيأ
  ا9432ال ى ر ابؽتئل في طشتط الأس اؽ ابؼتل   التكل   الذم بش  ذركم  في لمتـ 
 ض تل  ال تقتت كالامش تت في  ذه الأس اؽا كم  ع الأص ؿ ابؼ اتلل بهتا 
  ال ق  ػػػػ  الاتل ػػػػ  كابؼ ىػػػػ رة جػػػػتا ابؼ ػػػػ  تل  في إدارة طشػػػػتط ت كلممش ت ػػػػتا كاسػػػػ  تاـ أحػػػػتث الأسػػػػتل   في

   أدا  ابؼاتل ت  كسالم  اط قتؿ الأزلتت لا س ؽ إ   لاااا م تؿ بفت زاد في سالم
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 صػ ح مػتاكؿ الامػ ت الائ  ػ   التكل ػ  لػا أ ػم أال قت ػ  كابؼتل ػ  التكل ػ   ح ػث  ط  ا  كلا تئص الا  تت
  ػػ ات اط قػػتؿ الأزلػػتت االػػتكر الػػذم لا ػػ  الػػتك ر  ح ػػث م ػػ   مػػت  ره في متػػت م الأزلػػ  ابؼتل ػػ  في ألم ػػ با 

 ا  (9432
 زل  ثق  ح ؿ ال   اػتت بؼ ػ ق ل الأسػ اؽ ابؼتل ػ   كاسػ ماار لمػتـ ثقػ  الألػا ك   ب   ػا حتلػ  الاجػ  أ باكز

 في ابؼ ازط  الاتل   بفت اضىا ال شىتت ال قت   لاةع ساا ابػ م ألمثا بفت س ظا
 تل ػػ    ػػػيرة برػػ ؿ الكثػػػير لػػا ابؼ ػػػ ثما ا لػػا ا   ػػػت  الأصػػ ؿ ابؼتل ػػػ  ط  شػػ  الأجػػػل االأسػػ مو إ  الأصػػػ ؿ ابؼ

لمػػػ   كبذ  ػػػت بؼ ػػػتطا مقش ػػػتت  ػػػ م الأسػػػ م في اػػػل حػػػت ت لمػػػتـ أالأجػػػل اال ػػػ تاتو بحثػػػت لمػػػا ضػػػمتطتت 
 ا س قاار ا    تدم  بفت م    في ةقتاف ب رص  ط    رؾ ج   ل م لا طشتط ت في الأس م.

 :1828نتائج انهياا وواصة نيويواك  .2
  لشػػػػتكؿ ابؼا  ػػػ  بتلأزلػػػ   طتػػػاا لش ػػػت  ر ابغػػػتد في بؿتةت ػػػػت ابػ ػػػترة الك ػػػيرة في اح  ػػػتطي الشػػػالمتت الكػػػ ل

 بتلأس م  كال   ؿ بك  ال  تات كبتل تف ا طكمتش في إط تج   ت كاس ثمتر تا
  بش  ف دك را 445شالم  م اتلل في ال  رصتت الألا ك   إ  لا ترة  تر ت  0555مااض أس م 
   ا  كذلػك لأاػت لمتطػ  مامػت لمشػ  بس  ػل لشػتر ا ت إلمت   مى ر الكثير لا الشالمتت ال  تلم   حت ث  ال كػ 

 لما طا ظ ا  ياض لا أس اؽ ابؼتؿ الاتبؼ  ا  
 الإجراءات المتخذة لمعالجة الأزمة: .3

اسػػ  ج   مػػتلال   في ابؼاػػتل ت ال قت ػػ  كابؼتل ػػ  التكل ػػ  9432إف ا ضػػىاابتت الػػبر لاشق  ػػت أزلػػ  ألم ػػ با    
 :1ال شىتت ال قت   في لمل التكؿ البر شمش  ت الأزل  بهتؼ لاتبع  ت كلا أ م الإجاا ات ابؼ  ذة

 إ قتؼ ال اتلل لل  ت في باض ال  رصتتا 
 .  اس  تاـ س تس  أساتر التتئتة ا بزت ض أساتر التتئتةو لإ قتؼ مت  ر أساتر الأكراؽ ابؼتل 
  ال تبػػػتف لشػػػاا  لمػػػتة لش ػػػترات لػػػا الػػػتك رات بام  ػػػت ال ط  ػػػ  لش ػػػت لػػػا بعػػػ   باػػػض الػػػتكؿ لاتصػػػ  أبؼتط ػػػت ك

 ابلتتض   م  التك ر لقتبل لمم ت  ذ ا ال شت ا بشكل لاتصا
  ػػػػتـ ابغك لػػػػتت ب ضػػػػع   ػػػػ د كضػػػػ ابع جت ػػػػتة ل  تػػػػ م لممش ػػػػتت ال  رصػػػػتت كابغػػػػت ط لمػػػػت لػػػػت لػػػػا اشػػػػ تاد  

 كالشاا .  ابؼضتربتت  كمتلال ابغك لتت بشكل ل تشا في لممش تت ال  ع 
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  لىتل ػػػ  الػػػتكؿ الأكرب ػػػ  كال تبػػػتف لش   ػػػتت ابؼ  ػػػتة بتبزػػػتذ إجػػػاا ات لمتجشػػػ  كةاتلػػػ  بؼاتبعػػػ  أكضػػػتلم ت ابؼتل ػػػ  
كلاتصػػػ  إ قػػػتؼ ابلتػػػتض   مػػػ  الػػػتك ر لثػػػل: بزتػػػ ض الاجػػػ  في ابؼ ػػػ اف ال جػػػترم كابؼ ازطػػػ  الاتلػػػ  بتسػػػ  تاـ 

 بـ شا أط اع ال  تستتا
 ألمثا شم ل   كةاتل   في ل اج   لثل  ذه الأزلتتاجاا ات ا   تد   إاـ اس  ت 
  إلم ف ابغك ل  الألا ك   لما إجاا  بزت ض  لاا في لمج  ابؼ ازط  الاتل ا 

 :1828أزمة ثالثا: 
لمقػػػ  إلمػػػ ف ابغك لػػػ  الألا ك ػػػ  لمػػػا رةػػػع أسػػػاتر ابعمشػػػ  كال ج ئػػػ  ب  ػػػ    9434بػػػتأت  ثػػػتر الأزلػػػ  في سػػػ  م     
 9434ألم ػ با  90سػاتر التتئػتة  كفي أك ا ح  ػتطي الت ػتراف لمػا بزتػ ض ال  تع ال  ػلمش  ال  اف  لع  0% %،4

دت  ػػػذه الأزلػػػ  في بػػػتا ت ت إ  إثػػػترة ابػػػػ ؼ أك ػػػت .  %2طقىػػػ   أم بدقػػػتار  945ابلتػػػض للشػػػا داكجػػػ ط  ب  ػػػ   
                              . 9432 ات جت ت بات أ ل لا س    لا أزل ألقشظ في الأس اؽ ابؼتل    لا  صت كا

                                                كلكا  ذه الأزل  ق م  تلمت كاش  مأثيرا ت كاطاكتست ت بؿتكدة. 
                                :        1لأس تب لمت تة أبن ت 9432بتبؼقترط  بأزل  ألم  با  9434كبز شا أزل  

  بر ا التاكؼ ا    تد   كلمتـ م اةا لت  تؿ لمش  ا ياب حتكث أزل  ا   تد  ا 
  طتػػاا  رمتػػتع لم ائػػت الأسػػ م ا ب ػػ   ارمتػػتع ل ػػ  ل طشػػتط لاتػػم الشػػالمتت كبر ػػا أربتح ػػتو  ق مكػػا   ػػتؾ

حػػػػتاث مػػػػت  ر في إ م لش  ػػػػع ضػػػػا ت  ط ػػػ  ت كبا ػػػػتة لمػػػػا دكاةػػػع ل  ػػػػع الأسػػػػ م  بؽػػػػذا لمتطػػػػ  ز ػػػتدة لمػػػػاض الأسػػػػ
 ساتراالأ
  ا   ػػتر ب ػػع الأكراؽ ابؼتل ػػ  االأسػػ م ابػتصػػ و لمشػػ  ابؼ ػػ ثما ا ال ػػ تر دكف مػػتلال الشػػالمتت الك ػػيرة  بفػػت  اػػء

 ضاا حجم كطىتؽ الامش تت كبتل تف لمتـ م    ت في ال أثير بشكل لم ير لمش  الأساترا
  ةضػل ةقػت  9434لمػتـ في ل  ع أس م م م    ةا  في ابلتتض الأساتر  ألت  9432إف إسااع ابؼ  ثما ا لمتـ

 ف لمتـ ا س اجتؿ في ال  ع  بفت ستلمت لمش   تئ  الأس اؽ كابغت لا ابلتتض الأساتراك   ثما ابؼ
  بفػػػت أثػػػا سػػػش ت كزاد في متػػػت م الأزلػػػ   لمشػػػ   9432ام ػػػم ل  ػػػا ابغك لػػػ  الألا ك ػػػ  بتل ل ػػػت ة في أزلػػػ  ألم ػػػ با

ا  ال ػػػتلال لإ قػػتؼ الأزلػػػ   لمػػا طا ػػػظ ل اج ػػ  لممش ػػػتت ال  ػػػع   ح ػػث سػػػترلم  ابغك لػػ 9434لمػػػتـ لاػػ ؼ 
 ابؼ  ا تة بحجم لم ير جتا لا ال   ل   ك   لت ستلمت لمش  اح  ا  الأزل .   
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 : 2222-1113 أزمة الياوان المالية والاقتصاديةااوعا: 
حػػػ  سػػػ    9440لمشػػػ  أف سػػػ   الأزلػػػ  ابؼتل ػػػ  الػػػبر شػػػ ت ت ال تبػػػتف لاػػػ ؿ التػػػية لػػػا   فامتػػػظ لاتػػػم ا    ػػػتد    

 كمػػا في التقتلمػػ  الػػبر شػػ ت ت ا    ػػتد ال تبػػتس  كالػػبر الم مػػتت    ػػت لمشػػ  ال مػػ  ال ػػا ع ل    ػػتد لاػػ ؿ  2555
كلمثػػػا لاػػػتؿ   ة ضػػػ م  أسػػػاتر الاقػػػترات كاط شػػػات ابؼضػػػتربتت في  ػػػذا القىػػػتع  9420حػػػ   9405التػػػية لػػػا 

لشػتتة   ا  ياض ل س ثمتر ة    ة ادت القاكض الػبر اسػ  تت إ  ضػمتطتت ذات بـػتطا لمتل ػ   ةضػ  لمػا اطاػتاـ ا
دل إ  شػػ  ع لمػػتـ ال قػػ  لػػتل ابؼ ػػ ثما ا بتل تػػتـ ابؼػػتف ال تبػػتس  كمااجػػع ال ق ػػ م ا ئ مػػتس أفي القىػػتع ابؼ ػػافي  بفػػت 

 أضػػػػاتكلمػػػػت ت ال ق ػػػػ م الألا ك ػػػػ   كلمتطػػػػ  ال   جػػػػ   ػػػػي الأزلػػػػ  الشػػػػت تة الػػػػبر  لشملس ػػػػتت ابؼتل ػػػػ  ال تبتط ػػػػ  بدااةػػػػ 
ب كػػت في ال تبػػتف   29ب كػػت لػػا بػػ  ألمػػ   94ةشػػا أ  ح ػػث 9440في سػػ    ذرك ػػتا    ػػتد ال تبػػتس  كالػػبر بش ػػ  

لػػتلمم للس ػػت ت ش  طػػتت لػػا القػػاكض ابؼاتكلػػ   كاضػػىات ال تبػػتف إ  ا  ػػياض لػػا ابػػػترج  ككرث القىػػتع ابؼ ػػافي ما 
 2لش ػػتر دك ر. كاػػل ال  ػػك ابؼالمػػ م ال تبػػتس  9192 ل شػػ  9444ابؼتل ػ   حػػ  بش ػػ  لػػت  ط   ت ابػترج ػػ  في د  ػػم  

سػػ  ات لمتلشػػ  في بؿػػتك ت دائمػػ  لش ػػ ىاة لمشػػ  الأزلػػ  ابؼتل ػػ   كل ػػع اط شػػتر ت لاػػترج حػػتكد ت  كلػػذلك اطشػػظ لمشػػ  
الاقػػت الضػػتئع في ال تبػػتف  كم ػػ    ػػذا في ماػػاض ال ػػشىتت ابؼتل ػػ  في الػػ  د  اسػػملػػا القػػاف ابؼتضػػي  الاشػػا   ا لاػػيرة

  2555ات كرا  الالمػ د الى  ػل الػذم شػ تم  ال تبػتف إبػتف  ػذه الأزلػ  حػ  لمػتـ أإ  حت ا تل ت ب ط قتدات شت تة 
 .    1إ  أات اس ىتلم  كضع   المت  ل   لش   ؾ م ير لمش  ت ة مت بات

 : وعض أزمات الدول الناشئة:            المطلب الثاني

الأزلػػ  ابؼتل ػػ  في سػػ ؽ طتشػػئ  ماػػء أف ا   ػػتدا صػػتلمتا ماػػ د لمشػػ  مشقػػي مػػتةقتت ضػػ م  لػػا رؤكس الألػػ اؿ لتػػية    
ط  شػػ   ثم م  تػػ   ػػذه ال ػػتةقتت  كبػػتأ ا    ػػتد   اجػػ  طش ػػت ل  ا ػػتا كةجتئ ػػت بؼػػتة لمتت لاتلػػ   ػػذه ال ػػتةقتت في 

    لاترج  لاأس ابؼتؿ  ملدم إ  ارم تؾ لتف.ص رة متةقتت لمك 

  أزلػ  1997  أزلػ  ج ػ ب شػاؽ  سػ ت 1994أزلػ  ابؼك ػ ك لمشػ  مػاار ال اض لا  ذه الأزلػتت  كس  تكؿ لماض
    ركس ت            

 :    1114أزمة المكسيك أولا: 
 جػ  ارمتػتع اسػ ثمتر   لثتل ػ  لأجتطػ   ط تاصػ  لم كي في ابغق ػ  الػبر سػ ق  الأزلػ   لقت ا ػا ال ػ ؽ ابؼػتف ابؼك ػ   

دل  ػػذا ال ضػػع إ  جػػذب رؤكس الألػػ اؿ الأج   ػػ  لشػػاا  الاقػػترات كالقػػ م ابؼ ق لػػ   بفػػت لاشػػظ أأسػػاتر التتئػػتة  كلقػػت 
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أدل إ   الػذم في ل  اف ابؼػتة لمتت. كحػتث  الأزلػ  ط  جػ  كجػ د لمجػ  الامش ػتت ابعتر ػ  في ل ػ اف ابؼػتة لمتت المج  
 . 1ساتر صاؼ الامش  ال ط   أت ابػترج   بفت ط ج لم   ابلتتض اد د  المج  ت لما ست

ما د الأس تب الائ  ػ   ل تػت م أزلػ  سػاا ال ػاؼ ابؼك ػ كي :   1888أسباب أزمة الصر  المكسيكي  .1
 :2إ  ال قتط ال تل  

 الامش  ال ط    بق م  ألمش  لا   م  ت ابغق ق    كإلاتت  الاج  في ح تب الامش تت ابعتر   مق  م. 
    إل ػػػت    ػػػ د بر  ػػػل الامشػػػ  ال ط  ػػػ  كمى  ػػػظ طتػػػتـ ال اػػػ يم الكتلػػػل  ك ةػػػ ح أسػػػ اؽ ابؼػػػتؿ لمشػػػ  ل ػػػاالم

  .ل س ثمتر الأج بي
  ت  ك ػذا ا رمتػتع طػتمج لمػا ابؼ ػت ة في اد ال شع البر  ا قػت أف أسػاتر ت سػيمتع ة مػت باػير ال  سع في إس

  مق  م لممش  ال   ك.
  ارمتتع أسػاتر التتئػتة  كإدارة الػت ا ابغكػ لي   ػير الأجػل  كال  سػع في لػ ح ا ئ مػتف لػا   ػل ال  ػ ؾ

 ػػي لػػا أ ػػم الأسػػ تب ابؼلد ػػ  بغػػتكث أزلػػ  ابؼك ػػ ك  كالػػبر دةاػػ  بتبغك لػػ  ابؼك ػػ ك   إ  اط  ػػتج 
   لشم تةت  لمش  اس قاار الامش .س تس  طقت   اطكمتش 

  .  ل ح  اكض لشقىتع ابػتص دكف ضمتطتت لمتة 
 نتائج أزمة المكسيك: .2

 ر ا ال تدرات ابؼك  ك   لاتص  ال يكؿ في لمق د ل  ق ش   لش   تت ابؼ  تةا 
  لا أثتر الإص حتت البر الم متت لش اكج لا الأزل     م ا ح لمتد لم ير لا الامتؿا 
 ا 9440في س    %05 ق   لشامتؿ ابؼك  ك   ب        ط الأج ر ابغق 
    في ل ػ اف الامش ػتت ابعتر ػ   ثم ااػترت الامشػ  ال ط  ػ   بفػت أدل إ  مػتلال  لم يرلقت بتأت الأزل  باج

لش ػػػتر دك ر  اسػػػ  تل    45ال   ػػػتت ابؼ  ػػػتة الألا ك ػػػ  كصػػػ تكؽ ال قػػػت الػػػتكف ب قػػػتيم  ػػػاض  ػػػتره 
 ابؼك  ك بػتل  د  اتا

  لممش  ػت ج   ػ  لػت  ت بهػتؼ ابغتػتظ لمشػ  اسػ قاار ب  ع ج   لػا اح  ػتطي الامػ ت الأ  اار ابغك ل إف
 .   3دل إ  ابلتتض  ذا ا ح  تطيأق  كا  اارا صتئ ت  ح ث 
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 الاجراءات المتخذة لمعالجة الأزمة: .3

 :  1اا تر ال تتـ ابؼتف  اجاا ات كال تابير بؼاتبع  الأزل  كك ا  بصش  لا الإام 

  برا ا الامش  كةك ربى ػت بتلػتك را كبر ػ  الأدا  ال  كػي كإ ػاار  ػتط ف الشػتتة   الػذم  ػ ص لمشػ  ال  ػا ح
 ال  لي لما ال ا ع ال قتم كابؼتفا

 شػالم   255قىػتع الاػتـ ح ػث بقػي اس كمتؿ ابػ ص   الكتلشػ  ا ك ػت ب ػع في  ػذه التػية لاتػم شػالمتت ال
 شالم  لمتل و. 9955صل ألا 

 : 1888جنوب شرق آسيا  أزمةثانيا: 
كلم ر ػت ابع  ب ػ   إطتكط  ػ تفي مت  طتا  ثم م ا  ت التش   كلتل   ت كال تت إ   9442لمتط  بتا   الأزل  ابؼتل   لاتـ    

كمػت  اف كسػ  تة رة  ثم   طػػ  لم طػ   ثم اط شػػات في ابكػت  بـ شتػ  لػػا الاػتق. ةاشػػ  لػتل الاقػ د الث ثػػ  ال ػتبق  لأزلػػ  
سػػ   بؽػػت  لكػػا بذت ػػل  ػػذه ال شػػتاف لشمشػػك ت  ج ػػت ابؼتل ػػ  ااسػػ      لمتطػػ   ػػذه الػػتكؿ م م ػػع بػػأدا  ا   ػػتدم

ح ػث ابلتضػ  أسػاتر ال ػاؼ بتاػل لممش ػتت ابؼضػترب  لمشػ  سػاا الامشػ    9442متت م في أزل  ساا ال اؼ س   
تؼ ك ػػا ال    ػػل لػػا بهػػالتتئػػتة أسػػاتر كمػػتس الأربػػتح في أسػػ اؽ الأسػػ م  بفػػت اضػػىا ال ػػشىتت ال قت ػػ  إ  رةػػع 

الػتكؿ ساتر التتئػتة في أسػ اؽ باػض  ػذه أالتك ر الألا كي  ةترمتا    الامش  ال ط    إ  الام ت الأج     لاتص
ف    ش ػػ ف لػػا الأكراؽ ابؼتل ػػ  الػػبر لػػت  م لإ ػػتاع   م  ػػت في ال  ػػ ؾ ك لػػا ال ػػاا ال ػػتبظ  كبػػتأ ابؼ ػػ ثما % 200إ  

لػا الأسػاتر ال ػتئتة في  %05و %20سػاتر الأسػ م لػت بػ  أساا التتئػتة  كبش ػ  ط ػ   ابلتػتض كا س تتدة لا 
 ح ػػث  ػػتـ سػػ   لػػا لم ػػتر بذػػترا 9442ا  كلمػػتف ذلػػك في ال ػػ ؽ  ك ػػت بػػتأت الأزلػػ  في مت  طػػتا  لم  تر ػػت الأضػػا

باػػػاض لمم ػػػ  لم ػػػيرة ل ػػػ  لش  ػػػع  ةتشػػػش    الامشػػػ  في بػػػتطك ؾ بتبؼضػػػترب  لمشػػػ  لاتػػػض ال ػػػتت الامشػػػ  ال ط  ػػػ  ل ت  طػػػتا
ط ػ تب لػا ال ػ ؽ. ثم اتر الأس م بات  ػاار الأجتطػ  ا ب    ابلتتض أس   م  لممش  تابغك ل  في ابغتتظ لمش  

مػػت  اف ةقػػػت   ألػػت 9441 لقترطػػ  بػػػػ 9442 في سػػ  م % 92.3اط قشػػ  الاػػتكل إ  لتل   ػػػت ةتاػػترت لممش  ػػت ب  ػػػ   
كبتل  ػ   بؽ طػ  لم طػ  كالػبر م ػ   ذ   .%25 حتةت  لمش  ل   ل لممش  ت  لكا ابلتض للشا س ؽ ابؼتؿ بهػت بكػ 

  %255الأزلػ  إل  ػت دةػع بتبغك لػ  إ  رةػع سػاا التتئػتة إ   ادل تتةلا الام ت الأج       لم يرةلمش  اح  تطتت  
لأل اؿ لا س ؽ الأكراؽ ابؼتل   إ  الأس اؽ ال قت ػ   بفػت أدل إ  اا ػتر أسػاتر الأسػ م كال ػ تات  لم يرل   ة  ع بر  
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ب  مػػػت اسػػػ مات  كال ػػػأثير لمشػػػ  أسػػػ اؽ الػػػتكؿ ابؼ قتلػػػ  في الاػػػتق  كلكػػػا سػػػالمتف لػػػت لمػػػتدت  ػػػذه الأسػػػ اؽ ل ط اػػػتش 
 .       1الألاال الأزل  في الأس اؽ ااس    

 زمة جنوب شرق آسيا:أأسباب  .1

 ة مػػت باػػت ا ػػات لم لػػتت ل كػػاة لأزلػػ  كالػػبر سػػتلمتت لمشػػ  اطتجتر ػػتكش ػػ  ةقػػت ال   ػػتد   ا شملشػػاات لكةقػػت    
 2 ذه الأزل  في: أس تبكبيكا ح ا 

 القترة لمش  مى  اها ضاا ابع تز ابؼ افي كابؼتف كلمتـ 
   دل إ  ز تدة ا طتتؽاأحا   ال   ؾ في ا  ياض لا الأس اؽ الاتبؼ   بأساتر ةتئتة ل  تض 
  كبتل ػػػتف م ػػػتلمت الشػػػك ؾ حػػػ ؿ ال  الػػػتت ابغك لػػػ  كلػػػتل لقػػػتر ت لمشػػػ    ضػػػاا ا شػػػااؼ كالا تبػػػ  ابغك ل ػػػ

 إجاا  ا ص حتت ابؼ تس   بؼ اج   الأزل ا
 ش قتت ابؼتل   ة ح المجتؿ كاسات لشمضتربتت المحت ة  بتبؼ تطاام سع ال اتلل بتبؼ 
  ال ػػػتةقتت الضػػػ م  لػػػاؤكس الألػػػ اؿ إ  مت  طػػػتا كبق ػػػ  دكؿ ابؼ ىقػػػ  في ل   ػػػا ال  ػػػا  تت  ب ػػػ   ابلتػػػتض

 أساتر التتئتة لتل التكؿ ال  تلم   في مشك التيةا
   لأل اؿ الأج    امتةقتت رؤكس ا لاا لم متد في بس  ل لمج  ابؼ  اط   الاتل 
 لش ػت لػا ال  ػ   ت   بر  ل ا س ثمتر في الأكراؽ ابؼتل   إ  إ تالمتت في ال   ؾ ب    الاةع في أساتر التتئتة

 .ل ح  اكض لشقىتع ابػتص دكف ضمتطتت لمتة    ك لا الامش  ال ط    إ  الام ت الأج    

الاػػ   ت ا   ػػتد   دالاش ػػػ  كذلػػك لػػت سػػتلمت لمشػػ  متشػػػي ف الػػتكؿ الػػبر مااضػػ  لأزلػػ  لمتطػػػ  ماػػتس لػػا ألممػػت    
 مشك ا لا   ت: ب  الأزل  كلا

 ا بلتتض ابغتد في   م  الامش  المحش    كا لم متد ابؼتاط لمش  ال  ت ا ل  ق ظ ال م ا 
 دا  الكثػػير لػػػا الشػػالمتت كابؼلس ػػػتت أ ػػػ  كد ػػ  ال  تطػػػتت كابؼاش لػػتت لمػػػا طقػػص الشػػػتتة   ك ق ػػت بهػػػت لمػػتـ لمتت

الاتل  كابػتص   لاتص  ة مت   اشظ بتلكشا لما ابغجػم ابغق قػي ل ح  تطػتت التكل ػ  لش شػتاف ابؼا  ػ  لػا ال قػت 
 الأج بي  بفت م    في ةقتاف لشثق   ك اكب رأس ابؼتؿ لش ترجا
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 ج ػػػػبي  إ  جتطػػػػ  أرج سػػػػ ا  في شػػػػكل  ػػػػاكض أك اسػػػػ ثمتر ا لم مػػػػتد الك ػػػػير لمشػػػػ  ال ػػػػتةقتت ابؼتل ػػػػ  لػػػػا ابػػػػػت
 ض ابػترجيا ياالإ
   ستست.           أضاا الثق  بتلأطتم  ا    تد   كابؼتل   ط  ج  لضاا الثق  بتلأطتم  ال  تس   القتئم 

 آثاا أزمة جنوب شرق آسيا: .2

زلػ  ل تشػاة كالشػظ الثػتس   اشػظ ب ػت ي ا مق  م ا ثتر إ  شق  الشظ الأكؿ ل اشظ بتلتكؿ البر ل   ت الأبيك   
 الاتق

 الأزمة على الدول المعنية وها:آثاا  -أ

كلمشػػ    تت  ػػذه الػػتكؿ ػػتدأدت الأزلػػ  ابؼتل ػػ  لػػتكؿ ج ػػ ب شػػاؽ  سػػ ت إ  إبغػػتؽ الات ػػت لػػا الأضػػاار لمشػػ  ا     
 بن ت:أج متلمي كلال لا ل تلا ت ال  تسي كالإ

  ذه سػػتبن   ػػذه الألػػ اؿ في رةػػع لاػػت ت ال مػػ  بؽػػباػػتلت   ا ط ػػ تب ابؼتػػتجئ لػػاؤكس الألػػ اؿ الأج   ػػ
 التكؿ لا ؿ ال   ات الألايرة  كلاتص  في القىتلمتت ابؼ ج   لش  ت اا

 تد   لاتص  ابؼتل   ل  ت كال  تس   القتئم امضتؤؿ الثق  بتلأطتم  الإ    
  إ  لاتػػػض في الإطتػػػتؽ الاػػػتـ كابػػػػتص كز ػػػتدة لمجػػػ  ابغ ػػػتب كمتػػػت م  أدتال  ػػػ   ت الاأبظتل ػػػ  لش ػػػترج

 ابؼت  ط   لش ترجا

 : مألاذ ال ات ا ال تل  :على الصعيد العالميآثاا الأزمة -ب

  أدت الأزلػػػػػ  إ  مػػػػػت  ر في للشػػػػػاات ال  رصػػػػػ  الأكرب ػػػػػ  كابلتػػػػػتض في أسػػػػػاتر الأسػػػػػ م كلاتصػػػػػ  لك  ػػػػػتت
 الشالمتت ل اتدة ابع   تت الذم أدل إ :

 ط لمتـ في الأساتر  كحتكث ال ىتل ا    
  سػػ     في ابؼ  جػػتت ااا بلتػػتض في   مػػ  لممػػ ت الػػتكؿ ابؼا  ػػ  بتلأزلػػ  سػػ  جم لم ػػ  م ا ػػت في لمػػاض

 .1الأس اؽ الاتبؼ   طتاا  بلتتض أبشتات
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 :1111-1111 الأزمة الروسيةثالثا: 
  أزلػػػ  شػػػاؽ  سػػػ ت إ  لاشػػػظ  لمتطػػػ  ركسػػػ ت ماػػػتس لػػػا لت  ط ػػػ  ضػػػ م   كأدل ارمتػػػتع أسػػػاتر التتئػػػتة الػػػذم سػػػ     

 ل تر م ما إضتفي ض م بؽت  كاا تر أساتر ال يكؿ ط  ج  الالم د في ج  ب شاؽ  س ت  

كلا أس تب الأزل  أ ضػت رؤكس الألػ اؿ الػبر م  ػث لمػا بؾػت ت ا سػ ثمتر ذات الأربػتح ابؼامتاػ   كلمتطػ  ال تا ػ     
ال  رصػػػػتت ال تشػػػػئ  كم سػػػػا  في الإ ػػػػااض لش ك لػػػػتت ل مثشػػػػ  في رؤكس الألػػػػ اؿ   ػػػػيرة الأجػػػػل الػػػػبر ضػػػػترب  في 

ال   تت ابؼ  ػتة الألا ك ػ   في كلع برالمتت أساتر التتئتة كبختص   ااس     كالاكس    بفت أدل إ  ماالمم ابؼت  ط تت
 ط ح  لمثير لا ا س ثمترات   يرة الأجل لا ال  تات كالأكراؽ ابغك ل   الضا ت  إ  ال  تات الألا ك  .

ل    ػي بتلاكبػل تم  شكش  لممش   اط قتؿ رؤكس الأل اؿ ض  طت لمشػ  لممػ ت  ػذه الػتكؿ بتا ػ  بتل ػتت ال ت ش ػك ت 
 الاكسي كالبر ااترت لمم  ت.

ألمش ػػ  ركسػػ ت ماش ػػظ ال ػػتاد ابػػػتص بدػػت  ط   ت لػػا جتطػػ  كاحػػت كلاتػػض   مػػ  الاكبػػل  بفػػت  ط ػػتئج الأزلػػ كبخ ػػ ص 
لػػا   م ػػ  في  %40ابلتضػػ    مػػ  الاكبػػل لمػػا الق مػػ  ابغق ق ػػ  بػػألمثا لػػا  9444كبحشػػ ؿ جػػتطتي  أدل إ  إا ػػتره.

9443ج  ش   
1 . 
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 زمات الاقتصادية:مواجهة الأاستراتيجيات : الثالثالمبحث 

إدارة رشػ تة ما مػت لمشػ  ال ك ػا كم ىشػ  لػا الشػالمتت التكل ػ    ف ب ئ  الألممتؿ التكل   ألمثػا ماق ػتا لػا المحش ػ إ   
ا ل اػػػػتدة ابع اطػػػػ  لػػػػا ب   ػػػػت   كلػػػػذلك بذػػػػت الشػػػػالمتت ل اػػػػتدة ابع  ػػػػ تت طت ػػػػ ت في ل اج ػػػػ  بـػػػػتطكال ػػػػأثاكال ػػػػأثير 

 بىػػػاؽ بـ شتػػػ  لإدار ػػػتزلػػػتت ا    ػػػتد   ال ػػػتد م اتلػػػل  ػػػذه الألاػػػيرة لػػػع الأ زلػػػتت ابؼتل ػػػ  كا    ػػػتد    كفي  ػػػذاالأ
ابؼ اػػػتدة ابع  ػػػ تت في  اسػػػيام ج تت الشػػػالمتت ضػػػاار المح مشػػػ  أك بذ   ػػػت بستلػػػت. كلمش ػػػ  بيكػػػا مق ػػػ مكال قش ػػػل لػػػا الأ

ام ج تت  ط ػػػ   زلػػػتت كاسػػػي  تت اسػػػ  ت    ل ج ػػػ  ال  ػػػ ع في الأ: اسػػػيام جزلػػػتت ا    ػػػتد   إ    ػػػم ل اج ػػػ  الأ
 .ضاارلمم تكل  ل قش ل الأ

 زمات الاقتصاديةللأ الاستباقية دااةالإالمطلب الأول: 

برضػػػػػا طت ػػػػػ ت لػػػػػ اض   لش ػػػػػتر دك ر 9لاتػػػػػم الشػػػػػالمتت كلا  صػػػػػت الك ػػػػػيرة الػػػػػبر برقػػػػػظ ا ػػػػػاادات سػػػػػ     متػػػػػ ؽ    
كح  الأزلػتت  ال شا اتتأك   ال  تس الأطتم  ك م يرات ألثل الك ارث الى  ا     ابؼ   ا  ال   تر   تت ال ير بض تة

 1. ذه ابؼ تطالا  ذه الشالمتت مك ف ل  اتة بؼثل  %40لمثا لا أة ا   تد  الإ

 2الدجول المباشر للاستثمااأولا: تجنب 

م اػت لاػتة لم الػل   ل ػ ؽ دكل ػ  جت ػتة م  ػع اسػيام ج تت بـ شتػ الػتلا ؿ الشػالمتت ل اػتدة ابع  ػ تت رم ػ  لم ت    
كلمػذا  درجػ  ابؼ ػتطاة   ل  ػتكم في ابؼػ ارد الػبر مامػ  ال صػ ؿ إدرجػ  الا تبػ  كالػ    ل  ت الاتئػت ابؼاجػ  لػا ا سػ ثمتر
 ابؼ تس . لا ح ث ال     ابؼااد أك ال مع  كبز تر الإسيام ج   ابؼ تس   لمش  أستس البر م اج  ت في مشك ال  ؽ.

 كم ق م  ذه الىاؽ في بؾمش ت إ    م :

   طاؽ لمتـ ال مشك كالبر م ضما ال  ت ا كا متت  تت ال ات ت 
 ج بي ابؼ تشا س ا  لشيؾ أك بفش ؾ لمش تطاؽ ال مشك كالبر م ضما ا س ثمتر الأ 

                                                           
1 Management of Multinational Corporations, P58 
2
 Katarzyna Twarowska & Magdalena Kąkol, International Business Strategy Reasons And Forms Of Expansion 

Into Foreign Markets, Knowledge And Learning International Conference,19-21 June 2013, University Of Zadar, 

Croatia, pp1007-1009  
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لم ػػػيرة في الا  ػػػتر الػػػ مع بن ػػػ   ةتلشػػػالمتت ل اػػػتدة ابع  ػػػ تت ماى ػػػ  ألم  ػػػتر لم  ػػػا ابؼ ػػػتطاة ةػػػتذا ألاػػػذطت باػػػ  الإ   
كالػػػبر  الم  ػػػتر بـ شػػػا ابؼ ػػػتطا الػػػبر م اج  ػػػتدراسػػػ  ال ػػػتائل سػػػ ؼ مألاػػػذ باػػػ  الإ لاػػػياؽ ال ػػػ ؽ  ةا ػػػتابؼ تسػػػ  لإ

 ػتدم كالضػ تب   أك ا    تد   لثػل لمػتـ ا سػ قاار ا     بز شا ب  ابؼ تطا ال  تس   لثل بـتطا ال أل م كابؼ تدرة
 .زلتت في ابؼ  ق ل  تد اس ثمترا مب ج د أ م  ئالبر 

بر مكػ ف لمشػ  كلمش   بز تر الشالم  ل اتدة ابع   تت ال مع ابؼ تس  لتلا ؿ ال  ؽ لمش  أستس درجػ  ابؼ ػتطاة الػ   
ت كبذ ػػ  ابؼ ػػتطا شػػ   لمش ػػت إ  شػػكالػػبر مػػياكح لػػت بػػ  ال  ػػت ا إ  ال   اسػػ اتاد ل  مش ػػت باػػت ربى ػػت بتلا ائػػت ابؼ   اػػ 

 س ثمتر الأج بي ابؼ تشا كبرمل درج  لم يرة لا ابؼ تطاة.الإ

  شػا شػ  م  ات ػت كم  لا ػت بؼما مػت لم  الشالمتت في لاحش  دراس  الكتط   مػ ط  اسػ ثمترا ت في بشػت لاػ  كلذلك   
تت في ابؼ ػ ق ل زلػأسػ ثمتر ب  ػ  بذ ػ  ل اج ػ    لػت بهاػل ل  ػت م ج ػ  الإف م اج  ػتالتاكؼ كابؼ تطا البر بيكػا أ

  ل بـتطاة.مع  لاا أكما  ض ذلك ب 

بتل  ػػ     ػػل لاىػػاالمػػا طا ػػظ ال  ػػت ا كالػػبر ما ػػ  الأ كبؽػػتةتلشػػالمتت بيك  ػػت لاتلػػ  ال ػػ ؽ الأج   ػػ  باػػتة طػػاؽ  أ   
ك   سػػى مت لمػػتة   لمثػػا ر تبػػ  لمشػػ  ال ػػ ؽطػػ  الأج ػػبي ابؼ تشػػا رمػػم أا سػػ ثمتر الأ لمثػػا بـػػتطاة  ػػي  ب  مػػت الألششػػالم 

    ااض بؾمش ت في ال تف:سك  اطاؽ كمق  تت

  رق عدم التملك: .1
تلتت ابؼ  جػ  ح ػث مقػ ـ الشػالم  ب  ػع ال ػشع كابػػ  أكؿ اسيام ج   ل ك ف الشالم  دكل    ي ال  ػت ا التصدير: -أ 

أك بىا قػ  مػير ل تشػاة لمػا   سػ ا  بىا قػ  ل تشػاة بؼ اػتلش  لػا ذلػك أك مشػك ال شػتاف  لاػالب شت لت  في بشتاف أ
  كلكػا طا ظ كس ع. كح    ذه الىا ق  ةترج  ال  كم كالا تب  في ال  ؽ ما   ضا ت  بتل     بؽػذه الشػالم 

 .لمتف ال شت   م   بد تطا لم يرة  ذاإزلتت ل  تض  لا  صت بتبؼقتبل بـتطا ل اج   الأ
مقػػ ـ الشػػالم  بدػػ ح  سػػ اؽ التكل ػػ  بترجػػ  بؿػػتكدة لػػا ابؼ ػػتطاة  ح ػػث ػػي طا قػػ  ألاػػال لػػتلا ؿ الأ التتتراجيص: -ب 

كفي ابؼقتبػػل ابؼ ػ ت ت لػػا اليلاػ ص  قػػ ـ   أك جػػ   لػا ابؼااةػ  ال جتر ػ   لاػػياع أك حقػ ؽ الا لػػ حقػ ؽ بػاا ة الإ
 لممتؿ المحقظ.ع بؽت حق ؽ اليلا ص م ات لا م الأك تة     ق  في بشتهبإط تج ل   ج الشالم  ابؼالا   كم

لمشػ  بػاالج   تبػ ل  ػتز م ػتلال في الا إ  أف الشالم  البر بس ح حػظ الإ  ل  تز ش     بتليالا صحق ؽ الإ متياز:الإ -ج 
ةع ة ػي مػت  تزل  ػبتل  ػ   لششػالم  ابؼ ػ ت تة لػا الإ ال    ظ كلمذا ال ىػ  ا  كلمش ػ   ا ػ   ػذا ال تػتـ ط ػا لق ػت
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كلمػػػػػذا م ػػػػػ  ظ ل  جت ػػػػػت أك   ـ جػػػػػاا  اسػػػػػ  تال ت لشا لػػػػػ  ال جتر ػػػػػ  كالشػػػػػ اةال كػػػػػتل ا كالاتئػػػػػتات لششػػػػػالم  الأ
ف الشػػػػالم  صػػػػتح   ؿ لػػػػا ح ػػػػث ابؼػػػػتة بتلإضػػػػتة  إ  أطػػػػ  كبتبؼقترطػػػػ  لػػػػع اليالاػػػػ ص ة ػػػػي أ  ػػػػتااسػػػػ  تاـ بمتذج

دار ػ  كمػتر   كلمػل الػتلمم الػ زـ ابؼ ضم   أستست بذ  ػ ات كأسػتل   إ  ل  لا ابغق ؽ كابؼ ارداليلا ص مقتـ ح  
 ـ.بتل شتط لثل لت    لم ت الشالم  الأبعال الشالم  ابؼ  ت تة مق ـ 

  لمػتة شػالمتت لػا دكؿ  ذا ابؼ ىشح  ىشظ ل صا مشك ش  لػا الاقػ د ال اتكط ػ  بػ التحالفات الاستراتيجية: -د 
ك ػػت أصػ ح  ػػذا ال ػ ع ألمثػػا جػػذبت   س ابؼػػتؿ أك مير ػت  ضػئ ش  في رأ ث لشػيلم  أك ل ػػتبنجػاا  بحػػبـ شتػ   لثػػل إ

 ك  م   بتبػ تئص ال تل  : 

 افي الاتدة   م ب  الشالمتت لا التكؿ ال  تلم   الك ل 
 االيلم   لمش  لاشظ ل  جتت أك مق  تت جت تة بت  لا م   ظ ل  ج ل ج د 
 ح تف مك ف بؼتة   يرةفي متل  الأ. 

 .  ل الشالمتت في بزت ض ابؼ تطاة ابؼام ى  بتكل  أك ا   تد لتبيكا اس  تال  لا 
  رق التملك: .2
طػػػ  في أف التػػػترؽ الأ ػػػم ب   مػػػت  ػػػ  أ إ   ابؼشػػػتر ع ابؼشػػػيلم  التكل ػػػ  شػػػ     بػػػتليالا ص المشتتتااي  المشتتتتركة: -أ 

كفي الاػػػتدة م ػػػ ج  ػػػذه ابؼشػػػتر ع  الإدارة س ابؼػػػتؿ كصػػػ ت في لم  الشػػػالم  التكل ػػػ  بؽػػػت ح ػػػ  في رأابؼشػػػتر ع ابؼشػػػي 
   الا التكل  ابؼض ت  بإطشت  شالم  جت تة لشيلم  ب   مت كالألاالـ   ب  شالم   كاحتة لا التكل  الأابؼشيلم
 ػػػذا ال ػػػ ع لػػػا الاقػػػ د بيػػػ ح لششػػػالم  التكل ػػػ  ر تبػػػ  ألمثػػػا لمشػػػ  الامش ػػػتت كلمػػػذلك ال لػػػ ج إ  لاػػػترؼ ال ػػػ ؽ    

لممػت  ا ػػ   ػػذا ال ػػ ع بؿ  ػػت أ ضػػت  .الشػا ك كبتل ػػتف بزتػػض لػػا بـػػتطا ال ػػأل م لممػػت م ػػ ت ت لػػا لم  ػػتت   المحش ػ 
 .ف كج د الشالم  المحش      ل لمش  الشالم  التكل   ا طتلتج في ال  ؽ المحش  ب    أ

 ػػػذا الػػػ مع الػػػذم  ح ػػػث مامػػت الشػػػالم  ابؼ ػػػ ثماة إ  الا  ػػتر الاستتتثماا المملتتتوك والكامتتتل للشتتتركة الدوليتتتة: -ب 
أك ال ك  ل ج ػػػػت  كمقػػػػار الشػػػػالمتت ابؼ اػػػػتدة صػػػػ بؽت ابػتصػػػػ  تػػػػتظ لمشػػػػ  أبي   ػػػػت ر تبػػػػ  ألمثػػػػا لمشػػػػ  ابؼشػػػػاكع كابغ

   ف ال  ئ  م م   بتس قاار لم ير كابؼ تطا لاش ل  إ  حت لم ير. ذا القاار بات ال ألمت لا أابع   تت 
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 ثانيا. التنوي :

  ز ػػع اسػػ ثمترا ت لمشػػ   ىتلمػػتت بزلػػتت لمشػػ     ػػتـ الشػػالمتت ل اػػتدة ابع  ػػ تت ةكػػاة ال    ػػع ل ج ػػ  الأامكػػ  م   
ماػػ  ض لا ػػتئا  ىػػتع ل ػػأثا بتلأزلػػ  كلمشػػ  لمػػتة دكؿ بـ شتػػ  لػػا ح ػػث ابػ ػػتئص ا    ػػتد    ل ػػ مكا لػػا   بـ شتػػ 

 دكؿ مير ل ضارة. أك لا تئا دكل  ل ضارة بأربتح دكل  أك  بأربتح  ىتع  لاا مير ل ضار

 الم متد ال    ع في ابؼ  جتت أك القىتلمتت كال    ع ابع اافي. كلمش   ة مكا 

     في تخفيض المخا رالمحلي والدولي : تزثير التنوي  15شكل اقم

 

Source: John H. Dunning, the theory of transnational corporations, op, cit., p117. 

إ  حػتكد ابؼ ػتطا الكش ػ  ل سػ ثمتر ال ػير طتتل ػ  ك   ػتطابىتض لػا ابؼالتكف  ف ال    عط حل لا لا ؿ الشكل أ
ف ابؼ ػػػتطا الكش ػػػ    بيكػػػا ك ػػػذا لأ بزت ضػػػ ت لمػػػا طا ػػػظ ال    ػػػع كالػػػبر   بيكػػػا   ال تتل ػػػ  التكل ػػػ  ابؼام ىػػػ  بتل ػػػ ؽ

م م ػػ   الأج ػػبي ابؼ تشػػا في الػػتكؿ الػػبرمشجػػأ الشػػالمتت ل اػػتدة ابع  ػػ تت إ  ا سػػ ثمتر لػػذلك ك بزت ضػػ ت إ  ال ػػتا. 
 القتلمتة ال  تلم  .كلمذا التكؿ البر م م   بتس قاار لم ير كم  ع في   ب  ب  ا   تد  

اتل ػ  ضػت لت جاػل لػا ال    ػع بؿػتكد الت  كلكا في ال الا بؼ  أص    ابؼ تطا مقا  ت ل شتبه  ب  بـ شا التكؿ   
ت ح ػػػث م جػػػت دكؿ سػػػا ا  ال ػػػأثا زلػػػتلأسػػػ جتب     قػػػ  التػػػاؽ في الاػػػ  ؼ سػػػالم  ا  كلكػػػا زلػػػتت ا    ػػػتد  الأ
 1.  كدكؿ ملثا لمش  ت لمل الأزلتت كدكؿ  لثا لمش  ت ال اض ةقعبى ئ  ط لمت لتزلتت كدكؿ ألاال بتلأ

 
                                                           
1
 John H. Dunning, the theory of transnational corporations, Op, Cit., p117. 
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 ثالثا. إدااة المخا ر: 

ج   ػػػ  كالشػػػالمتت ابؼ اػػػتدة ابع  ػػػ   كا تػػػ  ل مػػػ   تطػػػ  تطا الػػػبر م اج  ػػػت ا سػػػ ثمترات الأدارة ابؼ ػػػأصػػػ    إ   
دارة ابؼ ػػػتطا ماػػػء طػػػاؽ ال  ش ػػػل الاشمػػػي شم شػػػأة  لثػػػل ال  ػػػ  ظ كال م  ػػػل كالإط ػػػتج. ح ػػػث أف إالألاػػػال لال اػػتئا 
كمػػ م لػػا   دار ػػ  كابؼلس ػػ   كبضت ػػ  ابؼ شػػأة لػػا  ػػذه ابؼ ػػتطا ػػت ابزػػتذ القػػاارات الإلم  ػػتر لماػػ  الإلاػػذ ت بألشم ػػتطا ك 

كمىػػ  ا   ج   ػػ  ابؼ تشػػاة في ال شػػت ابؼضػػ ا ثمترات الأتطا الػػبر م اج  ػػت ا سػػلاػػ ؿ ابؼ ػػتـ ال تل ػػ : برت ػػت لم تصػػا ابؼ ػػ
كلمذا كضع اسيام ج تت بغمت   الشالم  لا مشك ابؼ ػتطا   طتتـ ابؼاش لتت كال   لات بؼاا    كمق  م  ذه ابؼ تطا دكلت

 كلمل  ذا بيك  ت لا: 

   ابؼ ػػػتطا تدةلم ػػػت ز ػػػالمىػػػت  اطػػػذار ل كػػػا بؽػػػت برت ػػػت الػػػتكؿ الػػػبر  ػػػت م ػػػ ح ذات بـػػػتطا لمتل ػػػ  حػػػ     ػػػ  
 اكال مكا لا بضت   طت  ت أك مقش ل ط    ال ااض لشم تطا

   ف كضػا   ت أ ػل لاىػ رة أك أكلك  ػت في ابغق قػ    ل ق  بهت صت  دكؿ ذات بـتطاة لمتل  برت ت التكؿ البر أ
 ابر   

 الػتكؿ الػبر طتر بؼقترط  التكؿ ذات ابؼ تطا كلك  ػت   م ػ  ظ حػذة ت لػا  تئمػ    تلمت ال  ش ل في كضع إ
لشػاكط أك الاتئػت ف باػض ات باض التكؿ م م   بد تطا لمتل ػ  إ  ألأط  م ج ابيكا ا س ثمتر ة  ت ل  ق  

 ا1س ثمتر بهتابؼامتع بو م الإ
  ربتحل تدر كبرالمتت الأل اؿ كالأم  ير. 

 كم م لممش تت إدارة ابؼ تطا لا لا ؿ:

 الإدااة الإستراتيجية للمخا ر:  .1

  ف مقشػػل لػػا ابؼ ػػتطا أك بذ   ػػت بشػػكل ل كػػابؾم لمػػ  لػػا ال ق  ػػتت كال  المػػتت الإسػػيام ج   الػػبر بيكػػا أم جػػت     
 2ك ي بط  : ال ج    الا تب   ال اتكف  ال قش ت كابؼاكط 

  ػ   قػ  ج ااة ػ  لا  ػ  مػير لق ػ ؿ. ة تلبذ   ابػىا  ت ا بؼت  ك ف ابػىا ابؼػام ع بد ػ ج لاػ  أك ل ى: التجنب -أ 
صػ بؽت ابؼ   ػػ  بذ ػ  ابؼ ػتطاة  تػػاض لمش  ػت م ػػت   أف ةػػإلشػالم  ل  اجػتة ةاش ػػت في سػ ؽ ذات بـػػتطاة لامتاػ  
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 .70-69  الا تض  ص1  الاش ـ ا دار   4لم ت الابضتف با   سا الاتف  "ادارة ابؼ تطا ال  تس   كا ت  جت تة في الشالمتت ل اتدة ابع   تت"  بؾش  جتلا  ابؼشك سا د  ـ 
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ف بذ ػػ  ابؼ ػػتطاة  تػػاض لمش  ػػت مػػير ل  اجػػتة باػػت في  ػػذه ال ػػ ؽ ةػػإ بػتلػػ  مشػػك ال ػػ ؽ  ب  مػػت بتل  ػػ   لشػػالم 
لػػ   لممػػت بيكػػا لششػػالمتت ل ػػ   تت لق   مأج ػػل الػػتلا ؿ إ   ػػذه ال ػػ ؽ إ  مت ػػ  ابلتػػتض درجػػ  ابؼ ػػتطاة إ  

 .س اؽ ل      ل  تض  ابؼ تطا ةقعال   ص في أ
 لممػػتؿ الػػبر م ػػ   بـػػتطاةلمشػػ  ابؼ  ػػيرات ابؼ مػػ  في ب ئػػ  الأف برػػتكؿ ةػػاض ر تبػػ  لممػػت بيكػػا لششػػالمتت أ: الرقاوتتة -ب 

  بيكػا ال   ػل بهػتال ػ ؽ بعاػل ابؼ تة ػ     ػذكف سػش لم تت بؿػتكدة  في لثػل الم  ػتب  ػ ة   جػل بزت ضػ تلا أ
 سػػ ش  لشػػ  كم لمال كتلػػل الامػػ دم  كبقػػت شػػ تر. ابؼ ػػ  شك  لمػػا طا ػػظ الػػيك ج كالإ بتلإضػػتة  إ  ال ػػأثير لمشػػ 

ةقي بيكػا الشػالمتت لػا الػ  كم   ب  مت ال مشك كا طتلتج الأكالا تب  لمش  ابؼ تطا ابؼام ى  بتبؼتلا ت كالىش 
 .ت ل   كل ال  تلم في ابؼ تطا ابؼام ى  بتبؼ تة   لما طا ظ ما

  كم ضما ا متت  تت الى  شػ  طااؼ ابؼ  ا  ل  ت ض درج  ابؼ تطاة   بؾم لم  ا متت  تت ل اتدة الأ :التعاون -ج 
رادم لشم تة ػػػػػ  كلمػػػػػذا ال  تلتػػػػػتت ا سػػػػػيام ج   الأجػػػػػل لػػػػػع ابؼػػػػػ رد ا أك ابؼشػػػػػي ا بتلإضػػػػػتة  إ  ال  تػػػػػ ض الإ

   .كابؼشتر ع ابؼشيلم   ابؼشترلم  في ا برتدات
لممت بيكا لششالم  مقش ت اسيام ج تت الشالمتت الاائتة في ال ػ تلم  لم سػ ش  لش اتلػل لػع ابؼ ػتطاة سػ ا  : التقليد -د 

 .في ابؼ  ج أك في ال ك  ل ج ت
كالػػبر بيكػػا ماا ت ػػت " ابؼاكطػػ  ا سػػيام ج    ػػي  ػػترة الشػػالم  لمشػػ  ال ك ػػا لػػع ال  ػػيرات الك ػػيرة كال ػػير  :المرونتتة -ق 

  ة ػذه ابؼاكطػ  م  ػت بؼػت بزتػض "دا  أك بقػت  الشػالم البر مىاأ لمش  ب ئػ  الألممػتؿ كالػبر مػلثا لمشػ  ألللمتة كال ا ا  
لممػػتؿ الػػبر برمػػل ابؼ ػػتطاة  ك ػػذه ابؼاكطػػ  ما ػػ  ردة ل ك ػػا ال  ت مػػي لػػع لم الػػل ب ئػػ  الأالشػػالمتت لػػا مكػػتل ا ا

لششػػالم . كلػػا أةضػػل الألثشػػ  لمشػػ   ػػ  لاترج ػػ  بتل  ػػ   ةاػػل دالاش ػػ  لمشػػ  لمكػػا ا سػػيام ج تت الألاػػال الػػبر ما
ابؼ ػتطا لمػا طا ػظ ال ػتلال في سيام ج    ي ال    ع في ابؼ  ج أك ال    ػع ابع ػاافي  ةػتل    ع بىتػض لػا ابؼاكط  الإ
ةضػػل لػػا ا أدا أف ال    ػػع في ل  جػػتت ل قتربػػ  بوقػػظ لػػع الإشػػترة إ  أ  ج أك ل ػػتطظ ج ااة ػػ  بـ شتػػ ط ػػت لاىػػ ط إ

ترط  بتل    ع في ل  جتت مير ل قترب   ال    ػع لمػذلك في ابؼػ رد ا بيػ ح لا ػترات ل اػتدة  تطاة لقابؼح ث الاتئت/
م م كحجػػم ال   ػػيرات في لممش ػػتت الإط ػػتج  كسػػالم  في ل ػػتدر ابؼػػتلا ت  ابؼاكطػػ  ماػػء لمػػذلك ال ػػالم  في ال  ػػ

   م كابؼاكطػػػػ  في سػػػػ جتب   ػػػػذه ماػػػػ ل إ  ابؼاكطػػػػ  في الامتلػػػػ  لمػػػػا طا ػػػػظ مامػػػػ م ابؼ ػػػػترات بػػػػ  الامػػػػتؿ كمػػػػتر الإ
سػاتر   ػيرات في ابؼػتل الق ػير في بؾػتؿ أال ج   ات. كالشالم  ابؼاط  م  ت ت لا ل ا ػت التػاص الػبر مت ػا ط  جػ  ال

 ابؼ  جتت كابؼتلا ت.
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 إدااة المخا ر المالية:  .2

  في ب ئػػتت تدر لشم ػػ ة ال  تة ػػ  لمم ػػ  ةػػ  كابؼػػ ارد كالقػػتراتسػػاي الشػػالمتت ل اػػتدة ابع  ػػ تت لش  ػػ ؿ لمشػػ  ابؼاا    
  ىشػػػ  لػػػا الشػػػالمتت إدارة ابؼ ػػػتطا  كبرق ػػػظ الكتػػػت ة في لممش ت ػػػت ابغتل ػػػ   كا ب كػػػتر لػػػا   سػػػ ؽ م تة ػػػ   كحالم ػػػ ك 

أحػػػت الا الػػػل الائ  ػػػ   ل جػػػتح الشػػػالمتت في ا   ػػػتد سػػػا ع  ابؼتل ػػػ  كسػػػ ك ف إدارة ابؼ ػػػتطا 1.لاػػػ ؿ الػػػ اشم كال ك ػػػا
ك اجػػػع ابؽػػػتؼ الائ  ػػػي كرا  الم مػػػتد ادارة ابؼ ػػػتطا ابؼتل ػػػ   ػػػ  لػػػت   ػػػم   .كلمػػػتبؼي ل  ا ػػػتابغالمػػػ  كم تة ػػػي لمشػػػ  بكػػػ  

ا  م ػػت    مػػ م أف إ  ابؼ ػػ ثما بيشكػػ  لػػت أصػػل   مػػ  بغمت ػػ  أسػػش ب تاػػبأ ماا ت ػػتكالػػبر بيكػػا   أك ال  ػػ ط بتل  ى ػػ 
 ك  م ذلك لما طا ظ ابؼش قتت ابؼتل   أك لما طا ظ ال أل . 

 المشتقات المالية:  .2.1
 لتل   أداة شاا  أك ل  ع  لشيم كاالاا بتئع أحتبنت طاةتف بدق ضته  ش  ـ لمقت ااجل الاقت :2ةالآجل دو العق -أ 

 بو مل طاة  ذات لمق د بذلك ة ي لمش    ل تظ ب اا ل  ق  ن  بؿتد متر ا في لت سشا  أك أج     لممش  أك
 امتتؽ  ي كبتلا  تر  .بتلاق د ابؼام ع ابؼالم  في ال  يرات ط  ج  لا تئا أك لكتس  لمش  ل  مت أم ح  ؿ
 كم مّ  . ب  ى  لش ق  ااجش  الاق د كما    لا  ساا لقتبل لا  ل  ق شي ك   في أصل ب ع أك شاا  لمش 

  :ال تل   بتبػ تئص
  حا   بي شكتف ة مت لذلك الاقت  شاكط لمش    تتكضتف كابؼشيم ال تئع لا لم ن  أف  اء ك ذا :ابؼاكط 

 سشا ا لأم  اكات شاكط أم كاب تاع ال  اؼ
   ةإط  ااجل متتؽالإ لا ابػاكج ابؼشيم أك ال تئع رم  ةإذا الألاال  بتبؼش قتت لقترط  بتل   ل  م م ع 

 ل ا الاقت ب ع   م أف ك ق ل بؿش  بول  لاا ش  تن  بهت أف إ  بو تج
 ال ات ت بؿل لأصل التاشي ال  ؽ ساا ب  الا    لا ؿ لا ل تشاة ااجل الاقت لا كابػ ترة الابح    تد 

 الىاة ا ب  ا متتؽ لم ت الاقت في مضم    تم الذم ال  ت ذ كساا
 كلمذلك  الاقت بتا   لم ت لتة لمتت م جت ك  الاقت ص ح   اط  ت  متر ا في ةقع ااجل الاقت   م  م  قظ 

 .الاقت ص ح   اط  ت  متر ا   ل  لاا إ  طاؼ لا بر  ش ت   م طق د أم م جت  

                                                           
1 Marc-Oliver Thurner, Foreign Expansion under Uncertainty The Case of Multinational Companies in China, 
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 أستس لمش       ال م م ات تال  بؿل الأصل م ش م لم ت أط  إ  ااجش   بتلاق د ش     لمق د  ي:المستقبليات -ب 
 أكراؽ أك طق د شكل في الّ م اة ب   لتل ط    بإ تاع ات ت ال أطااؼ لا طاؼ لمل ك ش  ـ الأساتر  ةاكؽ
 لمق د ك ي لث   الامش  ب اا أك ال دائع لمش  الاتئت م ير حت ت في ال  ير بـتطا لا ابغمت   تؼبه  لتل  
 كبى شا. ابػ ترات لمكا  ت ذ ال كاج   ك ي حتة  لمش  صتق  لكل كةقتن  لمش  ت ا متتؽ   م كإبّمت بمى   ل   
 أف بيك   طاؼ  لةك لاا   إ  طاؼ لا بر  ش  إلكتط   ح ث لا الألاال ا متت  تت لما ابؼ  ق شي الاقت
 لمش  بت متتؽ ابؼ  ق شي الاقت كبتئع لشيم  ق ـ االاقت سا تف ةية لا ؿ  ش م ال أك ا س  ـ في حق     ع
 لمل    ى ع بح ث شتتة   ألمثا ابؼ اد ساا ك ك ف ال  رص   في   م م تة ي ل اد لا ؿ لا ابؼاء الاقت ساا

  ك ف لت لمتدة لش  ع ساا كأةضل لششاا  ساا أةضل ب  ابؽتل  إف .ساا لمل لم ت ال تئا  لمل رؤ   ابؼشي ا
 الااض لا الل كةقتن  لمتدة الأساتر كم  ير .الامش  ل  ق ش تت بتس ث ت  ابؼتل    ابؼ  ق ش تت بؼاتم ض قتن 

 أحت الاتدة في  ك ف كالذم   ال متساة أحت لا ؿ لا بتبؼ  ق ش تت ال اتلل ش ص أم ك   ى ع كالىش  
 أك ال   ؾ ب اسى   مم ابؼتل   بتبؼ  ق ش تت تال اتل  لاتم ةإف ذلك كلع ابؼ  ق ش تت  ب رص  ألمضت 

 .ابؼ      ابؼتل   ابؼلس تت
 دوا المشتقات المالية: 

  اأساتر ال اؼ أك أساتر ابؼ اد الأكل  ر التتئتة أك تساأابغمت   لا ابػىا ابؼتف ال تمج لما م ير 
 اطااؼ ألاالبر  ل ا لاىتر ابؼتل   إ  أ 
    المحتت  ابؼتل   لششالم  عا س تتدة لا م. 

إ  الىاؼ الثتس ك    ف  لدمألمقت  ش  ـ بدق ضته الىاؼ الأكؿ ك   ابؼللا :    1مين التجاايالتز .2.2
لاا ابؼتؿ أك ا ااد أك أم لم ض لتف   ل ش ت لا  ل  ل تبغ أك إ  ابؼ  ت ت الذم اشيط ال أ ابؼللا ل 

   دةا  لتل   ألاال  لد  ت ا كذلك لقتبل   ع أك أالاقتفي حتل  ك  ع ابغتدث أك ابػىا ابؼ   في 
 : تبن  لمط  ك شمل  ابؼللا ل  لشمللا.

 ف  ش ق ت ضار أك ا  ال أل  لمش  الأش ت  البر بزش  الشالم  أبد :شياء والممتلكاتالتزمين على الأ
 .س ا  حا ظ أك سا   أك مير تلا تئا 

 ذا ال  ع ال أل  لمش  ابؼ لكل   ال ق ير   ال تشئ  لما  تلال في : التزمين على المس ولية تجاه الغير 
 .أدا  ال اتئا كابؼ تـ

                                                           
1
 79-76  ص2012  2ال أل  ال جترم  حق ق   كحكم  كبت ش  في التق  ا س لي  بؾش  ا ج  تد لشتراستت القتط ط   كا    تد    عل   رم بؿمت   
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 :  1ااوعا. التهرب الضريبي

لمثػػا اسػ  تالت لػا الشػػالمتت ل اػتدة ابع  ػػ تت في ا ػػ  أسػاتر ال    ػل لػػا بػ  اال ػتت الأم: أستعاا التحويتل .1
المحػػتد لش ػػشع كابػػػتلتت المح لػػ  لمػػ  لاالمػػ  لممش ػػتت ال  ػػاب الضػػا بي الػػتكف  كابؼق ػػ د ب ػػاا ال    ػػل ال ػػاا 

ك  ػتر  ػذا  ااابؼالمػ  الائ  ػيو ـب   ػت أك بػ  التػاكع كالشػالم  الأ الابح   أك لاالم  ا س ثمتر كب  الشالمتت ة مػت
 تلتت ب   ذه الشالمتت أك ابؼاالم .ال  ع ةقع لم تلت مك ف   تؾ بر   ت لقترة لا ال شع كابػ

 ػذه ل   ل    ل الأربػتح بػ  الشػالمتت ل اػتدة ابع  ػ تت كةاكلم ػت في ابػػترج أك بػ  ةػاكع كم   تـ  ذه اا   
سػػػ  حتج  ػػػت ك ػػػذا ب  تػػػ ض طتقت ػػػت سػػػاتر بدػػػت   تلأف م  لمػػػ  ب  ت ػػػت اكبهػػػذا بيكػػػا لششػػػالمتت أ  الشػػػالمتت

 ربتح ت. ت كلا  صت الا   الضا بي كز تدة ألم ت كأ
الػبر    الػتكؿ ال تل ػ ض ال لمت  الضػا بي كبر  ػل الأربػتح لا  صػت في  م ال  لم  بأساتر ال    ل   ت بزت     

 ف ال شت ابؼض ا  تاض ضا    لامتا  لمش  الأربتح.بس ا ت لا إرستؿ الأربتح إ  بشت ابؼ طا أك أ
:  ي شالم  كبن     م اطشتؤ ت بهتؼ الاتت  ابؼاػتل ت ابؼتل ػ  الػبر مػ م بػ  الشػالمتت ة مػت ب   ػت الشركة الوهمية .2

كلمتدة مق ـ الشالمتت ل اتدة ابع   تت بإطشت   ػذا ال ػ ع لػا   جل بذ   الضاائ لا أ كب  التاكع ال تبا  بؽت
ربتح ػػت لػػا ةاكلم ػػت ابؼ  شتػػ  إ   ػػذه أالشػػالمتت في ال شػػتاف الػػبر م م ػػ  بضػػ ع ضػػا بي لػػ  تض كالق ػػتـ ب    ػػل 

   .التكل 
 :)ػػي ل ػػتطظ أك دكؿ م م ػػ  بضػػ ع ضػػا بي لػػ  تض أك شػػ   لاػػتكـ المتتلاا الجبائيتتة)الجنات الضتتريبية   

جتطػ . ك    اشػظ ب ػا   لاش لػتت زبتئ  ػت الأ طتم  ت ال  ك   كابؼتل   بتل اال  الك يرة ة متك ي دكؿ م م ع أ
ا دار ػػ  لا  ػػ لتػػاكؼ س تسػػ    ا   ػػتد    لتل ػػ  كإ ػػ اةا بؾم لمػػ  لػػا ابيكػػا ابغػػت ث لمػػا ابؼػػ ذ ابع تئ ػػ  إ  ب

 س ثمترات كم م   لمتدة بتبػ تئص ال تل  :  متلم ت   ةا ب ئ  جذاب  لاؤكس الأل اؿ كالإف اجث أح 
  ت ت الضػاائ  بهػتؼ ح ػث مامػت  ػذه الػتكؿ إ  لاتػض لاػ  لات ت ضا     ل  تض  أك ش   لاتكلػ

الضػاائ  ؿ البر مض ي بإ اادات ج     لمش  التلا ؿ إ   ذه التك مشج ع رؤكس الأل اؿ كالإس ثمترات الأ
 كبرق ظ ال  م  اس ثمتر للإس تتدة لا الإ

                                                           
1
لممتف ا ردف    لالم  ال  ث كمى  ا ابؼ ارد ال شا   رلتح  2018  ج اف 26  تبي ال تس  ال  اب الضا بي التكف كال تت لكتة     بؾش  رلتح لش   ث كالتراستت  ع 
  175.176ص

 



 

 
189 

 ج مػػػتلمي ك ػػػتط س:  اػػػت لمتلػػػل ا سػػػ قاار لػػػا الا الػػػل ابؼ مػػػ  الػػػبر مألاػػػذ ت إ   ػػػتدم ك اسػػػ قاار س تسػػػي كإ
كابؼ مثشػػػ  في ا سػػػ قاار القػػػتط س   لم  ػػػتر لم ػػػت برت ػػػت كج ػػػ  ا سػػػ ثمترباػػػ  الإالشػػػالمتت ابؼ اػػػتدة ابع  ػػػ تت 
 كال  تسي كا    تدم ...

 ئص ابؼم ػػ ة لشج ػػتت ابع تئ ػػ   ح ػػث سػػا   ابؼاش لػػتت ال  ك ػػ  كال جتر ػػ :  ػػذه ابػتصػػ   ما ػػ  لػػا أ ػػم ابػ ػػت
ف الشالمتت ل اتدة ابع   تت م ا  إ  ال اتلل لع ال   ؾ كابؼلس ػتت ابؼتل ػ  الػبر م م ػع بد ػ   تت لمتل ػ  أ

  الا  صت في ابؼاتل ت ابؼتل   كال     ت   ا   كالكتت ةلا ال
 ش تت صاؼ الام ت كبر  ل الأربتحاابلتتض الق  د لمش  لمم 
 كج د امتت  تت ج تئ   ب  التكل  ابؼض ت  كالتكؿ الألاال.   

 زمات الاقتصادية: الإدااة الآنية للأالمطلب الثاني: 

ابع  ػػػ تت لاتطئػػ   أك م ػػػتـ بأزلػػػتت ةجتئ ػػػ  كمػػػير ل   اػػػ . ة جػػػت بوػػتث أف مكػػػ ف م  اػػػتت الشػػػالمتت ل اػػػتدة    
   لا لا ؿ إدارة مشك الأزل  بتل ستئل كالإلكتطتت ابؼ تح .طت  ت بؾ ة لمش  ال ك ا لع ال ضع

 جل البقاء: . الحفاظ على السيولة من أأولا

بداػ   1 لم ػتلت  امػ  في ال  ػعاسػيجتع لمتلػل   مػ  أصػش  لاىا ال   ل   ػ  ابػىػا الػذم   بيكػا ة ػ  لتلػك الأصػل 
لػ  م لمػ ع ب  بت ي الأص ؿ. كلذلك في حت لمش  درجتت ال   ل في أ  كما   ال ق د ال تتل     بى ا الكثير لا سااه

بتل ػػػػػ  ل  ل ج ػػػػػ  برق ػػػػػظ لا ػػػػػتئا  إ  ا ح تػػػػػتظ  أك ل ػػػػػ ثما اأك للس ػػػػػتت  اةػػػػػاادالثقػػػػػ  م ػػػػػا  لمػػػػػل الأطػػػػػااؼ أ
م ا  ل ح تتظ بد    تت لمتل   لا ال   ل  لأات م اج  صػا بتت في ال م  ػل كالشالمتت ابؼ اتدة ابع   تت بتكر ت 

    .في ابؼ  ق ل كلمذا م   ل أص بؽت

لممػت مكػ ف في حتجػ  إ     جػل ال قػت ألمثػا لػا ال ػتبظ لأتت في حتجػ  إ  ال ػ  ل  الشػالمم ػ ح زلػتت في ال الأ   
بؼثػل في بؾػتؿ الألممػتؿ "ال ػ  ل   ػي لممت  قػ ؿ ابقت  لمش  س  ل  لمتة   ل ك ف في ل  ع   ة كذات م تة    لمتل       الإ

ف الشػالمتت ل اػتدة ابع  ػ تت بس ػل إ  ا ح تػتظ بتل ػ  ل  ك ػذا بذ  ػت لشم ػتطاة في إ" ةػCash is kingابؼشػك" "

                                                           
1
 E Philip Davis, Liquidity, Financial Crises and the Lender of Last Resort – How Much of a Departure is the Sub-

prime Crisis?, Conference – 2008: Lessons from the Financial Turmoil of 2007 and 2008, reserve bank of 

Australia, 2008, p112 available in: https://www.rba.gov.au/publications/confs/2008/pdf/davis.pdf  visited on: 

12/08/2018 
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التػػاكع  بػػ جػػاا  برػػ   ت كإ كمػػألاير م ز ا ػػت  الأربػػتح المحققػػ  زتجػػذلػػك بتح  أجػػللػػا كمقػػ ـ  ا سػػ ثمتر أك ال  سػػع.
    .لمتدة   كش  لممش ت تلا أجل مق    كضا   ت ابؼتل   كإ ربتحت إ  الشالم  الأـأالبر برقظ 

 1:سيطرة استراتيجيات جفض التكاليف. ثانيا

 س جتب  م   ا ة مت  شي:أات صتلتت طش  كلمش   ة  ترات الإلاتم الشالمتت م تا إ  الأزلتت لمش  

 زلػػ  كمضػػار : ما مػػت الشػػالمتت  ػػذه اال ػػ  لمػػاد ةاػػل لإبلتػػتض الىشػػ  الإسػػ   لمي ب ػػ   الأبزتػػ ض الأسػػاتر
ك ػػػػذا بستشػػػػ ت لػػػػع  ػػػػترات  زلػػػػتت ا    ػػػػتد  .الػػػػبر مااةػػػػظ لمػػػػتدة الأكلمػػػػذا ارمتػػػػتع ل ػػػػ   تت ال ىتلػػػػ    ابؼػػػػتالا ل

 ف ابؼ تة   س ش ت ألمثا في ابعتط  ال اام.كحتتات لمش  ح   ت ال      لأ ابؼ   شك .
 ل الػت لمشػ  الشػالمتت بزتػ ض ابؼ ػتح  لأزلػ  ا    ػتد      ػ ح إبلتػتض الىشػ  : اسػ جتب  لإبزت ض الإط ػتج

   زل  لم تد لم ل.ت لع ال ضع ال تئت كبذ  ت لأبستش ل    تت الإط تج لت  ت 
 كلػػت  ااةق ػػت كلمػػي  زلػػ   ك ػػذا بستشػػ ت لػػع الأربتح ػػت ابؼا ػػتدةأالشػػالمتت  ػػ   لػػا : مضػػ ي بزتػػ ض  ػػ ال  الػػابح

  لمثا.ما اس ماار   ت لمذلك في ال  ؽ. لأف ابؼ تة   س ش ت ألمثا ةأمض
  لػػا لاػػ ؿ   : برػػتكؿ الشػػالمتت اسػػ   ؿ ل ارد ػػت بػػألمثا لمتػػت ةبقػػت  الأسػػاتر دكف م  ػػيرإلاتػػض ال كػػتل ا لػػع

  كابغتػػتظ لمشػػ   ػػ ال  الامػػتؿ  ك ػػذا  لػػا أجػػل ال  تػ ض لػػا مكػػتل ا الإط ػػتج لػػت  ت ت ػت بػػتبؼ رد ا كلمػػذا لم 
     بؾت ت ألاال.إف ألكا  كذلك ل ا  ض لا تئا ت في  الابح ابؼا تدة أك ابغتتظ لمش  الأساتر ابؼا تدة

  إ  مش  ػػ  الشػػالمتت الػػبر م  ػػع لا ػػتر لاتػػض ال كػػتل ا م جػػ  أ: 2الشػػالمتت بز ػػتر أستسػػت لاتػػض مكػػتل ا الامتلػػ
  :ا في ابع اط  ال تل  ذك   لاتض مكتل ا الامتل 

 اجا ابؼاط بزت ض لك طتت الأ 
 اجا القتلمتمبزت ض الأ 
 ابزت ض ستلمتت الامل 
    امقش ص لمق د الامل ابؼل 
  م ا ح باض الامتؿ التائم. 

 

                                                           
1 Claudia Kwapil, Firms’ Reactions To The Crisis And Their Consequences For The Labour Market, Working 

Paper Series No 1274 / December 2010, European Central Bank, P14 
2 Ibid, p16 
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 . إعادة التو ينثالثا

إف الشػػالمتت ابؼ اػػتدة ابع  ػػ تت م  ػػع اسػػيام ج تت د  تل ك ػػ  أث ػػت  م تػػ م ألممتبؽػػت التكل ػػ   كبؽػػذا ال ػػ   بقػػت أف    
ا سػػ ثمترات ابعت ػػػتة كال  شػػػي لمػػا ا سػػػ ثمتر   ػػػيراف ج  ػػت إ  ج ػػػ   ةتلشػػػالمتت ل اػػتدة ابع  ػػػ تت مػػػت ا طتتلػػػت 

ا ال تػتـ   ىػ ر بتسػ ماار بتل  سػع في  ىػتع ذ ػ  لمػ  الاػتق  ك ػدالاش ت لاقتا لا أطشى  الق م  ابؼضتة  ابؼ شػتبك  ل تا 
 1م   تح   في باض الأح تف اطكمتش في  لاا.ذأك في إ ش م كال

إف مالم  ػػػ  كم تػػػ م أطشػػػى  الق مػػػ  ابؼضػػػػتة  بتل  ػػػ   لششػػػالمتت ل اػػػتدة ابع  ػػػػ تت م  ػػػير بتسػػػ ماار ك ػػػذا اسػػػػ جتب     
 كم مثل أ م اشكتؿ ال م  ع ا سيام جي في لت  شي:   لشا الل ال  ئ   كال ك  ل ج   كا ج متلم  

   لممش   بر  ل ج   أك لمل أطشى  الق م  ابؼضتة  البر بس شك ت الشػالمتت  Offshoring5النقل إلى الخااج:  -أ 
ذه ابغتلػػ  برػػ تل الشػػالم  ابؼ اػػتدة ابع  ػػ تت بدشك ػػ  لاػػال  كفي  ػػـ إ  دكلػػ  أابؼ اػػتدة ابع  ػػ تت لػػا التكلػػ  الأ

كالػذم   ضػما شػاا  سػشع أك لاػتلتت  ،offshore outsourcingالأطشػى  ابؼ ػيرة في ابػػترج لمشػ  لاػ ؼ 
 لا شالم  ل  اجتة بتبػترج.

: كالػػػبر ماػػػء الامش ػػػ  الاك ػػػ   ل سػػػ ثمتر  كم ىػػػ م لمشػػػ  سػػػ   رؤكس Divestmentالتصتتتفية)التخلي(:  -ب 
أك بزتػػ ض رصػػ ت الأصػػ ؿ الػػبر بس شك ػػت الشػػالمتت ل اػػتدة ابع  ػػ تت بتبػػػترج  ك ػػذا بشػػكل ج ئػػي أك  الألػػ اؿ 

 لمشي كم جت صا ب  في   تس ذلك لمش  ابؼ   ل التكف.
كم ػػم  لمػػذلك إلمػػتدة ال ػػ ط   ك ػػي لم ػػترة لمػػا برا ػػك الأصػػ ؿ  Relocation:الإنتقال)إعتتادة التموقتت (  -ج 

ا ل  ػػػع أك بشػػػت إ   لاػػػا  كبيكػػػا أف مكػػػ ف بؽػػػت لم  ػػػ  بتل  ػػػت   ةتلشػػػالم  كابؼػػػ ارد كالا  ػػػا ال شػػػام ابؼ  اجػػػتة لػػػ
ل اتدة ابع  ػ تت بيكػا أف مقػار إلمػتدة مػ ط  جػ   أك لمػل أطشػى  الق مػ  ابؼضػتة  الػبر بس شك ػت  ك ػذا اسػ جتب  

دالاػػل  لش  ػػيرات في ب ئػػ  الألممػػتؿ أك الإسػػيام ج تت ابعت ػػتة بتل  ػػ   لششػػالمتت. كإلمػػتدة ال م  ػػع بيكػػا أف  ػػ م
 طتا ال شت أك إ  بشت  لاا أك الا دة إ  التكل  الأـ لششالم  ل اتدة ابع   تت.

: ك ػػ  الامش ػػ  الػػبر لػػا لا بؽػػت الشػػالم  ل اػػتدة ابع  ػػ تت مقػػ ـ ب قػػل Reshoringالعتتودة إلتتى الدولتتة الأم:  -د 
 ج   أك لمل أطشى  ت ابؼ  اجتة بتبػترج لشا دة إ  التكل  الأـ.

: ك ػػ  لممش ػػ  إلمػػتدة بس  ػػع لمػػل أك جػػ   لػػا الأطشػػى  الػػبر بس شك ػػت الشػػالم  ابؼ اػػتدة Nearshoringالتقريتتب:  -ق 
 ابع   تت في دكل  مك ف  ا    ج ااة ت أك ا   تد ت أك ثقتة ت لشتكل  الأـ.

                                                           
1
 Wir 2013, p27 
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كفي ابعتط  الامشي مشمل ال  ت   اال  شيو لم  لا ب ع الأص ؿ كال شػظ ال  ػتئي كإلمػتدة ال ػ ط   كبيكػا مش  ضػ ت 
 ال تف:  في الشكل

 : أنواع عمليات إعادة التو ين16شكل اقم

 
Source: world investment report, UNCTAD, 2013,p27 
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 جلاصة الفصل: 

أص    الأزلتت ابؼتل   كا    تد   بظ  بف  ة لش تتـ ا    تدم الاتبؼي  ح ػث أصػ    شػ   دائمػ  لػا  ىػتع      
زلػتت الػبر مضػاب الاػتق   شػ  لمش  ػت الىػتبع لاتػم الأإ   ىتع كلا دكل  إ  دكل  س ا  ابؼ قتلػ  أك ال تل ػ   كلكػا 

كػػا ل كالا بؼػػ   زالػػ  الق ػػ د إالػػذم  اػػ ل إ  ال ىػػ ر ال ك  لػػ جي ك     ك ػػذا ب ػػ   مىػػ ر القىػػتع ابؼػػتف كل  جتمػػ ابؼػػتف
ب ػػ   اط قتبؽػػت لمػػ    ػػ ات بـ شتػػ  لػػا القىػػتع ابؼػػتف إ  القىػػتع ابغق قػػي زلػػتت ا   ػػتد   م  ػػ ؿ إ  أتل ػػ  ابؼ تتالأزلػػ
   لا ل ىق  ج ااة   إ  ألاال.ك 

جاش ػت م ػأثا بكػل ال ػتلتت كالأزلػتت   ا    ػتد الاػتبؼيبن   ت في ألششالمتت ابؼ اتدة ابع   تت ك ابغجم الك ير     
سػػ اتاد لش ػػ  تر   تت ش   ػػل بهػػذه ال ػػتلتت كالإلالػػبر برػػتث كفي أم لكػػتف لمػػتف. كبتل ػػتف أصػػ    م ػػا  جت ػػتة 

 ط ػػػ  بؼاتبعػػػ  ابػشػػػل كمقش ػػػل لػػػا لاػػػ ؿ بؾم لمػػػ  لػػػا ا سػػػيام ج تت ا سػػػ  ت     كلمػػػذا بتم ػػػتع اسػػػيام ج تت   ال ػػػ ئ 
   ر.ضااالأ



 
 :الرابع الفصل

 الأجنبي الاستثمار على والاقتصادًة المالٌة الأزمات تأثٌر 
 قٌاسٌة دراسة 3002-3002 الفترة خلال المباشر

 وتحلٌلٌة
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-3002 الفتلللرة خللل ل المب شلللر الأجنبللل  الاسلللترم   علللل  والاقتصللل     الم ل للل  زمللل تالأ تلللر  ر: الرابللل  الفصللل 

 وتحل ل   ق  س     اس  3008

 تمه د: 

من  حينا انترنار ا في عصر العولمة، كثر حدة أصبحت أزمات المالية والاقتصادية سبق إلى أن الأما شرنا في لقد أ   
زمننات حاول دراسنة العققنة سميبيننين وسمنت الأيعتننم من  سمنت اننات العولمنة  وسننبين الاسنتثاار الأنبيننلم المباشنر وتنداعيااا، وأ
    الفصل  ذاالاقتصادية في 

زمنننات المالينننة مننن   نننقل المبحنننا الأول عنننرض الأالنننذي سنننبيحاول و  ،للبحنننا الجنننال التقبيقننن يعتنننم  نننذا الفصنننل    
زمنننات البي نننا  ، والنننا تعتنننم أ ننن  أ2018إلى سنننبية  2003والاقتصنننادية النننا شننناداا سنننلمحة الدراسنننة ا نننددة مننن  سنننبية 

 سنننتثاارسمدراسنننة تنننزما الأزمنننات الاقتصنننادية علننن  تننندسقات اإ سنننبيقو ثم في المبحنننا الثنننا   ؛الرأانننا  في انننل العولمنننة
 43وعلنن  واوعننة منن   سماسننتادا  ذنناذج معقيننات البانننل عنن  يريننق إنننرال دراسننة احصننا ية قياسننية ،الأنبيننلم المباشننر

نقنو  سمنرنرال دراسنة لليلينة لتنزما ستثاار الأنبيلم المباشر، وفي المبحا الثالا استققاب اإدولة ذات مكانة كباة في 
 وتسنننليل ال نننول علننن  الجاا نننر  المباشنننر علننن  الصنننعيد العنننالم زمنننات الاقتصنننادية علننن  تننندسقات الاسنننتثاار الأنبينننلمالأ

  واستبيتاج البيتا ج 
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  3003 - 3002لمبحث الأول: الأزم ت الم ل   والاقتص     خ ل الفترة ا 

قننر الأزمننات  أمنن   2008تعتننم الأزمننة الماليننة العالميننة الننا ااننرت في الولايننات المتحنندة الأمريكيننة منن  سمدايننة عننا  
و نننذا الاسنننتقرار الاقتصنننادي العنننالم ،  مسنننتا سمنننالبي ر إلى التنننداعيات القننناة البياانننة عبيانننا والنننا ذالعالمينننة، و نننالمالينننة 
منن  الاقتصنناد الأمريكنن  الننذي يعتننم  ركننا للبياننو الاقتصننادي العننالم ، ومننعمرا علنن  سمنناق  دول العننا ،  قانناانققسمسننب  

 .إلى كاسة دول العا  الهأدى إلى انتقاالأمر الذي 

 ،اضنننقراسمات مالينننة واقتصنننادية عديننندة 8008مبيتصنننا عنننا   الالننناد الأورون مبينننذ قننند عننناىنتيجنننة لهنننذة الأزمنننة سو 
،     ، معنندلات البقالننةوالتجننارة الدوليننةجمينن  الجواننن  كننالبياو الاقتصنادي،  علنن تننداعيات  ننذة الأزمنة  كانننتحينا  

الننديون السننيادية في مبيققننة اليننورو،  ننذة الأزمننة الننا  تاثننل في أزمننةتعلنن  دول الالنناد الأورون س اإلا أن أ نن  تننداعياا
 وضعت موضوع الوحدة الاقتصادية الأوروسمية عل  حاسة الانهيار 

 3008المطلب الأول: الأزم  الم ل   والاقتص     الع لم   

أزمنننة ماليننننة أودت سمننننزكم البيننننوت المالينننة في أكننننم اقتصنننناديات العننننا   الولايننننات  8008واننننين العننننا  مبيننننذ صننننيا     
بيصنا الثلنا و الالمتحدة الأمريكية(، وانتقلت إلى مختلا الأسواق المالية، حيا سقدت مع ن  سمورصنات العنا  منا سمنت 

 اإننننرالات،امنننة مننن  وعننندد مننن  الننندول الصنننبياعية الكنننمى إلى التننند ل ح ممنننا اضنننقر ااكومنننة الأمريكينننة ،قياتانننامننن  
    1وتخصيص مئات المليارات م  الدولارات لتثبيت الأسواق وإعادة الثقة إلياا

 :3008أولا: م ه   الأزم  الم ل   والاقتص     

في الولايات المتحدة الأمريكية من  سمنروز أزمنة النر   العقناري،  8007العالمية عا  المالية والاقتصادية الأزمة انفجرت    
ثم اتسنعت ماليننا واقتصنناديا في أوروسمنا ووسننيا  وسننرعان مننا تركنت نتا جاننا القنناة في مبيننايق أ نرى منن  العننا  في سننبيا 

    الأ قر في العا    الأكم و  ، حتى صارت8009و 8008

: سنيادة مثنل وأولى أزمنات العولمنة، وليندة كنل التحنولات 9989زمنة أسمعند  الرأانا البي ا  ثا  أكم أزمات تزتي  كو    
سناعدت يبيعنة الاقتصناد قند و  ،   تسارعة، تصاعد قنوى اقتصنادية نديندةالمتكبيولونية التحولات ال، الرأاا البي ا  

                                                           
      8، ص 8002الأزمة المالية العالمية وتداعيااا عل  الاقتصاديات العرسمية، صبيدوق البيقد العرن، ديسام 1
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عليانننا منن  النننلمحاسمل سمننت مختلنننا ومنننا ترتنن   العولمننةانننل في  صوصننا توسننن  وانترننار ومنننار الأزمننة وتعايقانننا  فيالمعاصننر 
   عبياصر الاقتصاد العالم  

 :   1مفهوم ونشرة الأزم  الم ل   الاقتص     الع لم   ف  الولا  ت المتحدة الأمر م   -أ 
سمانهينننار سنننوق الأوراق  تعنننري أي نننا، و 2008لسنننبية  الأزمنننة المالينننة والاقتصنننادية التعر لللا ب لأزمللل :  9 9

 نتيجنة، اانرت سجنزة الكسناد الكبنا تعتم الأسنول من  نوعانا مبينذ أزمنة و قاة كباة أزمة مالية   ، المالية
وتعثننر عنندد كبننا منن   سمانهيننار 2008 سننبتام في شننار سمننرزتوقنند  بي  قننروض عاليننة المانناير،بننالببيننو   قيننا 
الأسباب الكامبينة النا أدت إلى  نذة الأزمنة قند لا اإعنقن عبيانا و   الولايات المتحدة الأمريكية فيرركات ال

منن  اللمحكيننا علنن  الببيننو  الاسننتثاارية الرا نندة وشننركات ، سننبتام في وننقت أعاننال منن  عنندة شنناور قبننل شننار
   سمززمة الر   العقاري وتزمر ا ،وأوروسما   العقاري سمالولايات المتحدة التزمت وسمبيو  الر 

 عصننفت سمالاقتصنناد الأمريكنن  حنندوث أزمننة ماليننة شننديدة انتقلننت تننداعيااا إلىوتتجسنند  ننذة الأزمننة الننا    
صننب  عقناننا عسنناا، ولعننل تااينند اننا رة الننذعر المننا  لنندى المننوايبيت في أالأسننواق الماليننة لماتلننا النندول و 

ة المونننة سمرننكل  مننواله  منن  الببيننو ، وتسننارع حلقننات  ننذأضننرسمتاا الأزمننة وتننوناا   ننو سننح   النندول الننا
 Lehman Brothersسمبينن   إسننقس علنن  اننراركننم الببيننو  الا تاانيننة أدى إلى انهيننارات ماليننة في أ كبننا

Bank) وحدوث انهيارات في أسعار الأسا  في الأسواق العالمية الر يسية،  صوصا في الولاينات المتحندة ،)
سنبوع الأول من  الأزمنة ما سقندت أسنعار الأسنا  سيانا في الأالأمريكية الا شادت أعبيا الهناات المالينة عبيند

 م  قياتاا  %23 و 

سنواق لبيندن وسرانكفنورت أسنعار الأسنا  في أاض وم  ثم التداعيات الا اعقبت  ذة الانهينارات من  ا فن   
صنبحت شناملة تنعمر مباشنرة ألا تقتصنر علن  الققناع العقناري سمنل وسماريس واا ا  وسمنالبي ر لهنذة الأزمنة سان  

 عل  الاستاق  الفردي الذي يركل مقمة أرسماع الاقتصاد الأمريك   

 

                                                           
  33، 33، ص ، 8000الأزمة العالمية، القبعة الأولى، المعسسة الجامعية للدراسات والبيرر والتوزي ، سماوت، عدنان السيد حست،  1
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 : 3003نشرة الأزم  الاقتص     والم ل   لسن   .0.3

لقد نرزت أزمة مالية عالمية أدت إلى تسجيل  سا ر في الأسواق المالية الأمريكينة، ثم في الأسنواق العالمينة، قارسمنت    
تريليون دولار  إنها أزمة شركات النر   العقناري في الولاينات المتحندة أولا، البياانة من  الم نارسمات والصنفقات المالينة في 

  1تصاد الانتان   وسرعان ما توالت  الفقاعات المالية( في أمريكا والعا إيار الاقتصاد الريع ، أي م   ارج الاق

لدث في مبي ومة القروض العقارية عالية المااير و   ديون ذات سا دة  2007سمدأت أزمة مالية في أوت و      
عالية لا يستقي  المستثارون المكونون م  سئات وعا قت متوسقة وسقاة اقتبيال مساك  ذات سوا د سمدأت م  

ديد و بيا تذسمذب الاقلمحاض م   ذة المبي ومة المالية لهذة الفئات الا لا تستقي  التس %،16حتى وصلت  2% 3
والدولة تعري ااالة إلى ماذا تعدي، وسمالتا  أدت إلى انهيار كامل في المبي ومة سمدلا م  معسسة إعادة تمويل الديون، 
وقد يالت  ذة الأزمة شركات التامت والببيو  وم  سميبياا أكم الببيو  في أمريكا و و سمبي   لياان سمرذارز ( الذي 

انهارت سمورصة  2008سبتام  17عد مرور عا  سمالتحديد في ألا مواا، وسم 25سبية وسمقالة  164يعال مبيذ 
 وول سلمحيت( والهبوط في أسعار الأسا  الأمريكية وسل مخاوي م  أن يمر الاقتصاد الأمريك  في حالة ركود يويلة 

سقد شادت  ذة الفلمحة تسا ق ملحواا في شروط  2006-1997الأنل، وسمالرنوع قليق إلى الفلمحة ما سمت 
وقد حفات  ذة ااالة  %،124وااا ا يويل الأنل لارتفاع أسعار العقارات حيا ارتفعت لتصل إلى الا تاان 

 للتونين  و الاقلمحاض لتاويل شرال المساك  الاصة 

ين ، وقد قا  الببي  الفيدرا  الأمريك  سمعال مراسم2007-2006وقد سمدأت أسعار الفا دة سمالارتفاع في الأعوا     
 Adjustable Rate  (ARM)  الر   العقاري ذو الفا دة قاسملة للتغا(  لق عليين سمنلهذا التونين وما اي

Mortgages مما ادى إلى تاايد التاامات  دودي الد ل سمالتسديد، وفي  ذة ااالة زادت أعبال القروض ،)
العقارية الا التاموا بها وم  ثم أدت إلى امتبياع الكثاي  ع  السداد سمعد ما ار قتا  الأقساط المتاايدة والفوا د الا 

دس  في الرار التا ، وفي نفس الوقت قامت ستكون حس  الارتفاع في حالة التز ا مقمة أضعاي الفا دة ت
الببيو  وشركات العقارات سمبي  ديون العاقل في شكل سبيدات لمستثاري  عالميت سم اان العقارات سمعد أن قامت 

لا يمك   (B)قاسملة للتسديد و (A)شركات التامت سماستغقل الفرصة وتصبييا سبيدات الديون إلى سئتت هما 
                                                           

  33ص  ،سبق ذكرة  عدنان السيد حست، مرن 1
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تامت تز ذ أقساط التزمت م  المستثاري ، وفي ال  ذة ال روي قا  الببي  الفيدرا  سداد ا، وسمدأت شركات ال
 و و إنرال استثبيا   % 2وم  ثم  %3.5الأمريك  بخفض أسعار الفا دة إلى 

وأدى تفاق  الأزمة إلى توقا  دودي الد ل ع  السداد وقد أدت  ذة ااالة لقيا  الرركات والببيو  بحاولة    
رات  ل البيااع والا رسض سكانها الروج مبياا حيا ان قياة العقارات   توي الالتاامات سوال كانت م  سمي  العقا

و   أكم    (AIG)الببيو  أو شركات التامت، سبدأ المستثارون سمالمقالبة حقوقا  عبيد شركات التزمت سزعلبيت
مليون عايل مما ادى إلى تد ل ااكومة الأمريكية  64شركة تامت في العا  عد  قدراا عل  الوسال سمالتاامااا ااة 

م  رأاالها، ونتيجة لهذة ال روي سقد ولت إلى عاليات % 79.9مليار دولار مقاسمل أن تكون حصتاا  84ببيحاا 
اندماج سمت  مايكل ليبيش( وسمبي   أوي أمريكا( ولول اكم سمبيكت مستقليت في وول سلمحيت  موراان ستانل ( 

 lehman brothersأعل  سمبي   2008سبتام  14ساكس( إلى واوعتت مصرسيت قاسم تيت، وفي و اولدمان 

سمبي  وقد ارتف   ذا العدد إلى أعداد  ا لة م  واوع  19إسقسين، وقد وصل عدد الببيو  الأمريكية الا انهارت إلى 
                1سمبي  8400

 :3000-3002 ه ومراحلجذو  الأزم  الم ل   والاقتص     الع لم    -ب 
 .  جذو  الأزم  الم ل   والاقتص     الع لم  :0 .0

ترنن  نننذور الأزمننة المالينة والاقتصننادية العالميننة إلى الا ننتقل في ذنو الأصننول الماليننة و اصنة أدوات النندي  بننا يفننوق    
والاتصننالات علنن  ااننور  حانننة الاقتصنناد العينن ، حيننا سنناعدت التقننورات التكبيولونيننة المعاصننرة في مننورة المعلومننات

مننورة ماليننة أو مننا عننم عبيننين الننبعض اسمالانفجننار المننا ا سنناعدت علنن  انترننار ا علنن  نقنناق العننا  سمانتقالهننا سمسننرعة كبنناة 
 م  مكان إلى و ر 

وقند سناعدت  نذة اإمكانينات التكبيولونيننة المعاصنرة علن  سنت  سنرص الاسننتثاار أمنا  المند ري  علن  اتسناع العننا     
 وفي نفس الوقت الذي زادت سيين المااير المرتبقة بها نتيجة للتدا ل والمااير  م  ناحية،

                                                           
، العدد 99، ولة تكريت للعلو  اإدارية والاقتصادية، المجلد 8008سعد صالح عيس ،  اد عااد عبد العايا، الأزمة المالية والمصرسية والسيادية البياجمة ع  الأزمة المالية العالمية لعا   1

  309، 308، ص 8095، العراق، 33



 

 
131 

ويعتقند الننبعض أن الأزمننة المالينة العالميننة في الولايننات المتحنندة الأمريكينة  نن  أزمننة سمندأت في الققنناع العقنناري، حيننا    
اة المعسسنننات والأسنننراد، لكننن  أن ا فننناض قيانننة العقنننارات أدى إلى ضنننعا في قننندرة الببينننو  علننن  تسنننديد التااماانننا اننن

، ونتيجنة لا فناض معندلات 2000،سابينذ عنا   ااقيقة أكم م  ذل  سمكثا و   مركلة تراكاية عم سبيت سبقت
العا نننند علنننن  الاسننننتثاار في الققاعننننات البديلننننة لققنننناع التكبيولونيننننا، شننننجعت الدولننننة الأمريكيننننة الاسننننتثاار في ققنننناع 

  أسنننا  الرنننركات العقارينننة المسنننجلة في البورصنننة سمالارتفننناع سمصنننورة مسنننتارة في العقنننار، وأ نننذت قننني  العقنننارات وسمالتنننا
جمينن  أ ننال العننا ، وبخاصننة الولايننات المتحنندة الأمريكيننة حننتى سمننات شننرال العقننار أس ننل أنننواع الاسننتثاار في حننت أن 

وشنركات علن  شنرال العقنارات الأنرقة الأ رى با سياا التكبيولونيا ااديثة معرضة للاسارة، وأقبل الأمريكينون أسنراد 
بهنندي السننك  والاسننتثاار يويننل الأنننل أو الم ننارسمة، واتسننعت التسننايقت العقاريننة إلى درنننة إن المصنناري مبيحننت 

  1قروض متدنية الجودة للأسراد دون التحقق م  قدرتين عل  التسديد

، ونتيجننننة انننندوث حالننننة منننن  الترننننب  منننن  التاويننننل العقنننناري ارتفعننننت أسننننعار الفا نننندة لتصننننل إلى 2006وفي عننننا     
، وأصب  الأسراد المستفيدي  من  القنروض متدنينة الجنودة انا قنادري  علن  سنداد الأقسناط المسنتحقة علنيا ، 5.25%

ت حجا الببينو  علن  عقنارات من    وازداد الأمر سولا سمانتاال سلمحة الفا دة المثبتة والمبياف ة للقروض وازدادت معدلا
، وسقد أكثر م  مليو  أمريك  ملكيتا  لهنذة العقنارات وأصنبحوا ملتنامت %93يستقيعوا السداد، لتصل إلى حوا  

منن  قياننة العقننار و بقننت  %50سمالتاامننات ماليننة ييلننة حينناا ، ولهننذا سننرن قياننة العقننارات  بقننت سمبيسننبة لتصننل إلى 
بينننة في البورصنننة وأعلبينننت شنننركات عقارينننة عديننندة إسقسننناا حينننا سملغنننت إجمنننا  النننديون سمنننذل  قننني  أسنننا  الببينننو  الدا 

  2دولار تريليون 6.6الفردية البياجمة ع  الأزمة العقارية حوا  

 

 

                                                           
بي ور العالمية: أسبابها، نذور ا، وتبعااا الاقتصاديةا، ورقة حثية مقدمة كادا لة في معتمر الأزمة المالية العالمية وكيفية عقناا م  م اد احمد زيدان، اسصول الأزمة المالية  1

  6، ص8002مارس  03و03البي ا  الاقتصاد الغرن واإسقم ، نامعة الجبيان، يراسملس، لببيان، أيا  

ان، ورقة حثية مقدمة كادا لة في معتمر الأزمة المالية العالمية وكيفية عقناا م  مبي ور البي ا  الاقتصاد الغرن واإسقم ، نامعة الجبيا، جميلة الجوزي، اأسباب الأزمة المالية 2
  00، ص 8002مارس  03و03يراسملس، لببيان، أيا  
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 :3000-3002مراح  الأزم  الم ل   والاقتص     الع لم   من  .0.0

 :2011-2007يرى سمعض الاقتصاديت أن الأزمة قد مرت سمثقث مراحل أساسية م  

 : 3002المرحل  الأول : مرحل  تفجر أزم  الرهن العق  ي الت  بدأت م محه  الأول  ف  ع م   أ 

في  2007عن  أنهنا وانانت أزمنة واضنحة في عنا   BNP Paribasسمدأت  ذة المرحلة م  إعقن واوعة    
عن  وقنا نرناياا في مقمنة صنبياديق متاصصنة  2007وال الر   العقاري، وقد أعلبيت في التاس  م  أوت 

سمالر   العقاري في الولايات المتحندة الأمريكينة  وقند كنان  نذا التناريو  نو موعند الرنرارة الأولى للأزمنة، حينا 
ات نن  أن  بيننا  الكثننا منن  المرننتقات الماليننة الا بهننري التعامننل بهننا( ذات قياننة اقننل منن  القياننة الننا يتصننور ا 

 1واق المالية المتعاملون في الأس

 المرحل  الر ن  : مرحل  تفجر أزم  الأسواق الم ل  :  ب 
سمعنند التصنناعد الكبننا في حننالات عنند  القنندرة علنن  سننداد ديننون  2008سمنندأت  ننذة المرحلننة في سننبتام     

 15النر   العقناري، ممننا ادى إلى انهينارات ضنااة في الأسننواق المالينة العالميننة، وقند انفجنرت  ننذة الأزمنة يننو  

واستارت  نذة الأزمنة المالينة سمعند  Lehman Brothersحت لا اإعقن ع  إسقس سمبي   2008سبتام 
 ذل  لسبيوات 

 المرحل  الر لر : مرحل  انفج   أزم  الد ون الس     :   ج 

وتفجنرت  2010في ضول التداعيات والانعكاسات المالية والاقتصادية القاة للأزمة، سقد سمنرزت في عنا     
الثالثننة لهنننذة الأزمننة و نن  أزمنننة الننديون السننيادية، كانننا عانننت الولايننات المتحننندة منن  ازمننة واضنننحة في المرحلننة 

، وقنند ترتنن  علياننا  فننض التصننبييا الا تاننا  2011الننديون، وقنند سمننرزت  ننذة الأزمننة سمصننورة حننادة في عننا  
 للولايات المتحدة الأمريكية   

 
 

                                                           
  000-006ص،  8002، القبعة الأولى، دار وا ل للبيرر والتوزي ، الأردن،8002العالمية يوسا أسمو سارة، الأزمات المالية والاقتصادية سماللمحكيا عل  الأزمة المالية   1
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 :  3003أسب ب الأزم  الم ل   والاقتص     الع لم   لسن    ن  :
 :1الأسباب الر يسية للأزمة المالية والاقتصادية العالمية نذكروم  

عبينندما تننواسرت الأمننوال لنندى الببيننو  الأمريكيننة في السننبيوات الأولى منن  التوسلل  الامتملل ن   ون قواعللد و للواب : -0
الببيننو  في مننبي  الا تاننان دون تقبيننق قواعنند وضننواسمل مننبي  الا تاننان المعروسننة  القننرن ااننادي والعرننري ، توسننعت  ننذة 

  Assets  No Income , No Job, No ،اقنروض البييبيجناا اNINJNAاوقند أيلنق النبعض علن   نذة القنروض اسن 

 وقد مبت سياا سمعد ونود سساد كبا في مبي   ذة القروض  

في ققنناع  نندد، و ننو ققنناع العقننارات  سقنند  الأزمننة سمنندأتأزملل  الرهللون العق   لل  ضالقللروي العق   لل  الر   لل  :   للل 3
توسنننعت الببينننو  في الاقنننراض العقننناري دون التزكننند مننن  تنننواسر ضننناانات كاسينننة ومسنننتقرة اعتانننادا علننن  رواج السنننوق 
العقاريننة  وقنند ولنندت الأزمننة الأ نناة نتيجننة لمننا ايلننق عليننين أزمننة الر ننون العقاريننة  سالعقننارات في أمريكننا  نن  منن  أ نن  

 لاقلمحاض مصادر اإقراض وا

، وسقمة  ذة القروض تتوقنا علن  ارتفناع  Subprimeوالأزمة سمدأت سياا عري سمالر ون العقارية الأقل نودة     
أسننعار  ننذة العقننارات، وسمالتننا  سرنهننا تكننون معرضننة أكثننر للاانناير إذا ا ف ننت قياننة العقننارات، أو ارتفعننت أسننعار 

 الفا دة 

 ننذة القننروض الأقننل نننودة سمننل اسننتادمت االمرننتقات الماليننةا لتولينند مصننادر ولكنن  الببيننو    تكتفنن  سمالتوسنن  في    
وقنند أدت المبالغننة في اإقننراض العقنناري و اصننة الأدى نننودة إلى زيننادة  ويننل وسمالتننا  للتوسنن  في الاقننراض ندينندة للتا

سسننات الماليننة سمايننادة المانناير، وسنناعدت الأدوات الماليننة الجدينندة  المرننتقات( علنن  تفنناق   ننذا القننر سمننت مختلننا المع 
 أحجا  اإقراض 

وسمننذل  أدت أزمننة الر ننون العقاريننة أقننل نننودة و اصننة التوسنن  اللمحاكانن  سياننا عنن  يريننق التوريننق إلى زيننادة حجنن     
المانناير النننا تعرضنننت لهننا المعسسنننات المالينننة عبيننند تنند ور أسنننعار العقنننارات في الولايننات المتحننندة ممنننا أدى إلى سلسنننلة 

ة مرحلنة من  مراحنل التاوينل المتتنا  لهنذة الر نون العقارينة  متتاسمعة م  السا ر لدى المعسسنات المالينة المسنتثارة  في أين
                                                           

و، معتمر تداعيات الأزمة المالية العالمية وأمر ا عل  اقتصاديات الدول العرسمية، شر  الريفي ورقة حثية مقدمة كادا لة عل  لقف ، الأزمة المالية العالمية: الأسباب، التداعيات، المواناة،  1
    00-2، ص ص  8002مصر، المبي اة العرسمية للتبياية  الادارية، أسريل 
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أي  2001تريليننون دولار في نهايننة عننا   1.2 سبيبياننا كننان إجمننا  قياننة الر ننون العقاريننة منن  الدرنننة الثانيننة يمثننل حننوا 
لعقارينة من  أن وصنلت الر نون ا 2006حوا  نصا إجما  الر ون العقارية الجيندة أو الأصنلية، أصنب  الأمنر في نهاينة 

 تريليون دولار للر ون العقارية الجيدة أو الأصلية    3تريليون دولار مقاسمل  و  4الدرنة الثانية إلى أكثر م  

في الولايننات المتحنندة توسنن  شننركات التاويننل العقنناري سمرننكل اننا يبيعنن  في  2008-2005شننادت الفننلمحة منن  و     
مننن  قيانننة  %100ا الأمريكينننون سمقنننروض سملغنننت في سمعنننض اانننالات منننبي  القنننروض العقارينننة ور ننن  المبينننازل النننا يرنننلمحيا

 680حنوا   1974العقار ودون دراسة للتزكد م  مقدرة المرلمحى عل  السداد  حيا أن  نذة القنروض كاننت عنا  

 تريليون دولار  14إلى ما يايد ع   2008 مليار دولار ارتفعت عا 

السننداد سمسننب  قيننا  الببينن  المركنناي الأمريكنن  سمرسنن  أسننعار الفا نندة تعثننر عنندد كبننا منن  المرننلمحي  في  2007وفي عننا     
للحننند مننن  الت نننا  ممنننا ادى إلى زينننادة الأعبنننال علننن  المرنننلمحي  السننناسمقت للاسننناك  سمالتقسنننيل، وكنننذل  ترانننن  سنننوق 
العقننارات سمصننورة متسننارعة سقامننت شننركات التاويننل العقنناري سماسننلمحداد المبيننازل وعرضنناا للبينن  سننااد العننرض وا ف ننت 

 الأسعار مما ادى إلى ااور أزمة سيولة في شركات التاويل العقاري 

شاد الاقتصاد الأمريك  في السبيوات الأولى من  القنرن اانا  تع ظم الاسته ك المترف عن طر ق الاقتراي:  -2
عنا   %82سمعند أن كنان حنوا   2008من  البيناتج ا لن  الاجمنا  عنا   %87تاايد الاستاق  سمركل كبا حنتى سملن  

  والمرنكلة  بينا ليسننت في تاايند الاسنتاق  ولكنن  في حصنول كثنا منن  الأمنريكيت علن  قننروض لرنرال العدينند 2002
 م  السل  والدمات سمالتقسيل وسمركل يفوق سمكثا قدراا  عل  السداد  

را  امنا تلعن  المعسسنات المالينة دو  عا أو انعدام الرق ب  والاشلراف علل  المسسسل ت والأ وات الم ل ل :   -4
و قاا في اقتصاد أي دولنة، وعلن  النرا  من  ذلن  سنرن  نذة المعسسنات   تكن    ن  في الولاينات المتحندة وسمعنض 

 الدول الأورسمية لرقاسمة كاسية م  الجاات الرقاسمية 

لققناع إن انهيار اادود وااوانا التقليدية سمت الأسواق والمعسسنات المالينة أدى إلى أننين في حالنة تعنرض أحند أنرنقة ا
الما   سمبيو ، شركات تزمت، شركات تمويل عقاري، سوق المال، شركات التوريق( لأزمة معيبية، سنرن  نذة الأزمنة تبيتقنل 

 سريعا إلى سمقية أنرقة الققاع الما   
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مواناننة  ننذا التوسنن  للأصننول الماليننة، سننرن المعسسننات الماليننة الننا تصنندر أو تتعامننل في  ننذة الأصننول   ننعت  في   
 لقليل م  الرقاسمة واإشراي وأحيانا دون أي إشراي م  السلقات العامة 

مالينة صنلبة  ون را لأن مع    ذة المعسسات المالية تتات  إزال الجااور سمدرنة عالية من  الثقنة سماعتبار نا معسسنات   
تسننتبيد إلى دعننا   ماليننة قويننة وكاسيننة، لننذ  انننذب المسننتثاري  والمقلمحضننت والعدينند منن  المعسسننات الماليننة للتعامننل سياننا 

 يصدر عبياا م  ادوات مالية متعددة ومتبيوعة 

ا  وفي العنندد وممننا زاد الأمننر سننولا تعنندد الأنانناة الرقاسميننة علنن  أنرننقة الققنناع المننا  ومنن  ثم عنند  ونننود تبيسننيق سميبيانن   
القليننل منن  النندول الننا وحنندت الأنانناة الرقاسميننة علنن  أنرننقة الققنناع المننا  مننا عنندا الببيننو  في نانناز واحنند،   يتقننور 
 ذا المفاو  لتوحيد الرقاسمة سمركل كاي  ولذل  عبيدما سمدأت أزمة التاوينل العقناري في الولاينات المتحندة، سنرعان منا 

  انتقلت إلى سماق  أنرقة الققاع الما 

سنبيوات تند ورا  8 نالاقتصناد الأمريكن  قبنل الأزمنة سمنشناد تدهو  الاقتص   الأمر م  فل  السلنوات الأخ لرة:   -5
شننديد ممننا نعلننين لا يسننتقي  أن يصنناد في مواناننة سمنندايات الأزمننة الماليننة ممننا نعلاننا تتااينند يومننا سمعنند يننو   وسياننا يلنن  

 في السبيوات الأ اة:  سمعض الأرقا  الا توض  مدى تد ور الاقتصاد الأمريك 

   مليننار دولار عننا   92إلى حننوا   2000مليننار دولار عننا   255تراننن  سننا ض الموازنننة العامننة للدولننة منن  حننوا
ملينار دولار، وأ نذ العجنا يتاايند من  سنبية لأ نرى حنتى وصنل  230سملن   2002ثم لول إلى عجا عنا   2001

  2007/2008مليار دولار في عا   455إلى حوا  
   سبيويا % 3و% 2سمعد أن كان يلمحاوح سمت % 5ارتفاع معدل الت ا  حتى سمل  في السبية الأ اة حوا 
  سبيويا في المتوسل في السبيوات الأ اة سمعد أن كنان قبنل % 2ا فاض معدل البياو الاقتصادي حيا   يتعدى

 سبيويا في المتوسل في السبيوات الأ اة م  القرن العرري   %4ذل  حوا  
  سمعنند أن كننان قنند ا فننض في نهايننة القننرن % 5.5إلى حننوا   2008-2000ع معنندل البقالننة  ننقل الفننلمحة ارتفننا

 %  4العرري  إلى حوا  
   مليار دولار  850حوا   2008-2007تاايد عجا المياان التجاري سبية سمعد أ رى حتى سمل  عا 
   2008-2007ر في السبية الأ اة مليار دولا 700تاايد العجا في مياان ااساب الجاري حتى سمل  حوا 
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إن : Securitizationالنمللو ر للر العلل  ي للتجلل  ة فلل  الألللول التمو ل لل  والالتجلل ا  للل  تو  للق بع لله   -6
الأصول التاويلية ترال العاقت والأسا  والسبيدات  وتدل الأرقنا  علن  أن التجنارة في الأصنول التاويلينة تايند كنل 

وقنند لا اي ننا التوسنن  في عاليننة  تاينند حننوا  ما ننة مننرة عنن  حجنن  الااننار في السننل  عننا  سمزرقننا  كبنناة حننتى أصننبحت 
 التوريق ع  يريق إصدار سبيدات تستبيد إلى سبيدات إصدار ا 

  Derivatives  ظهلو  وتنل م  أ وات م ل ل  جد لدة للتع مل  فل  البو لل ت وأهمهل  المشلتق ت الم ل ل   -7

المرننتقات الماليننة تتنني  الم ننارسمة علنن  ارتفنناع وا فنناض أسننعار السننل  :  Margin Tradingوالتع ملل  ب لهلل م  
والأسا  والسبيدات، وكذل  الم ارسمة عل  معشرات تستبيد إلى  ذة الأصول ااقيقية، والقر الأكم  و عند  وننود 

 OPTIONSوالينارات ا “  Futuresتبي ي  قانو  وعد  ونود رقاسمة كاسية عل  المرتقات سمزنواعانا المسنتقبلياتا
ا امننا التعامننل سمالهننامش سرنننين يننتلاص في قيننا  المعسسننات الماليننة وصننبياديق الاسننتثاار سمالتعامننل في  Swapsا والمبادلننة 

أسواق المال ع  يريق الاقلمحاض أي التعامل عل   اسظ استثاارات تفوق ما لدى  ذة المعسسات م  سنيولة نقدينة  
 ذة المعسسات المالية اا قادرة عل  سنداد القنروض   سمعنض  وحيبياا تبيافض أسعار الأسا  لسب  أو لآ ر تصب 
 الأسراد أي ا يقلمحضون م  انل التعامل في البورصات( 

:   Over the Counter Transactionsالتزا لد المب لر فل  المعل م ت خل  و الأسلواق المن مل  -8
لأنهنا لا ت انر في القنوا   المالينة للببينو  المعامقت  ارج الأسواق المبي اة عاليات تخنرج عن  نقناق النتحك  والسنيقرة 

 والمعسسات المالية الأ رى 

تريلينننون دولار أي مننا يمثننل عرننرة امثنننال  600لقنند تااينندت  ننذة المعننامقت في السنننبيوات الأ نناة حننتى سملغننت حننوا  
 تريليون دولار  60البياتج ا ل  للعا  الذي لا يايد ع  

 OFF-Shoreالتللل  تلللتم ملللن خللل ل المراللللز الم ل للل  الم تربللل  تزا لللد ر لللر مسلللبوق للمعللل م ت الم ل للل  -9

Financial Centers : الفكنننرة الأساسنننية  بينننا  ننن  إصننندار أدوات مالينننة سمالننندولار الأمريكننن   نننارج الولاينننات
المتحدة الأمريكية، و قوراا تكا  في انها لا تخ   لرقاسمة الببين  المركناي للدولنة النا تصندر سيانا، كانا انهنا لا تخ ن  

 قاسمة الببي  المركاي الأمريك  لر 
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 نذة الوكنالات مااتانا الأساسنية تقيني  الجندارة الا تاانينة   :Rating Agencies م  لقفسل   ولل لات الت-00
وقننند اتبيرنننر الفسننناد والرشنننوة في كثنننا مننن   نننذة الوكنننالات في الولاينننات المتحننندة وسمعنننض الننندول الأوروسمينننة حينننا أصنننب  

الا تاانينننة للببينننو   اسنننتثاارية واارينننة( وشنننركات التنننزمت وشنننركات إعنننادة التنننامت  التقيننني  لا يعنننم عننن  حقيقنننة الجننندارة
 وشركات التاويل العقاري أي الققاع الما  سمزكالين 

   فس   المد ر ن ومم تب المح سب  والمراجع  ف  بعض الشرل ت العم ق :  -00

التقعننن  في سمياننننات سمع ننناا تمثنننل في تقلينننل نتيجنننة  2005إن الف نننا   المالينننة النننا  نننات الرنننركات الأمريكينننة عنننا  
البيفقات ااقيقية وت اي  الايرادات ااقيقية وم  ثم إااار أرسماح وهمية وسمالتا  يسنتفيد منديرو  نذة الرنركات نتيجنة 
ت اي  مكاسآا  السبيوية ومكاسآت نهاية الدمة في الوقت الذي لا ياتاون سيين سمالسنا ر النا تلحنق حالنة الأسنا  

 المعاشات م  نرال إسقس الرركات أو  بوط أسعار الأسا  في البورصة  وأصحاب

وقنند سمنندأت  ننذة الأوضنناع سمننرعقن شننركة اإنننرونا العاققننة في وننالات القاقننة، وقنند أدينن  مكتنن  ا اسننبة والمرانعننة 
ازينروكسا الرا ندة الأمريك  العالم  اورمر أندرسونا سمتدما الوما ق والمستبيدات الاصة سمالرنركة، كنذل  اعلبينت شنركة 

 مليار دولار      6في وال أنااة تصوير المستبيدات أنها  ف ت إيرادااا حوا  

 3.8أمننا شننركة اوورلنند كننو ا و نن  مننا  أكننم شننركة اتصننال في العننا ، سقنند اعلمحسننت سمالتحايننل إ فننال نفقننات حننوا  
 مليار دولار  

اسن  للأزمنة المالينة ااالينة إلى ت نا  حجن  الأصنول المالينة يرنن  السنب  الأول والأس ل ز   ة حجلم المد ون ل : 03
للاديونية و اصة لدى المعسسات المالية  سقد عادت  ذة المعسسنات إلى المبالغنة في حجن  أصنول المديونينة سمالمقارننة 

   Leverageبا تملكين م  اصول ملكية و و ما يعري سماس  الراسعة المالية 

، البياو الكبا في الأصول والقروض للببيو  الأمريكية وكنذل  الببينو  في مبيققنة الينورو وت ار البيانات في  ذا الصدد 
 مقارنة سمالبياو المتحقق في الودا   الببيكية  قل الفلمحة الأ اة 

إلى نهايننة  2007مليننار دولار  ننقل الفننلمحة نننانف   1915سقنند ازدادت الأصننول الببيكيننة للببيننو  الأمريكيننة بقنندار    
ملينننار دولار سقنننل في الودا ننن  المصنننرسية  أمنننا في مبيققنننة الينننورو سقننند زادت  785، مقاسمنننل زينننادة سملغنننت 2008سنننبتام 
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ملينار الينورو لودا ن   2426مليار اليورو مقاسمنل زينادة سقنل  4639 الأصول للببيو  الأورسمية  قل الفلمحة نفساا بقدار
    1 ذة الببيو   قل الفلمحة نفساا

نتيجة نقص السيولة سمالمصاري وا فاض قياة العقارات سمالولايات المتحدة، نا ين  عن  سب ب الاقتص     : الأ ن93
  سمي  العديند من  المبينازل سمنالمااد العلن  سمسنب  ا فناق المنالكت عن  تسنديد القنروض  ازدادت المرنكلة حندة وأدى ذلن

رينة، وفي  قنوة من  الببينو  لتعاينا مليار دولار سمسب  الأزمنة العقا 166أو ما يمثل  %1.8 إلى ا فاض البياتج ا ل  سمن
مركننا السننبيدات العقاريننة لا التننامت علياننا منن  قبننل شننركات التننامت المرنناورة علنن  أن يقننو  حامننل السننبيد سمنندس  رسننو  
التامت المراورة علياا للحااية م  إسنقس الببين  او صناح  البينت ممنا شنج  علن  اقتبينال المايند من  تلن  السنبيدات  

في مقدور الاسراد سداد ديونه  حتى سمعد سمي  عقاراا  المر وننة ساصنبحوا مكبلنت سمالالتاامنات  وم  ناحية أ رى   يعد
المالية  مما أدى إلى ت رر المصاري الدا بينة من  عند  السنداد سابقنت قيانة اسناااا في البورصنة واعلبينت عندة شنركات 

عند  الثقنة سقنا  العديند سمسنح  ودا عان  عقارية وشركات تزمت إسقساا  مما سيقر عل  أذ ان المستثاري  حالة من  
ممنننا انعكنننس سنننلبا علننن  سنننيولة الببينننو  علننن  النننرا  مننن  تننند قت الببينننو  المركاينننة، وانعكنننس ذلننن  في تنننوا  السنننا ر 

   2الاقتصادية البيااة ع  العجوزات واصب  العامل البيفس  مرتبل سمالثقة في الققاع الما  سمرمتين
 :    3زم  فه تف قم الأ ت  ل  أأم  الأسب ب البن و   الت  

  التوس  الكبنا لمعنامقت الم نارسمات في الأسنواق المالينة بنا سيانا منا ينت  عنم الانلمحننت حنتى ساقنت المعنامقت
ااقيقية الا    منمر قينا  السنوق المالينة ويبيعنة الم نارسمات اعلانا انا مبيتجنة في مالاانا لأنهنا ونرد لوينل 

 ؛للثروة م  الاسري  إلى الكاسبت
  نرننول معننامقت كثنناة لا يقصنند مبياننا إلا الم ننارسمة علنن  الأسننعار و نن  في مالهننا صننفقات لا تبيننتج أيننة قياننة

 م اسة في السوق في حت تستثار في  ذة المعامقت أموال يا لة وياقات سمررية كباة؛

                                                           
  2 -3، ص 8002الأزمة المالية العالمية وتداعيااا عل  الاقتصاديات العرسمية، صبيدوق البيقد العرن، ديسام 1
معتمر تداعيات الأزمة المالية العالمية وأمر ا عل  اقتصاديات الدول العرسمية، شر  الريو، في ورقة حثية مقدمة كادا لة سعيد ااقق، الأزمة المالية العالمية ومعالجتاا م  مبي ور إسقم ،  2

 ،  8002مصر، المبي اة العرسمية للتبياية  الادارية، أسريل 
معتمر تداعيات الأزمة المالية العالمية وأمر ا عل  اقتصاديات الدول العرسمية، شر   في ورقة حثية مقدمة كادا لة مبيذر قحا، الأزمة المالية: أسكار الول يويلة الأنل  قوط عري ة، 3

   28،23، ص 8002الريو، مصر، المبي اة العرسمية للتبياية  الادارية، أسريل 
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  انترار مقاسة النرسم  السنريIf you can get away with it…do it   البعيندة سمندون البي نر إلى البيتنا ج
للصفقة و اصة م  قصور القوانت وال واسمل والتعلياات الادارية ع  متاسمعة الأسنالي  المتجنددة في اسمتكنار 

 أشكال نديدة للاعامقت والعقود؛
    انتقننال الرأااليننة منن  مراحلاننا الانتانيننة والدميننة إلى مرحلننة الرأااليننة الماليننة وت ننا  أرسمنناح الققنناع المننا

قيقن  في الاقتصناد ات م  الصفقات المالية الا تبعد أكثر سنزكثر عن  الققناع الانتنان  ااوتاايد تراك  يبق
 ؛واتساع أحجاماا

 الاعتااد في التاويل وتراكااتين عل  اإقراض سمالفا دة الذي  و عالية لا تخلق حد ذااا قياة م اسة؛ 
  متقورة م  تقور الاسمتكنارات الجديندة  كانا انترار التوريق وقبول المعسسات المالية للتوريق سمقيود قليلة واا

 أدى إلى ارتباط المعسسات المالية سمبع اا البعض مما أدى إلى إنهيار الجاي ؛
  ن ا  تداول الديون واارانا والتوسن  في صنفقات سمين  النديون ممنا انتنذب اسنتثاارات ضنااة سيانا و ن  لا

 تزمر سمالأحداث السياسية والاعقمية؛تبيتج زيادة حقيقية في الانتاج كاا أنها كثاة وسريعة ال
   ناعننة الاسننتثاارات الماليننة سمقبيعتاننا منن  التحننوط ممننا أدى إلى تااينند عاليننات المرننتقات  الأمننر الننذي ضننا

 حج  المبادلات والتداولات المالية أكثر مما    عليين؛
 ليننات التننداولات الاعتانناد الكبننا علنن  النندي  العننا  سمنندلا منن  ال ننرا   ومننا يولنندة ذلنن  منن  ت نناي  في عا

 المالية ا لية والعالمية؛
   لر : تداع  ت الأزم  عل  الاقتص   الع لم : 

شاد الققاع الما  في الولايات المتحدة وم  سمعد ا دول العا  تداعيات  امنة و قناة تفاوتنت القط ع الم ل :   9
سمدايننة الأزمننة كننان التننزما واضننحا في الولايننات المتحنندة علنن  الققنناع المننا  حيننا  حننداا منن  دولننة لأ ننرى  وفي

عاى عدد كبا م  الببيو  من  نقنص السنيولة، و  تنتاك  كثنا من  شنركات التنزمت من  دسن  منا يسنتحق عليانا، 
 وتوقا عدد كبا م  شركات التاويل العقاري ع  العال 

والترنناسمكات سمننت المعسسننات الماليننة دا ننل الدولننة الواحنندة وسمننت النندول سمع نناا ومنن  مننورة الاتصننالات والعولمننة    
 البعض، شاد الققاع الما  في كاسة أ ال العا  تداعيات ولكبياا   تك  عل  نفس اادة في جمي  الدول 
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كينا أما أسرع وا قر التداعيات سكان م  نصي  البورصات  لقد حدث انهيار في كاسة سمورصنات العنا ، س   
حدث ذل ؟     عبيندما عجنات الببينو  ومعسسنات الاقنراض الأ نرى عن  تنوسا السنيولة، اانين كثنا من  الأسنراد 
ومعسسات الأعاال لتعديل  اس ا  المالية وذل  سمبي  نال مما يمتلكونين م  أسنا  وسنبيدات  ولمنا كاننت موننة 

 لية بياار اسعار  ذة الأوراق الماالبي  ونية، سقد كان م  القبيع  أن ت
     1كذل  انهيار في الأسعار في البورصات السلعية   ويقحظ أن انهيار اسعار الأوراق المالية قد صاحبين    
ومننن  القبيعننن  أن تقنننود  نننذة الأزمنننة إلى أزمنننة اقتصنننادية، ن نننرا إلى التحنننول في يبيعنننة الاقتصننناد العنننالم  النننذي    

لا يسننننتبيد إلى إنتننناج السنننل  المتداولنننة سمقننندر منننا يسننننتبيد إلى  اسنننتبيد إلى الم نننارسمة في الأصنننول المالينننة، وصنننار ريعينننا
الم ارسمات  وسمتعبا و ر نرز اقتصاد ريع  انا حقيقن  انا مبينتج، اقتصناد يقنو  علن  الم نارسمات المالينة حنتى في 

 ولولت  ذة الأزمة المالية إلى أزمة اقتصادية  أسواق البيفل 
 ويمك  إبهاز تداعيااا عل  الققاع الما  في:

 انفج   فق ع  أسع   العق  ات: -أ 

مقارننننة سمعنننا  % 16سمنننن  2006وذلننن  حصنننول ا فننناض في النننرق  القياسننن  لأسنننعار العقنننارات  نننقل عنننا     
2006مقارننة سمعنا   2008منرة أ نرى  نقل عنا  % 16، ثم ما لبثت أن ا ف ت سمبيسنبة 2005

و نذا    2
الأمننر أدى إلى تراننن  القياننة السننوقية التقديريننة لل نناانات مقاسمننل القننروض الننا مبيحننت لأنلاننا، ممننا وضنن  

ن نرا لا فناض  Credit Risk   الا تانان الببيو  الدا بية لنت ضنغوط شنديدة سمسنب  زينادة مسنتوى مخناير
 مستوى ال اانات 

 را لكون قروضاا انا مغقناة سمبيسنبة معقولنة من  وسمعبارة أ رى، أصبحت  ذة الببيو  ماددة سماإسقس، ن   
ال ننناانات، ولا سنننياا وأن رأانننال الببينننو  يتسننن  سمكوننننين شنننكل قاعننندة ضنننعيفة و رنننة في موانانننة الأزمنننات 
مقارننننة حجننن  الودا ننن  لننندى  نننذة الببينننو ، وسمالتنننا  أدى ذلننن  إلى ترانننن  أعانننال الببينننو  والمعسسنننات المالينننة، 

                                                           
ت الأزمة المالية العالمية وأمر ا عل  اقتصاديات الدول العرسمية، شر  الريو، معتمر تداعيا في ورقة حثية مقدمة كادا لة المواناة،-التداعيات -عل  لقف ، الأزمة المالية العالمية: الأسباب 1

  08ص ،8002مصر، المبي اة العرسمية للتبياية  الادارية، أسريل 
2
 Mohamed A. El-Erian, A Crises to Remember : The Case for Modernizing the Multilateral Framework, Journal 

of Finance and Development, Dec. 2008, p 15-16.  
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المتعنناملت منن   ننذة المصنناري والمعسسننات، منن  تزنيننل معننامقا   إضنناسة إلى المانناوي الننا ترسننات لنندى
 معاا إلى حت استقرار الأمور 

ومنن  الجننندير سمالنننذكر أن حصننول  نننذا الانفجنننار في سقاعننة أسنننعار العقنننار، نننال مصننناحبا لعالينننات إنرنننال    
حننتى تااينندت حنندة العقننارات الننا   ااننا سمعنند، ن ننرا لقننول سننلمحة الانرننالات، والننا مننا إن اكتاننل اايا ننا، 

انفجننار  ننذة الفقاعننة سمرننكل ملحننوظ سمسننب  زيننادة العننرض علنن  مسننتوى القلنن ، الأمننر الننذي سنناعد علنن  
   1ركود الققاع العقاري عل   و اا مسبوق

  Delinquenciesز   ة عدم السدا   -ب 

ولكن   نتيجنة لهنا لاسمد م  الاشارة عل  أن البعض يعتم  ذة البيققة تمثنل سنببا في حصنول الأزمنة، ولنيس    
أدت  ننذة في ااقيقننة  نن  سننب  ل اننور الأزمننة وسننب  في تفاقااننا ونتيجننة منن  نتا جاننا في البياايننة؛ حيننا 

، حيننننا  سملغننننت  2007-2001الأزمننننة إلى ارتفنننناع حننننالات عنننند  السننننداد للتاويننننل العقنننناري  ننننقل الفننننلمحة 
سعر الفا ندة علن   نذة م  إجما  التاويل العقاري، وم   قل معرسة أن معدل  %(20%ـ16)كاتوسل 

القننروض لا ياينند عنن  رسمنن   ننذا المتوسننل، أي أن السننارة سننتق  للجاننات الما ننة للتاويننل العقنناري، وإن كننان 
كاتوسننل في  %9ذلنن  سمبيسنن  متفاوتننة منن  سمبينن  لآ ننر، علاننا أن نسننبة ااجننا علنن  ال نناانات قنند سملغننت 

 عل  القروض العقارية ذات أسعار الفا دة المعومة  %40إلى  و  2008، ارتفعت  قل عا  2000عا  

علاننا أن المجتانن  الأمريكنن  سمقبعتننين يتسنن  سمكونننين يميننل  ننو البياعننة الاسننتاقكية المفريننة، وذلنن  منن   ننقل    
منن  الأمننريكيت مننديبيت سمننزكثر منن  ينناقتا   %80اعتاننادة علنن  الننديون، حيننا يرننا أحنند التقننارير إلى أن 

عل  القنروض الندوارة، النا منا إن تبندأ، حنتى بهند المندي  نفسنين م نقرا لاسنتارار  عل  السداد، سا  يعتادوا
 التعامل بها، وسمالتا  سا  مصدر  ص  لرحية الببيو  التجارية، وإن كانت تتس  بااير عالية 

 

                                                           
معتمر تداعيات الأزمة المالية العالمية وأمر ا عل  اقتصاديات الدول  ورقة حثية مقدمة كادا لة في سفيان عيس  حريا، اإنرالات الوقا ية والعقنية للأزمات المالية: رؤية إسقمية، 1

  086، المبي اة العرسمية للتبياية  الادارية، ص 8002العرسمية، شر  الريو، مصر، أسريل 
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 انه    بعض البنوك والمسسس ت الم ل   العم ق   -و 

ننننالت  نننذة الأزمنننة لتغنننا الفكنننرة مننن  المقولنننة الاقتصنننادية الرنننا عة حنننول أن ااجننن  يسنننتوع  الصننندمة،    
، سمندلا من  اسنتيقل الايبينة الأمريكينة Too Big to Failوسمالتنا  سالرنركة الكبناة تكنون أكنم من  تفلنس، 

ز سمسنب   سناراا  نو عل  معسسا س  ماي وسريدي ما  العقاريت، مرورا سمرشاار إسقس سمبي  ليانان سمنرذر 
ملينننار دولار امريكننن ، وسميننن  ماينننل لينننبيش الاسنننتثاارية إلى سمبيننن  أوي أمريكنننا، واضنننقرار الاحتيننناي   (613)

من  اسناااا، كنذل  % 80ملينار دولار مقاسمنل تملكنين  85للتزمت  AIGالالادي الأمريك  إقراضين شركة 
لى واننوعتت مصننرسيتت قاسم نننتت، إ Morgan Stanleyو Goldman Sachsسقنند لننول سمبيننو  الاسننتثاار 

، حيننننا لا تننننزمي  الببينننن  أوروسمنننناإاننننقق أسمننننواب واوعننننة واشننننبيق  ميوترننننوال، كاننننا امتنننندت  ننننذة الأزمننننة إلى 
، كاننا عالننت ااكومننة الألمانيننة علنن  إنقنناذ الببينن  العقنناري المتاصننص Bradford & Bingleyالميقننا  

Hypo Real Estate. 

كاننا يالننت  ننذة الأزمننة الأسننواق الماليننة العالميننة، حيننا ترانعننت مسننتويات معشننرااا سمرننكل كبننا، سقنند    
،  1896و ننو الأكننم في تارنننين مبيننذ عننا   %18ا فننض معشننر داونننونا في الأسننبوع الأول منن  الأزمننة سمبيحننو 

قنند ا فنننض ، أمننا سمالبيسنننبة لمعشننر نيكنناي داو نننونا في يوكيننو س %15كاننا ا فننض معشننر ناسنندا  سمبيسننبة 
، وبسنننننتوى  سنننننا ر في %22سقننننند ترانننننن  سمبيسنننننبة  FT نننننقل ذات الأسنننننبوع، امنننننا معشنننننر  %10سمبيسنننننبة 

2007مقارنة م  نهاية عا   10/10/2008تريليون دولار أمريك  سمتاريو  25البورصات العالمية قد سمل  
1    

: تتب  الأزمة المالية أزمة اقتصادية حيا سمدأ الققاع ااقيق  في التزمر كبيتيجة حتاينة لمنا حندث القط ع الحق ق  .3
وتنندل الأرقننا  المبيرننورة علنن  أن الاقتصنناد العننالم  قنند د ننل في مرحلننة ركننود حيننا ا ف ننت   2في الققنناع المننا 

 م  دولة لأ رى  معدلات البياو الاقتصادي في مختلا دول العا  وإن كان ذل  سمدرنات متفاوتة
 وتعمر الأزمة المالية عل  الاقتصاد ااقيق  كاا يل :

                                                           
   082نن080، مرن  سبق ذكرة، ص حريا سفيان عيس  1
  03ص  ، مرن  سبق ذكرة،عل  لقف   2
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  لللس ي  لللل  نقنننص القلننن  علننن  السنننل  والننندمات  لللس ي  لللل  نقنننص السنننيولة لننندى الأسنننراد والمعسسنننات   
 لس ي الاستغبيال عن  ننال من  العاالنة   س ي  ل نقص القل  عل  المواد الأولية   س ي  ل تخفيض الانتاج 

      نديد وأكم في القل  عل  السل  والدمات و كذانقص    ل 

وإذا أد لبيننا المعننامقت التجاريننة الدوليننة في الاعتبننار سقسمنند أن نرننا إلى نقننص في الننواردات ومنن  ثم نقننص    
الأنبيبينة والنا تاايندت في السنبيوات  وكنذل  نقنص السنيولة ينعدي كنذل  إلى نقنص الاسنتثاارت الصادرات 

 الأ اة سمركل اا مسبوق 

وم  القبيع  نتيجة ما سبق أن ي ار العجا في الموازنات العامة للدول أو يتاايد إذا كان موننودا قبنل الأزمنة 
 وكذل  الدي  العا ، وأن تبيترر البقالة    

ت الأصننول العيبيينة والأصننول الماليننة، سمنناإسراط  ننو الا نتقل سمنن 2008ومبينين سننرن نننو ر الأزمنة العالميننة لعننا     
في إصدار الأصول المالية و اصة أصول المديونية  ولذل  سنرن العنقج يكنون بايند من  الاضناسة إلى الأصنول 
العيبيينة  والفننارق سمننت الأمننري ،  ننو أن الأصننول الماليننة و اصننة الدا بيننة قاسملننة للايننادة  في كننل ا ننة وسمننق حنندود 

تفنننا   سمننننت الننندا   والمننندي ، أمننننا الأصنننول العيبيينننة  الاسنننتثاار( سرنهننننا تتقلننن  وقتنننا في إعننننادة تقريبنننا بجنننرد ال
 تخصيص للاوارد ااقيقية 

 المطلب الر ن : أزم  الد ون الس      الأو وب   

اتس  الاقتصاد العالم   قل العقود الثقمة الماضية سمتعرضين لعدد كبا من  الأزمنات، حينا اصنبحت الأزمنات انة    
م  اات البي ا  الاقتصادي العالم ، ولك  الجديد في الأمر  و تقارب تل  الأزمات  ساا لبنا الاقتصناد العنالم  أن 

، ومن  ثم لقيننق معندلات ذننو قريبنة منن  تلن  الننا  2010المينة عننا  سمندا في التعنافي نسننبيا من  تننداعيات الأزمنة الماليننة الع
كننان قققاننا قبننل الأزمننة، إلا وعنناد ليقنن  علنن  حاسنننة مرحلننة أ ننرى منن  الانكانناش نتيجننة لأزمننة الننديون السنننيادية في 

دسن  سمصنورة أكنم  و نو منا  2011مبيققة اليورو، سلقد زادت حدة أزمة النديون السنيادية في مبيققنة الينورو  نقل عنا  
دول المبيققننة إلى تبنن  سياسنننات ماليننة تقرنننفية لتجنناوز التنننداعيات السننلبية لتلننن  الأزمننة ممنننا أضننعا مننن  سننرص البيانننو 

 والتواا في تل  المبيققة                  
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 أولا: نشرة ازم  الد ون الس      الأو وب  :

نتيجنننة للأزمنننة  2010مننن  عنننا   شنننادت اقتصننناديات دول الالننناد الأورون اضنننقراسمات شنننديدة في البيصنننا الأول   
الرنننديدة النننا أصننناسمت اقتصننناد اليوننننان  أزمنننة النننديون اليونانينننة(، وتعرضنننت إيرلبيننندا أي نننا سمعننند اليوننننان إلى أزمنننة مالينننة 

 واقتصادية حادة ترت  علياا حصولها عل  قروض ضااة 

حيننا سمنندأت  ننذة المقمنن  سمالتصنناعد وال اننور، وكانننت  2009وقنند سمنندأت المقمنن  الأولى لهننذة الأزمننة في نننوسام    
 مليار يورو  300البوادر الاولى في اليونان، حيا وصل حج  ديون  ذة الدولة إلى حوا  

وقد تزمر الالاد الأورون سمالأزمة المالية العالمية وانعكاسااا ااادة، إذ امتدت  ذة التزماات لسنبيوات علن  الالناد     
وصنننلت سمعنننض دول مبيققنننة الينننورو إلى أوضننناع مالينننة واقتصنننادية صنننعبة اضنننقراا إلى يلننن  مسننناعدات  الأورون  وقننند

 وقروض مالية للاروج م  أزمتاا  مثل اليونان وايرلبيدا والمتغال   ( 

قد عانت م  عجا في موازناانا اناوز ااند  %80أال  دول الالاد الأورون أكثر م   2011وفي سمدايات عا      
 دولة ااوز عجا موازنااا  ذا ااد  27دولة م  أصل  22% حيا أن 3المساوح سمين 

وقننند امتننندت تنننزماات الأزمنننة المالينننة العالمينننة إلى دول الالننناد الأورون لسنننبيوات سمعننند وقنننوع  نننذة الأزمنننة وتفجر نننا عنننا  
2008  

سقند قامنت دول الالناد  2010قتصنادية النا أصناسمت سمعنض دول الالناد الأورون في وفي ضول الأزمات المالينة والا   
الأورون سمرنرنننال شنننبكة أمنننان منننا  لمسننناعدة أينننة دولنننة مننن  الننندول الأع نننال تتعنننرض لأزمنننة مالينننة أو اقتصنننادية أو أينننة 

 مصاع  مالية حادة 

وقننند كرنننفت الأزمنننة المالينننة العالمينننة عننن  المفارقنننات الاقتصنننادية النننا تتصنننا بهنننا اقتصننناديات دول الالننناد الأورون،    
حيننا أن  بيننا  سمعننض النندول الأع ننال في الالنناد تعننا  منن  الننديون الملمحاكاننة علياننا وتنندس  سوا نند مرتفعننة ننندا  مثننل 

سمعض الدول الأع نال ذات اقتصناديات قوينة ومتيبينة وذات أوضناع  اليونان، ايرلبيدا، المتغال، ايقاليا واسبانيا(، و بيا 
وسرنسنا وكانتنا علن  %  3.5حنوا   2010مالية مستقرة، وأ    نذة الندول ألمانينا حينا سملن  معندل ذنو اقتصناد ا في 
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دي سننبيل المثننال المصنندر الأساسنن  للبياننو الاقتصننادي و بيننا  سمعننض دول الالنناد كانننت عا قننا قويننا أمننا  البياننو الاقتصننا
 مثل اليونان وايرلبيدا 

ورا  التفاوت الواض  سمت دول الالاد الأورون سرن الببي  المركناي الأورون يبينتاج سياسنة موحندة لأسنعار الفا ندة    
ترال كل دول المبيققة، و ذة السياسة أدت إلى ندل كبا ومقالبات سمنزن تراعن   نذة السياسنة أوضناع الندول ذات 

 الاقتصاديات ال عيفة 

ومننننا سمعنننندة لتقننننال سمعننننض دول الالنننناد الأورون، حيننننا اشننننتدت الأوضنننناع  2011اسننننتارت تننننزماات الازمننننة في وقنننند 
     1الاقتصادية وزادت صعوسمة لكل م  اليونان واسبانيا وايقاليا

  8090عنا   في% 1.9مقاسمنل  2011في عنا  % 1.4ولقد حققت دول مبيققنة الينورو معندل ذنو منبيافض سملن     
، ومنن  ثم تااينند حالننة ال ننعا 2011و ننذا المعنندل متوقنن  في اننل تفنناق  أزمننة الننديون السننيادية في المبيققننة  ننقل عننا  

  كاننا سننا   في تواضنن  معنندل البياننو اإنننرالات الننا اتخننذت في مبيققننة اليننورو علنن  صننعيد الببيكنن  القننا   في الققنناع
أمنرت علن  الاقتصناد ااقيقن  إضناسة إلى تنزمرة اي نا سمالسياسنات  فنض مسنتويات القنروض النا تقندماا الببينو  والنا 

المالية التقرفية المتبعة  ورا  القنوات النا اتخنذت في مبيققنة الينورو من  اننل حنل منبي   لمرنكلة النديون إلا أن تلن  
وسنننال الاننننرالات قننند ادت إلى اسنننتارار حالنننة الاضنننقراب في سنننوق المنننال وتاايننند الماننناوي مننن  إمكانينننة العجنننا عننن  ال
        2سمالتاامات الديون السيادية لدى سمعض الاقتصادات الكمى دا ل مبيققة اليورو، وسمصفة  اصة الاقتصاد اإيقا 

   ن  : أهم أسب ب أزم  الد ون الس      الأو وب  :

 دول لنبعض السنللم للاوقنا نتيجنة الأوروسمينة الأسنواق في الثقنة ايناب الأوروسمينة النديون أزمنة تفناق  في سنا   قندل   
 لهنا عنون أي تقندم عند  عن  صنراحة ااكومنات سمعنض أعلبينت حينا اليوننان، اناة الأزمنة سمداينة في الأورون الالناد
 وفي .الأوروسمينة الأسنواق جمين  علن  سنلبا أمنرة انعكنس ما و و يورو، مليار 300 تتعدى تك    وقتاا ديونها أن را 

 المالية، السياسة في انفصا  م  نقدي الأورون الاد ونود  قل م  الأزمة تل  أسباب إهمال يمك  لا نفسين الوقت

                                                           
  328-302، ص يوسا أسمو سارة، مرن  سبق ذكرة 1
  3،3مرن  سبق ذكرة، ص صبيدوق البيقد العرن،  التقورات الاقتصادية الدولية،  2
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 العديند في النديون سنجل و اصنة ماسنلمحنت، لاتفاقينة وسقا الالاد لهذا اااكاة المالية التجاوزات ع  القري واض
 :مبياا نذكر سماإضاسة إلى أسباب أ رى .اليونان مقدمتاا وفي الالاد دول م 

  أزمننة الننر   العقنناري وتننداعيااا، وعنند  الاسننتجاسمة الفاعلننة سننور وقننوع الأزمننة الماليننة العالميننة  صوصننا سمعنند إسننقس
 ؛Lehman Brothersسمبي   

 إسرازات وانعكاسات الليمالية الجديدة عل  مدار عقود م  الام ؛ 
  1 وروسمية مركاية  حكومة مرلمحكة(أعد  ونود حكومة  
  انننات العاوميننة: في اتفاقيننة انرننال العالننة الموحنندة لمبيققننة اليننورو لا الاتفنناق علنن  أن عجننا العجننا الهيكلنن  في الموز

 ؛م  البياتج ا ل  اإجما  %3الموازنة العامة للدولة لا يتجاوز 
  ديننون عاوميننة مفريننة وارتفنناع في معنندلات الفا نندة:  نن  واوعننة التعانندات الماليننة الننا تمننت لننت صننيغة قننروض

سننبيدات حكوميننة أو أذونننات الايبيننة المصنندرة منن  يننري الدولننة أو الجاننات ا ليننة والمعسسننات سمبيكيننة أو اصنندار 
  2العاومية التاسمعة لها

إن تفناق  أزمنة النديون السنيادية : مم  س ت وسلول  ت أ ت  ل  ز   ة تف قم أزم  الد ون الس      الأو وب  :   لر 
 :3والسلوكيات الا أدت إلى زيادة  ذا التفاق  في الأزمة، نذكر مبيااالأوروسمية قد راسقين واوعة م  الماارسات 

  رس  معدلات الفا دة عل  القروض المقدمة لدول نبيوب أوروسما  ذات النديون السنيادية الكبناة( قياسنا بعندلات
 الفا دة عل  القروض المابيوحة للدول الأوروسمية الأ رى الا لا تعا  م  أزمة ديون سيادية؛

  الكثا من  المعسسنات المالينة الأوروسمينة  ذات الأوضناع المالينة الجيندة(  نو إينداع أموالهنا لندى الببين  المركناي اااة
 الأورون والاسمتعاد ع  إقراض الببيو  التجارية؛

 الننننا تعنننا  مننن  أزمنننة الننننديون  ترانننن  مقنننة المسنننتثاري  سمالسنننبيدات ااكوميننننة الصنننادرة عننن  دول نبينننوب أوروسمنننا  
 سمالثقة سمالسبيدات الصادرة ع  الدول الأوروسمية الأ رى الا لا تعا  م  الأزمة   السيادية( قياسا

                                                           
   388يوسا أسمو سارة، مرن  سبق ذكرة، ص  1
  333، 338سعد صالح عيس ، مرن  سبق ذكرة، ص  2
  388المرن  الساسمق، ص يوسا أسمو سارة،   3
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 أزم  الد ون الس      ف  الدول الأو وب  :  الدول الت  مسته   ابع : 

 أزم  الد ون الس      ف  ال ون ن: .0

تعتننم أزمننة اليونننان الماليننة منن  أكننم لننديات البي ننا  العننالم  الجدينند وأي ننا أكننم لنند لقلنناد الأورون مبيننذ تزسيسننين    
لننيس علنن  الجاننن  الاقتصننادي سحسنن  سمننل أي ننا علنن  الجاننن  السياسنن ، حيننا أياحننت الأزمننة سمثاننا  حكومننات 

 وروسمية  أ

ركننود اقتصننادات دول الالنناد الأورون، كاننا ساقاننت الأزمننة منن  مرننكقت اليونننان الننا  إلى 2008 أزمننةسقنند أدت    
  ومننن  اسنننتارار 2010في شنننار سيفنننري % 2.1شنننادت زينننادة في عجنننا الموازننننة وارتفننناع في نسنننبة البقالنننة لتصنننل إلى 

ت السنناسمقة للأزمننة ال ننعا الاقتصننادي وزيننادة اإنفنناق اضننقرت ااكومننة اليونانيننة إلى م نناعفة الاقننلمحاض في السننبيوا
المالية و قلها، في وقت ا ف ت سيين أسعار الفا ندة، ممنا يعن  ارتبناط أزمنة اليوننان سمرنكل ومينق سمالأزمنة العالمينة حينا 

 اليونا   ضرب الركود الاقتصادي العالم  سمعاق الاقتصاد

 2010أسريننل  23سمندأت ازمنة النديون السنيادية في اليوننان في  نشلرة اللد ون السل      فل  ال ونل ن: .0.0

ملينار ينورو،  45حت يلبت ااكومة اليونانية م  الالاد الأورون وصبيدوق البيقد الدو  قرضنا أولينا سمقيانة 
تصنننبييا  S&P  وسمعننند سم نننعة أينننا   ف نننت  2010لتغقينننة الاحتياننننات المالينننة للجنننال المتبقننن  مننن  عنننا  

Junk BBالننديون السننيادية إلى 
ذة ااننال، كننان المسننتثارون   وفي  ننوسننل مخنناوي التالننا عنن  السننداد +
منن  امننواله ، سا ف ننت أسننواق الأسننا  في العننا  وتراننن  اليننورو نتيجننة % 50%30معرضننت لسننارة  ننو 
أعلبينننت ااكومنننة اليونانينننة سلسنننلة مننن  تنننداسما التقرنننا ل ننناان قنننرض  2010مننناي  1 نننذا الاعنننقن  وفي 

   1سبيوات 3مليارات اليورو لمدة  110سمقياة 

 اللجنول سنت  الاقتصناد لتحفينا السنيولة ضنو إلى الينورو مبيققنة دول من  وعندد اليوننان عاندت وقند   
 النديون وصنلت سقند .السنيادية النديون سنداد عن  العجنا إلى وأدت ت نابيت والنا الارنينة لقسنتدانة
 ينورو، ملينار 350 اليوننان وفي ينورو، ملينار 700 إسنبانيا وفي ينورو، تريلينون 1.7 إلى إيقالينا في السنيادية

                                                           
، 8000أسريل  المدية، ،00في اليونان وأمر ا عل  مبيققة اليورو واقتصاديات الدول العرسمية، المجلة الجاا رية لققتصاد والمالية، العدد مداح   اد،  لاال مبيال، أزمة الدي  السيادي  1

      68ص 
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 البيناتج من  %3 حنوا  يرنكل والنذي لليوننان ا لن  البيناتج حجن  ضنول في اليوننان مرنكلة حجن  ويت ن 
 للابيققة، اإجما  ا ل  البياتج م  %13 يركل اليونان في العامة الموازنة عجا ولك  اليورو، لمبيققة ا ل 
 .اليورو مبيققة في سمين مساوح  و ما أضعاي خمسة يمثل و ذا

 أزم  الد ون الس      ف  ال ون ن:أسب ب  .0.3

 :1 بيا  عدة عوامل دا لية و ارنية أدت إلى ااور  ذة الأزمة 

حينا ذنا الاقتصنناد  2007-2001حقنق الاقتصناد اليوننا  انتعاشننا ونرنايا  نقل الفننلمحة  عوامل   اخل ل : .أ 
وسمالتنا  سنا   في تسنايل التوسن  في منبي  القنروض والتسنايقت الا تاانينة من  قبنل الببينو ، ممنا أدى  %4سمن 

سميبياننننا زادت الايننننرادات سمننننن  %87إلى زيننننادة اسننننتاق  الققنننناع النننناص، وزاد الانفنننناق  ننننقل  ننننذة الفننننلمحة سمننننن 
د المتفرنن  في ، كننذل  زاد ضننعا التحصننيل ال ننريلم في زيننادة عجننا مينناان المنندسوعات، سمسننب  الفسننا31%

 %5سمليننون اليننورو سننبيويا، وزادت الرواتنن  بعنندل  20نانناز الققنناع العننا ، وتقنندر قياننة التاننرب ال ننريلم سمننن 

سنننبيويا، سميبيانننا سملغنننت الاينننادة في الالننناد الأورون نصنننا  نننذة البيسنننبة ممنننا ادى إلى ضنننعا التبياسسنننية ، وزينننادة 
 عجا المياان التجاري 

 :سياا يل  وتتاثل أهمااعوام  خ  ج  :  .ب 
  : اننا حقيقيننة،  أصنندرت ااكومننة اليونانيننة سميانننات اقتصنناديةالللدخول فلل  ع للو   العمللل  الأو وب لل

تتااشننن  مننن  اتفاقينننة ماسنننلمحنت   نسننن  الننندي  العنننا  وعجنننا ميننناان المننندسوعات سمالبيسنننبة للبيننناتج ا لننن  
التننننز ا في اتخنننناذ الاجمننننا ( وذلنننن  لكنننن  تسننننتقي  النننند ول في ع ننننوية العالننننة الأورسميننننة، ممننننا ادى إلى 

 انرالات مالية واقتصادية ال  ذة المراكل 
  تنننزمرت اليوننننان سمالأزمنننة، ود لنننت في ركنننود اقتصنننادي سمسنننب  ضنننعا 3003 الأزمللل  الم ل للل  الع لم للل :

في  %9الد ل م  السياحة والبيقل البحنري، وضنعا التبياسسنية ممنا أدى إلى زينادة نسنبة البقالنة لتصنب  
، كانا  2009في  %13.6 مياان المدسوعات إلى البياتج ا لن  اإجمنا  ، وسملغت نسبة العجا في2009

 %.11.5سملغت نسبة الدي  العا  إلى البياتج ا ل  الاجما  
                                                           

     03، الأكاديمية العرسمية للعلو  المالية والمصرسية، عاان، الأردن، ص 3و 3العدد الاص  ،02 اد حبش، الأزمة المالية اليونانية إلى أي ؟، ولة الدراسات المالية والمصرسية، المجلد  1
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 ازدادت مخاوي الدا بيون والمستثارون في سمعنض الندول 2009: مبيذ نهاية عا  المب ل   ف  الد ن الع م ،
مقننننة في السننننبيدات الأورسميننننة  اليونننننان، إيرلبينننندا، إيقاليننننا، إسننننبانيا، المتغننننال( و ننننذا أدى إلى ااننننور أزمننننة 

 ااكومية اليونانية    

 :1أزم  الد ون الس      ف    رلندا .3

تااينندت الانعكاسننات السننلبية للأزمننة الماليننة العالميننة علنن  الاقتصنناد الايرلبينندي، وسمننرزت معشننرات   2009في سمدايننة 
كثننناة أشنننارت إلى  نننذة الآمنننار والانعكاسنننات السنننلبية، ارتفننناع تكننناليا القنننروض وسمنننلل الانتعننناش الاقتصنننادي، 

معنننندلات البقالننننة، تخفننننيض  والتكنننناليا العاليننننة لنننندع  وتقاننننا الققنننناع الببيكنننن ، سماإضنننناسة إلى التااينننند الكبننننا في
التصننبييا الا تاننا  للننديون ااكوميننة، تننزمر سننعر الفا نندة علنن  القننروض ااكوميننة حيننا ارتفعننت أكثننر منن  مننرة  
وتكلفة دع  ااكومة الايرلبيدية لققاع الببيو  أدى إلى زيادة واضحة في الندي  ااكنوم  كبيسنبة من  البيناتج ا لن  

ا كباا لرؤوس الأموال م  إيرلبيدا إلى الارج، وقد نال ذلن  في انل تدسق 2010الاجما ، كاا شادت مبيتصا 
تاايننند الرنننكو  وترانننن  الثقنننة في الاقتصننناد الايرلبيننندي وترانننن  الثقنننة في قننندرة ااكومنننة علننن  اننناوز أزمتانننا المالينننة 

و منا ادى والاقتصادية سمساولة  وقد قا  المستثارون سمسنح  أمنواله  من  الببينو  الايرلبيدينة وأسنواق السنبيدات، و ن
 إلى تاايد تكاليا الاقلمحاض إيرلبيدا ودول أ رى   مثل إسبانيا والمتغال(   

 أزم  الد ون الس      ف  البرت  ل: .2

وقبننل أزمتاننا  2008إن السياسننات الماليننة والاقتصننادية الننا لا اعتااد ننا في المتغننال قبننل الأزمننة الماليننة العالميننة    
أدت إلى إبهنناد سميئننة انا قننادرة علنن  ننذب الاسننتثاارات الكاسيننة  2011ثننا  عنا  المالينة الننا انفجنرت في الرسمنن  ال

للعاننننل في الأسننننواق المتغاليننننة  وأدت إلى ضننننعا أو سقنننندان الثقننننة في الاقتصنننناد المتغننننا  وفي السياسننننات الماليننننة 
اننروي البيئنننة والاقتصننادية المعتانندة، وكنننان المسننتثارون يقلبنننون معنندلات مرتفعنننة للعا نند علننن  الاسننتثاار سمسنننب  

 المغامرة الاستثاارية المتغالية الا وصفاا المستثارون سمالبيئة 
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وقد لا الكرا ع  حدة  ذة الأزمة وتفاقااا م   قل إعقن ااكومة المتغالية ع  حانتاا إلى مساعدة    
المتغا  وعد  انهيار  ذا للاحاس ة عل  الاقتصاد والبي ا  الببيك   مالية عانلة وضرورية م  الالاد الأورون 

أن المتغال قد تقدمت لين سمقل  را  للحصول  2011أسريل  8وقد أعل  صبيدوق البيقد الدو  في  البي ا  
   1عل  مساعدة مالية إنقاذ ا م  أزمة الديون السيادية الا تتعرض لها

 أزم  الد ون الس      ف   سب ن  :   .4

اقتصاد مبيققة اليورو، و بيا تكا  أهميتاا وتزما ا عل  مبيققة اليورو  لقد ااوز  لتل إسبانيا المرتبة الراسمعة في   
، 2010يورو في عا  مليار  820وتاعة حيا وصل إلى  الدي  الاسبا  ديون اليونان وإيرلبيدا والمتغال

نات إسبانيا واالبية ديون إسبانيا لت السيقرة و   نااة ع  اإنفاق العا  عل  الققاع العا   لقد وا
ضغويا م  الدا بيت لفض العجا، وقد تفادت ااكومة ذل  في البداية لكبياا سمعد ذل  نتيجة ال غوط 

 2010في عا   %9.2إلى  2009في عا   %11.2يبقت إنرالات التقرا، ونحت في  فض العجا م  
   2011في عا   %8.5وإلى 

واضقرت  %،6   تبيج  إسبانيا في إيصال العجا إلى وسمسب  الأزمة المالية الأوروسمية واإنفاق العا    
مليار دولار، حصلت علياا م   100ااكومة الاسبانية إلى تغقية الهوة المالية البيااة، وبهذا احتانت إلى 

  2الالاد الأورون وصبيدوق البيقد الدو  لتغقية مصاريفاا

 الد ون الس      ف    ط ل  : أزم  .5

، سمدأت إيقاليا توانين مركقت مالية واقتصادية، حيا أن ديون 2011البيصا الثا  م  عا    قل   
إيقاليا قد وصلت مستويات مرتفعة تبيذر سمالقر  وقد حذرت معسسة موديا للتصبييفات الا تاانية في أوا ر 

م  الأوضاع المالية والاقتصادية الصعبة الا تمر بها إيقاليا، حيا وصلت الديون السيادية  2011 نوان
ترليون يورو، وا فض معدل البياو الاقتصادي سمصورة حادة، سريقاليا تزتي في المرتبة  1.9إيقاليا إلى حوا  
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ا ، حيا سملغت  ذة البيسبة حوا  الثانية سمعد اليونان في وال الديون السيادية مقارنة سمالبياتج ا ل  الاجم
120  .% 

 :الد ون الس      ف  منطق  ال و والجهو  الأو وب   لمواجه  أزم  خ مس : 

زماانننا المتتالينننة اتخنننذت دول مبيققنننة الينننورو سمالمسننناعدة مننن  صنننبيدوق البيقننند الننندو  والببيننن  المركننناي أننننل موانانننة أمننن  
 :1واوعة م  اإنرالات والتوناات لمواناة الأزمة نذكر مبيااسقد لا اعتااد ، الأورون إنرالات اقتصادية

  :أقر الالاد الأورون  قة  اصة سمرعادة رالة الببينو   2011 قل الرسم  الأ ا م  عا   ع  ة  سمل  البنوك
لتكننون قننادرة علنن  التصنندي لهننذة الأزمننة، وقنند لا اتخنناذ قننرار يلننا  الببيننو  الأوروسميننة الكننمى سمايننادة رأاالهننا لتكننون 
 قننادرة علنن  اسننتيعاب الأزمننات الماليننة والاقتصننادية ا تالننة سمدرنننة عاليننة منن  الكفننالة والفاعليننة، ولننذل  سقنند لا
إلننناا  الببينننو  سمتعاينننا احتياياانننا مننن  راس المنننال ك ننناانات كاسينننة لايانننا مننن  السنننا ر ا تالنننة البياجمنننة عننن  منننبي  
قننروض لنندول متعثننرة ضننا  مبيققننة اليننورو، وقنند أقننرت الهيئننة المصننرسية الأوروسميننة  قننة اعننل الببيننو  لننتفظ سمبيسننبة 

ينورو  ملينار 106وقد لا تخصيص مبل   ( %5م  رأاالها الأساس  كاحتياي  نقدي  كانت في الساسمق  9%
 لهذا الغرض 

  :    وذل  سموض  واوعة م  الاننرالات والسياسنات والاسنلمحاتيجيات النت التطب ق الف ع  للحولم  الاقتص
تعننناز تقبينننق ااوكانننة الاقتصنننادية   صوصنننا في دول مبيققنننة الينننورو(  وقننند لا تعاينننا التبيسنننيق الاقتصنننادي والمنننا  

 الية سمت  ذة الدول با يكفل أدال ما  واقتصادي أس ل وتعايا الرقاسمة الم
  3000 جراا بعض التعد  ت عل  مع هدة الاتح   الأو وب  خ ل ع م : 

سمنرنرال سمعنض التعنديقت للقواعند ذات العققنة من   نقل  2011قا  الالاد الأورون  قل الرسم  الأ ا م  عنا     
تعننديل علنن  معا نندة الالنناد الأورون أو علنن  الأقننل سمننت دول مبيققننة اليننورو سقننل في اننل معارضننة سمعننض النندول مثننل 
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سمريقانيننا  وأكنندت النندول الننا أينندت التعننديقت مثننل ألمانيننا وسرنسننا أنهننا ضنناانة للاحاس ننة علنن  الالنناد الأورون منن  
  1فك  والانهيارالت

وقنند اتفننق قننادة الالنناد الأورون علنن  ضننرورة ونننود ميثنناق مننا  ندينند قننادر علنن  معالجننة مننا ننن  عنن  الفجننوات    
الساسمقة م   قل وأزمات، وقادر عل  ترديد القواعد المبي اة لرعون الموازنات، وقادر عل  رقاسمة دينون دول مبيققنة 

 علن  أن بهنري تقبينق العقوسمنات سمصنورة تلقا ينة علن  الندول النا تخنالا قواعند اليورو  وقند اتفنق قنادة الالناد الأورون
 الموازنة ما   يت  تعقيل  ذة العقوسمات سمزالبية مرروية أو سمثقمة أرسماع الدول الأع ال 

 خط  الإنق ذ الأول  لل ون ن: .0
ملينننار الينننورو علننن   مننندى منننقث سنننبيوات،  110، حصنننلت اليوننننان علننن  مسننناعدة مالينننة سمقيانننة 2010مننناي  10في 

ملينننار الينننورو في شننكل قنننروض مبيا ينننة حسنن  مسننناهمتاا في رأس منننال  80حيننا وسنننرت دول مبيققننة الينننورو منننا قياتننين 
ملينننار الينننورو، في المقاسمنننل ااكومنننة اليونانينننة ملامنننة  30الببيننن  المركننناي الأورون، امنننا صنننبيدوق البيقننند الننندو  قننند  مبلننن  

فض العجا في مياانيااا، و ذا لت مراقبة كل م  صبيدوق البيقند الندو  والمفوضنية الأوروسمينة سمتقبيق  قة تقرفية و 
 والببي  المركاي الأورون 

سمعد مرور سبية سقل م  تبيفيذ المنامج وعل  النرا  من  نانود ااكومنة اليونانينة علن  تبيفينذ الاننرالات المتفنق عليانا، 
لأ ننداي المسننقرة سمننل تواصننل ركننود الاقتصنناد، إضنناسة إلى اسننتعادة اليونننان مقننة إلا أنننين   يننت  لقيننق البيتننا ج المتوقعننة وا

 السوق كاا كان مفلمحضا في المنامج، سقد احتانت لمبل  أكم م  مبل   قة اإنقاذ الأولى ل بل اوضاعاا المالية 

  نش ا لندوق الاستقرا  الم ل  الأو وب : .3
الغننرض     ،مليننار يننورو 440وسملغننت قياننة رأاننال  ننذا الصننبيدوق  سننبيوات 3 ننو عبننارة عنن  صننبيدوق معقننت لمنندة 

مبيننين  ننو اافنناظ علنن  الاسننتقرار المننا  لقلنناد البيقنندي الأورون منن   ننقل تقنندم المسنناعدة الماليننة المعقتننة للنندول 
الأع ننال في مبيققننة الينننورو الننا تعننا  مننن  صننعوسمات اقتصننادية، كانننا أن كننل المسنناعدات المالينننة للنندول الأع نننال 

   مرتبقة سمرروط مق اة 

                                                           
   322يوسا اسمو سارة، مرن  ساسمق، ص  1



 

 
153 

 المساعدات المالية الا قدماا صبيدوق الاستقرار الما  الأورون    كالآتي:

مليننننننار يننننننورو لتغقيننننننة  85، لا تننننننوسا قننننننرض إيرلبينننننندا سمقياننننننة 2010نننننننوسام  28في برنلللللل من   رلنللللللدا:  - أ
 الاحتيانات التاويلية 

 شروط المنامج تقو  عل  مقث ركا ا: 

  مليار يورو(  35تعايا سوري وإصقح شامل للبي ا  المصرفي  حدد سمن 
  2015ضبل أوضاع المالية العامة، با في ذل  تصحي  العجا المفرط حلول  
  ، تعايننننا اإصننننقحات الهيكليننننة، ولا سننننياا في سننننوق العاننننل، للسننننااح سمننننالعودة إلى البياننننو القننننوي والمسننننتدا

 اع  لموايبيياا   واافاظ عل  الوض  الاقتصادي والانتا

مليار يورو من   87، قياتاا 2011ماي  17لصلت المتغال عل  مساعدة مالية في برن من البرت  ل:  - ب
   انل تغقية الاحتيانات التاويلية 

 شروط المنامج تقو  عل  مقث ركا ا:

   ؛2013تسوية الأوضاع المالية العامة با في ذل  تصحي  العجا المفرط حلول عا 
  تعايا البياو والقدرة التبياسسية م   قل إصقحات  يكلية؛ 
   لست السيولة والمقلة المالية للققاع الما  م   قل إعادة  يكلة الققاع الما 

واسقننت النندول الأع ننال في مبيققننة  2011نويليننة  21في برنلل من المسلل عدة الم ل لل  الر ن لل  لل ونلل ن:  - ت
 مليار يورو لتغقية ديونها  172اليورو عل  سمرنامج المساعدة المالية الثانية لليونان قياتين 

 وشروط المنامج تمثلت في: 

   ؛2013تبيفيذ  قة تقرا صارمة ادي إلى استعادة الجدوى المالية العامة لليونان حلول عا 
  مليننار يننورو منن  أنننل  10تعايننا القنندرة التبياسسننية واافنناظ علنن  اسننتقرار البي ننا  المننا  حيننا  صصننت

 لقيق الاستقرار في البي ا  الما  
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مننن  البيننناتج ا لننن   %10.6وسننناعدت تنننداسما التقرنننا في  فنننض عجا نننا الاو   أي قبنننل تسنننديد الفوا ننند( مننن     
راسق ذل  أي ا م  ومار نانبينة سناهمت في تفناق  الركنود، النذي ، ولك  ت2011في  %2.4إلى  2009الاجما  عا  
وشاد البياتج ا ل  الاجما  لليوننان أسنوأ ترانن  عنا   2011و  2010واصب  اكثر سولا عا   2008سمدأ في أكتوسمر 

   %6.9سما فاض  2011

واسننق كننل منن  الالنناد الأورون وصننبيدوق البيقنند النندو  والببينن  المركنناي الأورون و الببينن  المركنناي   2012وفي سيفننري    
ملينننار الينننورو، مرنننروية سماتخننناذ وتبيفينننذ حامنننة نديننندة مننن  تنننداسما  130الأورون علننن  تنننوسا حامنننة إنقننناذ مانينننة سمقيانننة 

ملينارات الينورو إضناسية  10و 2012ينورو في ملينارات ال 3.3التقرا القاسية   بخفض قياة البيفقات اليونانية سمقيانة 
(  وللارة الأولى ت ابيت حامة الانقاذ اتفاق إعادة  يكلة النديون من  حنامل  سنبيدات ااكومنة  2014و 2013في 

اليونانينننة مننن  الققننناع الننناص  الببينننو  وشنننركات التنننزمت وصنننبياديق التقاعننند(، والقبنننول القنننوع  لمقاي نننة السنننبيدات مننن  
سنبية  وتعتنم  30سنبية إلى  11تراسنق من   فنض أسنعار الفا ندة وإيالنة الاسنتحقاق من   %53.5شق  اان  سمبيسنبة 

ملينارات الينورو من  السنبيدات  206 ذة الصفقة اكم صفقة في العا  إعادة  يكلة الديون، حيا شملت منا يقنارب 
  1مليار اليورو م  الديون اليونانية 107ااكومة اليونانية، وقد شق  

ال أزمات ومراكل دول مبيققة الينورو سمرنكل دا ن ،  لفنت     عبارة ع  وليةالأو وب  :  آل   الاستقرا   3
سمصفة دا اة صبيدوق الاسنتقرار المنا  الأورون النذي أسنس سمصنفة معقتنة، والغنرض مبيانا  نو تنوسا دعن  منا  
من   نقل عندد منن  ادوات المسناعدة المالينة للنندول الأع نال في ولينة الاسنتقرار الأورسميننة النا تعنا  أو ماننددة 

 مراكل تمويل  
 أما أ   المساعدات المالية الا قدمتاا ولية الاستقرار الأوروسمية تمثلت في:

 100، تمننت المواسقننة علنن  مننبي  إسننبانيا مسنناعدة ماليننة تصننل إلى 2012نننوان  25في برنلل من  سللب ن  :  - أ

مليننار يننورو إعننادة رالننة الققنناع الببيكنن  اإسننبا  واسننتعادة مقننة السننوق في اسننبانيا، حيننا يننت  صننرساا 
 مراحل  عل 

 الرروط المتعلقة سمالمساعدة المالية تمثلت في:
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  اسننننتعادة سننننقمة البي ننننا  الببيكنننن  الاسننننبا  منننن   ننننقل التقينننند بجاوعننننة منننن  الانننننرالات القزمنننننة
 والماصصة لمجاوعة م  الببيو  سمركل سردي؛

   تعاينننننا  يكنننننل الققننننناع الببيكننننن  اإسنننننبا  مننننن   نننننقل لديننننند واوعنننننة مننننن  الاصنننننقحات الوانننننن
 اسيد ا؛

    تبيفيذ إصقحات تتعلق سمردارة ومراقبة وتبي ي  الققاع الما 

ملينننار  10لصنننلت قنننمص علننن  حامنننة المسننناعدة المالينننة قياتانننا  2012ننننوان  25في برنللل من قبلللر :  - ب
مليننار  1مليننار يننورو وصننبيدوق البيقنند النندو  سمقياننة  9يننورو، حيننا سنناهمت وليننة الاسننتقرار الأوروسميننة سمننن 

إلى  2013قينننة تموينننل احتياننننات قنننمص علننن  مننندى منننقث سنننبيوات مننن  ينننورو   نننذا المننننامج  نننو لتغ
 سمعد إنرال حصيلة تقاس  الأعبال الا اعتاداا ااكومة القمصية  2016

 شروط المنامج تقو  عل  مقث ركا ا:

  اسننتعادة سننقمة الققنناع الببيكنن  القمصنن  وإعننادة سمبيننال مقننة السننوق والمننودعت منن   ننقل إعننادة  يكلننة شنناملة
 ص حج  المعسسات المالية، وتعايا مراقبة ومعالجة البيقص المتوق  في رأس المال؛وتقلي

  الاسننتارار في ضننبل أوضنناع الماليننة العامننة منن  أنننل تصننحي  العجننا ااكننوم  العننا  المفننرط  في أقننرب وقننت
 ممك ؛

 التننننوازن تبيفيننننذ إصننننقحات  يكليننننة لنننندع  القنننندرة التبياسسننننية والبياننننو المسننننتدا  المتننننوازن، ممننننا يسننننا   بخلننننل في 
 الاقتصادي الكل  

واسقننت النندول الأع ننال في مبيققننة  2015نويليننة  15في  برنلل من المسلل عدة الم ل لل  الر لرلل  لل ونلل ن: - ت
مليننار يننورو، منن  التعانند سممنننامج إصننقح  86اليننورو علنن  سمرنننامج المسنناعدة الماليننة الثالثننة لليونننان قياتاننا 

  يكل  لتحفيا البياو الاقتصادي 

 

 



 

 
156 

 في: المنامجشروط وتتاثل 

 تغيا ن ا  ضريبة القياة الم اسة وتوسي  قاعداا لايادة إيرادااا؛ 
 لست ن ا  التقاعد؛ 
  إنرال  يئة ضريبية مستقلة وولية لفض تلقا   للبيفقات في حالة عد  لقيق أ داي الموازنة  
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-3002للفتللرة المب شللر  الأجنبلل الازملل ت الاقتصلل     عللل  الاسللترم    لتللر  ر  اسلل  ق  سلل    الرلل ن :المبحللث 
3003 

سننبيحاول منن   ننقل  ننذا المبحننا إنننرال دراسننة احصننا ية قياسننية بهنندي ا تبننار تننزما الأزمننات الماليننة والاقتصننادية    
  ؛8098إلى سنننبية  8003، و نننذا  نننقل الفنننلمحة الماتنننارة والماتننندة مننن  سنننبية علننن  الاسنننتثاار الأنبينننلم المباشنننر العنننالم 

  وسبيستاد  واوعة م  البيااذج ممثلنة في البيانوذج Panel DATAالسقلسل الامبيية المققعية سماستادا  وذل  
 التجايع ، ذوذج التزماات الثاسمتة، ذوذج التاماات العروا ية؛ ثم إنرال ا تبار أس لاا 

 الإط   الق  س  المتب  ف  الد اس  : الأولالمطلب 

 الطر ق  والأ وات المستخدم  ف  الد اس أولا: 

من  أننل ا تبنار ومقاسمقنة البي رينة الاقتصنادية من   القياسن  تعتاد أالبينة الدراسنات التقبيقينة علن  أدوات الاقتصناد   
الواقنن ، وعلنن   ننذا الأسنناس سننوي  نناول منن   ننقل  ننذا المبحننا تسننليل ال ننول علنن  أ نن  ا نناور المتعلقننة ببياجيننة 

والننا ترننال علنن  ذنناذج أو سميانننات السقسننل الامبييننة المققعيننة  سميانننات البانننل(  ،سنن  المتبنن  في التحليننلالاقتصنناد القيا
عبيند  (Panel Data)المستادمة في تقدير ا، حيا يت  استعاال  ذة البيااذج أو ما يعري أي ا بعقينات السنلة 

اسنتعاال  نذا البينوع من  البياناذج  إلى تقارب الآمار والمايناات الفردينة سمنت واوعنة الدراسنة، وسمنذل  سنبيلجز في دراسنتبيا 
الاعتانناد علنن  إلى كننون  ننذة الدراسننة تخننص واوعننة منن  النندول الننا تتقننارب سياننا سميبياننا منن  حيننا الأدال، سماإضنناسة 

 قات التكامل المتاام  عل  سميانات البانل ا تبارات دراسة استقرارية السقسل الامبيية وعق

 مدخ  ن ري لب  ن ت الب ن  .0
واوعننننة منننن   نعنننن  بصننننقل  سميانننننات السقسننننل الامبييننننة المققعيننننة أو معقيننننات البانننننل :ب  نلللل ت الب نلللل  تعر للللا .0.0

المرا دات الا تتكرر عبيد واوعة م  الأسراد في عدة سلمحات م  الام ، حيا أنها اا  سمت  صا ص كنل من  
البيانننات المققعيننة والسقسننل الامبييننة في نفننس الوقننت، سبالبيسننبة للبيانننات المققعيننة سانن  تصننا سننلو  عنندد منن  

يبيانننا تصنننبيا سمياننننات السقسنننل الامبيينننة سنننلو  مفنننردة المفنننردات أو الوحننندات المققعينننة عبيننند سنننلمحة زمبيينننة واحننندة، سم
كونهنا لتنوي علن  معلومنات ضنرورية   ؛واحدة  قل سلمحة زمبيينة معيبينة، و بينا تكان  أهمينة اسنتادا  سمياننات الباننل
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كاننت الفنلمحة الامبيينة نفسناا لكنل الأسنراد نسنا  ذنوذج   كية الوقت وعل  مفردات متعددة، سنرذاتتعامل م  ديبيامي
 1لمتوازنا، أما إذا ا تلفت الفلمحة الامبيية م  سرد لآ ر يكون ذوذج البانل اا متوازن اانننالبانل سم

 أهم   استخدام معط  ت الب ن  .0.3

ز نذ سمعنت الاعتبنار المعلومنات ذات ، لأننين يمااينا ماانة ويعقن  نتنا ج أكثنر دقنة    ذة البيانات لنينإن التقدير حس   
البعد الام  في السلسلة الامبيية وكنذل  البعند المققعن  في الوحندات الماتلفنة، لنذل  يمكن  القنول سمنزن معقينات الباننل 

أكثر سعالية ونرناط في الاقتصناد القياسن   التقبيقيةسمعد زم  وسمعد سردي،  ذا ما نعل دراستبيا  :تتات  سمبعد م اعا
 تكتس  أهمية سمالغة نونا ا في البيقاط التالية: وسمالتا  سا 

  يسنا   نذا البينوع من  المعقينات للباحنا سمدراسننة الا تقسنات والفنوارق في السنلو  سمنت الأسنراد، حينا أن البعنند
أكثننر منن  تلنن   ،الم نناعا الننذي تتاتنن  سمننين سميانننات البانننل يمكنن  ترجمتننين علنن  أنننين سمعنند م نناعا للاعلومننة المتننوسرة

كاننا أن مرننكلة الارتبنناط المرننلمح    ديرات ذات مقننة أعلن ؛وسمالتننا  إمكانيننة ااصنول علنن  تقنن بييننة المققعينة أو الام
 سمت المتغاات تكون أقل حدة م  سميانات السقسل الامبيية؛

  بهاسمينا علن  كنذل  سمكفنالة أس نل، و نذا منا ينعمر إتتايا سميانات البانل ع  اا نا سمبعند أكنم من  درننات اارينة و
 دقة المقدرات؛

 معقيات البانل اإيار المق   لتقور تقبييات التقدير والبيتا ج البي رية؛تعتم  
 ن ذناذج الباننل تسنا  سمدراسنة مرناكل يسنتحيل دراسنتاا سماسنتادا  البياننات العرضنية أو في الواق  التقبيقن ، سنر

السقسنننننننننننل الامبييننننننننننننة، حيننننننننننننا تسنننننننننننناعد في مبينننننننننننن  ااننننننننننننور مرنننننننننننكلة انعنننننننننننندا  مبننننننننننننات تبنننننننننننناي  حنننننننننننند القننننننننننننز 
« Heteroscedasticity »،  الرننننا عة ال اننننور عبينننند اسننننتادا  سميانننننات المققنننن  العرضنننن  في تقنننندير البيانننناذج

ضنبل انعندا  التجنانس ن ذاذج البانل اعل من  الماكن  رالقياسية، سباقي السقسل الامبيية لققتصاد الكل  س
، لأن كننل واحنند منن  المصننادر الهامننة لانعنندا  مبننات التجننانس لبيانننات لليننل السننلو  سمننت الوحنندات الفرديننة عبينند

المقق  العرض   نو حنذي معلومنات ماسمتنة نسنبيا من  الوحندات الفردسمنة، ومن   بينا ت انر أهمينة اسنتادا  سمياننات 

                                                           
1 Dielman, 1989, “Pooled Cross-Sectional and time series data analysis”, Texas Chridtian  niversity, USA, 
P2. 
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البانل سمزنها تز نذ سمعنت الاعتبنار منا يسنا  اسمعند  التجنانس أو الا نتقي انا الملحنوظا الناص بفنردات العيبينة 
 سوال المققعية أو الامبيية؛

   ان استادا  معقيات البانل سيتي  لبيا التافيا م  مركلة التعدد الق«Milticollinearity »؛ 
  عنادة منا تمنبي  سمياننات الباننل للباحنا عنددا كبناا منن  نقناط البياننات، ممنا يايند من  درننات اارينة ويقلنل العققننة

  1القية سمت المتغاات المفسرة؛ 
  تننوسر ذنناذج سمانننل إمكانيننة أس ننل لدراسننة ديبياميكيننة التعننديل، الننا قنند تخفياننا البيانننات المققعيننة، كاننا أنهننا أي ننا

تعتم مبياسبة لدراسة سلمحات ااالات الاقتصادية، مثل البقالة، الفقر والبياو واا نا، ومن  نانة أ نرى يمكن  من  
   2نققة زمبيية لأ رى  قل سميانات سمانل الرسمل سمت سلوكيات مفردات العيبية م  

   :الطر ق  المتبع  ف  الد اس  وات و الأ .3

زمننات سمونننود أمننر للأ القا لننة الدراسننة سرضننية صننحة منندى لا تبننارو لمعالجننة الجاننن  القياسنن  لموضننوع الدراسننة    
و نننذا  نعتاننند علننن  ذننناذج السقسنننل الامبيينننة المققعينننة الاقتصنننادية علننن  حجننن  الاسنننتثاارات الأنبيبينننة المباشنننرة النننواردة 

 Rوكذا سمرنامج  Eviewsسماستادا  كل م  سمرنامج 

 43المتاثلننة في  iمنن  الوحنندات المققعيننة  N=43لتقبيننق  ننذا البياننوذج نسننتاد  قاعنندة سميانننات مدوننة منن  عنندد و    

السننبيوات حيننا تغقنن  الفننلمحة  منن  t=16دولننة، وفي نفننس الوقننت لتننوي كننل وحنندة مققعيننة علنن  سلسننلة زمبييننة سمعنندد 
  688 و  (T×N)وسمالتا  يكون عدد المرا دات المستادمة في التحليل  2018إلى  2003الامبيية م  

 :الد اس  ف  المستعمل  المت  رات ولا  ن  : 

 مت  رات النموذو:  .0

 المتغناات من  واوعنة علن  القياسنية الدراسنة  نذة في الاعتاناد لام  ،للاوضنوعسمالاعتاناد علن  الجانن  البي نري    

 الأزمننة كاتغننا اعتانناد إلى إضنناسة عنن  الأزمننة،  والننا تعتننم منن  م ننا ر الأزمننة الاقتصننادية،الننا تعننم  والمعشننرات

                                                           
1 Cheng Hasiao , Analysis of Panel Data, Cambridge University Press , University of Soutern California, 2003, p3. 
2 Badi H.Baltagi, Econometric Analysis of Panel Data, John Wiley & Sons Ltd, Third Ediyion, 2005, p6 
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تندسقات الاسنتثاار الأنبينلم الاقتصنادية و  زمناتالأ سمنت العققنة يبيعنة وتقيني  أننل لديند من  وذلن  ، وهم (صنوري
 القياس : البياوذج في المستادمة المتغاات لماتلا مفصل شرح يل  وسياا الدراسة،  ل الدولالمباشر الواردة إلى 

 المت  ر الت ب :  - أ
  :  الاسللترم   الأجنبلل  المب شللر الللواFDI In: سننتثاارية الننواردة سننبيويا إلى و ننو عبننارة واننوع التنندسقات اإ

، و نذا  اولنة UNCTADالبلد أو البلدان  ل الدراسة وسق إحصالات منعتمر الامن  المتحندة للتجنارة والتبياينة 
  ذة التدسقات الواردة  عل دراسة تزما المتغاات المستقلة 

 المت  رات المستقل :  - ب
  : النلل تن المحللل  الاجملل لGDP:   البينناتج ا لنن  اإجمننا   ننو معشننر اقتصننادي يقننيس القياننة البيقديننة إجمننا

ويسننتاد  في قينناس  ،عننادة سننبية مننا  ننقل منندة زمبييننة  ننددة سملنندالسننل  والنندمات الننا أدنتجننت دا ننل حنندود 
ة الأزمننات الماليننة والاقتصننادية تننعمر عليننين سمقريقننسانن  مبي ننور أن حجنن  اقتصنناد ذلنن  البلنند وكننذا تقننورة، وسمالتننا  

  وسبيعتادة كاتغا مستقل يعم ع  الأزمة زمات المالية والاقتصاديةمباشرة لذل  يعتم م  م ا ر الأ
 الاقتص  ي الانفت ح مسشر ::Open  وينت  البيانو كزحند  نددات دراسات عدة في المعشر  ذا استاد  لقد 

وسمالتنا  قيناس حجن  الاقتصناد  ا لن ، البيناتج إجمنا  علن  والنواردات الصنادرات وانوع سمقسناة علينين ااصنول
من  البياننات سان  من  منعتمر الأ مصندر الارن  ممثق في العققات التجارية  إلى اجما  البياتج ا ل  اإجمنا  أمنا

والننننواردات وكننننذا البينننناتج ا لنننن  اإجمننننا  ويتننننزمر كننننل منننن  الصننننادرات  ،UNCTADالمتحنننندة للتجننننارة والتبيايننننة 
 زمة ة، وسمالتا  يعتم معشرا لقياس الأقتصاديسمالأزمات المالية واإ

  :معدل الت خم:INF  معندل ويقناس ،للأسنعار العنا  المسنتوى في المستار الارتفاع ع  عبارة  و الت ا 
 معنندل ويعتننم سنناس،الأ وسننبية الجاريننة السننبية سمننت سننعارللأ القياسنن  الننرق  في التغننا نسننبة يريننق عنن  الت ننا 
 في انكانننناش أو ت نننا  إلى تنننعدي نأ يمكننن  الاقتصنننادية زمنننةالأ نلأ ،زمنننةالأ قيننناس معشنننرات مننن  الت نننا 

 تعتانند الننا  UNCTAD والتبيايننة للتجننارة المتحنندة منن الأ مننعتمر احصننا يات علنن  اعتانندنا وقنند  قتصنناداإ
    الت ا  قياس في CPI للأسعار القياس  الرق  عل 

  : الأزم:Crisis زمة    حندث أو واوعنة من  ال نروي النا اندد اعنة وتماسن  وسمقنال سنرد أو مبي انة الأ
و ن  البيناتج ا لن  اإجمنا   أو ن ا ؛ وقند اعتاندنا علن  سمعنض المعشنرات النا تعنم عن  وننود أزمنة اقتصنادية
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 1 القيانة أ نذت حينا زمة كاتغا صوري في البيانوذج فتاح التجاري ومعدل الت ا ، كاا أدرنبيا الأنواإ

 في سماق  السبيوات  0والقياة  2018-2017 2014-2013 2009-2008 التالية  السبيوات في

 : مت  رات الد اس  الق  س  04 جدول  قم

 التفس ر الرمز الرقم
01 FDI In  المتغا التاسم   -التدسقات الواردة م  الاستثاار الأنبيلم المباشر- 
02 GDP  البياتج ا ل  الاجما 
03 Open 

الواردات الصادرات =الانفتاح التجاريمعدل 
  البياتج ا ل  الاجما 

04 INF  معدل الت ا 
05 CRISIS(Dummy) ) في الفلمحات  الازمة كاتغا صوري وهم 

 المصدر: م  اعداد الباحا 

 ولا ع ن  الد اس : .3

دولننة و نن :  اسننلمحاليا، البياسننا، سملجيكننا، المازيننل،  كبينندا، الرننيل ، الصننت،  ننونج   43لا ا تيننار عيبيننة مكونننة منن     
لمانيننا، اليونننان، المجننر، ايسننلبيدا، الهبينند، ايرلبينندا، ايقاليننا، الياسمننان،  ذار ، اسننتونيا، سبيلبينندا، سرنسننا، أكننونج، الترنني ، النند

كوريا الجبيوسمية، ليتونيا، لوكسابورج، ماليايا، المكسي ،  ولبيدا، نيوزلبيدا، البيرويج، سمولونيا، المتغال، روسنيا، سنبيغفورة، 
وسمالتنا   ؛مريكينةات المتحندة الأالولاينو ا، سلوساكيا، سلوسيبييا، نبيوب إسريقيا، اسبانيا، السويد، سويسرا، تركيا، سمريقاني

 ولا اعتااد  ذة الدول عل  أساس الممرات التالية:  ،سا  ترال دولا متقدمة ودولا ناشئة

  ساننثق منن  حيننا الاسننتثاارات الننواردة سننرن البيسننبة المتوسننقة لقسننتثاارات الننا تسننتققباا  :عيبيننة ممثلننة للاجتانن
مننا سمالبيسننبة للبينناتج ا لنن  اإجمننا  ساتوسننل نسننبة ، أمنن  إجمننا  الاسننتثاارات العالميننة %83 ننذة المجاوعننة تمثننل 

 .%87مساهمتاا في البياتج ا ل  اإجما  العالم  تتجاوز 
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 للل  العلل لم بخصللو  الاسللترم   الأجنبلل  المب شللر الللوا   والنلل تن : نسللب  مسلل هم   ول الع نلل   00 جللدول  قللم
 المحل  الاجم ل 

 

 الن تن المحل  الإجم ل  الوا   الاسترم   الأجنب  المب شر

 السنوات

 مجموع الع ن 
 ضمل ون  ولا  

 الع لم
 ضمل ون  ولا  

النسب  
 الم و  

 مجموع الع ن 
 ضمل ون  ولا  

 الع لم
 ضمل ون  ولا  

النسب  
 الم و  

2003 471031,101 550548,934 0,86 35504217,4 38971324,6 0,91 

2004 577948,398 692325,459 0,83 39834390,4 43884071,1 0,91 

2005 772301,387 948585,21 0,81 42776906,8 47550129,3 0,9 

2006 1177582,68 1403249,7 0,84 45908799,6 51522644,9 0,89 

2007 1594248,55 1891444,65 0,84 51401878,3 58082309,4 0,88 

2008 1169223,03 1479747,28 0,79 55637609,1 63700275,6 0,87 

2009 943848,991 1172234,01 0,81 52887081,2 60414737,4 0,88 

2010 1096515,24 1365106,91 0,8 57341133,8 66145611,6 0,87 

2011 1313497,52 1561353,73 0,84 63381229,4 73534886,9 0,86 

2012 1140682,91 1470333,77 0,78 64222293,7 75097228,3 0,86 

2013 1182041,97 1431163,82 0,83 65945517,2 77228917,7 0,85 

2014 1133114,97 1357239,87 0,83 67753773,6 79098581,1 0,86 

2015 1803977,4 2033802,67 0,89 64193418,5 74757287,9 0,86 

2016 1707500,28 1918678,92 0,89 65425807,3 75840177,5 0,86 

2017 1254462,21 1497370,62 0,84 69375316,9 80501413,6 0,86 

2018 1047368,61 1297152,51 0,81 73601147,6 85303793,9 0,86 

Source: unctadstat.org 

 سقند اعتاندنا علن  واوعنة دول مبي انة التعناون والتبياينة الاقتصنادية  :دول العيبية تعتم م  كمى الدول اقتصاديا
OECD، لمانينننا وسرنسننناينننات المتحننندة والياسمنننان وكبيننندا وأوالنننا ترنننتال علننن  كنننمى الننندول الصنننبياعية مثنننل الولا، 

 BRICSضننفبيا لهنا كننمى النندول البياشنئة ممثلننة في واوعننة دول   علن  دول الالنناد الأورون  ثم أوترنتال كننذل

دولننة مسننتققبة لقسننتثاارات الأنبيبيننة  20والننا تنند ل ضننا  أس ننل  ،ضنناسة إلى كننل منن  سننبيغاسورة ومالياينناسماإ
وواوعنننة الننندول  G8المباشنننرة النننواردة في السنننبيوات الأ ننناة  وفي المجانننل سالعيبينننة ترنننال واوعنننة الننندول الثاانينننة 

  BRICSوالدول البياشئة الكمى  UEوالالاد الأورون  G20العرري  
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 تحد د الأزم ت ف  فترة الد اس :  .2

زمات الاقتصنادية  نقل  نذة ولذل  سبيحاول حصر الأ 2018إلى سبية  2003اعتادنا كفلمحة دراسة الفلمحة م  سبية 
والقيانة  السنبيوات نقل  نذة  1 واحند  كفنلمحات ازمنات في البيانوذج حينا أ نذت القيانةوالا قابيا سماعتااد نا  الفلمحة 
   في سماق  السبيوات 0صفر 

العقناري اسنتارت لفنلمحة يويلنة إلا أن ن تنداعيات أزمنة النر   أران    :3004-3003 أزم  الرهن العقل  ي .2.0
وينننمر ذلننن  ترانننن  معننندل البيانننو الاقتصنننادي  2010-2008زمنننة يمكننن  حصنننر ا  نننقل سنننلمحة ذروة  نننذة الأ
ونفننس الرنن ل سمالبيسننبة للتجننارة  %14.5سمبيسننبة  2009ليلمحاننن  سننبية  %3.1بقنندار   2008العننالم  سننبية 

سمبيسننبة  2009لتننبيافض أكثننر سننبية  2008سننبية  %2.5العالميننة حيننا ا ف ننت الصننادرات العالميننة سمبيسننبة 
  1929كم أزمة عرساا البي ا  الرأاا  سمعد أزمة الكساد الكبا وقد اعتمت  ذة الأزمة أ .34%

زمننة الننر   تعتننم   ننذة الأزمننة امتنندادا لأ  Secular stagnation:3003-3003أزملل  الرلللو  المللزمن   .2.3
نعلننننننت منننننن    2011 و 2010( ولكنننننن  سمننننننوادر التحسنننننن  التفاؤليننننننة الننننننا ااننننننرت في  سننننننبية 2008العقنننننناري  

اناوز المسنتويات المسنجلة  شاد معدل البياو الاقتصادي ارتفاعا حيا زمتت مبيفصلتت الاقتصاديت يعتمون الأ
وكننننذا معنننندل ذننننو التجننننارة العالميننننة حيننننا سننننجل  ،علنننن  التننننوا  %11.17 و %9.5حننننت سملنننن   ،زمننننةقبننننل الأ
     قل نفس الفلمحة %17.97 و 20.79%

 حينننا  ،قتصننناد العنننالم و راشنننة في اإ قتصنننادي وانكاننناشوقننند تمينننات  نننذة الأزمنننة الأ ننناة سمتبنننايع في البيانننو اإ    
  سماإضننناسة إلى ا فننناض المنننالس ادي  والتجنننارة والترنننغيل وترنننكيل رأقتصنننسنننجلت معننندلات مبياف نننة في البيانننو اإ

   قتصاديةل  وتصاعد التوترات السياسية واإالقل  الك

 ويمك  لديد أ   مرحلتت في  ذة الفلمحة عل  البيحو التا : 

النا تعنود سمندايتاا إلى أوا نر سنبية  ،: تاامبيت  ذة المرحلة م  تفاق  أزمنة مبيققنة الينورو3002-3002الفترة  - أ
 ،سملغت ذرواا ومسنت الندول الكنمى علن  انرار  ولبيندا وسرنسنا 2012ولكبياا مبيذ سبية  ،في اليونان 2009

ولا إم ننال معا نندة الاسننتقرار والتقننارب وااوكاننة في الالنناد الاقتصننادي والبيقنندي  وأصننب  مسننتقبل الالنناد 
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مننن  الالننناد الأورون مانننددا مننن  البياحينننة الاقتصنننادية وحنننتى السياسنننية، والننندليل سمداينننة سكنننرة  نننروج سمريقانينننا 
(، كاننا سننجلت معنندلات البياننو الاقتصننادي والتجننارة العننالميت مسننتويات متدنيننة Brexit  2013الأورون 
البياننننو سمالنننندول كاتوسننننل سمالبيسننننبة للتجننننارة العالميننننة   التبننننايع في   %1.5سقننننل سمالبيسننننبة للبياننننو و %2سملغننننت 

البنلمحول ممنا أدى إلى ا فناض أسنعار ا في منر علن  ا فناض القلن  علن  المنواد الأولينة مثنل المتقدمة كان لنين الأ
مننر سمنندورة علنن  اقتصنناديات  ننذة النندول الننا شننادت  نن  الأ ننرى تبننايعا كبنناا  كاننا راسننق ، وأالسننوق الدوليننة

 ،لناد الأورون نذا سمسنب  ال نباسمية حنول مسنتقبل اإ ذة العوامل الاقتصادية ارتفناع في الماناير السياسنية و 
تغينننناات في عدينننند حكومننننات النننندول وكننننذا ال ،لولايننننات المتحنننندة الأمريكيننننةومننننا يعننننري سمننننالجري المننننا  في ا
 واشتداد التوترات الجيوسياسية   والتغاات العديدة في السياسات

توقعننننات اقتصننننادية تفاؤليننننة  صوصننننا في الولايننننات المتحنننندة  2015: شننننادت سننننبية 3003-3002الفتللللرة  - ب
الأمريكينننة والالننناد الأورون سمسنننب  سعالينننة السياسنننة البيقدينننة الاسنننتباقية في مبيققنننة الينننورو، ولنننذل  شنننادت 

ولكنن  تبقنن   ،2018-2016معنندلات البياننو الاقتصننادي والتجننارة الدوليننة لسننبيا يفيفننا في الفننلمحة القحقننة 
وال ننعا المسننتار ، ولكنن  سمقنن  الاقتصنناد العننالم  يتايننا سمالهراشننة 2008ة قبننل أزمننة دون المسننتويات المسننجل

والتبننايع في سمعننض الاقتصنناديات البياشننئة الكننمى، تقلنن  الأسننواق الماليننة، العننودة إلى اااا يننة  للقلنن  الكلنن 
ريكيننة أوا ننر والمبياسسننة ال ننريبية الكبنناة  سمننت النندول و صوصننا اإصننقح ال ننريلم في الولايننات المتحنندة الأم

ما زاد م  التوترات التجارية والتصعيد سمنت الندول واانور منا يسنا  سمناارب التجارينة سمنت الولاينات  ،2017
ن ارتفنننناع عنننند  الثقننننة في الجاننننن  السياسنننن  سمسننننب  ارتفنننناع أكاننننا  المتحنننندة وعنننندة دول في مقنننندمتاا الصننننت 

ن اإضننناسة إلى أسم 1قتصنننادية السنناسمقة إلمانناير الجيوسياسننية والتنننوترات اإقليايننة ضننناعفت منن  التحننديات اا
 عد  التزكد المتعلق سمتقوير سميئة سياسية دولية لقستثاار والتجارة قد سا   في تقليل مقة المستثاري   

 2008،2009،2013،2014،2017،2018 :زمة كاتغا صوري في البياوذج   وعليين السبيوات الا تعم ع  الأ

 

 

                                                           
1 Global investment trends monitor, n22, Jan2016,p2 
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 عري نت من الد اس  الق  س   المطلب الر ن : 

 :س  الولف   لمت  رات الد اس الد اأولا. 

سانن  تننوسر ملاصننات سمسننيقة حننول  ،يننت  اسننتادا  اإحصننال الوصننف  لوصننا المقمنن  الأساسننية لبيانننات الدراسننة   
لما سبق  بيا  العديد من  القنرق اإحصنا ية لوصنا البياننات وأ ن  منا اسنتادمبياة في دراسنتبيا  نو: ااند  وتبعا  العيبية
، الوسننننل ااسننننان std. Deviation، الا ننننراي المعينننناري Maximum، اانننند الأقصنننن  Minimumالأدى 
meanرننات مخا سبيوضنحين عن  يرينق الاعتاناد علن  ، و نذا من   نقل منEviews 10  البيتنا ج كانا حينا كاننت
 يل :
 : الق م الاحص م   الولف   لمت  رات الد اس 00 قم  جدول

 FDI_IN OPEN_TRADE GDP INFL 

 Mean  26722.89  0.832274  1330219.  2.762149 

 Median  10830.90  0.602103  392972.8  2.185522 

 Maximum  471792.0  4.199623  20600253  21.60245 

 Minimum -87212.09  0.171969  9834.025 -4.478040 

 Std. Dev.  47591.75  0.655955  2738240.  2.756011 

 Skewness  4.207725  2.366819  4.347093  2.029744 

 Kurtosis  29.88726  9.621514  23.93709  9.762586 

     

 Jarque-Bera  22754.02  1899.217  14733.26  1783.411 

 Probability  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 

     

 Sum  18385345  572.6048  9.15E+08  1900.358 

 Sum Sq. Dev.  1.56E+12  295.6003  5.15E+15  5218.176 

     

 Observations  688  688  688  688 

 eviews 10: مخرنات المصد 

سنننبية، قيانننة  16دولنننة و مننندة زمبيينننة قننندر ا  43 للقننني  الاحصنننا ية لمتغننناات الدراسنننة لننننمننن   نننقل الجننندول السننناسمق    
 471792علن  قيانة مسنجلة كاننت أو  دولار، ملينون 26722.89المتوسل لمتغا الاسنتثاار الأنبينلم الندا ل كاننت 

  مليار دولار 87212-كانت حوا    دولار سميبياا أقل قياة مليون
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 سميبياننننا أقننننل قياننننة 4.199623 علنننن  قياننننةأو  0.832274سمالبيسننننبة لمتغننننا الانفتنننناح التجنننناري سقنننند كننننان المتوسننننل    

0.17196 

ملينننون دولار سميبيانننا أعلننن  قيانننة سملغنننت  1330219أمنننا سمالبيسنننبة لمتغنننا البيننناتج ا لننن  الاجمنننا  سقننند سملننن  المتوسنننل    
  دولارمليون  9834.025مليون دولار وأدى قياة سجلت  20600253

 مصفوف  الا تب ط:

Correlation 

Probability 
FDI_IN OPEN_TRADE GDP INFL 

FDI_IN  1.000000    

 -----     

OPEN_TRADE  -0.023842 1.000000   

 0.5324 -----    

GDP  0.755273 -0.289511 1.000000  

 0.0000 0.0000 -----   

INFL  -0.030000 -0.107922 -0.065086 1.000000 

 0.4321 0.0046 0.0880 -----  

 eviews 10: مخرنات المصد 

تبنت لبينا قنوة وضنعا  الارتبناط القن  سمنت متغناات الدراسنة من  نانة، ونوعنين من  نانة أ نرى؛ مصفوسة الارتباط    
  pم   قل معامل الارتباط واشارتين، سماإضاسة إلى المعبيوية القية لمعامل الارتباط م   قل القياة الاحتاالية 

م   قل مصفوسة الارتباط الساسمقة نقحظ أنين لا توند عققة ارتباط  ق  معبيوية سمت اإسنتثاار المباشنر النوارد     
، سميبياننا %5والانفتنناح التجنناري منن  ناننة واإسننتثاار المباشننر الننوارد والت ننا  منن  ناننة أ ننرى  عبينند مسننتوى معبيويننة 

، %5الننوارد والبينناتج النندا ل  النننا  عبينند مسننتوى معبيوينننة  توننند عققننة ارتبنناط  قننن  معبيويننة سمننت الاسننتثاار المباشنننر
و نو ارتبناط مونن  وقنوي، ونقحنظ أي نا من   نقل مصنفوسة الارتبناط أننين يونند  0.75حيا كان معامل الارتباط 

، حيننا كننان معامننل %5ارتبنناط  قنن  ومعبيننوي سمننت البينناتج النندا ل  الننا  والانفتنناح التجنناري عبينند مسننتوى معبيويننة 
و و ارتبناط عكسن  وضنعيا، نفنس الرن ل يبيقبنق علن  العققنة سمنت الت نا  والانفتناح التجناري  0.289-الارتباط 

و نو ارتبناط عكسن   0.1-، أي  كان معامنل الارتبناط %5حيا أن الارتباط كان معبيوي  ق  عبيد مستوى معبيوية 
 ضعيا      
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    Pooled Model :النموذو التجم ع   ن  . 

كانا   والمتغناات المسنتقلة ا نددة لنين المباشنر النواردسنتثاار الأنبينلم س العققنة سمنت الاايننستاد  البياوذج التجايعن  لقو 
 توضحين العققة التالية:

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

 3.6 نساةR سمرنامج مخرنات :المصد 
 التجننناري نفتننناحاإ متغنننا كنننان  حينننا معبيوينننة، المسنننتقلة المتغننناات جميننن  أن السننناسمقة البياننننات  نننقل مننن  يت ننن      
  قينة عققنة النوارد المباشنر الأنبينلم سنتثاارواإ التجناري اإنفتناح سمنت العققنة أن علن  يندل منا و ذا ومون  معبيوي
 أن حيننا والت ننا ، اإجمننا  ا لنن  البينناتج متغننا علنن  بيقبننقي الرنن ل نفننس ،%5 مسننتوى عبينند معبيويننة دلالننة ذات

 سميبيانا ،%5 مسنتوى عبيند معبيوينة دلالة ذات مونبة  قية عققة الوارد المباشر الأنبيلم ستثااراإ وسمت سميبيااا العققة
 الننوارد المباشننر الأنبيننلم سننتثاارواإ وهمنن  كاتغننا  اإقتصننادية الأزمننة سمننت معبيويننة وذات عكسننية  قيننة العققننة نننالت
  %5 مستوى عبيد
 قتصنننادية،اإ الأزمنننة اإجمنننا ، ا لننن  البيننناتج التجننناري،  اإنفتننناح المسنننتقلة المتغننناات سمنننت كلينننةال العققنننة وننننالت   

 لا تبنار الاحتاالينة القيانة  نقل من  و نذا ومعبيوينة  قية الوارد( المباشر الأنبيلم ستثاار اإ اسم الت والمتغا الت ا (

𝑭𝑫𝑰_𝒊𝒏𝒊𝒕 = 𝑩𝟎 + 𝑩𝟏𝑶𝒑𝒆𝒏_𝒕𝒓𝒂𝒅𝒆𝒊𝒕 +𝑩𝟐𝑮𝑫𝑷𝒊𝒕 + 𝑪𝒓𝒊𝒔𝒊𝒔𝒊𝒕 + 𝑰𝒏𝒇𝒍𝒊𝒕 + 𝒖𝒊𝒕 

Residuals: 

    Min      1Q  Median      3Q     Max  

-110746  -12223   -3127    7229  208872  

 

Coefficients: 

              Estimate Std. Error t value Pr(>|t|)     

(Intercept) -6.035e+03  2.637e+03  -2.289   0.0224 *   

open_trade   1.599e+04  1.813e+03   8.824   <2e-16 *** 

GDP          1.433e-02  4.330e-04  33.092   <2e-16 *** 

Infl         8.090e+02  4.137e+02   1.956   0.0509 .   

Crisis1     -4.935e+03  2.331e+03  -2.117   0.0346 *   

--- 

Signif. codes:  0 ‘***’ 0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 ‘.’ 0.1 ‘ ’ 1 

 

Residual standard error: 29560 on 683 degrees of freedom 

Multiple R-squared:  0.6166, Adjusted R-squared:  0.6143  

F-statistic: 274.6 on 4 and 683 DF,  p-value: < 2.2e-16 
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F  2.2-16 كانننت  والننا ،السنناسمقة البيتننا ج  ننقل مننe   ونننود عققننة  قيننة أي رسننض الفرضننية الصننفرية القا لننة سمعنند
 معبيوية سمت المتغاات المستقلة والمتغا التاسم  وقبول الفرضية البديلة 

  Fixed Effect Model نموذو التر  رات الر بت   لر .   
تفنننلمحض صنننيااة ذنننوذج التنننزماات الثاسمتنننة أننننين يمكننن  احتسننناب عننند  التجنننانس للوحننندات المققعينننة في ا نننتقي ااننند    

  تقننديرة، وعننادة منا يننرتبل ذننوذج الباننل ذو الأمننر الثاسمننت تكاعامنل اننا معننروي ين     التعامننل منن الثاسمنت، حيننا ينت  
    1سمالبياوذج الاص سمقريقة المرسمعات الصغرى ذات المتغاات الصورية 

، والنام     منر الأسنراد أحينا يقنو   نذا البيانوذج علن  تبينان ، الأكثر استاداما في ذاذج الباننل ذا البياوذج ويعتم 
 : و ذا ما تبيبيين العققة التالية   

 
 

 Within Groups Fixed Effectنموذو التر  رات الر بت   اخ  المجموع ت:  .0

ذوذج التزماات الثاسمتة دا ل المجاوعات يقو  عل  حساب المتوسنقات لكنل من  المتغنا التناسم   الاسنتثاار الأنبينلم    
زمنننة الاقتصنننادية(، وينننرح  نننذة (، و المتغننناات التاسمعنننة  البيننناتج ا لننن  الاجمنننا ، الانفتننناح التجننناري، الت نننا ، الأالنننوارد

 يل :المتوسقات م  البيانات الاصة سمكل دولة كاا 

 

 

يننوفي جمينن  شننروط يريقننة   ̅     ن التننزماات الثاسمتننة قند ا تفننت، و المقنندر أ من   ننقل العققننة السنناسمقة نقحننظ
 المسنننتقلة لاتغنننااتل للاتوسنننقات الا تقسنننات يرنننرح المرسمعنننات الصنننغرى، ذنننوذج التنننزماات الثاسمتنننة دا نننل المجاوعنننات

   التاسم  لاتغال اتوسللل الا تقي م  سمدلاً  ةمعيبي سمدولة المتعلقة البيانات لمجاوعة

                                                           
1 William Green, Econometric Analysis, 5

th 
edition, New Jersey, Prentice Hall, Apper Saddle River, 2003, P287. 

𝑭𝑫𝑰_𝒊𝒏𝒊𝒕 = 𝑩𝟎 + 𝑩𝟏𝑶𝒑𝒆𝒏_𝒕𝒓𝒂𝒅𝒆𝒊𝒕 + 𝑩𝟐𝑮𝑫𝑷𝒊𝒕 + 𝑪𝒓𝒊𝒔𝒊𝒔𝒊𝒕 + 𝑰𝒏𝒇𝒍𝒊𝒕 + 𝒖𝒊𝒕 
𝒖𝒊𝒕 = 𝜶𝒊 + 𝜸𝒕 + 𝝐𝒊𝒕 

𝐘𝐢𝐭  𝐘𝐢 =  𝐁𝐣 𝐗𝐢𝐣𝐭  �̅�𝐣𝐢 + 𝐮𝐢𝐭  �̅�𝐢

𝐤

𝐣=𝟏
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م  سمت العيوب الموناة لهذا البياوذج     سارة عندد كبنا من  درننات اارينة عن  التقندير، حينا نفقند درننة لك  
 درنة حرية   649أي          لكل واوعة كاا يل :                        

، وسمالتننننا  سننننرن  ننننذا البياننننوذج لايمكنننن  Tماسمننننت  ننننقل الفننننلمحة الامبييننننة  X، وأي متغننننا B0وكننننذل  حننننذي الثاسمننننت 
 استعاالين لتقدير المتغاات المستقلة الثاسمتة  قل الام  

 وكانت نتا ج العققة سمت متغاات الدراسة سمواسقة البياوذج الثاسمت كاا يل :

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 3.6 نساة R سمرنامج مخرنات :المصد 

من   نقل البياننات السنناسمقة لبيانوذج التنزماات الثاسمتنة دا ننل المجاوعنات يت ن  لبينا ونننود عققنة  قينة معبيوينة سمننت    
، نفنس الرن ل يبيقبنق علن  العققنة %5والاستثاار الأنبيلم المباشر الوارد عبيند مسنتوى معبينوي  ا ل  الاجما البياتج 

  سمت الأزمة الاقتصادية حيا كانت العققة  قية ومعبيية

𝐃𝐟 = 𝐧𝐓 𝐤 𝐧 

Balanced Panel: n = 43, T = 16, N = 688 

 

Residuals: 

      Min.    1st Qu.     Median    3rd Qu.       Max.  

-116941.70   -4902.28    -235.03    4518.30  199028.63  

 

Coefficients: 

              Estimate  Std. Error t-value Pr(>|t|)     

open_trade -5.3625e+02  7.3214e+03 -0.0732  0.94163     

GDP         1.4524e-02  1.3114e-03 11.0755  < 2e-16 *** 

Infl        3.3185e+01  5.0373e+02  0.0659  0.94750     

Crisis1    -4.7930e+03  2.0115e+03 -2.3828  0.01747 *   

--- 

Signif. codes:  0 ‘***’ 0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 ‘.’ 0.1 ‘ ’ 1 

 

Total Sum of Squares:    4.8272e+11 

Residual Sum of Squares: 4.0428e+11 

R-Squared:      0.16249 

Adj. R-Squared: 0.10239 

F-statistic: 31.0921 on 4 and 641 DF, p-value: < 2.22e-16 



 

 
170 

سياا نص العققة القية المرلمحكة سمت المتغاات المستقلة والمتغا التاسم  سقد كانت عققة  قية معبيوية عبيند    
  F،و و ما تبيبيين قياة احصا ية سيرر %5مستوى دلالة 

 
 ، و ذا ما يوضحين الجدول التا : للدولحساب الأمر الثاسمت  الثاسمت يمكبيبيام   قل ذوذج الأمر 

 الخ   ب لدولالأ ر الر بت مع م  : 03  قم جدول

Pays Fixed Effect Pays Fixed Effect 

Afrique du Sud 1677.5225 Corée République  -4027.3735 

Allemagne -13401.17 Danemark -337.4963 

Australie 23124.102 Espagne 15168.948 

Autriche 3201.2215 Estonie 3420.8246 

Belgique 28682.374 États-Unis d'Amérique 2583.9055 

Brésil 25211.138 Fédération de Russie 12234.54 

Canada 22524.977 Finlande 3154.9488 

Chili 13042.62 France -8318.4384 

Chine 6287.4607 Grèce 655.4934 

Chine, RAS de 

Hong Kong 77331.514 Hongrie 4079.5833 

Pays-Bas 37763.47 Pologne 7551.7692 

Irlande 24263.22 Portugal 4001.2647 

Islande 2875.0358 Royaume-Uni 50761.124 

Italie -5945.3894 Singapour 46138.143 

Japon -63519.788 Slovaquie 3576.9122 

Lettonie 2647.7291 Slovénie 2457.0789 

Lituanie 2620.0977 Suède 8574.0139 

Luxembourg 13382.763 Suisse, Liechtenstein 14474.128 

Malaisie 6845.4958 Tchéquie 5873.1925 

Mexique 14815.047 Turquie 4184.7661 

Norvège 2196.9669 Inde 7441.8718 

Nouvelle-Zélande 1575.1566 ////////// /////// 

 3.6 نساةR سمرنامج مخرنات :المصد 
حينننا كنننان  بينننا  أمنننر ماسمنننت  ،دولفي الأمنننر الثاسمنننت سمنننت الننن اسنننبق نقحنننظ أن  بينننا  ا تقسنننالجننندول الأمننن   نننقل    

  سمنت ابهنان لبقينة الندولسميبيانا أمنر ما ؛سرنسنا، ايقالينا و الياسمنان ،كورينا الجبيوسمينة، الندذار  لمانينا،أ :التالينة دولللن سال 
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علن    (جمنا ، الت نا زمة اإقتصادية، البيناتج ا لن  اإالأ نفتاح التجاري،اإ همية المتغاات المستقلة أو و ما يعكس 
  المباشر الواردستثاار الأنبيلم كاية الا

 Least Squares Dummy Variables التقد ر عن طر ق المربع ت الص رى ضالمت  رات الوهم   . 3

 وللتزكنند ،التجننانس عنند  إلى يرننن  و ننذا معبيويننا، دالننة اننا المتغنناات سمعننض أن السنناسمق التجايعنن  البياننوذج في رأيبيننا   
 حينضنتو  كانا  ،الوهمية للاتغاات الصغرى المرسمعات يريق ع  الدراسة متغاات سمت العققة سمتقدير نقو  سوي  ذا  م

 العققة:

 
 
   
=    حيا  لقق الررط، سميبياا الصفر في اا ذل   ددالة وايفية تز ذ الواحد عبي       
 البياوذج  في سمتقدير ا نقو  م اسة معامقت    :  ،   
 :يل  كاا  البيتا ج كانت  حيا البياوذج، سمتقدير نقو 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
  
 3.6 نساةR سمرنامج مخرنات :المصد 

 

𝑭𝑫𝑰_𝒊𝒏𝒊𝒕 = 𝑩𝟎 + 𝑩𝟏𝑶𝒑𝒆𝒏_𝒕𝒓𝒂𝒅𝒆𝒊𝒕 + 𝑩𝟐𝑮𝑫𝑷𝒊𝒕 + 𝑪𝒓𝒊𝒔𝒊𝒔𝒊𝒕 + 𝑰𝒏𝒇𝒍𝒊𝒕 +  𝒂𝒋𝑰 𝒊 = 𝒋 

𝒏

𝒋=𝟐

+  𝜸
𝒋
𝑰 𝒕 = 𝒋 +

𝒏

𝒋=𝟐

𝒖𝒊𝒕 

Residuals: 

   Min     1Q Median     3Q    Max  

-47505  -7525    723   8654  45471  

 

Coefficients: 

              Estimate Std. Error t value Pr(>|t|)     

(Intercept) -2.916e+04  2.925e+03  -9.973  < 2e-16 *** 

open_trade   3.188e+04  1.619e+03  19.691  < 2e-16 *** 

GDP          5.870e-02  2.154e-03  27.249  < 2e-16 *** 

Infl        -4.116e+03  7.693e+02  -5.350 1.20e-07 *** 

Crisis1     -6.824e+03  1.475e+03  -4.626 4.45e-06 *** 

--- 

Signif. codes:  0 ‘***’ 0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 ‘.’ 0.1 ‘ ’ 1 

 

Residual standard error: 18040 on 683 degrees of freedom 

Multiple R-squared:  0.5256, Adjusted R-squared:  0.5228  

F-statistic: 189.2 on 4 and 683 DF,  p-value: < 2.2e-16 
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ننين تونند عققنة  قينة معبيوينة أ المرسمعنات الوهمينة،يت   لبيا من   نقل البياننات السناسمقة الاصنة سمالتقندير عن  يرينق    
والمتغنا سمت جمي  المتغاات المستقلة للدراسة  الانفتناح التجناري، البيناتج الندا ل  النا ، الت نا ، الأزمنة الاقتصنادية( 

  %5عبيد مستوى معبيوية  و ذا المباشر الواردالتاسم  الاستثاار الأنبيلم 

ونراقن  أمنر الا ،م  سرض مبات النام  ةحديان العققة سمت المتغا التاسم  والمتغاات المستقلة كل واحد عل  بنقو  سمت   
ومدى التجانس اااصل سميبياا، حيا لاح بيا التحيا في تقدير المعلاات ع  يريق البيانوذج النتج الدول تقي سمت 

 :و ذا كاا توضحين الأشكال البيانية التالية ،ميع 
 نفت ح التج  يالانحدا  التجم ع  لمت  ر الإ: 02الشم  

 
 
 
 
 

 
 
 

 3.6 نساة R سمرنامج مخرنات :المصد 
 الننوارد الرننكل السنناسمق الننذي يوضنن  الا نندار القنن  التجايعنن  سمننت الانفتنناح التجنناري والاسننتثاار الأنبيننلميرننا     

المجاعنة، والنا توضن  التحينا البيناتج   OLSدولنة وتقنديرات  43إلى أن الثواسمت تختلا سمركل ملحنوظ سمنت  المقدر،
 ع  التقدير المجا ، ولك  معلاة الا دار كانت سمدرنة أقل 
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 : الانحدا  التجم ع  لمت  ر الن تن المحل  الاجم ل  08الشم 
 
 
 
 
 
 
 

 3.6 نساةR سمرنامج مخرنات :المصد 
 النوارد المباشنر سنتثاار الأنبينلماإجمنا  واإ   التجايعن  سمنت البيناتج ا لن الركل الساسمق النذي يوضن  الا ندار القن

المجاعنة ، والنا توضن  التحينا   OLSدولنة وتقنديرات  43المقدر، يرا إلى أن الثواسمت تختلا سمركل ملحنوظ سمنت 
  دار كانت سمدرنة أقل المجا ، ولك  معلاة اإالبياتج ع  التقدير 

 نحدا  التجم ع  لمت  ر الت خم: الإ04 الشم 
 
 
 
 

  
 

 

 

 
 3.6 نساةR سمرنامج مخرنات :المصد 
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، يرنا إلى أن النواردالمباشنر سنتثاار الأنبينلم ر الق  التجايع  سمت الت نا  واإ داالركل الساسمق الذي يوض  اإ
المجاعننة، والننا توضنن  التحيننا البينناتج عنن  التقنندير   OLSدولننة وتقننديرات  43الثواسمننت تختلننا سمرننكل ملحننوظ سمننت 

  دار كانت سمدرنة أقل اإالمجا ، ولك  معلاة 

 First Difference Model.نموذو الفرق الأول: 2

، و ننذا للاتغنناات التاسمعننة والمتغننا المسننتقلتقنندير العققننة سمننت المتغنناات عنن  يريننق أ ننذ الفننروق الأولى سمنقننو  
 لغال تزماات الأسراد في البياوذج، و ذا ما توضحين العققة التالية:سمغرض إ

 

مسنتقرة، وسمالتنا  نز نذ الفنرق يستاد  ذنوذج الفنرق الأول سمندلا من  ذنوذج التنزماات الثاسمتنة إذا كاننت البنواق  انا    
 وكانت نتا جين كاا يل : الأول لجعلاا مستقرة، ويستعال ذوذج الفرق الأول أي ا إلغال أمر الام ،

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 3.6 نساة R سمرنامج مخرنات :المصد 

𝚫𝐅𝐃𝐈_𝐢𝐧𝐢𝐭 = 𝐁𝟎 + 𝐁𝟏𝚫𝐨𝐩𝐞𝐧_𝐭𝐫𝐚𝐝𝐞𝐢𝐭 + 𝐁𝟐𝚫𝐆𝐃𝐏𝐢𝐭 + 𝐁𝟑𝚫𝐈𝐧𝐟𝐥+ 𝐁𝟒𝚫𝐂𝐫𝐢𝐬𝐢𝐬𝐢𝐭 + 𝚫𝛜𝐢𝐭 

Balanced Panel: n = 43, T = 16, N = 688 

Observations used in estimation: 645 

 

Residuals: 

       Min.     1st Qu.      Median     3rd Qu.        Max.  

-200093.892   -6639.413     -76.319    7311.692  244715.557  

 

Coefficients: 

               Estimate  Std. Error t-value  Pr(>|t|)     

(Intercept)  5.4343e+02  1.1891e+03  0.4570  0.647823     

open_trade  -1.1764e+04  1.4791e+04 -0.7953  0.426731     

GDP          1.7348e-02  5.5694e-03  3.1148  0.001923 **  

Infl         2.3996e+02  5.9398e+02  0.4040  0.686355     

Crisis1     -8.6361e+03  1.9898e+03 -4.3403 1.654e-05 *** 

--- 

Signif. codes:  0 ‘***’ 0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 ‘.’ 0.1 ‘ ’ 1 

 

Total Sum of Squares:    5.4904e+11 

Residual Sum of Squares: 5.2685e+11 

R-Squared:      0.04042 

Adj. R-Squared: 0.034423 

F-statistic: 6.73963 on 4 and 640 DF, p-value: 2.5707e-05 
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  قيننة عققننة توننند ،انننين الأول الفننرق ذننوذج يريننق عنن  سمالتقنندير الاصننة السنناسمقة البيانننات  ننقل منن  لبيننا يت نن    
 ناننة منن  النندا ل  الأنبيننلم الاسننتثاار التنناسم  والمتغننا ناننة منن  الاقتصننادية والأزمننة الننا  النندا ل  البينناتج سمننت معبيويننة
 %5 معبيوي مستوى عبيد و ذا ا رى

 التناسم  والمتغنا المسنتقلة المتغناات جمين  سمنت معبينوي  قينة عققنة كاننت سقند المرنلمحكة القينة العققة نص سياا أما   
 e-052.5707 كانت حيا F لفيرر الاحتاالية القياة توضحين ما و ذا ،%5 معبيوي مستوى عبيد و ذا

 Poolability Test اختب   الق بل   التجم ع     ابع .

للبياوذج نتم مدى مبات معامقت ا دار البياوذج، حينا يفنلمحض أن معلانات البيانوذج  ةالتجايعي القاسملية  تبارإ  
، وكاننننت نتننا ج  نننذة wald، وا تبننار Fماسمتننة لجاينن  الننندول، و ننذا مننن   ننقل عننندة ا تبننارات أسمرز نننا ا تبننار سيرنننر 

 الا تبارات كالتا :

 : نت من اختب   الق بل   التجم ع  02جدول  قم 

 P value(F) الفر    الصفر  

(5%) 
 النت ج 

  
9.02e-15 

 تبنننار إلى أن معلانننة المينننل ض الفرضنننية: ترنننا نتنننا ج اإرسننن
 تختلا سمركل معبيوي سمت الدول 

 

 

 
2.5e-11 

 

   الثاسمت تختلا سمركل معبيويالأمر رسض الفرضية: معلاة 
 سمت الدول 

  
2.2e-16 

 

الثاسمننت تختلنننا  الأمنننر رسننض الفرضننية: معلانننات الميننل و أو
 سمركل معبيوي سمت الدول 

 
 مننننننننننننننننننن   ننننننننننننننننننننقل نتنننننننننننننننننننا ج الجنننننننننننننننننننندول السنننننننننننننننننننناسمق نقحنننننننننننننننننننظ أنننننننننننننننننننننين منننننننننننننننننننن   نننننننننننننننننننقل الفرضننننننننننننننننننننية الصننننننننننننننننننننفرية:

     =    =       

𝐻  𝐵𝑖 = 𝐵 𝑖 =     𝑛 

𝐻  
𝐵𝑖 = 𝐵 𝑖 =     𝑛
𝛼𝑖 =   𝑖 =     𝑛

 

𝐻  𝛼𝑖 =   𝑖 =     𝑛 
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، و ننذا مننا يعكنند أن البياننوذج الثاسمننت %5أن معلاننات الثاسمننت تختلننا سمننت النندول سمرننكل معبيننوي عبينند مسننتوى دلالننة 
 م  البياوذج التجايع  في تقدير العققة سمت متغاات الدراسة  أس ليكون 

   Random Effects Model نموذو التر  رات العشوام   خ مس .
: و نننو عننند  ارتبننناط الآمنننار العرنننوا ية مننن  متغننناات البيانننوذج التفسننناية، 1يقنننو   نننذا البيانننوذج علننن  اسنننلمحاض أساسننن    

ذوذج التزماات الثاسمتة الذي يفلمحض أن كل دولة أو كنل سنبية تز نذ ققعنا مختلفنا، في حنت أن ذنوذج الآمنار  م وبقارنة 
ار الامبيينة والمققعينة في العروا ية يفلمحض أن كل دولة أو كل سبية تختلا في حد ا العرنوا  ، وفي حالنة وننود كنق الآمن

ن الآمنار العرنوا ية ، ن نرا لأمكوننات التبناي  وأ  ذنوذج الآمنار العرنوا ية، سيرنار إلينين أحياننا كبيانوذج مكوننات القنز 
 يت  ت ايبياا دا ل حد القز العروا   

 :تقد ر نموذو التر  رات العشوام   .0

ذوذج الأمر العروا   يفلمحض سمعد  ونود ارتباط سمت المتغناات المسنتقلة والأ قنال، وتونند عندة ينرق لتقندير  نذا     
ولكننن  يمكننن  أن  ،سعنننال، والنننا تفنننلمحض أن ذنننوذج المرسمعنننات الصنننغرى انننا Amemiyaالبيانننوذج مننن  أشنننار ا يريقنننة 
  وتكون العققة سمت المتغاات كاا يل : يكون اا متحيا ومتسق 

 

 حيا أنين في  ذة ااالة تكون لديبيا ما يل :

 

 وم  ناة أ رى:

 

 

                                                           
1
إسقم  للبحوث والتدري ، الببي  اإسقم  عاسمد سم  عاسمد العبد ،  ددات التجارة البيئية للدول اإسقمية سماستادا  مبياج لليل سمانل، ولة دراسات اقتصادية إسقمية، المعاد ا 

  80، ص8090، 9، عدد98للتبياية ندة، ولد 

𝑭𝑫𝑰_𝒊𝒏𝒊𝒕 = 𝑩𝟎 + 𝑩𝟏𝑶𝒑𝒆𝒏_𝒕𝒓𝒂𝒅𝒆𝒊𝒕 + 𝑩𝟐𝑮𝑫𝑷𝒊𝒕 + 𝑪𝒓𝒊𝒔𝒊𝒔𝒊𝒕 + 𝑰𝒏𝒇𝒍𝒊𝒕 + 𝒖𝒊𝒕 
𝒖𝒊𝒕 = 𝜶𝒊 + 𝜸𝒕 + 𝝐𝒊𝒕 

 

 

𝛼𝑖~𝐼𝐼𝐷  ,𝜎𝛼
2  

𝜖𝑖𝑡~𝐼𝐼𝐷  ,𝜎𝜖
2  

𝜶 ~𝑰𝑰𝑫 𝟎,𝝈𝟐  

 

𝐸 𝛼𝑖𝑥𝑖𝑡 =   
𝐸 𝜖𝑖𝑡𝑥𝑖𝑡 =   

𝑬 𝜶𝒊𝒙𝒊𝒕 = 𝟎 
𝑬 𝝐𝒊𝒕𝒙𝒊𝒕 = 𝟎 
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 وكانت نتا ج تقدير البياوذج العروا   كاا يل : 

 

 

 
 
 
 
 
 
 

 3.6 نساة R سمرنامج مخرنات :المصد 

 دلالنة لهن  قتصناديةاإ والأزمنة جمنا اإ ا لن  تجوالبينا التجناري، الانفتناح من  كنق  نأ المارننات  قل م  نقحظ   
 الأنبينلم سنتثااراإ و نو التناسم  والمتغنا حندة علن  متغا كل  سمت  قية عققة توند نينأ أي .%5 مستوى عبيد معبيوية
 ا لننن  البيننناتج التجننناري،  الانفتننناح المسنننتقلة المتغننناات كنننل  سمنننت مرنننلمحكة  قينننة عققنننة وننننود وكنننذل  ،النننوارد المباشنننر
 دلالنة مسنتوى عبيند و نذا ،النوارد المباشنر الأنبينلم الاسنتثاار و و التاسم  والمتغا قتصادية(اإ الأزمة الت ا ، اإجما ،

  سيرر لا تبار 5%
 الخطر: ممون ت تب  ن تقد ر .3

 نالت نتا ج تقدير مكونات القز كاا يل :
 

 
 

 3.6 نساة R سمرنامج مخرنات :المصد 

Balanced Panel: n = 43, T = 16, N = 688 

Residuals: 

     Min.   1st Qu.    Median   3rd Qu.      Max.  

-115915.7   -6696.2   -1785.4    3184.4  201733.7  

 

Coefficients: 

               Estimate  Std. Error z-value  Pr(>|z|)     

(Intercept) -9.4865e+02  4.6241e+03 -0.2052 0.8374529     

open_trade   1.2193e+04  3.6785e+03  3.3146 0.0009176 *** 

GDP          1.4252e-02  8.1855e-04 17.4109 < 2.2e-16 *** 

Infl         1.4645e+02  4.7108e+02  0.3109 0.7558887     

Crisis1     -4.9032e+03  1.9950e+03 -2.4577 0.0139813 *   

--- 

Signif. codes:  0 ‘***’ 0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 ‘.’ 0.1 ‘ ’ 1 

Total Sum of Squares:    6.2533e+11 

Residual Sum of Squares: 4.3239e+11 

R-Squared:      0.30855 

Adj. R-Squared: 0.3045 

Chisq: 304.775 on 4 DF, p-value: < 2.22e-16 

 

                  var   std.dev share 
idiosyncratic 630708557     25114  0.71 

individual    257262132     16039  0.29 

theta: 0.6355 
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     عوامل تميياية أ رى تعود إلى  %71سميبياا البيسبة المتبقية  29%اي  القز سمن تب في حيا كانت نسبة مساهمة الدول
 اختب   فر    النموذو العشوام : .2
ة سانو النذي العرنوا ي اتالتزما و  ةالثاسمت اتالا تقي الجو ري سمت التزما  عل ( Hausman 1978  يقو  ا تبار   

ثنر مق انة كن نصنوص التحلينل القياسن  ترنا إلى أن التنزماات الثاسمتنة  ن  الأين الأمر سمالمتغاات، سبالرا  م  أيثبل سي
  Hausmanإلا أنين لا يمك  التزكد م  ذل  إلا سمعد استادا  ا تبار  ،للبيانات المققعية عم الدول

وذلن  من   فنرق سمنت تقندير البيانوذج الثاسمنت والبيانوذج العرنوا  ، اللا تبنار  Hausmanا تبار  سمرنرالومبيين نقو  
   لال الفرضيات التالية:

 اا مرتبقة سمالمتغاات المستقلة  : التزماات الفردية  
 : التزماات الفردية مرتبقة سمالمتغاات المستقلة   

   
 ولديبيا:

 عرنوا  البيانوذج ال نرومبينين سنالتنزماات الفردينة انا مرتبقنة سمنالمتغاات المسنتقلة  الفرضنية الصنفرية، أي أن قبولمما يع  
 لتقدير العققة سمت المتغاات المستقلة والمتغا التاسم   م مم  ألرر

 للنموذو العشوام  اختب   ا تب ط الأخط ا والتبع   المقطع   س  س .

نفيانا، وكنذل  التزكند أو  تبار الأ قال والتبعية المققعية و نذا للتزكند من  وننود عققنة ارتبناط سمنت الأ قنال نقو  سمر
 م  ونود عققة سمت الدول أو نفياا و ذا م   قل: 

 Serial Correlation اختب   ا تب ط الأخط ا:.0

   التالية:ات لت الفرضي و ذا ،Breusch-Godfreyنقو  سمالكرا ع  الارتباط سمت البواق  م   قل ا تبار 

  عد  ونود ارتباط سمت الأ قال :  

  ارتباط سمت الأ قال ونود :  

 و ذا سما تيار سجوتي اسمقال حيا كانت نتيجة ا تبار كاي ترسمي  كاا يل :

chisq = 5.6065, df = 4, p-value = 0.2305 
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ن  بيننا  أأي وقبننول الفرضننية البديلننة لا تبننار كنناي ترسمينن  يننت  رسننض الفرضننية الصننفرية،  ةحتااليننمنن   ننقل القياننة اإ
  ارتباط سمت الأ قال 

 Cross-Secotinal Dependance اختب   التبع   المقطع   للأخط ا:.3

ممننا  ،عنندي  سمرننكل كننايابأسننراد العيبيننة اننا متت اننر مرننكلة التبعيننة المققعيننة للأ قننال في البياننوذج عبينندما يكننون     
تننعمر علنن  سمع نناا الننبعض، و ننذا مننا نقح ننين في التقننارب سمننت الأسننراد أي تكننون العققننة  أن البيتننا ج سننويإلى يننعدي 

 سميبياا كباة ومعمرة 

النذي يعتاند علن  المتوسنل المنرن   ،Pesaran CDلا تبنار التبعينة المققعينة لأ قنال البيانوذج نسنتاد  ا تبنار    
 تكون سمالركل التا :  حيا أن الفرضيات لمعامل الارتباط الاون  سمت الأ قال لكل سرد

  عد  ونود تبعية مققعية للأ قال     

   ونود تبعية مققعية للأ قال      

  تبار كاا يل :وكانت نتا ج اإ

أي رسنض الفرضنية الصنفرية وقبنول الفرضنية البديلنة  %5، أنها أقنل من  Zيت   م   قل القياة الاحتاالية لا تبار 
 القا لة سمالتبعية المققعية لأ قال 

 التع م  م  مشمل  الا تب ط ب ن الأخط ا:.2

سمعد الكرا ع  مركلة ونود ارتباط سمت الأ قال، به  التعامل م   نذة المرنكلة، عن  يرينق ا تبنار المعلانات    
التعامننل منن  مرننكلة الارتبنناط سمننت الأ قننال، التبعيننة المققعيننة للأ قننال، عنند  سمنندع  مصننفوسة التبنناي  المرننلمح ، يمكبيبيننا 
 مبات التباي  سمت المجاوعات أو الوقت 

 وقد كانت البيتا ج كالتا :

chisq = 45.776, df = 2, p-value = 1.148e-10 

z = 19.222, p-value < 2.2e-16 
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 3.6 نساة R سمرنامج مخرنات :المصد 

البياننننات السننناسمقة نننند عبيننند ا أن وانننوع مرسمعنننات الأ قنننال قننند ا فنننض مقارننننة بجانننوع مرسمعنننات الأ قنننال لبيانننوذج 
حينننا أصنننبحت  R-squaredالتنناماات العرنننوا ية الثاسمتنننة دون التعامنننل مننن  مرنننكلة الأ قنننال، و نننذا منننا سميبيتنننين قيانننة 

 في ذوذج التزماات العروا ية الثاسمتة  0.30 مقارنة سمن 0.73
 

 

 

 

 

 

 

Balanced Panel: n = 43, T = 16, N = 688 

 

Residuals: 

     Min.   1st Qu.    Median      Mean   3rd Qu.      Max.  

-130180.8   -4338.2    -286.2       0.0    3747.0  209037.0  

 

Coefficients: 

              Estimate  Std. Error z-value Pr(>|z|)     

open_trade  1.5204e+03  3.3918e+03  0.4483  0.65397     

GDP         1.1171e-02  1.1295e-03  9.8905  < 2e-16 *** 

Infl        2.8935e+02  1.7719e+02  1.6330  0.10248     

Crisis1    -1.5866e+03  9.2017e+02 -1.7242  0.08467 .   

--- 

Signif. codes:  0 ‘***’ 0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 ‘.’ 0.1 ‘ ’ 1 

Total Sum of Squares: 1.556e+12 

Residual Sum of Squares: 4.0976e+11 

Multiple R-squared: 0.73667 
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سللترم   الأجنبلل  المب شللر خلل ل الفتللرة الأزملل ت الإقتصلل     عللل  الإ تللر  رالمبحللث الر لللث:   اسلل  تحل ل لل  ل
3002-3003 

، الأنبيننلم المباشننر الننواردسننتثاار الدراسننة القياسننية ونننود تننزما للأزمننات اإقتصننادية علنن  اإ سمعنند امباتبيننا منن   ننقل   
النا شناد ا العنا   نقل الفنلمحة زمنات الأ نذة منار الملمحتبنة عن  الآ لأ ن اننرال دراسنة لليلينة ا المبحنا ذول في  اسبيح

مننن   نننقل تقسنننيااا إلى منننقث نوانننن  علننن  الننندول وعلننن  الرنننركات المتعنننددة الجبيسنننيات وعلننن   ،2003-2018
 ار ستثالتعاون الدو  في وال سياسات اإا

 ت  ر ه م  التوز   الع لم التر  ر عل   ول الع لم: ول: المطلب الأ

 زم ت: ا من الألرر ت ر  الدول المتقدم  الأأولا. 

لانا ذا منا بهعو نكم م  الاستثاارات الأنبيبية المباشنرة النواردة أو الصنادرة  المتقدمة تستحوذ عل  ااصة الأ الدول   
التنا  النذي يبنت نسنتعرض الجندول ؛ و زمات المالينة والاقتصنادية مقارننة سمالندول البيامينةأكثر عرضة وأكثر ت ررا م  الأ

ذا نسنبة التغنا من  سنبية وكنستثاار الأنبيلم المباشر الواردة إلى كل م  الندول المتقدمنة والندول البيامينة تقور تدسقات اإ
  إلى أ رى
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نسلب  من الاسلترم  ات الأجنب ل  المب شلرة اللوا  ة و : نص ب ل  من الدول المتقدم  والن م   02 جدول  قم
  3003-3002الت  ر السنو   للفترة 

 الدول الن م   الدول المتقدم   

 نسبة التغا القياة  مليون دولار( نسبة التغا القياة  مليون دولار( السبيوات

2003 337930,572 -0,18 212684,564 0,21 

2004 401643,753 0,19 290894,288 0,37 

2005 585747,187 0,46 361963,728 0,24 

2006 941067,243 0,61 462495,12 0,28 

2007 1282083,33 0,36 609624,928 0,32 

2008 794312,635 -0,38 695753,596 0,14 

2009 714028,449 -0,1 522092,02 -0,25 

2010 710394,353 -0,01 685808,913 0,31 

2011 870823,05 0,23 744257,624 0,09 

2012 762694,672 -0,12 731133,622 -0,02 

2013 716491,131 -0,06 739832,051 0,01 

2014 669561,195 -0,07 734303,391 -0,01 

2015 1274405,33 0,9 767364,387 0,05 

2016 1265245,03 -0,01 718232,882 -0,06 

2017 950149,775 -0,25 750317,78 0,04 

2018 761391,379 -0,2 733831,2 -0,02 

Source: unctadstat.org 

ا ف نننت  2008سانننثق  في أزمنننة  ،ول مننن  يتنننزمركثنننر تنننزمرا سمالأزمنننات و ننن  أدومنننا  ننن  الأ الننندول المتقدمنننة تكنننون   
، %10سمبيسنبة  2009لتنبيافض ونددا سنبية  2007مقارنة سمسبية  %38الاستثاارات الواردة إلى  ذة المجاوعة سمبيسبة 

، حيننا ا ف ننت أرسمنناح الرننركات كاننا حنندث انهيننار في زمننة وانقلقننت مبيانناو ننذا لعنندة أسننباب مبياننا كونهننا مركننا الأ
البورصات وا فاض في القلن  علن  السنل  والندمات، وكنذا ا فناض القندرة  علن  التاوينل سمسنب  صنعوسمة  الرنروط 

حيننا شننادت التنندسقات الننواردة إلى  ننذة النندول ا فاضننا  2014إلى  2012  ونفننس الرنن ل في سننبيوات 1الا تاانيننة
أيننن  شننادت التننندسقات إلى  2018إلى  2016علنن  التنننوا ؛  والرنن ل نفسنننين في سننبيوات  %6، %7، %12سمبيسننبة 

 عل  التوا   %20ثم  %25، %1 ذة الدول ترانعا سمبيسبة 

                                                           
1 Filip De Beule and Daniël Van Den Bulcke, "The global crisis, foreign direct investment and China", ASIA 

paper, Brussels institute of contemporary china studies, vol 5, p4 
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دماج، النا ت نررت كثناا  صوصنا سمسنب  و ذا ران  إلى اإعتااد الكبا لهذة الدول عل  عاليات التال  واإن    
 منن  حيننا القياننة %39منن  حيننا العنندد وسمبيسننبة  %21سمبيسننبة  2008أزمننة الننر   العقنناري، حيننا ا ف ننت سننبية 

؛ وسمالتا  ساذة المجاوعة    الأكثر حساسية للأزمنات المالينة واإقتصنادية والأكثنر مروننة  وذلن   2007مقارنة سمسبية 
 سمالاقتصاد العالم  و   مركا نل الأزمات المالية واإقتصادية كون  ذة الدول أكثر ارتبايا 

 وم  أنل استعراض البيانات عل   و اس ل نستعرض الركل البيا  التا :

لمجموع ت ف  التدفق ت الوا  ة من الاسترم   الأجنب  المب شر نسب الت  ر السنو     :30 شم   قم
 3003-3002الدول الن م   والدول المتقدم  للفترة 

 
 المصدر: م  اعداد الباحا اعتاادا عل  معقيات الجدول الساسمق

نننين في ، حيننا أزمننة لا ت اننر علياننا سمسننرعة  وتكننون أقننل حنندة منن  النندول المتقدمننةمننار الأسميبياننا النندول البياميننة سننرن و   
سميبيانا  ،سمالسنبية النا سنبقتاامقارننة  %14ستثاارات الأنبيبية المباشرة المتدسقة اليانا ذنوا سمبيسنبة شادت اإ 2008سبية 
سننتثاارات حيننا ا ف ننت اإ 2009مننار السننلبية في سننبية ول المتقدمننة كانننت تعننا  منن  تراننن ؛ لت اننر علياننا الآالنند

شنادت التندسقات  2014إلى  2012زمة؛ وفي الفلمحة عى  تز ر الانعكاسات السلبية للأب ،%25لياا سمبيسبة إالواردة 
 %1ارتفاعا سمبيسبة  2013سبية  سميبياا في 2014سبية  %1 و %2سمبيسبة  2012إلى  ذة الدول ا فاضا يفيفا سبية 

حينننا لا تسنننجيل اللمحانننن  في التننندسقات  2018إلى  2016وسمالتنننا  ساننن  تقريبنننا   تت نننرر  وكنننذل  اانننال في الفنننلمحة 
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 ن  ننذةمننا يعنن  أ 2017سننبية  %4سقننل وارتفاعننا سمبيسننبة  %2سمبيسننبة  2018وسننبية  %6سمبيسننبة  2016الننواردة سننبية 
   زمات وأقل مرونة كذل  المجاوعة أكثر صقسمة ومقاومة للأ

 ت  ر التوجه ت نحو الدول الن م  :  ن  . 

ن  ، حينا أمكاننة ضنا  الندول المسنتققبة لقسنتثاار الأنبينلم المباشنر علن  الصنعيد العنالم اكتسبت الندول البيامينة    
الاسنتثاار الأنبيننلم لتصننب  من  مسننتققلم  انامامأت  المجننال زمننات مقارننة سمالنندول المتقدمنة سننتيجنة الأقنل ت ننررا كونهنا أ

  سنتثاار الأنبينلم المباشنر النواردفي إجمنا  حجن  اإ مبياصنفة الندول المتقدمنةتقاسن  صبحت  ذة الدول المباشر  وقد أ
رة النننواردة عالمينننا وحصنننة كنننل مننن  الننندول البيامينننة والننندول المباشنننسنننتثاارات الأنبيبينننة والجننندول المنننوا  يوضننن  حجننن  اإ
 المتقدمة سمالقياة والبيسبة المئوية 

 3003-3002الاسترم   الأجنب  المب شر الوا   ع لم   وبمجموع ت الدول للفترة  :01 جدول  قم

 BRICS % الدول المتقدمة % الدول النامية العالم السنوات

 / %

 للعالم

% /للدول 

 النامية

2003 550615,135 212684,564 0,38 337930,572 0,61 76457,7255 0,14 0,36 

2004 692538,041 290894,288 0,42 401643,753 0,58 100635,467 0,15 0,35 

2005 947705,915 361963,728 0,38 585747,187 0,62 116116,039 0,12 0,32 

2006 1403562,33 462495,12 0,33 941067,243 0,67 149617,996 0,11 0,32 

2007 1891708,26 609624,928 0,32 1282083,33 0,68 204915,705 0,11 0,34 

2008 1490066,23 695753,596 0,47 794312,635 0,53 285537,443 0,19 0,41 

2009 1236120,47 522092,02 0,42 714028,449 0,58 190901,84 0,15 0,37 

2010 1396203,27 685808,913 0,5 710394,353 0,50 255141,49 0,18 0,37 

2011 1615080,67 744257,624 0,46 870823,05 0,54 298707,881 0,18 0,4 

2012 1493828,29 731133,622 0,49 762694,672 0,51 262075,108 0,18 0,36 

2013 1456323,18 739832,051 0,51 716491,131 0,49 272897,01 0,19 0,37 

2014 1403864,59 734303,391 0,52 669561,195 0,48 261852,304 0,19 0,36 

2015 2041769,72 767364,387 0,38 1274405,33 0,62 243189,656 0,12 0,32 

2016 1983477,91 718232,882 0,36 1265245,03 0,64 271302,724 0,14 0,38 

2017 1700467,56 750317,78 0,44 950149,775 0,56 270765,665 0,16 0,36 

2018 1495222,58 733831,2 0,49 761391,379 0,51 258940,793 0,17 0,35 

   المصدر: م  اعداد الباحا اعتاادا عل  المعقيات المتاحة عل  الموق : 

 unctadstat.org 
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 ولاستعراض البيانات عل   و اس ل نستاد  الركل التا :

 لمن الاسلترم  ات الأجنب ل  المب شلرة اللوا  ة ب لنسلب تطلو  نصل ب اللدول الن م ل  والمتقدمل   :30 شم   قم
 3003-3002الم و   خ ل الفترة 

 
 معقيات الجدول الساسمقعداد الباحا اعتاادا عل  المصدر: م  إ    

أن  حينا ،الندول البيامينة والبياشنئةستثاار الأنبيلم في الدول المتقدمة كنان لصنالح ن ا فاض اإذل  أوالمقحظ ك     
سننبية  %47إلى نسننبة  2007سننبية  %32سننتثاار العننالم  قنند شننادت ارتفاعننا منن  نسننبة حصننة  ننذة النندول ضننا  اإ

 2010سننننتثاارات المسننننتققبة في تااينننند لتتسنننناوى منننن  حصننننة النننندول المتقدمننننة سننننبية لتبقنننن  حصننننتاا منننن  اإ  ،2008

علننن  التنننوا   وراننن  اسنننتعادة الننندول المتقدمنننة  %52 و %51 ققنننة نسنننبة  2014 و 2013وتتجاوز نننا في سنننبيوات 
سننتثاارات الننواردة منن  النندول المتقدمننة لتبلنن  إلا أن النندول البياميننة عننادت لتقاسنن  اإ 2016 و 2015للايابيننة سننبيا 
دولنة  20ويتجل  ذل  أن عديد الدول البيامية أصبحت ضنا  تصنبييا أس نل      %49نسبة  2018حصتاا سبية 

وسننبيغاسورة وماليايننا و ننونج   BRICSاسننتققاسما لقسننتثاارات الأنبيبيننة المباشننرة في السننبيوات الأ نناة علنن  اننرار دول 
مننن   %36ساننن  لوحننند ا تسنننتقق  سمالمتوسنننل حنننوا   ،كنننم مسنننتقق  ننن  أ BRICSواوعنننة دول كنننونج  إلا أن 

 ستثاارات العالمية سمالمتوسل  م  اإ %16ستثاارات الواردة إلى الدول البيامية ككل   وتستقق  حوا  اإ
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ما نعل الرنركات المتعنددة الجبيسنيات  ال في  ذة الدول وصاود ا أما  الأزمات،و ذا ران  إلى لس  سميئة الأعا   
سننتثاارات الأنبيبيننة البيبييننة نبيننوب نبيننوب سمننت  ننذة  ننذة النندول؛ سماإضنناسة إلى توسنن  اإتقننو  سمتننويت اسننتثاارااا في 

 %42علنن  البيحننو التننا :  2011سننبية  BRICSسننتثاار الأنبيننلم الصننادر عنن  دول كننان توزينن  اإساننثق    1النندول 

  2إلى الدول البيامية %49إلى الدول المتقدمة سميبياا أكثر م  

 سترم    الإسترات ج  ت الإ ر  ت ر  ر عل  الشرل ت متعد ة الجنس  ت: التالمطلب الر ن : 

 ندم و: والإنخف ي لب ر ف  عمل  ت التملك ا .ولاأ

ولذل  سان  أكثنر من  يتنزمر سمنالمعمرات  ،ستثاار الأنبيلم المباشرعاليات التال  واإندماج تعتم ا ر  الر يس  للإ   
  2008نندماج ا ف نت سنبية أن قيانة عالينات التالن  واإ 16رقن   ونقحظ م   قل معقيات الجندول ؛الارنية

و ننذا سمسننب  ا فنناض في عنندد وقياننة  %54سمبيسننبة  2009لتننبيافض أكثننر سننبية  ،2007مقارنننة سمسننبية  %39سمبيسننبة 
رتفناع ، وا فاض سنرص التاوينل الببيكن  وإسا  في الأسواق المالية، الذي يرن  إلى إ فاض قياة الأالصفقات الكمى
وصصنة  كانا سماإضناسة إلى إلغنال عندد كبنا من  عالينات ال ،زمنةالرروط الصارمة المفروضة سمسب  الأتكاليفين سمسب  

 ،علنن  التنننوا  %20و %41سمبيسنننبة  2013 و 2012ننندماج في سننبيا ظ ا فنناض قيانننة عاليننات التالننن  واإنقحنن
 ، فنناض ميننل المسننتثاري  للنند ول في صننفقات عاليننة القياننة سماإضنناسة إلى ا فنناض في حجنن  البيرنناطو ننذا سمسننب  إ
 المااير السياسية ا فاض مقة المستثاري  حول المستقبل وارتفاع الذي يرن  إلى 

 

 

 

 

 
                                                           

1 Filip De Beule and Daniël Van Den Bulcke, p5 
2 Wir 2013, p5 
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 3003-3001: تطو  عمل  ت التملك والاندم و ع لم   خ ل الفترة 01 جدول  قم

 نسبة التغا % القياة  مليار دولار( السبيوات

2006 600 0,34 

2007 1000 0,67 

2008 618 -0,39 

2009 288 -0,54 

2010 347 0,21 

2011 553 0,6 

2012 328 -0,41 

2013 263 -0,2 

2014 428 0,63 

2015 735 0,72 

2016 887 0,21 

2017 694 -0,22 

2018 816 0,18 

Source: global investment trend monitor no.33 jan2020p6 available in: 

https://unctad.org/en/PublicationsLibrary/diaeiainf2020d1_en.pdf 

 3003-3001تطو  عمل  ت التملك والاندم و خ ل الفترة : 33 شم   قم

 
 16رق :عتاادا عل  معقيات الجدول عداد الباحا إالمصدر: م  إ
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سمسب  أزمة الر    2009الا شادت ترانعا كباا في سبية  ،ندماجم  الركل تقور عاليات التال  واإنقحظ 
للمحتف  سمعد ا مبيذ  ،2014إلى  2012 فاض سبيوات عاودت اإإلا أنها  2011ورا  ارتفاعاا قليق سبية  ؛العقاري
  2015سبية 

 Cash Holding حتف ظ ب لس ول :الإ ل  م   الشرل ت   ن  . 

ننننل البقنننال كانننا تكنننون في حاننننة إلى الاسمقنننال علننن    أفي حاننننة إلى السنننيولة منننالرنننركات زمنننات تصنننب  في انننل الأ   
االسنيولة  ن  الملن ا : القا نل لاثنل في ونال الأعانالل تبياسسنية عالينة،   ستبعناسيولة كاسينة لتكنون في موقن  قنوة وذات 

سنتثاار سيولة و نذا ابيبنا للاانايرة في اإحتفاظ سمالكات متعددة الجبيسيات تميل إلى اإن الرر رسا Cash is kingا
الجبيسننيات إلى زيننادة سقنند توناننت الرننركات المتعننددة  2008نننين سمسننب  أزمننة الننر   العقنناري التوسنن   وقنند ااننر أ أو

صننولها شننركة إلى إجمننا  أ 100ن كانننت نسننبة الأرسمنناح ا تجنناة لأس ننل اح ا تجنناة في شننكل سننيولة، سبعنند أقياننة الأرسمنن
و نننذا كنننرد سعنننل سنننري ،  2009سنننبية  %11.5ثم إلى  2008سنننبية  %11ارتفعنننت إلى  ،2007سنننبية  %9في حننندود 

ليبلنننن   2014-2013عنننناود الارتفنننناع سننننبيوات ثم   2011 و 2010سننننبيا  %11وقنننند عنننناد إلى اللمحاننننن  إلى حنننندود 
 مثلاا يوضحين الركل  2014سبية  %5 12نسبة 

شللللرل  متعللللد ة  000 لأف لللل  جملللل ل  الألللللول نسللللبته   للللمن : ق ملللل  السلللل ول  المحتجللللزة و 32 شللللم   قللللم
 3002-3001الجنس  ت للفترة 

 
Source: Wir2015, p19 
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 7 البلد، سرن إجما  الأرسماح ا تجناة ت ناعا  ارجساثق سمالبيسبة للرركات المتعددة الجبيسيات الأمريكية المتواندة   

منا نعنل    و ذا2016مليار دولار سبية  3251مليار دولار إلى  486م  مبل   2016 و 2005مرات ما سمت سبية 
نننننل انتننننذاب  ننننذة المبننننال  الكبنننناة منننن  أ 2017منننن  الولايننننات المتحنننندة الأمريكيننننة تقننننو  سماإصننننقح ال ننننريلم أوا ننننر 

 مثلاا يوضحين الركل الموا   والمتواندة  ارج البلد 

 3001-0444للفترة مر م   الأ متعد ة الجنس  ت  ب ح المحتجزة من قب  الشرل ت: الأ32 شم   قم

  
Source: wir 2018,p17 

ن  القنروض البيبيينة دا نل صنلية سنرة الجبيسنيات في سملندانها الأوسمسب  الصعوسمات المالينة النا واناتانا الرنركات المتعندد 
و نننذا لأننننل تقوينننة   قننند قلصنننت أو الغنننت قروضننناا للفنننروع ، بعنننى  أن الرنننركات الأالرنننركات شنننادت ا فاضنننا كبننناا

سناعدة مياانينات الرنركات الأ  صنبحت الفنروع ونمة علن  م أوسمالتنا    أو إعنادة  يكلنة عالياانا وضعية الرركة الأ
كثننر منن  الأنبيبيننة المباشننرة الننا تملكاننا أ سننتثاارتمننا أمننر علنن  النندول الم ننيفة الننا أصننبحت تسننع  للحفنناظ علنن  اإ

 فننننض وذلنننن  سمسننننب  تراننننن  أمننننا اإسننننتثاار عنننن  يرينننق الأسننننا  سقنننند إ  1سنننعياا لاسننننتققاب اسننننتثاارات ندينننندة 

                                                           
1 Filip De Beule and Daniël Van Den Bulcke, p5 
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، سميبياا الأرسماح المعاد استثاار ا كانت أكثر مروننة وأصنبحت الرنركات المتعنددة الجبيسنيات ندماج  واإات التالعالي
نينل ومبيانا منا سنتثاارات الجديندة سابيانا من  شناد التزأمنا سمالبيسنبة للإ نرى  تاادا علياا مقارنة سمالمكوننات الأكثر اعأ

 لغال والتال  وصل سمين ااد إلى اإ

 مسترمر ن جد  عو لالمطلب الر لث: 

 سترم   الس     : لن   ق الإأولا. 

و ن  صنبياديق  ، ن  اانور منا يسنا  سمصنبياديق الاسنتثاار السنيادية 2008زمنة العالمينة اة نديدة سمرزت م  الأ      
، حينننا سملغنننت لا انرننناؤ ا مننن  قبنننل الننندول السنننيادية وأصنننبحت لاعبنننا ماانننا في تننندسقات الاسنننتثاار الأنبينننلم المباشنننر

ن ااور نا يرننن  إلى وران  أ .%16سماينادة سملغنت  2008ملينار دولار سنبية  20سنتثاار البياانة عبيانا مبلن  اإتندسقات 
  سمالأسننا سننتثاار أقننل منن  صننبياديق اإ يبقنن  لأنبيننلم المباشننرسننتثاار اإلا أن مسننتوى مسنناهمتاا في اإ 21سمدايننة القننرن 

ننندماج  نن  الصننبياديق  ننو أن عاليننات التالنن  واإومننا ميننا  ننذة سمالأزمننة وشننادت ترانعننا؛ رانن   ننذة الأ نناة تننزمرت 
وكاننت سنببا في  سمالأزمنةران  أنهنا قند تنزمرت كثناا  %44حيا قفات قياتاا سمبيسبة  ،ستثاارف لة لها في اإالصيغة الم

انننا  لا تسنننجيل عننندد 2008اللمحانننن  الكبنننا في تننندسقات الاسنننتثاار الأنبينننلم المباشنننر علننن  العانننو   سانننثق في سنننبية 
 45عالية قا  سياا مستثارون م  الدول البياشئة سمتال  شركات من  أروسمنا الغرسمينة سملغنت قياتانا  256ن مسبوق قدر سم

 كانننت سننببا في سننتثاار السننيادية، حيننا   ننيا  علياننا مسننتثارون منن  الرننرق الأوسننل وصننبياديق اإوقنند  ،مليننار دولار
من  حينا  %19القياة ونسنبة  م  حيا 2009و 2003م  واوع العاليات الا تمت سمت سبية  %40ما مقدارة 
وفي سننواق البياشننئة، من  الرننركات المسننتحوذة الننا أصننلاا الأ %20والصننت لوحنند ا كانننت مصنندرا لمننا نسننبتين  1العندد 

من  حينا  %57سواق البياشئة سمبيسنبة المقاسمل المالكة المتحدة    أكم مستقبل لعاليات اإستحواذ الا تمت م  الأ
 العدد قياة وحوا  الثلا م  حيا ال

 

 

                                                           
1 Filip De Beule and Daniël Van Den Bulcke, p6 
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 و وب  الدول الأ: بعض استرم  ات الصن   ق الس      ف  02 جدول  قم

Club Origine 
Année 

Inv 
Investisseur Pays Investisseur 

Man city 
Angleterre  

2008 Suleïman al-Fahim UAE 

Malaga 2010 Abdallah Al Thani Qatar 

Paris SG 
  France 

2011 Nasser Al-Khelaïfi Qatar 

Monaco 2011 Dmitri Rybolovlev Russie 

Source: « Les marchés émergents du football », sport éco, Note d’analyse numéro 1, ministère de Sport, Avril 

2015, p4 

كنمى البينوادي سنتثاار في  ادية من  الندول الليجينة قامنت سماإن الصنبياديق السنيساثق م   نقل الجندول نقحنظ أ    
زمنننة لعقننناري، وسننناهمت في انقاذ نننا مننن  الأالنننا كاننننت تعنننا  صنننعوسمات مالينننة سمسنننب  أزمنننة النننر   ا ،الرياضننية الأوروسمينننة

 نن  الأكثننر 1 %75الماليننة، وتعتننم انلننلمحا الننا تبلنن  نسننبة التاويننل الأنبيننلم لبيوادياننا البياشننقة في النندوري الأول الماتنناز 
 المباشرة في وال البيوادي الرياضية استققاسما لقستثاارات الأنبيبية 

شنادت ذنوا متوسنقا قندر  2011-2007زمنة سانثق في الفنلمحة سيادية شادت ذوا حتى في سنلمحة الأ ذة الصبياديق ال  
البانا من  دولنة عنم العنا  أ 20  احنو  2010في سنبية  ،2 %4مقارنة سما فاض في الأصنول الببيكينة بقندار  %10 ننسمن

علنن  سننبيل المثننال الصننبياديق السننيادية لنندول اللننيج ازد ننرت إنرننال صننبياديق اسننتثاار سننيادية و رت النندول البياشننئة قننر 
 3سمسب  عوامل  ارنية متاثلة في أزمة اليورو

ر ا كانننت ن اسننتثاارااا يويلنة الأنننل وسمالتننا  سانن  لا لتنناج إلى سنيولة كبنناة ومع نن   سننا ميناة  ننذة الصننبياديق أ    
عض قنند ن الننبا معقتننا سمسننب  الأزمننة إلا أوقفننت اسننتثاارااكثننا منن   ننذة الصننبياديق قنند أاننا  ققننة سعليننا  سننرا  أن ال
، وكنذا قل ت ررا سمالأزمة عل  انرار الندول الأسنيوية، م   قل التونين إلى مبيايق أستثااريةااوا م  اسلمحاتيجياا  اإ

  4الققاع الأو  وكذا الققاع الصبياع ع  الققاع الما  وتوناوا أكثر  و  استثاارية سقد تخلو تغيا الققاعات اإ

سننتثاار الأنبيننلم المباشننر منن  قبننل الصننبياديق السننيادية شنناد ذننوا سننريعا سمالنندول البياميننة معاكسننا للفننرص المتاحننة في اإ
 زمة  قل سلمحة الأ وأوروسمامريكا الراالية أ

                                                           
1 Baromètre EY des impacts économiques et sociaux du football professionnel,  Novembre 2017, p15 
2 Wir 2012, p13 
3 Wir 2014, p20 
4 Wir2010, pp14-15 
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 3000-3001: تطللو  حجللم الاسللترم   الأجنبلل  المب شللر مللن قبلل  الصللن   ق السلل      للفتللرة 03 جللدول  قللم

  و  ب لق م  والنسب الم

 السن 
 الاسترم   من قب  الصن   ق الس     

 ضبمل ون  ولا  
 الم و   النسب  % 

2005 7000  /// 

2006 7819 0,117 

2007 20668 1,6433048 

2008 23412 0,1327656 

2009 30391 0,298095 

2010 13058 -0,570333 

2011 18618 0,4257926 

    Source: wir 2012,pp14-15 

يق قننند شنننادت ارتفاعنننا  نننقل سنننلمحة سنننتثاارات النننا قامنننت بهنننا  نننذة الصنننبياد نننقل الجننندول أن قيانننة اإسنننبيقحظ مننن  
ورا  ا فاضاا في سبية  ،2009سبية  %30وارتفعت سمبيسبة قارسمت  2008سبية  %13حيا ارتفعت سمبيسبة  ،زمةالأ

 .%42سمبيسبة ااوزت  2011رتفاع في سبية إلا أنها عاودت اإ 2010
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 3002-3000سترم   من قب  الصن   ق الس      سنو   وترالم   للفترة و  الإ: تط31 شم   قم

 
Source: wir 2015,p16 

سننيادية ترتفنن  قياتاننا في المباشننرة الننا تقننو  بهننا الصننبياديق السننتثاارات الأنبيبيننة نقحننظ منن   ننقل الرننكل أن اإ   
ورانننن    2009لتبلنننن  مسننننتوى قياسننننيا في سننننبية  2008 و 2007ساننننثق شننننادت ارتفاعننننا سننننبيوات  ،زمنننناتسننننلمحات الأ

 2014رتفننناع في سنننبية ؛ كانننا أنهنننا عنننادت إلى اإ2011إلا أنهنننا عننناودت الارتفننناع في سنننبية  2010ا فاضننناا في سنننبية 

  فاض سبيتت م  اإسمعدما شادت 

الصننبياديق السننيادية واصننلت في التوسنن  الجغننرافي وكننذا منن  حيننا الأصننول حيننا سملغننت الأصننول الننا  2013في سننبية 
 تريليون دولار  4 6تدير ا  قراسمة 
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 State-owned TNCsظهو  الشرل ت متعد ة الجنس  ت المملول  للدول :   ن  . 

يمك  تعريفاا سمزنها شركات ترال الرنركة الأ  والفنروع الأنبيبينة النا تمتلن  سنيا  ااكومنة نسنبة تمكبيانا من  الرقاسمنة    
  وترننال كننل منن  الرننركات 1سننوال كانننت مدرنننة في البورصننة أو لا( في اإدارة كليننا، أالبيننة، أو نسننبة معتننمة والتننزما

سنننتثاارات النننا تقنننو  بهنننا صنننبياديق الاسنننتثاار الأقنننالي  وتسنننتثى  مبيانننا اإ لينننة بنننا في ذلننن  المقايعنننات أوالويبيينننة أو ا 
 السيادية 

سننرع عننم  8500شننركة متعننددة الجبيسننيات مملوكننة للدولننة تمتلنن  حننو   650كننان  بيننا  حننوا   2010في سننبية      
العالميننة،  إلا أن  منن  إجمننا  عنندد الرننركات المتعننددة الجبيسننيات %1ن عنندد ا اننا كبننا ولا يتجنناوز ، وسمننرا  أالعننا 
سنننتثاارااا حنننوا  كاننننت إ 2010سانننثق في سنننبية  ،سنننتثاار الأنبينننلم المباشنننراياا أصنننب  يمثنننل عبيصنننرا ماانننا في اإنرننن

أمنننا عننن  ترتيبانننا ضنننا  أس نننل الرنننركات   2سنننتثاارية العالمينننة ت اإمننن  التننندسقا %11ملينننار دولار بنننا يقنننارب  149
 نن  شننركات مملوكننة للدولننة، أمننا سمالبيسننبة  2010كة عننم العننا  سننبية أس ننل شننر  100شننركة منن  سمننت  19العالميننة سبيجنند 

  28شركة في الدول البيامية سعدد ا  100لأس ل 

شننركة  1500ليقفننا إلى  2012شننركة سننبية  845إلى  2010شننركة سننبية  650وقنند ارتفنن  عنندد  ننذة الرننركات منن     
جمنننا  عننندد ا سمقننن  ضنننعيفا سمالمقارننننة مننن  إ؛ وراننن  أن سنننرع 86000سميبيانننا سروعانننا عنننم العنننا  اننناوزت  ،2016سنننبية 

إجمنا  من   %10ن سروعانا تمثنل منا نسنبتين إلا أ ،%5 1نسنبة حينا لا يتجناوز  الرركات المتعددة الجبيسيات العالمية
ساننثق  ،%56ن أكثننر منن  البيصننا أصننلاا منن  النندول البياميننة سمبيسننبة حننوا  أمننا عنن  توزيعاننا الجغننرافي سننرعنندد الفننروع  

شنركة،   20والهبيند  ،شنركة 21مارات العرسمينة المتحندة ، اإشركة 45ماليايا  ،شركة 50الصت  ،شركة 54سريقيا نبيوب إ
 ،شننركة 36حيننا تمتلنن  النندذار   ،منن   ننذة الرننركات %28كثننر منن  اد الأورون لوحنندة يعتننم مصنندرا لألننسميبياننا اإ
 3شركة  18والسويد  ،شركة 21سلبيدا  ،شركة 32سرنسا 

                                                           
1 Wir 2011, p28 
2 Wir 2011,p32 
3 Wir 2017, p30 
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أصننبحت اننت  سمتقننوير الرننركات المالوكننة زمننات وسمسننب  الأسننوال البياميننة أو المتقدمننة  ن مع نن  النندول والمقحننظ أ   
تيجية أو االتكبيولونينننات الاسننننلمح   أو الننننوي و نننذا بننننمرات مختلفنننة سننننوال اقتصنننادية أو انننا اقتصننننادية كنننالأم  ،للدولنننة

 اا ا   

 س  س ت الاسترم  : مرحل  جد دة لالمطلب الراب : 

، قتصناد سنوال سمالبيسنبة للندول البيامينة أو المتقدمنةم  دور الدول وااكومنات في اإ تعاز قتصاديةواإ المالية زماتالأ   
سنننتثاار الأنبينننلم وحماينننة اقتصننناديااا  وسمالبيسنننبة للإمنننار السنننلبية ومنننات أكثنننر تننند ق مننن  أننننل تقلينننل الآوتصنننب  ااك

 لتحرير المباشر سبيقحظ ااور مرحلتت مرحلة التقييد ومرحلة ا

سكننرة اااا يننة إلى وتعتننم  ننذة المرحلننة  نن  رد الفعننل الأو  في الأنننل القصننا حيننا عننادت النندول  مرحللل  التق  للد:
 والتقييد م  أنل المصلحة وذل  م   قل: 

 ستثاار الأنبيلم المباشنر من   نقل وضن  حنوانا نديندة أو سمتقوينة إننرالات اإاسات د ول التعديل في سي
  الفرز والتاحيص

 جية بننا سياننا التننزمي  أو ننناع الملكيننة أو سننرض الرسننو  تيارقاسميننة أكثننر علنن  الققاعننات الاسننلمح  سننرض سياسننات
  وكذا إعادة التفاوض في العقود المممة ،وال را   عل  الرركات

ن اعتبنار أ، من   نقل زمنةت البي نرة اا نين كنذل  في سنلمحة الأالصادر سقند تغنا المباشر ستثاار الأنبيلم وسمالبيسبة للإ    
وسمالتننننا   ،المسننناهمة في اضنننعاي القاعننندة الصنننبياعية ا لينننة مبينننينالتننندسقات الصنننادرة تسنننب  زينننادة في تصننندير العاالنننة و 

 1ستثاارات المونودة سمالارج إلى مويبياا ياسات ااكومية تسع  لاستعادة اإأصبحت الس

 

 

 

                                                           
1 Wir 2012, p20(xx) 
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 3003-3002التعد   ف  س  س ت الاسترم   للفترة : 04 جدول  قم

 السنوات

عد  
الدول 
الت  
ق مت 
 بتعد  ت

عد  
 الت   رات

تشج   
وتحر ر 
 الاسترم  

تشج    %
وتحر ر 
 الاسترم  

تق  د 
 الاسترم  

تق  د  %
 الاسترم  

2003 59 125 113 90,4 12 9,6 

2004 79 164 143 87,2 21 12,8 

2005 77 144 118 81,94 26 18,06 

2006 70 126 104 82,54 22 17,46 

2007 49 79 60 74,68 19 24,05 

2008 40 68 52 76,47 16 23,53 

2009 46 89 63 70,79 26 29,21 

2010 54 116 80 68,97 36 31,03 

2011 51 86 63 73,26 23 26,74 

2012 57 92 68 73,91 24 26,09 

2013 60 87 64 73,56 23 26,44 

2014 41 74 60 81,08 14 18,92 

2015 49 100 81 81 19 19 

2016 59 125 100 80 25 20 

2017 65 144 120 83,33 24 16,67 

2018 55 112 75 66,96 37 33,04 

Source: wir 2019, p84 

لى حينننا ارتفعنننت نسنننبة السياسنننات  التقييدينننة إ ،2008وقننند امتننندت  نننذة المرحلنننة مننن  سمداينننة الأزمنننة الاقتصنننادية     
ثم ارتفعنت سنبية  2007سنبية %24كانت   سمعدما 2009سبية  %29سملغت  أي ستثاار إجما  السياسات المتعلقة سماإ

إلى ااينننة سنننبية  %26إلا أنهنننا سمقينننت في حننندود  2011ا فاضننناا اسمتننندال مننن  سنننبية مننن  را  وسمنننال ؛%31إلى  2010
اار، في عندد المبيازعنات المتعلقنة سمالاسنتث اكانا شنادت  نذة المرحلنة ارتفاعن .%20أي  ا ف ت إلى أقل م    2014

  قل  ذة المرحلة  %5 8دولة( سمبيسبة  -ستثاار  مستثارحيا ارتفت تسوية مبيازعات اإ
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 ب لنسب الم و    3003-3002خ ل الفترة  : الت  رات ف  س  س ت الاسترم   الحموم  31 شم   قم

 

 م  إعداد الباحا اعتاادا عل  معقيات الجدول الساسمق: المصد 

علننن   لفينننة اسنننتارار عننند  الثقنننة الاقتصنننادية واللمحانننن  في الأسنننواق المالينننة وكنننذا التبنننايع في البيانننو  مرحلللل  التحر لللر:
سننتثاار الأنبيننلم المباشننر لاعتاننادة كوسننيلة لنندع  البياننو مننات إلى ماينند منن  لريننر ولفيننا اإلجننزت ااكو  ،الاقتصننادي

اعتانننناد تف ننننيقت وتسننننايقت موناننننة إلى  ننننقل سمالرقاسمننننة علنننن  تدسقاتننننين، مثننننل لكنننن  دون اإالاقتصننننادي والتبيايننننة 
كاننا ت ننابيت   1صننبياعات وققاعننات  ننددة  صوصننا الققاعننات الدميننة مثننل الكارسمننال والغنناز والبيقننل والاتصننالات 

احاولننننة  مبينننن  الرننننركات متعننننددة ك ،الجاننننود وضنننن  متقلبننننات وشننننروط ندينننندة إعننننادة التاوضنننن  وتسننننري  العاننننال
ضناسة إلى ترنجي  إعنادة التنويت لقسنتثاارات الارنينة من  قبنل شنركااا الجبيسيات عن  التالن  عن  اسنتثاارااا، سماإ

 2المتعددة الجبيسيات 

رالات المرتبقننننة سمترننننجي  ولريننننر حيننننا أن أكثننننر منننن  نصننننا اإننننن ،2013وقنننند امتنننندت  ننننذة المرحلننننة منننن  سننننبية    
ولويننننل  سننننتثاار الأنبيننننلم المباشننننر في  ننننذة السننننبية نننننالت في شننننكل حننننواسا مقدمننننة بهنننندي  لننننق مبياصنننن  عاننننلاإ

إلى  2014سنننتثاار ضنننا  إجمنننا  التعنننديقت سنننبية ادرات  وقننند ارتفعنننت نسنننبة لرينننر اإالتكبيولونينننا وكنننذا ترقينننة الصننن
  2017سبية  %83للمحتف  إلى حدود  2013سبية  %73سمعدما كانت  81%

                                                           
1 Wir2012, p20(xx) 
2 Wir204, p23(xxxi) 
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الاتفاقيننات أزمننة الننر   العقنناري كانننت مننيقد مرحلننة ندينندة اتاننا الأساسننية إعننادة التونننين والتحننول منن  ااننور      
في مرحلنة تقيني  ااكومنات عديند د لنت  حينا ؛تفاقينات اإقلياينةلاستثاار الأنبيلم المباشر إلى اإالثبيا ية في وال ا

 ننداساا المسننتقبلية واسننلمحاتيجيااا  وقنند علنن  أ  نناتزما منندى سننتثاار و تكنناليا ومبينناس  اإتفاقيننات الدوليننة المتعلقننة سماإ
سمرؤينة التوننين  نو عاند نديند من  تفاقينات الثبيا ينة إصنقح،  من   نقل مرانعنة اإول سمرتباع يرينق اقامت عديد الد

قلياينة علن  ، وقند أصنبحت الندول تف نل اإتفاقينات اإتفاقيات القا اةت الدولية وإعادة التفاوض حول اإتفاقيااإ
  2013  الننندول سنننبية سنننتثاار الأنبينننلم المباشنننر، ولنننذل  حنننددت العديننند منننالاتفاقينننات الثبيا ينننة في ونننال اإ حسننناب

منن  ناننة أ ننرى  1تفاقيننات متعننددة الأونننين والأيننراي كارحلننة إنهننال العدينند منن  اإتفاقيننات الثبيا يننة وسننت  المجننال إ
سننتثاار الدوليننة سميبياننا كانننت دول لمسننتقبلية المتعلقننة سماتفاقيننات اإ تينناري للافاوضننات اسمعننض النندول الوقننا اإقننررت 
 ستثاار المركا الدو  لتسوية مبيازعات اإع وية  انسحبت م  و أكثر صرامة كانت   أ رى

قلياينننة حلنننت  لانننا وتقنننورت سمنننوتاة ثبيا ينننة اركيتانننا، سنننرن اتفاقينننات اإسنننتثاار الدولينننة اإتفاقينننات الوسمفقننندان اإ   
وسمالتنا  أصنب  مبي نور اإتفاقينات  ،و ذا كرد سعل عل  سرل إنرال قواعند اسنتثاار متعنددة الأينراي  دولينة( ،سريعة
 2متاح قلياية كزس ل  يار اإ

 المطلب الخ مس: موق  الجزامر من التحولات الجد دة:

كاا سبق وذكرنا سرن عديد الدول البيامية قد استغلت سرصة ت رر الدول المتقدمة سمسب  الأزمات و صوصنا أزمنة    
عنند  صنندرة لننين  و ننذا سماسننتغقل المر الأنبيننلم المباشننر وكننذا لتثبننت نفسنناا ضننا  النندول المسننتققبة لقسننتثاا ،2008

   وسبيحاول معرسة وضعية الجاا ر ازال  ذة التحولات م   قل  ذا المقل  إمكانااا وكذاتزمر ا الكبا سمالأزمة 

 :3003-3002خ ل الفترة الاقتص      أولا. مدى تر ر الجزامر ب لأزم ت

منننن  إجمننننا   %98سمالدرنننننة الأولى تصننننل نسننننبتاا إلى الاقتصنننناد الجاا ننننري ريعنننن  يرتكننننا علنننن  صننننادرات ا روقننننات    
ن حجنن  الننواردات السننبيوية شنناد تبعيننة كبنناة للعننا  الننارن  حيننا أالصننادرات  أمننا منن  ناحيننة الننواردات سالبلنند في 

                                                           
1 Wir 2013, p10(x) 
2 Wir 2015 p125. 
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 2003ملينار دولار سنبية  12م  حوا   %373وارتفعت سمبيسبة تفوق  2014إلى  2003ارتفاعا كباا  قل الفلمحة 
 :  كاا يوضحين الجدول الموا  2014مليار دولار سبية  58إلى أكثر م  

 ضمل     ولا   3003-3002تطو  الص   ات والوا  ات ف  الجزامر خ ل الفترة  30جدول  قم:

 الوا  ات الص   ات السنوات الوا  ات الص   ات السنوات
2003 23.163 12.38 2011 73.489 47.247 

2004 31.304 18.168 2012 71.866 50.378 

2005 46.002 20.357 2013 64.974 55.028 

2006 54.613 21.456 2014 60.061 58.58 

2007 60.163 27.631 2015 34.668 51.702 

2008 79.298 39.479 2016 30.026 47.089 

2009 45.174 39.294 2017 35.191 46.059 

2010 57.052 40.473 2018 41.168 46.197 

 المصدر: م  إعداد الباحا اعتاادا عل  المعقيات المتاحة عل : 

 unctadstat.org 

حيا شادت ا فاضا في حج   2008حيا يت   م  الجدول أن التجارة الارنية للجاا ر   تتزمر كثاا سمززمة 
أي  شادت ا فاضا كباا و ذا سمسب   2015لتعاود الارتفاع سياا سمعد إلى ااية سبية  2009الصادرات سبية 

ا فاض أسعار البلمحول البياجمة ع  أزمة الركود العالم  والتبايع في القل  العالم  عل   ذة المادة  وما يثبت عد  تزمر 
كذل  سمسب   2015إلى ااية سبية   و أن حج  الواردات سمقيت في مبيحا ا التصاعدي 2008الجاا ر الكبا سمززمة 

التونين العا  للصادرات والواردات في الجاا ر ا فاض الصادرات وسمالتا  ا فاض الايرادات   والركل الموا  يوض  
 2018-2003 قل الفلمحة 
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 ضمل     ولا   3003-3002تطو  حجم الص   ات والوا  ات الجزامر   خ ل الفترة  37 قم:  شم 

 

 : م  إعداد الباحا اعتاادا عل  معقيات الجدول الساسمقالمصد 

 أما م  حيا البياتج ا ل  اإجما  سبيبيبيين م   قل الجدول الموا : 

 ضمل     ولا   3003-3002تطو  حجم الن تن المحل  الإجم ل  ف  الجزامر خ ل الفترة  30جدول  قم: 

 البياتج ا ل  اإجما  السبيوات البياتج ا ل  اإجما  السبيوات
2003 67.8638516 2011 200.019103 

2004 85.3325178 2012 209.059083 

2005 103.198216 2013 209.755003 

2006 117.027278 2014 213.809979 

2007 134.977088 2015 165.979222 

2008 171.000692 2016 160.129919 

2009 137.211008 2017 167.555254 

2010 161.207305 2018 180.183272 

 المصدر: م  إعداد الباحا اعتاادا عل  المعقيات المتاحة عل :

 unctadstat.org 

 ننذ مبيحنن  تصنناعديا  ننقل الفننلمحة قنند أن حجنن  البينناتج ا لنن  اإجمننا  أمننا يقحننظ منن   ننقل معقيننات الجنندول    
اي  شاد ا فاضا ملحواا وحنتى في السنبيوات النا  2015، و ذا إلى ااية سبية 2009ا ددة م  ا فاض قليل سبية 

 سمعد ا  والذي يرن  إلى أزمة الركود الاقتصادي العالم  وا فاض أسعار البلمحول  
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حيننا   تتننزمر ااراننا الارنيننة  ،2008قتصننادية العالميننة لسننبية اإ أن الجاا ننر   تتننزمر سمالأزمننةسمرننكل عننا   المقحننظ   
قتصننادي العننالم  الننا أمننرت علنن  أسننعار الركننود اإ سمززمننةأكثننر  تننزمرت سميبياننا ا قننق، اإجمننا البينناتج ا لنن  حجنن  ولا 

  الراسد الر يس  لهيكل الاقتصاد الجاا ري  البلمحول

 سترم   الأجنب  المب شر  ن  . ج ذب   الجزامر للإ

من  المعشنرات المسنتادمة في وسنوي نعتاند علن  واوعنة  ،تقاس الجاذسمية بندى لسن  مبيناخ الأعانال سمصنفة عامنة   
   ذا المجال

 :الم و   ب لنسب  2015-3002الجزامر للفترة  ف  الإقتص  ي النمو معدل تطو  33:  قم جدول
 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 السنوات

 3.80 3.80 2.80 3.40 2.90 3.60 1.60 2.40 3.40 1.70 5.90 4.30 7.20 النسب 

 الاعتااد عل  المعقيات المتواسرة في:سم إعداد الباحام  

http:// Unctadstat.unctad.org/tableviewer/tableview.aspx 

الجندول يبنت تقنور معندل البيانو الاقتصننادي النا ت انر علن  أنهنا مونبنة ومتبايبيننة سمنت التحسن  واللمحانن ، ولكن  تبقنن  
 مقبولة ندا 

 ب لنسب  الم و  : 3001-3002الجزامر للفترة  ف  الت خم معدل تطو  32  قم: جدول
 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 السنوات

 4,8 2,9 3,3 8,9 4,5 3,9 5,7 3.56 2.32 1.64 3.56 1.4 4.2 النسب 

 اعتاادا عل  المعقيات المتواسرة في: إعداد الباحام  المصدر: 
 http:// Unctadstat.unctad.org/tableviewer/tableview.aspx 

والننا ت اننر معنندلات ننند  2015إلى  2003يبنت الجنندول السنناسمق تقننور معندل الت ننا  في الجاا ننر  ننقل الفنلمحة     
 وسمالتا  ساو نيد  سمالمتوسل %5مقبولة ندا حيا لا يتجاوز 
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 بمل     ولا  أمر م .  3001 -3002تطو  المد ون   الخ  ج   للجزامر للفترة  32: جدول  قم
 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 السن 

 4,67 5,52 5,24 5,51 6,06 7,26 7,42 6,24 6,13 5,22 16,4 21,16 22,42 الق م 

 إعتاادا عل  المعقيات المتواسرة في: الباحا : م  إعدادالمصدر

 http://datatopics.worldbank.org/debt/ids/country/DZA#void 

يعننم الجنندول السنناسمق عنن  الوضننعية الماليننة للجاا ننر انناة العننا  الننارن  ممثلننة في حجنن  المديونيننة الارنيننة، والننا ت اننر 
؛ و ننذا يعتننم 2005مليننار دولار مبيننذ سننبية  7علنن  أنهننا في ا فنناض مسننتار وفي حنندود ننند مرقننة حيننا   تتجنناوز 

 معشرا مرقا سمالبيسبة للجاا ر 

 مقارننة كبناا لسنبيا شنادت الجاا نر في الكلينة اإقتصنادية الوضنعية سمنزن   ااكن  يمكن  لساسمقة،ا المعشرات  قل م    
 وحققننت نديننة سمكننل الدوليننة الماليننة المعسسننات سمننرامج يبقننت حننت التسننعيبياتوحننتى مقارنننة منن  سننلمحة  فننلمحةسمدايننة ال منن 

 المراتنن  في الجاا ننر نننالت العننالم  اإقتصننادي المبيتنندى حسنن  ساننثق الاقتصننادي، الاسننتقرار نننص سياننا مرضننية نتننا ج
  اإقتصادي اإستقرار لقيق حيا م  التوا  عل  2008و 2007 سبيوات عالميا والامسة الثانية

ب لنسلب   3001-3002سشر الاستقرا  الس  س  ور  ب العنلا للفتلرة مو ع   الجزامر  من  31جدول  قم: 
 الم و  .
 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 السنوات

% 53 67 71 73 71 71 74 70 62 61 60 61 63 

 : م  إعداد الباحا سماإعتااد عل :المصد 
https://info.worldbank.org/governance/wgi/pdf/PRS.xlsx 

 06والنننذي يتكننون مننن   (PRS Group  عننن  الصننادر الققرينننة للاانناير المركنن  المعشنننر ننذا المعشننر ننننال منن     

واوعننات  حيننا كلاننا ارتفننت البيسننبة كلاننا دل ذلنن  علنن  زيننادة الاسننتقرار السياسنن  واينناب العبيننا، والمقحننظ ان 
لتبقن  شنبين  2011ثم ترانعت قلنيق سمداينة من  سنبية  2010إلى ااية  2003البيسبة أ ذت مبيح  تصاعديا م  سبية 

  ر مستقرة اعتاادا عل   ذا المعشر مستقرة  وعل  العاو  سالوضعية السياسية في الجاا

 

http://datatopics.worldbank.org/debt/ids/country/DZA#void
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  3001 -3002مسشر بدا   النش ط ف  الجزامر للفترة  31جدول  قم: 

 المدة ض الأ  م  عد  الإجرااات  
التملف  ض% من 
  خ  الفر  

 أس الم ل الأ ن  
ض% من  خ  

 الفر  
 الترت ب الع لم 

2003 18 29 31,9 73 / 

2004 14 26 27,3 65,5 / 

2005 14 26 25,3 55,1 / 

2006 14 24 21,5 46 / 

2007 14 24 13,2 45,2 / 

2008 14 24 10,8 36,6 141 

2009 14 24 12,1 31 148 

2010 14 24 12,9 3444 150 

3000 13 24 12.1 30.6 153 

3003 13 24 12.1 27.2 156 

3002 13 24 12.4 28.6 164 

3002 13 22 11 24.1 141 

3001 13 20 10.9 23.6 145 

 : م  إعداد الباحا إعتاادا عل  المعقيات المتواسرة:المصد 
 http://francais.doingbusiness.org/custom-query 

 Doing businessعانال لنذي سمندورة ننال من  معشنر ممارسنة الأيعم الجدول الساسمق ع  معشر سمداية البيرناط وا   
الجاا ننر شننادت لسننبيا منن  حيننا عنندد اإنننرالات النننا ن الجنندول أ  النندو   ويت نن  منن   ننقل الصننادر عنن  الببينن

  والرن ل نفسنين سمالبيسنبة لعندد الأينا  وكنذا التكلفنة 2003سنبية  18سمعدما كانت في حدود  13نقحظ ا فاضاا إلى 
سقنند شنننادا لسننبيا كنننذل   ولكننن   ننذا التحسننن  انننا كننافي مقارننننة سمالمسنننتوى العننالم  والنننذي ينننمز منن   نننقل اللمحتيننن  

 ي  ند الجاا ر لازالت متز رة   أالعالم

 3001-3002مسشر مد ل ت الفس   ف  الجزامر للفترة  32جدول  قم: 

 3001 3002 3002 3003 00 00 04 03 02 01 01 02 03 السبيوات    

 3.6 3.6 3.6 3.4 2.9 2,9 2,8 3,2 3 3,1 2,8 2,7 2,6 ق م  المسشر

الترت للللللللللللللللللللللللب 
 الع لم 

88 97 97 84 99 92 111 105 112 105 94 100 88 

 سماإعتااد عل : الباحا : م  إعدادالمصد 
 https://www.transparency.org/research/cpi 
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 10حيننا كلاننا اقلمحسمننت منن   10و 0يصنندر  ننذا المعشننر عنن  مبي اننة الرننفاسية العالميننة ويعقنن  قياننا تننلمحاوح مننا سمننت    

كلاا زادت درنة الرفاسية والعكس كلاا اقلمحسمت م  الصفر كلاا زادت درنة ال باسمية والفسناد والمقحنظ أن المعشنر 
 بسنتويات لنيس ولكن الاص سمالجاا ر قد شاد لسبيا  قل الفلمحة ولكبيين يبق  مبياف ا ما يدل عل  انترنار الفسناد 

 دولة  176م  واوع الدول المصبيفة والا يبل  عدد ا  ؛ أما ع  ترتي  الجاا ر سا  ضا  الثلا الثا ندا كباة

 ضمل     ولا   3003-3002حجم احت  ط  الصرف للجزامر للفترة  33جدول  قم: 

 السنوات
احت  ط  الصرف 

 السنوات الأجنب  
احت  ط  الصرف 

 الأجنب  
2003 33.125 2011 182.822 

2004 43.246 2012 191.297 

2005 56.303 2013 194.712 

2006 77.914 2014 179.618 

2007 110.318 2015 144.677 

2008 143.243 2016 114.391 

2009 149.041 2017 97.617 

2010 162.614 2018 80.228 

 م  إعداد الباحا اعتاادا عل : 
 https://donnees.banquemondiale.org/indicator/FI.RES.XGLD.CD?end=2019&locations=DZ&st

art=1960&view=chart 

والذي ي ار أنين في تاايد  2018-2003يوض  الجدول الساسمق تقور حج  احتياي  الصري للجاا ر  قل الفلمحة 
مليار دولار ثم سمدأ في اللمحان   194أي  حقق رقاا قياسيا سمل  حدود  2013مستار م  سمداية الفلمحة إلى ااية سبية 

 ما يع  أن الجاا ر في وضعية مالية ند مرقة و ذا سمسب  ا فاض أسعار البلمحول   2014سمعد ا م  سبية 

سمسب  ونود  ومبيين يمك  القول سمزن مبياخ الأعاال في الجاا ر شاد لسبيا ملحواا را  أنين لا ياال اا كاي   
أنين دون المتوسل إلا أن سمين ماايا يمك  استغقلها لجذب أكم قدر ممك  م   ورا  مبياسسة دولية في  ذا الرزن 

 المستثاري   صوصا الباحثت ع  الموارد 
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 سترم   الأجنب  المب شر ف  الجزامرالإتدفق ت تحل     لر . 

والجدول  2018-2003ستثاار الأنبيلم المباشر الواردة إلى الجاا ر  قل الفلمحة تدسقات اإسوي نستعرض تقور    
  ا  يوض  ذل و الم

 ضمل     ولا   3003-3002تطو  تدفق ت الاسترم   الأجنب  المب شر الوا  ة  ل  الجزامر  34جدول  قم: 

 التدفق ت الوا  ة  السنوات التدفق ت الوا  ة  السنوات
2003 0.637 2011 2.580 

2004 0.881 2012 1.499 

2005 1.145 2013 1.696 

2006 1.888 2014 1.50673 

2007 1.743 2015 -0.584 

2008 2.631 2016 1.637 

2009 2.753 2017 1.232 

2010 2.301 2018 1.506 

 المصدر: م  إعداد الباحا اعتاادا عل : 
 http:// Unctadstat.unctad.org/tableviewer/tableview.aspx 

 ضمل     ولا   3003-3002تطو  تدفق ت الاسترم   الأجنب  المب شر الوا  ة  ل  الجزامر  33شم   قم: 

 

 : م  إعداد الباحا اعتاادا عل  معقيات الجدول الساسمقالمصد 
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إلى الجاا ننر ضننعيفة الننواردة تنندسقات الاسننتثاار الأنبيننلم المباشننر والرننكل نقحننظ أن  منن   ننقل معقيننات الجنندول   
شننادت ارتفاعننا مقارنننة منن  سمدايننة الفننلمحة  لكنن  تبقنن  دون اإمكانننات سفنن  أحسنن  الاحننوال   علنن  العاننو  رانن  أنهننا 

سقند كنان متوسنل التندسقات النواردة  2007إلى  2005مليار دولار سبيويا  واذا لاح بيا السبيوات  من   3تبل  حانا 
 1.5( الننذي يبلنن  كننذل  2015 عنندا سنبية  2018إلى  2012الفننلمحة  و ننو يقنارب متوسننلمليننار دولار  1.6حنوا   

 مليار دولار 

تعتم استثبيال سمالبيسبة للجاا ر في وال الاستثاار الأنبينلم المباشنر النوارد حينا  2011إلى  2008وسمالتا  سسبيوات    
ملينار دولار  2.75مليار دولار سبيويا،  كاا سجلت أكم قياة م  التدسقات الواردة قدرت سمننن  2سجلت قياا تفوق 

ملينننار  2.57  وكاتوسنننل لهنننذة الفنننلمحة سقننند قننندرت التننندسقات النننواردة مننن  الاسنننتثاار الأنبينننلم المباشنننر سمننننن 2009سنننبية 
 دولار  

سننرن الجاا ننر ت اننر علنن  أنهننا عكننس التونننين العننا  الميننة سننلمحة الأزمننة الاقتصننادية العتمثننل وسمننالبي ر إلى تلنن  الفننلمحة الننا    
العالم  الذي تميا سما فاض في التدسقات الاستثاارية الواردة، منا يمكبيبينا من  ااكن  ان الجاا نر قند اسنتفادت من  الأزمنة 

 حيا استقاعت نذب حج  أكنم من  الاسنتثاارات الأنبيبينة المباشنرة  ولكن  سمالمقارننة من  2008الاقتصادية لسبية 
الفرص العالمية والصنعوسمات النا واناتانا عديند الرنركات متعنددة الجبيسنيات العالمينة  صوصنا في ققاعنات الميكانين  
والقاقة واا ا والا أصبحت تبحا ع  مقذ مبياسنبة إعنادة تنويت اسنتثاارااا بهنا، سابينا يمكن  القنول ان الجاا نر   

 كم تستغل الفرصة كاملة وكان سمرمكانها استققاب حج  أ
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ضمل ل    3003-3002تدفق ت الاسلترم   الأجنبل  المب شلر الصل    ملن الجزاملر خل ل الفتلرة  20جدول  قم: 
  ولا  

 السنوات
التدفق ت 
 السنوات الص   ة

التدفق ت 
 الص   ة

2003 0.029 2011 0.534 

2004 0.254 2012 -0.042 

2005 -0.021 2013 -0.269 

2006 0.034 2014 -0.019 

2007 0.151 2015 0.104 

2008 0.318 2016 0.047 

2009 0.215 2017 -0.004 

2010 0.221 2018 0.88 

 المصدر: م  إعداد الباحا اعتاادا عل : 
 http:// Unctadstat.unctad.org/tableviewer/tableview.aspx 

إلى  2008سنبيقحظ أن التحسن  الكبنا قند كنان في الفنلمحة الصنادرة الاسنتثاار الأنبينلم المباشنر وم  ناحية تدسقات    
 530لتبلننن  أكثنننر مننن   2008ملينننون دولار سنننبية  300كنننذل ، ايننن  ارتفعنننت التننندسقات الصنننادرة إلى حننندود  2011

  سنننرا  ان  نننذة القننني  ضنننئيلة نننندا إلا اننننين سمالمقارننننة مننن  السنننبيوات السننناسمقة ايننن    تتجننناوز 2011ملينننون دولار سنننبية 
مليننون دولار سننبيويا  وسمالتننا  سفننلمحة الأزمننة كننذل  اسننتغلتاا الجاا ننر في زيننادرة حجنن  اسننتثاارااا  50التنندسقات حننانا 

، ولك  سمالبي ر إلى حجن  احتيناي  الصنري النذي تمتلكنين الجاا نر في تلن  الفنلمحة وحنتى سمعند ا يمكن  القنول سمنان سمالارج
كات الأوروسمينة  صوصنا كاننت تعنا  صنعوسمات إمكانااا اكم سمكثا م  المستويات المسجلة  صوصا وان عديند الرنر 

 مالية كباة 
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 خ ل  الفص :

ا ننددة منن  سننبية قتصننادية الننا شنناد ا العننا   ننقل سننلمحة الدراسننة د لا في المبحننا الأول عننرض أ نن  الأزمننات اإلقنن   
البي نننا  الرأانننا  سمعننند أزمنننة كنننم أزمنننة شننناد ا أزمنننة النننر   العقننناري والنننا تعتنننم أوالمتاثلنننة في ، 2018إلى سنننبية  2003

زمنننة مالينننة ثم مننن  الولاينننات المتحننندة الأمريكينننة كزحينننا انقلقنننت  ،في عصنننر العولمنننةزمنننة وأكنننم أ 1929الكسننناد سنننبية 
لنناد الأورون اعيااا علنن  النندول ال ننعيفة في اإ، وسمسننب  تننددول العننا  لولننت إلى أزمننة اقتصننادية انترننرت إلى كننل

  سنلمحات، وسمقينت تنداعيااا علن  علن 2014امتدت إلى ااية سبية  2009سمداية م  سبية سببت أزمة في مبيققة الأورو 
  2018حيا سمق  يعا  م  ركود اقتصادي وتبايع في البياو والتجارة إلى ااية سبية قتصاد العالم  اإ

علنن  واوعننة مكونننة منن  أس ننل  سماسننتادا  معقيننات البانننل دراسننة احصننا ية قياسننية سمننرنرالفي المبحننا الثننا  قابيننا    
، ومنن  أنننل سمالمتوسننل  ننقل سننلمحة الدراسننة منن  الاسننتثاار الأنبيننلم المباشننر العننالم  %83دولننة تسننتقق  حننوا   43

سننتثاار الأنبينلم المباشننر الننوارد اعتانندنا علن  واوعننة منن  المتغنناات دراسنة تننزما الأزمننات اإقتصنادية علنن  تنندسقات اإ
سماإضننناسة إلى اعتاننناد  ،والت نننا  ،التجننناري نفتننناحواإفي البيننناتج ا لننن  اإجمنننا ،  ممثلنننة ؛الأزمنننةعننن   المسنننتقلة للتعبنننا 

لا اعتاناد كنل من  البيانوذج التجايعن  وكنذا  وقد   الأزمة كاتغا وهم  في سلمحات  ددة مرتبقة سمالأزمات  ل الدراسة
ذننوذج التننزماات الثاسمتننة سماإضنناسة إلى ذننوذج التننزماات العرننوا ية لقينناس العققننة سمننت المتغنناات المسننتقلة والمتغننا التنناسم  

 العققنة تكاننس معبيوينة، المسنتقلة المتغناات جمين ن أتوصنلبيا إلى حينا  والمتاثل في الاسنتثاار الأنبينلم المباشنر النوارد  
 الأنبيننلم الاسننتثاار تنندسقات المسننتقل المتغننا وسمننت الت ننا و  جمننا اإ ا لنن  البينناتج ،التجنناري نفتنناحاإ اتمتغننا  سمننت

 معبيوينة عكسنية  قينة العققنة ننالت سميبيانا ،%5 مسنتوى عبيند معبيوينة دلالنة ذات مونبنة  قية عققة الوارد المباشر
  %5 مستوى عبيد الوارد المباشر الأنبيلم والاستثاار وهم  كاتغا  الاقتصادية الأزمة سمت
 الاقتصنننادية، الأزمنننة الاجمنننا ، ا لننن  البيننناتج التجننناري،  الانفتننناح المسنننتقلة المتغننناات سمنننت الكلينننة العققنننة وننننالت   

  والنا F لا تبنار الاحتاالينة القيانة  نقل من  و نذا ومعبيوينة  قينة النوارد الأنبينلم الاسنتثاار التناسم  والمتغا الت ا (
ا القا لنة سمعند  وننود عققنة  قينة معبيوينة سمنت المتغناات المسنتقلة والمتغنأي رسنض الفرضنية الصنفرية  2.2e-16 كانت

سمعنند انننرال ا تبننار القاسمليننة   التنناسم  وقبننول الفرضننية البديلننة، بعننى  تننعمر الازمننة علنن  الاسننتثاار الأنبيننلم المباشننر الننوارد
في قينناس العققننة سمننت المتغنناات  التجايعيننة لا التوصننل إلى أن ذننوذج التننزماات الثاسمتننة أس ننل منن  البياننوذج  التجايعنن 
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النناص سمفرضننية البياننوذج العرننوا   تبننت أن ذننوذج  Hussmanالمسننتقلة والمتغننا التنناسم ؛ ولكنن  سمعنند انننرال ا تبننار 
 نالتزماات العروا ية أس ل م  ذوذج التزماات الثاسمتة في قياس العققة سمت المتغاات المستقلة والمتغنا التناسم   وعلينين سنر

 عققنة وننودت سمزننيناانر أ  والنذي لتقندير العققنة سمنت المتغناات المسنتقلة والمتغنا التناسم  ألرر م مم  عروا  ال البياوذج
 الاقتصننادية( الأزمننة الت ننا ، اإجمننا ، ا لنن  البينناتج التجنناري،  الانفتنناح المسننتقلة المتغنناات كننل  سمننت مرننلمحكة  قيننة

  سيرر لا تبار %5 دلالة مستوى عبيد و ذا الوارد المباشر الأنبيلم الاستثاار و و التاسم  المتغاو 

 الأنبيننلم الاسننتثاار علنن  الاقتصننادية زمنناتالأ تننزما أن لاح بيننا الثالننا المبحننا في التحليليننة الدراسننة  ننقل ومنن    
  البياميننة سمالندول مقارننة سمسننرعة تتنزمر المتقدمنة النندول نأ حينا البيامينة، النندول في عبينين قدمنةالمت النندول في نتلنا المباشنر
 الجغنرافي التوزين  من  نعنل منا و نذا  المباشنر الأنبيلم الاستثاار تدسقات حج  حيا م  ت ررا الأكثر تعتم أنها كاا

 حجننننن  مبياصنننننفة المتقدمنننننة الننننندول مننننن  تتقاسننننن  البيامينننننة الننننندول أصنننننبحت حينننننا يتغنننننا المباشنننننر الأنبينننننلم لقسنننننتثاار
 المباشر  الأنبيلم لقستثاار مستققبة دولة 20 أس ل ا ض بياميةلا الدول وأصبحت المستققبة الاستثاارات

 عالينننات ا ف نننت سقننند الاسنننتثاارية اسنننلمحاتيجيااا مننن  انننات سقننند الجبيسنننيات المتعنننددة الرنننركات بخصنننوص مننناأ     
 سماإضنناسة الأزمنة، قبنل المباشنر الأنبينلم الاسننتثاار لتندسقات الر يسن  ا نر  تعتنم كانننت  كاننت  النا والانندماج التالن 

 الثقننننة اينننناب سمسننننب  الاسننننتثاار عنننن  واللمحاننننن  سمالسننننيولة الاحتفنننناظ علنننن  الجبيسننننيات المتعننننددة الرننننركات اعتانننناد إلى
 الصنننبياديق في ممثلنننون مختلفنننة بخصنننا ص نننندد مسنننتثارون اانننر وقننند العالمينننة  الاقتصنننادية البيئنننة مينننات النننا  نننباسميةوال

 الرنننركات إلى سماإضنناسة المباشننر، الأنبيننلم الاسنننتثاار في الماليننة قنندرااا لاسننتثاار الأزمنننة سرصننة ااتبياننت الننا السننيادية
  والاسلمحاتيجية والأمبيية الاقتصادية مبياا مختلفة بمرات تقورت الا للدولة المالوكة

 اسنتققاب في التفكنا قبنل سعلينا الموننودة المباشنرة الأنبيبينة الاسنتثاار عل  اافاظ إلى تسع  الدول أصبحت وقد   
 إلى الثبيا ينة لاسنتثاارا اتفاقينات من  والتحنول الندو  التبيسنيق من  مايند إلى العنا  اانين سقند ولذل  نديدة استثاارات
 أس ل  سرص تتي  الا الاقلياية الاتفاقيات

   أنهنا إلا ،2008 العالمينة اإقتصنادية سمالأزمنة تتنزمر   أنهنا وران  لسن  قند العا  الوض  أن سرا  الجاا ر وضعية وع 
 امنتق  في ولا المباشنرة الأنبيبينة الاسنتثاارات من  أكنم قدر نذب في تمتلكاا الا والامكانيات كاملة  الفرصة تستغل

   الارج  في مباشرة استثاارات



 

 اتمةـــــــالخـ
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 : الخاتمة

استتتدا إا ما تمتتت  ر اإديتتت ه مإاتتتث   إتتتاا اإماتتتلأج بيتتتبنش اظستتتدقد ة اخذاتتت  ا م  تتت   تتت إ ة    تتت    تتتات    
يتت لةك إتتث  تتي   ةتت  تمواصتتت ت ذ ةتت ة  تلتتك اإمتت د ت تمدستت إة اتياتتتا تج اإتتر يسدتت  ا تت   اإ  اتتت  

ج ل صتتمم تمتتي  تتا اخ ستت إ اع ةقتت  إ سو تت   عتتت    تمتت  لاإسو تت  اظ دعتت إة    تت   نمتتيد   لاندمتت ة بي ل  تت 
لذث الخعوص. ل   ن ل اإدد م ا تك ةي اظ دع إةا لا  اةس اظ دع إة  تماتا اإدت مج لإاة لوإتث ذت ل  

وع ذ ةت  تمتي اظستدسد ةج استدد    اإا  ةت    ت  دمير تمي ذ نب  نش إث بي   ة     اإم   ا لاف  م  نتث نت
 نَّ إتتث مب  اتت ت لستت ما تج ل نش تمدتت اة اظستتدت إة تماتتث ةدو تتف   تت  مستتيايافيا  اإ لإتت  ا لتتات    يوذا تتث 
لياظادثج ل      ةته  اإدت لضا  تمع اإم د ت تمدست إة اتياتتا تج اإتر ي ةت  إت  اخ ت م يسظتاه  ة  ل ت  

إكتي ات لل دتك إ لل اإر ياددت  مإا ت  لتخت ل   ت   صتوب     ستل اإت لل. لتحدا  تمع ع   لتمع لح ا
تمتتتي اإتتت لل ا لتتتات  لاإمتتت د ت تمدستتت إة اتياتتتتا ت ير تتت   تلتتتك يتتتت لض اإيتتت بيا ل يتتت  ك ا اظدتتت ت 

  تت    دتت  لذس  تت     دتت اإتتر لضتتس  مذتت الات خذتتك اعتتت ظ   تت  اإسر تت  اإتتر ي  ي جلاخذ تت ة اإ لإاتت 
  .دم إإ  س س اظسدت إة ا 

ج بي   اإم د ت اإر بت  بيت لع اتمسنى لال ب   تمتدا ته  ملا  ن  يس إاإم د ت تمدس إة اتياتا ت لةغه    
  الخ ةج لتدد ك ة      ل إةذ  يتثيرير دمتيرة   ت  إتاف اإتت لع لتحدت  ة ته   دت ل دمتير ليو تف  ت إا دمتيرا 
تمي اإسد ل لغيرإ  تمي الخع  ص اإر تجس    ذات متمك ن ت ل وة يا بيتا  دمتيرة. ادتتمد   تمك نت  دمتيرة   

 تمي اإدفي ةة اإس  ا  لداا الاسدقد ة اخذا  ا م   . %08بحوالي  الخ ةي  الا دع إة  اإس  ا  بي   يت إه

تمسظه الازتم ت اإر يل ب اإس لم ةغ ب   ا   اإي  ع ا  ليج لإاا  تمب ييوة اإدي ع ا  لي لتمادفي يث    
 إا  اخزتم ت ا تمسظه كي لاإسو  ج  إ متى  نوا    اإداوإ  لمزاإ ما اإديوة اإدكاوإوذ     لةف اإان ةس م
تمي ل زتم ت ا دع إة   تمب اندد ب      اوات اد ت  تمي اإدي ع ا  لي ما اإدي ع اعداد  يداول ما  

 د   زتم     إ  اإاظ م اإ  سم لي  880: زتم  اإ إي اإسد ةن إتا  ليسد  تمايد  ذغ ابيا  ما    م. 
  . دا  اير ةإ  ما غ ة  الان    ع  اإسو  زتم  ل د    91:1 س   زتم  اإكت إ سا   لاإس لم

ليتتتتدس   صتتما  تحلتتت  نتتتت   اعفيتتته اإكمتتير تمسظتته اإمتت د ت تمدستتت إة اتياتتتا ت ل عوصتت  ذات     
إ تتتتاا ةةوإ ت اإتتتتاذ ج لإتتتاا إكودتتت  تمس ضتتت  إلتمتتت  إ عتتت تم ت لاخزتمتتت ت   تتت  ا تتتدرل  نوا  تتت  لتمكتتت ن 
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آناتتت  بهتت ل اإدد اتتتك تمتتتي لفيتتته   ا  بهتتت ل اإدفياتتب ل  تتت م ليدمتتتع   ذإتتتك استتيايافيا ت استتتدم. لتت لير  
 .الاض اة

 ل كي ي خاص اإاد  ج ا دوصك مإا     مجدو   تمي اإاد ط     ا اوال اإد لي:

 اإتتان ةدتتوم  تتث  جاظستتدقد ة اخذاتت  ا م  تت  إتتو ذإتتك اإاتتوع تمتتي اظستتدقد ةات اإ لإاتت   وة تت  اخذتتك
تمتي اإتتاي ة اتي  ات   ل اإك ات    ت   تمع اتمدردتث إةذت  يتثيرير  ل ة   ت  تدكاتث جتمتدقد  تم         ذا 

 تمم ل ث؛
  بياتتب  جيدتاد ت اظسدقد ة اخذا  ا م    تخد تف لتتب اإ الةت  اإتر ةتده اإاظت  مإاتث تمتي  ربت

للتتب ا  كات  ما مستتدقد ة  ج   تا مستدقد ة  ذاتت  لاةإ لمستدقد ة  ذات  صتت إةاإوذ ت   كتي  ن  اشتت
ل   ددتت إ تمساتت ة مستتيايافيا  اإمتت د  ا تتتدقد ة  جتممتتي  لمستتدقد ة   تتو    إك تمتتك ما اإيتت ل اخذاتت 

   ظض بي  ما يدتاد ت    م؛ جسدقد ة  دوإنمما مسدقد ة  بيد  ل 

 ذ نتب   تم    ة نظ ة ت   لإ  يتتير ي بيد يثج دك تما   اةيك ت     ابيياض ت لاإدد   دتتير 
تمتتي إتتاف اإدتت بيد تج نتتاد  تما تت  نظ ةتت  اعد ةتت  اإتتر ا د يتتث ستت ود  يدتتوم  تتث اإمتت د ت اإ لإاتت  بهتت ل 
حم ة  ا  اة  الخ ص  اإر تدد ك  ج  ل نظ ة  إلةة لا ة ا ادج اإر ة يدث تمع اإدفي ةة اإ لإا  لتمتع تم التك 

ا  تت ة نظ ةتت تج لا دتت ت ل دتت ت لاتت ة ا اتتدجج ددتت  نتتاد  اإاظ ةتت  اظندد  اتت  اإتتر ل لإتت  اتيدتتع  تت
اظستدقد ة اخذاتت  ا م  ت    يرريرتت   واتمتتك يددقتك  : ا  اةتت  اإتر تدد ك تت  اإمتت د ت لا و تع لإتتو اإم تت  

 ا لاف ل  ةة إاف اإم د ت     ضه اخنمي  إ ا    ؛ لغيرإ  تمي اإي لل ت اإاظ ة .

 دد تمتت   متتتدا   اإعتت إةة  ل اإتتتواةإةج ةغتتته يتت بيد ت اظستتتدقد ة اخذاتت  ا م  تتت  تهتتادي   ا تتت  اإتتت لل ا 
  لز  سل اإ لل اإا تما  لإكا ت  لا يت ال بحعتص إ تممتا ج  تمت   تي اإدوزةتع اإديت    بيدت  تحتول اتجت ف 
 يتت ع الختت تم ت   ةذتت   دتت  دتتون الخ تمتت  يدتت م   تمك دتت  للا تختت نج ددتت  تداتت ت اإدتت بيد ت دتتتاإك 

 د  تمد ةن  تمع ا م ةةع اتي ة ة؛ سد ا ت اإدد ك لاظن تم ج اإر تدقك اإاتم  اخ

  مب  ا ت اظسدقد ة اخذات  ا م  ت  تدتلج اتي نتب اظ دعت إنج تمتي  ترل دودت  لستا   تدوة ات   بيلتك
تمتتتتي اإدتتتت لض اإ لإاتتتت  اإتتتتر   نتتتت  تما تتتت  اإتتتت لل اإا تماتتتت ج   ظضتتتت بي  ما  يرتتتت ف   تتتت   تماتتتت ان ا تتتت بيو  ت 

لاإدكاوإوذات ج إكتي دتك إتاف اظب  ات ت  كتي  ن يكتون ست ما ت لاإسد إ ج لتج تب ا  ت ةات اظإاةةت  
 مذا لم ي د م اإم د ت اخذاما   اإك؛
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  إت  ا سستت ت اإتر تدد تك  ل يتتاي    ت  نمت   ت اإدادت  ا لت بي    اإم د ت تمدست إة اتياتتا ت
إتتتتاف اإامتتتت   ت يتتتتسإن ما مندتتتت ج ستتتت ع تم دوستتتت   ل  تتتت تم ت غتتتتير تم دوستتتت   ل    ج دقتتتت إلإدتتتتا  ل 

إتت   تت د   م يمتت ة    الاندت ج اخذاتت  تمتتي  تترل بي ل  ت  ا دواذتت ة    تت ة إلل لتدتت ةس ل ؛ درهمت 
ة   تتت  تمم  تتت ة   تتت  سا ستتت ت إتتتاف اإتتتت لع؛ لياتتتتا سا ستتت ت الا دتتت ل   الاندتتت ج لاإدتتتتوة  لا  إاتتت  

 ؛لا و تا اإر يدفي لز اع لإ اإو اا 

    بيدت  اةيتتع  ت إإ   مكك دمير تماا اعت ب اإس  ات  اإق نات ج اإم د ت ا دس إة اتياتا ت ييوةت ل
 اتتتتم  ي يكتتت    تمسظد تتت    إتتت لل ا دد تمتتت   ضتتتس ل صعتتتوص اإمتتت د ت اخم بيدتتت ج  98 تتتثدق  تمتتتي 
 ؛%08يدفي لز 

  سوال تمي لالأ ة ه اخ د ل اإتاون  ل تمتي لاتلأ اإدادت  لفيه اإم د ت تمدس إة اتياتا ت تماإك
دت  تمتي لاتلأ اعفيته   لاتلأ اإسد إت  اإتر يو ت ت . بيتمسل اإمت د ت ا ل بي  اإر تخ د    ل لتى تمي

للفيته تمت ا ا    اإتتاوة  ةتتوه نعتف لفيته اإات يج ا  ت  اظ ت لي  إة ت إلل  ثدد  ت .تمي ا دعت 
تمي اإدفيت ةة اإس  ات   %08يتاي      تم  ةتوه لتمي لالأ  هماد     الا دع إ اإس    بي    اإس   .

 ؛لنتلج اإم ل   إاتم  إرسدقد ة اخذا  ا م   

  عددث ليتدغ ه ل د  إد لل إكا   تهت إ ذإتك اإكات ن يس  اخزتم   ي لضع ل ج   إاتم  إ كا ن اإان
  ماسدث؛ما  ظ  إيثللذوإف لسيرف اإيماس ج إاإك يتدوذب اإد  ك اإت ةع 

  ن تمتي اخزتمت  الا دعت إة ج ختم  ا  إا    دون إاف اخ يرة إ  ذت ل تخد ف اخزتم  الا دع إة   ي اخز
الا دعت إ ةدكتون تمتي  يت ع لدادت  ل يت ع تمت لي. لاإسر تت   اا دت  إت   ر ت  اتيت ل تمتي اإكتك ل ر تت  

 ا دع إة   ااد  اإسكلج لا؛. بيكك  زتم  تم إا  إ   زتم  اإمدوإا 

 لانددت ل زتم ت تمي ا  إا  ما الا دع إة   ي   ة   اوات اد ت  تما ت  تمت  إتو تمت يم  ةكون اندد ل اخ  
اةيتتت ع اإدكتت إاف اإتتر يسدتت   اتتوات ستتس ة  ل  تت  اإديتت      تت  غتت اة  ستتس ة اإت  تت ة لستتس  اإعتت ل ل 

دت ل لي   ع اإقد  لغيرإ  لاإر يسدت  غتير ستس ة ؛ لتما ت  تمت  إتو تمت يم    لانداإس لل  ي ا خ    غ اة 
 دت ةع الاندم ة اتيغ ا  إرزتم ت؛  تمر إ اإسو   الا دع إة  اإر يسد اتيغ ا      غ اة 

   تت   كتتلج الا ددتت إ اإتتت    اإتتان الازتمتت ت الا دعتت إة  يلتت ب اإتت لل اإا تماتت  ددتت  اإتت لل ا دد تمتت  
زتمتتتت ت لم تتتت  الا تتتتدرل ةكتتتتون    عتتتت  ص اخ ةتتتت    اخزتمتتتت ت الا دعتتتت إة    إتتتت لل ا دد تمتتتت  بيدتتتت .

 الا درل   اباكك الا دع إن؛ل دد   ل وب       س س 
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 ما ازتمتتتتت ت   مجد  تتتت  ج ليديتتتتوة تمسظتتتته الازتمتتتت ت اإتتتتر ضتتتت    اإستتتت لمزتمتتتت ت ا  إاتتتت    تتتت  يغ تتتتب اخ
    ؛ا دع إة 

 زتمتتتت ت الا دعتتتت إة   تتتتتمب لفيد تتتت  لاندمتتتت ةإ  يلتتتت ةا تمتتتتي اخاخدقتتتت   اإمتتتت د ت ا دستتتت إة اتياتتتتتا ت
لتحلتت  نتتتت   إ تتتاا ةةوإ ت  زتمتت تجاخل   إعتت تم ت ل صتت    تت  اإدامتتس  تت   اتيغتت ا ج لإتتاإك بي تت  

ي يكت    اإتاذ  ليتتدفياب  تت      ستماك تمس تيت  اخزتمت ت. ليدمتع   ذإتك استيايافيا ت استدم  ا  
   ددت إ اإداوةتع اتيغت ا  مجد        تمم   تجاب ا خ    سوال   إدث     إ ول اخسواه تمم   ة  ل 

نات  ي يكت    مجد  ت  استيايافيا ت آمإاةة ا خت    ا  إات   ل ج  ل اإدت  ه   ت  يوزةتع ا خت    لاإدي   
اعتت ظ  ت ا ت إ يتو ا الاستدقد ةات  ل اإتتس   تو ااستيايافي     يد اك لتختال الاض اة    ددت إ

     إةذ    إا  تمي اإتاوإ  ل  اخ ير ا دد إ سا س ت تختال اإدك إاف.

  اإدفي ةة اإ لإات  تمقك اإا يج ا    اظ  لي ل الا دع إة      ا دغيرات الا دع إة  اإك ا  يسير  اخزتم ت
لالانتدتتت ل اإدفيتتت ةن لغيرإتتت ج ل تتت  ا ددتتت ن    تتت  تمدغتتتيرات اإاتتت يج ا  تتت  اظ تتت لي لاإدلتتتخه  لاإمي إتتت 

إدات س  مض بي  ما استدخ ام تمدغتير اخزتمت  دددغتير لهمت  دددغيرات تمتدد  لاإدلخه إ دسمير  ي اخزتم   
  ستتدخ ام  890:-;88: لل اإسااتت   تترل اإتتتية إتت  تت  الاستتدقد ة اخذاتت  ا م  تت  اإتتواةإ  يثيريرإتت 

 ؛  ذج تمسيا ت اإم نك

 ن الا دع إة      الاسدقد ة اخذات  ا م  ت  يثيرير اخزتم ت  ةاس   يرمد  اإ ةاس  اإدا سا  ا سدد ة إ 
 ا  تت  اإاتت يج اإدفيتت ةنج الانتدتت ل تمدغتتيرات  تتا اإسر تت  د نتت   لاتتلأ تمساوةتت ج ا تتتدد   ا دغتتيرات  اتتع

 تموذمت   يات   ر ت  اإواةإ ا م    اخذا  الاسدقد ة ي بيد ت ا تددك ا دغير ل ا لاإدلخه الا  لي
 اخزتمتتتت   تتتتا تمساوةتتتت   كتتتتتا   ياتتتت  اإسر تتتت  ذتتتت لت  اادتتتت  ج%5 تمتتتتتدوم  اتتتت  تمساوةتتتت  إلاإتتتت  ذات

 ؛%5 تمتدوم  ا  اإواةإ ا م    اخذا  لالاسدقد ة لهم  دددغير  الا دع إة 
 الانتدتتتت ل ا تتتتتدد   ا دغتتتتيرات  تتتتا اإك اتتتت  اإسر تتتت   ن ما اإدوصتتتتك ر ا اإدا ستتتت اإ ةاستتتت   تتتترل تمتتتتي( 

 اإتواةإ اخذات  الاسدقد ة اإد  ع لا دغير اإدلخه( الا دع إة ج اخزتم  الا  ليج ا    اإا يج اإدفي ةنج
 د نت   لاإتر اإتت  د  اإادت  ج  ترل تمتي F لا دمت ة الالدد إات  اإدادت   ترل تمي لإاا لتمساوة   يا 

2.2e-16  اإت ضا  اإعت ة  اإد      س م لذوإ  ر    يات  تمساوةت   تا ا دغتيرات ا تتدد    ن ةبيل
 ير اإد  ع ل مول اإت ضا  اإم ة  ؛لا دغ
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 س  مذ ال دك تمي ا دمت ة اإد   ات  اإدفيداسات  لا دمت ة  دد  ر اإدوصك Hussman اإادتوذج  ما  ن
 يوذتوإ. لاإتان    ت   ثنتث د   لا دغتير اإدت  عإدد ة  اإسر    ا ا دغيرات ا تتد أكثر ملائمة سموا  اإ

 اإدلتخهج اظ ت ليج ا  ت  اإا يج اإدفي ةنج )الانتد ل ا تدد   ا دغيرات دك   ا تمميد   يا   ر  
 %5 إلاإت  تمتتدوم  ات  لإتاا اإواةإ ا م    اخذا  الاسدقد ة لإو اإد  ع لا دغير الا دع إة ( اخزتم 

 ؛بيام  لا دم ة

 اخذاتتت  الاستتتدقد ة   تتت  الا دعتتت إة  اخزتمتتت ت يتتتثيرير  ن ما يوصتتت ا  اإدا ا اتتت  اإ ةاستتت   تتترل لتمتتتي 
 تمد ةنت   تت    يدتثير  ا دد تمت  اإت لل ن  لاتلأ اإا تمات ج اإ لل    اث د تم ا د اإ لل   يخد ف ا م   
 ا م  تت ج ذاتت اخ قد ةالاستتد يتت بيد ت لفيتته لاتتلأ تمتتي يلتت ةا اخدقتت  يسدتت   دتت  ددتت   اإا تماتت    إتت لل
   اإمتتت ل لنتتتتلج .تمدتتتث  ة يتتت بيد ته    تتت  اخزتمتتت ت يتتتثيريرات د نتتت   اإتتتر اإا تماتتت  اإتتت لل  كتتتلج   تتت 
   ؛اخزتم  آير ة تمي اإدس  

  اإا تماتت ج اإتت لل صتت لح   يغتتير اإتت لل مجدو تت ت لتتتب  ا م  تت  اخذاتت  إرستتدقد ة اتيغتت ا  اإدوزةتتع 
 ا تتتتدديم  الاستتتدقد ةات يتتت بيد ت ا دد تمتت  اإتتت لل تمتتتع تما صتتتت  يدد ستته اإتتت لل إتتتاف  صتتتما  لاتتلأ

 اخذاتتت  إرستتتدقد ة تمتتتتدديم  إلإتتت  8:  بيلتتتك ضتتتدي تم ايتتتب تحدتتتك اإا تماتتت  اإتتت لل   ةتتت  ل صتتتما 
 تم إاتت  تمتواةإ تدد تتك اإتر  عوصت  اإتت لل إتاف   ذ ةت ة استتدقد ةة  بيت ص   ت   تتتمب لإتاا ؛ا م  ت 
   ا دفي إة؛ اإي   ت   الاسدقد ة غ اة    

 متك ا م  ت  اخذات  الاستدقد ة إدت بيد ت اإ  اتت  ا ت   يسد  د ن   اإر لالان تم ج اإدد ك  د ا ت  
 ا دستتت إة اإمتتت د ت ي اذتتتع  تتتتمب لإتتتاا جالا دعتتت إة  اخزتمتتت ت  تتتتمب دمتتتير   متتتكك انختلتتت  اخزتمتتت 

 اإماذت  تمات ت اإتر لاإلتم  ا  اإقدت  غات ب  تتمب   إتتاوإ  الالدت ظ ا دد إل  الاسدقد ة  ي اتياتا ت
 اإس  ا ؛ الا دع إة 

 اخزتمتتت  بي صتتت  اغدادتتت  اإتتتر اإتتتتا إة  اإعتتتا إة     ق تتتون اد تتتت  صعتتت  ص ذتتت إ تمتتتتدقد ةي صتتتسوإ 
 جستتتتوال لتتتت    تتتت  لاإا تماتتتت  ا دد تمتتتت    إتتت لل ا م  تتتت  اخذاتتتت  الاستتتتدقد ة   ا  إاتتتت   تتتت ةاته  لاستتتدقد ة
 الاستدقد ةة  اإدت بيد ت   لتمتت هم ته   ت إإ  لزاإ ييتوةت اإتر إ  لإ  ا د ود  اإم د ت ما   ظض بي 
 ؛لالاسيايافيا  لاختماا  الا دع إة  تما   اد ت  بم ةات إاا لد ن اإس  ا ج

  اتالاستتتتدقد ة    تتتت   اتتتتت ظإ تمر دتتتت   دقتتتت   تتتت لط إدتتتتوبيير يتتتتتس   صتتتتما  اعكوتماتتتت  اإتا ستتتت ت 
 اتجتتث بيدت  لإتاإك اتي ةت ةج الاستدقد ةة  إ دت بيد ت ست ةس  للاستدس إة بيس ات ج ا وذتوإة ا م  ت ة خذامات ا
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 الا  ادات  الايت  ات ت ما اإقا  ات  الاستدقد ة ايت  ات ت تمتي لاإداتول اإت للي اإداتا  تمي تم ة  ما اإس لم
  بيلك. بي ص يدام اإر

 لاتتلأ تمتتي تحتتتا  بيدتت  لإتتاإك الا دعتت إة    خزتمتت ت دقتتيرا  يدتتثير  لم اتي ا تت  ان اإ ةاستت  ا  تت ت 
 اب  اتت  اخزتمتت  استتدغ    دتت  بمستتنى اخزتمتت  بيتتية  تترل اإتتواةإة ا م  تت  اخذاتت  الاستتدقد ة يتت بيد ت
   اظتمك ن ت. إلن يمد  لإكا  

 ا دعت إ تمتي اإدتثيرير ليخد تف اإع تم تج لتىل  الا دع إة  اخزتم ت بياث يسير  ا م    اخذا  الاسدقد ة 
   تتت  اخ تتتيرة بتتتاف ستتت   يتتتثيرير لذتتتوإ ما يمتتتير اإس تمتتت  اإاظتتت ة  ن بيتتت غه جلآ تتت    تتت  لتمتتتي آ تتت  ام

 إ عتتتتسوإ اخ تتتت ال إتتتتمسل بي صتتتت  يدتتتتام إلتمتتتت  اخزتمتتتت ت ان ملا ا م  تتتت  اخذاتتتت  الاستتتتدقد ة يتتتت بيد ت
 ا دد تمتتت  اإتتت لل  تتت لل استتتدغ   اإتتتر اإا  تتتذ  اإتتت لل تمتتتي دقتتتير  بيس دتتتث تمتتت  لاإتتت إاك تما تتت ج الاستتتدت إةل 

 تمر دتت   تت لط يتتوبيير اذتتك تمتتي بهتت  ا تتتدقد ة اتياتتتا ت ا دستت إة اإمتت د ت لاذ د تت  اإتتر لاإعتتسو  ت
 ص ع  .   ل م لط اإ لل بهاف اسدقد ةاته  يو ا ظ  إة اإ لإا  اإم د ت اسددي ب تمي تمكاد  

 :الدراسة حاتاقتر 
  اإتت لل لاعكوتمتت ت  ن ي ستتب إلةإتت  اإ  تت ا   تت  اخستتواه  اتتع ل تتوع ا  ابيتت ت دمتتيرة بيا تت     تت

 لداا اإدامس   خزتم ت  مك ل لير   خنث سادع       يد   مب إ ل ول بياد   س ؛

  اإ لل اإا تما   دوتمت  لاتي ا ت   عتت    صت  لاكته اإتفيتوة اإ تماات    يت ا ا ت اخزتمت ت  ن    
 سدس اإ اتيا  ب ؛يتدغك اإت ص  إر

  ضتتت لةة استتتتدغرل اإتتتت لل اإا تماتتت   وتهتتتت  اإدت لضتتتتا  بيتتتتية اخزتمتتت ت لاستتتتددي ب استتتتدقد ةات اإتتتت لل
 ا دد تم  اإم لق   ي م  إة اإدو ا لاإر تج ب تمس      غ ب اخلا ن اإدكاوإوذا ؛

 دقد ةات  ذامات  ض لةة اسدغرل اإ لل اإا تما   عوص  ذات ا تواةإ ا  إات  اتمك نا تهت    م  تمت  است
 تمم   ة   اإ لل ا دد تم  ا دسق ة ندافي  اخزتم ت؛

  ضتت لةة اإداتتتا   دقتت    مجتت ل الاستتدقد ة اخذاتت  ا م  تت   تتا اإتت لل تمتتي  ذتتك انستت ش الا دعتت إ
 اإس     س  الازتم ت؛
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  لا تحدك اخزتم ت ا  إا  لالا دع إة     ا ته  بي ص        إرسدغرل تدكي تمي الخ لج  غا  ه  
 تمي  ت   .

لتمي  رل إةاسدا  ليسددا    ا وضوع  كي ا يال ابي ه إ مالأ  كي الانيره تما   تمتددمر     
 غ اة:

 يدااه آير ة اسدقد ةات اإ لل اإا تما    اإ لل ا دد تم  لداا   اإ لل اإا تما  اخ  م؛ 
 إةاس  يثيرير  زتم  ذ  ا  دوةلن      الاسدقد ة اخذا  ا م   ؛ 
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 :فهرس الجداول والأشكال

 :الجدوال .1

 فحةصرقم ال رقم وعنوان الجدول

 33 (: الأساليب الدتاحة أمام الشركة إعتمادا على الدزايا التي تمتلكها10جدول رقم )

بمليار الدولار  0102-0791(: تطور تدفقات الإستثمار الأجنبي الدباشر للفترة 10جدول رقم)
 82 الأمريكي

 20 0119-0770(: الإصلاحات في أنظمة إستثمار الدول في الفترة 13جدول رقم )

(: تدفقات الإستثمار الأجنبي الدباشر الواردة والصادرة حسب مجموعات الدول 18جدول رقم)
 23 وبالنسبة الدئوية.بمليار دولار 

(: توزيع رصيد الإستثمار الأجنبي في الخدمات على مختلف الأنشطة بالنسبة 12جدول رقم )
 29 (%الدئوية)

-0771(: توزيع رصيد الخدمات الوارد بين الدول الدتقدمة والدول النامية بين 10جدول رقم)
 22 (.%بالنسبة الدئوية )  0110

التملك والإندماج العملاقة ونسبتها من القيمة الإجمالية للتملك (: عمليات 19جدول رقم )
 01 والإندماج

 0103شركات متعددة الجنسيات على أساس الدداخيل لسنة  01ترتيب افضل  12جدول رقم: 

 99 )مليون دولار(

 000 : متغيرات الدراسة القياسية17 رقمجدول 

: نسبة مساهمة دول العينة إلى العالم بخصوص الاستثمار الأجنبي الدباشر الوارد  01 رقمجدول 
 000 والناتج المحلي الاجمالي

 165 : القيم الاحصائية الوصفية لدتغيرات الدراسة00جدول رقم 

 170 : معامل الأثر الثابت الخاص بالدول 00 رقمجدول 

 175 التجميعية: نتائج اختبار القابلية 03جدول رقم 

: نصيب كل من الدول الدتقدمة والنامية ضمن الاستثمارات الأجنبية الدباشرة الواردة 08جدول رقم 
 182  0102-0113ونسب التغير السنوية للفترة 

: الاستثمار الأجنبي الدباشر الوارد عالديا وبمجموعات الدول بالقيم والنسب الدئوية 02جدول رقم 
 028 0102-0113للفترة 

 029 0102-0110: تطور عمليات التملك والاندماج عالديا خلال الفترة 00جدول رقم 

 070 : بعض استثمارات الصناديق السيادية في الدول الاوروبية09 رقمجدول 

 070-0112: تطور حجم الاستثمار الأجنبي الدباشر من قبل الصناديق السيادية للفترة 02جدول رقم 
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 الدئويةبالقيمة والنسب  0100

 070 0102-0113: التعديل في سياسات الاستثمار للفترة 07جدول رقم 

 077 (دولار مليار) 0102-0113 الفترة خلال الجزائر في والواردات الصادرات تطور 01:رقم جدول

 مليار) 0102-0113 الفترة خلال الجزائر في الإجمالي المحلي الناتج حجم تطور 00: رقم جدول
 011 (دولار

 010 الدئوية بالنسبة 0102-0113 للفترة الجزائر في الإقتصادي النمو معدل تطور 00: رقم جدول

 010 الدئوية بالنسبة 0102-0113 للفترة الجزائر في التضخم معدل تطور 03: رقم جدول

 010 أمريكي دولار بمليار  0102 -0113 للفترة للجزائر الخارجية الدديونية تطور 08: رقم جدول

-0113 للفترة العنف وغياب السياسي الاستقرار مؤشر ضمن الجزائر وضعية 02: رقم جدول
 013 الدئوية بالنسبة 0102

 013 0102 -0113 للفترة الجزائر في النشاط بداية مؤشر 00: رقم جدول

 018 0102-0113 للفترة الجزائر في الفساد مدركات مؤشر 09: رقم جدول

 012 (دولار مليار) 0102-0113 للفترة للجزائر الصرف احتياطي حجم 02: رقم جدول

 0102-0113 الجزائر إلى الواردة الدباشر الأجنبي الاستثمار تدفقات تطور 07: رقم جدول
 019 (دولار مليار)

 : شكالالأ .2

 رقم الصفحة رقم وعنوان الشكل

 02 ( تخفيض الدخاطرة عن طريق التنويع في السوق الدولية10شكل رقم)

 02 (: حالة السوق في الو.م.أ كبلد مجدد10شكل رقم)

 07 (: حالة السوق في البلدان الدتقدمة الأخرى13شكل رقم)

 31 (: حالة السوق في البلدان النامية18شكل رقم)

 31 (: مراحل دورة حياة الدنتج الدولية12شكل رقم )

مجمل الإستثمارات حسب مجموعات (: تدفقات الإستثمار الأجنبي الدباشر ضمن 10شكل رقم)
 21 الدول بمليار

بمليار  0113-0771(: مختلف أنواع التدفقات الواردة إلى الدول النامية في الفترة 19شكل رقم)
 20 الدولار

(: مقارنة بين الدول الدتقدمة والدول النامية من خلال تدفقات الإستثمار بمليار 12شكل رقم)
 28 دولار

 22 تدفقات الإستثمار الأجنبي الدباشر عالديا وحسب مجموعات الدول(: 17شكل رقم)

 20 (%(: نسبة مساهمة الدول الناشئة والدتحولة في التدفقات الواردة والصادرة عالديا )01شكل رقم )
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 29 (: نصيب القطاعات من التدفقات الصادرة بالنسبة الدئوية00شكل رقم)

 27 والإندماج العالدي بالقيمة بمليار دولار. (: تطور عمليات التملك00شكل رقم )

 00 (: تطور الإستثمارات الأجنبية عن طريق الصناديق السيادية بمليون دولار03شكل رقم)

 27 : قطاعات الاقتصاد والترابط فيما بينها08شكل رقم 

 008 : تأثير التنويع المحلي والدولي في تخفيض الدخاطر   02 رقمشكل 

 003 أنواع عمليات اعادة التوطين :00 رقمشكل 

 172 (: الانحدار التجميعي لدتغير الانفتاح التجاري09شكل)

 173 (: الانحدار التجميعي لدتغير الناتج المحلي الاجمالي 02شكل)

 173 : الانحدار التجميعي لدتغير التضخم07شكل 

تثمار الأجنبي الدباشر لمجموعات :  نسب التغير السنوية في التدفقات الواردة من الاس01 رقمشكل 
 183 0102-0113الدول النامية والدول الدتقدمة للفترة 

: تطور نصيب الدول النامية والدتقدمة ضمن الاستثمارات الأجنبية الدباشرة الواردة 00شكل رقم 
 022 0102-0113بالنسب الدئوية خلال الفترة 

 029 0102-0110: تطور عمليات التملك والاندماج خلال الفترة 00شكل رقم 

شركة متعددة  011نسبتها ضمن إجمالي الأصول لافضل : قيمة السيولة المحتجزة و 03شكل رقم 
 022 0108-0110الجنسيات للفترة 

-0777: الارباح المحتجزة من قبل الشركات متعددة الجنسيات الامريكية للفترة 08 رقمشكل 
0100 027 

 073 0108-0111: تطور الاستثمار من قبل الصناديق السيادية سنويا وتراكميا للفترة 02شكل رقم 

بالنسب  0102-0113: التغيرات في سياسات الاستثمار الحكومية خلال الفترة 00شكل رقم 
 079 الدئوية 

 مليار) 0102-0113 الفترة خلال الجزائرية والواردات الصادرات حجم تطور 09: رقم شكل
 011 (دولار

 0102-0113 الجزائر إلى الواردة الدباشر الأجنبي الاستثمار تدفقات تطور 02: رقم شكل
 012 (دولار مليار)
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كبربر أرمزمبرنلأرهبربرهأ العبربرنأرهعبربرنحأمبربرعأعمبربراأع  عبربرنأ    عبربرنأمبربرعأ أ2008زمبربراأرهبربرالعأرهع بربرنة أه بربر اأتعتبر أ    

 بربرارزأ لبربراأعن ه بربرنأهألبربر اأرهاةر بربراأس كبربر رأتبربرار منلنأرهبربرهأ أتبربرةرإأ نلمبربراأسبأرهمبربربعأ  بربرت أأتتبربرن  أرزمبربرنلأ عبربرالن أ
أ2018سبأأ2003مبربراتأتبربرالأزأرمزمبربرنلأرونهمبربراأ ر لتىبربرنستاأ ربربرلأأر  بربرتا نةأرم  بربرترأروتن بربراأ بربر إأره بربر  أ

زمبربرنلألاربربراأس هبربراحأعمبربراأتتبردأ  بربربسأتبربرالأزأهأأ43لمن برمنأ ن بربرتمارعأجبربرنطيأمعامبربرنلأرهتنمجبربرعأ ربرلأأ  ب بربراأمبربرعأ
  تا نةأرم  ترأروتن ا بمتغزرلأر مج تنحأرهت نة أ ره نتجأرلمحريأرلإجمنليأ رهتضممأ رلأأر 

ك نأتتدأمعأ  إأرهاةر اأرهتحرمرماأ  بسأتغزأهأ اتااأتال نلأر  تا نةأرم  ترأروتن اأ نومنأ برءأأأأأ
صبرتحنأأ كابراألبراكااأهأصبرندأرهبرا إأره نممبرااأ نلإلىبرنلاأسبأس بربرنس أعمبراأ  مبرعأعمبراأرم برمأ كبر رأرهتب عبرنل

ت نلمبربربرنلأمتعبربربراس أرلإت نلمبربربرنلأرها ن مبربربراأسبأرلإأره ظبربربراأهأره ابربربرزأمبربربرعأرعبرمجبربربر أروتعر بربربراأ بربربر أ أ بربربرم نأرهتب بربربر أمبربربرعأ
 رمطارف 

 رمزمنلأرونهماأ ر لتىنستااأر  تا نةأرم  ترأروتن اأالكلمات المفتاحية:

   The mortgage crisis of 2008 is considered one of the biggest crises the 

world has known In terms of its size and depth, as well as its results that still 

remain today. 

   In this study, we have tried to highlight the impact of the financial and 

economic crises on foreign direct investment during the period 2003 to 2018 

with empirical study using panel data models for a group of 43 countries; and 

we found that there is an impact of crises represented by the variables of 

trade openness, GDP and inflation on foreign direct investment. 

   And through the analytical study we shown that there is a change in the 

map of foreign direct investment flows around the world   In terms of size 

and trends, they are becoming more and more in favor of developing 

countries. In addition to reconsidering many aspects related to it, especially 

the trend from bilateral agreements to multilateral agreements. 

Key Words: Financial and economic crisis, Foreign Direct Investment 
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