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ABSTRACT: 
 

      This dissertation aims to provide an in-depth analysis of the role of foreign 
investments in transmitting economic crises across national borders, focusing on 
the mechanisms that contribute to the spread of financial and trade shocks 
between countries. The study seeks to explain how foreign investments can shift 
from being a driver of economic growth to a channel for transmitting economic 
crises, leading to what is known as "crisis contagion." The research relies on a 
comprehensive analytical framework that combines quantitative and qualitative 
methodologies to offer a more precise understanding of this phenomenon. 

From a methodological perspective, the study integrates descriptive, 
analytical, and historical approaches to explore theories related to foreign 
investments and economic crises. It also includes an econometric study using the 
VECM model, impulse response function (IRF), and variance decomposition 
(VD) analysis during the 2008 global financial crisis. The study covers the 
period from 2000 to 2012 and includes 10 countries. This dual approach 
provides a holistic view of crisis transmission across countries and examines the 
role of economic and financial factors in these dynamics. 

The empirical analysis using the VECM model indicates the presence of a 
long-term relationship between economic growth and both types of foreign 
investments. Indirect investments played a crucial role in amplifying and 
transmitting the shock of the 2008 global financial crisis to other economies 
through sharp fluctuations in portfolio investment flows and foreign bank credit. 
In contrast, foreign direct investment (FDI) proved to be more stable and 
persistent, contributing only minimally to fluctuations while maintaining a 
moderately positive long-term impact on growth. 

The study offers valuable insights for policymakers, recommending 
enhanced international and regional cooperation to monitor financial and trade 
flows more effectively and mitigate the risks associated with economic 
contagion. Furthermore, the findings highlight the importance of developing 
early warning systems for financial crises, which could help reduce the impact 
of crises on both emerging and advanced economies. 

Keywords:Foreign investment, financial crises, contagion of financial 
crises. 
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  المقدّمـة العامـة

شه� الاق��اد العال�ي على م� العق�د ت��رات هائلة في العلاقات الاق��اد�ة وال��ار�ة ب��      

فق� ساه�� ال��فقات . ال�ول، و��ز دور الاس���ارات الأج���ة �ع��� أساسي في ه�ه ال�ی�ام���ات

�اق، م�ا أد� إلى تع��� ال��ا�� ب�� الاس���ار�ة ع�� ال��ود في تع��� ال��� الاق��اد� وت�س�ع الأس

ومع ذل�، ت�اف� ه�ا ال��ا�� مع ت�ای� ال�ع�ض لل��مات الاق��اد�ة والأزمات ال�ي . الاق��ادات ال����ة

  .ق� ت��أ في دولة ما، ث� ت��قل إلى دول أخ�� ع�� ق��ات م�ع�دة، م� ض��ها الاس���ارات الأج���ة

فهي ت�ه� . لا ی���أ م� ال��ام الاق��اد� العال�ي ال�عاص� الاس���ارات الأج���ة ج�ءًااذ ت��ل 

في ت�ج�ه رأس ال�ال ن�� الق�اعات الاق��اد�ة ال���لفة، م�ا ی�ع� ال��ا� الاق��اد� و�ع�ز م� ف�ص 

إلا أن ه�ه ال��فقات ال�ال�ة، وعلى ال�غ� م� أه���ها، ���� أن تلع� دورًا في ت���ل ال��مات . ال���

وفي ه�ا . � ال��ود، م�ا ق� ��ه� في ان��ار الأزمات ال�ال�ة والاق��اد�ة ب�� ال�ولالاق��اد�ة ع�

  .ال��اق، ت��ز ال�اجة إلى دراسة الآل�ات ال�ي ت��� ب�� الاس���ارات الأج���ة وع�ل�ات ان�قال الأزمات

ة ال�ال�ة خلال العق�د الأخ��ة، شه�ت الأس�اق ال�ال�ة العال��ة ع�ة أزمات اق��اد�ة، م�ل الأزم

وق� أثارت ه�ه الأزمات ت�اؤلات . 2008الآس���ة في أواخ� ال��ع���ات، والأزمة ال�ال�ة العال��ة في عام 

ف����ا تُع��� الاس���ارات . ح�ل دور ال��فقات الاس���ار�ة الأج���ة في ت���ع أو ت���� تأث�� الأزمات

إن ���ع�ها ال��غ��ة، والاع��اد ال���ای� على أس�اق الأج���ة م��ً�ا رئ��ً�ا لل��� وال��امل الاق��اد�، ف

  .ال�ال العال��ة، ق� ت�د� إلى تع�ض الاق��ادات ل��ا�� ج�ی�ة، خاصة في أوقات الأزمات

إن ال�وا�� الاق��اد�ة العال��ة، ال�ي تع�زها الاس���ارات الأج���ة، تُ�في �ا�عًا أك�� تعق�ً�ا 

س�اء �ان� ه�ه الأزمات ناش�ة ع� اض��ا�ات مال�ة أو ص�مات . �ةعلى ����ة ان��ار الأزمات الاق��اد

ت�ار�ة، فإن ال��ا�� ال�ث�� ب�� ال�ول م� خلال الاس���ارات الأج���ة ق� ��ه� في ت���ل الأزمة م� دولة 

ه�ه الع�ل�ات ت��ل� دراسة م�أن�ة لفه� ����ة ان�قال ال��مات الاق��اد�ة ع�� الأس�اق . إلى أخ�� 

  .العال��ة وتأث�� ذل� على الاق��ادات ال����ةال�ال�ة 

إن ت�ل�ل العلاقة ب�� الاس���ارات الأج���ة والأزمات الاق��اد�ة ی��ل� اس���افًا مع�قًا لع�د م� 

الع�امل، م�ل ���عة ه�ه الاس���ارات، وم�� ان�ماج الاق��اد ال���ي في الأس�اق ال�ال�ة العال��ة، 

. ل��اس�ة ال�ي ق� تع�ز أو ت�� م� تأث�� تل� ال��فقات الاس���ار�ةو��ل� ال��وف الاق��اد�ة وا

فال��فقات ال�ال�ة العاب�ة لل��ود ل��� فق� وس�لة ل�ع��� ال��� الاق��اد�، ول��ها ق� ت��ح أ�ً�ا ق�اة 
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 ب 

 

ل�قل ال��مات الاق��اد�ة، م�ا ��عل دراسة ه�ه ال�اه�ة أمً�ا ض�ورً�ا لفه� أوسع للأزمات الاق��اد�ة 

  .في الع�� ال��ی�

 :الإش�ال�ة

س�ف ن���ق إلى ص�غة الإش�ال�ة  ال�راسة،م� خلال ما س�� ذ��ه وللإل�ام أك�� ���ان� 

  :ال�ال�ةال�ئ���ة 

 ، وما �� ال�ولب ال�ال�ةالأزمات ان�قال في الاس���ار الأج��ي  ت�فقات   �اه�تم��   أ� إلى

لأزمة لحالة دراسة على الاق��اد�ات ال���ق�لة  الأج���ةاخ�لاف تأث�� �ل ن�ع م� الاس���ارات  م�� 

  ؟2008لعام ال�ال�ة العال��ة 

 :الف���ةالأس�لة 

  :�الآتيول�عال�ة ه�ه الإش�ال�ة إرتأی�ا ��ح م���عة م� الأس�لة الف���ة وهي 

ما هي ال�أث��ات ال��اش�ة وغ�� ال��اش�ة للاس���ارات الأج���ة على اق��اد�ات  -1

 ؟ال�ول ال���رة وال���ق�لة لها، خاصة في أوقات الأزمات

ال��ی�ة ع� ن���اتها ال�ا�قة م� ح��  ك�� ت��لف الأزمات الاق��اد�ة -2

 الأس�اب، الآل�ات، ون�اق الان��ار؟

ا هي ال��اذج الإح�ائ�ة الأك�� فاعل�ة في ��اس ان�قال ع�و� الأزمات م -3

 الاق��اد�ة ع�� ال��ود؟

 ال��اش�ةع� الاس���ارات غ��  هل ���لف تأث�� الاس���ارات الأج���ة ال��اش�ة -4

  ؟ إلى ال�ول الأخ��  2008عال��ة في نقل الأزمة ال�ال�ة ال

  :ال�راسةف�ض�ات 

  :ت� ب�اء الف�ض�ات الآت�ة ، الف���ة ال��اؤلاتت�ه�لا ل�عال�ة الإش�ال�ة ال�ئ���ة و  

ت�د� الاس���ارات الأج���ة إلى تأث��ات م�دوجة على ال�ول ال���رة وال���ق�لة  -1

ق� ت��ح م��رًا ل�قل الأزمات في لها، ح�� تع�ز ال��� الاق��اد� في ال��وف العاد�ة ل��ها 

 .أوقات ال��مات الاق��اد�ة
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ت��ا�ه الأزمات الاق��اد�ة ال��ی�ة والق���ة في �ع� الأس�اب ال��ه��ة، إلا  -2

أن الع�ل�ة زادت م� ت�ع� وتعق�� الأزمات ال��ی�ة، م�ا أد� إلى ت�سع ن�اق ان��ارها وتأث��ها 

 .العال�ي

لى ال��ل�ل ال��ي ل��اس ان�قال ع�و� ت�ج� ع�ة ن�اذج إح�ائ�ة تع��� ع -3

 .الأزمات، وت��لف فعال��ها ب�اءً على ���عة الأزمة وال��انات ال��احة

���لف تأث�� الاس���ارات الأج���ة ال��اش�ة ع� الاس���ارات غ�� ال��اش�ة في ان��ار  -4

ا في نقل ال��مات ال�ال�ة أك�� تقلً�ا و�سهامً ت��ن الاس���ارات غ�� ال��اش�ة  الأزمات ب�� ال�ول، ح��

  .ال�ي ت���� �الاس�ق�ار ال���ي  مقارنة �الاس���ارات الأج���ة ال��اش�ة

  :ال�راسةأه��ة .

إن فه� دور الاس���ارات الأج���ة في نقل الأزمات الاق��اد�ة أم� �الغ الأه��ة �ال���ة ل�انعي 

�ة آثار ����ة على ال�ل�ان ال�ام�ة، ح�� دفع� لق� �ان للأزمات ال�ال�ة والاق��اد .ال��اسات وال��������

و����ا ت��� ال�ول  .ال�لای�� إلى ب�اث� الفق� وأعاق� ال�ق�م ن�� ت�ق�� الأه�اف الإن�ائ�ة للأل��ة

ال��ا��ة على م�اكلها ال�اصة، حاول� ال�ول ال�ام�ة ال����� م� آثار ه�ه ال���لة ول��ها تف�ق� إلى 

  . ��ا��ةال��ارد مقارنة �ال�ول ال

 تع��� ال�راسة على ن��ذجح��  اس���ام نهج ��اسي ح�ی� لفه� العلاقات الاق��اد�ة    

VECM  ال�� ���ح ب��ل�ل العلاقة ب�� ال��غ��ات على ال��� الق��� وال���ل، م�ا ی�ف� رؤ�ة

 .ب��فقات رأس ال�ال خلال ف��ات الأزمات تالاق��اد�ادی�ام���ة ح�ل ����ة تأث� 

��ائج على وضع س�اسات مال�ة واس���ار�ة أك�� اس�ق�ارًا لل�� م� م�ا�� ان�قال ت�اع� ال

الأزمات ال�ال�ة ع�� ت�فقات الاس���ار الأج��ي، م� خلال ض�� ت�فقات ال��اف� ال�ال�ة وتع��� 

 .الاس���ارات ���لة الأجل

�ات الأزمات، خاصة ت�ف� ال�راسة ت�ص�ات ��أن ����ة إدارة ت�فقات الاس���ار الأج��ي خلال ف�

  .في الأس�اق ال�اش�ة، ل���� الأث� ال�ل�ي لل��وج ال�فاجئ ل�أس ال�ال الأج��ي

 



  المقدمة العامة 

  

 د 

 

  :اخ��ار ال��ض�عال���رات 

  :ال���رات ال�ات�ة لل�اح� -1

  :الاه��ام ال���ي*    

الاق��اد العال�ي والعلاقات ال���ا��ة ب�� ال�ول م� ح�� ����ل� ال�اح� اه��امًا         

دراسة دور الاس���ارات الأج���ة في نقل الأزمات الاق��اد�ة ی�ف� لل�اح� . �فقات ال�ال�ة والاس���اراتال�

ف�صة لاس���اف وت�ل�ل ه�ه العلاقات ال���اخلة، م�ا ی��اشى مع ت�جهاته ال����ة في ال��� ع� 

  .حل�ل لل����ات الاق��اد�ة ال�عاص�ة

  :وليال���� الأكاد��ي في الاق��اد ال�*    

ی���ي ال�اح� إلى م�ال الاق��اد ال�ولي، ح�� ُ�ع� م�ض�ع الاس���ارات الأج���ة         

���ل� ال�اح� خل��ة عل��ة ق��ة في ه�ا ال����، . والأزمات الاق��اد�ة ج�ءًا أساسً�ا م� ه�ا ال��ال

  .زمات ع�� ال��ودوه� ما �ع�ز ق�رته على ت�ل�ل وتف��� ال��اه� الاق��اد�ة ال��ت��ة �ان�قال الأ

  :ال���ة في س� الف��ات ال����ة *   

لاح� ال�اح� وج�د ف��ة ����ة في الأدب�ات الاق��اد�ة ال��علقة �العلاقة ب��         

م� ه�ا ال���ل�، �أتي اخ��اره له�ا ال��ض�ع اس��ا�ة . الاس���ارات الأج���ة وان�قال الأزمات ال�ال�ة

��� إسهام عل�ي أص�ل في ه�ا ال��ال، وه� ما �ع�� دوافعه الأكاد���ة ل�غ��ه في س� ه�ه الف��ة وتق

  .وال�ه��ة

  :ال���رات العل��ة لاخ��ار ال��ض�ع -2

رغ� وج�د دراسات ع�ی�ة ت�اول� الأزمات   :س� الف��ات ال����ة في الأدب�ات الاق��اد�ة*    

��اث ال�ي ت��� ���ل شامل وم��امل ب�� الاق��اد�ة والاس���ارات الأج���ة، إلا أن ه�اك نقً�ا في الأ

ه�ه ال�راسة ته�ف إلى س� ه�ه الف��ة م� . دور الاس���ارات الأج���ة وآل�ات ان�قال الأزمات ع�� ال��ود

خلال تق��� ت�ل�ل شامل وم��ث له�ه العلاقة، م�ا �ع�ز م� الفه� العل�ي للأزمات الاق��اد�ة في 

  .الع�� ال��ی�

مع ت�ای� ال��ا�� ال�الي ب�� ال�ول،  :�قال الأزمات في ب��ة اق��اد�ة معق�ةت�ل�ل آل�ات ان *   

�ات م� ال��ور� فه� الآل�ات ال�ي ت�ه� في ان�قال الأزمات ال�ال�ة م� دولة إلى أخ�� ع�� ق��ات 
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ه�ه ال�راسة ت�ف� ف�صة ل��ل�ل ه�ه الآل�ات �اس���ام أدوات ون�اذج اق��اد�ة . الاس���ار الأج��ي

  .�ة، م�ا ��ه� في تع��� ال�ع�فة ح�ل دی�ام���ات الأزمات الاق��اد�ة في ال���ة العال��ة ال�عاص�ةح�ی

تق�م ه�ه ال�راسة ف�صة لف�ح نقاش  :إث�اء ال�قاش الأكاد��ي ح�ل س�اسات الاس���ار الأج��ي*

ل�ال�ة العال��ة، أكاد��ي م�سع ح�ل تأث�� س�اسات الاس���ار الأج��ي ال��اش� على اس�ق�ار الأس�اق ا

ه�ا ال��ض�ع مه� جً�ا ل��اع . م�ا ��ه� في ت���� س�اسات اق��اد�ة أك�� فعال�ة في م�اجهة الأزمات

  .الق�ار الاق��ادی�� و�ع�ز م� أه��ة ال��� العل�ي في ه�ا ال��ال

  :ح�ود ال�راسة

روس�ا و  - ال��از�ل –اله�� - ال��� –ف�ن�ا  - أل�ان�ا- ال��ل�ة ال����ة - أ.م.ال� :ال��ود ال��ان�ة

  .ك��ا -ال�ا�ان

  2012إلى  2000م�  :ال�مان�ةال��ود 

  :ال�راسةأه�اف 

  :لع�ة أه�اف م�هاال�ص�ل  ته�ف ال�راسة إلى

فه� ال����ة ال�ي ت�اه� بها الاس���ارات الأج���ة، س�اء �ان� م�اش�ة أو غ��  -1

���� على الآل�ات ال�ي ت�ه� م�اش�ة، في نقل الأزمات الاق��اد�ة م� دولة إلى أخ��، مع ال�

 .في تع��� أو ت���� ه�ا الان�قال

ت��ی� وت�ل�ل الق��ات ال�ي تلع� دورًا حاسً�ا في ان�قال الأزمات الاق��اد�ة، مع  -2

 .دراسة م�� تأث�� ال��ا�� ال�الي العال�ي على ت���ع أو إ��اء ه�ه الع�ل�ات

�� أو تقل�ل ف�ص ان�قال سعى ال�راسة إلى ت�ل�ل دور الع�ل�ة ال�ال�ة في تع�  -3

الأزمات الاق��اد�ة، مع ال����� على ����ة تأث�� ال�ق��ات ال�ق��ة على ت�فقات الاس���ار 

 .الأج��ي وتفاعلها مع الأزمات الاق��اد�ة

اس���اف الع�امل الاق��اد�ة وال�ال�ة وال��اس�ة ال�ي ت�عل �ع� ال�ول أك��  -4

ل ت�فقات الاس���ار الأج��ي، مع ت��ی� الف�وقات ب�� ع�ضة ل�قل الأزمات أو اس���الها م� خلا

 .ال�ول ال��ق�مة وال�ام�ة
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ت�ل�ل م�� تأث�� ت�فقات الاس���ارات الأج���ة على اس�ق�ار الأن��ة ال�ال�ة في  -5

كل م� ال�ول ال�ام�ة وال��ق�مة، مع ت�ل�� ال��ء على الاخ�لافات في تأث�� ه�ه الاس���ارات 

 .لفة خلال ف��ات الأزماتعلى الاق��ادات ال���

ق��� ت�ص�ات ع�ل�ة ل��اع ال��اسات الاق��اد�ة في ال�ول ال���ق�لة  -6

للاس���ارات الأج���ة، به�ف تقل�ل م�ا�� ان�قال الأزمات ال�ال�ة ع�� ال��ود، وت���� 

  .اس��ات���ات وس�اسات وقائ�ة لل�عامل مع ه�ه ال��ا��

  :ال�راسةم�ه��ة 

 ح��و ال��ض�عة، �ة ال���، ولإث�ات ص�ة أو ع�م ص�ة الف�ض�ات للإجا�ة ع� إش�ال     

ل� م� خلال ال���ق ل�ل م� الآراء ح�ل وذ ،���عة ال�راسة ت���ج� اس���ام ال��هج ال�صفي ال��ل�لي

الأزمات  إلى ال��هج ال�ار��ي ع�� ال���ق إلى �الإضافة، ات الاق��اد�ةالأزمالاس���ارات الأج���ة و 

ال��هج ال��اسي في ال��ء  ال�ا�قة ووج�لة ال�قارنات ب�� الأزمات ال�ال�ة والأزمات  ا�قة،ال� الاق��اد�ة

  .ق��ات الاس���ارات الاج���ة ال�ي ت�اه� في ان�قال الازمات الاق��اد�ةال����قي ع�� دراسة 

  :ال�ا�قة ال�راسات

ه��ام في الأدب�ات لق� �ان� العلاقة ب�� الاس���ارات الأج���ة والأزمات ال�ال�ة م�ض�ع ا 

وق� ت�اول� الع�ی�  ،ت��ف م�اجعة ه�ا ال��ال ع� ات�اع وع�� ������ في الأدب�ات ال����رة .الأكاد���ة

م� ال�راسات ج�ان� م��لفة م� ه�ه العلاقة، ��ا في ذل� تأث�� الاس���ارات الأج���ة على الاس�ق�ار 

لأزمات ال�ال�ة أو تفاق�ها، وتأث�� الأزمات ال�ال�ة على ال�الي، ودور الاس���ار الأج��ي ال��اش� في إثارة ا

اس���م العل�اء م���عة واسعة م� ال��ه��ات، م�ل ن�اذج الاق��اد ال��اسي،  وق�ة الأج���الاس���ارات 

وم� ح�� ال���ة، ه�اك ع�د ���� م�  .ودراسات ال�الة، وال��ل�لات ال����ة، لل��ق�� في ه�ه الق�ا�ا

وه�ا ی�ل على أه��ة  .رة ال�ي ت��اول العلاقة ب�� الاس���ارات الأج���ة والأزمات ال�ال�ةالأ��اث ال���� 

وق� أ�ه� مع�ل ال��� في ه�ا ال��ال ز�ادة م��دة على  .ال��ض�ع في م�ال الاق��اد وال����ل ال�ول���

� الاس���ارات الأج���ة م� ال����، م�ا ���� إلى الاه��ام ال����� والاع��اف �أه��ة فه� ال�ی�ام���ات ب�

 ق�و  أ��اعلى ذل�، فإن ن�ا� الاق��اس في ه�ا ال��ال ج�ی� �ال�لاح�ة  ، علاوةال�ال�ةوالأزمات 

ح�ل� الع�ی� م� ال�راسات ال�ائ�ة في ه�ا ال��ال على ع�د ���� م� الاس��هادات، م�ا ی�ل على 

ه�ا إلى أن ال��ائج والأف�ار ال�ي ول�تها ه�ه ال�راسات ل� ت�اه� في  و���� اللاحقةتأث��ها على الأ��اث 

 .ال��ار الأكاد��ي ف���، بل أث�ت أ�ً�ا في ت���� الأ�� ال����ة وال����قات ال������ة في ه�ا ال��ال

�قًا ���ً�ا �اخ��ار، تُ�ه� الأدب�ات ال��علقة �العلاقة ب�� الاس���ارات الأج���ة والأزمات ال�ال�ة ات�اعًا وع
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إن ���ة ال����رات ال�ي ت��اول ه�ا ال��ض�ع، إلى جان� مع�ل ال��� ال���ای�، ت�ل� ال��ء  .في ال���

على ذل�، فإن ن�ا� الاس��هاد ���� إلى تأث�� ال�راسات  ، علاوةالأكاد��يعلى أه���ه في ال����ع 

إج�اء م�اجعة شاملة وح�ی�ة ه�ا ال���، فإن  على ال��ض�عال�ا�قة في ت���ل ال��اب ح�ل ه�ا 

و��اه� في م���عة ال�ع�فة ال�ال�ة ح�ل  له�ه الا��وحةللأدب�ات في ه�ا ال��ال س��ف� أساسًا م��ً�ا 

  :هي ��ا یلي ةل�راسات ال�ا�ق�ع� ال��اض�ع ال�ئ���ة  ،ه�ا ال��ض�ع ال�ه�

 : ال�راسات �اللغة الع���ة  - أ

ش� على ال��� الاق��اد� تأث�� الاس���ار الأج��ي ال��ا ،  محمد علي -1

  .2020، م�� ، جامعة القاه�ة ،أ��وحة د���راه،في ال�ول الع���ة 

ه�ف� ه�ه ال�راسة إلى ت�ل�ل أث� ت�فقات الاس���ار الأج��ي ال��اش� على ال��� الاق��اد� 

فقات ل��ل�ل العلاقة ب�� ت� Panel Data ن��ذجاس���م ال�اح� . والاس�ق�ار ال�الي في ال�ول الع���ة

أ�ه�ت . 2018- 2000الاس���ار الأج��ي ال��اش� وال��� الاق��اد� في ال�ول الع���ة خلال الف��ة 

، م�ا ���� له تأث�� إ��ابي على ال��� الاق��اد�، ل��ه ی�أث� �الأزمات ال�ال�ة العال��ة FDIال��ائج أن 

 .���ارات ���لة الأجلإلى أن ال�ول ال�ام�ة ت��اج إلى س�اسات اق��اد�ة م��ق�ة ل��ب الاس

ت�فقات رؤوس الأم�ال الأج���ة ودورها في الأزمات  ،أح�� ز��ان  -2

، 22ال��ل� ال��لة الع���ة للاق��اد وال����ل،  ،دراسة حالة الأزمة الآس���ة: ال�ال�ة

  72-55ص ،)2015(، 1الع�د 

لأزمة ال�ال�ة ت�اول� ه�ه ال�راسة ��� ساه�� ت�فقات رؤوس الأم�ال الأج���ة في تفاق� ا

�اس���ام  ت�ل�ل تار��ي و�ح�ائي للأح�اث الاق��اد�ةاع��� ال�اح� على . 1998-1997الآس���ة 

ال��فقات ال�أس�ال�ة ق���ة الأجل أ�ه�ت ال�راسة أن . م�هج ال�قارنة ب�� الأس�اق الآس���ة ال��أث�ة �الأزمة

لها ق�اة رئ���ة ل�قل الأزمة ال�ال�ة ب�� ، م�ا جعكان� أك�� ع�ضة لل�قل� وساه�� في انه�ار الأس�اق

 .ال�ول

على ت�فقات  2008أث� الأزمة ال�ال�ة العال��ة ، س��� ع�� ال����  -3

 دم�� ، س�ر�ا، ، دار الف�� الع��ي،ك�اب ، الاس���ار الأج��ي في ال�ول ال�ام�ة

)2012.( 
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ال��اش� وغ�� ال��اش�  على ت�فقات الاس���ار الأج��ي 2008ت�اول ه�ا ال��اب ��� أث�ت أزمة 

 ت�ل�ل اق��اد� و�ح�ائي �الاع��اد على ب�انات ص��وق ال�ق� ال�ولياس���م ال�اح� . في ال�ول ال�ام�ة

(IMF) وال��� ال�ولي (WB) الاس���ارات غ�� ال��اش�ة أك�ت ال��ائج أن . لف��ة ما ق�ل و�ع� الأزمة

، ة، ب���ا اس���ت الاس���ارات ال��اش�ة ب�ت��ة أ��أت�اجع� ���ل حاد خلال الأزم) ال��اف� الاس���ار�ة(

 .ما �ع�� تأث�� الأزمات ال�ال�ة العال��ة على الأس�اق ال�اش�ة

دور ت�فقات رؤوس الأم�ال الأج���ة في نقل الأزمات  ،�اس� م���د -4

 ).2021(،جامعة ال��ائ�). أ��وحة د���راه(دراسة ��اس�ة على ال�ول الع���ة : ال�ال�ة

ته�ف ه�ه الأ��وحة إلى ت�ل�ل العلاقة ب�� ت�فقات رؤوس الأم�ال الأج���ة وان�قال        

ل��ل�ل ال��انات  وت�ل�ل �انل دی�ام��ي ARDL ن��ذجاس���م ال�اح� . الأزمات ال�ال�ة إلى ال�ول الع���ة

� الاس���ار�ة ت�فقات ال��افأ�ه�ت ال��ائج أن . 2020-1995دولة ع���ة خلال الف��ة  15الاق��اد�ة لـ 

، ب���ا �ان للاس���ار الأج��ي كان� أك�� ع�ضة لل�قل�ات وأسه�� في ع�م اس�ق�ار الأس�اق ال�ال�ة

  .ال��اش� تأث�� أقل في نقل الأزمات

  : ال�راسات �اللغة الإن�ل���ة  -  ب

1- Smith. J, Foreign Direct Investment and Financial 
Crises: A Cross-Country Analysis, (Doctoral dissertation) , Harvard 
University,       U.S.A, (2018). 

ته�ف ه�ه الأ��وحة إلى ت�ل�ل تأث�� الاس���ار الأج��ي ال��اش� على اس�ق�ار الاق��ادات 

لع��ة م��نة م�  Panel Data وت�ل�ل ب�انات VECM ن��ذجاس���م ال�اح� . خلال الأزمات ال�ال�ة

��اه� في اس�ق�ار الاق��ادات  FDIوخل�� ال�راسة إلى أن . 2015-1990دولة خلال الف��ة  50

، م�ا �ع�� خ��رة خلال الأزمات، ب���ا ت�د� ت�فقات ال��اف� الاس���ار�ة إلى ز�ادة ال�قل�ات ال�ال�ة

 .ال��فقات ال�أس�ال�ة ق���ة الأجل على اس�ق�ار الأس�اق ال�ال�ة

2- Brown. M, The role of capital flows in the 2008 financial 
crisis, Journal of Financial Economics, 88(3),  (2014) , 245-267. 
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اع��� . 2008ی��� ه�ا ال�قال على دور ال��فقات ال�أس�ال�ة في ان�قال الأزمة ال�ال�ة العال��ة 

 ��ات ال�ول�ةو��� ال�� (IMF) ت�ل�ل ب�انات ال��فقات ال�أس�ال�ة م� ص��وق ال�ق� ال�وليال�اح� على 

(BIS) ال��اجعات ال�فاج�ة في اس���ارات ال��اف� أ�ه�ت ال��ائج أن . �اس���ام ت�ل�ل ان��ار� م�ق�م

، م�ا أد� إلى انه�ارات مال�ة حادة في الع�ی� م� الاس���ار�ة س�ع� م� تفاق� الأزمة في الأس�اق ال�اش�ة

  .ال�ول ال�ام�ة

3- Robert Green , Book ,Global Financial Integration and 
Crisis Transmission. Oxford University Press, England ,(2016).   

. ت�اول ه�ا ال��اب ��� زادت الع�ل�ة ال�ال�ة م� م�ا�� ان�قال الأزمات ال�ال�ة ب�� ال�ول

 �1997الإضافة إلى دراسة حالات للأزمات ال�ال�ة ال���� ب��  ت�ل�ل تار��ي ون��� اس���م ال�اح� 

، ت�ا�� الأس�اق ال�ال�ة سهل م� ان�قال ال��مات ال�ال�ة ع�� ال��ودت�صل� ال�راسة إلى أن . 2008و

ال�اش�ة أك�� ع�ضة  تالاق��اد�اح�� أد� ت�ای� الاع��اد على رؤوس الأم�ال الأج���ة إلى جعل 

 .للاض��ا�ات ال�ال�ة ال�ارج�ة

4- Johnson. S, The Impact of Foreign Capital Flows on 
Economic Stability: Evidence from Emerging Markets, (Doctoral 
dissertation). ,Stanford University , U.S.A ,(2020). 

ته�ف ه�ه الأ��وحة إلى ت�ل�ل تأث�� ت�فقات رؤوس الأم�ال الأج���ة ال���لفة على     

وت�ل�ل ب�انات اق��اد�ة  SVAR �اذجناس���م� ال�راسة . الاس�ق�ار الاق��اد� في الأس�اق ال�اش�ة

م�ال�ات ال���ك الأج���ة أ�ه�ت ال��ائج أن  .2019- 1990لع��ة م� الأس�اق ال�اش�ة خلال الف��ة 

واس���ارات ال��اف� الاس���ار�ة �ان� م� الع�امل الأساس�ة ال�ي ساه�� في ع�م الاس�ق�ار ال�الي خلال 

 .��ة الأجل أك�� خ��رة م� الاس���ارات ال��اش�ة، م�ا �ع�ز ف�ض�ة أن ال��فقات ق�الأزمات

  :الف��ات ال����ة ال����لة

في ح�� ت�اول� ال�راسات ال�ا�قة دور : تأث�� الأن�اع ال���لفة م� الاس���ارات الأج���ة -1

 الاس���ار الأج��ي ال��اش� في ان�قال الأزمات ال�ال�ة، إلا أن ه�اك حاجة لاس���اف آثار الأن�اع الأخ�� 

م� الاس���ارات الأج���ة، م�ل ال��ف�ة الاس���ار�ة الاس���ارات وص�ادی� ال��وة ال��اد�ة والإق�اض ع�� 
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إن فه� ����ة م�اه�ة ه�ه الأش�ال ال���لفة م� الاس���ارات الأج���ة في نقل الأزمات ال�ال�ة . ال��ود

  .���� أن ی�ف� ت�ل�لاً أك�� ش��لاً 

ر��ت مع�� الأ��اث ح�ل دور الاس���ارات الأج���ة : ص ��ل بل�ال��ل�ل الإقل��ي أو ال�ا -2

ومع ذل�، ه�اك حاجة ل���� م� ال��ل�ل ال�اص . في نقل الأزمات ال�ال�ة على ال����� العال�ي

وق� . ان�قال الازمات�ال���قة أو ��ل بل� لفه� ����ة تأث�� خ�ائ� م�ا�� أو بل�ان مع��ة على ع�ل�ة 

اتفا��ات ال��امل الإقل��ي، أو ال��ا�� الاق��اد�، أو أ�� س�اس�ة م��دة في تفاق�  ���ل ذل� دراسة دور

  .أو ت���� ان�قال الأزمات ال�ال�ة

في ح�� تلع� الاس���ارات الأج���ة دورا حاس�ا في نقل : دور ال��س�ات ال�ال�ة وال�س�اء-3

. لا ی�ال غ�� م����فان�قال الازمات الأزمات ال�ال�ة، فإن دور ال��س�ات ال�ال�ة وال�س�اء في ت�ه�ل 

���� أن ت��� الأ��اث في ����ة م�اه�ة ال��س�ات ال�ال�ة، م�ل ال���ك أو ش��ات الاس���ار أو 

وما إذا �ان� �ع� ال��اب�� ال������ة ���� أن ت�فف م�  ان�قال الازماتص�ادی� ال����، في ع�ل�ة 

  .تأث��ها ���ل فعال

���� أن ی�ث� ع�م ت�اس� ال�عل�مات ب�� ال�������� الأجان� : ماتدور ع�م ت�اس� ال�عل�  -4

وم� ال���� أن ت�ع�� الأ��اث . وال��ار��� في ال��ق ال��ل�ة ���ل ���� على ان�قال الأزمات ال�ال�ة

الإضا��ة في ال����ة ال�ي ���� بها لآل�ات ن�� ال�عل�مات، أو م�ادرات ال�فا��ة، أو الأ�� ال������ة أن 

  .لل م� ع�م ت�اس� ال�عل�مات ور��ا ت�� م� ان�قال الأزمات ال�ال�ةتق

إن فه� م�� فعال�ة اس��ا�ات ال��اسات ال���لفة في ال����� : دور اس��ا�ات ال��اسات -5

و���� للأ��اث أن ت����ف تأث�� م��لف س�اسات . م� ان�قال الأزمات ال�ال�ة أم� �الغ الأه��ة

ب�� ال������ة، أو م�ادرات ال�عاون ال�ولي على ال�� م� تع�ض ال�ل�ان للأزمات الاق��اد ال�لي، أو ال��ا

  .ال�ال�ة ال�اج�ة ع� الاس���ار الأج��ي

في ح�� ت�� دراسة ال�أث�� ال��اش� : ال�أث��ات ���لة ال��� ودی�ام���ات ال��ا��ات -6

أن ه�اك حاجة ل�راسة ال�أث��ات  للاس���ارات الأج���ة على نقل الأزمات ال�ال�ة على ن�اق واسع، إلا

و���� أن ���ل ذل� ت�ل�ل م�� اس���ار آثار الأزمة ال�ال�ة، أو . ���لة ال��� ودی�ام���ات ال��ا��ات

اح��ال ان��ار الع�و� ع�� م��لف الق�اعات أو ف�ات الأص�ل، أو تأث��ها على ال��� الاق��اد� 

  .وال����ة في ال�ل�ان ال����رة
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���� للع�امل ال��اس�ة، م�ل اس�ق�ار ال���مة، أو ال��س�ات : ل ال��اس�ةدور الع�ام -7

ال��اس�ة، أو ال��ا�� ال��اس�ة، أن ت�ث� ���ل ���� على ان�قال الأزمات ال�ال�ة م� خلال الاس���ارات 

و���� للأ��اث اس���اف ����ة تفاعل الع�امل ال��اس�ة مع الاس���ارات الأج���ة ل����� . الأج���ة

  .أو ال����� م�ها وت��ی� الآثار ال����لة لل��اسة ان�قال الازماتع�ل�ة 

ر��ت مع�� الأ��اث ال�ال�ة على دور الاس���ارات الأج���ة في : دور الاق��ادات ال�اش�ة -8

ل�� ه�اك حاجة ل�راسة ال���ار�� . نقل الأزمات ال�ال�ة م� الاق��ادات ال��ق�مة إلى الاق��ادات ال�ام�ة

 �ي، ح�� ت�اه� الاس���ارات الأج���ة للاق��ادات ال�اش�ة في نقل الأزمات ال�ال�ة إلى الاق��اداتالع�

إن فه� ال��ائ� وال�ی�ام���ات الف���ة للاس���ارات الأج���ة في الاق��ادات ال�اش�ة م� . ال��ق�مة

  .ان�قال الازماتال���� أن ی�ف� رؤ� ���ة لع�ل�ة 

���� للع�امل ال�ل���ة، م�ل مع���ات ال��������، أو سل�ك الق��ع،  :دور الع�امل ال�ل���ة -9

. أو ع�م عقلان�ة ال��ق، أن ت�ث� ���ل ���� على ان�قال الأزمات ال�ال�ة م� خلال الاس���ارات الأج���ة

���� لل��� أن �����ف دور ه�ه الع�امل ال�ل���ة في تفاق� أو ت���� ع�ل�ة ان�قال الع�و� وت��ی� 

  .�ات ال����لة ل�عال��هاالآل

أدت ال���رات ال����ل�ج�ة، م�ل ال��اول عالي ال��دد، أو ال��اول : دور ال�ق�م ال����ل�جي - 10

�ع� ال��ق�� في ����ة تأث�� . ال��ارزمي، أو ال���ات ال�ق��ة، إلى ت���ل م�ه� الاس���ارات الأج���ة

ل�ة و�م�ان�ة ت���� تأث��ها أو ت���فه م�الاً ���ً�ا ه�ه ال���رات ال����ل�ج�ة على ان�قال الأزمات ال�ا

  .مهً�ا

وم� خلال معال�ة ه�ه الف��ات ال����ة، ���� لل�اح��� تع��� فه��ا ل�ور الاس���ارات الأج���ة 

في نقل الأزمات ال�ال�ة م� بل� إلى آخ�، وال��اه�ة في أ�� س�اس�ة أك�� فعال�ة واس��ات���ات إدارة 

  .ال��ا��

  :ال�راسة تتق���ا

ف��ل  أر�عة الى ل��ق�� اه�اف ال�راسة و الإجا�ة على الإش�ال�ة ال�ئ���ة ق��ا ب�ق��� ال�راسة 

  : ال�اليم����ة ی��للها الع�ی� م� الع�اص� ال�اخل�ة ال�ئ���ة والف���ة �

في الف�ل  س����ق ال����ة وال�فا����ة للاس���ار الأج��ي  الأس� الأولالف�ل في  س��اول

ال���� و ال�فا���ي للازمات الاق��اد�ة  الإ�اراني الى ال�غ�� ال�اني في الا��وحة ت�� ع��ان ال�

الاق��اد�ة و ال���جة الإح�ائ�ة ل��اسها ، �ع� ذل� وفي  الأزماتون��ع�ض في الف�ل ال�ال� ع�و� 
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: زمات الاق��اد�ةدی�ام���ات الاس���ار الأج��ي ونقل الأ:  الف�ل ال�ا�عال�ان� ال����قي ح�� ����� 

 . 2008خلال أزمة  VECM ت�ل�ل ��اسي �اس���ام ن��ذج

  



  

  

  

  :الأولالف�ـل 

  ةوال�فا���� ال����ة الأس�

  للاس���ار الأج��ي
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 تمهيد :

هم بشدد    تعددا ستثددرات اسج سية منددل وددع س تلأسددلأة ج سيث ثددنل لددل ست ريدد س س عدد  تل    دد  ت دد 
كم ر لل سةم س ر تنل ست ري سيل وتعزيز س  تلأ س ت راسم  لاول. نظرًس يهتنل هداس س تلأسدلأو وتعد استدم  ودع 
س ضددرواا سثددرعرسط سيندد ايع س ت دد ننتل وس  ظددرا  اثددرات اسج سية منددل وددع مةدد  تددلأل ر   ةددا  وعر نددل 

  لأيل ت هم لل لهم هاس س تج ل.
يهاف سين ا س ت  ننتل لل هاس س  ي  إ ى تدايم تلأسنح ش و   لت د ننم وس تيدحلت ج سيث ثدنل 
س ترعلدددل ب تثددرات اسج سية منددل  بتدد  لددل ف ددا س رعري دد ج س ااندددل  اثددرات ا سية مددل س ت  شددر وستثددرات ا 

 . سية مل غ ر س ت  شر
إ ى تتل   س  ظري ج ست ري سيل س تخرل ل س رل ت  در ثدللأان ج س ت دراتريع سية ند  ميض     يهافو  

و رساستهم. ث رم س ررا ز ةلى س  ظري ج س تايال س ترعلددل ب تثدرات ا سية مدل س ت  شدر  ودق و   شدل س  تد ف  
ست ريدد سيل س رددل تشددرر تددقا ر تددالد ج ستثددرات ا سية مددل ةلددى ست ريدد سسج س ت ددردملل. اتدد  ثدد رم تلأسددنح 

 س عا ل ب ع هاه س  ظري ج وس تت اث ج س عتلنل  اثرات ا سية مل لل س  ن   ع س لأن ل وس او ل.
ب ضددد  سثدددرعرسط سينددد ايع س ت ددد ننتل وس  ظدددرا  ثن ر ددد  س دددد ال لهتدددً  وعتددددً    ثددد  س  ظريدددل 
وس ت  ننتنل س ردل تشد   س عتدلأس س  ددرا  لااسثد ج س ترعلددل ب تثدرات اسج سية مندل. اتد  ثدررنح هداه س تد ا دل 
تتايدددا س علأسوددد  سيث ثدددنل س ردددل تدددثار لدددل ةدددا  ستثدددرات اسج سية مندددل  وساسثدددل تقا رستهددد  س تخرل دددل ةلدددى 

 س ري سسج س اول س ت ردملل.
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 وطبيعته  الاستثمار  ماهية  الأول:  المبحث
 و ست ريد سا   ل تدلأ مسس   و  رتنل منم ةلى ستثرات ا إ ى ت ظر تت  ز  سون   س اول  ا   مص تت    دا 

 سثددرلال و سينر ة دددل س ح  ددل لددل زيدد س  وددع يتددددم بتدد  ب ت ريدد س   ل هددلأط  لع  ددل مسس   و   دد   ة يددر
 تعدددا  ست ريددد سيل س ر تندددل ل خاوددد س ضدددروايل  س لأةهدددل ستثدددرات اسج  تلأةندددم و إسسا  من إت س  شدددريل   لتدددلأساس 
  دا ا و علأ هد   تتدد   دم وجد تج  و منشدحل لدل ت دراتر ن  ده  وةاج   س   ونل  س اول  وع  س كا ر  ين  سيهم 
 ست ريد سيل س ر تندل خاودل لدل لعدا ي لأن   رى  اثرات ا   س تائتل  فس ظرو   ته ئل  و  س شروط  تتايا   يج  

 ستثرات ا و هلأم إ ى نرحرق  ةلنم و س ترغلأ ل 
  ومخاطره خصائصه لاستثمارا مفهوم :الاول المطلب 

 و   يزيا  ي تل ما  وع  ه    ن راتر س  ت ء  و س زي س   لأه س اتر و  اتر  وع لللس  لل  ستثرات ا يعرف
 لدددل سو   س رج ايدددل سو س ت  ندددل سو س  دايدددل س  ه ئندددل صدددلأاته  لدددل اددد ن ثدددلأسء سيودددلأسل لدددل ي دددلأن  ةددد س  س  تددد ء

 سو ةدد اسج  شد   لدل ا ندت  ثلأسء س تض اسج  و س ر ايخ ةمر ستن  ن ةرله   س رل  س تخرل ل  سيخرى   صلأاته 
 س يدلأا س دى إسد لل   ستن د ن ةلدى تخ دى ت س تداي   س عيدر لدل اا ر  و سيل مش  ت  قخا ت  ات      و دلأتج 
 وددع غ رهد  و س رددق ن  و ستخردرسق  ددلأق  و سيسبنددل و س  كريدل س تلكنددل  ددلأق  لدل س ترتالددل سيخدرى  س تع لأيدل
 1. س تع لأيل س تدلأق 

 س ترعلدل س ت  ننم   عض  س تير و ن  س اار ثم   ةلى  ه    نش ر  :الاستثمار  مفهوم  الاول:  الفرع
 ست ري سي ع. س كرّ      عض  ب تثرات ا 

 مو و ردلأ  ةلدى س تيدلأل مةد  ودع يودلأسل سكر د    اد   "ستثراتدد ا  اتدد ل:  ةل دلأ   -   ر دلأو  لت   
 2". سثرهاكم
 سينر ةنددددل س ح  دددد ج  )مو ستثراتددددد اسج  تكددددلأيع لددددل س تدددداخّرسج  "سثددددرخاسم لهددددلأ: ةتددددر    ددددع ة ددددا  و

 مو س د ئتددددل سينر ةنددددل س ح  دددد ج  ةلددددى س تت لظددددل و س خدددداو ج  و س  ددددلق إنردددد    عتلندددد ج  س ازوددددل س جايددددا  
 3تجاياه ".

 ةلدددى  لتيدددلأل س تددداخّر  سيودددلأسل مندددم:"تلأ ن  يدددرى  تلأل ددد    دددع س ددداارلأا لددد نّ  هدددثتء  غدددرسا وةلددى
 4". و ه   س اخ 

م: ةلددى يعرلددم François-Gautier غددلأت ل لرن ددلأس لدد ن س عددر   ست ريدد سي ع و خدداف  "ةتلنددل منددّ
 س  دددلق إاثددد ء و س شدددرسء  ن دددد ج  وجتدددلأو بتا بدددل -س عتلندددل ما– يعرمرهددد  و سينر ةندددل س  دددلق إيجددد س  و إنشددد ء

 

  لل   س ت  شر  سية مل   اثرات ا  س تت لأ ل  "س تلأسلز  س ت   و  "س تش    س عر نل   ب  اول  س ت  شر  سية مل  ستثرات ا      سيثت ك   تي ئا  س عر نل  س شرال  1
 .177ص   1997 و ا  25-24وا ل وداول لل ناو     س عر نل   س اول

 .2 ص  ,1999س جزسئر, س ج وعنل, س تحملأة ج  سيلأسن  س جزسئر", لل  ستثراتد اسج "  نلأن  اتد ل,  ر لأو  ةل لأ 2
 . 37, ص 2000 د هر   وير  ع ةتر, "ستثرات ا و س عتلأ ل", سسا س كر   س تاي ,   3
 .8ص  2005  وير       س د هر   ع تلأل  , " ستثرات ا لل سيواسق س ت  نل ", س ت ظتل س عر نل  لإسسا     4
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 مو س ركد  ن   ودع  لردل   مو س خاو ج... مو س  لق لل سينر ةنل س دااسج    رت  ع  إوّ   س تخيّيل  س رجه زيل
 1". س تعنشل و س عت   روف  رت  ع

رون  يدددرى   ددد ع لدددل م: y-benard j.CColli امثدددهم ةلدددى و س ل مرس  دددلأن  س ت كدددّ  ثددد ئ  و " نددد ز  مندددّ
 2". تجه زيل ثلق إ ى تتلأيلم و س اخ  سثرخاسم ...هلأ سينر  

 ود ول نرف وع يرم ةع:"إن  ق ع  ا  ستثراتد ا  منّ  ل رون  س جايا  س رلأةّم مصت     س ت اا  لأن  موّ 
 3". سينر ةل س رمثتد ل إ ى س  داا س رمثتد ل سنرد ل ي ّ ر وس اا سينر ةل س جه ز تحلأير مو تجايا  بغنل

 سية مل:  اثرات ا س او نل س ت ظت ج  تعري 
 ل ندم سيول س رعريد  مود  سية مندل   اثدرات اسج  تعدري  ع  ست ريد سيل  وس ر تندل  س رعد ون   و ظتل  ترم ى 

 س رعري  وهاس وع  ل. ةتلن ج  وج ل لل ي لأن  من س رترير  هاس ويت ع س او نل سيول اؤو   را ج   تترير
 وثث دل وق سسئتل س ري سيل اوسبط إ  ول مة  وع س تخييل  ج ستثرات اس   ك   منه   ستثرات اسج   من  يعرمر

 بلأسثحل: س تثث ل ت   ر ةلى لعلل تحم   إو  ننل تعحل س رل ستثرات اسج  وخ صل و 
 ت بعل. شرال مو رول وثث ل  تلأثنق مو منش ء -
 ةايا. وشروو مو وثث ل منش ء لل و  هتل -

 هداس ويعحدل س تقنتد ع. غ در  مد  ودع س تتد   اثرات ا إت  يرتاث   ت  س رعري   هاس  من  إ ى  ونش ر 
 س شددرال ندرف ودع س تداودل ثدد لأسج  ختد  ودع )مكادر س حلأيد  س تدداى فسج  س ت  ندل س ددروط  ميضد  س رعريد 

 س ت  شر ... ستثرات اسج  نمنعل س خ ا  لل لروةه  ي اى سيم
 مهددداسف مةددد  ودددع OCDE)) ست ريددد سيل وس ر تندددل س رعددد ون  و ظتدددل بدددم تقخدددا  س اددد نل س رعريددد  موددد 
 س رعدددد اي  تلأ  ددددا  وددددع سنحا دددد  إت ي ددددلأن  من يت ددددع ت ستثددددرات اسج   راددددل اندددد   ةتلنددددل ين إ يدددد ئنل 
 س تضن ل. وس اول  اثرات ا سيصلنل س اول نرف وع س ت رعتلل

 سيةضد ء  لداول ورةعدل وس دا  تعريد  وسدق إ دى  للأصدلأل إةدرسءسج   ا عدب    ودت   س ت ظتل  ل ن  و هاس
  ل ه .

 ةلددى س تيددلأل  لددرط  س ت  نددل سيوددلأسل سثددرخاسم يع ددل ستثددرات ا لدد ن س ت ددراتريع نظددر وةهددل ووددع
  لتع دددى ن دددد   اثدددرخاسم وخييدددل سيودددلأسل هددداه ا ندددت  إفس وددد  س  ظدددر بلدددض  ف ددداو  س ت دددردم   لدددل سخددد 

 ةلددى س تيددلأل مةدد  وددع سثددرخاسوه  مو بدد يولأسل س رع ودد  بقنددم ستثددرات ا نعددرف من ن ددرحنق  ست ريدد سا
 .س ت ردم  لل ةلأسئا  ةلى س تيلأل  لرط  س تخ نر وتتت  سلآن سيولأسل ةع س رخلل خال ووع سيا  ر

 

1 Gautier- françois , « analyse macro économique, paris,1982, p 85. 
2 y- Bernard et j-ccolli .¨ vocabulaire économique et financier¨édition: de seuil, paris, 1976, p 36. 
3 Nouveau dictionnaire économique et social, édition: sociales paris 1981. p 50. 
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  ست ريد سي ع وس خمدرسء س كرد    عدود س كا در ة دا    ب تثدرات ا  س ترعلددل  وس ت  ننم  س رع اي   اسج دتع   دا 
 م.دس رش ب وع س كا ر ترضتع س رع اي  هاه من إت

 اتد  لددط تقة لهد  وجدرس  و دن    سدر   سثدرهاكنل اغ دل ب شد  و س رضدتنل  ةلدى  ستثدرات ا  "  لأمد ند 
 يت دع وةتلأود  .1 " س ت دردم  لدل مكادر إشد  و ةلدى س تيدلأل لدل مودا وف دا   اسخد ا ب    د ل س تد ل هدلأ

 تكدلأيع إ دى وس تلأةدم ب تسخد ا وس ت دتى س دلأول  س اخ  وع  س تدرحق  س جزء  ف ا  منم  ةلى  ستثرات ا  تعري 
 وخدداو ج  ثددلق خلدد  مةدد  وددع امثددت  نل  ووعدداسج  وو دد ئع إنردد   وثدد ئ  وددع س جايددا   سينر ةنددل س ح  دد ج 
 س ت دددرهلك ع.   ةنددد ج  تلمندددل بهددداف وتجايددداه   س د ئتدددل سينر ةندددل س ح  ددد ج  ةلدددى س تت لظدددل واددداس ةايدددا  
  رتتد  ميض  و رعاس ي لأن  س ت سر   ستثرهاكنل برغمرم س رضتنل ومام  دملأل و رعا  س ت راتر  من  ون  ت 
 س تخ نر . وع وع  ل ساةل

 :للاستثمار يالاقتصاد المفهوم :اولا
 هددلأ ستثددرات ا يعرمددر " سيخ ددر لهدداس س ت دد ر  و هددلأم   دد   يرتدداس   اثددرات ا ست ريدد سا س رعريدد 

 للأسئدا  مو إيدرسسسج  ةلدى س ت دردم  لدل س تيدلأل مود  ةلدى  س ت سدر   لدل  ي درخاوه   س ردل  ب  تلأساس   س رضتنل
 . 1")  اثرات ا سيو نل س   د ج  وع مكمر ي لأن  س كلل  ئا عس  من      وع  ل. زو نل لرر  خال

 س ترسوسيدددل - ستثدددرات ا  نددد   ودددا  - :  دددلأل يرتتدددلأا ستثدددرات ا من س رعريددد   هددداس ودددع ون دددر ر 
 . ستثرات ا بت ردم  س ترعل  س خحر – ستثرات ايل س عتلنل ولع  نل

 وي دددلأن  س ت سدددر . ستثددرهاك لدددل برغمردددم س رضددتنل بتمدددام يدمدد  س ت دددراتر لددد ن سيثدد   هددداس وةلددى
 و  لق  ة ئا  ةلى س تيلأل يرلأ ق من  دم وع ي لأن  ةلنم و   ءس  س تخ نر .  وع  وع  ل  ساةل   رتت   و رعاس

 وع  ل. زو نل لرر  لل م تخ نرست
 للاستثمار: المالي المفهوم ثانيا:

 س رع وددد  ما لت ددد   س ت  ندددل س تلأةدددلأسسج  سكر ددد    سندددم ةلدددى س تددد  ل س ج نددد   ودددع  اثدددرات ا ي ظدددر"
  يددا  وتدداس  زو نددل و  رددر  وع  ددل  زو نددل  تظددل لددل ة هدد  بدد  رخلل وف ددا  سيا دد ر ةلددى  لتيددلأل بدد يولأسل

 ةددع ميضدد  تعددلأط  و   س ت ددراتر    وددلأسل س ت  نددل س قنتددل تعددلأط  و ددردملنل  و  نددل تددالد ج  ةلددى س تيددلأل
  2) "  لت ردم  س ترسل  س تخ نر  ة و 

 :مخاطرهو  خصائصه الثاني: الفرع
 يتدد ول بددم تتددنط وخدد نر  ددم اتدد  ست ريدد سيل  سينشددحل وددع غ ددره ةددع تت ددزه خيدد ئ    اثددرات ا 

 تج مه .  تت و ل وعرلره  س ت راتريع ةتنق

 

1 Abdellah  Boughaba : Analyse et évaluation de projets, Berti edition, imprimé en France, Paris, 1999 , P :7. 
 .  13ص  1997   سياسن  ةت ن   سسا س ت ردم   ل شر وس رلأزيق    ستثرات ا  و  سل    اا, ن هر   رسسن 2
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 ب  خي ئدددد   يرت دددز س ج دددا  ستثدددرات ا من ةلدددى س ت كدددريع وعظدددم ست ددد  الاساااتثمار: خصاااائ - أولا
  1س ر  نل:
س ت د   ةلدى انتدل ام  س تد ل سيث ثدل: ستثدرات ا س ج دا يهداف إ دى  ت يدل ام  س تد ل سيث ثدل  -

 وع س ردل  ج س ت س   وت  يضتع سثردرسا انتل سيصلأل وق وروا س لأ ت.
س ت دد   ةلددى س  دد لأ ل: يرت ددز ستثددرات ا س ج ددا بدااتددم ةلددى س رتددلأل إ ددى ثدد لأ ل ندايددل ب ددرةل  وتدد   -

ي تح  لت راتريع برتد   ث لأ ل للأايل سون س رعدرط  خ د ئر ام در  لدل    دل س ت ةدل إ دى تيد نل 
 سيصلأل.

تتد   ةلأسئا و راسول: ي عى ستثرات ا س ج ا إ ى تلأ  ا ةلأسئا و راسول ةلى وداى لردرسج نلأيلدل   -
 وت  ي  هم لل ترسكم ام  س ت ل وق وروا س لأ ت.

تعزيز س داا  س ر  ل نل: يج  من ي دهم ستثدرات ا لدل تعزيدز س دداا  س ر  ل دنل  لشدرال مو ست ريد س   -
 س تع ل  وق ست رزسم ب  دلأسن ع وس رشريع ج س تعتلأل به   وت  يضتع س رلأثق وس  تلأ س ت راسم.

تتد د  ما دد ر ورت عددل وددع خددال تخ ددنض س ركد  ن  وزيدد س  سييددرسسسج: م ددا مبددرز مهدداسف ستثددرات ا  -
 س ج ا هلأ تت  ع س ر تنل وع خال تت  ع ا  ء  س رشل   وتدل   س   د ج.

هاه س خي ئ  تاةم ستثرات ا س  د ةح وت د ةا ةلدى إسسا  س تخد نر س ترت حدل ب تثدرات ا لدل ب ئدل 
 ة  تنل ورل ر  ب ثرترسا.

 هت : سثرات ا ما يلأسةهه  س رل س تخ نر وع مث ث  ع نلأة ع ه  ك :الاستثمار مخاطر - ثانيا 
 ترةق  س رلو  س د ئتل ستثرات اسج   ك لل س ترلأ ق س ع ئا  لل س ردل  ج  هل 2س ت رظتل:  غ ر س تخ نر  -1

 3 هل: س ت رظتل غ ر س تخ نر منلأسو مهم و ب  ت شق   خ صل سسخلنل   علأسو 
  تيتنم و س تلأزةل سيا  ر و ب ييرسسسج  س ترت حل س تخ نر هلو  سيةت ل: وخ نر * 
 س تلأاسيع. و س ع ول ع وق س عا  ج  و س ر لأي و  س ت رج ج  
 س علأسو  و س ت رهلك ع مفوسق لل س رل ر و س جترانل س د لأس  تضمو  س ي  ةل: وخ نر * 
 سيغرسق. و س تلأثتنل 
  مك  ء غ ر وايريع تع  ع مو سيسسا  ثلأء ةع س   تجل س تخ نر هل و سيسسا : وخ نر * 
  ة ول. بيلأا  س تايريع سنترسل ج  مو سيسسا  وجل  مةض ء بعض  ثر  ج  مو 
 تج مهد  يت دع وت ةد م بلأةدم ست ريد سا س  شد ط  دروف ةدع س   تجل هل : س ت رظتل  س تخ نر  -2 

 ةل ه . س  نحر  مو
 

1" Key Characteristics of Investment." The Knowledge Academy, The Knowledge Academy, 2024, 
www.theknowledgeacademy.com/courses/investment-training/10-key-characteristics-of-investment/. 

 11  ص 2004ستثرات اسج لل س م لأك وس تثث  ج س ت  نل وع و ظلأا إسساا ووت ثمل. سسا ن  ل  س  علأسيل    ازق ة سل وتتا 2
 .47 ص     2004 وير  سيث  اايل     وثث ل ش    س ج وعلس ر تل   س  داا   ست ري س و  سي كرروننل ب   ظم ستثرات ا  س  ج ا    لريا 3
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 1 : هل س  ظ ونل س تخ نر منلأسو مهم و 
 ثددريعل لهددل س ت  نددل سيواسق وادد  ب ددرةل ثدد لأ ل إ ددى ستثددرات ا تتلأيدد  يت ددع  ددا  س  دد لأ ل: وخدد نر •

 ندايل. ث لأ ل إ ى س رتلأي  صع ل ا  عد اسج  ستثرات اسج  بعض  تلأةا   كع و س منق 
   د    لت دراتر  س تدلددل سيودلأا وع وس تردل ل س ترت عل س   ئا  مثع ا تعرمر  س   ئا :  مثع ا  وخ نر  •

 يدثسا اتد  س رلأثدع ج  تدد  ادم ودع و ستثدرات ا ةلدى س ت دراتر تشدجنق ةدام إ ى س   ئا  ثعر  سات  و  يثسا
 س شرا ج. ما  ر خ ض  إ ى س   ئا  مثع ا سات  و  كا ا

 س رضدخم  ةدع س   تجدل س تخد نر سات د و ميضد  س   ئدا  ثدعر سات د و ودق يرلأسكد  و  س رضدخم: وخد نر •
  ستثرات ا. ةلى س ع ئا  يدل  وت  س رضخم وعال وع م   س   ئا  مثع ا ا نت  س ت سل ل ل

  كدعو  لددط  سية مندل ب  داول سيثدهم لدل  ب تثرات ا  س عتاج   وخ نر  ترت ط  وت  س عتاج:  وخ نر  •
  لعتاج. س يرف ثعر برل ر ميض  س تتلنل ستثرات اسج  ترقار

 س تددد ل  ام  إ دددى س ددددروط  ن ددد ل و س رتلأيددد  بهن ددد  س ترت حدددل س تخددد نر هدددلو  س ت  ندددل: س تخددد نر •
 ام دددر  للأسئدددا  ثددداسس  إ دددى تضدددحر ثدددلأف س رتلأيددد  يغدددرسط  س ددددروط  ودددع س كم دددر  س تيددد   فسج  ل  شدددرال
 وتاوس . و   غ تدررط  س رل ب  شرا ج  ب  تد انل
 وأشكالهالاستثمار الدولي   اهيم: مفثالثال الفرع

لهدلأ وتددلأا   ددت سنر دد ه  ةدد م يتاد  ستثددرات ا س دداو ل شد   وددع سيشدد  ل سيث ثددنل  اثدرات ا بشدد   
 ب خراله  س  ن ثل و ست ري سا وس اولسيةت ل  واة لس كا ر وع س كرّ   ست ري سي ع 

 س ت  ننم. بعض  إ ى س تير و ن  س اار ثم   ةلى ه   نش ر :الدولي الاستثمار مفاهيم: أولا 
  زودل تتد د  واسء ثدعن  وضدن ل سو دل ةع بتا  ولأن م  خ ا   يرم  سثرات ا  ا   منم  س  ج ا:  لريا   يرى 

 .2سية  نلأيلل يةن ل مو وتاّس  ية  مو وث ت   هاف ثلأسء س  ن ثنلو  س ت  نلو  ست ري سيل سيهاسف وع
 ود  بلدا  يتلكهد  و  ندل  تدلأساس  س خد ا  لدل يجرا  سثرخاسم "ك  ةع ع  ا  ستثراتد ا ف ا   خاف  ةلىو 

 .3 " س ملاسن وع
 س خ صل س  كر  من  لأ و سيولأسل   رؤو  س او نل ةع:"س ترا ج  ع  ا  منم آخرون  يرى و 

 صددلأا  لددل بلددايع بدد ع س تدد ل ام  ي رددد   ددا  إف  ستثراتددد اسج  لكددر  وددع موثددق سيوددلأسل اؤو  ب نرددد ل
 س ملددا  من اتدد  س تدد ل   ددرم  س ترثدد  س ملددا  وددع سثراتددد ا بددقا  رتدد  ف ددا يدرددرن  من سون  تعلأيضدد ج  مو ودد ح

 

 .47  46 ص  ص    س ترةق س   ب   1
  

 . 23, ص2000لريا س  ج ا, " ستثرات ا س او ل و س ر     س ضريمل ", وثث ل ش    س ج وعل, وير,   2
 . 7ص     1983ة   برت ن "ستثراتد ا س او ل ", ترةتل ةلى ودلا  ةلل زيعلأا, و ر ل س  كر س ج وعل, و شلأاسج ةلأياسج,  م  ن,   3
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 لدددل ي دددرعتلم  كدددعو  س خددد ا   لدددل سثدددرات ايل ثدددلق ةلدددى س تيدددلأل لدددل ي دددرعتلم ت  دددا  س تددد ل  دددرم  س ترلددددل
 .1 " سثرهاكنل ثلق ةلى س تيلأل

 وجتلأو منّم ةلى  م ة م تعري  صن غل إ ى ني  من يت      س   بدل  س رع اي   وخرلف  إ ى  و    ظر
  رادد ج  سيخ در لددل تشد   )سيم  سيصدد  س ملدا  خدد ا  تتايدداس يجدرا  س رددل س ت  ندل س تددلأساس  ودع ستثدرخاسو ج 

 ترّخددا  إنتدد  س ترادد ج  وهدداه وو  نددل...س خ  وس ريدد سيل ثن ثددنل مهدداسف تتد دد  بلددرط  سيوددلأسل  ددرؤو  سو نددل
 ورعاّس . مش  ت

 س دداو ل ستثراتدد ا من نجدا  فادره ثدم  ود  إ دى بد   ظر :الاادولي للاستثمااار المختلفاة الأشكااال ثانياا 
 سيخ در هداسو  بد  ح ق س تضدن  س ملدا  لدل يجدرا  بت د   سيصد  س ملا  خ ا   يرم  س اا  ستثراتد ا  ف ا  هلأ  إفن
 مث ثده  ةلدى س رلو  س تخرل ل  لتع ي ر ت ع  مخرى  صنل  يرخا   ا  س ت  شر  غ ر مو  س ت  شر   س ينلل  يرّخا    ا 

  س تر لأةل. مش   م صن غل يت ع
 ستثراتد ا :هلو  س او ل ستثراتد ا وع منلأسو ااال ب ع ه    ن رّق   من  ن رحنق  بم":  "س د ئم  وعن ا  ول 

  يجرا  س اا   هلأس ت لأول) س عتلأول ستثراتد ا من      س تخرلط  و س خ ص  ستثراتد ا و س عتلأول
 سو ندل  مو ون ندل ا ندت  ثدلأسء س علند  س ه ئد ج  وع ه ئل مو س ت لأو ج   وع    لأول  نرف  وع  يرجّ ا و 

 س تقنتددل س ه ئد ج  إ داى وددع ود    لأودل س رددرسط  س تاد ل ثدم   ةلددى و ة ود   سثراتدد اس ةلنددم ييدحلح للدا ا
 س ملدا  خ ا  س ري سيل وش ايق إن ا لل ف ا و سيثهم مو س   اسج  ةلى  )سوراك   س تيلأل  مو  س خ ا    لل

 غ دددر س تثث ددد ج  مو سيلدددرسس  ندددرف ودددع يجدددرا  س ددداا س  دددلأو ف دددا لهدددلأ س خددد ص  ستثراتدددد ا  سيصددد . موددد
 ستثراتدددد ا ةلندددم ييدددحلحو  س  ددد بد ع س  دددلأة ع يتدددلأا  س ددداا س  دددلأو لهدددلأ س ا  ددد   س  دددلأو  س خ. مودددس ت لأوندددل...

 سيخ ددر س ت ددرعت  بدد ع  نددم لس عا دد س ريددرج  إفس سينددرسف ا دد ئل ستثراتددد ا هدداس ي ددتى ثددلأف و س تخددرلط
 س ت  ددل لددل سينددرسف ورعدداس  ثن ددتى ةتلأوندد  مم ادد ن خيلأصددن  لدددط  وس ددا  و ددراتر بدد ع و س تدد ل  ددرم 

  2س ع  نل.
 ف ا  هلأ ل  تد ا   رّ, مو ودّ ا  ش   إو  ه   س او ل ستثراتد ا يرّخا  و ستثرخاسم":  "كن نل  وعن ا ول 

 و سي رسط  يخ    نت  سو ر ع تع  ا  ف ا  ةلى وا ل  و  ستثرخاسم,       وع  ودّ ا   شروط ول   يجرا   س اا
 و س  ددلق شدرسء لددل س تدرسدل سيودلأسل ب ثددرعت ل ولزودل تكدلأن  ست رددرسط  إ دى ت دعى س رددل ل  او دل ست ردرسط,
 س ترتددا  س لأتيدد ج  تت تهدد  س رددل س دددروط  مغلدد   سونهدد .إن وددع و ددن  س تدرسددل س او ددل مثددلأسق وددع س خدداو ج 

 

ص      1995غري  ةت ل  صار س ايع ةدا , "س رخلف ست ري سا و س ر تنل ", وح بق وراز س رااي  س ته ل  لشرنل,  س د هر , وير,  1
174   173. 
 10, ص  ورةق ث ب ة   برت ن "ستثراتد ا س او ل ",  2
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 إ دزسم سون  يجدرا  س داا لهدلأ س تدر  س شد   يرّخدا  س داا ستثدرات ا مود  1س تد دا. س  دلأو ودع هدل  واا  سيوري نل
  س تدّ ا. ستثرات ا   ل لل به  ست رزسم ي ررط  س رل ب  شروط

 س  دد ل  واّتددم ترجدد وز ت س دداا سيةدد   يدد ر ستثددرات ا بدد ع س رت  ددز ه دد  يت ددع "س تددا ": وعندد ا ولدد 
 نلأيد  وستثدرات ا ثد لأسج  وختد  س  د ل بد ع ود  تردرسور  تدا  تج د اه يدرمّ  وس اا سية  ورلأثط  وستثرات ا

 ف ا. وع يكار يلأ ف س اا سية 
 وهتدد  س دداو ل  ستثددرات ا وددع نددلأة ع بدد ع ن ددرّق  من سيخ ددر هدداس ولدد  ن ددرحنق "س شدد  ": وعندد ا ولدد 
 بداون  س داول بد ع يجرا  س اا ف ا هلأ ود ب  باون  اب  تد ب . ستثراتد   ستثرات ا  و  ود ب   باون   ستثراتد ا

 ب  تد بد  ستثدرات ا مودّ  .و د ةا  شد   لدل ود   او دل مودلأسل اؤو  تددام ود   سو دل  لكدقنّ   )ن ل    وع ع  ود ب 
 س تت لأ دل  مشد   ه  بتخرلدف س ددروط  س تاد ل ثدم   ةلدى يشدت   و  ة ئدا   ود بد   يرج دا   س اا  س  لأو  ف ا  لهلأ
 .خ.... س مثهم مو ث اسج  شرسء مو

 غ ددر ستثددرات او  سية مددل س ت  شددر ستثددرات ا وهتدد : نددلأة ع بدد ع نت ددز   دد   "س حمنعددل": وعندد ا ولدد 
 س ك ود  ب يشدرسف مو )ةزئند   ب  تشد اال ثدلأسء س تشدروو إسسا   د   دم بدم  س د ئم  سيول   س  لأو  للأل   س ت  شر.

 ةددع منجددز س دداا س تشددروو ا  بددل مو إسسا   ددم يتدد  ت بددم س ددد ئم لدد نّ  س ادد نل  س  ددلأو مودد  يشدد   م  ت عدد  ف دداو 
 . م سيخرى  سيش  ل مو س ت  نل سيواسق لل سثرات ا ا ن ثلأسء نريدم

 مخدرى  وعد ي ر لد  و س داو ل ستثراتدد ا تيد ن  يت دع مندم س تجد ل  هداس لدل  ه    نضن   من       بدل
 س  ظددد م ولددد  س ضدددت ن ج  و س تزسيددد  ستثراتدددد اا  س ت ددد    دددروف س تلكندددل  صدددنغ س  تدددلأف   و هددد  وخرل دددل,

 2س  ن ثل...س خ. س  ظ م و ست ري سا
 اراالاستثم ومبادئ أهمية الثاني: المطلب

 وو د سل مهتندل إةتد ل ويت ع س ت ردم   وست ن س ارو   رعزيز س ه ول سيولأا وع ستثرات اسج   تعرمر
 يلل:  نت  ستثرات ا
 الاستثمار أهمية الأول: الفرع
 ستثرات ا سثررستنجنل إ ى ف ا يرةقو   ست ري سا   س  ش ط  تتريا  لل  مهتنلو   ام ر   سوا   اثرات ا 

  س حلأي . س تاى ةلى س ري سيل مبع س   ه  س رل
  3: يلل ات    Charois ) ش اتلأس و   Bussery) بلأثرا       مهت رم نتاس  من يت     و

 

 . 176ح س ايع ةدا , ورةق ث ب , ص  غري  ةت ل, ص   1
 . 177غري  ةت ل, ص  ح س ايع ةدا , ورةق ث ب , ص 2

3Bussery , Charois, Analyse et Evaluation des Projets d Investissements, Paries, 1999, p64  
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 لهدلأ  ل تدلأ س رئن دل و س لأ  ا  س تترك هلأ ل تثرات ا   س حلأي   س تاى  ةلى  ي لأن    اثرات ا  سوا  مهم
 لدل مهت ردم لهدل ستثدرات ا تخد   س ردل و س ا نندل س  دحل مو    سسئتل ش م و  عل  م و س ت ردم   لل  بعا   فو

  ل ش ط. س ج وا  س دااسج  و س ح   ج  و س ه ول س تي سا سثرلال
 و ست ريد سا س تتدنط تدقا ر إ دى بد   ظر س تثث ل  عاول صلأا  يشررط ل تثرات ا ف ا إ ى  إس لل

 ت س ردل س تثث دل س رج ايدل.و س  دلأق  لدل س ت  ل دل بد    ي درح و سينر ةندل  ت لأيدق لدل يزيدا  ب  ر  ل  و  س تد  ل
 س رحددلأاسج  و دد ير  و س ت  ل ددل ةلددى تدددلأى  ت ينهدد  س  شدد ط  ةددع س رلأ ددف و بدد  زوسل  ةل هدد  وت ددلأم ت ددراتر

  س ت رلأة ج. نلأعنل تشهاه  س رل
 ثدددد هتت  لدددددا  س حلأيدددد   سيةدددد  لددددل ست ريدددد سا س  تددددلأ و  لر تنددددل س رئن ددددل س ع ودددد  هددددلأ ستثددددرات او 

 س   ونل. س اول و عض  س ترداول س اول لل ورت ق وعنشل و رلأى  إ ى س لأصلأل لل ستثرات اسج 
 يددثار ادا ا و س ر تندل  لدل يدثار ستثدرات ا و س تدد ل ام  نداا و  س ر تندل  مث ثدن ج  يخلد  ل تثدرات ا

 سيخرى. سينر   ةلأسو  ةلى
 س تر  ددل سيو  نند ج  و س ح  د ج  سثدرلال و ستثدرات اسج  زيدد س  تلأسك دم من تبدا  س ر تندل لدل  لإثدرسوو 
 سثرلات. م  ع  لتجرتق

 ة ودددد  و وةلأسهدددد  ثددددر يعرمددددر   دددد   س ريدددد سيل  الأ ددددا   لتثث ددددل وهددددم ستثددددرات ا من نجددددا  بددددا ا
  ا ري س  س  تلأ و س ر تنل ةت س  يعرمر سنم ات  س لأ اا. مو س جزئل س ت رلأى  ةلى هاس  تحلأاه    و  سثرترساه 

 س كلل. س ت رلأى  ةلى س لأن ل
 سيجد بل تدقا ر ودع  هد   تد  ستثدرات اسج  تراندل و تحلأير و  جا   ة ها  ت عى س اول من  نجا    ا ا 

 سينرسف. و س  لأس ل وخرلف ةلى
 الاستثمار مبادئ :الثاني الفرع
 ودع وجتلأةدل ورسةد   ودع با  ت س تر  ل ستثرات ايل س ماسئ  ب ع ستخرن ا إ ى س ت راتر  يرلأص    رى

 : 1 هل و س ع ول س ت  سل
 : الاختيار مبدأ –اولا

 ةدع ي تد   سسئتد  س رشد ا  س ت دراتر ل ن وخ نره   ساةل سخراف و ستثرات ايل س تش ايق   رعاس   نظرس
 س تر  دل س مداسئ  مو س  درص  هداه ب خرند ا يددلأم بت د   وداخرسج  ودع  ايدم ود  ةلدى  ب د ءس  ستثرات ايل  س  رص 
 : يلل و  ف ا لل ورسعن 

  يتاسه  و س تر  ل س ماسئ  يتير
  ستثرات اا  ب  رتل   يدلأم ما س تر  ل س ماسئ  يتل 
  س رتل    نر ئ  سلأء لل س ماسئ  ب ع يلأسزا 

 

 228 ص  1999   ةت ن  سياسن  ل شر  وسئ   سسا س تقندل   و  س ت  ل   ستثرات ا و  سل اوض ن   زي س 1
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 ةلدى س تمدام هداس ي درط  اتد  اغ  تدم  ةدع تعمدر س ردل س علأسود و  س تعد ي ر   د   س تائدم س مداي   يخر ا
 س ت    ع. ب  لأثح ء ي رع ع من ن  يل  خمر   ايم س اا س ت راتر
 المقارنة: مبدأ -ثانيا

 هددداه تدددرم و س ت  ثددد    اخرنددد ا س تر  دددل ستثدددرات ايل س مددداسئ  بددد ع ب  ت  سدددلل س ت دددراتر يددددلأم ه ددد و 
 تخرندد ا س رتل د  هداس نردد ئ  ود اندل و ورد ر  بدداي   كد  س جدلأهرا  مو سيث ثددل ب  رتل د  ب تثدرع نل س تد اندل

 س تاءول. ومام ااس و س ت راتر وةهل       لت راتر س ت  ث   و سيلض  س ماي 
 الملاءمة: مبدأ – ثالثا
 سخلدم اداس و س ت دراتر و دلأل و اغ د ج  يائدم و  و  ومسوسته  ستثرات ايل س تج تج  ب ع  ستخرن ا  بعا 

 ت ض   نتط و راتر  ك       س ت لأل  و س رغ  ج  هاه ةلى  ب  ءس س تمام هاس  يحم   ستةرت عنل     تتم  و
  :1 هل و سيثد ثل و س جددلأهدرا  س رتل   ي ش ده  س ردل و  درساه  سيث ثنل ب  ع  صر سهرت وم ساةل يتاس 

  ستثرات ا ةلى س ع ئا  وعال
  ستثرات ا به  يريف س رل س تخ نر ساةل

 ستثرات ا. مسوسج  و س ت راتر وع ا  به  يرترق س رل س   لأ ل و رلأى 
 : التنويع مبدأ -رابعا

 س تخددددد نر ساةدددددل ودددددع س ردل ددددد  و  لتدددددا  هددددداس و سثدددددرات استهم  ت لأيدددددق إ دددددى س ت دددددراترون  يلجدددددق ه ددددد  و
  هد  يرعدرط  س ردل س د دلأس  و  لعق د ج  نظرس وحلد    ن  س تمام هاس من غ ر     ه   يرعرسلأن   س رل  ستثرات ايل

 . س لأس ق ساط  ةلى س تمام هاس تحم   و سنره   ةل هم ييع   وت  س ت راترون 
 الاستثمار: مميزات و خصائ   الثالث: الفرع
 :2 ا تتل هل س خي ئ   وع بجتلل ستثرات ا يرت ز
 : الاستثمار تكاليف -ولاأ
 س ازودددل س تيددد اي  ا لدددل تشددت  و ستثدددرات ا  ةلدددى  لتيددلأل إن   هددد  يدددرم س رددل س ت ددد  غ اددد  وهددل 
 نلأة ع: إ ى ت د م      ستثرات اا  س تشروو ينش ء

 الاستثمارية: التكاليف-1
 هداس تتدد  من إ دى س تشدروو باسيدل ودق ت    س رل  و  س تشروو  ينش ء  س ازول  س تي اي   تلا  هل  و 
 سيصدددلأل بشددرسء س ترعلددددل س   ددد ج  ادد  ما س ا بردددل  سيصددلأل تكددد  ن  لددل ترتادد  و   ندايدددل تددالد ج  سيخ ددر
 ب يسد لل . س تشدروو تكل دل ودع سيكمدر س جدزء تتاد  س رل و   آتج    و  نل   وعاسج     ماسسل  وع  س ا برل

 س تي اي  وا  س تشروو سنحاق  م  ترال  س رل س   د ج  ا  ما س رته ايل   ب  ااسث ج   ورعلدل  تك  ن   إ ى

 

 .230 ص      ث ب  ن    1
 303 ص   1989نرسبل     من     س ررةتل   و س  شر   و  لااسث ج   نرسبل  سسا  س ع ول   س ت  نل  س ري سي ج  ث لأ ل   تح ن  2
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 و س رجددد ا   تكددد  ن  واددد : س ركددد  ن  ودددع وجتلأةدددل ة نددد   إ دددى هددداس و   س ه اثدددنل س رثدددلأم   س ريدددتنت ج 
 . س راايمنل س اواي ج  إةرسء تك  ن 

  : التشغيل تكاليف -2
 و إ  ورددم بعدا  ف دا و س رشددل   ور لدل هدل و  اثددرات ا  س ا نندل س تر لدل لددل س رشدل   تكد  ن  ت داو 

 ن  د ج  تثدرلال س ازودل  س ركد  ن  ودع ةايدا  وجتلأةل لرظهر   س عت   ت  شر  ص  تل    ل  لل  وسعم
 ويدد اي    س رددقو ع   س  ددد  : ندداار س ركدد  ن  هددددداه ةتلددل وددع و سينر ةنددل  س عتلنددل لددل س تر  ددل س تشددروو

 ... سينر ةنل  لعتلنل س ازول س تلأسس  وي اي    سيةلأا و س ت رخاو ع
 :النقدية التدفقات - ثانيا
 هداه تت د   ت و ستثرات ا   ن   واى ةلى س ت ردم   لل  تتقنده   س ت رظر  س ت  نل  س ت   غ  ا   وهل

 سيخرى. وس ت رتد ج  س رثلأم و س ضرسئ   وا  ستثرات ا ة  س ت رتد ج  ا  خيم بعا  إت س رالد ج 
 المشروع: حياة مدة -ثالثا
 . 1ولأة   نداا تال  فا ة ا  ةح ء    ل لل ستثرات ا   د ء س تداا  س تا  وهل

 مو س لأث ئدددد  بتخرلدددف س ت سيدددل س تنددد   وددداى ةلدددى ستثدددرات ا  نددد   ودددا  تتايدددا  لدددل ستثدددر  س  ويت دددع 
   لتشروو. ست ري سيل س تن   واى ةلى ب  ر  ل و س ت رلأ   ن   سوا  ةلى س ررا ز

  ددم  س تر قنددل س قنتددل بردداير ندددلأم  اثددرات ا  س ترلأ عدل س تندد   وددا  نه يددل ة دا  س تر قنددل: س قنتددل -اسبعد 
 ب    د ل إسد  ن  إيدرسسس س تر قنل  س قنتل هاه تعرمر و سيو نل  س ركل ل وع  ي رهلا   م  س اا  س جزء  يتا   بت   

  اثرلال. سيخ ر   ل  ل س اخ  تالد ج  إ ى يض ف ب  ر  ل و  لتثث ل
  الاستثمار أهداف  الثالث: المطلب
 : 2يلل  نت  نجتله  ورلأ عل مهاسف ستثرات اا   لتشروو
 يلي: فيما وتتمثل الاقتصادية: الأهداف الاول: الفرع
  علأسوددد  و  ثددد ل سخدددلأل تتد ددد  و   رددد  ل ب  ةلندددل  ت دددلأيدم س تت دددع وس خددداول س  دددلعل سينرددد   زيددد س 

 س لأن ل. س اخ  زي س  ةع لضا سينر  

 س ع ولدل س ددلأى  ودع س رلأ ند  لدرص  إيج س  و سينر    ة و  تشل   ةلى س لأن ل ست ري س    اا   زي س 
 مش   ه . و صلأاهد  ا لل لل س  ح  ل ةلى يدضل س اا ب  ش   سيسسا   و سياط  و س ت ل ام  و

  زيد س  و س ت راتددددر س تد ل ام  ةلدى اع ئدا    رتقنددم   س تشدروو  ي دعى  س اا  س هاف  ينم  س ر ح  تعظنم
 تحلأاه. و نتلأه

 

 305 ص    ن   س ترةق  1
 7 ص      1999   س د هر        س  شر و  لح  ةل س ع  تنل  س شرال     ست ري سيل س جاوى    ااسث ج س ا        م تا  وهاى آسم 2
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 س ح  دل  و س خد م س تدددلأسس  خ صدل سينرد    علأسود  سيةلدى و  سيك ق  ستثرخاسم  ةلى  س تشروو   اا   زي س 
 س ترداول. س رك لأ لأةنل و س رشل لنل س حرق  ب ثرخاسم

 ب  او ل. س ترلألر  س حمنعنل  لتلأساس  ست ري سيل س قنتل

 س تتلل  ب   لأق  ةرسه  و س خاو ج  و س  لق وع وزيا  إت  ل ةلى س لأن ل سينر   ةه ز  اا   زي س 
  رت د ع و  لريداير س او دل  داا  زيد س  ةلدى س عتد  و س دلأساسسج  ودع  لتا  اا ا  و  س تلأسن  ع     ةل  يش  و
 س تاللأة ج. و زسن

 س تضد لل انتددره   زيد س  وتلند   س ت رجدل س لأثدنحل س  دلق  و  س تتلندل   لخاو ج   س تتلل  س ري نق  تعت  
 ست ري سا. س ترسوس  و س ع ئا  زي س  ب  ر  ل و

  ندم  س د ئتدل س تقنقندل سيخدراتج  تيدتنح ةلدى يعتد  س داا  ب  شد    س دلأن ل  ست ريد س   ب ند ن  تدلأيل
 س تخرل ل. سينر ةنل س دح ة ج  وش اال و س ت  هت ج  تلأزيق يع ا و 

 و س تعداسج  و سينددر   و رلزو ج  وع س ت  نل ست ري سا س  ش ط  موةمو   س ي  ة ج   تتر ةم  و   تلأل ر
 به . س خ صل سلآتج 

 1يلي: فيما تتمثلو  التكنولوجية: الأهداف الثاني: الفرع
 .سيلرسس  و س او دل ب  رن ة ج  س لألد ء ةلى م اا  ري ح س تتلنل سينر   مث      و س رك لأ لأةن  تحلأير

  لظروف و  ث ل  ري ح س خ ا  وع سثر رسسه  تم س رل سينر   ومث       س رك لأ لأةن   وسثرنع     تحلأير
 س تتلنل.

 بدم سي رداسءو  سيخددا  يدرم س داا سيواد   س  تدلأف   برددايم  س  د ئا   س رك لأ دلأةل  س ردام  إ اسث   لل  س ت  ةا 
 س ت  ل ل. و س تت الل س تشروة ج  ة ن   وع

 ب  او ل. س ر تنلو  س  تلأ ت رن ة ج  س ت  ث ل س جايا  س رك لأ لأةنل وسيث      سينت ط سخرن ا

  الاجتماعية الأهداف  الثالث: الفرع
 س ر تنددددل س رن ةدددد ج  وددددق يرلأسلدددد  س دددداا ب  شدددد   س رد   ددددا  و س عدددد سسج  ن دددد  و س قددددنم نن دددد  تحددددلأير -

 .س ض ا  س  للأان ج  ةلى س دض ء و ست ري سيل و ستةرت عنل
 س تشددروو سثددرخاسم نريدد  ةددع س او ددل و دد ن  وخرلددف بدد ع س ترلأسزنددل  ستةرت عنددل س ر تنددل تتد دد  -

 . س او ل و  ن  بعض  تحلأير و بر تنل  لإثرسو اقسس   ستثرات اا 

 س خحدر  ستةرت عندل سيودرسط  و ستةرتد ةل س   د س  بدثا ةلدى س  ح  دل  مشد  ل ا لدل ةلى س دض ء  -
 . س  ح  ل ت رزه  س رل

  سينر   ةلأسو  مصت    ةلى س ارو  هاه تشل   ن ت  و س ارو  تلأزيق لل س عاس ل تتد   -

 

1 Smith, John. Economic Development and Technology Adaptation. Oxford University Press, United 

Kingdom, 2020, p23-24 . 
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 بردددلأل ر ف دددا و ستةرتددد ةل س دلددد  و س ردددلأتر  ددد تج  ودددع وسي دددال ستةرتددد ةل ستثدددردرسا تتد ددد  -
 س ضروايل. س خاو ج  و س  لق وع س تجرتق س رن ة ج 
 س تشددروو لددل س عد ول ع بدد ع ورحددلأا  ةا د ج  بعدد   و ورك ودد  ا ريد  س عتدد  و س رعدد ون  اور إاثد ء -

 . ستثرات اا 
 1 :السياسية الأهداف  الرابع: الفرع

 . س ت ظت ج  و سيخرى  س اول وق  لاو ل س ر  وسنل س دااسج  تعزيز -
  ست ري سا بتضتلأنم س لأن ل ستثردال تعزيز و تعت   ةلى تعت  س ري سيل   ةا  إيج س  -
  ددلأا  س ريدد سا مثدد   تددلأل ر خددال وددع  ددلأا  بشدد   س  ن ثددل س  ظدد م مسسء و سيو نددل س ددداا  زيدد س  -

 س او ل. س تجرتق لل ثن ثن  س او ل و  نل وع يرلق
  دلأ  ود هم تجعد  وشدروة ج  و و ظتد ج  و ان ند ج  لدل سنرظد وهم و س  شدر ثدللأان ج  و نتط تل  ر  -

 س لأنع. موع تثاا  س تجرتق لل ل ةلل
 س  لم. تثرخاسم مو س ع  را   اثرخاسم ثلأسء  لاو ل س تر نلو  س ال عنل س دااسج  تلايل -

 :الاستثمار مجالات  :الرابع المطلب
 مولأس دددم س ت دددراتر  ندددم يلأ دددف س ددداا ست ريددد سا س  شددد ط نمنعدددل مو ندددلأو ا ستثدددرات ا  بتجددد ل يديدددا  
 مسس   وع ددددى وددددع شددددتلأت مكاددددر ستثددددرات ا وجدددد ل وع ددددى لدددد ن س ت هددددلأم و هدددداس ة ئددددا. ةلددددى س تيددددلأل بديددددا 

 .ستثرات ا
 آخددر و ددراتر يلأ ددف ب  تدد  س تتلنددل  ستثددرات اسج  لددل مولأس ددم يلأ ددف ودد  و ددراتر بددقن  ل دد  ودد  لدد فس

 س ت دراتر بدقنّ   ل د   دلأ مود  .ستثدرات ا وجد ل نتلأ يرجم ه   ت ك رن  لّ ن لسية من س ت  نل  واسقيس لل  مولأس م
 لدل ت ك رند  لد نّ  س ت  ندل  سيواسق ثدلأق  لدل مولأس دم س اد نل يلأ دف  ب  ت   س عد ا  ثلأق   لل  مولأس م  يلأ ف  سيول

 2.ستثرات ا مسس   نتلأ يرجم س ت  ل هاه
 وجد ل  اد ّ  لدل س تردلألر  ستثدرات ا مسوسج  ميض   تخرلف  ستثرات ا   وج تج   تخرلف  وات   ةتلأو    و

 و ه . ي  ث م و  تخرن ا س  رصل  م ترنح ورعاس  سثرات ايل باسئ   لت راتر يلألر و  وهاس
 ةل هدد  س ترعدد اف س رملأي د ج  هدداه مهدم وددع و كدع وخرل ددل  زوسيدد  ودع ستثددرات ا وجد تج  تملأيدد   يت دعو 

 ستثرات ا  تج تج  س جلرسلل س تعن ا -م :3هت  نلأة ن
 .ستثرات ا  تج تج  س  لأةل س تعن ا -   
 

 

 23ص  ,ورةق ث ب  ", س ضريمل  س ر     و س او ل  ستثرات ا " س  ج ا,   لريا 1
 61 ص  -1999   وير    القاهرة     س علتنل س رحمند ج و س  ظرا  سين ا – سيثرات اسج  إسسا   وحر؛ وتتا 2
 . 152-150 ، ص ص ، 2020، ، مصرحمد، علي. الاستثمار الدولي واستراتيجيات التنمية الاقتصادية. دار الفكر الاقتصادي، القاهرة   3
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 الاستثمار: لمجالات الجغرافي المعيار الاول: الفرع
 مة منل. مو خ اةنل وسثرات اسج  وتلنل سثرات اسج  إ ى ةلرس نل زسويل وع ستثرات اسج  تملأ   
 المحلية: الاستثمارات -ولاأ
 بلددض  س تتلددل  س  ددلأق  لددل  اثددرات ا س تر  ددل س  ددرص  ةتنددق س تتلنددل ستثددرات ا وجدد تج  تشددت  

 س رج ايل. وس تشروة ج   س اه  و  س ت  نل سيواسق س عد اسج  وا : س ت رخاول ستثرات ا مسس   ةع س  ظر
 الأجنبية: أو الخارجية الاستثمارات -ثانيا

 ا ندت  وهتد  سية مندل  سيثدلأسق لدل ستثدرات ا لدل س تر  دل س  درص  ةتنق  ستثرات ا  وج تج   تشت  
 بشدد   إوددّ  س ت  نددل س تثث دد ج و  سيلددرسس   مدد  وددع س خ اةنددل ستثددرات اسج  وتددرم س ت ددرخاول. ستثددرات ا مسوسج 
 و  شر. غ ر مو و  شر

 س جزسئريددل س ت لأوددل   وددت  مو س تردد ةر   بديددا    ددان لددل ةددد ا بشددرسء ودداا ةزسئددرا  و ددراتر  دد م للددلأ
 ف ددا  دد م  ددلأ مودد  و  شددر. خدد اةل سثددرات ا ل نددم ثدد ا   وددر شددرال وادد  ة  تنددل شددرال لددل  يددل بشددرسء

 لدل ن لأيدلأاك  بلأاصدل لدل مولأس هد  ت دراتر ةزسئريدل  سثرات ا   شرال  و  نل  وت ظل  لل   يل  بشرسء  س شخ  
 ستثرات ا.  شرال ب     ل وو  شر س ت راتر,  ل رس  ب     ل و  شر غ ر خ اةن  سثرات ا ل نّم س ت  ل هاه

 1وة لأ ه : س خ اةنل ستثرات اسج  وزسي 
 مزاياها: -1
 .ستثرات ا مسوسج  سخرن ا لل ام ر  ورونل  لت راتر تلألر -
 ملض . بش   س تخ نر تلأزيق ومام  م ته ئ -
 .وورحلأا  ور لأةل مثلأسق بلأةلأس  ترت ز -
 .ونشنحل لعّ  ل إيي ل   لأسج  سيثلأسق هاه لل ترلألر -
 س ت    ع. س لأثح ءو  س تتلل ع وع س ترخييل س خمرسج  ترلألر -
 عيوبها: -2
 س  ن ثنل. ب  ظروف وس ترعلدل س تخ نر  ساةل سات  و -
 ودع بدات س خ ا  لل وي  تم واسء ي عى ينم  لت راتر س لأن ل ستنرت ء ةلى  تقا ر   ه   ي لأن    ا   -
 .س لأنع لل سثرات اه 
 س ضرسئ . سزسوسةنل س رت ل -
 سية منل س عتلل س يرف مثع ا تدل   ةع ت شق س رلو  س  دا   لأ ا  س شرسئنل س دلأ  تل ر وخ نر -
 
 

 

 61 ص    ورةق ث ب     ستثرات اسج  إسسا   وحر؛  وتتا2
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 1:ي الاستثمار  لمجال النوعي المعيار :الثاني الفرع
 مخدددرى   قنقنددل سثدددرات اسج  إ ددى ستثدددرات ا وتدد  سيصددد  نددلأو زسويدددل وددع ستثدددرات ا وجدد تج  تمددلأ   

  و  نل.
 :الاقتصادية أو الحقيقية الاستثمارات -ولاأ
 ا  عددّ ا   قنددل مصد   ن ز  لل س ت   لت راتر  ي لأن   ة او   س ري سي   مو   قنقن   ستثرات ا  يعرمر 
 س اه ...م خ. س  لق 

 و  عدل سثدرخاسوم ةلدى يررت  و  فستم   اّ  لل س ري سيل انتل  م مص  ا  بم  يديا   س تقندل  سيص و 
 ود  ل  مصد  لهدلأ س  دهم   س عدد ا. مودّ  واد  خاودل شد   ةلدى مو ثدلعل شد   ةلى  تظهر  إس  نل  س ري سيل

  دد   ت  كددم إنتدد  و  قندددل  مصدد  لددل س تندد ز   دد   ت ولددم يررتدد   ت ينددم  قندددل مصدد  سةر دد اه يت ددع وت
 ة ئا. ةلى ب  تيلأل س تح   ل
  داس  قنقندل  سثدرات اسج  هدل س ت  ندل  سيواسق  ةداس  ةل هد   س ترعد اف  ستثدرات اسج   ةتنق  ل نّ   ةتلأو   و

 ويدددحلح آخدددرون  ةل هددد  يحلددد  اتددد  س ت  ندددل  س دددلأاسق غ دددر لدددل ستثدددرات ا ويدددحلح س ددد عض  ةل هددد  يحلددد 
 س تقنقندل  سيصدلأل لدل ستثدرات ا وزسي  مهم وع سيو ن ة و  ا ن إفسو   س تشروة ج.  و  سيةت ل  سثرات اسج 

 مهته : وش ك  ةا  يلأسةم ل ه  س ت راتر ل ن
 ورج ن ل. غ ر سيصلأل هاه ين  آخرو  مص  ب ع  اثرات ا س تخ نر  ساةل سخراف *
 سيصلأل. هاه  راسول لعّ ل ا نلأا  ثلأق  تلأسلر ةام ب م   *
 س رخزيع...  س  د   )تك  ن  ن من  ورت عل و  شر  غ ر ن د ج  ل ه  س ت راتر ةلى يررت   *
 ستثرات ا. وت  سيص  بحمنعل ساسيل فسج و  ورخييل خمر  ل ه  ستثرات ا يررت   *

 يلل: و  ناار س خي ئ   مهم وع س تقنقنل: سيصلأل خي ئ  
 به .  لرع و  س رخي  و  س ته ا و  س خمر  إ ى تتر   با ا هلو  ورج ن ل غ ر
 ولتلأ . و سا ان ن  ه و  فستنل  انتل  ه 

 سيو ن. وع ة  نل بااةل ترترق

 سثرخاسوه  خال وع ل ه  س ت  عل تتي 

 س ملا  و ل ام  تكلأيع لل وي  هم س لأن ل  س اخ  زي س  إ ى يثسا  قندل سثرات ا به  ستثرات ا

 .و خ ضل ل  لأ ره   ا او  و خ ضل   لر لأي    بل ره 

 س عد ا.    ل لل س ين نلو  س  لق     ل لل س رخزيعو  س  د  ن د ج  ةل ه  يررت  

 
 

 

 39 ص  ورةق ث ب   ؛ وس تقندل  س ت  ل  ستثرات ا  و  سل  اوض ن؛ زي س  1 
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 المالي: الاستثمار -ثانيا
 س ت راتر  ن ز  ل ه  ستثرات ا ةتلنل ةلى يررت        س ت  نل سيواسق ثلأق  لل ستثرات ا  تشت و  
 إياسو...م خ. شه س  مو ث ا  مو ثهم  ش   يرخا   قندل غ ر و  ل يص 

 ورلددد  ةدد س  ي ددلأن  و  قندددل  بقصدد  س تح   ددل  ت ولددم  مو  ت  كددم و  ندد   ددد  يتادد  س تدد  ل: سيصدد  و
  لشدددرال س تقنقندددل سيصددلأل ة ئدددا  ودددع ةددزء ةلدددى س تيدددلأل لددل س تددد   ت ولدددم يررتدد   اتددد   ددد نلأنل  بت ددر ا 

 س  دد اسج  مو   ثددهم شددرسء مو بنددق ةتلندد ج  وددع س ا نلأيددل س  ددلأق  لددل يتدداث  ودد  و س ت  نددل.  للأا ددل س تيدداا 
 ود بدد  س  دد ا...  )ثددهم  سيصدد   ددا ا ولكنددل ةددع س  دد ئق يرخلددى   دد   س تدد  ل  سيصدد  ولكنددل نددد   نعرمددر

  س لأن ل,  ل  ت  وض لل س ري سيل و  عل ماّ  ت شق ت هاه س ر  سل ةتلنل لخال س تد ب   ةلى  يلأ م
 لدل ف دا و وضد لل  انتدل س ت  ندل سيصدلأل لل ستثرات ا ةلى ل ه  يررت   سثرا  ئنل   تج  ه     كع

 1س  ش ط.... لل س رلأثق مو س جايا    لتش ايق س رتلأي    تج 
 خصائصه: -1
  و استه  لل س كم ر س رج ن -
 به   لرع و  ورحلأا  مثلأسق وةلأس - 
 ة ددا  و س  دد اسج     ددل لددل ستثددرتد ق ولأةددا  ة ددا  س ددر ح  مو ب    ئددا  س تح   ددل  دد  و  كهدد  تعحددل-
 سيثهم.    ل لل س ري نل

 صن نل. مو تخزيعو  ند  وي اف إ ى تتر   لهل ولتلأ   و سا ان ن  ه   ن -

 سلآخريع. ةهلأس  نري  ةع  ه  س ر  ئم    ل لل و ه  و  عرم ةلى و  كه  يتي -

 مثع اه . تابا   ب م   س تخ نر وع ة  نل بااةل تريف-

 2 المالي: الاستثمارات مزايا -2
 س ت  نل. ب يصلأل  لرع و  س ر ظنم غ يل و ظتل مثلأسق وةلأس  -
 سيخرى  ستثرات ايل ب يواسق ود انل س ت  نل ب يواسق س تر ةر  تك  ن  سنخ  ط  -
 سيخرى  ستثرات ا بقسوسج  ود انل س ت  نل ب يواسق س تر ةر  تك  ن  سنخ  ط  -
 س ت  نل. سيصلأل  اسج و  ب ع س رج ن  -
  لت ددراتريع يجعدد  وتدد  س عد سي ع  لت ددراتريع خدداو تهم يددداولأن  ورخييد ع ودد    ع وثددح ء وةدلأس  -

 س تلأسلأو. لل خمرسء ي لأنلأس من سون  ة ا   سثرات ايل خاو ج  ةلى س تيلأل ةلى   سايع
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س ترتالل لل سخحره  لل  حر خروةهد  ودر  وس دا  وتد    ب  ع لأ    ود انل   لتزسي   س لأسسح   لر لأق   نظرسو 
 مو ملدرسسسً  س ت دراتريع يودلأسل سثدردح ب  ستثرات ا وج تج  مكار س ت  نل سيثلأسق  ةع   و  نل  ا ي م  سزول  

 وثث  ج.
 الاستثمار أدوات  الثاني:  المبحث

 س تملددغ  ددد ء س ت ددراتر ةلنددم يتيدد  س دداا س تدد  ل آو س تقندددل سيصدد  بقنهدد  ستثددرات ا مسس   تعددرف 
 ستثددددرات ا ومسوسج  ستثددددرات ا  وثدددد ئط ويددددحلح ستثددددرات ا مسوسج  ةلددددى س دددد عض  يحلدددد و  ي ددددراتره  س دددداا

 ب  ر ي  : س تقندلو  س ت  ل ستثرات ا مسوسج  نر  ول و  لأف  ور لأةلو  ةايا   لت راتر س تر  ل
 الحقيقي الاستثمار أدوات الاول: المطلب

 ست ري سيل. س تشروة ج و  س  لقو  س عد ا بتاه : ث رم س رل س تقندل ستثرات ا مص  ف وع 
  العقار ل:والا  الفرع
 ل هدد  ستثددرات ا يددرمو  س ت  نددل  س ددلأاسق بعددا  ستثددرات ا ةدد  م لددل س ادد نل س تراددز ب  عددد ا س تردد ةر  تتردد 

  واا. ةد اا  ب ا ةع ص سا ةد اا  ث ا  بشرسء س ت راتر يدلأم ة او  و  شر بش   موّ  بش ل ع 
 س عددد ا لددل ستثددرات ا يا دلو  س عد ايددل  ستثددرات ا صدد  سي  ي داى و  نددل وت ظددل لددل ب  تشد اال مو

 1 سية مل. س  لأق  لل مو س تتلل س  لأق  لل ثلأسء س ت راتريع  م  وع ام ر سهرت م
 س عد ا: لل ستثرات ا خلأسص 

 س ت  نل. سيواسق لل و  ت لأق  سيو ن وع ة  نل ساةل
 س عد ايل. س   اسج  للأسئا  إة  ء وا  س ملاسن بعض  لل س ضريمنل س تزسي  بعض 

 اا ا. ورت عل ةلأسئاه س تد ب  ولل ورت عل وتك  ن م سية   نلأي  س رتلأي  ين س ترت عل  س رك  ن 

 س   لأ ل. وع ة  نل ساةل ةلى  ن ت  منه  ات  و ظتل  ا نلأيل ثلأق  تلألر ةام

 ةل ه . س ع ئا  وعاتج        مو بردلأيته  ترعل  شرى وي ة   س ت راتر يا ل وت  س رج ن  ةام
 السلع الثاني: الفرع

 ورخييدل مثدلأسق  هد  ت شدق من  ااةل  اثرات ا  ص  تل  تجعله   خ صل   بتزسي   س  لق  بعض   ترترق 
 لدددل س دحدددع بلأاصدددل بلأةدددلأس  ن دددتق مصددد ت   لددددا   ددداس و س ت  ندددل, سيواسق بلأاصددد ج  غدددرسا ةلدددى )بلأاصددد ج ,

 ث ريانك ...م خ. لل  لش ا واسبعل س مرسزي , لل  لمع وا  ال   ان, لل  لاه   مخرى  و ن لأيلأاك,
 بدد ع ةددا  وهدل س ت ددردملنل", "س رعهداسج  ت دتى خ صدل   ددلأس  نريد  ةدع س  دلق مثددلأسق لدل س رع ود  يدرم

 بردد ايخ و وع  ددل  اتنددل بر ددلنم  ل ت دد ا س ت ددر   نددم يرعهددا  ثت دد ا  مو وا دد  و س  ددلعل و ددر  هتدد  نددرل ع
 . س عدا  انتل وع وع  ل ب   ل تتاس  تلحنل مو تقو ع  يلأ م ود ب  س ت ردم  لل وع ع
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 الاقتصادية : المشروعاتالثالث الفرع
 ب ع و  منشحره  تر لأو و سنرش اس, س تقندل ستثرات ا مسوسج  مكار  وع  ست ري سيل  س تشروة ج   تعرمر 
 س خاو ج. تدايم مو ص  ةره  مو س  لق برج ا  يرخي   وع و ه  من ات  زاسةل, و ص  ةل و تج اا,

 :ست ري سيل س تشروة ج  لل ستثرات ا خي ئ  
 و رترس. ودملأت ة ئاس ست ري سيل س تشروة ج  لل  لت راتر يتد 
 و داس فستندل, انتدل  هد   قنقندل مصدلأل ةلدى يتدلأز ب ةر د اه س ت راتر   اى سيو ن وع ام ر  اا  تلألر

 ام ر.  ا  إ ى و خ ظل س رمثت  نل ب  تخ نر س ترعلدل س تخ نر  ساةل ل ن

 و لأ م. وق ير  ث   و  س تشروة ج  وع يخر ا إف  س تاءول  و ز   لت راتر تلألر

 غ ره. بر لأيض  مو ب   م  إو  مصلأ م إسسا  بت  س ت راتر يرترق

   لرسس   قنقن  إش  ة  تتد  خاو ج و  ثلع  ت ر  س تشروة ج  لهاه غ ره  وع مكار سةرت ةل سوا   ه 
 1 سخلأ هم. وياا تعرمر و   ر  ل س لأن نل  س عت  ل وع ةزء تلأ ن  ةلى تعت  ات  س تجرتق  مو

 ة لأ م:
 س تد ل ام  ودع س رئن دل س ج ند   تش   س ا برل ل يصلأل   ت راتر   س ت ل  ام   ث لأ ل  ساةل  سنخ  ط 

 س  ريق.  لر لأي    بلل غ ر مصلأل وهل س ت راتر 
 النفيسة المعادن  :الرابع الفرع

 ستثدددرات ا وجددد تج  ودددع ...س ماتددد عو  وس  ضدددل س دداه   واددد  س   ن دددل س تعددد سن لدددل ستثدددرات ا يعرمددر 
 فاوتم س اه   وص     ع لل  سيخ ر    سلآونل لل   س   تدل  ج   س   ن ل س تع سن مثع ا  شهاج  و ا   س تقندل 

 آوددددع اتدددد اس  س دددداوتا سوا تيدددد ةا  ة دددداو  خيلأصدددد  بتددددا   سنخ ددددض و  ةدددد س  اددددم س ات ن  دددد ج  باسيددددل لددددل
 مهتهد : و و ظتدل مثلأسق س   ن ل  لتع سن ترلأسةا  . وس اوا بهاس  يدلأم  س اه    ا ن  من  بعا   وف ا   لت راتريع 

 - 2مهتهدد : ورعدداس  صددلأا س تعدد سن لددل ستثددرات ا ويرخددا  الأنددغ هلأنددغ وثددلأق  زيددلأايخ, ثددلأق  و   ددان  ثددلأق 
 س ت  شر. س منق و س شرسء

 ن من . و خ ضل ب لأسئا   كعو  س م لأك لل تلأسو س رل س اه   وسسئق -
 س عتداج  ثدلأق  لل سية منل س عتاج  ثلأق  لل يتاث  و  نتط ةلى ب  اه    س ت  س ل  مو  س تد يضل  -
 سية منل.
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 المالي الاستثمار أدوات الثاني: المطلب
 هداه مهدم وودع وخرل دل وعد ي ر   د   ور لأةدل  مصد  ف إ دى س ت  ل  ستثرات ا  مسوسج   تي ن   يت ع 
  1 ائن   ع: مةل ع إ ى ستثرات ايل سيسوسج  تد نم يت ع خا ه  ووع سية   وعن ا س تع ي ر

  لل:وترتا   :الأجل قصير المالي الاستثمار أدوات الأول: الفرع
 الطلب: تحت القروض -ولاأ
 شرونه  ووع س ت ل  ام  مثلأسق لل س ت  نل ب يواسق س ترع ول ع   عض   س م لأك  تت ته    روط   هل 

 ثد ة ج  خدال ب   داسس  يددلأم من س تدردرط  وةلدى يشد ء  س ردل  س لتظدل  لدل  س ددرط   سثدراة ء   لم دا  يتد   من
 يلأو ع. مو يلأو  ترج وز ت  ا  سية   ي ر  واته و  ةاسً  وراننل مثع ا تتت  لهل  ا او  س م ا  نل   وع

 الخزينة: أذونات -ثانيا
 لمه  س رسغم ع س ت راتريع إ ى بمنعه  س ت لأول تدلأم مواسق  منه  ما سية    ي ر  سيع  ةم  ع  ا   هل 

   ةدد ج    دداّ  س ديدد ر   ةدد  ست رددرسط  بهدداف سيثددتنل انترهدد  ةددع بخيددم س رددقو ع شددرا ج و  س م ددلأك وادد 
 ودع تخلدلأ تكد س  ينهد  وردانن  ة ئداس تتتد  ثد ل ةدع تدد  ودا  لل  سيواسق  هاه  ت رت و   سية     ي ر   و  نل

 س تخ نر.
 التجارية: الأوراق -ثالثا

 ودع هدل س رج ايدل سيواسق بدقن ة هد  تخرلدف و ك هد  س لأةدلأه  ةتندق ودع س خزي دل بقفوند ج  شم هل  هل 
 تريدف لهدل  ا او  س خ ص   لدح و س ررسط  مسوسج  منه  ما س ت لأول  وع بات  س ضختل   س شرا ج   إصاسا

  سيخرى. وع بدل   مكمر ة ئاه  ل ن ةلنم ب  ء و س خزي ل  بقفون ج  وخ نر وع بدل   مكار بتخ نر
 القبولات -رابعا

 وح   دددل هدددلأ س زو دددل وس  دددت   س خ اةندددل  س رجددد ا  لدددل س ت دددرعت  س زو دددل س  دددت   ةدددع س دمدددلأل ي شدددق 
  ل ض ةل. ات   س تحللأ   س تملغ بالق يح   م و رلأاسه  إ ى س  ض ةل وياا يرثله  ب  الق

 تلأانعددم ويضددق ,Accepté ودمددلأل التددل س  ددت   ةلددى ي ردد   س تح   ددل هدداه س ت ددرلأاس  يدمدد  وة دداو 
 وتدلأم س كتمن  ل  وا  والم سيثتنل انترم وع بق   بنعم  ويت ع   ملأت.  ة اه  س  ت     ني ح  س رلأانق  وت ايخ

 ولأةدددا  إ دددى بهددد  ست ر ددد  و  بخيدددم  شدددرسئه  نريددد  ةدددع س دمدددلأتج  بهددداه ب تثدددرات ا ةايدددا  و  ندددل وثث ددد ج 
 2 س  رق. لرر ح سيثتنل انتره  ا و  برتي   تدلأم      سثرتد  ه 

 الإيداع: شهادات -اخامسا
 ل ئددا  ة ئددا  و تعددال وتدداس   و  رددر  ا بددت  بتملددغ ب ددا لددل وسيعددل وةددلأس  تامددت  واندددل سييدداسو شدده س  
 ودع لتع د   ةلأسئداه  مود  ن دمن   ام در  بت د  غ تكدلأن  ود  وةد س   ت ولهد    مو  سثدتنل  تكلأن    ا   وس شه س   وتاس .

 س ضرسئ .
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 يدثسا  هد   ا برد  ولأاسس تش   مولأسل ةلى س تيلأل وع  ررت ع س شه سسج  هاه  يصاسا  س م لأك  تشجق
   ةدد  ستئرتدد ن ودد ح ةلددىو  سيةدد  نلأيدد  ستثددرات ا ةلددى يشددجق س م ددا  وددلأساس  لددل س   ددمل ستثددردرسا إ ددى

 1 س كم ر . س تش ايق تتر ةم  س اا س حلأي 
 الفوري(: )التعامل الأجنبية العملات -سادسا

   د   س ت سدر  ةيدرن  لدل س ت راتريع وع ام ر   م  سهرت م  ةلى  سية منل  س عتاج   مثلأسق  تتلأز 
 غ ره . و نلأا لأ... لرسنك لأاج, ب اي ,   ان  والا س ع  م منت ء شرى لل سيثلأسق هاه ت رشر

 بع يريع: س ت  نل سيثلأسق وع غ ره  ةع سية منل س عتاج  ثلأق  ترت زو 
 ساةددددل وددددع يزيددددا  وتدددد  س  ن ثددددنل  و ستةرت عنددددل و ست ريدددد سيل  لظددددروف س ت رنددددل س ت  ثددددنل -1
 .ستئرت ن وخ نر و س   لأ ل ووخ نر س   ئا   مثع ا وخ نر ب  ه : وع  نم ستثرات ا س تخ نر 
 بلأسثدحل س رع ود  يدرم بد  س ت  ندل  سيواسق   دلأق  يردلألر س داا  س ت سا  سين ا  إ ى  ي ردر  ثلأق   هلأ  -2

 س تايال. ستتي ل  مسوسج 
 وجتددلأةر ع إ ددى ةدد م بشدد   تيدد ن ه  يت ددع س علأسودد  وددع بتجتلأةددل سية منددل س عتدداج  مثددع ا ترددقارو 

  هت :
 س  ن ثنل: و ست ري سيل س علأسو  -م

  س او نل ست ري سيل س ظروف -
 ست ري سيل س اواسج  - 
  س رياير. و ستثر رسس  ثلأق  - 
 س خ ا  إ ى س رتلأل  ريل - 
  س خ اةنل س ت  ةاسج  و س او نل س دروط  -
 س  ن ثنل سي اسث  -
  س   ئا . مثع ا و س ضريمنل س  ن ث ج  -
 سي ري سا ستنكت   و س رضخم  روف - 
  لاو ل س ع ول س تلأسزنل و س تاللأة ج  و زسن وسعنل و -
 ل نل: ةلأسو  -  
  نم. س ترع وللأن   روف و س  داا س  لأق   روف -
 سية منل.   لعتاج  س حل   و س عرط  -
 س  دا. ثلأق  لل و سيخرى  س ت ل مثلأسق لل س رل رسج  -
 هت : ثعريع بتلأة   س  دايل سيواسق ثلأق  لل س رع و  يرم و
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 سلآنل)س  لأاا : س يرف ثعر -
 ةتد  يدلأم خدال مو لدلأاس س تشدررس   س عتلدل ت لنم يرم من هلأ و س  لأاا   س ر لنم  ثعر  هلأ  سلآنل  س  عر 

 س شرسء. ب عر مو س منق ب عر ي لأن   ا  و تداير, مبعا  ةلى
 س منق ثعر ب  ت  س ت ت    س عتلل س تعل ل س تثث ل تشررا   مث ثم  ةلى  س اا  س  عر  هلأ  س شرسء  ل عر

 س عتددداج  ثدددلأق  لدددل س ر دددتنل تدددرم و س ت دددت  , س عتلدددل س تثث دددل ن ددد  تمندددق مث ثدددم ةلدددى س ددداا س  دددعر هدددلأ
 س يدرف ا دح مو س هد و  مود  يمنق. مو يشررا  من لل  ل  ئ  س خن ا  يررك  و  وع   س  عريع  ب ةح ء  سية منل

 1س منق. ثعر و س شرسء ثعر ب ع س  رق  هلأ
 سلآة : س يرف ثعر -
  ردد ايخ ت دد  تدد ايخ لددل ت   دداه  ثدد رم مة منددل  ةتدداج  بنددق مو شددرسء صدد د ج  إبددرسم ة ددا  ي ددرخام و 

 2 وا : ةلأسو  ةا  ةلى واسه  يرلأ ف سلآة  س يرف ثعر و س عدا. إبرسم
  سيثع ا تتج ه س ت ردملنل س رلأ ع ج  *
 تلأ ع ته . و س   ئا  مثع ا *
 س ر   ا. ولأسق وسعم ت ايخ و س عدا  إبرسم لرر  ب ع س زو نل س  رر  نلأل *
 سية مندل س عتداج  مثدلأسق لل س ترع ول ع وع س كا ر  يلجق  س يرف  بقثع ا  س تتنحل   لتخ نر  نظرس  و

 تدلددد   ويلعددد   س تخددد نر. هددداه وددع س تت يدددل و س تنحدددل وثددد ئ  ودددع الأثدد لل س خنددد اسج" "ةددددلأس  سثدددرخاسم إ ددى
 لددل ام ددر سوا سية منددل س عتدداج  ود بدد  مو س تتلنددل س عتلددل ود بدد  ثددلأسء سية منددل س عتدداج  س يددرف مثددع ا
 س يددرف ثددلأق  لددل  لترعدد ول ع ب    دد ل ثددلأسء سية منددل  س عتدداج  لددل ستثددرات ا وخ ثددر مو و  ثدد   تتايددا 

 س او نل. س تت لظ يصت    ب     ل مو سية مل 
 "ثدددلل مثددد   ةلدددى س   وندددل خ صدددل س ددداول ودددع اا دددر لدددل س تتلندددل س عتددداج  س يدددرف ثدددعر يتددداس  و

 بدقوزسن و سية مندل  س عتداج  ودع وجتلأةدل ودع س ترادزا  س م دا  مد  ودع ةد س  س  دلل  هداه  تتداس   و  س عتاج"
 لآخر. و ت  وع تل  ره  يرم وخرل ل

 س ر  نل: ب  تع س ل سيخرى  س عتاج  ود ب  س اي  ا صرف ثعر ان   يت عو 
 س اوتا [ / )سيثرر   ل / س اوتا  ])س اي  ا/ = سيثرر   ل / س اي  ا ثعر واا
 لل:وترتا   :الأجل الطويل المالي الاستثمار أدوات الثاني: الفرع
 العادية: الأسهم -ولاأ

 س شددرا ج   دد نلأن  و سيةددرسف  دداسته  و بتدددلأق    ولهدد  يرترددق ولكنددل  موددلأسل تتادد  س ع سيددل سيثددهم
 2  تلره .  دلأق  ةلى س رعرف خال وع يقتل  ه  وصف وم  ع
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  ددد نلأن   دددم سدددت ه  س ع سيدددل سيثدددهم   وددد  بهددد  يرتردددق س ردددل ق س تددددلأ  س ع سيدددل: سيثدددهم  تلدددل  ددددلأق 
 هل:  س شرا ج 

 تلأزيعه . ة ا  سيا  ر وع ني  م ةلى س تيلأل   
 تي  ره . ة ا  س شرال ولأةلأسسج  انتل وع ني  م ةلى س تيلأل لل س ت 

  لت  هت ع. س ع ولل س ه ئل سةرت ة ج  لل س تضلأا لل س ت 

  لت  هت ع. س ع ول س ه ئل ةلى س تحرو ل س دض ي  لل س ريلأيت  لل س ت 

 سيرساه . مو إهاسئه  و س منق نري  ةع س تلكنل ند    

 ةايا . يثهم س شرال نرر ة ا  ستكرر    لل سيو لأيل   

 سيثهم. لل س تحللأ   سيسنى س تا  يتلا ا ن إفس سيسسا   وجل   عضلأيل س ررشنح   

 .وو  ء رهم سيسسا  وجل  سنرخ      

 س تتجلأز . سيا  ر لل س ت 

 ملاحظة:
 ودع لئرد ع ب صداسا س شدرا ج  تددلأم سيوري نل س ترتا  س لأتي ج  ل ل س ع سيل    ثهم لئ ج   ةا   ه  ك 
 وددع مكمددر س ريددلأيت   دددلأق   هدد  "م" ل   ئددل » ", لئددل و "م" لئددل س ريددلأيت   دد    دد   وددع س ع سيددل سيثددهم
  ل دهم  مصدلأسج  10 ةشدر "م"  ل ئدل مةحدت    د   لسيواو ند س ملداسن لدل  هدرج  ود  ومول » ".  س  ئدل   دلأق 
  ل هم. وس ا  صلأج  " "  ل ئل ب  ت 

 س رجتنعل: وس ريلأيت  ب يغلمنل س ريلأيت  
 س رجتنعدل, س ريدلأيت     دل لل موّ  سيصلأسج  مكار  ةلى   يلأ م     ل  لل  ب يغلمنل  س تررشح  ي لأز 

  س ر  نل: س عا ل      مكار مو س تررشح   ج ر س تحللأ ل سيصلأسج  وع ةاس  ةلى  يلأل    ل لل
  سيثهم ةاس  × إنج  هم لل س ترغلأ   سيةض ء  ةاس                 

  1 + سيسسا  س تجل  مةض ء ةاس                         
 الممتازة: الأسهم -ثانيا

 ةدع تخرلدف ينهد  وترد ز  مثدهم ثدت ت  و ا  س ع سيل  سيثهم ة ن   إ ى س شرا ج   تيااه   مثهم  هل 
  دلأ ه . ةلى س تيلأل لل س ع سيل سيثهم ةلى سيو لأيل     ه  منّ  لل س ع سيل سيثهم

 1س تتر ز : وسيثهم س ع سيل سيثهم ب ع س  رق 
 سيا دد ر ةلددى لب  تيددلأ  يرعلدد   نتدد  س ع سيددل سيثددهم  تلددل ةلددى سيو لأيددل  هددم س تتردد ز  سيثددهم  تلددل

 س ري نل.    ل لل س شرال مةت ل تي نل ةع س   تجل وسيولأسل س تلأزةل
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 ب  دد ل ويتدداس  ةلنددم  يتيدد  من س تتردد ز س  ددهم  ت ودد  يت ددع س دداا س ع ئددا   تددداسا م يددى  دداّ  ه دد ك
 سيثتنل. س قنتل وع وع  ل وئلأيل

 س تتر ز . سيثهم  تتلل س اسئم س ريلأيت     ي لأن  ت غ    

  لشرال. س تتجلأز  سيا  ر لل س تتر ز  ل هم ني    ت

 س تتر ز : س  هم إصاسا إ ى تاةلأ س رل سيث    
 س ع سيددل  سيثددهم وددق ود انددل ن ددمن  ة  نددل وخدد نر  ساةددل يريدداون  ت س ددايع س ت ددراتريع وددع نددلأو وةددلأس 

 .وسياسو  وس ترع  ايع س ر و ع شرا ج  وا 
 ثرلأزو  س رل سيا  ر ت لأق  ما     تتد  بت    س تتر ز   سيثهم  بنق  سثرات ا إار  ة ئا   ةلى س تيلأل

   وله . ةلى

 سيسسا . لل إشرسكهم سون  س ل ر مولأسل سثرعت ل هلأ س ه ول  وس  دحل

 س تتر ز : سيثهم منلأسو
 المشاركة: الممتازة الأسهم -1
 سيا دد ر تلأزيددق بعددا  ا نندد  نيدد    يقخددا  اددم موت سيا دد ر وددع نيدد مه  يقخددا  سيثددهم هدداه منّ  يع ددل هدداس 

 2 لدط. موت ني    تقخا  لهل وش اال تكع  م إفس موّ  ة سيل  س ل ر سيثهم ةلى
 للأرباح: المجمعة الممتازة الأسهم -2
 س شرال ومةل ت  ما      س شرال  ددت  إفس و     ل لل  إفس  إت  ما  ر  ةلى  تتي   ت  س تتر ز   سيثهم 

  ه . تتقنده  بعا  سيا  ر تلأزيق ةع
 سيثهم هاه إفس و     ل ولل  س   ل  لل  تلأزيعه   ةع  تعلع  و م ما     س شرال   ددت   إفس و      ل ل ل

 ت دددا  ت سيثددهم هدداه لتتلددت  سيا دد ر تلأزيددق س شددرال مةل ددت  س تلأس نددل س  دد ل لددل و   ا دد ر وجتعددل س تتردد ز 
 غ ددر سيثددهم هدداه ا نددت  إفس ودد     ددل لددل مودد  س  دد بدل. ب    دد ل س ترعلدددل سيا دد ر لددل س تشدد اال لددل س تدد 

 س رددل س  د ل لددل إت تقخدا  بدد  س ت سدنل  س  دد لأسج  ما د ر لدل س تشدد اال لدل س تدد  ت ددا  لهددل   ا د ر  وجتعدل
 سيا  ر. تلأزيق ل ه   را

 للتحويل: القابلة الممتازة الأسهم - 3
 ل ل س شرال    نلأن  ةلنم يد سل الع إفس ن ع  وهاس ة سيل  مثهم إ ى  لرتلأي    بلل منه  هاس يع ل 

 سيثدهم هداه  تتلدل  دنت ع س تترد ز   سيثدهم ودع م  دع تكدلأن  س ع سيدل سيثهم  ل ن  س تزسهر    س شرا ج      ل
 س شرال.   نلأن  ةلنم ي    ا ن إفس ة سيل  مثهم ةلى يتلأ لأنه  منّ  س تتر ز 

 الأرباح: المضمونة الممتازة الأسهم -4
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 و و د د  وتداس  ي دلأن  بت د   س ع ئدا  مو سيا د ر ودع  يدره  تقخدا  س تترد ز   سيثدهم  س ت  دل   هاه  لل 
 س قنتل وع وئلأيل ب   ل تتاس  ما     ةل ه  س رلأزيق ل رم ما    , تتد   م س شرال ا نت  إفس و     ل لل   رى

 سيثتنل.
 السندات: -ثالثا

 تشدررا  س ردل وس تثث د ج  سيشدخ ص  ودع س تيداا  س شدرال تقخداه  رط  لل  يل  ةع  ع  ا   س   ا  
 س شدرا ج  مو س ت لأودل تددلأم ة داو  ست ردرسط  مشد  ل ودع شد   يعرمدر س  د اسج  ل صاسا س   اسج. هاه  و ه 

 وت رت  وع ع, ل ئا  بتعال و وتاس  إثتنل  بقنتل  س ت  نل  سيواسق  لرمنق  س جتهلأا   وع  ست ررسط   س ضختل
  وتاس . و وع  ل زو نل لرر  لل

 س  رددر  سنرهدد ء بعددا  مودد  سوايددل  تكددلأن  ل ئدداته  ما ثدد لأيل  نيددف مو ثدد لأيل إودد  تكددلأن  س   ئددا  لقثددع ا
  ت وله . سيثتنل انتره  بالق و ب ثررة ةه  س   اسج   هاه س تياا  س شرا ج  تدلأم س تتاس , س زو نل

 1 هل: س   اسج  من س رعري  وع ن ر ر  وو م
 س د دددتل ي ددد وا  بتملدددغ يتلكهددد  س ددداا  لشدددخ   بتدددايلأن ره   هددد  س تيددداا  س جهدددل بتلأةمهددد  تعردددرف -
 ةلنم. س ت رلأ   س   ا  سيثتنل

 س   ا.  ت و  ث لأيل نيف مو ث لأيل للأسئا  بالق س تياا  س جهل ترعها  -
 سيثتنل. بقنتره  ستثرتد ق ت ايخ ة ا  س   اسج  ب ن  ء س تياا  س جهل ترعها  -
 2 السندات: أشكال*
 الضمان: حيث من -1
 وع  ل. ولأةلأسسج  برهع و  لأ ل ث اسج  -م

 سيو ى. س ااةل وع وع  ل ولأةلأسسج  برهع و  لأ ل غ ر ث اسج  -  
 س ا ننل. س ااةل وع وع  ل ولأةلأسسج  برهع و  لأ ل غ ر ث اسج  - 

 وددع س ت  لأ ددل غ ددر مو س تلأةددلأسسج  بددرهع س ت  لأ ددل س  دد اسج  ةتنددق ت ددايا  بعدداس  ت دداس  س  دد اسج  وهدداه
 سيو ى.  س ااةل

 ما    . تتد  ة او  لدط س  لأسئا  بالق  ه  س تياا تلزم وهل  س اخ   ث اسج  -س 
 الفائدة: سعر حيث من -2
 ا بر . ل ئا  ثعر  فسج  ث اسج  -م

 ة ئم ل ئا  ثعر  فسج  ث اسج  -  
 بخيم. ت  و ولريل ل ئا  ثعر فسج  ث اسج  - 
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 حاملها: حيث من ا-3
  ت وله  -م

   وله . سثم تتت  -  
 للتحويل: القابلية حيث من -4
 وع  ل. زو نل لرر  بعا  ة سيل مثهم إ ى  لرتلأي    بلل ث اسج  -م

  لرتلأي .   بلل غ ر ث اسج  -  
 للاستدعاء: قابليتها حيث من- ها

 شرال ةدا  مو   نلأن  ا ن )إفس ث استه    ولل ب ثراة ء تدلأم  ل  اسج  س تياا  س شرال من  يع ل  هاس
 التد  ستثدراة ء ولأةدا  تقةد  لكلتد  سثدراة ء, ةداو  ود بد  سثدررة ةه  مو   شدرسئه   ,  ن ع    ف ا  ةلى  ي   

 س عاو . ت د  
 1 السندات: في الاستثمار استراتيجية*
 س تضددد ا ل و ددد ع وت دددع   دددا  م يدددى تتد ددد  بددد ع س ت دددراتريع مهددداسف برل دددر سيثدددررستنجن ج  ترل دددر 

 س دي ر. سية  ةلى س تر ةر و 
 سثددددررستنجن ج  إ ددددى سيثددددررستنجن ج  تد ددددنم يت ددددع س ديدددد ر  سيةدددد  ةلددددى س تردددد ةر و  س تضدددد ا ل و دددد ع

 و وس ت دددظ  س شدددرسء سثدددررستنجنل إ دددى بددداواه  ت د دددم س ترت ظدددل وسيثدددررستنجن ج  ورت ظدددل. غ دددر و ورت ظدددل
 س ت رظتل. ستثرتد ق سثررستنجنل

 ودددع ستثدددر  س  ووت و دددل بهددد   ست ر ددد   و ثددد اسج  شدددرسء إ دددى س ت دددظ و س شدددرسء سثدددررستنجنل وتهددداف
 ب ثددرعت ل وف ددا سلآخددر  س دد عض  بنددق و س  دد اسج  بعددض  شددرسء نريدد  ةددع س  ددلأق  لددل تظهددر س رددل س  ددرص 

 سيثررستنجن ج. مب ط وع هاه تعرمر و س  لأق  وع وعللأو ج 
 بيلأا   س   اسج  هاه ستثرتد ق لررسج  تلأزيق خال هلأ لقث ثه  س ت رظتل  ستثرتد ق  سثررستنجنل موّ 
 وهدداس س  د اسج  ودع مخدرى  وجتلأةددل بشدرسء س ت دراتر يددلأم س  د اسج  وددع وجتلأةدل سثدرتد ق وة دا  ور د ويل.

   ل  لأ ل. وخرل ل و رلأي ج  تتت   ل  لأ ل وو رظم و رتر برتد  ست ر     رى
 ول هد  س داواا  س رلأ  دت  سثدررستنجنل إ دى بداواه  لر د دم ورت ظدل  س ل در سيثدررستنجن ج  يخ    نت   و

 سيصددلأل إ ددى ستنرددد ل و و خ ضددل  س   ئددا  مثددع ا تكددلأن  ة دداو  سيةدد   يدد ر  سيصددلأل ةلددى س ررا ددز يددرم
 مثدددع ا سنخ دد ط  ة ددا  سيةددد   يدد ر  سيصددلأل إ ددى س عدددلأس  اددم س   ئددا   مثددع ا ترت دددق ة دداو  سيةدد  نلأيلددل
 ب   لأق. ساسيل  م ا نت  إفس وعرمر  ةلأسئا  ةلى يتي  من  لت راتر يت ع ف ا إار وةلى س   ئا  
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 ب ثددرخاسم س ت ددراتر يدددلأم ل هدد  و ب  هدد و   س شددرسء سثددررستنجنل لددل لررتادد  س ا ننددل  سيثددررستنجنل مودد 
 بدد ع س  دد اق  وددع س ت ددلأن  س هدد و  لددل يرتادد  س ع ئددا  و ثدد اسج  شددرسء مو س ر دد ء مةدد  وددع س تدررسددل سيوددلأسل

  ل  اسج. س   ئا  ثعر و  لدرط  س   ئا  ثعر
 فسج  ج ب   دد اس ستثددرات ا سثددررستنجنل لددل ترتادد  ورت ظددل  س ل ددر سيثددررستنجن ج  وددع س ا  دد   س  ددلأو و
 س  دد اسج  وددق ود انددل ة  نددل تكددلأن  س ترلأثددحل س  لأعنددل فسج  س  دد ا  لددل س ع ئددا  وعددال بت دد   س   ددنحل  س  لأعنددل

 سنكتدد   لرددرسج  لددل مو    ددل لددل وعرمددر ة ئددا  فو ي ددلأن  سيول س  ددلأو لددل ل تثددرات ا س ع  نددل, س  لأعنددل فسج 
 ور  وتل. تكلأن  س   ئا  وعاتج  ين نظرس س ري سا
 وترتا  لل: أخرى: استثمارية أدوات  الثالث: الفرع
 1:الاستثمار صناديق -ولاأ
 و  ندددددل وثث دددددل تكلأنددددم وتددددداس  ةتددددر فو وددددد  ل بلأةدددد ء ي دددددلأن  ودددد  مشددددد م هددددلأ ستثدددددرات ا صدددد اوق  

 بديددا  وف ددا ودداا . سثددرات ا شددرال مو ب ددا) ستثددرات اسج  إسسا  وجدد ل لددل وخمددر  ساسيددل وفسج  ورخييددل 
 س تشد اا ع مو  لت د هت ع تتدد  وخرل دل  وجد تج  لدل  اثدرات ا تلأة ههد  ادم وودع سيلدرسس  وداخرسج   تجتنق

 ةدد س  ويتدد ا  و  نددل  مسس   ميضدد  يعرمددر  اتدد س تخدد نر. وددع وعدلأ ددل و ددرلأي ج  وسددتع وجزيدد   ة ئدداس ل هدد 
 س ترد ةر  تتد ا  ةد ايدل سثدرات ا صد  سي  تكدلأيع  ب  تا يت ع ات   شرسءًس   و  بنع   س ت  نل  ب يواسق  س تر ةر 
 ب  عد ا.

 منّه : هل ستثرات ا ص  سي  وزسي  مهم ووع
 بر ددددلنم يدلأوددددلأس بددددقن  رشددددل له   س ك  نددددل س خمددددر  يترلكددددلأن  وت ودددداخرسج   ددددايهم  تددددع س  رصددددل ته ددددئ -
 وع  ل. ةتلأ ل ود ب  إسساته  يرلأ لأن  س ايع س تتررل ع س خمرسء وع  تجتلأةل تلا واّخرستهم
 2:الاستثمار لصندوق  التنظيمي الهيكل-1
 س ي اوق: واير -م
 إ ددى إسساتدم ت ددر ا  من  لتداير ويت ددع ورخييدل  سثدرات ايل شددرال س عد س  لددل س يد اوق  إسسا  يردلأ ى 
 إسساتددددم ود بدددد  س يدددد اوق  ودددداير ويرد سددددى .ستثددددرات ا صدددد  سي  إسسا  لددددل ورخييددددل سثددددرات ايل شددددرال

 س قنتدل ودع وع  ل وئلأيل ن  ل صلأا  لل  لي اوق  س اسخلل س  ظ م  ة س   يتاسه   متع     مو  ةتلأ ل   لي اوق 
 س ي اوق. مصلأل  ي لل س ع س ل مو س منعنل

 :ستثرات ا مو ع -  
 س تدد  ل وس تراددز س ج ددا   س  ددتعل فسج  س ت  نددل س تثث دد ج  بدد ع وددع سخرن اهدد  يددرم و  نددل وثث ددل هددلأ 
 س لأا دد  يعرمددر  داس س تدداير  مةتد ل ورسا ددل و س يد اوق  ةلددى سيشددرسف وهد م ستثددرات ا مود ع ويرددلأ ى س ترد ع 
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 وئلأيددل ن د ل صددلأا  لدل تتدداس  ةتلأ دل سلآخددر هدلأ ستثددرات ا مود ع ويرد سددى .ستثدرات ا شدده سسج   تلدل ةدع
 س ي اوق. مصلأل  ي لل س ع س ل مو س منعنل س قنتل وع

 :ستثرات ايل س ه ئل - 
 س يد اوق  وداير يع د هم س ت  ل  س رتل   و  ستثرات ا  لل  س ترخيي ع  س خمرسء  وع  وجتلأةل  وتضم 

 س ت  ث ل. س تج تج  إ ى سثرات استم تلأةنم مو س ي اوق  إسسا  لل س تشلأا  و س  يح تدايم بديا 
 س منق: وا   -س 
 يت دع و س يد اوق, ييااه  س رل ستثرات ا شه سسج   تلأزيق  يرلأ لأن   وثح ء   وجتلأةل  مو  وثنط  هلأ 

 س ترازا. س م ا  ر  بل س خ سعل تلا وع سثرات ا شرال مو ب ك  ي لأن  من س لأا     هاس
  1:الاستثمار صناديق أنواع -2
 مهته : وخرل ل مث  بتلأة   وخرل ل تي ن  ج  ستثرات ا ص  سي  تي ن  يت ع 
 س ت راتريع: مغرسط       *
 س  تلأ: ص  سي -م
 بع د ا  ما س ي اوق  س ت ل ام  نتلأ إ ى تثسا امثت  نل  و  ث    تتد    بديا   تكلأن   ص  سي   هل 
 إ دددى س ه سلدددل س تضددد ا ل هدددلأ وددد  بدددداا و دددرظم ة ئدددا  ةلدددى س تيدددلأل إنشددد ئه  ودددع س هددداف ي دددلأن  ت مخدددرى 

 وخددد نر فسج  مثدددهم تكدددلأن  غ   ددد  وس ردددل ستثدددرات ايل  سيسوسج  مثدددع ا لدددل س ت سادددل س ردل ددد ج  ودددع ستثدددر  س 
 ورت عل.

 س اخ : ص  سي  -  
 لددل ستثددرات ايل  دد سوسج  و ددرتر ة ئددا  ةلددى س تيددلأل نتددلأ س يدد  سي  وددع س  ددلأو هدداس مهدداسف ترجددم 

 س جددداوى  فسج  س ت دددردر  س شدددرا ج  إصددداساسج  لدددل ستثدددرات ا نتدددلأ ه ددد  س يددد اوق  إسسا  ترجدددم  ددداس س يددد اوق 
 .س   اسج و  س تتر ز  سيثهم خيلأص  ست ري سيل 

 س ت ل: ام  – س اخ  ص  سي  - 
 سثرات استه   لرلأةم س ترلأسزنل  س ي  سي  ت تى  اس س   بد ع   س  لأة ع مهاسف  ب ع  تجتق  ص  سي   هل 

 س ر لأيق. ومام ب ت  و س  لأة ع نتلأ
 ورخييل: ص  سي  -س 
 صددد  عنل شددرا ج  ةددع س يدد سا  س ت  نددل بدد يواسق س تردد ةر  لددل ترخيدد   س يدد  سي  وددع نددلأو هددل 
 س خاو ج. شرا ج  مو س كتم لأتر ص  ةل مو س   ط  ص  ةل وا  وع  ل 

 سيولأسل: اؤو   رال      *
 س تد لأ ل: مو س تللدل س ي  سي  -1
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 لردددر  سنرهددد ء بتجدددرس  وف دددا امثدددت  م  ا ددد ج  خ صدددنل ودددع ت دددتنل س يددد  سي  ودددع س  دددلأو هددداس ي ر ددد   
 من س يد اوق  يسسا  يجدلأز ت س يد اوق  لدل سيو دل  ستكررد     لردر   سنرهد ء   تجدرس و   منم  بتع ى   نم   ستكرر   

 س تد ل ام  تخ دنض  ب  تد بد    هد  يجدلأز ت اتد  س ت ل. ام  زي س  بديا  إس  نل  مثهت   مو   يي   تحرر
 ة دا  إت و دم  ب تن دت     لت د هت ع س  دت ر بعدام ف داو  س تيد   مو سيثدهم بعض   سثرهاك  نري   ةع

 لدل س يد اوق   يد   مو مثدهم تاسول تت ق ت س ي اوق  س ت ل ام  ا  ج  خ صنل  كع س ي اوق   تي نل
 س ت  ل. س  لأق 

 س ت رلأ ل: س ي  سي  -2
 ستجد ه ع  لدل و رلأر الأنم وع ت ت رم سكر مت   دا  و سيول  س  لأو بعا  س ي  سي  وع س  لأو  هاس  نشق 

 هداس ود ل ام  ي دلأن   داس مخدرى. ةهدل ودع امثدت  م تخ دنض  ستجد ه و ةهدل  ودع  امثت  م  زي س   ستج ه  لل  ما
 ا بر . و ن  ورل رس س ي  سي  وع س  لأو

 يدرسه  و دت  ماّ  لدل ةايدا   ييد  مو مثدهت  يحدرر  من  لدل  س ت   س ي اوق    تاير  ي لأن   ةلنم      ءًسو 
 من و  ثد   يدرسه  ولدت  ما ولدل  ندم  و د هم يا ب  تد بد  يت دع ات   سيو ل.  ستكرر     لرر   سنره ء  ت ايخ  بعا 

 س قنتدددل بتثشددر ستثررشدد س  نريدد  ةدددع    ئددا  مثددهم وددع  ايدددم ودد  إن دد ء يددرم   ددد   س يدد اوق  وددع ي ددت  
 سين  ء. ت ايخ لل وس تتاس  سيصلأل  ي لل س  لأانل

 سيو ن: ة ير      *
 س تضتلأن: س ت ل ام  فسج  ستثرات ا ص  سي  -1
 ة يددر ستجدد ه س تتدد لظلأن  ةدد س  وهددم و ددراتريع وددع وعدد ع  دد تط س يدد  سي  وددع س  ددلأو هدداس يحددرر 

 و ددز  وهددل مت ستثددرات ا  صدد  سي  وددع سيخددرى  سينددلأسو  هدد  تددلألر ت و ددز   نددم  لت دد هم يددلألر إف  س تخدد نر .
 لدل س تداللأو و  دم بدرم  س ت د   ةدام  لت د هم يضدتع س يد اوق  وداير  منّ   ما  س تد ل.  ام   ةلى  س تت لظل

 ود بددد  وف دددا س يددد اوق  وددد ل ام  تيددد     دددا  س ردددل س خ ددد ئر وخددد نر  دددا  و بدددا ا ودددرتتا س يددد اوق 
 ةلندم يحلد  وع  د  ا تد  س ي اوق  وع س تتد  س ع ئا  ن  ل  تج وزج   و   إفس  وع  ل  ن  ل  ةتلأ ل  ةلى   يلأ م

 س دحق. ندحل ويحلح ة س 
 س تضتلأنل: غ ر ستثرات ا ص  سي  -2
 ين  د ئم سي رتد ل ي لأن  و ام ر  س تخ نر  و رلأى  ي لأن  س اا س ي  سي  وع س  لأو  ف ا  به   يديا  

 يت ددملأن  س ددايع س تضدد ا لأن  س ت ددراترون  س يدد  سي  وددع س  ددلأو هدداس وي دد هم و ددم. ةددزء مو امثددت  م ادد  ي دددا 
 1سثرات استهم. ةلى ة سيل غ ر ةلأسئا  تتد   واسء ثعن     ب   لتخ نر 
 :ستثرات ايل س تت لظ -  
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 مو مصددل ع وددع وتركددلأن  ,ستثددرات ا مسوسج  وددع ورا ددل مسس   بتا بددل هددل ستثددرات ايل س تت ظددل تعري هدد :
 اتد   هد   و  كد  ي دلأن   دا  سيخ در هداس و س تت ظدل. واير ي تى ة ه  و ئلأل  شخ    يسسا   تخضق  و  مكار

 مو و  ددا بدد ع و ب  ددم س تمددرم س عدددا   شددروط ولددد  إسساتهدد  لددل صددا ن تم ثددرر  وج  و   ئددا  وددقةلأاًس  ي ددلأن   ددا 
 مصددلأ ه  ةتنددق تكددلأن  من يت ددع اتدد  مصددلأ ه , ت ددلأو لددل ستثددرات ايل س تتدد لظ تخرلددف و .س تت ظددل ودد  كل
  س  لق...س خ. س عد ا, س اه , وا   قنقنل

 س خن اسج...س خ. و س خزي ل سيفون ج  و س   اسج  مو ا يثهم و  نل مصلأ ه  ةتنق تكلأن   من  يت ع  و
 و س تقنقنددل س تيددلأل تجتددق منهدد  ما س تخددرلط  س  ددلأو وددع س تت ظددل مصددلأل تكددلأن  سي ددلأسل مغلدد   لددل  كددع

 1 وعً . س ت  نل سيصلأل
 وس داا س رئن دل, س تدز  بددرسا يعدرف ود  هدلأ و  س تت ظدل    تداير  سيثررستنجنل  س درساسج   مهم  وع   ع   و

 س دددرسا هدداس يتدداس  آخددر بتع ددى مو س تت ظددل, يصددلأل سيث ثددنل س رشدد  لل مو س ررا  ددل تتايددا  خا ددم وددع يددرم
 س تداير وهد ا  س ددرسا هداس لدل تمرز و س كلل,  رمثت  ه  و  لأ   س تت ظل مصلأل وع  مص    ك   س   مل  س لأزن 

 وزسيدد  وددع سي يددى س تددا  خا هدد  وددع يتددد  وس رددل س تالددى, س تت ظددل بركددلأيع يعددرف ودد  إ ددى س لأصددلأل لددل
 س ترةتدل وخ نرهد  تخ دنض  ودق  لتت ظدل, س ترلأ دق س ع ئدا  تعظدنم لل  س رئن ل  هالم  تتد   بااةل  و  س ر لأيق

 سيسنى  اه  إ ى
  س تالى: وس تت ظل

 ستثدرات ايل  سيسوسج  مو سيصدلأل ودع ورلأسزندلو  ور لأةدل تشد  لل ودع تركدلأن   س ردل  س تت ظدل  تلدا  هل 
  إسساته . يرلأ ى وع مو س تت ظل و  ا س ت راتر  مهاسف  رتد   واءول سيكار تجعله    ن نلو 

 الأجنبية:  الاستثمارات أنواع  :لثالثا  المبحث
 س ت  شدددددر   سية مندددددل ستثدددددرات اسج  وهدددددل: سية مندددددل ستثدددددرات اسج  ودددددع ندددددلأة ع بددددد ع س رت  دددددز يت دددددع
  .Porte- feuille س تت ظل:) و  شر  س ل ر سية منل وستثرات اسج 

 وس خيدد ئ   س   ددمنل وسيهتنددل س  ددلأو لت دد   وس ر دد يع  ب  رعدداس  و هدد  ادد  ومشدد  ل ثن ثدد ج  وتريددف
 ن  نددل ودع س ج  دن ج  س ترعداس  وس شدرا ج  ن  ندل  ودع س تضددن ل س داول ودع اد  وت يد اج  سخرند اسج  تر د يع
 ةددا  إ ددى ستخددراف هدداس ويرةددق ستثددرات اسج  وددع س  ددلأو هدداس مشدد  ل مو شدد   تم ددل لددل اغمرهدد  لددل مخددرى 

  ةلأسو :
 سو نل مو ساةل واى مو س شرال  جم وا : س ج  ن ج  س ترعاس  س شرا ج   خي ئ    لل  ستخرال ج *
 س شرال. ومهاسف س تش ط ووج تج  تداوه  س رل س خاو ج  مو تخاوه  س رل س ع  تنل سيثلأسق وةاس  نش نه 

  مللأغهد  ت دعى س ردل وسيهداسف ستةرتد ةل س رددام ساةدل   د   ودع س تضدن ل س داول بد ع ستخراف  *
 مة مل. سثرات ا واسء وع
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 لدل س ت  ل دل وساةدل س ج  دن ج  س ترعداس  س شدرا ج   تت اثم  س اا  س  ش ط  مو  س ي  عنل  س خي ئ    *
 س تضن ل. سيثلأسق
 وسيخحدددد ا س   نددددل س ت  نددددل  ستثددددرات اسج  وورحل دددد ج  س ترلأ عددددل وس ركدددد  ن  ب يا دددد ر تددددرت ط ةلأسودددد  *
 س رج ايل. وس ل ر س رج ايل

 و  شر؟ وس ل ر س ت  شر سية مل ستثرات ا وع س تديلأس  لأه و  إفن
 المباشر غير الأجنبي الاستثمار :ولالا  المطلب

 نريد  ةدع س ت  ندل سيواسق لدل ستثدرات ا ما س تت ظدل سثدرات ا  منم  ةلى  يعرف  س اا  ستثرات ا  هلأ
 س ت  نل. سيثلأسق وع س او ل ث اسج  مو س ايع ث اسج  مو س تي   يثهم س خ صل س   اسج  شرسء

 مو س ر  بددل وددع نددلأو ما وت اثددل سون  سيواسق بعددض  ةلددى وس شددرا ج  وس ه ئدد ج  سيلددرسس  تتلددا هددلأ ما
  يدد ر سثددرات اس س ت  شددر غ ددر سية مددل ستثددرات ا ويعرمددر ستثددرات اا  س تشددروو وإسسا  ت ظددنم لددل س تشدد اال

 .1س ت  شر ب تثرات ا ود انل سية 
 :لس ر   س ش   لل ستثرات اسج  منلأسو مهم ونلخ  
 مباشرة الغير الأجنبية للاستثمارات المختلفة الأشكال (1-1) الشكل

 
 
 
 

 وس منق  س رياير        
 خال  وس ر لأي )وع                                           

 
 
 
 

   ت لنم س ت ر ر    س تع اط س تلأزة ع   س لأااء   ترسخن                          ستورن ز ةدلأس              ةدلأس              ست  ان ج
 س رج ايل مو س لأا  ل 

 وسيسسايل  لر لأيقنل ج س  س خمرس                 س او نل  ةدلأس  مو سثرخاسم  س او ل سينر    سيسسا  وشروة ج
 ست  ان ج  س عاول س   نع  وع س ري نق وةدلأس ةتلن ج مو

مبددددلأ  تددددف  ةمددددا س  ددددام. نظريدددد ج س ردددداوي  وةدددداوى ستثددددرات اسج سية منددددل. وثث ددددل شدددد    س ج وعددددل   :المصاااادر
 .38  ص 2001سيث  اايل  وير  

 

 .22  ص 2001مبلأ  تف  ةما س  ام. نظري ج س راوي  وةاوى ستثرات اسج سية منل. وثث ل ش    س ج وعل  سيث  اايل  وير    1
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 سية مددل  ستثددرات ا ميضدد  ةلنددم يحلدد  اتدد  مو س دداو ل  ستثددرات ا وددع نددلأة ع بدد ع نت ددز من ويت ددع
 س ت  شر. سية مل وستثرات ا س ت  شر  غ ر سية مل ستثرات ا وهت 

 س تقنتدد ع س تع ددلأي ع مو س حمنع دد ع سيشددخ ص  اندد م بددم ويديددا  س ت  شددر: غ ددر سية مددل ستثددرات ا *
 س   دددلأف  بااةدددل سهرتددد وهم ةدددام ودددق مة مندددل  سو دددل لدددل   ئتدددل  شدددرا ج  مثدددهم مو ثددد اسج  بشدددرسء وددد  سو دددل لدددل

 س ردددل س ت  ندددل سيواسق انتدددل وزيددد س  وددد  هم  ام  ثددداول ةلدددى ب  تت ظدددل ستهرتددد م ي يددد   بددد  س تت اثدددل 
 .1يتلكلأنه 

 بشدلء  دم نرعدرط  ل دلأف ساسثدر   وتدلأا  كلأندم ونظدرس س ت  شدر   سية مدل  ستثرات ا  س ا نل  س  لأو  مو 
 بم س د ئم من لل سيول س  لأو  و  ع  ب  م  ن رق  من  ه    ي  ل  كع  س تلأس ل  س تحل   لل وس رتل    س ر ي     وع
 ةلددى  لتشددروو  ولك رددم  تددداسا ت عدد  وف ددا س ك ودد   ب يشددرسف مو ب  تشدد اال  ثددلأسء س تشددروو إسسا   دد   ددم

 نريدم. ةع منجز س اا س تشروو ا  بل مو إسسا   م يت  ت بم س د ئم ل نّ  س ا نل  س  لأو ة  
 المباشر الأجنبي  الاستثمار  الثاني:  المطلب
 المباشر الأجنبي الاستثمار ول: تعريفالا  الفرع

 ست ريدد سي ع سهرت ودد ج  وددع س كد لل س ددداا ي دد ل وودد زسل ند ل س ت  شددر سية مددل ستثددرات ا ولأسدلأو إن
 من ةداس س حمنعدل وودع ةلأسن دم  وخرلدف بشدقن س تدد ئ   رديدل ود هم وت و ل لل سيةت ل  واة ل  وس    ا ع

 هدداه وخرلددف إ ددى وث شدد ر تع اي ددم. تعداّس  ة ددم سنجددر س دداا سيوددر ف ددا  لدل هددثتء فسخددرا ف ددا ةددع ي جدر
 س تير. و ن  س اار ثم   ةلى س رع اي 

 ةلدى  لتيدلأل ود  بلدا  لدل وقنتدلأن  بدم يدلأم  سثرات ا  بقنم   FDI)  س ت  شر  سية مل  ستثرات ا  يُعرّف
 س ملدددا  لدددل وددد   شدددرال سيخدددرى  وسينشدددحل وس رلأزيدددق سينرددد   لدددل س دددرت م بلدددرط  آخدددر بلدددا  لدددل مصدددلأل ولكندددل

 ةددع وخرلددف س ريدد س  لددل تعتدد  وثث ددل لددل سسئتددل ويددلتل ةلددى س تيددلأل ةلددى ي حددلأا  وهددلأ س تضددن .
 2.س تثث ل إسسا  لل لع ل صلأج  ةلى س تيلأل بهاف س ت راتر  س ري س 

 س يدد سا س تدداللأة ج  و ددزسن إ يددد ءسج  إةدداسس   ددا    ولددد  سو  ددد   س ت  شددر سية مددل ستثددرات ا يعدددرف
 س دداا س دداو ل  ستثددرات ا منددلأسو وددع س  ددلأو ف ددا " 3منددم ةلددى  2007ةدد م  FMIس دداو ل) س  دددا  صدد اوق  ةددع

 )ويش ا آخر  س ري س  لل وقنتل وثث ل لل  سسئتل ويلتل  ةلى و  س ريد س  لل  وقنم  ا د ن  يلأل  يع  
 س ت  شددر   س ت ددراتر وثث ددل ب صددحار س تثث ددل وإ ددى س ت  شددر  س ت ددراتر ب صددحار س تقددنم س كندد ن إ ددى

 إ ى ب يس لل وس تثث ل  س ت  شر س ت راتر ب ع سية   نلأيلل ةا ل وةلأس   ةلى س اسئتل س تيلتل  وت حلأا 
  ". س تثث ل إسسا  لل س   لأف  وع ام ر  بااةل س ت راتر تترق

 

 .252ص  2003 س جزسئر   س ج وعنل  س تحملأة ج  سيلأسن س كلنل   ست ري سيل س  ن ث ج إ ى س تاخ   اا: س تج ا  ةما 1
2Moosa, Imad A. Foreign Direct Investment: Theory, Evidence and Practice. Palgrave Macmillan, Basingstoke, 

United Kingdom, 2002, p 3 . 
   .10ص   س كلأيت    2008 و ا   – ي  ير سيول  س  يلل س عاس   س تثث ل  و شلأاسج  س ي ساسج: وسئرت ن ستثرات ا  ضت ن  س عر نل  س تثث ل 3
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 لل س تش اال مث   ةلى  يدلأم  سثرات ا " منم  ةلى س ت  شر   سية مل  ستثرات ا  س او ل  س م ا ويعرف
 س ت ددراتر  سو ددل بخدداف مخددرى  سو ددل لددل تشددل لم يددرم وشددروو لددل سيسسا   مصددلأسج  وددع %10)غ   دد  سيسسا 

  .1" س تلكنل وع وتاس   يل و م  لتشروو  سيسسا  وجل  لل تقا ر فس ي لأن  من يرغ   وس ت راتر
 سية مدددل ستثدددرات ا تعريددد  لدددل اادددزج  لددددا    OECD) وس ر تندددل ست ريددد سا س رعددد ون  و ظتدددل موددد 

 سية مدددل ستثدددرات ا وشددروو ةلدددى س ر  بددل  ددداوا س ت  شددر سية مدددل س ت ددراتر وت اثدددل هدداف ةلدددى س ت  شددر
 س تشدروو  لدل س ريلأيت  بدلأ  س رترق و   ر  ل س تشروو  مثهم وع  مكار  مو  %10  ولكنل  خال  وع  س ت  شر 

  .2س ت لظل سثرات ا ةع س ت  شر سية مل ستثرات ا يت ز و  وهاس
 ةلدى س ت  شدر سية مل ستثرات ا   نعرف    UNCTAD)  وس ر تنل   لرج ا   س ترتا   سيوم  وثتتر  مو 

  لت دددراتر سسئترددد ع وثدددنحر  و  عدددل  ويع ددد  سيودددا  نلأيلدددل ةا دددل إ دددى ي ضدددل س ددداا "ستثدددرات ا ف دددا سندددم
  .3ة   ره " إ ى ي رتن ن س رل تلا غ ر وضن ل سو ل لل   ئم مة مل لرو لل سيم س شرال مو سية مل

   شددد ر ف دددا ةدددع ثددد زيا  س او ندددل  وس تثث ددد ج  س ه ئددد ج   ددد عض  تعددد اي  ودددع فارنددد ه وددد  ة نددد   إ دددى
 س تا ل: ثم   ةلى ل جا  وس    ا ع  ست ري سي ع  س خمرسء وع  عاس  سيخرى  س رع اي    عض 

Raymond-Bertrand امثدددت ل و ددد هتل " مندددم ةلدددى س ت  شدددر سية مدددل ستثدددرات ا ةدددرف س ددداا 
 وثث ددل اندد م مو امثددت  ه   وددع س رلددق مو س خدد ا  لددل  هدد  لددرو ب نشدد ء ف ددا يددرم مخددرى  وثث ددل لددل وثث ددل
 مخدرى  إ دى سو دل ودع سيودلأسل واؤو  س تقنقندل  س تدلأساس  تتلأيد  وثد لل هدلأ مو مة ند   شدرا ء الددل مة مندل

 4س تثث ل". إنش ء ة ا  ستبراسئنل س ت  ل لل وخ صل
 إنشددد ء ةدددع ع ددد ا  " بقندددم س ت  شدددر سية مدددل ستثدددرات ا يعرلددد ن لهتددد  Hess&Ross ودددع اددد  موددد 
 س ت دددراتريع بلأسثدددحل وس تعددداسج  سلآتج  اصددد ا  إ دددى سيسددد لل مو س تضدددن ل  س او دددل لدددل ةايدددا  وشدددروة ج 
 مو %10 تكددلأن  ودد  )غ   دد  س تضددن ل س او ددل لددل س تتلنددل  لشددرا ج  سية ندد   س ت ددراتريع شددرسء مو سية ندد  

 .5" س شرال  مصلأل وع مكار
 مو ستثدرات اسج  ودع  جدزء سية مدل س ت راتر تتلا " بقنم اا ا س ت  شر  سية مل  ستثرات ا  ويعرف 

    دددل لدددل س تشدددروو إسسا  لددل ب  تشددد اال ان ودددم ةددع لضدددا سو ردددم  غ ددر سو دددل لدددل وعدد ع وشدددروو لدددل كلهدد 

 

  1 World Bank: The Role of Foreign Direct Investment in Development, Development Committee Meeting, 
Washington, 1991, D.c.p5. 

 وير   س د هر     سيسسايل  لر تنل  س عر نل   س ت ظتل وس رتلأي   ستثرات ا  وثتتر ستثرات ا    جا    س عر نل سيسسا  تحلأير   س هجهلأ :   الاسن بع    ع 2
   .55 ص     2006

  وجلل     2004-1992س عر نل  س اول  إ ى  ت ت رم  وثن ث ج  س ت  شر  سية مل   ستثرات ا  ستج ه جود ل تتت ة لأسن    سيثر :   س تحل    ةما     ع  3
 .98 صوير   س د هر       2007 ةلأسن    34 س عاس     س عر نل ست ري سيل  س لأ ا  

4 Raymond Bertrand: Economie Financière International, Paris, édition PUF, 1997, P 91 
5  Hess.P and C.Ross: Economic Development Theories, Evidence and Policies, The Dryden Press, Harcourt 

Brace Collage Publishers, USA, 1997 , p490. 
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 ستثدرات ا   تشدروو س تحلددل ولك ردم    دل لدل وس ر ظدنم سيسسا  ةلدى  س ك ولل  ثنحرتم  مو  س تشررك  ستثرات ا
 لددل س   نددل وس خمددر  س رك لأ لأةندد   وددع ورداوددل و ددرلأي ج  وتدددايم و  نددل  وددلأساس  برتلأيدد  ان وددم إ ددى و  يسدد لل

  .1س تضن ل" س او ل إ ى نش نم  وج ل
 ودع سية مدل س ت دراتر ويدايره  ويترلكهد   يقنتهد   س ردل س تشدروة ج  " ةدع ع د ا  بقندم آخدر ويعرلدم 

  2" س  داا س ت ل ام  وع يتلكم و ت  وسيسسايل  س   نل   س تعرلل خال
 ستثددددرات ا من س    دددد   يددددرى  س ت  شددددر  سية مددددل ستثدددرات ا تعدددد اي   دددد عض  ةرسدددد   خددددال وودددع 
 يترلكهدد  بت دد   آخددر بلددا  لددل س ت ددراتر يقنتهدد  س رددل ستثددرات ايل سينشددحل ةددع ع دد ا  هددلأ س ت  شددر سية مددل
 وس رك لأ لأةندل س ت  ندل وودلأساسه س   ندل  خمرستدم برتلأيد  ويددلأم ل هد   ود ل ام  ودع  يتلكدم  و   خال  وع  ويايره 

 س تضن ل.  س او ل إ ى
 المباشر الأجنبي الاستثمار أنواع :الثاني الفرع

  هلأ ة ير   لأا لل ست ري س س ع  تل  يردنح  لشدرا ج تلأثدنق FDIستثرات ا سية مل س ت  شر )
ةتلن تهدد  لددل سول مة منددل بهدداف زيدد س  س ر تنددل وس رلأثددق لددل سيثددلأسق س جايددا . ويعرمددر ستثددرات ا سية مددل 
س ت  شر إ اى سيسوسج س تهتل س رل ت  هم لل تتد   س ر تنل ست ري سيل لل س داول س ت دردملل. تر دلأو مندلأسو 
ستثدددرات ا سية مدددل س ت  شدددر ب ددد ءً ةلدددى س لدددرط وسيثدددللأ  س تر دددق ودددع  مددد  س شدددرا ج ورعددداس  س ج  دددن ج. 
ويت ددع تد ددنته  إ ددى ةددا  منددلأسو  وددع ب  هدد  ستثددرات ا سيلدددل  س رمثددل  س تلأةددم نتددلأ س تددلأساس  س تلأةددم نتددلأ 

 س ك  ء   وس تلأةم نتلأ س  لأق.
 :الاستثمار الأجنبي المباشر الأفقي أولا:

يرتاددد  ستثدددرات ا سية مدددل س ت  شدددر سيلددددل لدددل انددد م س شدددرا ج بركدددرسا ن ددد  سينشدددحل سينر ةندددل مو 
س خاونل س رل تددلأم بهد  لدل بلداه  سيم لدل سو دل مة مندل. هداس س  دلأو ودع ستثدرات ا يهداف إ دى ستثدر  س  ودع 
تلأسةا س شدرا ج لدل مثدلأسق ةايدا   رلمندل س حلد  س تتلدل ةلدى س ت رجد ج مو س خداو ج س ردل تدداوه  س شدرال. 
ةلى ثم   س تا ل  شرال ثن اسج موري نل ت رح وي عً  ةاياًس لل م ت نن   ري نق و نق س  ن اسج لل س  دلأق 
سيواو ندددل  وتددد  يردددنح  هددد  س لأصدددلأل إ دددى س ت دددرهلك ع سيواو  ددد ع ب دددهلأ ل مكمدددر سون س ت ةدددل إ دددى سثدددر رسس 

 س  ن اسج وع س لأتي ج س ترتا .
وع خال هاس س  لأو وع ستثرات ا  تت ول س شرا ج تدل   تك  ن  س  د  وتج   س تلأسةز س جترانل  
ب يس لل إ ى زي س   يره  لل س  لأق لل س او ل سية منل. هاس س  دلأو ودع ستثدرات ا شد ئق لدل س يد  ة ج 

 3.س رل ترحل  وةلأسًس و  شرًس لل س  لأق س تتلل  وا  ص  ةل س  ن اسج  سيسويل  وسيغايل
 

 . 47  ص    2001     وير      للأسن ة وعل  سيةت ل  وإسسا  س رج ا  النل  وع صر   س ري سيل  و ض ي   س علأ تل   صدر:  ةتر 1
 . 455 ص   2003     وير   شت   ة ع ة وعل  س رج ا   النل  س رحمندل    ست ري س  لل  وت سرسج وآخرون:  س تت  ل يتع 2

3Hill, Charles W. L., and G. Tomas M. Hult. International Business: Competing in the Global 

Marketplace. 12th ed., McGraw-Hill Education, 2019, p. 239  
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 :الأجنبي المباشر الرأسي ثانيا: الاستثمار
ةلى س  قنض وع ستثرات ا سيلدل  ستثرات ا سية مل س ت  شدر س رمثدل يشد ر إ دى سثدرات ا س شدرال 
لددل ثل ددلل س رلأايددا  ثددلأسء لددل س ترس دد  س علندد  )وادد  تددقو ع س تددلأسس س خدد م  مو س ترس دد  س  دد لى )وادد  تلأزيددق 
س ت رجد ج . هدداس س  ددلأو وددع ستثددرات ا ي ددتح  لشددرا ج بدد  رت م لددل ةتلندد ج سينردد   بشدد   مكمددر وتخ ددنض 

 س رك  ن  س رشل لنل وع خال س رك و  س رمثل.
ةلى ثم   س تا ل  يت ع  شرال إنر   واب  من ت راتر لل وي ق ينر   سي تشل لل سو دل ن وندل 
    ترلألر س تلأسس س خ م بركل ل و خ ضل  و  يدل  وع تك  ن  سينر   وي  ةاه  ةلى تتد د  و دز  ت  ل دنل 
لدددل س  دددلأق س عددد  تل. س شدددرا ج ت دددر  ا ودددع هددداس س  دددلأو ودددع ستثدددرات ا ةمدددر زيددد س  وروندددل ةتلن تهددد  وتدل ددد  

 1.ستةرت س ةلى س تلأاسيع س خ اة  ع
 : لاستثمار الأجنبي المباشر الموجه نحو الموارداثالثا:  

ستثددرات ا سية مددل س ت  شددر س تلأةددم نتددلأ س تددلأساس يرتادد  لددل سثددرات اسج س شددرا ج س رددل ت ددعى إ ددى 
سثددرلال س تددلأساس س حمنعنددل لددل س دداول س تضددن ل  وادد  س دد  ط  س لدد ز س حمنعددل  مو س تعدد سن. هدداس س  ددلأو وددع 
ستثرات ا ش ئق لل س ي  ة ج ستثرخرسةنل      ت دراتر س شدرا ج ورعداس  س ج  دن ج لدل س ملداسن س ل ندل 

 ب  تلأساس س حمنعنل  رحلأير وسثرخرس  هاه س تلأساس.
ت دددراتر لدددل سول واددد  س تتلكدددل س عر ندددل س  دددعلأسيل مو ننج ريددد   ExxonMobilشدددرا ج س ددد  ط واددد  

 رحددلأير  دددلأل س دد  ط وس لدد ز س حمنعددل. س هدداف وددع هدداس س  ددلأو وددع ستثددرات ا هددلأ تددقو ع إودداسسسج ا برددل وددع 
س تدلأسس س خدد م بقثددع ا ت  ل ددنل  وتد  ي دد ةا س شددرا ج ةلددى س ت دد   ةلدى سثددرترسايل سينردد   وتدل دد  س تخدد نر 

 2.س ترت حل بردل  ج مثع ا س تلأسس س خ م لل سيثلأسق س ع  تنل
 :الأجنبي المباشر الموجه نحو الكفاءة رابعا: الاستثمار

هاس س  لأو وع ستثدرات ا يهداف إ دى زيد س  ا د ء  سينرد   ودع خدال سثدرلال س تزسيد  س   دمنل س تر  دل 
لل س اول سية منل  وا  تك  ن  س عت  ل س ت خ ضل  س تلأسلز س ضريمنل  مو تلأسلر س تلأسس س خ م بقثدع ا م د . 
غ   ددً  ودد  ت ددراتر س شددرا ج لددل سول فسج تكدد  ن  إنردد   و خ ضددل ن ددمنً   رتد دد  و ددز  ت  ل ددنل لددل س  ددلأق 

 س ع  تل.

 

1Moosa, Imad A. Foreign Direct Investment: Theory, Evidence and Practice. Palgrave Macmillan, 

Basingstoke, United Kingdom, 2002, p. 8  .  

2 Dunning, John H. Multinational Enterprises and the Global Economy. 2nd ed., Edward Elgar 

Publishing, 2008, p. 102. 
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  ودت ب دد   Microsoftو Appleةلى ثم   س تا ل  س عايا وع شرا ج س رك لأ لأةند  س ع  تندل واد  
مةزسء وع ةتلن ته  س ري نعنل إ ى سول وا  س ي ع وس ه ا  اثدر  س  ودع س عت  دل س رخنيدل. هداس س  دلأو ودع 

 1.ستثرات ا ي  ةا س شرا ج ةلى تت  ع هلأسو  س ر ح وتدل   س رك  ن  س رشل لنل
 :الاستثمار الأجنبي المباشر الموجه نحو السوق  خامسا:

يش ر هاس س  لأو وع ستثرات ا إ ى سثرات اسج س شرا ج لل سيثلأسق س كم ر  مو سيثدلأسق س   شدئل س ردل 
تشدها نتدلًأس ثدريعً . ت ددراتر س شدرا ج لدل هدداه سيثدلأسق  رلمندل س رن ةد ج س ت ددرهلك ع س تتل د ع وس رلأثدق لددل 
 يدددره  س  دددلأانل لدددل هددداه س ملددداسن. هددداس س  دددلأو ودددع ستثدددرات ا ي دددلأن ةددد سً  لدددل س ددداول س ردددل ترتردددق بد ةدددا  

 سثرهاكنل ام ر  مو  ايه  إو  نن ج ام ر   ل تلأ.
ب نشد ء ويد نق ةايدا  لدل س ه دا  رلمندل س حلد   Coca-Colaةلى ثم   س تا ل    وت شرا ج وا   

س تتلددل س ترزسيددا ةلددى س تشددرو  ج س ل زيددل  وتدد  ي دد ةا س شددرال ةلددى تعزيددز وةلأسهدد  لددل سيثددلأسق س   شددئل 
 2.ويدل  وع تك  ن  س  د  وستثر رسس 

لددددل س تجتدددد   تر ددددلأو مشدددد  ل ستثددددرات ا سية مددددل س ت  شددددر  ر  ثدددد  س رن ةدددد ج س شددددرا ج س ع  تنددددل 
وسثددررستنجن ته  س رلأثددعنل. ثددلأسء ادد ن س هدداف هددلأ س لأصددلأل إ ددى وددلأساس ةايددا   تت دد ع س ك دد ء  سينر ةنددل  مو 
س رلأثق لل سيثلأسق  يلع  ستثرات ا سية مل س ت  شر سواًس وتلأايً  لل ست ريد س س عد  تل. ودع خدال هداه 
سينلأسو س تخرل ل وع ستثرات ا  ت رحنق س شدرا ج تعزيدز  دااته  ةلدى س ت  ل دل س ع  تندل وتتد د  ستثدراسول 

 ةلى س تاى س حلأي .
 المباشر الأجنبي الاستثمار صور كإحدى الجنسيات المتعددة  الشركات  :ثالثال المطلب

  ام در هرتد م ب ت درقار وو زس دت   ثدرقارج س س ردل  س ظدلأسهر  مهم  وع  س ج  ن ج   س ترعاس   س شرا ج   تعرمر
 بد ع ودع الأنهد   س عد  م منتد ء شدرى لدل س داول و ردى وس خمدرسء  وس  د  ا ع   ست ريد سي ع   ندرف  وع  وورزسيا 

 و دا  س او ندل ست ريد سيل س عا د ج  لدل ه ود  سواس  عمدت  وس ردل س تع صدر  س داو ل  ريد س ست لدل س ظدلأسهر  مهمّ 
  نلأيلل. ت ايخنل لررسج 

 مهتندل سيكادر س ت  شدر  سية مندل ستثدرات اسج  مشد  ل مهدم م دا  س ج  دن ج   س ترعاس   س شرا ج   وتعرمر 
 لدل ستثدرات ا ةلدى وتعتد  س تخرل دل  س عد  م م د  نم نتدلأ واسئهد  تجره س رل س د نر  بتا بل  تعرمر        ن من  

 ف دا وتتد   يراءم  بت  إنر ةه  وورسكز نش نه   وتل ر ت لأو  وق س ر ح وعاتج  ل ه  ترت ق س رل  س ت  ن 
 به . ترترق س رل ست رك ايل س تزسي  ةلى وعرتا   س هاف

 

 

1 Hill, Charles W. L., and G. Tomas M. Hult. International Business: Competing in the Global 

Marketplace. 12th ed., McGraw-Hill Education, 2019, p. 278. 

2 Dunning, John H. Multinational Enterprises and the Global Economy. 2nd ed., Edward Elgar 

Publishing, 2008, p. 125. 
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 الجنسيات: المتعددة الشركات تعريف :الأول الفرع
 س د عض  ل رادز بهد   س ترعلددل وسيبعد س   س جلأسند     رعداس   س ج  دن ج   س ترعاس    لشرا ج   س رعري  ج   تعاسج 

 نمنعدددل إ دددى ب يسددد لل وس ضدددخ ول  س تجدددم  ةلدددى سلآخدددر س ددد عض  ويرادددز س شدددرال  ولكندددل ةلدددى تعري دددم لدددل
   رساسته . لل وس رت م س تلكنل

  اثددرات ا وت خددرط ورت عددل  ةلأسئددا  تتددد  ه ئلددل م جدد م فسج  وثث دد ج  " بقنهدد  لرنددلأن  ايتلأنددا  يعرلهدد 
 لدل سينرد   ةتلن ج  تج ا  ومن سشه ايل  ون د ج  وثهلل  ة ولل يا  سثرخاسم ل ه  يشررط س رل  س  ش ن ج   لل

  1" بلا  وع مكار
 سيصدلأل لدل مولأس هد  ت دراتر مكادر مو لدرو  هد  وثث دل " منهد   ةلدى  لرعرلهد   س ترتدا   سيودم  ه ئل  مو  

 2س تمنع ج". مو سينر   مو ستثرات ايل
 سيصدلل س ملدا  خد ا  س ت در  بعدض  مو اد  ت جدز شدرال اد  " منهد  ةلدى  نعرلهد  ونخد يلل   دلأي   مو 

 3س خ ا " لل  ه  لروو إنش ء ي راةل س اا سيور سيم    )س ملا 
 مةت  هد  ا دم يزيدا  س ردل س ت ظتدل " بقنه  ش لأة  سيكار س رعري   وهلأ  س شرال  هاه  اا ا  لرنلأن   ويعرف

 مة مندل سول ثدت  لدل إنر ةندل لدروو مو ت ده اج  تترلدا وس ردل سوتا  ول دلأن   100  ةدع  س   لأا   ومنع ته   مو
 4مكار". مو

 الجنسيات المتعددة الشركات سمات :الثاني الفرع
 س ر  نل: س  د ط لل س شرا ج  هاه تت ز س رل وس خي ئ   س  ت ج  نلخ   من يت ع

 وددع وف ددا سو ددل  وددع مكاددر لددل س ترلأسةددا  لروةهدد  و دد ع ب  هدد  س رك ودد  ب ددتل س شددرا ج  هدداه ترت ددز 
 و ددا  وددع وتكددلأن  نه يرهدد   إ ددى بدداسيره  وددع س تشدد ايق ةلددى وسيشددرسف سيسسا   لددل ووزسو رهدد  ان وهدد  خددال

 ترجزم. ت إنر ةنل
 ما لدل ن دمنل و دز  ما ةلدى س تيدلأل بديدا  سول ةدا  لدل ت رشدر        ل ش ط   س جلرسلل  س رشرت  

 بد ع س ظد هرا  س ر د  ض  وهاس وس     ورلأسزن  بش   ي لأن  سسئت  وس ترازيل   )س رشرت   س  تر ع  نتلأ  ومن  سو ل 
  .5س شرا ج  وع س  لأو هاس لل إت يجرتق ت وس ترازيل س رشرت 

 

1 Noureddine Benfreha : Les Multinationales et la Mondialisation Enjeux et Perspectives pour l’Algérie, Edition 
Dhleb, Alger , 1999, P15.  

 . 413 ص    2000 س د هر   شت   ة ع ة وعل س رج ا   النل   ار   ساسثل   ست ري سيل  س ر تنل    وآخرون  ب  لأنل  وتتا 2
3 Jean Louis Mucchelli: Relations Economiques Internationales , Editions Hachette, Paris,  1994, P.23  

 .375ص  2003     وير سسا س  كر س عر ل  س د هر س او ل   وستثرات ا سيةت ل  س ري سي ج  :   س  ام ةما   تف مبلأ  4
  س عاس   س عر نل    س لأ ا   ساسث ج   وراز  س عر ل    س ت ردم   وجلل  سيومري  نل    بعا  و   ور لل  لل  س ع  تنل  س رمثت  نل      س كلأا ل  الله:   ةما  صمرا   إثت ة    5

 . 13-12 ص    1997 موج  م  ن     222
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 ا ددم إ ددى ب يسدد لل  س تخرل ددل س ملدداسن لددل ه ئلددل لددروو تترلددا بت دد   بددم  ترترددق س دداا س ه ئدد  س تجددم 
 تكد س  لدا س تخرل دل منشدحره  لل ت لأو نجا  بت     وب  ر لأّ  اا ا  تريفو    س ع  نل  وسيا  ر   س ضخم  سيةت ل

  .آخر  ح و لل ثرات ا ا ت رد  مو ت رتر تجاه   رى  وع ع  ح و لل ت ردر
 سيودر وهدلأ   ندم تعتد  س داا ةرتد ةلوست   ريد ساست س ت د   ودق  س ركندّ و   ثدرج بلست  ةلدى  س داا  

 ن دلأفس ف دا مك دمه  ماد وودع  س عد  تل  ريد ساست س رحدلأا و د ا لدل مكمدرس سواس تلعد    من  إ دى  به   مسى  س اا
    ن . س ع  تنل ست ري سيل س    ل تشهاه  س رل س   ئا  س ع  تنل س رتلأتج  وق لخ صّ  س ع  م لل وسثع 

 العالمي للاقتصاد  الداعم الجنسيات المتعددة الشركات دور  لث:الثا الفرع
 لدل وهدل س ت  شدر سية مدل ستثدرات ا  رج د ا  س رئن دنل سيسس   هدل س ج  دن ج  ورعاّس   س شرا ج   تعرمر

 س عد  م  منتد ء شدرى لدل وسنرش اه  وتلأثّعه  نتلّأه    بت م  ست ري سيل   لعلأ تل  آخر  وظهرس  تتا   س  ن ق  فسج 
  س ع  تل. ست ري س  و ردم  تتايا  لل ب ازس سواس  ه  مستى     

 س ج  ددن ج  س ترعدداس  س شددرا ج  ةدداس   دداا لدددا  وس ر تنددل   لرجدد ا  س ترتددا  سيوددم وددثتتر تدددايرسج  و  دد  
 .1مة مل لرو م ف 770 وع ومكار س ع  م  و رلأى  ةلى شرال م ف 770  لأس ل سيم

 سية مدل ستثدرات ا ويد سا نلنعدل لدل س  تدلأ  س ترداودل   لملداسن  س ر بعل  س لأن نل  ةمر  س شرا ج   و لت 
 بلداسن ودع س ع  تندل س خ اةدل س ردالد ج  نيدف وةد ء س ع  تندل  س خ اةدل  س ردالد ج   وع  %84  لتالت   س ت  شر 
 ل ثدددرتر ستنرد  ندددل وست ريددد سسج  س   وندددل ست ريددد سسج  ودددع س لأن ندددل ةمدددر س شدددرا ج  موددد  سيواو دددل  ستتتددد س 
 سيو دى  ست ريد سسج  وجتلأةدل لدل )س يد ع  الأندغ  هلأندغ  شدرا ج   تردداوه    2006  ةد م  لل  س او ل  تلأثعه 

  جتهدد  بلددغ لدددا  س تجتددلأةر ع  هدد ت ع وددع س خ اةددل س رددالد ج  ومودد  س ا ننددل  س تجتلأةددل وددع س روثددل وستتتدد س 
 س يدع ا  ةلدى س ت  شدر سية مدل ستثدرات ا ودع س خ اةدل س رالد ج  وع % 16 ب   ل  ما  سوتا   ولن ا  193

  .2س ع  تل
  ومسسئم س ع  تل  ري س ست ث ر  رال ةلى تثار   ه تز و ّ   س رل  وخي ئيه   س شرا ج   هاه    لأ   و ت م

 نتددلأ  دداى وس يدد ساسج  س تضدد لل  وس قنتددل س تمنعدد ج  زسسج    دد    نددم  س  ع  ددل س ت دد هتل خددال وددع وف ددا
 16و % 18 ب  د ل سية مندل لروةه  وع لرو 780000 ونتلأ س لأن نل  ةمر س شرا ج   وع  شرال  78000

 وددع %10 يعدد سل ودد  ف ددا وشدد    ملهدد   س رددل ب   دد ل ود انددل  2006 ثدد ل لددل س رددلأس ل ةلددى % 12 و %
 س  ددروو لددل س عت  ددل زسسج  1990 ةدد م وو ددا  س ع  تنددل  س يدد ساسج  والدد   س عدد  تل  سيةتدد  ل س تتلددل س  دد ت 

  3س ع م. ف ا لل ةلنم ا نت  و  موا ل ااال   ا ت  زي س  س لأن نل ةمر  لشرا ج  سية منل
 

 

   . 19 ص    2006 س ر تنل  ةلى وآا اه  وستنرد  نل س   ونل  ست ري سسج  وع س لأساس س ت  شر سية مل ستثرات ا س ع  تل  ستثرات ا  تدرير سيونكر س:  1
 .04 ص      ب  ث  ورةق   2007    ل س ع  تل ستثرات ا  تدرير سيونكر س:  2
 .06  05 ص  ص      س   ب  س ترةق  سيونكر س:  3
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 المباشر الأجنبي  للاستثمار المفسرة  الحديثة  النظريات  :رابعال  طلبمال 
 لددل س تع  جدد ج  ةددع س ردل دداا  س  كددر لدل س ت  شددر  سية منددل  اثددرات اسج  س  ظريددل س تع  جدد ج  سخرل دت 

 س داو ل  ست ريد س  لدل س ت  شدر  سية منل ستثرات اسج   هلأا  تاسال  ف ا  ويرةق  س تاي    ست ري سا  س  كر
 هاه من إت  1914 ة م  رى وف ا س ع  م  لل سية مل ستثرات ا إةت  ل وع %10 ن مره  ترعا    م      

 لددل سية مددل ستثددرات ا إةتدد  ل وددع %80 نتددلأ إ ددى  ريدد  س ا ننددل  س ع  تنددل س تددر   بعددا  تزسيدداج  س   دد ل
 س تع  جددد ج  لددد ن و   رددد  ل  1%20 ومصددد تت  س ت  شدددر  غ دددر سية مدددل ستثدددرات ا ن ددد ل وت   يدددت  س عددد  م 
 س او ل. ست ري س  لل س ت  شر سية مل ستثرات ا ومهتنل بتجم  ن من  تقارج   ا  س  ظريل

 تدرى  س كاثن نل س  ظريل من هلأ س تايال  وس  ظريل س كاثن نل  س  ظريل  ب ع  س خاف  ند ط  مبرز  ووع
 سسئتدد   س ت در  ا  وهدل سية مندل س شدرا ج  وهدلأ وس دا  لد ئز بهد  و د اس   ةدع ع د ا  سية مندل ستثدرات اسج  بدقن

 )س شدرا ج  س حدرل ع ادا من ودثسسه  مث ثدل سلردرسط  ةلدى س تايادل س  ظريدل تددلأم ب  ت   س تضن ل   س اول  و ن 
 سلآخدددر ودددع ي دددر  ا  و هتددد  اددد  بتع دددى 2س تشدددررال  س تيدددلتل ةا دددل تر حهتددد  س تضدددن ل  وس ددداول سية مندددل
 س علأسئا. وع اا ر ةلى نرف ا  ويتي  س تتاس   سيهاسف وع وجتلأةل مو هاف  رتد  

 ادد   رراددز برعدداسه   س ت  شددر  سية منددل ستثدرات اسج  ولأسددلأو ت  و ددت  س رددل س تاياددل س ااسثدد ج  ست دتت 
 ات يلل: س ااسث ج  هاه نر  ول يلل و نت  ستثرات ا  وع س  لأو  هاس ت   ره  لل مث ثل ورل ر ةلى نظريل
  النقدية: الزاوية من دراسات -

 سية مندل ستثدرات اسج    ظريدل إند ا  لأسدق س جاس  س ك  زيلأن  وع وت و ل ه  ك ا نت  س ااسثل هاه  لل
 ندددلأس  صددلأا  تقخددا  ت س  دد لأ ل من   دد   س  دايددل   س  دد لأ ل )ت ضدد   وهددل ا  ددز  لكددر  مثدد   ةلددى س ت  شددر 

 ندلأس. إ ى  ي ر  لرر  لل تتلأيله  يت ع و  نل مواسق صلأا  وإنت 
 سينر ةنددل تخددراف نرنجددل هددلأ إنتدد  س ت  شددر  سية منددل ستثددرات اسج  سنرددد ل من س جدداس  س ك  زيددلأن  ويدرى 

 ة ئدا  ل ه  يرت ق س رل س اول إ ى س ت ل ام  ي رد       س تضن ل   لاو ل سيم س او ل وع  س ت ل   رم   س تايل
  3 س ت ل. ام 

  الإنتاج: تطور زاوية من دراسات -
 وعظددددم سةرمددددر و ددددا  س او نددددل  ب  رجدددد ا  س ت  شددددر  سية منددددل ستثددددرات اسج  س  ظريدددد ج  وددددع س عايددددا  تددددر ط

 وس ردل Hechscher/Ohlenk "4 موهلع/ه شدر "   ظريدل سورداسس  هدل س تجد ل هداس لل تاوا  س رل  س  ظري ج 
 يردلألر س ردل س او دل إ دى ي ردد  س تد ل ام  يجعد  وس داا سينرد     ع  صدر  س تر د يع  س رلأزيدق  مثد    ةلى  تدلأم
 سينر  . ة  صر ل ه 

 

   . 420 ص    ورةق ث ب   ست ري سيل   س ر تنل  وآخرون:  ب  لأنل  وتتا 1
   . 22 ص   1991 وير    سيث  اايل   تاي    س عر ل س ت ر   س او ل   ستثرات ا س ري سي ج   تف: مبلأ  س  ام  ةما 2
 .495  ص 2005    وير سسا س  هضل س عر نل  س د هر     ةري ن  مو ر م  لأن . ستثرات اسج سية منل س ت  شر  لل ست ري س س ع  تل  3
 .431ص  ث ب     ورةق   س ر تنل ست ري سيل وآخرون  ب  لأنل  وتتا 4
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  السوق: زاوية من دراسات -
 من   د   س  دلأق  ب ندل تتل د  نظدر وةهدل ودع س ت  شدر سية مدل ستثدرات ا  ت   ر  مث    ةلى  وتدلأم

 نرنجددل وزسيدد  ةلددى س تيددلأل بهدداف س خدد ا  لددل ستثددرات ا إ ددى يددالق س دداا هددلأ ست رك ايددل س ت  ل ددل ثددلأق 
 ةلددى  لتت لظددل س خدد ا  إ ددى ستثددرات اا  نشدد نه  وددع ةددزء ب ددد  س شددرال تدددلأم و   ردد  ل ست ركدد اا  س لأسددق
 س ر  ل ل. ورازه 

 إ داى سدتع تداخ  وس ردل س ت  شدر  سية مدل ستثرات ا ل رج  س رل س  ظري ج  وع س عايا   هرج    دا 
 س  ظري ج: هاه مهم س ر  نل س تح     لل ن رعرط  يلل و نت  س   بدل  س ااسث ج 
 المال لرأس الدولية التحركات نظرية الأول: الفرع

 مثددع ا تخددراف نرنجددل ت شددق ومنهدد  س تدد ل   ددرم  تترادد ج  ب ةر  اهدد  س ت  شددر  سية منددل تثددرات اسج 
 فسج  س دداول إ ددى س ت خ ضددل س علأسئددا  فسج  س دداول وددع س تدد ل ام  سنرددد ل إ ددى يددثسا وس دداا س دداول  بدد ع س   ئددا 
 تكل رددم و دد ع س تدد ل  ددرم  س ترلأ عددل س تايددل س علأسئددا  بدد ع سية منددل س شددرا ج  تددلأسزن  و   ردد  ل س ترت عددل  س علأسئددا 

 س تايدل س ركل دل )بد لررسط  سيم س او دل لدل و هد  مكمدر س خد ا  لدل  س ترلأ عدل  س تايدل  س علأسئدا   ا ندت   لللأ  س تايل 
 سيم. س او ل لل ة م س خ ا  لل  لإثرات ا   لز يلأةا  له   ور  ويل  
 :1و يلل مهته  وع ناار ستنرد سسج  بعض  وسةهره  س  ظريل هاه

 وس عل. غ ر سلررسط  باسيل وهلأ س ك ولل  س ت  ل ل سلررسط  ةلى وم نل س  ظريل هاه إن -
 سيكمر س جزء ةلى س ترداول س اول ت رتلأف       ةلرس ن    س ت  شر   سية منل  ستثرات اسج   تلأزيق سخراف -

 س  ظريل. ترلأ عم و  ة   ةلى وف ا س ت  شر  س ت ل ام  وع

 وةددددلأس  س لأ ددددت  ن دددد  ولددددل مواو دددد   لددددل و  شددددر  موري نددددل سثددددرات اسج  وةددددلأس  ت  دددد ر ت ددددرحق  ددددم اددددا ا  -
  ستثرات اا. س  ش ط ن   ولل سيوري نل  س ترتا  س لأتي ج  لل و  شر  مواو نل سثرات اسج 

 ة ودد  و ددن  ستثددرات اا  س دددرسا لددل تددثار ينهدد  ستةر دد ا  بعدد ع تثخددا  من يجدد   مخددرى  ةلأسودد  ه دد ك -
 س ظدروف ستثدرات اا  س ت    ست ري سا  س ت    س  لأق   جم ست ري سا  س  تلأ وعال  وا   س ر تنل 

 س  ن ثنل..س خ.

 ستثدددرات اسج  برلأزيدددق لددددط تهدددرم   ددد   س ت  شدددر   سية مندددل ستثدددرات اسج  نشدددق  ان ندددل س  ظريدددل تلأسدددح ت -
  سيثلأسق. ونتلأ سيا  ر  وعاتج  ةلى س ت  شر  سية منل

 المنتج حياة ودورة الصناعية، المنشأة ومدخل السوق، كمال عدم نظرية  :الثاني الفرع
 ةددام يع ددل اددم ووددع س ك ولددل  س ت  ل ددل وس عنددل ةددام سلرددرسط  مثدد   ةلددى تتل لهدد  س  ظريددل هدداه تم ددل

 س ت  شدر سية مدل  لإثرات ا س  ظريل هاه تعرست  ه   ووع س تعللأو ج   تلألر  ةام  ةع  س   ت    ل لأق   كت ل

 

 .115ص   2003 س د هر   وير  شت   ة ع  ة وعل س رج ا   النل  ستثرات ا   س ري سي ج :   ب  لأنل  نظ ر وتتا 1
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  ند   سوا  لدل يرتاد  وس اد نل ث كع  و ظلأا وهلأ  س ي  عنل  س ت شآج   سوسلق  لل  يرتا   سيول  و ظلأايع:  وع
 ورترك. و ظلأا وهلأ س ت ر 

  الصناعية: المنشأة مدخل أولا:
 C.P. Kind le berger  مرغرا دا  -شد الو  stephane-hymer هد يتر ثدرن ع ودع اد  يعرمدر 

 1هت : شرن ن يرتد   كل يلزوم مة منل  سثرات اسج  صدلأا  لل مخرى  إ ى سو ل وع س تد ل ام  سنرد ل من
 س اسخ . لل تتدده  من يت ع س رل تلا ةع س خ ا  لل ستثراتد اسج  هداه تتدده  س رل سيا  ر تزيدا  من  -
 س شدرا ج  ولأسةهدل لدل ست رك ايدل ش م مو ست رك ايل س تزسي  وع بتجتلأةل سية منل س شرا ج  ترترق  من  -

 تدددلألر س رك لأ دددلأةل  س رددددام وس رحدددلأير  س  تدددلأث  ةلدددى س ضدددخم )سين ددد ق و هددد  س تضدددن ل ب  او دددل س لأن ندددل
  وس ر ظنتنل ....س خ . سيسسايل س ته اسج 

 ب تثدرات ا وان وهد  س شدرا ج  هداه   تدلأ ه ود   شرن   يعا   س رك ايل  بتزسي   سية منل  س شرا ج   تترق  إن
 وه م سرواا  ا م   س تضن ل  لاول س ت  ننل س تزسي  مهتنل تج هلت       ا لل   غ ر  شرن   و ك م  س او ل 
 : 2و يلل و ه  ناار ستنرد سسج  وع ةتلل س  ظريل هاه ت ت  اا ا ل ه   سية مل ستثرات ا  رلأن ع
 ادد  وةهددت  و   ردد  ل    س ج  ددن ج  ورعدداّس  س شددرا ج ) س كمددرى  س شددرا ج  ةلددى س ر  دد ر لددل ةرت سهدد س  •

 هدد و  ةدداس وتدداوس  ةدداس  وةلددى س شددرا ج  هدداه وادد  ةلددى ب تاتكدد ز وس ر  دد ريل س رتل لنددل  سهرت و تهدد 
 سيخرى.  س شرا ج  سون 

 من وس تعلددلأم  س رك لأ لأةندد  و ددز  وهددل  س شددرا ج   هدداه وس ددا  و ددز  ةلددى ميضدد  س ر  دد ر لددل ةرت سهدد س  •
 .س ت ز  تلا وجرّس  ةلى تدرير وت  و زسج  ةا  س لأس ق لل تترلا خ ر سي هاه

 عتدرت ّ   دم ماد وودع س خداو ج   ح و سون  سينر     ح و  لل  س ت  شر  سية مل  ثرات است  ان م  لّ رج  •
 سيخ ر. هاس لل س راوي  ان نل ت   ر وع

 ة نددد   إ دددى   س ت  شدددر لسية مددد ثدددرات است تشدددجنق وجددد ل لدددل س ت لأوندددل  لإثدددررستنجن ج  إهت  هددد  •
 مخرى. و  ن  إ ى س ت  شر ثرات است وتاوي   ري سيل وست س  ن ثنل ث    سي
 :Raymond Vernon لا المنتج حياة دورة نظرية ثانيا:
 اند م ت  د ر  د ول خا هد  ودع وس رل  Vernon 1966 لرنلأن  إ ى " س ت ر   ن   سوا  "  نظريل  تعلأس 
 يعحدل مندم إت س دلأوند ج  ةد بر   لشدرا ج  ست رك ايدل س تزسيد  ةلدى ميضد  وااز  س ت  شر   سية مل  ستثرات ا

 لددل س دداول إ داى بهدد  ترتردق س رددل س   ددمنل س ت دز  من لرنددلأن  سلردرط  و ددا  س رك لأ ددلأةل.  لر دلأق  خ صدد  سهرت ود 

 

 . 54  ص    1995  س د هر   وير    شت   ة ع  ة وعل  س رج ا   النل  س ت  شر   سية منل  ستثرات اسج  ب  لأنل:  نظ ر وتتا 1
  منرو ل   س  علأسيل    س عر نل  وس تتلكل  وير  س جزسئر  ب ع  ود انل  ساسثل  وق  س عر نل  س اول  لل   سية مل  س ت  شر  ستثرات ا  مهتنل  لض  :  ل ا   2

 .72 ص      2005س جزسئر   س جزسئر   ة وعل  س ر   ر   وةللأم  ست ري سيل س عللأم النل  سارلأاسه 
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 س ت رجدد ج  هداه ين نظددرس وف دا س ددزوع  وضدل وددق يخدرى  سو ددل ودع ت رددد  من يت دع وع  ددل  و رجد ج  إنرد  
 :1 ورس   ااال إ ى   ته  وس رل  ن    باوا  تتر

  الجديد المنتج مرحلة الأولى: المرحلة
 بعداه    د   ةايا  و رلأ  سبرك ا وع تت  ه  س رل برك است بشروط قترترّ  ب  ح ق  سيم  س او ل  نجا   ميع

 هدداس وددع سينردد    جددم من نجددا  س تر لددل هدداه ولددل س رددروي . وثدد ئ  وخرلددف نريدد  ةددع سسخلندد  ت ددلأيدم يددرم
 تشدها  و    عد  س خ اةندل  سيثدلأسق ةدع س  تد   سدروا   ي دراةل  وتد    س تتلدل  س حل    و رلأى   ي لأق   خ رسي

  س ت ددرهلك ع مفوسق ل هدد  يرسةددى ميددع سيخددرى  س ترداوددل س دداول إ ددى  ل لددل اتندد ج  تيدداير ميضدد  س تر لددل هدداه
  لت ر . تجريمنل ور لل س تر لل هاه وتعا   موو لأتته

 الناضج المنتج مرحلة الثانية: المرحلة
 تيد ح لشد ئ  شد ئ  و   رد  ل س ت در   ةلدى س حل   لل زي س  ووةلأس  سيثلأسق  ب تلأ س تر لل هاه  ترت دز
 لددل خ صددل ةدداس  و  ل دد ع  هددلأا س رتدد ل ويزيددا  ن ددمن   وعرولددل س ت ددر  إنردد   لددل س ت ددرخاول س رك لأ لأةندد 

 ستنخ  ط. لل س تخررةل س شرال به  ترترق س رل س رك لأ لأةنل س تزسي  تقخا  و   ر  ل س ترداول   س اول
 ست ركدددد اا   ترازهدددد  سةتدددد  وف ددددا س خدددد ا   إ ددددى نشدددد نه  ب ددددد  س شددددرا ج  تدددددلأم س تر لددددل هدددداه ولددددل
 س تر لل  هاه ةلى يحل  من  ه    ويت ع سيو ى  س تر لل لل  سكر مره  س رل  س رياير  مثلأسق  ةلى وس تت لظل

 س خ ا . لل س ت  شر سية مل ستثرات ا بتر لل
 النمطي المنتج مرحلة  الثالثة: المرحلة
 سيخددرى  س شددرا ج  ة ندد   وددع س ت  ل ددل تشددرا    دد   نتحندد   و رجدد  س تر لددل هدداه لددل س ت ددر  ييدد ح

 تضددددحر و   رددد  ل س تثث دددل  نشدددد ط تتايدددا  لدددل س رئن ددددل س ع وددد  هدددل س ركل ددددل مو سينرددد   ن دددد ج  وتيددد ح
 س عتد   تكل دل ل هد  تد خ ض    د   س   ونل  س اول لل س ت ر  هاس تلأن ع إ ى وس تخررةل س ت رش ل   س شرا ج 

  سيم.  لاو ل س رياير وإة س  سينر    ل ه  ويرم سيو نل   وس تلأسس 
 س ر  ل: س ت ت ى لل س او ل س ت ر   ن   سوا  تلأسنح ويت ع 
 
 
 
 
 
 

 

1 Raymond Vernon: The Manager in the International Economy, Seventh Edition, Prentic-Hall international, Inc, 
London, 1996 pp31-33.  
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 الدولي المنتج حياة دورة (:2-1) رقم الشكل
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 س ج وعددددل شدددد    وثث ددددل سية منددددل  ستثددددرات اسج ةدددداوى  و س ردددداسول نظريدددد ج  تددددف  مبددددلأ س  ددددام ةمددددا : المصاااادر
 .57ص   2001سيث  اايل 

  ب  لأ.م.م ستبرك اسج  و س  تلأث  ور لل :1 مرحلة

  سيوري ل. ب   لأق  س  لعل تدايم :2 مرحلة

 س او ل. و س تتلل وس ر لأي  سينر   لل س  تلأ لور ل :3 مرحلة

 اد  ةلى يرلأ ف سيولأسل  اؤو  سنرد ل من ةلى تثاا  منه  س ت ر    ن   سوا  نظريل  وت زسج   مهم  وع
  سيم.  لاو ل س رك لأ لأةل وس ردام س تضن ل   لاو ل س ت  ننل س تزسي  وع

 يلل: و  س  ظريل  هاه ةلى يثخا  و  مهم و كع 
 س  دلق ف دا موالدل وودع س ت رجد ج  بعدض  ةلدى  ةل ه   س   بدل  ب روسه   س  ظريل  تحم    ييع     ا   •

 صدد   ل س دداول )غ ددر مخددرى  سول ةلددى ييددع   س رددل س  ددلق ما س ر دد خر" ثددلق " ةل هدد  يحلدد  س رددل
 ب هلأ ل. إنر ةه  مو تدل اه  ستخررسو 

 لل  س تلأةلأس  ب  ت رج ج  س ترعل  ثرات است سون  لدط  س جايا  ب  ت رلأ  س ترعلّ  ثرات اب ت  هرت وه س  •
 و  دً . ثلأسقسي

 -3- المرحلة -4- المرحلة -5- المرحلة

 -2- المرحلة

 -1- المرحلة 

الم
 بيعات

الإي
  رادات

الأ
 سعار

ال
 سنوات
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 مخدداه  سون   ثدد بد  إ  هدد  سيشدد ا  تددم س رددل س س تتدداّ  ب  ترس دد  س جايددا  س ت ددر  وددروا وةددلأ   هدد ا ةر  س  •
 ام در  إو  نند ج   هد  سيخ در  هداه و عدض     لتثث د ج   وس ترا دل   س تر  س دل  س ر  ةاج   ةر  است  بع ع
  1.س زوع لل س ح ن  ب  ر  وج  مو س او ل س يع ا  ةلى س ت لز  ب يثررستنجن ج   لقن م

 وددع بددات س ت  شددر  ب تثددرات ا س ج  ددن ج  س ترعدداس  س شددرا ج  اندد م يثدد     وسسددت  ت  دد رس تدددام  ددم •
 ست ركد اا   ل دللأك ت   رس لدط تدام س  ظريل هاه من ات  واا   س تضن ل  س اول  لل  س ررسخن    ةدلأس 

 مو سينر ةنددل س ركدد  ن  ب ددروق  وس رترددق  اثددر  س   مة منددل سول لددل سينردد   إ ددى وستج ههدد   لشددرال 
 س تت يدل إةدرسءسج   دا  وا در س تضدن ل  س داول  مد  ودع س تت لأ دل  س ر ده اج   سثرلال  مو  سيثع ا

 .2ستثر رسس...س خ ةلى س او ل هاه ت رسه  س رل س جترانل
 ادم مواو د  إ دى سيوري ندل س ترتدا   س لأتيد ج   لدل  س ت  شر  سية مل  ستثرات ا  بر   ر  س  ظريل  سهرتت   •

   دد   وس  ددر   ج  س خت دد   ج  لددل وتيددلأا  س ر  دد رسج  هدداه تيدد ح بت دد   نتددلأس  سي دد  س دداول إ ددى
 وس لأتيد ج  مواو د  بد ع سينرد   وتكل دل س رك لأ دلأةل   س ردام  و رلأى   لل  وسستل  سخرال ج   ه  ك  ك نت 

 وتكل ل س رك لأ لأةل س ردام و رلأى  لل س شايا   س رد ا    ووق  س رسهع   س لأ ت   لل  مو   سيوري نل   س ترتا 
  س اول   ب ع   نت   س ترش ب ل  ستثرات اسج   ان م  واسء مث    ما  ه  ك  ي لأن  ت س تتلل  وس حل    سيةلأا 

 س دداول اند م مثدد      رت  د ةدع ةدد ةز  س  ظريدل هداه تيدد ح و دا ا س ترتدا   س لأتيدد ج  إ دى سيواو ندل
 3س ت  شر. سية مل ب تثرات ا ن  ه  س   ونل
  الموقع ونظرية الاحتكارية  للمزايا الداخلي الاستخدام نظرية  الثالث: الفرع
 4الاحتكارية: للمزايا الداخلي الاستخدام نظرية أولا:

 واةتدددد ن Dunningوسسندددد   Cassonوا ثددددلأ Buchelyب لددددل وددددع ادددد  إ ددددى س  ظريددددل هدددداه تعددددلأس 
Rugman   س ت  شدر ستثدرات ا اند م يت دع  ردى ست رك ايل س تزسي  سوراك مهتنل  ةلى  س  ظريل  هاه  وتراز 

 ورت ددز  سو نددل تجدد ا  اندد م إ ددى يدثسا ت سيثددلأسق اتدد ل ةددام من مثدد   ةلدى لكرتهدد  تدددلأم   دد   س خدد ا   لدل
 س د دلأس  ةلدى س رللد   ودع س او ندل س شدرا ج  يت دع ست رك ايل س تزسي  وسوراك سثرخاسم  ل ن و   ر  ل  ب  ك  ء  
 ةام   ست رك ايل   لتزسي   س اسخلل  ستثرخاسم  يضتع  و   ر  ل سيثلأسق   ةلى س ت لأو ج   ت رسه  س رل  س تخرل ل

 س ت شق . ولا س تزسي  تلا وتظ    ثلأسق  ةاس  و  ل  ع سخلأل

 

 . 75ص فاره  ثم    ورةق لض  :  ل ا  1
 .402 ص      ب  ث ورةق  س او ل   وستثرات ا سيةت ل س ري سي ج  س  ام: ةما   تف مبلأ  2
     ح  ل    و رلأاا   ة وعل   س ر   ر    وةللأم   ست ري سيل   س عللأم   النل   و ة ر ر   اث  ل   س ت  شر   سية مل   ستثرات ا   رسا  وتاسسج   :  زوس    ةت ا  3

   . 115 ص   2008 س جزسئر  
. دار النشر، بكلي، كاسو، داننج، ورجمان. نظرية الاستخدام الداخلي للمزايا الاحتكارية: تأثير المزايا الاحتكارية على الاستثمار الأجنبي المباشر 4

 . 315، ص 2005القاهرة، 
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 وزسيددد  ةدددا  و  شدددر  مة مدددل سثدددرات ا صدددلأا  لدددل ست رك ايدددل  لتزسيددد  س ددداسخلل ستثدددرخاسم يتدددد  اتدددد  
 1 مهته :

 ودع وستثدر  س   لإنرد   س ه ول ب  تاخاج  ب يواسس  يري   نت  خ صل سينر    وورسا ل  تخحنط  تت  ع -
 س  عرا. س رت ز وتحم   س  لأق   روف سثرلال

 واد  س تعد واج  تكل ل وتدل   س اسخ   لل تتقندم يت ع وت  ن من  مةلى س خ ا  لل ما  ر  وعال  تتد   -
 وت ع.  ا  مسنى إ ى وستتي تج  سيسسايل  س   د ج 

 : يلل و  س  ظريل هاه ةلى يع    و  و كع 
 سةر د اسج  ه د ك بد  س خ ا   لل ب تثرات ا  لقن م ا  ن   شرن    ن   ست رك ايل   س تزسي   سوراك  شرط  من -

 س ردل ست ريد سيل وس  ن ثدل س خ اةنل  س رج ا  ةلى س ت روسل وس د لأس  س ت  ننل   س تزسي   و ه   ه ول  مخرى 
 س تضن ل. س اول تر عه 
  س ت  شر . سية منل  اثرات اسج  س دح ةل س رلأزيق ت   ر ةع ة ةز  س  ظريل -

 : المعدلة الموقع ونظرية الموقع نظرية ثانيا:
  الموقع: نظرية -1

 س رددل س تضددن ل س دداول سخرندد ا بتلأسددلأو س  ظريددل وتهددرم وسندد    بدد اا  وددع ادد  إ ددى س  ظريددل هدداه تعددلأس 
 ب  تشدددروو  س خ صدددل وس ر دددلأيقنل سينر ةندددل  س عتلندددل  تت اثدددل س ت  شدددر  سية مدددل  اثدددرات ا و ددد ن ثدددركلأن 
 س ترعدداس  س شددرال سثددرات ا  ددرساسج  ةلددى س تددثار  س ت  ننددل وس علأسودد  س تتدداسسج  ةلددى ترتكددز منهدد  آخددر بتع ددى

 و د ع سيثدرات ا  ودع س  دلأو هداس بد ع ب  ت  سدلل س خد ص   رساه  ةلى  واا ا  س تضن ل   س اول  لل  س ج  ن ج 
   س او ل.  هاه س رياير

 بد  عرط  تدرت ط س ردل س تضدن ل س داول لل س م ئنل ب  ترل رسج  تهرم س  ظريل هاه إن ب اا"   "  يرى   وات 
 سيسسا   ونظدم وس رحدلأير  وس  تدلأث  س ر لأيقنل  مو سينر ةنل  سينشحل  ةلى  تثار  س رل  س علأسو   تلا  وس حل  

  .2 وغ ره 
 :ليل  نت  سيث ثنل س علأسو  فار ويت ع  •

 س رك لأ ددلأةل  س ردددام س  ددلأق  نتددلأ وعددال س  ددلأق   جددم س ت  ل ددل  ساةددل وادد : س ر ددلأيقنل س علأسودد  -
 ...س خ. س   بد ع  س عتاء ةلى س تت لظل لل س رغ ل سيةان  وا تج  س رلأزيق  و  لا 

 و دددرلأى  س ع ولدددل  س  دددا  تدددلألر وددداى سيو ندددل  س تدددلأسس  ودددع س ددددر   واددد : ب  ركددد  ن  س ترت حدددل س علأسوددد  -
 س لأثنحنل...س خ. وس  لق س خ م  س تلأسس  ند  تك  ن  سنخ  ط  واى سيولأسل  اؤو  تلألر واى سيةلأا 

 

   . 132  ص 2003 وير       ةحنل  خل   وتتا خل  . ستثرات ا سية مل س ت  شر وس  ظريل ست ري سيل. سسا س  كر س عر ل  س د هر   1
 2   A Investment Direct Foreign of Determents The Corporations: Transnational on Center Nations United

survey of the Evidence, United Nations, New York 1992 , p58-59.   
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 س تي ...س خ. نظ م س جترانل  س رعري ل وا : س تت ئنل سيةرسءسج  - 
 سية مندل  ستثدرات اسج   مدلأل نتدلأ س عد م ستتجد ه واد : سية مل ستثرات ا بت     س ترت حل  س علأسو   -

  تشددددروة ج  س ك ولددددل سية ندددد   ولكنددددل ةلددددى س ت روسددددل س د ددددلأس  س  ن ثددددل  ستثددددردرسا سية ندددد    مددددلأل مو
 ستثرات ا...س خ.

 سية ن .  لت راتريع س تضن ل س اول تداوه  س رل وستورن زسج   وس ر ه اج  س تلأسلز  -
 س جلرسلل ...س خ. س تلأ ق س ترلأ عل  س تمنع ج  س ترلأ عل  سيا  ر وا : مخرى  ةلأسو  -
 المعدلة: الموقع نظرية -2

 س تعا دل  س تلأ دق ب ظريدل وثدت ت   )وثنتلأن دع او دلأك  ( ودع اد  ةهدلأس  خال  س  ظريل  هاه  تحلأاج 
  دلأل ملك اهتد  وتتتدلأاج  سية مندل  ستثدرات اسج  ةلدى تدثار  س رل  س تتاسسج   مو  س علأسو   بعض   مس ل       

 س شدرننل  س علأسود  سيو دى س تجتلأةدل س علأسو    وع  وجتلأة ج   بااث   ترقار  س او نل  وس  ش ن ج   سيةت ل   من
 س  ن ثددددددنل  وس عا دددددد ج  س تضددددددن ل  لاو ددددددل س تت ددددددز  وس خيدددددد ئ   س  ددددددلعل  مو س ت ددددددر  خيدددددد ئ   وتشددددددت 

 س خيدد ئ   وتشددت  س اسلعددل  س علأسودد  س ا ننددل وس تجتلأةددل سيخددرى  س دداول وددق س تضددن ل  لاو ددل وست ريدد سيل
 وتشدددت  س ضددد بحل  مو  ت كتدددلس س علأسوددد  لهدددل س ا  ادددل س تجتلأةدددل موددد  س ر  ل دددل  وس ترادددز  لشدددرال  س تت دددز 

 ستثدددرات اسج  و دددلأسلز وثن ثددد ج  إسسايدددل ونظدددم و دددلأسئح   دددلأسن ع  ودددع س تضدددن ل  لاو دددل س تت دددز  س خيددد ئ  
 س او دل بد ع س تمرودل س او نل ستت  ان ج  وتشت  س او نل س علأسو  ومخ رس  سيم    لاو ل  س تت ز   س خي ئ    واا ا
  1ب تثرات ا. س ترت حل س او نل وس ت  سل ستت  ان ج  إ ى ب يس لل س تضن ل  وس او ل سيم 

  الانتقائية النظرية  الرابع: الفرع
 ودع س ت  شدر سية مدل ستثدرات ا تدال  ت  د ر ت  و دت   دا  و هد  اد  من س  د بدل  س  ظري ج  وع  يرضح

 شد ولل نظريدل إ دى س ت ةدل ا ندت  ه د  ودع س جزئندل  س ر  د رسج   م د  ودع ةتنعد   ةعلهد   ود   وهلأ  وس ا    زسويل
 لل Dunning 1979 سسن    اوم و  وهاس س ت  شر  سية مل ستثرات ا تال  ت   ر ةلى  س داا    ه   تكلأن 

 ستنرد ئنل. ب   ظريل ةرلت  س رل نظريرم
 س داسخلل ستثدرخاسم / س تلأ دق / )س تلكندل ب تدلأف  ةدرف ش و  نتلأف  لل نظريرم  Dunning  ةرط 

 س خد ا   لدل ب تثدرات ا س شدرال تددلأم  كل شروط ااال تلألر وع  تبا   منم  سلررط   و نم  ست رك ايل     لتزسي 
 :2لل وترتا 

 ولأسةهدل لدل س ر  ل دل ورازهد  تددلأا  س ردل ست ركدد ايل س تزسيد   بد عض   س شدرال  ترترددق  من  :الأول  الشرط
 وهد اسج  سات  و  تا اته   ب     ل س شرال  جم امر س تزسي   هاه  ووع  س تضن ل   س او ل  لل  س تتلنل  س شرا ج 
 س ت رج ج. تت  ز ةلى ة  نل و اا  وس ر تنل  سيبت ث  ةلى سين  ق سخ ول س عت   ة ير

 

 .183ص    2004سياسن    ةت ن  وس رلأزيق    ل شر   س لأاسق وثث ل ، س او ل  س رتلأي   خلف:    ع للنح  1
   . 57ص   1994 وير      مث لأط  ة وعل  20 س عاس  س رج ا   النل س علتنل   س تجلل وس ر تنل  س ت  شر  سية منل  ستثرات اسج خل  :  وتتا خل    2
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 سثدرات ا صدلأا  لدل ست رك ايدل  لتزسيد  س داسخلل ستثدرخاسم وع س   ةتل س تزسي  تزيا  من  :الثاني  الشرط
 ما س رددرسخن   مو س ريدداير وادد  ست رك ايددل  س تزسيدد   هدداه س مايلددل ستثددرخاسو ج  ةددع س خدد ا   لددل و  شددر
 س تزسيددد  ا ندددت  إفس إت س خددد ا   لدددل ستثدددرات ا إ دددى يدددالعه   دددع س ركدددد ايل  تزسيددد  س شدددرا ج  سوردددداك من يع دددل

 ةدام    دل ولدل س خد ا   لدل ب  عتد  س ترت حدل وس تخد نر س ركد  ن   ةدع تزيدا   ستثدرات ا  هداس  ةلدى  س تررت ل
  س تزسي . هاه تثرلال سيخرى  س ماسئ  إ ى ثرلجق س شرا ج  ل ن س شرط  هاس تتد 

 :1مهته  س رياير ةع س ت  شر ستثرات ا  ر ض   س شرا ج  تالق ةلأسو  ةا  س  ظريل وتدام
 سينر  . ن دل تخ نض  -
 ةلدى وس ت    س تلأسةز  هاه  ررخحى  س ت  شر  ستثرات ا  س شرا ج   ت ض   س رد  ايل:  س رج ايل  س  ن ث ج  -

 س اول. هاه لل س  لأانل  يره 

 ت ضددد  س شدددرا ج  لددد ن س خ اةندددل  س رجددد ا  ةلدددى   دددلأس  وةدددلأس  ةدددام    دددل لدددل  ردددى س ر دددلأيقنل: سيهددداسف -
 و   ردد  ل س ت ددرهلك ع ومفوسق س  ددلأق   ددروف ةلددى س رعددرف لرصددل  هدد  يرددنح ينددم س ت  شددر ستثددرات ا

  س ت ردملنل. وس رل رسج  س حل   ب تج ه ج  س ر مث واا ا س ظروف  هاه وق يراءم بت  س رل رسج   إ اسث 
 س ر  نل:  لعلأسو  وف ا س ررسخن   ةع س ت  شر ستثرات ا س شرا ج  بر ض   يرعل   نت  مو 

 سسخلن . سثرات اه  وإة س  س تزسي   برلا ست ر    لل س شرا ج  اغ ل -
  يعدلأ ل مو  رعاسه  إو  وجرتعل  ست رك ايل وزسي ه  ا  بنق ةلى  سي ن ن  بعض  لل  س شرال  اا   ةام -

 وجرتعل. بنعه  وع م   ة ئا  تتد   إ ى س تزسي  بعض  بنق يثسا س ت  ل هاه ولل ندله   مو تد نته 

 ترت ددز تترلكهدد  س رددل ست رك ايددل س تزسيدد  ين س رددرسخن   بنددق ةددع س ت  شددر ستثددرات ا س شددرا ج  ت ضدد   -
 ت دددر   إ دددى س تزسيددد  بندددق يدددثسا اتددد  سو نددد   وتلأثدددعم س تشدددروو   جدددم سزسيددد س  ودددق ترسكتدددل بشددد   بددد   تلأ

 س تزسي . هاه ترسكم و ز  إ ى س شرال لداسن يثسا وت  ةلأسئاه 

 ت ددلأق  من ويجدد    لإثددرات ا  س تضددن ل س او ددل بهدد  ترترددق س رددل س ت  ننددل س تزسيدد  وهددل :الثالااث الشاارط
 س خددد م س تدددلأسس  تدددلأسلر سيةدددلأا  وعدددال سنخ ددد ط  س  دددلأق  ست ددد و س تزسيددد  هددداه وودددع سيم  س او دددل لدددل نظ رتهددد 

  .2س رخنيل س ح  ل وي سا وع سيخرى   وس تي سا
 ستنرد ئنل: س  ظريل وع ي ر ر  وو 

 س ت  شر  سية مل )ستثرات ا س خ اةنل سيثلأسق  خاول س تخرل ل س ماسئ  ب ع بر حه  تت زج  س  ظريل  من -
 س ررسخن  . س رياير 

 س ماسئ . ا  لل وسرواي  مث ثن   شرن  ست رك ايل  )س تزسي  سيول س شرط يعرمر -

 سلآخريع. س شرن ع تلأسلر    ل لل س خ ا  لل ستثرات ا إ ى س شرا ج  ترجم -

 

 . 58ص       س ترةق  ن      خل    وتتا خل    1
 .58ص   ن   س ترةق    خل    وتتا خل    2
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  لتزسيدد  س دداسخلل  اثددرخاسم وزسيدد  وةددلأس  ةددام    ددل لددل س رددرسخن   بنددق مو س ريدداير إ ددى س شددرا ج  ترجددم -
  ا  نل. غ ر بااةل تلألره  مو س تضن ل   لاو ل و  ننل وزسي  وةلأس  ةام إ ى ب يس لل ست رك ايل 
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   الأول:  الفصل خالاصاة      
 لدل سلآن وعد ع ود  ل ب ن د ق س رضدتنل يع دل س داا ستثدرات ا  من  متضدح  س  د ب   س عدرط   خدال  وع 

 وس ترودد ن س رضددتنل بدداتع وتداا س ترلأ ددق س ع ئددا  هدداس ييد ح و ددا ا س ت ددردم  لددل  اوادم ورلأ ددق ة ئددا  ود بد 
 تكددددلأيع لددددل س تدددداخرسج  سثددددرخاسم ويع ددددل س ريدددد سا و هددددلأم  ددددم وس دددداا ستثددددرات ا. لرددددر  ن لددددل وستنرظدددد ا

 ةلدددى وس تت لظدددل وس خددداو ج  س  دددلق إنرددد    عتلنددد ج  س ازودددل س جايدددا   سينر ةندددل س ح  ددد ج  مو ستثدددرات اسج 
 تجاياه . مو س د ئتل سينر ةنل س ح   ج 

 س تداخرسج  من ف دا  وستثدرهاك ب تسخد ا و  شدر  وةا دل صدلل ةلدى ستثدرات ا من هداس ودع  ومتضح
 س استنددل س تيدد سا تتادد  س عدد ئلل وس دحدد و س ت ددلأول وس دحدد و سيةتدد ل  حدد و ودداخرسج  لددل س ترتالددل س تتلنددل

 س رددل س خ اةنددل س رتلأيدد  ويدد سا إ ددى ب يسدد لل ست ريدد سيل   لر تنددل س ازوددل ستثددرات اسج   رتلأيدد  سيث ثددنل
 موةهه . إ اى س ت  شر سية مل ستثرات ا يش  

  دا ا  ندم  س تدثار  وس تتداسسج  س علأسود  ودع  كا در   د   ة يدر هلأ ستثرات ا من إ ى تلأصل    و ا 
  و ردر. وغ ر س ردل  ج  اا ر ستثرات ا ك ن

 ةدع سثدرات اا  ندلأو اد  تت دز س ردل وس خيد ئ    وس تمدد سل  س ددتتاسسج   نم دعل  إ دى  س علأسو   هاه  وتعلأس 
 ستثدددرات ا  وترانددل وتحدددددلأير  جددا   وس علأسودد  س تتددداسسج  تلددا إيجددد س  ةلددى س ت لأودد ج  تعتددد      دد سلآخددر.
   اثرات ا. س ت  ث   س ت    تلأل ر مو سيةت ل مسسء ب ئل تت  ع ةلى تعت  منه  بتع ى

 إ دددى ف دددا ويرةدددق ست ريددد سا  س  شددد ط تتريدددا لدددل ومهتندددل ام دددر سوا  اثدددرات ا من وسدددت   و دددا 
  س حلأي . س تاى ةلى س ري سيل مبع س   ه  س رل ستثرات ا سثررستنجنل

 و  عل و م س ت ردم  لل بعا  فو ةهل وع لهلأ   ل تلأ وس رئن ل س لأ  ا   س تترك  هلأ  ستثرات ا  يعرمر  إف 
 س ج ودا  وس دااسج  وس ح   ج  س ه ول س تي سا سثرلال لل مهت رم  م  ل تثرات ا  ا ننل  ةهل  ووع  سسئتل   ش م

  ل ش ط.
 



  

  

  

  :ثانيالالفصـل 

الإطار النظري والمفاھیمي 

  لأزمات الاقتصادیةل
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 تمهيد :

تعد الأزمات الاقتصادية والمالية من أبرز التحديات التي تواجه الاقتصاديات العالمية، لما تسببه  
النشاط   بتباطؤ  تتميز الأزمات الاقتصادية  المالي.  النمو الاقتصادي والاستقرار  تأثيرات عميقة على  من 
الاقتصادي، وارتفاع معدلات البطالة، وتراجع الإنتاجية. في المقابل، تتسم الأزمات المالية بانخفاض الثقة  
في النظام المالي، وصعوبة الحصول على التمويل، وتفاقم مشكلات السيولة. يعتبر التحليل النظري لهذه  
على   وتأثيراتها  الأزمات،  تلك  إلى  الاقتصاديات  تدفع  التي  الآليات  لفهم  أساسية  ضرورة  الأزمات 

 . المجتمعات والدول

والمالية،  و  تزايدًا ملحوظًا في حدة وتواتر الأزمات الاقتصادية  العقود الأخيرة  العالم في  لقد شهد 
العولمة  تعد  العولمة.  بين الاقتصاديات عبر  الترابط  لتزايد  نتيجة  والتي أضحت ظاهرة ذات طابع دولي 
المالية والاقتصادية أحد أهم العوامل التي ساهمت في تعميق تلك الأزمات، إذ أصبح أي اضطراب في  
أعمق  فهمًا  الواقع  هذا  يتطلب  الأخرى.  الأسواق  إلى  بسرعة  الانتشار  على  قادرًا  رئيسية  مالية  سوق 

 .للأسباب الكامنة وراء تلك الأزمات، وأثر السياسات المالية والنقدية في تفاقمها أو الحد منها

من خلال هذا الفصل، سيتم تسليط الضوء على الأزمات الاقتصادية والمالية من جوانبها النظرية  
هدف هذا  ،  والتاريخية، مع استعراض النظريات الاقتصادية المختلفة التي سعت إلى تفسير تلك الظاهر

 . الفصل إلى تقديم إطار نظري متكامل لفهم الأزمات المالية والاقتصادية
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 وانواعها المالية  الأزمات  مفهوم الأول:  المبحث
الاقتصادي   الاستقرار  على  تأثيرًا  الاقتصادية  الظواهر  أكثر  إحدى  هي  المالية  الأزمات 
الدول  في  الاقتصادية  المشاكل  وتفاقم  المالية،  الأسواق  انهيار  إلى  تؤدي  حيث  للدول،  والاجتماعي 
المتضررة. يُعرف مفهوم الأزمة المالية بشكل عام بأنه اضطراب كبير يحدث في الأسواق المالية ويؤدي 
قيمة   انخفاض  إلى  يؤدي  مما  الاستثمارية،  والمؤسسات  والبنوك  المالية  الأنظمة  في  الثقة  فقدان  إلى 

 الأصول بشكل حاد، وصعوبة حصول المؤسسات على التمويل.

   وتاريخها المالية الأزمات تعريف الأول: المطلب

 وجود   عدم  ويرجع  .الهوية  تحديد   حيث   من   كبيرا  تحديا  تشكل  معقدة  ظاهرة  هي  المالية  الأزمة
 للأزمات   الأوجه  المتعددة  الطبيعة  إلى  الأول  المقام  في  العام  تعريفها  بشأن   الأدبيات   في  الآراء  في  توافق

  سبيل   على  .الهوية  لتحديد   واضحة  معايير  تقديم  دون   عامة  تعريفات   السابقة   الدراسات   قدمت   .المالية
 والإعسار السيولة نقص  في تتمثل كبيرة بمشاكل تتميز  حلقات  بأنها المالية الأزمات  البعض  يعرف المثال،

  الأزمات  آخرون   حدد   وقد  .الكبيرة  الحكومية  التدخلات   جانب   إلى  المالية،  الأسواق   في  المشاركين  بين
  فإن   ذلك،  ومع  .الصناعي  الإنتاج   ومؤشرات   النظامية  المالية   الضغوط  مستويات   أساس  على  المالية

 الأزمات   هذه  أن  حيث   كامل،  غير  فهم  إلى  يؤدي  أن  يمكن  المالية  للأزمة  واحد   تعريف  على  الاعتماد 
  الرئيسية   الثلاثة   الأنواع  في  النظر  بمكان  الأهمية  فمن  ولذلك،  .مختلفة  وأشكالا  أشكالا  تتخذ   أن  يمكن

  وأزمات  العملة،  وأزمات   النظامية،  المصرفية  الأعمال  الحالية:  الأدبيات   في  بها  المعترف  المالية  للأزمات 
 أو   مزدوجة  أزمات   إلى  يؤدي  أن  يمكن  الأنواع  هذه  بين  الجمع  فإن  ذلك،  على  علاوة  .السيادية  الديون 
 . ثلاثية

  يطرأ   فجائي  اضطراب   بأنها  :  Economy Griess  الاقتصادية:  الأزمة   تعريف  الاول:  الفرع
  عدة  أو  ،  ما  بلد   في  الاقتصادي  النشاط  مجمل  في  أو  الاقتصادية,  الأنشطة  من  واحد   في  التوازن   على
  الإنتاج   )  والطلب   العرض   بين   التوازن   اختلال  من   الناشئ  الخلل  على  عامة  بصورة  وتطلق  ،  بلدان

  .1( والاستهلاك
  مادي  رأس  إما  والأصول  ،الأصول  من  أكثر  أو  نوع  أسعار  في  المفاجئ   الانخفاض   هي  -

  المال  لرأس  ملكية  حقوق   هي  مالية  أصول   وإما  ،  والمعدات   الآلات   :  مثل  الإنتاجية  العملية  في  يستخدم
 للأصول   ملكية   حقوق   أوانها  ،  مثلا  الادخار   وحسابات   والسندات   الأسهم  مثل:  السلعي  للمخزون   أو  المادي
  المستقبلية. العقود  ومنها مالية  مشتقات  تسمى وهذه المالية

 

 .89 . ص1977  ، العراق،  مطبعة الإدارة المحلية، بغداد  ،القاموس الاقتصادي  ،  النجفي حسن  1
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 للواقع   الانكماشي  المسار  هي  الاقتصادية فالأزمة   والمالي،  الاقتصادي  القاموس  في  جاء  ما  حسب 
  الاقتصادية،   الأزمة  وعموما  والخدمات،  السلع  على  والطلب   العرض   بين  اختلال  عن  الناتج  الاقتصادي

  بمعناها   والأزمة  .معينة  منطقة  أو  معين،  بقطاع  خاص   أو  عام  الانكماشي،  الاقتصادي  الواقع  حالة  هي
 1الاقتصادية  الدورة في الانكماش مرحلة إلى المؤدي الاقتصادي للواقع الحر  بالتراجع ترتبط الدقيق،

   لمجموعة أو ما لدولة المالية الأسواق في المرتقب  وغير الحاد  التدهور  المالية الأزمة وتمثّل

 يوّلد  مما  الرئيسية، مهامه أداء في المحّلي المصرفي النظام فشل سماتها  أبرز ومن الدول، من

  الأسهم   وأسعار  العملة  قيمة  تدهور  في  سلبا  فينعكس  النظام،  هذا  ميكانيزمات   في  اختلالات 
 بصورة 

 الدخول   توزيع  إعادة  عنها  يترتب   والعمالة،  الإنتاج  قطاعي  في  سلبية  آثار  إلى  ويفضي  حادة،
 2الدول  وكذلك المالية الأسواق بين فيما والثروات 

 مجمل  على  جزئيا   أو  كليا  تؤثر  التي  التذبذبات   تلك  أنها  على  تعريفها  يمكن  المالية  الأزمة
  و   المصرفية،  الودائع  اعتمادات   كذلـك  و  السندات،  و  الأسهـم  أسعـار  الإصدار،  حجم  المالية،  المتغيرات 

 الصـرف.  معدل
 3لتفسيرها.  طويلة  فترة يستلزم والانخفاض  بالارتفاع الخاصة الظـواهر تقديـر في الاختلاف هـذا 

 الاقتصادية والأزمة المالية الأزمة بين العلاقة

الموارد،   ندرة  في  أساسًا  تتجلى  المجتمعات  تواجه  التي  الأزمات  كانت  الرأسمالية،  ظهور  قبل 
وانتشار الأوبئة الفتاكة، فضلًا عن النزاعات الدينية والعرقية، والتي غالبًا ما كانت تؤدي إلى تدهور كبير 
في الأوضاع المعيشية للسكان. غير أن هذه الأزمات لم تكن ذات طابع اقتصادي بالمعنى الحديث، نظرًا  
لغياب الحوافز المرتبطة بالسعي إلى تحقيق الربح. ومع نشوء النظام الرأسمالي، وتحديدًا اقتصاد السوق، 
والمتمثلة في ترسيخ   النظام،  هذا  التي فرضها  الهيكلية  التحولات  نشأ عن  الأزمات  نمط جديد من  ظهر 
الملكية الفردية لوسائل الإنتاج، واستغلال القوى العاملة في عملية الإنتاج والتراكم الرأسمالي بهدف تحقيق  

 .أقصى قدر ممكن من الأرباح

 

1  Bernard et coulli," Dictionnaire économique et financière", sixième edition, edition du seuil, paris, 
1996. P75 

2 A Beitone ; A Cazorla ; C Dollo ; A-Mary Drai, Dictionnaire des sciences économiques, Armand Colin, 
2e édition, Paris, 2007, P115 

3- Barthalon Eric, Crises financières: Revue problèmes économiques, n° 2595 , 1998 ,p2 
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وقد أفضى هذا التحول إلى بروز التنافس المستمر بين الفاعلين الاقتصاديين، وهو تنافس أدى 
بدوره إلى تسارع وتيرة التقدم التكنولوجي. ومن الناحية التاريخية، ارتبطت الملكية الفردية بظهور الطبقة  
البورجوازية في أوروبا، والتي لعبت دورًا محوريًا في ديناميكية الإنتاج، مما أدى إلى توسّع الطبقة العاملة. 
وبهذا برزت العلاقة الجدلية بين رأس المال والعمل بوصفها محورًا للحركية الاقتصادية، وأدى ذلك إلى 
العرض   آلية  خلال  من  عنها  التعبير  يمكن  والتي  والاستهلاك،  الإنتاج  في  تتمثل  أخرى  ثنائية  ظهور 

ديدة للربح، إلى جانب التنافس الحاد بين القوى الصناعية  والطلب. كما أن البحث المستمر عن مصادر ج
الكبرى، أسفر عن بروز ظاهرة الاستعمار والإمبريالية، التي سعت من خلالها القوى الكبرى إلى توسيع  
أسواقها وتأمين الوصول إلى المواد الأولية. وتُعدّ هذه العوامل مجتمعة من الركائز الأساسية التي تشكّل  

 . 1الإطار العام لنشوء الأزمات الاقتصادية في ظل النظام الرأسمالي 

لكيندلبيرغر والأزمة (Kendelberger, 2000) وفقًا  المالية  الأزمة  بين  وثيقة  علاقة  توجد   ،
ما   غالبًا  الاقتصادي،  النمو  تباطؤ  في  يتجلى  ركود،  مرحلة  في  الاقتصاد  دخول  إن  حيث  الاقتصادية، 
يتزامن مع اضطرابات في النظام المصرفي والمالي. وتظهر هذه الاضطرابات من خلال تقلص عرض 
التمويل، وانخفاض حاد في أسعار الأصول المالية، فضلًا عن إفلاس المؤسسات المصرفية وإعادة هيكلة  
لا   المالية  الأزمة  فإن  ذلك،  على  وعلاوة  الاقتصادية.  الأزمة  حدة  تفاقم  إلى  يؤدي  مما  البنكي،  القطاع 

زًا في تحويل الأزمة المالية إلى  تقتصر على كونها عاملًا مرافقًا للأزمة الاقتصادية، بل تلعب دورًا محف
 2.أزمة اقتصادية شاملة، حيث تشكل إشارة واضحة على بداية مرحلة من الانكماش الاقتصادي

المالية    :المالية  الأزمات  تاريخ  الثاني:  الفرع الأزمات  لظاهرة  التاريخي  التطور  تحليل  يقتضي 
ضرورة استيعاب المسار الذي سلكه نظام النقد الدولي عبر مراحله المختلفة، فضلًا عن دراسة السياسات  
والقواعد التي تحكم التدفقات الدولية لرؤوس الأموال في كل حقبة زمنية. وفي هذا السياق، يمكن تحديد 
أواخر  التاسع عشر حتى  القرن  الأخير من  الربع  تمتد من  المالية،  الأزمات  لتطور  أربع مراحل رئيسية 
المنظم   القانوني  بالإطار  يتعلق  فيما  جوهرية  بتباينات  المراحل  هذه  من  كل  وتميزت  العشرين.  القرن 
الحرية  درجة  إلى  إضافةً  الأموال،  رؤوس  حركة  على  المفروضة  الرقابة  ومستويات  النقود،  لإصدار 
التي   المالية  الأزمات  وشدة  طبيعة  على  مباشر  بشكل  انعكس  الذي  الأمر  المصرفي،  للقطاع  الممنوحة 

 . .شهدها الاقتصاد العالمي خلال هذه الفترات المختلفة

 

 .75-76 ص  ص  ،2009 ، المغرب  ، الدار البيضاء ، العربي الثقافي المركز  العالمية الاقتصادية  والأزمة نحن ولعلو،  الل   فتح 1

2 Bernard Rosier, Les Théories des Crises Economiques, 5 ème édition, Paris : Ed La Découverte, 
2003, p5. 
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 ( 1913-1870) الذهب نظام مرحلة :أولا

واجه الإنسان منذ بداياته الأولى أزمات متكررة كانت تهدد بقاءه واستمراريته، ويرجع ذلك       
المراحل  وفي  المحيطة.  المخاطر  من  نفسه  وحماية  معيشته  متطلبات  تأمين  على  قدرته  محدودية  إلى 
بيئية ومناخية غير مواتية، نظرًا لأن   نتيجة عوامل  البدائية، كانت الأزمات الاقتصادية تنشأ في الغالب 

الفترات  تلك  خلال  والعيش  للإنتاج  الأساسي  المصدر  يمثل  كان  الزراعي  النظم  ،النشاط  تطور  ومع 
الاقتصادية، أصبحت الأزمات الاقتصادية أكثر ارتباطًا بطبيعة النظام الرأسمالي، الذي ظهر عقب انهيار  

السادس عشر واستمر حتى يومنا هذا. وقد  النظام الإقطاعي منذ أواخر القرن الخامس عشر وبداية القرن  
الانتعاش   من  فترات  بتعاقب  تتسم  اقتصادية  وتقلبات  دورات  إطار  ضمن  بحدوثها  الأزمات  هذه  تميزت 
بصيغته   الرأسمالي  النظام  عمل  طبيعة  إلى  ذلك  ويعود  اقتصادي.  وركود  انكماش  يعقبها  والازدهار 
العولمة   ظاهرة  عليها  بُنيت  التي  الأسس  وهي  والتلقائية،  الحرة  السوق  آلية  على  يرتكز  والذي  التقليدية، 

 . 1الحديثة، مما يجعل الأزمات الاقتصادية ظاهرة متكررة وملازمة لهذا النظام

  سنة   من  انطلاقا  ارتكز  الذي  الدولي  النقد   نظام  تطور  مراحل  مختلف  المالية  الأزمات   سايرت   لقد 
  البنك   لدى  النفيس  المعدن  من  بالاحتياطي  مرتبطا  العملة  إصدار  كان  حيث   الذهب،  قاعدة  على  1870

  الإسترليني   الجنيه  وكان  النهائية،  الدفع  أداة   الذهب   شكل  فقد   الدولي،  المستوى   على  أما  للبلد.   المركزي 
  الأولى   العالمية  الحرب   مع  المالية  قوتها  واخيار  انجلترا   ضعف   مع   لكن  التسويات،  في   استخداما  الأكثر
 عود لي  النظام   لهذا  كنهاية  اعتبر   ما   وهو  1919  عام  ذهب   إلى   للتحويل  قابل  غير  الإسترليني  الجنيه  أصبح 
 19282.  عام  جديد  من به العمل

لعبت قاعدة النقد الذهبي دورًا محوريًا في تعزيز الترابط بين الاقتصاديات الوطنية من خلال     
التعاملات  في  والتوازن  النقدية  العلاقات  أهمية  على  القاعدة  هذه  أكدت  حيث  الدولية،  التجارة  تسهيل 
الخارجية، مقدمًا على الاعتبارات الاقتصادية الداخلية. وعلى المستوى المحلي، أسهمت هذه القاعدة في  
الحفاظ على الاستقرار النقدي وضبط معدلات التضخم، مما عزز ثقة الأفراد والمؤسسات في قيمة النقود،  

الادخار دفع  .وساهم في زيادة معدلات  أدوات  تطوير  الذهبي في  النقد  قاعدة  ذلك، ساعدت  علاوة على 
جديدة، من خلال إدخال النقود الورقية والنقود الائتمانية، كبدائل فعالة لمحدودية الموارد المعدنية اللازمة 
لتلبية احتياجات التمويل المتزايدة للنشاط الاقتصادي. كما عززت هذه الآلية من مصداقية النقود الجديدة 

 

 . 395-393 ص  ص  ، 2010 الأردن،  الحديث،  الكتب   عالم الاقتصادية، العولمة   خلف،  حسن فليح  1
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عبر ربطها بالذهب، مما ساهم في تحقيق مستوى مناسب من السيولة النقدية، وأدى إلى تنشيط الأسواق 
 .المالية وتعزيز كفاءتها

  حركية   حرية  هو   الدولي،  المستوى   على  الذهب،  نظام  فيها  ساد   التي  الفترة  ميز   ما  أهم  ولعل
  بقابلية   الدول  التزام  ومصداقية  قوة  أن  إذ   الأقصى،  العائد   تحقيق  في  النسبية   والسهولة  الأموال  رؤوس
  .1المال  رأس حركية انطلاق سهل ذهب  إلى عملتها  تحويل

من         أعلى  درجة  وفّر  الذهب  قاعدة  على  القائم  النقدي  النظام  إن  القول  يمكن  عام،  شكل 
التكامل الاقتصادي العالمي، حيث سمح بتدفقات رؤوس الأموال بحرية أكبر، دون العوائق التي تفرضها  
الدولية، مما جعله ركيزة   التجارة  انسيابية  تعزيز  النظام في  هذا  وقد ساهم  الصرف.  أسعار  التقلبات في 

العالمية الاقتصادية  العلاقات  استقرار  في  المالية،  .أساسية  الأزمات  خالية من  تكن  لم  الفترة  هذه  أن  إلا 
  1873مايو   9حيث شهدت عدة أزمات كان لها تأثير واسع النطاق. وتُعد الأزمة المالية التي اندلعت في  

في سوق الأسهم ببورصة فيينا واحدة من أبرز هذه الأزمات، إذ سرعان ما امتدت تداعياتها إلى كل من  
إلى اضطرابات مالية واقتصادية كبرى. وقبل هذه الأزمة،   المتحدة الأمريكية، مما أدى  ألمانيا والولايات 

، والأزمة المالية في إنجلترا  1825شهد العالم أزمات مالية أخرى، من بينها أزمة البورصة في لندن عام  
 .، والتي شكلت محطات رئيسية في تاريخ الأزمات الاقتصادية خلال القرن التاسع عشر1836عام  

 (1945-1914) العالميتين الحربين بين ما مرحلة :ثانيا

صدمة جوهرية للنظام النقدي القائم على قاعدة   1914مثّلت الحرب العالمية الأولى عام         
المتعلقة بشراء وبيع   التزاماتها  التخلي عن  إلى  النزاع  الدول خلال  الدولية، حيث اضطرت معظم  الذهب 
الذهب، كما فرضت قيودًا صارمة على تصديره، مما أدى إلى تعليق العمل بقاعدة الذهب بشكل كامل. 
على   طرأت  التي  العميقة  التحولات  أن  إلا  الحرب،  انتهاء  بعد  النظام  هذا  إلى  بالعودة  التوقعات  ورغم 
بقاعدة الذهب بنفس الآلية التي كانت   الهيكل الاقتصادي العالمي جعلت من المستحيل استئناف العمل 
سائدة قبل الحرب. وقد كان من أبرز تداعيات هذه التحولات فقدان لندن لمكانتها كمركز محوري للتجارة  

 .والتمويل الدوليين، وهو ما أضعف دورها التقليدي في إدارة النظام النقدي العالمي

، شهد العالم استئناف تدفقات الذهب بين الدول، إلا أن هذه الحركة لم  1928وبحلول عام       
تكن بنفس الحرية التي ميزت فترة ما قبل الحرب. وبدلًا من الاعتماد على الذهب كغطاء مباشر للنقود، 
السبائك  على  يعتمد  الوطنية  العملة  غطاء  أصبح  حيث  الذهبية،  السبائك  قاعدة  نظام  إلى  التحول  تم 

 

 . 145-144 ص.  ص،  1998 ،مصر،الدار الجامعية،الإسكندرية الدولية،   الاقتصادية العلاقات  الل،   عوض حسن زينب  .  1
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على   يعتمد  النقدي  الغطاء  يكن  لم  الحالات،  بعض  وفي  المتداولة.  الذهبية  العملات  من  بدلًا  الذهبية 
الذهب نفسه، بل على عملات أجنبية مربوطة بالذهب، مما أدى إلى ظهور شكل جديد من نظام النقد  

 .1الدولي يختلف عن النموذج التقليدي لقاعدة الذهب 

الأولى           العالمية  الحرب  تداعيات  مع  التكيف  على  الذهب  قاعدة  قدرة  من  الرغم  على 
الكساد  أمام أزمة  تتمكن من الصمود  لم  أنها  الحربين، إلا  العالم بين  التي شهدها  والتغيرات الاقتصادية 

نقطة التحول الحاسمة في انهيار هذا النظام، حيث بدأت حالة   1931وقد شكّل عام   .1929الكبير عام  
من الذعر المالي تنتشر على نطاق واسع، مع سحب الأفراد لأرصدتهم من البنوك التجارية الكبرى في  
النمسا، وهو ما أدى إلى انهيار هذه المؤسسات المالية وانتقال العدوى إلى بقية البنوك في مختلف أنحاء 
البلاد. ورغم محاولات المؤسسات الدولية والحكومات الأجنبية تهدئة الأوضاع، إلا أن جميع هذه الجهود 
باءت بالفشل، مما أدى إلى تصاعد الأزمة وانتقالها إلى ألمانيا، حيث واجهت الحكومة تدفقات رأسمالية  
خارجة على نطاق واسع، فضلًا عن عمليات مضاربة مكثفة، مما اضطرها إلى فرض قيود على حركة 

 .الصرف، وهي الخطوة التي سرعان ما تبنتها دول أخرى 

وفي ظل تصاعد حالة عدم اليقين، انتقلت الأزمة إلى إنجلترا، حيث تفاقمت تدفقات رؤوس       
وترك  الذهب  ببيع  التزامها  إلغاء  إلى  البريطانية  الحكومة  دفع  الذي  الأمر  البلاد،  من  الخارجة  الأموال 

معوّمًا الإسترليني  عملاتها   .الجنيه  تربط  كانت  التي  الدول  من  العديد  قيام  إلى  القرار  هذا  أدى  وقد 
 .بالإسترليني بتعويم عملاتها معه، ما أدى إلى تقلبات حادة في أسعار الصرف مقابل الدولار والذهب 

قاعدة       عن  تخلّت  التي  الدول  قائمة  إلى  الاسكندينافية  الدول  انضمت  الوقت،  مرور  ومع 
الذهب، مما جعل الولايات المتحدة، وسويسرا، وفرنسا، وبلجيكا، وهولندا، الدول الوحيدة التي استمرت في 
ربط عملاتها بالذهب. ومع ذلك، لم يكن لهذا النظام القدرة على العمل بفعالية كنظام نقدي دولي في ظل  

المتدهورة. وفي عام   الاقتصادية  التخلي رسميًا عن  1933الأوضاع  الأمريكية  المتحدة  الولايات  ، قررت 
قاعدة الذهب، كجزء من سياساتها الاقتصادية الرامية إلى معالجة تداعيات الكساد الكبير، وهو ما شكّل  

 .إعلانًا نهائيًا عن انهيار النظام النقدي الدولي القائم على الذهب 

  مصرفية   أزمات   العالم  شهد   الذهب   نظام   فيها   ساد   التي   الفترة  في  أنه   إلى  الإشارة  يمكن   وهنا
  فترة   تعتبر  التي  العالميتين،  الحربين  بين  ما  فترة  خلال  عليه  كانت   مما  شدة  أقل  بدرجة  لكن  عملة  وأزمات 
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  وتعتبر   ،1العملة  أزمات   وخاصة   المالية  الأزمات   وتكرار  تواتر  نتيجة  سجل  شديدة،   واضطرابات   هيجان
 الفترة.  تلك ميزت  التي الأزمات  أهم  1929 لسنة الكبير الكساد  أزمة

بوجه عام، أدت الصعوبات المرتبطة ببناء نظام نقدي ثابت، إلى جانب تعميم الرقابة على      
الصرف وعلى حركة رؤوس الأموال، فضلًا عن تقسيم العالم إلى مناطق نقدية منفصلة، إلى تفكيك فعلي 

العشرين القرن  ثلاثينيات  خلال  خاصة  الدولية،  المالية  تقويض   .للأسواق  إلى  التغيرات  هذه  أدت  وقد 
 .التكامل الاقتصادي العالمي، مما ساهم في تعميق الأزمات المالية والاقتصادية خلال تلك الفترة

ومع انتهاء الكساد الكبير واقتراب اندلاع الحرب العالمية الثانية، أصبح واضحًا لدى معظم      
تكن   لم  الثلاثينيات  التي سادت خلال  النقدية  الفوضى  حالة  إلى  العودة  أن  القرار  وصنّاع  الاقتصاديين 
خيارًا مقبولًا. ونتيجة لذلك، برزت الحاجة إلى تصميم نظام نقدي دولي جديد يكون قادرًا على تحقيق قدر 
أكبر من الاستقرار النقدي، ويضمن قابلية تحويل العملات، مع تعزيز الثقة في المعاملات المالية الدولية. 
وقد شكّلت هذه التوجهات الأساس لمناقشات ما بعد الحرب، التي أسفرت لاحقًا عن ظهور نظام بريتون  
التقلبات الحادة التي   العالمية، وسعى إلى تفادي  النقدية  وودز، الذي وضع قواعد جديدة لإدارة العلاقات 

 .عانى منها الاقتصاد العالمي في العقود السابقة

 (1971-1945)  وودز بريتون  نظام مرحلة :ثالثا
  الثلاثون   "  اسم  عليها  أطلق  والتي  الثانية،  العالمية  الحرب   بعد   لما  الأولى  الثلاثون   السنوات   عرفت 

 خلالها   بدت   منقطع،  وغير  سريعا  اقتصاديا  نموا  "،  Les Trente Glorieuses"  الخالدة  أو  الرائعة"
 قدم  وقد   تراجعت.  الأقل  على  أو  تماما  زالت   قد   كأنها  (  1850  -  1940  )  للفترة  المتكررة  الأزمات 
  الاقتصادية   السياسات   أن  حيث   لكينز،  وفقا  الدولة  مستوى   على  التنظيم  نجاح  -  الظاهرة:  لهذه  تفسيرين
 الاقتصادي، للنشاط الداعمة

على   أو  الكبير  الكساد  قبل  الرأسمالي  النظام  آليات عمل  على  جوهرية  تعديلات  هناك  تكن  لم 
الأقل خلال سنواته الأولى، وفقًا للتحليل الذي قدمه عدد من الاقتصاديين الماركسيين، مثل أغليتا، بوايه،  

ولورنزي  الاقتصادي  .ليبياتز،  الهيكل  في  عميقة  تحولات  أحدثت  الثانية  العالمية  الحرب  فإن  ذلك،  ومع 
الأوروبية   الاقتصادات  تعرضت  حيث  الدولية،  الاقتصادية  الخريطة  تشكيل  إعادة  إلى  أدت  إذ  العالمي، 

 .واليابانية لدمار واسع النطاق، مما أدى إلى تفاقم الأزمات الاقتصادية العالمية

 

1
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ترسخت  التي  العوائق،  من  العديد  الخارجية  والمدفوعات  الدولية  التجارة  واجهت  الحرب،  وبعد 
ملحّة  أوجد ضرورة  الذي  الأمر  الحرب،  فترة  واستمرت خلال  الثلاثينيات  في  الكبير  الكساد  أزمة  خلال 
اتفاقية  في  الجهود  هذه  تجسدت  وقد  العالمي.  الاقتصاد  استقرار  يضمن  جديد  دولي  نقدي  نظام  لوضع 
أبرز  ومن  الدول.  بين  المالية  العلاقات  لتنظيم  جديدة  نقدية  قاعدة  بموجبها  أُنشئت  التي  وودز،  بريتون 
العناصر التي شكلت هذا النظام إنشاء صندوق النقد الدولي، الذي تولى مسؤولية الإشراف على استقرار 

عضاء إمكانية تطبيق بعض أشكال  النظام النقدي الدولي، حيث تضمنت أحكام الاتفاقية منح الدول الأ
الرقابة على تحركات رؤوس الأموال، وفقًا لما تقتضيه الحاجة لتنظيم التدفقات المالية وحماية الاستقرار  

  .1الاقتصادي الداخلي

  نقاط   ثلاث   حدد   وقد   "،  وودز  "بريتون   لمؤسسات   المؤسسين  أحد   ديكستروايت"  "هاري   ويعتبر   
 2الدولي النقد  صندوق  ودور الحرب  بعد  الدولي النقدي النظام تشكيل  في أساسية

كان من الضروري تجنب الأخطاء التي وقعت عقب الحرب العالمية الأولى، إذ كان يجب   :أولا
أن يقوم الاقتصاد العالمي على أساس التنافس القائم على التعاون بين الدول، بدلًا من السعي إلى الهيمنة  
الدولية   التدفقات  ثانيًا، كان من المهم ضبط  التي أثبتت عدم فعاليتها.  الذاتي  تبني سياسات الاكتفاء  أو 
بالاستقرار   تضر  قد  مستقلة  قوة  إلى  تحوّلها  تجنب  مع  العالمية،  التجارة  تدعم  بحيث  المال  لرأس 
الاقتصادي. وقد حظيت هاتان الفكرتان باتفاق واسع بين الاقتصاديين، وعلى رأسهم هاري ديكستر وايت  
وجون ماينارد كينز، اللذين ساهما في وضع الأسس الفكرية للنظام النقدي الدولي الجديد. ثالثًا، كان لا بد  
النقد  تمثل لاحقًا في صندوق  ما  الهدفين، وهو  تحقيق هذين  متعددة الأطراف لضمان  وكالة  إنشاء  من 

 .الدولي

استندت خطة وايت لصندوق النقد الدولي إلى مبدأ جوهري يتمثل في ضرورة تنظيم تدفقات رأس  
المال، نظرًا لما قد تشكّله من تهديد للعلاقات التجارية الطبيعية بين الدول إذا تُركت دون قيود، وهو ما 
يختلف جذريًا عن وضع الاقتصاد العالمي في تسعينيات القرن العشرين، حيث لعبت التدفقات الرأسمالية  
التأسيسية، ركّز واضعو صندوق   التجارة. وخلال تلك المرحلة  الدولية حينها دورًا محدودًا نسبيًا في دعم 

 

   (، 1998 جوان  الدولي،  النقد )صندوق  والتنمية  التمويل مجلة  الأموال"، لرؤوس  العالمية التدفقات  تدار  "كيف  جويتان، مانويل  .  1

   . 14 ص.
   (، 1998سبتمبر الدولي،  النقد )صندوق   والتنمية التمويل مجلة الدولي"،  النقاد  وصندوق   ديكستروايت "هاري  باوتون، م. جيمس  2
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إيلاء  دون  الجاري،  الحساب  عن  الأجنبي  الصرف  قيود  وإزالة  الدولية  التجارة  تنظيم  على  الدولي  النقد 
أهمية مركزية كما أصبحت   ذات  آنذاك  تكن  لم  لكونها  نظرًا  الأموال،  لتحرير حركة رؤوس  كبير  اهتمام 

 .لاحقًا

وقد اضطلعت الولايات المتحدة الأمريكية بدور محوري في صياغة النظام النقدي الدولي الجديد،  
بما ينسجم مع مصالحها الاقتصادية، حيث تم اعتماد الدولار كعملة دولية رئيسية في ظل نظام بريتون  

الطلب  إلى ذهب عند  الدولار  بتحويل  المتحدة  الولايات  التزام  الدولار  .وودز، وذلك بفضل  وبهذا، أصبح 
، الذي يعد  1958عمليًا مرادفًا للذهب ضمن النظام النقدي الدولي، وهو الوضع الذي استمر حتى عام  

إذ يمكن اعتبار هذا العام البداية الفعلية للمرحلة التي   .نقطة تحول حاسمة في تاريخ نظام بريتون وودز
التي   التغيرات  نتيجة  لاحقًا،  النظام  انهيار  إلى  التي  قادت  والتحديات  العالمي،  الاقتصاد  على  طرأت 

  1.واجهها هذا النظام النقدي في العقود التالية

  الأوروبية   العملات   لسوق   كبيرا  نشاطا  الفترة  هذه  خلال  العالم  شهد   ذلك  جانب   إلى   
(Euromarcher) الدولي. الاقتصاد  تمويل عملية في مهما دورا لعبت  التي 

الطويل تعكس   المدى  المالية على  ديناميكية الأزمات  يمكن الاستنتاج أن  إلى ما سبق،  استنادًا 
العالمية. فقد كانت الأزمات   النقدية والمالية  يتأثر بالتحولات في النظم  التكرار والتراجع،  نمطًا دوريًا من 

 ( الفترة  خلال  ملحوظ  بشكل  متكررة  استقرار (1913-1880المالية  بعدم  المرحلة  هذه  تميزت  حيث   ،
 .الأسواق المالية، لا سيما في ظل النظام النقدي القائم على قاعدة الذهب 

 وودز  بريتون  بعد ما مرحلة :رابعا

وعلى        الكبرى،  الاقتصادية  القوى  بين  الشديد  والتنافس  العالمية  الاقتصادية  التحولات  أدت 
المشتركة،   الأوروبية  السوق  آنذاك  تشكّل  كانت  التي  الأوروبية  والدول  واليابان،  المتحدة،  الولايات  رأسها 
إلى إعادة تشكيل موازين القوى الاقتصادية على نحو لم يكن في صالح الاقتصاد الأمريكي. ففي الوقت 
الذي نجحت فيه الدول الأوروبية في تجاوز مرحلة إعادة الإعمار في أعقاب الحرب العالمية الثانية، شهد  
هذا  في  ساهم  وقد  المدفوعات.  ميزان  في  العجز  تفاقم  في  تجلّى  تدريجيًا،  تراجعًا  الأمريكي  الاقتصاد 
ونتيجة   العسكري.  الإنفاق  ارتفاع  جانب  إلى  أوروبا،  نحو  الأمريكية  الاستثمارات  تدفقات  تزايد  التدهور 
العملة  في  الثقة  اهتزاز  إلى  أدى  مما  الدول،  تلك  إلى  المتدفقة  الورقي  الدولار  كميات  ازدادت  لذلك، 
هذا  مواجهة  وفي  الذهب.  إلى  دولارات  من  بحوزتها  ما  تحويل  إلى  الدول  من  العديد  ودفع  الأمريكية، 
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تعليق إمكانية تحويل الدولار إلى الذهب،    1971الوضع، أعلن الرئيس الأمريكي ريتشارد نيكسون في عام  
مُبررًا ذلك بأن استمرار عمليات التحويل قد يؤدي إلى استنزاف الاحتياطيات الذهبية للولايات المتحدة. وقد 

  بريتون   اتفاقيةي القائم على  شكّل هذا القرار نقطة تحول رئيسية، إذ مثل عمليًا نهاية النظام النقدي العالم
  .1وودز

  المال   رأس  نشاط  على   شروط  بدون   و  حدود   بدون   الانفتاح  ضرورة  برزت   الأوضاع   هذه  وأمام
  وتواتر   بتكرار  تميزت   الدولي،  الاقتصاد   في  النقدية  الفوضى  من  مرحلة  عندئذ   وبدأت   الخاص.   الدولي

 المالية. الأزمات 

  وسنتها   انتهجتها  التي  والقوانين  التحرير  لسياسات   كنتيجة  وودز،  بريتون   بعد   ما  فترة  عرفت   لقد 
  ربطا   البعض   ببعضها  العالم  دول  يربط  شيء  أي  يعد   ولم  المالية،  الأسواق  في   تطورا  الحكومات،  معظم
 وما  المالي،  الاستثمار  وصناديق  التأمين  وشركات   المصارف،  أموال  به  تقوم  الذي  الوثيق  بالربط  شبيها

 الربط  شبكات  من يستخدم
  وسيلة   الإنتاج  عناصر  أحد   يمثل  الذي  المال   رأس  أصبح  حيث   ذلك،  تحقيق   في  الاليكترونية

  دونما   برمتها  أمم  فقر  أو  رفاهية  في  بذلك  ويتحكم  قياسية،  أوقات   في  الأرباح  مضاعفة   أجل  من  للمضاربة
 .2تذكر  حكومية رقابة

المال"،  رأس  بـ"أمية  وصفها  يمكن  العالمي،  الاقتصادي  المشهد  في  جديدة  ظاهرة  برزت  وهكذا 
كبار   يهيمن عليها  المالية، ساحة  العملات والأوراق  بورصات  المالية، ولا سيما  الأسواق  حيث أصبحت 
قوى  إلى  تحولوا  بل  الأرباح،  تحقيق  إلى  يسعون  اقتصاديين  فاعلين  مجرد  يعودوا  لم  الذين  المضاربين، 
إسقاط حكومات   وحتى  بل  الاقتصادية،  الأنظمة  استقرار  في  التأثير  على  قادر  نفوذ سياسي  ذات  مالية 
أرباحًا  جنوا  الذين  الكبار،  المضاربين  أيدي  في  الثروة  تمركز  إلى  الديناميكيات  هذه  أدت  وقد  بأكملها. 
هائلة، غالبًا على حساب الفئات الأضعف اقتصاديًا، بل وحتى على حساب استقرار الدول ذاتها. وتحت  
تأثير هذه العوامل، بدأت سلسلة من الأزمات النقدية، كان أبرزها الانهيار الكبير في الأسواق المالية الذي  

، مشكّلًا أحد أبرز المؤشرات على هشاشة النظام المالي العالمي في ظل تصاعد  1987وقع في أكتوبر  
 .هيمنة رأس المال المضاربي 
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 المالية الأزمات أنواع الثاني: المطلب
  الرأسمالي   الاقتصاد   لها  يتعرض   التي   الاقتصادية  الأزمات   من  أنواع  ثلاثة بين تمييزال  يمكن  بداية 

 1:الهيكلية  والأزمة الوسيطة، والأزمة الدورية، الأزمة وهي:
 تكرار  تصيب و   " العامة  الأزمة"  أحياناً   تدعى   يالت  :الإنتاج(  فيض   )أزمة  الدورية  الأزمة .أ
  من   بغيرها  نت قور   ما  إذا  عمقاً   أكثر  تكون   الدورية  الأزمة  عن  تتولد   التي  الهزات   أن  يعني  وهذا  الإنتاج،

 الأزمات.

  كثيرة   ومجالات   جوانب   تمس  ذلك  مع  ولكنها  وشمولًا،  اتساعاً   أقل  وهي  :الوسيطة  الأزمة .ب
  الإنتاج   تكرار  عملية  في   جزئية  وتناقضات   لاختلالات   نتيجة  الأزمات   هذه  وتحدث   ،الوطني  الاقتصاد   في

  الدورية   الأزمات   يميز  الذي  النحو  على  عالمياً   طابعاً   تحمل  أن  يمكن   لا  الوسيطة  فالأزمات   ،الرأسمالي
   الإنتاج. لفيض  العالمية

 العالمي   الاقتصاد   من  كبيرة  قطاعات   أو  معينة  مجالات   العادة  في  تشمل  :الهيكلية  الأزمة .ج
 دورية،  أزمات   تصبح  أن   يمكن   لا  طويلة  مدة  استمرت   ولو  الصغيرة   الفروع  في   فالأزمات   ،الطاقة  أزمةك

  وقطاعاتها. الأخرى  الاقتصاد   جوانب  جميع  تمس لا  لأنها
  في   مستندين  والهيكلية،   سيطةوالو   الدورية  الأزمات   بين  التفريق  بضرورة  الاقتصاديين  أغلب   يعتقد  

 وكذلك  ذلك،  حتمية  عدم  أو  الاقتصادية   الدورة   سياق  في  ظهورها   حتمية   أهمها   المعايير،  من   عدد   إلى  ذلك
  الوطني. الاقتصاد  قطاعات  كل شمولها عدم  أو شمولها ثم الوطنية، الأطر في وأثرها الأزمة عمق

 2  :قسامأ ثلاثة  ضمن  تصنف فهي ، المالية بالأزمات  تعلقي  فيما

  ومفاجئة   كبيرة   زيادة  ما  بنك  يواجه  عندما  المصرفية  الأزمات   تظهر  :المصرفية  الأزمات .أ
  بسيطة   بنسبة  ويحتفظ  لديه  عئالودا  معظم  تشغيل  أو  بإقراض   يقوم  البنك  أن  فبما  ،الودائع  سحب   طلب   في

 تخطت   ما  إذا  المودعين  لطلبات   الاستجابة  الحال  بطبيعة  يستطيع  فلن  اليومي،  السحب   ات بطل  لمواجهة
 وامتدت   النوع  هذا  من  مشكلة  حدثت   وإذا  ،البنك  لدى   سيولة  بأزمة  يسمى  ما  يحدث   وبالتالي  النسبة  تلك
  لدى  الودائع  تتوافر  أي   العكس  يحدث   وعندما  ، مصرفية  أزمة  الحالة  تلك  في   سمىتف  أخرى   بنوك  إلى

 أزمة  تحدث   السحب   بطلبات   الوفاء  على  قدرتها  عدم   من  خوفاً   القروض   منح  البنوك  تلك  وترفض   البنوك
 . الائتمان أزمةب يسمى   ما وهو الإقراض، في

 

 . 60-45، ص 2010 بغداد ، العراق، ،5العبد الل، مصطفى. "الأزمات والدورات الاقتصادية." مجلة الاقتصاد المعاصر، العدد  1
 .4، 3، ص ص 2010دراسة، مجلة الاقتصاد الإسلامي، القاهرة، مصر،  ،  الأزمة المالية: المفهوم والأسباب  ،   شحاتة عبد الل. 2
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  لبنك   بريطانيا  في  حدث  ما  مثل  المالي  التعثر  حالات   من  العديد  للبنوك  المالي  التاريخ  في  حدث 
"Overend & Gurney"،  المتحدة  الولايات   "بنك  انهار  عندما  المتحدة  الولايات   في  حدث   وما  Bank of 

United States" وبنك 1931  عام في "Bear Stearns."  

 بشكل  بالغة  بسرعة  الصرف  أسعار  تتغير  عندما  تحدث   الصرف:  وأسعار  العملة  أزمات .ب
  أيضاً   الأزمة  هذه  تسمى  لذلك  للقيمة،  مخزن   أو  للتبادل  كوسيط  مهمتها  أداء  على  العملة  قدرة  على  يؤثر
 العملة  سعر   بخفض   قرار  النقدية   السلطات   اتخاذ   لدى  الأزمات   تلك  وتحدث   ،المدفوعات   ميزان   بأزمة
 حدث  بما  شبيه  وهو  العملة،  تلك  سعر  لانهيار  تؤدى  قد   أزمة  تحدث   وبالتالي  المضاربة،  عمليات   نتيجة

 . 1997  عام آسيا شرق  في المالية  الأزمة اندلاع في المباشر السبب  وكان تايلاند  في

  دوراً   فيلعب   الآخر  البعض   أما  ،المالي  غير  القطاع  على  محدود  أثر  لها  الأزمات   هذه  بعض 
  الكساد. درجة إلى تصل قد  بل الانكماش وحدوث  الاقتصادي النمو تباطؤ  في أساسياً 

  نتيجة   المال  أسواق  في  الأزمات   من  العديد  تحدث  الفقاعات":  "حالة  المال  أسواق  أزمات .ج
 بشكل  الأصول  سعر  يرتفع  عندما  الفقاعة  تتكون   حيث   ،"bubble  /  "الفقاعة  بظاهرة  اقتصادياً   يعرف  ما

 الأصل  شراء من الهدف يكون  عندما يحدث  ما وهو ،مبرر غير ارتفاع نحو على   الحقيقية قيمتها يتجاوز
  يصبح  الحالة هذه وفي ،الدخل توليد  على الأصل هذا قدرة بسبب  وليس سعره  ارتفاع عن  الناتج الربح هو

 الهبوط،  في  سعره  فيبدأ  الأصل   ذلك  لبيع  قوياً   اتجاهاً   هناك  يكون  عندما  وقت   مسألة   الأصل  أسعار   انهيار
 سواء  الأخرى   الأسهم  أسعار  نحو  الأثر  هذا  ويمتد   الأسعار  فتنهار  الظهور  في  الذعر  حالات   تبدأ  ثم  ومن
 الأخرى.  القطاعات  أو القطاع نفس في

  من   أكثر  المالية  الأزمات   نوعية  معيار  على   الدولي  النقد   صندوق   اعتمد   فقد   آخر  جانب   من 
 1التالية:  الأنواع شمل  والذي تصنيفه  في مسبباتها

 إلى  يؤدي   بما   الصرف  على   مضاربات   تكون   عندما  تتواجد   ما  عادة   والتي   العملات:  أزمة  .أ
 الأجنبية.  الاحتياطات  من كبير قدر استنزاف إلى يؤدي الذي الأمر واضح، بشكل  العملة قيمة تخفيض 

  بالتزاماته   الوفاء  على  قدرته  وعدم  المصرفي   النظام  اختلال  عن   يعبر   وهو  البنوك:  أزمة  .ب
  البنكية   للوحدات   المساعدة  لتقديم  المسؤولة  ة النقدي  السلطة  أو   الحكومة  تدخل  يحتم  مما  مودعيه  أمام

 انهياره.  عدم يضمن   بما  الجهاز لبقية الكافية الحماية وتقديم المتعثرة،

 

  وعلوم   الاقتصادية   العلوم   كلية  ماجستير،   مذكرة  الجزائري،   المالي  النظام   على   وانعكاساته   الدولي  المالي   النظام   عولمة   عزوز،  عائشة   1
 104 ص  ، 2007الجزائر،  جامعة التسيير،
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  . النمو  معدلات   على  سلبا  وتؤثر  معا،  والنقدي  المالي  النظام  تمس   وهي  الشاملة:  الأزمة .ج
  ليس   ولكن  الصرف  ومعدلات   العملة  في  أزمة  تتضمن   ما  عادة  الشاملة  الأزمات   أن  بالذكر  والجدير

 الشاملة. الأزمة إلى العملة أزمة تودي  أن بالضرورة

 الخارجية.  ديونها خدمة عن الدولة فيها تعجز التي الحالة وهي الخارجي: الدين أزمة .د

  بتصنيف   اهتم  والذي  ورادلت،  ساكس  تقسيم  هو  آخر  تقسيم   هناك  السابق،  التقسيم   عكس   علىو  
 1يلي: ما تضم  والتي نفسها الأزمة لاندلاع تودي التي المسببات  بحسب  المالية الأزمات 

 : على وتشمل الكلي: الاقتصاد اختلالات بسبب تتولد التي الأزمة .أ

  ؛العملات  أسعار انخفاض  

 ؛الأجنبي النقد  احتياطات  في خسائر   

 الصرف. أسعار انهيار أو 

 يؤدي بشكل  المصرفي  الجهاز  اضطرابات   عنه  ينتج ما  هوو   المالي:  الذعر  أو  الاضطراب .ب
  في   الثقة   فقدان   يجة نت  الاضطراب   يبدأ  ما   وعادة  الانتشار،  وسريع  ملحوظ  بشكل   وحداته   انهيار  إلى

  انخفاض   حول  شائعة   انتشار   بسبب   وإنما   ميزانيته،  في  فعلية   مشاكل  وجود   بسبب   ليس   المصرفي  الجهاز
  .السيولة سحب  موجة فتبدأ المودعين خوف يتزايد  ثمة ومن أدائه مستوى 

 مشاكل  البنك  يواجه  قد  ولذلك  الانتشار،  سرعة  وه   الاضطراب   مميزات   أهم  من  أن  بالذكر  والجدير
  الأمر   وينتشر  الشائعات،  دقة  من   يزيد   قد   مما  واحدة  مرة  الإيداعات   لسحب   العام  التوجه   نتيجة   السيولة  في
 كله. المالي والجهاز البنوك في الشاملة الأزمة  فتبدأ أخرى  بنوك إلى

  مما   الثابتة  الأصول  أسعار  حول  المضاربون   يتزايد   عندما   الفقاعة  تتكون   الفقاعة:  انفجار .ج
  من   الظاهرة  هذه  أن  المعروف  ومن  الأصلية،  قيمتها  من  أكثر  تضخمها  أو  الأسعار  ارتفاع  إلى  يؤدي

 عرضة   تكون   الوقت   نفس  في  ولكنها  الأجنبي،  المال  رأس  تدفقات   تواجد   مع  خاصةو   تستمر  أن  نهاشأ
  سبب   لأي  الخارج  إلى  انتقاله  مثل  المال  رأس  لدورة  انعكاس  أي  حدوث   حالة  في  مفاجئ  بشكل  للانفجار

  انفجارها  يؤثر  أن  البديهي  فمن  المال  وأسواق  المصرفي  الجهاز  فيه  يشترك  الفقاعة  بناء  أن  وبما  كان،
 الكلي.  المستوى  وعلى والنقدي المالي النظام على

 من   للاقتراض   فرصة  للبنوك  تهيء  الحكومية:  الضمانات  بسبب   تنتج  التي  المشاكل .د
  لبعض   وسيلة  الضمانات   هذه  مثل  تعطي  قد   أو  الخطورة  عالية  محلية  مشروعات   لتمويل  الخارج

 

 105-104ص:   ص  السابق،  المرجع  نفس  1
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  هذه   إلغاء  الحكومة  قررت  فإذا  أيضا،   خطرة   مشروعات   لتمويل  أموال  على  يحصلوا  أن   المقترضين
 من  تزيد   أو  ،الأجنبي  المقرض   أمام  السيولة  في  مشاكل  البنوك  فستواجه  كان   سبب   لأي  الضمانات 

 اضطرابه.  أو اختلاله من يزيد  مما المصرفي الجهاز في المتعثرة القروض  معدلات 

  بشكل   والمدينين  الدائنين  بين  الاتصال  ضعف  بسبب   ينشأ  الذي  الدين:  تفاقم   أزمة  .ه
 فقدانه.  احتمال أو  استخدامه سوء حالة في ملاحقته أو المقترض  المال رأس  ورقابة  متابعة معه يصعب 

 المالية  الأزمات محددات الثالث: المطلب

أسهم تنوع الأزمات المالية، والتي تشمل الأزمات المصرفية، وأزمات العملة، وأزمات الدين،       
هذه  محددات  تعدد  في  الأسعار"،  "فقاعة  بأزمات  المعروفة  المالية  الأوراق  أسواق  أزمات  عن  فضلًا 
الأزمات وفقًا لطبيعة الأسواق التي تنشأ فيها ومدى تأثيرها وعمقها. وتشير الدراسات التطبيقية السابقة إلى 

رئيسة مجموعات  أربع  إلى  تصنيفها  يمكن  المالية  للأزمات  الأساسية  المحددات  المجموعة  ،و أن  تتمثل 
الأولى في متغيرات القطاع الخارجي، والتي تتضمن التغيرات في حركة التجارة الخارجية، مثل معدلات 
مستوى   على  وأثرها  الحقيقي  الصرف  سعر  في  التقلبات  إلى  بالإضافة  والواردات،  الصادرات  نمو 
نمو   وتشمل  المالي،  القطاع  متغيرات  فهي  الثانية،  المجموعة  أما  الأجنبي.  النقد  من  الاحتياطيات 

 .المعروض النقدي، والتغيرات في أسعار الفائدة الحقيقية، وكذلك التغيرات في حجم الودائع المصرفية

نسبة          تتضمن  والتي  )العيني(،  الحقيقي  القطاع  متغيرات  فتشمل  الثالثة،  المجموعة  أما 
الاستثمار من الناتج المحلي الإجمالي، وحجم عجز الموازنة كنسبة من الناتج المحلي، إلى جانب معدل 
نمو الإنتاج الحقيقي. وأخيرًا، تتضمن المجموعة الرابعة المتغيرات الخارجية العالمية، والتي تتأثر بعدد من  
دور   من  لها  لما  الأمريكية،  الفائدة  وأسعار  النفط،  وأسعار  العالمية،  السلع  أسعار  مثل  الدولية،  العوامل 

 .حاسم في تحديد الاستقرار المالي للدول

من        مجموعة  إلى  التطبيقية  الدراسات  تشير  المصرفية،  الأزمات  بمحددات  يتعلق  وفيما 
الارتفاع   يُعد هذا  الإجمالي، حيث  المحلي  الناتج  إلى  المحلي  الائتمان  نسبة  ارتفاع  أبرزها  العوامل، من 
مؤشرًا على تزايد مخاطر عدم الاستقرار في القطاع المصرفي. كما أن تراجع حجم الودائع لدى البنوك 
ارتفاع   يُشكل مؤشرًا على  البنوك،  إلى إجمالي أصول  المصرفية  الاحتياطيات  نسبة  وانخفاض  التجارية، 
الناتج   من  كنسبة  المحلي  العام  الدين  ارتفاع  يُعد  ذلك،  إلى  بالإضافة  مصرفية.  أزمة  حدوث  احتمالية 

 .المحلي الإجمالي أحد العوامل التي تزيد من مخاطر اضطراب القطاع المصرفي
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أما في سياق أزمات العملة، فإن المحددات الرئيسة، وفقًا للدراسات التطبيقية السابقة، تشمل       
المحلية العملة  تقييم  في  المغالاة  يؤدي  حيث  الحقيقي،  الصرف  سعر  في   Overvalued) التقلبات 

Exchange Rate)   التراجع في الصادرات، مقترنًا بزيادة إلى زيادة احتمالية نشوء أزمة مالية. كما أن 
الواردات، يُشكل ضغطًا على العملة، مما قد يستدعي خفض قيمتها. ومن العوامل الحاسمة أيضًا في هذا  
إلى اضطرابات حادة في   ذلك  النقد الأجنبي، حيث يؤدي  انخفاض الاحتياطيات من  النوع من الأزمات 

 .سوق الصرف الأجنبي، مما يزيد من مخاطر حدوث أزمة عملة

وفيما يخص أزمات الدين، فإن الدراسات التطبيقية السابقة تشير إلى أن ارتفاع نسبة الدين       
العام إلى الناتج المحلي الإجمالي يُعد مؤشرًا أوليًا على احتمالية حدوث أزمة دين، نظرًا لتأثيره المباشر  
بالتزاماتها المتعلقة بخدمة الدين الخارجي. كما أن انخفاض نسبة الحساب   على قدرة الدولة على الوفاء 
النقد الأجنبي، يُشكلان عوامل  الناتج المحلي الإجمالي، إلى جانب تراجع الاحتياطيات من  الجاري إلى 

 .ضغط على سوق الدين، مما يزيد من احتمالات نشوء أزمة ديون تهدد الاستقرار المالي للدولة

 السابقة  التطبيقية للدراسات وفقا  المالية الازمات  محددات (1-2) رقم جدول

أ تعريفه  المتغير 
 .ع

أ
 .ب

أ
 .د

الدراس 
 ة

 الخارجي  القطاع متغيرات  الأولى: المجموعة

 الصرف  سعر
 الحقيقي 

  ومعيار   الدولية،  التنافسية  مستوى   في  للتغير  مقياس
  فيه   المغالى  الصرف  فسعر  الصرف،  لسعر  تقييم  لمدى

Overvalued  أزمة   حدوث   احتمالية  يزيد   أن  شأنه  من 
 مالية. 

 +  +   

  وقد  العالمي.  السلع  سوق   في  الدولة  لتنافسية  مقياس الصادرات  نمو
 المغالى  الصرف  لأسعار  نتيجة  الصادرات   نمو  ينخفض 

 الصادرات   نمو  انخفض   ما  إذا  الآخر  الجانب   على   فيها،
  يولد  ذلك  فإن  الصرف،  بسر  مرتبطة   غير   لأسباب   نتيجة

 يعد   الحالتين،   كلا  ففي  العملة.  قيمة  لتخفيض   ضغوط
 )تخفيض(. الصرف سعر لاضطراب  سابق مؤشر

-  -  
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  على   يؤثر  أن  شأنه  من  الواردات،  في  الحاد   النمو الواردات نمو
 سوق   على   ضغوطا  يمثل  ما  وهو  الجاري،  الحساب 

 الصرف. 

 +    

  على  ايجابي  بشكل  يؤثر  أن  شأنه  من  التجارة  ارتفاع التجارة  شروط
 المالية.  الأزمة احتمال تقليل وبالتالي المدفوعات، ميزان

- - -  

  الحساب   نسبة
  المحلي   الناتج  إلى  الجاري 

 الاجمالي 

 تدفقات   في  زيادة  المتغير،  هذا  ارتفاع  يصاحب 
  القطاع   أداء  على   ايجابا   يؤثر  ما  وهو   الأموال،  رؤوس
 الأزمة  احتمالات   انخفاض   إلى  ارتفاعه  ويشير   المالي،
 المالية.

- - -  

 المعروض   نسبة 
 M2 النقدي

  الاجنبي   النقد   من  الاحتياطات   تغطية  مدى  يقيس
 القطاع.  لازمات 

 +  +   

  النقد   احتياطات 
 الأجنبي 

     البنكي. 

  احتياطات   نمو
 الاجنبي  النقد 

  مؤشر   يعد   الأجنبي  النقد   من   الاحتياطات   انخفاض 
 العملة تخفيض  على  للضغوط مبدئي

-  -  

 المالي القطاع الثانية: المجموعة

  الحاد   النمو  يشير  وقد   السيولة،   لنمو  مؤشرات   وهي M2و  M1 نمو
  صورة   في  تنعكس  قد   والتي  السيولة  من  مرتفعة  معدلات   إلى

 الصرف سوق  في مضاربات 

 +    

  النقود   مضاعف
M1 Money 

Multiplier 

  يشير   قد   وارتفاعه  المالي،  بالتحرير  مرتبط  مؤشر
 النقدية.  الاحتياطات  في تخفيض  إلى

 +    

  الائتمان   نسبة 
  المحلي   للناتج  المحلي

 لبدء  مؤشر  يعد   المتغير،  هذا  في  الحاد   النمو
 البنكي. القطاع في الاضطراب 

 +  +   
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 الاجمالي 

Excess real 

M1 balance 
 أزمة  إلى  تؤدي  قد   المحكمة،  غير  النقدية  السياسة

 عملة. 
 +    

  الفائدة   سعر
 المحلي  الحقيقي

  +  +   

 الاقراض   فرق 
 والودائع

  مخاطر   في   ارتفاع  إلى  يشير   قد   المؤشر  هذا  ارتفاع
 قدرة  انخفاض   يعكس  ثم   ومن  البنوك،   تواجه   التي   الائتمان 

 احتمالات   ارتفاع  يصاحبه  والذي  الاقراض،  على  البنوك
 المالية  الأزمة

-    

 البنوك  لدى  الودائع
 التجارية 

 احتمالات   فإن  البنوك،  لدى  الودائع  انخفاض   مع
 ترتفع.  الأزمة

- -   

  الاحتياطات   نسبة
  أصول   إلى  البنوك  لدى

 البنوك

   -  الأزمة  احتمال لارتفاع يؤدي قد  انخفاضها

 العيني   الاقتصاد  الثالثة: المجموعة

  عجز   نسبة
  المحلي   لناتج  الموازنة

 الاجمالي 

   +   

  العام   الدين  نسبة
 المحلي  الناتج إلى

 -  +  +  

  الانتاج   نمو  معدل
 الصناعي 

 -    

    - حادة  اضطرابات   الأصول  أسعار  فقاعة  يصاحب   أسعار   تغير
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 مالية وأزمة الأسهم 

  +  +    التضخم  معدل

  من   الفرد   نصيب 
 الاجمالي  المحلي الناتج

  - -  

 الادخار  معدل
 المحلي

   -  

 العالمية  المتغيرات  الرابعة: المجموعة

  البترول   اسعار
 العالمية 

  مصحوبة   تكون   ما  غالبا  البترول  أسعار  ارتفاع
 الاقتصادي  الانكماش من بحالة

-    

  على   الفائدة  أسعار
 الامريكي  الدولار

 -  +   

  المحلي   الناتج
  التعاون   منظمة  لدول

 OECD الاقتصادي

 - -   

 ارتفاع  إلى   +  الإشارة   وتشير  الترتيب،  على  الدين  وأزمات  بنكية،  وأزمات  العملة،  أزمات  إلى   تشير  وأ.د   وأ.ب  أ.ع
 أزمة.   إلى يؤدي ما وهو المؤشر قيمة انخفاض إلى – الاشارة تشير كما أزمة إلى يؤدي ثم ومن المتغير قيمة

 Leseno, John, et al. Classroom Management That Works: Research-Based  :المصدر

Strategies for Every Teacher. Pearson Education, 2003 

  أزمة   من  أكثر  في  مباشر  وبشكل  تسهم  التي   المتغيرات   من  عدد   هناك  أن  بالملاحظة  الجدير  من
  الناتج   إلى  العام  الدين  نسبة  مثل  المالية،  الأزمات   أحد   حدة  زيادة  في  تتسبب   وقد   مزدوجة(  )أزمة  مالية

  ما   وهو  أولا،  دين  أزمة  في   يتسبب   أن  شأنه  من  النسبة  هذه  ارتفاع  الجدول  يوضح  فكما  الإجمالي،  المحلي
  المالية   الأزمات   وتتكون   العملة.  سوق   في  باضطراب   مصحوبة  البنكي  القطاع  اضطرابات   عنها  ينتج

 المالية. الأزمات  بين والتداخل الارتباط لعلاقات  نتيجة المزدوجة

 المالية: الأزمات  بين الترابط علاقات
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 أسعار ارتفاع
 الفائدة 

  في حاد  انخفاض
 المالية الأوراق أسواق

  عدم  درجة ارتفاع
 اليقين

زمة
أ

  
لية

ما
 

دية 
قلي

ت
 

1 

  مستوى  لانخفاض  تؤدي والتي المعنوية والمخاطر المناسب، غير الاختيار مشكلات 
 الاقتصادي النشاط مستوى  ينخفض ثم  ومن الاستثمار،

 البنوك  اضطراب

 تؤدي والتي المعنوية والمخاطر المناسب،  غير الاختيار مشكلات  في حاد ارتفاع 
 الاقتصادي النشاط مستوى   ينخفض  ثم ومن الاستثمار، مستوى  لانخفاض

زمة
أ

 
ن  و

دي
 

ادة
ح

 D
eb

t 
de

fla
tio

n 

1 

 مستوى   في حاد انخفاض
 الأصول أسعار

 تؤدي والتي المعنوية والمخاطر المناسب،  غير الاختيار مشكلات  في حاد ارتفاع 
 الاقتصادي النشاط مستوى   ينخفض  ثم ومن الاستثمار، مستوى  لانخفاض

 المداخل  أهم  أحد   يعد   المختلفة  بأنواعها  المالية   الأزمات   بين  والترابط  التداخل  علاقات   فهم  إن
  المالية   الأزمات   تفسير  نماذج  تأتي  نسيت   هذا  وفي  المالية.  الأزمات   محددات   ودراسة  لتحليل  الأساسية

   .المختلفة الأزمات  بين  الأساسية الترابط علاقات   تحليل بهدف ومحدداتها

  ((Mishkin لنموذج وفقا المالية الأزمة عوامل بين الترابط تعلاقا :(1-2)  رقم شكل
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 Mishkin, Frederic S. "Anatomy of a Financial Crisis." National Bureau of المصدر:
Economic Research, Working Paper 3934, Dec. 1991, pp. 1-30   

أحد النماذج الرائدة في تفسير الأزمات المالية، حيث يربط   Mishkin (1991)يُعد نموذج      
المصرفي،  والقطاع  الأجنبي،  الصرف  وسوق  الدين،  سوق  ذلك  في  بما  المالية،  الأسواق  مختلف  بين 
لتوليد   بينها  فيما  تتفاعل  أساسية  عوامل  خمسة  على  النموذج  هذا  يعتمد  المالية.  الأوراق  وسوق 

 . )1-2الاضطرابات في الأسواق المالية، كما يوضّح الشكل رقم )

تفاقم      إلى  يؤدي  الفائدة، مما  بارتفاع أسعار  التقليدية  المالية  تبدأ الأزمات  النموذج،  لهذا  وفقًا 
المناسب   الاختيار غير  المخاطر (Adverse Selection)مشكلة  ذات  الاقتصادية  الوحدات  تميل  إذ   ،

ذلك.  المخاطر عن  الوحدات منخفضة  بينما تحجم  الفائدة،  إلى الاقتراض في ظل ارتفاع أسعار  العالية 
المقترضين   إلى  المقرضة  المؤسسات  لانجذاب  نتيجة  الائتمان،  جودة  انخفاض  إلى  السلوك  هذا  ويؤدي 

 .ذوي المخاطر المرتفعة

، إذ يصبح المقرضون أكثر  (Moral Hazard) ويلي هذه المرحلة تزايد مشكلة الخطر المعنوي   
يدفع  مما  مرتفعة،  مخاطر  ذات  استثمارات  في  الأموال  بتوظيف  المقترضين  قيام  لمخاطر  عرضة 
وأسواق   الأصول  أسعار  تبدأ  المرحلة،  هذه  وفي  الممنوح.  الائتمان  حجم  تقليل  إلى  المالية  المؤسسات 
الأوراق المالية في التراجع، وأحيانًا تصل إلى مستوى الانهيار، نتيجة لانخفاض القيم السوقية للشركات،  
وهو ما يرتبط مباشرة بانخفاض القيمة الحالية للتدفقات النقدية المستقبلية للمؤسسات المالية وغير المالية  

 .على حد سواء

الفائدة،       أسعار  ارتفاع  مع  بالتزامن  المالية،  الأوراق  أسواق  في  الحاد  الانخفاض  هذا  ويؤدي 
مشكلات   تفاقم  إلى  بدوره  يؤدي  مما  والمستثمرين،  المالية  المؤسسات  بين  اليقين  عدم  حالة  زيادة  إلى 
الاختيار غير المناسب والمخاطر المعنوية. ومع استمرار هذه الاضطرابات، ينخفض مستوى الاستثمار  
كنتيجة مباشرة لتراجع حجم الائتمان والتمويل اللازم للاستثمارات الجديدة، مما يؤدي في النهاية إلى تراجع  

 .النشاط الاقتصادي ككل

تفسير       إلى   Mishkinيرتكز  يؤدي  المالية  الأوراق  أسواق  انهيار  أن  على  المالية  للأزمات 
انخفاض   في  ينعكس  ما  وهو  المعنوية،  المخاطر  ومشكلة  المناسب  غير  الاختيار  مشكلة  من  كل  تفاقم 
كما   أصولها.  عن  الناتجة  النقدية  للتدفقات  المستقبلية  القيمة  لانخفاض  نتيجة  للشركات،  السوقية  القيمة 
يؤدي هذا الانخفاض في القيمة السوقية إلى تزايد إحجام المقرضين عن تقديم الائتمان، نظرًا لأن تراجع  
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مستوى   يتراجع  لذلك،  وكنتيجة  المناسب.  غير  الاختيار  مخاطر  ارتفاع  إلى  إشارة  يمثل  الأصول  قيمة 
 .الاستثمارات، مما يؤدي بدوره إلى انكماش النشاط الاقتصادي

تفاقم مشكلة المخاطر المعنوية، مما   المالية إلى  وعلاوة على ذلك، يؤدي انهيار أسواق الأوراق 
ما   وهو  عام،  بشكل  الاستثمار  جاذبية  من  ويُضعف  للاستثمارات،  المصاحبة  المخاطرة  درجة  من  يزيد 
ووفقًا   أوسع.  بشكل  الاقتصادي  النشاط  تراجع  وبالتالي  للاستثمارات،  العام  المستوى  انخفاض  إلى  يؤدي 
لهذا النموذج، فإن الأزمات المالية الحادة تتمثل في تلك التي تصل إلى مستوى أزمة ديون شاملة، حيث 
يتزامن ذلك مع إفلاس العديد من المؤسسات المالية وغير المالية، مما يؤدي إلى انتقال تداعيات الأزمة  
النشاط الاقتصادي، مما قد  المالية، وينخفض مستوى  تتفاقم الاضطرابات  الحقيقي، حيث  إلى الاقتصاد 

 .يدفع الاقتصاد إلى حالة من الانكماش العميق، التي قد تتطور إلى ركود اقتصادي حاد 

التغيرات       نموذج مينسكي دور  يُبرز  المالية،  التفسيرية الأخرى للأزمات  النماذج  وفي سياق 
الدورية في عرض الائتمان، والصدمات الاقتصادية الخارجية الإيجابية في حدوث الأزمات المالية. ففي  
التدفقات   بشأن  تفاؤلًا  أكثر  المستثمرين  يجعل  مما  الائتمان،  عرض  يتزايد  الاقتصادي،  الانتعاش  فترات 
النقدية المستقبلية، وبالتالي يعيدون تقييم توقعاتهم حول الأرباح المستقبلية، وهو ما يعزز من إقبالهم على  
من   المزيد  تقديم  إلى  يدفعهم  مما  المحتملة،  للمخاطر  المقرضين  تقييم  يتراجع  المقابل،  في  الاقتراض. 
القروض، بما في ذلك القروض التي كانت تُعتبر مرتفعة المخاطر في الأوضاع الاقتصادية السابقة، كما  

 .Aliber (2005)و  Kindlebergerأشار 

من        مزيدًا  الاقتصاد  يشهد  الاقتصادي،  الانتعاش  مرحلة  وبدء  الائتمان  عرض  ازدياد  ومع 
شهد  المثال،  سبيل  على  الكلي.  الاقتصاد  على  تؤثر  إيجابية  خارجية  بصدمة  أحيانًا  مدفوعًا  النمو، 
الاقتصاد الأمريكي في عشرينيات القرن الماضي طفرة إيجابية نتيجة للتوسع في إنتاج السيارات، وإنشاء 

 .شبكات الطرق، إلى جانب الاستخدام الواسع للكهرباء، والتزايد الكبير في الاعتماد على الهاتف الثابت 

إلا أن هذه الدورة الاقتصادية تتغير بمرور الوقت، حيث يبدأ التوسع الاقتصادي في التباطؤ،    
ليصبح المستثمرون أكثر حذرًا وأقل تفاؤلًا. وفي هذه المرحلة، تتزايد خسائر المقرضين، مما يدفعهم إلى 
بعض  يلجأ  قد  المقابل،  في  الائتمان.  توافر  من  يحد  مما  الإقراض،  تجاه  تحفظًا  أكثر  سياسات  اتخاذ 

بيع أصولهم بشكل سريع   إلى  يؤدي  (Distress Selling)المستثمرين  قيمتها، مما  انخفاض  خوفًا من 
 .إلى مزيد من التراجع في أسعار الأصول، ويُسهم في تسريع وتيرة الانكماش الاقتصادي
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نموذجي      من  كل  يُقدم  المالية، حيث   Mishkinبهذا،  للأزمات  متكاملين  تفسيرين  ومينسكي 
يركز الأول على دور الاختلالات في الأسواق المالية، بينما يُبرز الثاني أهمية الدورات الاقتصادية ودور  

 .التغيرات في عرض الائتمان والصدمات الخارجية في تشكيل الأزمات المالية

 . الاقتصادي الفكر في المالية الأزمات تفسير :رابعال المطلب
شير إلى الجهود الفكرية والنظرية التي سعت لفهم وتحليل أسباب حدوث الأزمات المالية وكيفية  ت

النظريات  من  العديد  ظهرت  الآن،  وحتى  عشر  التاسع  القرن  منذ  العالمية.  الاقتصاديات  على  تأثيرها 
الأزمات  تحليل  في  الخاصة  رؤيتها  فكرية  مدرسة  ولكل  الظاهرة،  هذه  تفسير  حاولت  التي  الاقتصادية 

 المالية.

   المالية للأزمات المفسرة النظريات تطور الأول: الفرع
يشير إلى المسار الذي اتبعته الأفكار الاقتصادية عبر الزمن في محاولة لفهم الأسباب والتأثيرات  
المتعلقة بالأزمات المالية. على مر العصور، تعرضت الاقتصاديات المختلفة لأزمات مالية متعددة، مما 

 . دفع الاقتصاديين إلى تطوير نظريات تسعى إلى تفسير هذه الظاهرة وفهم جذورها

 :الأزمة ومراحل الدورة الاقتصادية أولًا:

تُعدّ الأزمات الاقتصادية جزءًا أساسيًا من ديناميكيات الاقتصاديات الرأسمالية، حيث تمرّ الدول 
بتقلبات في الأداء الاقتصادي بين فترات من النمو والانكماش. الدورة الاقتصادية )أو دورة الأعمال( تشير  
من  بعدد  وتتأثر  معينة،  زمنية  فترات  على  تحدث  والتي  الاقتصادي  النشاط  في  المنتظمة  التقلبات  إلى 

( الإجمالي  المحلي  الناتج  في  تغييرات  إلى  تؤدي  التي  والاقتصادية  المالية  مستوى  GDPالعوامل   ،)
تترك  إذ  الاقتصادية،  الدورة  مراحل  أخطر  المالية  الأزمات  وتعتبر  الفائدة.  وأسعار  التضخم،  التشغيل، 

 تأثيرات عميقة على الاقتصاد والمجتمعات.

 :مفهوم الدورة الاقتصادية -1
بأربع   تمر  والتي  للدول  الاقتصادي  النشاط  في  الدورية  التقلبات  بأنها  الاقتصادية  الدورة  تُعرف 
الإجمالي   المحلي  الناتج  ينمو  التوسع،  مرحلة  في  والركود.  الانكماش،  القمة،  التوسع،  رئيسية:  مراحل 
بشكل ملحوظ وتزداد مستويات التوظيف، بينما تصل الدورة إلى ذروتها في مرحلة القمة حيث يكون الأداء 
وزيادة  الإنتاج  بانخفاض  تتميز  التي  الانكماش  مرحلة  تأتي  ذلك،  بعد  درجاته.  أقصى  في  الاقتصادي 
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البطالة، وأخيرًا تصل الدورة إلى الركود أو القاع، وهي المرحلة التي يكون فيها الاقتصاد في حالة انهيار  
 1.تام من حيث الإنتاج والتوظيف

 2:الاقتصاديةمراحل الدورة   -2

 مرحلة التوسع:  -أ
( الإجمالي  المحلي  الناتج  يرتفع  حيث  التوسع،  بمرحلة  الاقتصادية  الدورة  وتنمو  GDPتبدأ   )

الاستثمارات، كما تزداد معدلات التوظيف والإنتاج. تتميز هذه المرحلة بزيادة الثقة في الاقتصاد وارتفاع  
 .مستوى الطلب على السلع والخدمات 

 مرحلة القمة:  -ب 
تبدأ   ولكن  مستوياته،  أعلى  في  النمو  يكون  حيث  القمة،  مرحلة  في  ذروتها  إلى  الدورة  تصل 
نتيجة   التوتر  في  الأسواق  وتبدأ  الأصول  أسعار  ترتفع  المرحلة،  هذه  في  الظهور.  في  التباطؤ  مؤشرات 

 . للتضخم المفرط أو الفقاعات الاستثمارية 

 مرحلة الركود: -ج

في  الثقة  وضعف  الطلب  لانخفاض  نتيجة  الانكماش  في  الاقتصاد  يبدأ  الركود،  مرحلة  في 
الأسواق. تنخفض قيمة الأصول بشكل حاد، مما يؤدي إلى تفاقم البطالة وتراجع مستويات الإنتاج. تتفاقم  
السيولة   توفير  في  صعوبات  مواجهة  في  المالية  المؤسسات  تبدأ  عندما  المرحلة  هذه  في  المالية  الأزمة 

 العالمية. اللازمة، وهو ما حدث خلال الأزمة المالية 

 مرحلة القاع: -د 

يبدأ  المرحلة،  هذه  في  حالاته.  أسوأ  في  الاقتصاد  يكون  حيث  الدورة،  نهاية  المرحلة  هذه  تمثل 
 .الاستقرار التدريجي، ويتطلب الاقتصاد سياسات تحفيزية لإعادة تفعيل الطلب والإنتاج 

 للأزمات المفسرة النظريات تطور ثانياً:

  لأفكار   الاقتصادية  التطبيقات   الماضي  القرن   بداية   في  الصناعية  الدول  مجتمعات   في  سادت   قد ل 
  وبين   السوق   قوى   بين  التوازن   عملية  بان  النظرية  هذه  أفكار  تتلخص   ،ث سمي  لآدم  الكلاسيكية  النظرية

 

1  Korotayev, Andrey V., and Sergey V. Tsirel. "A Spectral Analysis of World GDP Dynamics: 

Kondratieff Waves, Kuznets Swings, Juglar and Kitchin Cycles in Global Economic Development, and the 

2008–2009 Economic Crisis." Structure and Dynamics, vol. 4, no. 1, 2010, pp. 3-57. 

2  Korotayev, Andrey V., and Sergey V. Tsirel. "A Spectral Analysis of World GDP Dynamics: Kondratieff 
Waves, Kuznets Swings, Juglar and Kitchin Cycles in Global Economic Development, and the 2008–2009 
Economic Crisis." Structure and Dynamics, vol. 4, no. 1, 2010, pp. 3-57. 
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  وجاءت   السوق،  داخل  تعمل  التي  الخفية  الآليات   خلال  من  ةأوتوماتيكي  بصورة  تحصل  والطلب   العرض 
 وطالبت   السوق،  داخل  آليات   هذه  عمل  كيفية  بموجبه  وضّحت   فلسفي  تحليل  ضمن   المجال  بهذا  تفسيراتها
  وإرباك  عرقلة  إلى  يؤدي  تدخلها  لأن  التوازن،  هذا  لإيجاد   الاقتصادي  النشاط  في  الدولة  تدخل  عدم  النظرية

 أيده  التوجه  هذا   المطلوب،  التوازن   وإيجاد   الأنشطة  تفعيل  في  المناسب   دورها  وفقدان  الآليات   تلك  عمل
  ساي   باتيست   جون   رأسهم  وعلى  الاقتصادية،  الأزمات   وجود   بإنكار  عشر   التاسع  القرن   مؤلفي  من  العديد 
  التصور   هذا  وأساس  مجموعها،  في  الاقتصادي  النشاط  تمس   أزمة  وجود   عدم  أكدا  اللذان  ريكاردو  ودافيد 

  تقوم   النقود   أن  اعتبروا  كما  أخرى،  منتجات   مقابل  وتبادل  تباع  المنتجات   بأن  يؤكد  الذي  المنافذ   قانون   هو
 التبادل. أثناء وتزول فقط الوسيط بدور

  القرن   ثلاثينيات   في   أعقبه  الذي  العالمي  والكساد   1929  عام   المالية  الأزمة  حصلت   عندما 
  لقوى   التوازن   إعادة  من  الكلاسيكية  النظرية   إليها  أشارت   التي  الخفية  السوق   آليات   تتمكن  لم  ،المنصرم

  الأزمة   تعاظمت   وعندما  الاقتصادية،  الأنشطة  على  والانكماش  التضخم  ظاهرة  تأثيرات   ومعالجة  السوق 
  ما   وحصل  المطلوب،  التوازن   إعادة  من  للتدخل  لاحقا  اضطرت   التي  الدولة  تدخل  ينفع  لم  أمرها  واستفحل

   حينه في حصل
  وانتشار   والمالية  الاقتصادية  الأنشطة  مجمل  في  الإنتاج  عجلة  وتعطيل  كبرى   كساد   حالة  من

  النظرية  عنها بدلا وحلت  الكلاسيكية النظرية أفكار على انقلاب  حصل لذلك  استناداو  واسع، بشكل البطالة
  التي   الآليات   من  عددا  وحددت   السوق،  في   التوازن   لإيجاد   بقوة  الحكومة  بتدخل  طالبت   التي   الكينزية 
 النقص   لسد   العام  الحكومي  الإنفاق  زيادة  هو  الآليات   تلك  أهم  المطلوب،  التوازن   تحقيق  بموجبها  تستطيع

  يؤدي   طلب   خلق  من  يتبعه  وما  الأعلى  إلى  الكلي  الطلب   دفع  إلى  يؤدي  بما  الخاص   القطاع  إنفاق  في
  الحكومات  أرادت   إذا  أما  والبطالة،  الكساد   حالة  على  والقضاء  الاقتصاد   عجلة  وتشغيل  الإنتاج  تنشيط  إلى

  الإنتاجية   الطاقات   حجم  يفوق   اقتصادي  بنشاط  تتميز  التي  الحالات   في  وقوعه  قبل  التضخم  من  التخلص 
  تمويل   في  أنفقتها  ديون   من  عليها  ترتب   ما  لتسديد   الضريبية  الإيرادات   استخدام  عليها  فينبغي  المتاحة،
 الركود. حالة بها واجهت  التي الاستثمارية المشاريع
  يمكن   ذلك  ومع  الاقتصادية،  للأزمات   نظرية  تفسيرات   تقديم  على  إجماع  يحصل  لم  الآن  إلى 

 اشتراكي. والثاني رأسمالي الأول إيديولوجيين بمنظورين  مرتبطين أساسيين تفسيرين تقديم
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 المالية  للأزمات الرأسمالي التفسير الثاني: الفرع

 1 النقدي التفسير أولٌا:

 إلى  بإرجاعها  الاقتصادية  الأزمات   فسرت   التي  النظريات   أهم  بين  من   النقدية  النظرية  كانت  
 المسبب   هو  النقدي  الجانب   أن  على  تقريبا  الجميع  يتفق  بل  والائتمان،  النقود   في  والانكماش  التوسع

  الآخر   هو  يتأثر   النقود   كمية   في  التغيرات   سلوك  بان   الإقرار  مع  الاقتصادية،   الأزمات   لكل  الأساسي
 الدخل  وتوزيع  ،والفائدة  ،الأسعار  ومستوى   ،والاستخدام  ،والدخل  كالإنتاج،  النقدية  غير  المتغيرات   بتحركات 
 العقد   حتى  عشر  الرابع  القرون   خلال  الكلاسيكية  الكمية  النقدية  النظرية  من  وابتداءً   لاحظيُ   حيث   والثروة،
 النقدي   الجانب   بين  فصلها  من  بالرغمو   كلاسيكالنيو   بعدهم  ومن  ،اومفكريه  العشرين  القرن   من  الثالث 

 وفي  النقود   كميات   في  التغيرات   نأب  أقرت   أنها  إلا   بعد(  فيما  صحته  عدم  الواقع  ثبت أ  )الذي  والحقيقي
 أسعار   متوسط  هو  الذي  للأسعار،  العام  )المستوى   النقدي  الجانب   في  تأثيرها  سينعكس   النقود   تداول  سرعة
 يكون   أن  ريكاردو  نظر  وجهة  من  ض يفتر   وعليه  الاقتصاد،  من  الحقيقي(  )الجانب   والمنتجات   السلع(

  زيادة   من  الحد   جلأ  من   الإصدار  قيمة  من  بالمائة  100  ليعاد   معدني  لغطاء  خاضعا  النقدي  الإصدار
  النقدية   الأرصدة  نظريةبـ  عُرف  ما  ظهرت   ثمّ   ومن  ،المنتجات   من  المطلوب  يناسب   لا  الذي   يالنقد   لعرض ا

 يعود   للأسعار  العام   المستوى   في   التقلبات   أن   النظرية  هذه  أكدت   إذ   الكلاسيكي،  للتحليل  امتداد   كانت   التي
  فعل   كرد   الكنزية  النقدية  النظرية  ظهرت   بعد   وفيما  النقود(.  وعرض   )الطلب   النقدية  العناصر  تغير  إلى

  النشاط   على  المحايد   النقود   دور  صحة  عدم  أثبتت   التي   1929  عام  في  العالمية  الاقتصادية  الأزمة   على
  متغيرات   في   تؤثر  أن  النقدي  المعروض   في  التغيرات   بإمكان  نأو   الكلاسيك،  افترضه  الذي  الاقتصادي

 في  الاقتصاد   يكون   فعندما  ،(الاستثمار  ومضاعف  ،الكلي  والناتج  ،والتشغيل  ، الاستثمار)  الحقيقي  الجانب 
  العوائد   أن  الإحساس  بمجرد   ولكن  مرتفعة،  المال  لرأس  الحدية  الكفاية  تكون   )القمة(  الانتعاش  مرحلة

-  ()القاع  والكساد   الركود   مرحلة  حتى   والسريع  الحاد   الانخفاض   إلى  ستتجه  منخفضة  ستكون   المتوقعة
 . -الموالي العنوان في أكثر بتفصيل  النظرية هذه الى نتعرض 

  منذ   ظهرت   التي  النقوديون   أو  شيكاغو  بمنهج  عُرفت   التي  الحديثة  الكمية  النقدية  النظرية  كانت  
 الاقتصادي   الفكر  نتاج  آخر  هي .M. Freidman  بزعامة  العشرين   القرن   من   الخمسينيات   عقد   نهاية

  إلى   الاقتصادية  والأزمات   الاستقرار  عدم  ثم  ومن  الاقتصادي  النشاط  في  التقلبات   أرجع  الذي  النقدي

 

1  Friedman, Milton, and Anna J. Schwartz. A Monetary History of the United States, 1867-1960. 
Princeton University Press, 1963, p. 676.. 

  وعبر   ائتمان،   من  المصرفية  وغير  المصرفية  الوسيطة  المالية  المؤسسات   تخلقه   وما   عملة،   من  المركزية  البنوك  تصدره  فيما  يتمثل  
 الفائدة  أسعار  في التغيرات 
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  ذلك   على  ويؤكد   والخدمات،  السلع  إنتاج  في  التغيرات   مع  تتناسب   لا  التي  النقود   كميات   في  ت التغيرا
  إنتاج   وحدة  لكل  كبير  بشكل  النقود   كمية  فيها  تغيرت   حادثة  وقعت   أن  قط  يحدث   لم  بأنه  بالقول  فريدمان

  معظم   أن  كما  نفسه،  الاتجاه  وفي  أيضا  كبير  بشكل  الأسعار  مستوى   في  تغييراً   معها  تصطحب   أن  دون 
  تسبق   ما  عادةو   النقد،  عرض   نمو  معدلات   في  انخفاض   يسبقها  الاقتصادي  الركود  أو  الانكماش  أوضاع
 .النقد  عرض  نمو معدلات  في تزايد  الاقتصادي التوسع حالات 

 1بين:  شوارتز و فريدمان  منهم خاصة النقديين يميّز 

 معمم. بنكي هلع عنها  ينجر ما عادة   والتي المالية: الأزمات .1

  وحجم   المالية  الأصول  في  معتبرة  تقلبات   مجرد   على  تنحصر  والتي  مزيفة:  مالية  أزمات .2
 انعكاسات   التقلبات   لهذه  يكون   أن   ودون   بنكي   هلع  هذا  يصاحب   أن  دون   المالية  الأسواق  في  المعاملات 

 نظامية.

  تتمثل   فهي  الأزمات   انتشار  آلية  أما  البنكي،  الذعر  بوجود   ترتبط  المالية  فالأزمة  فحسبهم  وهكذا 
  ودائعهم   استبدال  إلى  بالمودعين   يؤدي  الأخير  فهذا  البنكي،  الهلع  عن   أساسا  والناتجة   السيولة  نقص   في

 السيولة. عرض  تقلص  هذا عن  وسينجر احتياطاتها، من ترفع  أن البنوك ستحاول حين في السيولة، مقابل
 في  النقود   كمية  تزداد   فعندما  العام،  للإنفاق  الرئيسي  المحدد   هي  النقود   فان  ،2للنقديين   فبالنسبة

  مقبولة،   فائدة  بمعدلات   القروض   طلب   على   يقدمون   والأفراد   والمؤسسات   الخاص   القطاع   فان  الاقتصاد 
  به   تقوم  بما  أو  الاستثماري،  السلع   الاستهلاكية،  السلع  في  يتمثل  قد   الذي  الطلب   زيادة  إلى  يؤدي  وهذا

 الاقتصادي. والنشاط النقدية الكتلة بين  وطيدة علاقة هناك  أن يعني هذا  عام،  إنفاق من الدولة
 الاقتصاد،  في  النقدية  الكتلة  انخفاض   إلى  الاقتصادية  الأزمات   يُرجعون   النقدويين  فإن  وعليه 
  الولايات   في  البورصة  انهيار  أن  حيث   ،1929  سنة  الكبرى   الأزمة  في  حدث   بما  ذلك  في  ويستدلون 

 إلى   هؤلاء  وتسارع  الاقتصادية،  والمؤسسات   المجتمع  أفراد   عند   الثقة  فقدان  إلى   أدى  الأمريكية  المتحدة
 الجهاز  وقف  الودائع،  هذه  على  وسرعته  الطلب   لكثرة  ونتيجة  وودائعهم،  أموالهم  لسحب   والمصارف  البنوك

  تجاه   المالية  ت بالالتزاما  الوفاء  على  قادرة   غير  البنوك  وأصبحت   الطلب،  هذا  تلبية  عن  عاجزا  المصرفي
  نجم   المصرفي  الجهاز  وانهيار  البنوك  معظم  إفلاس  إلى  أدى  وهذا  الأموال،  رؤوس  وأصحاب   المودعين

  انخفض   لذلك  منطقية  وكنتيجة  الأفراد،  لدى  كبيرة  خسارة  إلى  أدى  مما  النقدية  الكتلة  في  انخفاض   عنه

 

1 D.Lacoue labarthe,les crises financières et leur propagation internationales, in E.Girardin:finance 
internationale:l'état actuel de la théorie, édition economica ,  1992,  P 409 

 10 ص ، 1999 الاقتصادية،  العلوم   معهد ماجستير،  مذكرة  )أسبابها،انعكاساتها،ومعالجتها(، الآسيوية  المالية  الأزمة بكطاش،  فتيحة 2
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  النشاط   في  كبير  انخفاض   إلى  أدى  مما  والتجهيزية  الاستهلاكية  السلع  على  طلبهم  وقل  إنفاقهم
 الاقتصادي.

 الأزمات   أثناء  السيولة  عرض   تقلص   دور  على  اهتمامهم  يركزون   يين النقد   أن  القول،  خلاصة
 المالية.

  الكينزي  التفسير ثانياً:
  إلى   يؤدي  الادخار  أن  يرى   فكينز  منها،  الخروج  وكيفية  الأزمة  بموضوع  الكنزية  النظرية  تهتم 

  العمال  عدد   انخفاض   ذاته  الوقت   وفي  والمنتجات،  السلع  على  الطلب  تقلص   أي  الاستهلاك  تقلص 
 الدخل   أن  يعني  فذلك   العمال  لأجور  الكلي  المجموع  انخفض   فإذا  البطالة،  نسبة   زيادة  أي  المستخدمين

  يدعو   ما  وهذا  الاستهلاكية،  ت والمنتجا  السع  على  الطلب   تقلص   إلى  أدى  بشكل  تضاءل  الإجمالي  النقدي
  ينتقل  أن إلى الإنتاج تقلص  وبالتالي الطلب تقلص  يزداد وهكذا البطالة، نسبة وارتفاع  الإنتاج تخفيض  إلى

  علاجا   يكون   أن   عوض   الادخار   أن   يعني  وذلك  والأزمة  الركود   مرحلة  إلى  الازدهار  مرحلة   من  المجتمع
  طريق   عن  الاستهلاك  وتشجيع  منه  الحد   على  العمل  يجب   ولهذا  وضررا،  نقمة  الواقع  في  هو   ومفيدا،  نافعا
  الاستهلاك   زيادة  على  الحث   يجب   آخر  وبمعنى  المختلفة،  المشاريع  وتمويل  المنتجة  غير  النفقات   زيادة

 الادخار.  لتخفيض 
 التصرفات   لتفسير  فعالة   أداة   بمثابة  هي  الكلاسيكية   النظريات   أن  كينز   يرى   ثانية،  جهة  من 

 الحرية   أتباع  ويؤمن  الاقتصادية،   الظواهر  تفسير  عن  عاجزة  ولكنها  والمستهلك  المنتج  من  لكل  الفردية
  يتم   مؤقت   خلل  إلا  هي  ما  الأزمة   أن  إذ   للثروة،  الكامل  الاستخدام  يضمن   طبيعي  نظام  بوجود   الاقتصادية

  عن  والامتناع الآلي التوازن  أن إلا تدخل، أي تجنب  يجب  ولهذا السوق  آليات   طريق عن بسرعة تصحيحه
  وهي   دورها  تلعب   عندما  خاصة   الأزمة   إلى  مباشرة  تقود   فالرأسمالية  الخيال،  وحي   من   إلا  هما  ما  التدخل

 المراقبة. عن بعيدة

  تنظيم   في  مهمتها  وتحصر  والفعال  الصريح  التدخل  إلى  تلجأ  أن  الدولة  على  يجب   الأزمة   لتجنب  
  النشاط   تشجيع   طريق  عن   الاقتصاد   آلية   في  النشاط  لبعث   الأزمة  وقوع   حال  في   والتدخل  الاقتصاد   تطور

  سليمة   وغير  النظام،  هشاشة  رباعتبا  مألوفة  ظاهرة  هي   الأزمة  فإن  لكينز  بالنسبة  وعليه  الاستثماري،
 بأن  كينز وينادي النقدية،  الترسانة على فقط يقتصر لا الذي الدولة تدخل تستدعي  فهي لذلك بنتائجها،

  بالنتيجة   "يظهر  :  قوله  حسب   وعلى  كمستثمرين،  عملهم  في  العاجزين  المنظمين  محل  الدولة  تحل
  لا   ذلك،  جانب   إلى  لكن  الكامل،  الاستخدام  لتوفير  تقريبا  الوحيدة  الوسيلة  هو  اشتراكيا   الاستثمار  جعل  أن
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  مصلحة   من  فليس  للجماعة،  الاقتصادية  الحياة  معظم  لتشمل   الدولة  اشتراكية  يبرر  واضح   سبب   أي  نرى 
 1الإنتاج".  وسائل  عاتقها  على تأخذ  أن الدولة

 العقلانية  والتوقعات المكتملة الأسواق مدرسة ثالثا:
هذه  تكون  أن  دون  مفرط  بشكل  الأصول  أسعار  فيها  ترتفع  التي  الحالة  إلى  الفقاعات  تشير 
الزيادات مدعومة بأساسيات السوق. يتم ذلك بناءً على الاعتقاد المشترك بين عدد كبير من المستثمرين  
بأن الأسعار ستستمر في الارتفاع. في هذه الحالة، حتى لو كانت هناك إشارات واضحة على أن الأسعار  
لا تعكس القيم الحقيقية للأصول، يستمر المستثمرون في شراء الأصول اعتقادًا منهم أنهم سيتمكنون من  
فيها، حيث   إلى نقطة معينة تنفجر  الفقاعات تستمر حتى تصل  المستقبل. هذه  بيعها بأسعار أعلى في 
تتراجع الأسعار بشكل حاد، ما يؤدي إلى خسائر ضخمة وأزمات مالية. هذا ما حدث في عدة أزمات،  

 . 2008مثل فقاعة الإنترنت في التسعينيات وأزمة الرهن العقاري في 

من ناحية أخرى، تلعب عدم تماثل المعلومات دورًا كبيرًا في ظهور الأزمات البنكية. في الأسواق  
سبيل   على  المالية.  الأصول  جودة  حول  المعلومات  من  القدر  نفس  الأطراف  جميع  يمتلك  لا  المالية، 
المثال، البنوك غالبًا ما تكون أكثر اطلاعًا على جودة أصولها مقارنة بالمودعين. في حال ظهور شكوك 
البنوك، ما يؤدي إلى حالة من الذعر   يبدأ المودعون في سحب أموالهم من  حول صحة هذه الأصول، 

(. حتى البنوك التي تتمتع بالملاءة المالية قد تتعرض للأزمات بسبب هذه السلوكيات bank runالمالي )
 التي يغذيها عدم تماثل المعلومات.

تكون   قد  بل  عقلانيين،  غير  بالضرورة  ليسوا  المستثمرين  فإن  العقلانية،  التوقعات  لنظرية  وفقًا 
أحد  سعر  ارتفاع  المستثمرين  من  كبير  عدد  توقع  إذا  المتاحة.  المعلومات  إلى  بالنظر  عقلانية  قراراتهم 
بالتالي،   الحاضر.  الوقت  في  السعر  ارتفاع  إلى  يؤدي  قد  نفسه  التوقع  هذا  فإن  المستقبل،  في  الأصول 
التوقعات تتحقق بشكل ذاتي، مما يجعل الفقاعة العقلانية ممكنة. لكن في نفس الوقت، هذه التوقعات قد  

 تكون معزولة عن الأساسيات الاقتصادية، مما يؤدي في النهاية إلى انفجار الفقاعة.
، حيث  2008المثال الكلاسيكي لهذه الظاهرة هو فقاعة سوق العقارات في الولايات المتحدة عام  

وعندما   العقارات.  قيمة  في  مفرط  تضخم  إلى  العقارات  أسعار  ارتفاع  حول  المتفائلة  التوقعات  دفعت 

 

  كلية   دكتوراه،   أطروحة  آسيا(،   شرق   جنوب  أزمة  حالة   دراسة   )مع  آثارها  من  والتخفيف  منها  التوقي  وإمكانية   المالية  الأزمات  أوكيل،   نسيمة   1
 56-55ص:  ص  ، 2008الجزائر،  جامعة التسيير، وعلوم الاقتصادية  العلوم
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انفجرت الفقاعة، كانت النتيجة أزمة مالية عالمية. هذا يوضح كيف يمكن أن تؤدي التوقعات العقلانية  
 1.ة، وما يعقبها من انهيارات حادة في الأسعار وأزمات ماليةبإلى ظهور فقاعات مضار 

 2:  المالي الاستقرار  عدم مدرسة رابعا:
(، وتُركز Hyman Minskyهي نظرية اقتصادية قدمها الاقتصادي الأمريكي هايمان مينسكي )

على دور الأنظمة المالية في إحداث الأزمات الاقتصادية. تشير هذه النظرية إلى أن الاستقرار المالي في  
النظام الرأسمالي يؤدي في النهاية إلى عدم الاستقرار. بمعنى آخر، كلما استمر الاقتصاد في فترة طويلة  

 من الازدهار والاستقرار المالي، زادت المخاطر التي تؤدي في النهاية إلى أزمة مالية.

 أهم مفاهيم مدرسة عدم الاستقرار المالي: *
 1-  ( مينسكي  بشكل    (:Minsky Cycleدورة  تتطور  المالية  الأزمات  أن  الدورة  هذه  تفترض 

دوري نتيجة للسلوك المالي المتغير للشركات والبنوك. تبدأ الدورة بفترة من الاستقرار والنمو المالي، حيث  
يزيد الاقتراض والاستثمار. ومع الوقت، يتحول هذا الاستقرار إلى فقاعات مالية نتيجة للاعتماد المفرط  

 على الدين والاقتراض المفرط.

 (: Financial Instability Hypothesisفرضية مينسكي بعدم الاستقرار المالي ) -2

 تفترض هذه الفرضية أن هناك ثلاث مراحل في الدورة المالية:    
- ( السليم  خلال Hedge Financeالتمويل  من  الاستثمار  تمويل  يتم  حيث   :)

 التدفقات النقدية المتوقعة. 
- ( المضارب  متزايد Speculative Financeالتمويل  بشكل  تعتمد  الشركات   :)

 على الاقتراض لتسديد الديون الحالية وليس فقط تمويل المشاريع الجديدة.
- ( الهرمي  على  Ponzi Financeالتمويل  الشركات  تعتمد  المرحلة،  هذه  في   :)

انهيار  إلى  النهاية  في  يؤدي  مما  المتراكمة،  ديونها  لسداد  الأصول  أسعار  في  المستمرة  الزيادة 
 مالي.

 

 

 

1  Claessens, Stijn, and M. Ayhan Kose. Financial Crises: Explanations, Types, and Implications. IMF 

Working Paper, 13/28, 2013, pp. 5-7. 

2Kregel, Jan A. "Minsky's 'Cushions of Safety,' Systemic Risk and the Crisis in the Subprime Mortgage 

Market." Levy Economics Institute, Working Paper No. 548, 2008, pp. 5-12   
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 الدور المحوري للبنوك والمؤسسات المالية: -3

الاستقرار           عدم  زيادة  في  رئيسيًا  دورًا  المالية  والمؤسسات  البنوك  تلعب  لمينسكي،  وفقًا 
الإقراض، مما  المؤسسات في  هذه  تتوسع  ازدهار،  الاقتصاد في  فيها  يكون  التي  الفترات  المالي. خلال 

 يزيد من المخاطر النظامية. وعندما تنفجر الفقاعات، تتفاقم الأزمة نتيجة لانهيار الائتمان والديون. 

 تطبيقات مدرسة عدم الاستقرار المالي:   -4
تُعتبر مثالًا حيًا على فرضية مينسكي. في الفترة التي سبقت    2008الأزمة المالية العالمية في  

الأزمة، توسعت المؤسسات المالية في منح قروض الرهن العقاري بشكل مفرط، مما أدى إلى تضخم في  
أسعار العقارات. ومع انهيار هذه الفقاعة العقارية، اندلعت أزمة مالية كبرى في الولايات المتحدة وانتشرت 

 إلى بقية العالم. 

 الانتقادات: -5
رغم أن نظرية مينسكي تقدم تفسيرًا مهمًا للأزمات المالية، إلا أنها تعرضت لانتقادات لأنها تفتقر  
إلى نماذج رياضية واضحة يمكن من خلالها قياس عدم الاستقرار المالي بشكل دقيق. إضافة إلى ذلك، 
يرى بعض الاقتصاديين أن هذه النظرية لا تأخذ في الاعتبار التغيرات التنظيمية والسياسية التي يمكن أن  

 .تقلل من حدوث الأزمات 

 أخرى  نظريات خامسا:
  تفسيرات   تعطي  التي  الاقتصادية  النظريات   من  العديد  ظهرت   الرأسمالي  الاقتصادي  الفكر  في 

 1  :مثل ،الاقتصادية والأزمات  الدورات  هذه لحدوث 

  1875  عام  في  الشمس  بقع  ظريةن  ـب  عُرف  ما  أو  :الجوية  والتقلبات  الأرصاد  نظرية .1
  القطاع  إنتاج  على  الشمسي   الإشعاع  تأثير  إلى  الأزمات   أسباب   ترجع  والتي  S. Jevones  للاقتصادي

  الشمسية   البقع  ظهور  أن  أي  والتجاري،  الصناعي  القطاع   في  بعد   فيما  التأثيرات   هذه  وانعكاس  الزراعي
 ج الإنتا  ظروف في التأثير إلى الآخر هو يقود  الذي الجوية الأحوال تغير إلى يؤدي سوف دورية بصورة

  وآثار   وخلفية،  أمامية   ارتباطات   له  الزراعي  الإنتاج  أن  اوبم  (انكماشا  أو  )توسعا  الزراعي
 .لها تنتقل سوف التقلبات  فان وتجارية وصناعية استهلاكية

 

كلية   ،، مذكرة ماجستيرتطورات الأزمة المالية العالمية الراهنة وانعكاساتها على النظام المالي الدولي ،جوجو زينب 1
 29،  27ص ص  ،2008جامعة الجزائر، العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير،
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 لرجال  النفسية   الفعل  ردود   إلى  الأزمات   عزي تُ   التي  :زمةللأ   السيكولوجية   النظرية .2
  التي   التنبؤ  أخطاء  إلى  تعود   هذه  الأفعال  وردود   الفعلية،   الاقتصادية  المتغيرات   في  التغيرات   تجاه  الأعمال

  وغير   كثيرة  متعددة  معقدة  عمليات   من  أساس  على  الرأسمالي  الاقتصادي  النظام   بقيام  أسبابها  تتعلق
  ن أ ب  المتفائلين  قبل   من  كبيرة  مبالغة   هناك  يكون   عندما  الأزمات   وتحدث   قصيرة،  غير  فترات   وذات   مباشرة 
 إلى   ذلك  في  مستندين  كبيرة  ستكون   الخسائر  نأب   المتشائمين  قبل  من  أو  كبيرة،  ستكون   المتوقعة  الأرباح
 في   تغيرات   إلى  تؤديو   العوامل  فتتداخل  الفعلية،  الحقائق  إلى  الاستناد   من  كبر أ  بصورة  النفسي  سلوكهم
 الأزمات   معظم  في  حدث   ما  وهو  الحقيقية،  المتغيرات   في  تأثيراتها  تنعكس  التي   المالية  الأصول  تسعير

 .الاقتصادية

  على   م أطروحاته   قامت   حيث   وآخرون   Hobsen  بها   جاء  التي  :الاستهلاك  نقص  نظرية .3
  ادّخر   كلما  نهأو   للإنتاج،  الكلي  الحجم   مع   الشرائية  قوتها  أو  للنقود   الكلي  الحجم  تناسب   ضرورة  أساس

  أن   حين  في  الاستهلاكية،  السلع  على  الطلب  قلة  إلى  ذلك  أدى  كلما  دخولهم  من  كبرأ  اً جزء  المستهلكين
 .الشرائية للقوة فقدان هناك  كان لما الاستثمار مع تعادل لو الادخار

 خلل  وجود  على  يؤكد   الذي  ،Harrod  بنموذج  عرف  ما  أو :الرياضي  التحليل  نظرية .4
  كبر أ  الفعلي   النمو  معدل  يكون   عندما  تحصل   الاقتصادية  الأزمة  أن  إذ   الاقتصادي،  النظام  في  أساسي

 معدلات  إلى الإنتاج بزيادة   المنتجين يدفع ما الإنتاج في عجز أزمة فتحدث  فيه المرغوب  النمو معدل من
  فيتجه   فيه،  المرغوب   النمو  معدل  من   قلأ  الفعلي النمو  معدل  فيه  يصبح  الذي  المستوى   إلى  عالية توسعية
 .الانخفاض  إلى الإنتاج

 الأزمات   أسباب   أن  يرى   الذي   .Schumpeter J (1950 - 1883)لـ  :والابتكار  التجديد  نظرية .5
 أي   النقود،  كمية  تغير  وفي  المستخدمة  الإنتاجية  الفنون   تطور  في   الاقتصادي  النظام   ديناميكية  إلى  تعود 

  التدمير ب يعرف  ما  يظهر  فجأة  ولكن  المستقر،  الثابت   ن ز التوا  من  حالة  في  الاقتصادي  النظام  يكون  عندما
 وهذا   والنمو،  الحركة  على  الحافز  يمثل  الذي  الابتكار   به  يقصد   الذي  شومبيتر  تعبير  حسب   الخلاق
  وتدميره   انهياره  عن  أيضا  المسؤول  وهو   وتطوره،  وحركته   النظام  نمو  عن  لاً و مسؤ   يكون   الذي  هو  الابتكار

  كل   استيعاب   عن  القائمة  الآليات   تعجز  عندما  والنمو  الحركة  من  كبرأ  مرحلة  إلى  الانزلاق  خلال  من
  ظهور   في  المتمثلة  المسببة  عواملها  من   انطلاقاً   الأزمة  تفسر  النظرية  نإف  وهكذا  والاختراعات،  الابتكارات 

  لتمويل   الائتمان  حركة  نشاط  وكذلك  المختلفة،  المجالات   في  الإبداع   أو  ،الجديدة  والابتكارات   الاختراعات 
 .والتجديدات  الابتكارات  هذه

  البنى   في   التغيرات   نأ ب  أوضحت   والتي  Akerman  للاقتصادي  :البنيوية  التغيرات  نظرية .6
 والدورات   البنى"  فهمؤلّ   في  اكرمان  وذكر  الاقتصادية،  والتحولات   التغيرات   وراء  تقف  التي  هي  والهياكل
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  منها   أربعة   القوى،  من  أنواع  ثمانية  تفاعل   نتيجة  هي   البنيوية   التغيرات   هذه  أن   1945  عام   "الاقتصادية
  ،والتحولات   والتأهيل  والإضرابات،  السياسية  التغيرات   السكاني,  النمو  التقني،  التقدم   وهي  أولية  أو  أساسية

  حساب   على  الصناعة  توسع  التجمعات،  تطور  )الإقراض(،   التسليف  نظام  تطور   هي  ثانوية  قوى   وأربع
 . الدخول توزيع  في والتحولات  الزراعة،

 أن يؤكد  الذي   ،G. Castel السويدي للاقتصادي الاستثمار في الإفراط أو :المغالاة نظرية .7
 عن  تزيد   درجة  إلى  الاستثمار  في  المغالاة  إلى  تعودان  الانهيار  مرحلة  وبداية  الانتعاش  مرحلة  نهاية

  فان   منتظمة   تأتي  أن  الاقتصادي  التطور   قوى ل  لايمكن   أنها  طالما   أنه   لتكاس  ويرى   المال,  رأس  عرض 
  في  الكبيرة   التوسع  حالات   وتتمثل  الاقتصادي،  للنشاط  المعتادة  المعدلات   في  كبير   توسع  إلى  سيؤدي  هذا

  التوسع   استمرار  أن  كاسل  ويعتقد   ،والانهيار  الكساد   حالة  إلى  دائما  تنتهي  والانتعاش   الرواج  من  فترات 
  إلى   الارتداد   نحو  الاقتصادي  النشاط  منحنى  اتجاه  إلى  سيؤديان  الانتعاش  مرحلة  في  وثباته  الاقتصادي

  من   الكثير  وإفلاس  الثقة  وفقدان  جسيمة  بخسائر  مصحوبة  تحدث   التي  الأزمة  هي  خطيرة  مرحلة
  من   يستدل  التي  المؤشرات   هم أ و   للمنظمين،  الخاطئة  التقديرات   هو   ذلك  في  والسبب   المالية،  المؤسسات 

 .التوسع مرحلة بداية في  النسبي بانخفاضه يتسم الذي الفائدة سعر ارتفاع هو  الأزمة حدوث  على خلالها

 الأسواق  في  اللاعبين  بين  التنسيق  "بمباريات   يعرف  ما  طرحت   والتي  1:  المباريات  نظرية .8
  الحلبة   لاعبو  يتخذها  ي الت   القرارات   بين  موجبة  علاقات   وجود   الإقتصادى  التحليل  أدوات   تؤكد   إذ   "،المالية

  باتخاذ   الأحيان  من  كثير  في  المستثمر  قرار  يكون   فقد   ،المستثمرون،....(  )المضاربون،  الاقتصادية
  على   بناءً   ما  أصل  شراء  قرار  يكون   قد   آخر  بمعنى  ،يتخذوه أن  الآخرين  المستثمر  هذا يتوقع  الذي  الاتجاه
 يتخذ   قد   أخرى   أحيان  في  بينما  ،مرتفع  دخل  توليد   على  القدرة  له  وأن  ستزداد   الأصل  ذلك  قيمة  بأن  التوقع

  ،مختلفة  الصورة  تبدو  حينئذ   القرار،  ذات   بأخذ   الآخرين  المستثمرين  قيام  لتوقعه  نظراً   ذاته  القرار  المستثمر
  الثابت   الصرف  سعر  نظام  أن  العملة  أزمات   لتحليل  خدمت استُ   التي   الرياضية   النماذج  بعض   أكدت   وقد 
  يتوقع   أن   تسبب   قد   عوامل  وجود   لمجرد   سريع  انهيار  له  يحدث   قد   ولكن  طويلة،  لفترة   باستقراره  يحتفظ   قد 

 فعلياً. الانهيار وربما الانخفاض  في السعر يبدأ ثم ومن الصرف، سعر انخفاض  الآخرون 

 )يتلاعبون(   الذين  السياسيين  إلى  الاقتصادية  الأزمات   رجعتُ   :زمةللأ   السياسية  النظرية .9
  الاقتصادية   الأزمات   من  العديد   أن  إذ   وانتخابية،  سياسية  مصالح  لتحقيق  والنقدية  المالية  السياسات   في

  تحقيق   المحافظة   شانها  من   التي   المسارات   عن   السياستين  كلتا  أو  إحدى  انحراف  تمثل  حدثت   التي
 . خارجيا  أو داخليا العملة قيمة على بالمحافظة   المتمثل الاستقرار

 

 5ص سابق،  مرجع ، شحاتة عبد الل 1 1
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  متغيراتها   أزمة  فلكل  تلك،  أو  النظرية  هذه  في  الاقتصادية  الأزمات   لمعظم  تفسير  يوجد   قد  
  ن أب   الإقرار  مع  قريبة  أو  مماثلة  ظروف  بتحقق  يرتبط  معينة  لنظرية  إخضاعها  فان  وبالتالي  وظروفها
  لكن   يسيرة،  ليست   عملية  الظروف  تشابه  من  تجعل  قد   الحياة  جوانب   مختلف  في  المعاصرة  التطورات 

  .صعبة ليست  والدروس التجارب  من الاستفادة عملية
 للدورات   الأساسي  المحرك  أن  على  المختلفة  الاقتصادية  المدارس  عبر  الاقتصاديون   يتفق 

  أثبت   د فق  العرض،  في  تحدث   التي  تلك  وليس  الطلب   في   تحدث   كانت   التي  التغيرات   دوما  كان  الاقتصادية
 العام. الطلب  انكماش اثر تحدث  كانت  والأزمات  الانحسار أن الاقتصادية الأحداث  تاريخ

 الماركسي  الفكر في المالية الأزمات  الثالث: الفرع
في الفكر الماركسي، تُعتبر الأزمات المالية جزءًا جوهريًا من التفسير الهيكلي للرأسمالية. كارل   

ماركس وغيره من المفكرين الماركسيين يرون أن الأزمات المالية ليست حدثًا عرضيًا أو مؤقتًا، بل هي  
ظاهرة متأصلة في طبيعة النظام الرأسمالي. تعود هذه الأزمات إلى التناقضات الداخلية للرأسمالية، التي  

 تولد تفاوتًا بين الإنتاج والاستهلاك.

 الماركسية للأزمات المالية:  بالأسبا أولا:
في الرأسمالية، يسعى الرأسماليون إلى تعظيم الربح من خلال الاستثمار    1:الرأسماليالتراكم    -1 

في وسائل الإنتاج وتراكم رأس المال. هذا السعي يؤدي إلى الإفراط في الإنتاج مقارنة بالطلب الحقيقي  
)الذين  للعمال  الشرائية  القوة  وتقلص  الإنتاج  زيادة  مع  الإنتاج".  فرط  بـ"أزمة  يُعرف  ما  وهو  السوق،  في 
يمثلون معظم المستهلكين(، يحدث فائض في السلع وعدم قدرة على بيعها، مما يؤدي إلى انهيار الأسعار  

 وتفاقم الأزمات المالية. 
في الفكر الماركسي تنبع أيضًا من التناقض بين    الأزمات   والعمل:التناقض بين رأس المال    -2 

الذين يسعون لزيادة  العاملة من قبل الرأسماليين  يتم استغلال الطبقة  رأس المال والعمل. في الرأسمالية، 
الأرباح. هذا يؤدي إلى تراكم الثروة في أيدي قلة من الأثرياء، في حين تبقى الغالبية العظمى من العمال  
يعيق الاستهلاك   للعمال، مما  الشرائية  القدرة  التفاوت يساهم في تقليص  تعاني من ضعف الأجور. هذا 

 2ويعزز حدوث الأزمات. 

نتيجة حتمية لدورات رأس المال    الدورات الاقتصادية:-3  المالية هي  يرى ماركس أن الأزمات 
يتبعها فترة من الانكماش والركود. هذا  في النظام الرأسمالي. كل فترة من التوسع الاقتصادي والازدهار 

 

1Marx, Karl. Capital, Volume I. Penguin Classics, 1990, pp. 767-770.   

2Marx, Karl. Capital, Volume II. Penguin Classics, 1992, pp. 375-378.   
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فإن   والاستهلاك،  الإنتاج  بين  للتفاوت  نظرًا  ولكن  المستمر،  الربح  على  تعتمد  الرأسمالية  لأن  يحدث 
الأزمات   دورة مستمرة من  يخلق  دائم. هذا  المنتجات بشكل  استيعاب  الاستمرار في  الأسواق لا تستطيع 

 1المالية التي تزداد تعقيدًا مع تطور الرأسمالية. 

في الفكر الماركسي، يُعتبر النظام المالي الرأسمالي أداة لتفاقم الأزمات.    الفقاعات المالية:  -4 
البنوك والمؤسسات المالية تلعب دورًا في خلق الفقاعات المالية من خلال الإقراض المفرط والمضاربات 

أزمة   في  حدث  كما  الفقاعات،  هذه  تنفجر  عندما  اقتصادية  2008المالية.  انهيارات  إلى  تؤدي  فإنها   ،
 2عالمية. 

للرأسمالية.   الداخلية  للتناقضات  نتيجة طبيعية  الماركسية، هي  نظر  وجهة  المالية، من  الأزمات 
عدم التوازن بين الإنتاج والاستهلاك، التفاوت الطبقي، ودورات التوسع والانكماش هي الأسباب الرئيسية  
الأزمات   تعقيد  من  يزيد  المالية  الفقاعات  خلق  في  المالية  المؤسسات  دور  أن  كما  الأزمات.  هذه  وراء 

 ويعزز حدوثها بشكل دوري. 
  شهد   الاقتصادي  الفكر  مدارس  عبر  للازمات   الاقتصادي  التفسير  أن  استنتاج  يمكن  كخلاصة 

  لتغطي  أتت  نظرية فكل وإجمالا سابقاتها أغفلتها جوانب  إلى تطرقت  نظريات  وهناك متباينة، ورؤى  اختلافا
  معاينة   وبعد   ذاتها  حد   في  الأزمات   حدوث   هو  للنظريات   التأسيس   ضرورة  يستدعي  فالذي  سابقاتها،  نقص 

 إلى  توجيهها  تم انتقادات  على وبناءا الاقتصادية للمدرسة الفكري  والتوجه يتلائم بما  الأسباب  ودراسة

  إلا   السابق  في  أصلا  موجودة  تكون   وقد   جديدة  لنظرية  التأسيس  يتم  ونظرياتها  السابقة  المدارس
  وبصفة   السابقة،  النظريات   خلل  تبين  بعدما  أثرها  خف  معارضة  واجهتها  قد   تكون   وربما  اعترافا  تلق  لم  أنها

  الاشتراكي،   والتوجه  الرأسمالي  التوجه  هما  مختلفين  رئيسيين  توجهين  في  النظريات   هذه  تقسيم  يمكن  عامة
 الأساسية. ومبادئه أطره عن تحيد  لا  نظريات  منهما ولكل

   السابقة المالية الأزمات لأبرز تاريخي عرض :انيالث المبحث
  في  للأزمات   الأوسع   التاريخي  السياق  في  نضعها  لم  ما  الراهنة  الأزمة  فهم  يستقيم  لن  عموما 

  إفرازها،   على  النظام  هذا  دأب   طويلة  سلسلة  ضمن  حلقة  سوى   ليست   الحالية  فالأزمة  الرأسمالي،  النظام
  ووطأتها   شدتها  في  تفاوتت   وإن  كثيرة  بأزمات   حافل  الرأسمالية  سجل  أن  فيها   مراء  لا  التي  والحقيقة

  26 في مالية أزمة 38 إلى تعرض  الرأسمالي النظام أن إلى الإحصائيات  وتشير والاجتماعية. الاقتصادية
  ، 1997  سنة  إلى  1973  سنة  من  سنة  24  في  مالية  أزمة  139و  ،1971  سنة  إلى  1945  سنة  من  سنة

 

1Mandel, Ernest. Marxist Economic Theory. Monthly Review Press, 1971, pp. 223-230   . 

2
Harvey, David. The Enigma of Capital and the Crises of Capitalism. Profile Books, 2010, pp. 45-52 . 
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  معدل  أن  الصدد   هذا  في  يذكر  ومما  الزمن،  بمرور  ملحوظة  بصورة  ازدادت   قد   الأزمات   وقوع  وتيرة  أن  أي
 لإحصائيات   وطبقا  قبلها،  عليه  ماكان  ضعف  أصبح   قد   الأولى  العالمية  الحرب   بعد   الأزمات   تكرار

  أزمة   إلى  العشرين  القرن   من  الأربعينيات   أواخر  منذ   يتعرض   الأمريكي  د الاقتصا  فإن  الدولي  النقد   صندوق 
 المتوسط.  في شهور عشر نحو  الأزمة استمرار مع سنوات  ست  كل ركود  أو انكماش

  تلك   لضخامة  إلا  ذلك  فليس  العشرين  القرن   من  الثلاثينات   أزمة  عن  يتكرر  الحديث   كان  وإذا
  المفيد   من  انه   ارتأينا   لذلك  مماثلة،  فاجعة  إلى  الحالية  الأزمة  تفضي   أن  من  سوالتوج   وفظاعتها  الأزمة

  لأزمة   نعرض   الثاني   المطلب   وفي  الأول،  المطلب   في  عشر  التاسع   القرن   أزمات   سلسلة  أهم  إلى  التطرق 
  تسليط   تم  الثالث   المطلب   في  أما  الأمريكية،  المال  أسواق  شهدتها  التي  الأسود   الاثنين  وأزمة  الكبير  الكساد 
 وفي   الأمريكية،   الأسواق  غير  من  المال  أسواق  شهدتها   التي   العالمية   المالية  الأزمات   أبرز  على  الضوء

 الأمريكية.  المالية الأسواق ضربت  التي الجديدة الألفية أزمتي سرد  الرابع المطلب 

 عشر  التاسع القرن  أزمات حول لمحة الأول: المطلب

 عشر التاسع القرن  أزمات أهم سرد الأول: الفرع
  تحمل   الرأسمالية  سبقت   التي  الاجتماعية  الاقتصادية  التشكيلات   في  الاقتصادية  الأزمات   كانت 

  عفوية،   طبيعية كوارث  بسبب   تنجم كانت  فقد  الرأسمالية، عصر  في حدثت  التي الأزمات  عن  مختلفاً  طابعاً 
 عند   شديدة   فاقة  وتحدث   بالخراب   المنتجة  القوى   تصيب ف  كالحروب   الإنسان  صنع   من  أحداث   نتيجة  أو

  جوهر  من مباشرة نابعة  غير أسباب  عن تنجم "الإنتاج ضعف أزمات " تسمىو  الأزمات  هذه وكانت  ،الناس
 . معين إنتاج أسلوب 

  هذا  في   الإشارة  ويمكن  عشر  السابع  القرن   في   نشأتها  بداية  منذ   المالية  الأسواق  تقلبات   ازدادت 
  أولى   ظهرت   حيث   1عشر  والثامن   عشر  السابع  القرنين  خلال  ظهرت   التي  التقلبات   من  عدد   إلى  الصدد 

  في   ورفاهية  تقدما  الأوروبية  البلدان  أكثر  من  آنذاك  تعتبر  كانت   التي  الهولندية  الأسواق  في  التقلبات 
 وفي   المتاحة،  الأصول  على  المضاربة  اشتداد   بسبب   نسبيا،  عالية  بمعدلات   الأسعار   ارتفعت   فقد   التجارة،

  جنيه   مائة  إلى  جنيهات   بضع  من  جدا  قصيرة  فترة  في  الجنوبي  البحر  شركة  أسعار  ارتفعت   1720  عام
  من   الأول  النصف  نهاية  في  وهذا  جنيه  ألف  من  أكثر  إلى  الأسعار  هذه  دفع  إلى  المضاربين  شجع  ما  وهذا
 دون   الأسهم  إصدار  من  شركة  أي  يمنع  قانون   تشريع  بعد   انفجرت   قد   الفقاعة  هذه  أن  غير  العام،  نفس

 صعودها. بداية إلى عةبسر  عادت  حتى المذكورة الأسعار فانخفضت  ملكي امتياز منحها

 

 264 ص  ، 2003 الأردن،  والتوزيع،  للنشر صفاء دار الأولى،  الطبعة  المالية،  والأسواق الاستثمارات  معروف، هوشيار 1
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  م عا   إنكلترا  في  واضحة  دورية  صفة  ذات   إنتاج  خفض   أزمة  أول  انفجرت   الحديث   العصر  وفي
  وانتشار   التصدير،  وتراجع  ونقد،  تسليف  أزمة  وحدثت   الإنتاج،  تقليص   إلى  الأزمة  هذه  وأدت   ،1825
  ، 1836  عام  من  الثاني  النصف  في  ظهرت   فقد   التالية  الدورية  الإنتاج  خفض   أزمة  أما  ،والفقر  البطالة
 ركود   مرحلة  بدأت   ثم   التصدير،   حجم   في  شديد   هبوط  إلى  وأدت   اإنكلتر   في  الصناعة  فروع   جميع  وشملت 
 الحروب   بعض   بسبب   1866  عام  في  جديدة  اقتصادية  أزمة  اندلعت   ثم  ،1842  عام  حتى  امتدت   طويلة

 أقدم   1866  عام  أزمة  وتعد   ا،أورب  في  كبيراً   اقتصادياً   توتراً   ذلك  فسبّب   الأوربية،  الدول  بين  وقعت   التي
  أزمة  إلى  أدى  مما  للإفلاس،  البريطانية  البنوك  من  عدد   تعرضت   حيث   العالم،  عرفها  التي  المالية  الأزمات 

 البريطاني.  المالي النظام باستقرار عصفت  مالية
  أوربة   في   كبيرة  أزمة  وانتشرت   ،1890  عام  في  تالية  وأزمة  ،1882  عام   في  أخرى   أزمة  وظهرت 

 أزمة   فهي  العشرين  القرن   في  حدثت   أزمة  أعنف  أما  ،1913  وأزمة  1907  عام  أزمة  تلتها  1900  عام  في
 أعلنت  التي 1975  - 1974  أزمة وتلتها مدوية، سمعة لها وكانت  العالم، هزت   التي 1933  - 1929

  من   عنفاً   أشد   1983  -  1981  فترة   أزمة  وتعدّ   الرأسمالية،  تطور   مراحل  من   جديدة   مرحلة  ولادة
   السابقة. السبعينات  أزمة

 عشر التاسع القرن  أزمات خصائص الثاني: الفرع
  الرأسمالية   البلدان  في  قرب   عن  عشر  التاسع  القرن   أزمات   سير  بتتبع  المقابل  الجدول  لنا  يسمح 

 خصائصها:   أهم ورصد 
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 عشر   التاسع للقرن  الكلاسيكية للأزمات  بياني تاريخي تسلسل  :2-2رقم جدول

 تاريخ
   الأزمة

  البلدان
 القائدة

 الأزمة  خصائص الدورة مميزات

 
1825 

 

 

 

 انجلترا 

 حول  مكثفة  مضاربة
  أزمة  الجنوبية،أول  أمريكا  استثمارات 

  الإنتاج   الفائض   لازمة  حقيقية 
 الصناعي.

 البورصة أزمة

 الأسعار  انهيار

 عمالية   ثورات 

 مالية،صراعات   أزمة المالية  المضاربة انجلترا  1836
 اجتماعية 

 صناعات   على  المضاربة انجلترا  1847
 الحديدية السكك

  ى فوض  صرف،  أزمة
 مصرفية 

 صناعات   على  المضاربة أمريكا 1857
 المتحدة الولايات  في الحديدية السكك

 البورصة أزمة

 في   القطن   المضاربة،أزمة انجلترا  1866
 انجلترا 

 في  المصرفية  الأزمة
 وفرنسا  انجلترا

ألمانيا/ا  1873
 لنمسا 

  في   البورصة  انهيار الأزمة حقل لانتقا المضاربة،
 برلين،فيينا،نيويورك 

 في  البورصة،فزع  أزمة بفرنسا  خاص  ازدهار فرنسا 1882
 الولايات   في  الحديدية  السكة

 المتحدة.
 صناعية،استثمار  تجمعات  انجلترا  1890

 انجلترا  خارج
 انجلترا  في بارينغ أزمة

 27-26ص: ص  سابق، عمرج  حسين،  بن لخضر محمد  المصدر:
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 التالية: الملاحظات  تقديم يمكن الجدول معطيات  ضوء في

  سنة،   11  و  7  بين  أخرى   إلى  أزمة  من  فترتها  حتتراو   متتالية  اقتصادية  دورات   أمام  نحن -
  فترة   حول  عامة  بصفة  الاقتصاديون   عليه  يتفق  ما  ووه  سنة  11  هي  عموما  الغالبة   الفترة  أن  يظهر  نولك

 عشر.  التاسع القرن  خلال الأزمات 

 فانطلاقا   عشر،  التاسع  القرن   من  الخمسينات   حتى  للأزمات   الأساسية   البؤرة  انجلترا  كانت  -
  الولايات   إلى  وينتقل  الأزمات   مركز  يتحول  السنوات   مرور  ومع  وتنتشر،  الأزمة   ستعمم  البلد   هذا  من

 عشر.   التاسع القرن  منتصف في الأمريكية المتحدة

  تبرز   هنا   منو   والنقدية،  ةالمالي  التجارية،  المجالات   من  انطلاقا  الأزمة  تحدث   ما  غالبا -
  قيم   على  المضاربات   مركز   هو  المجال  فهذا   وتوسيعها  الأزمات  حدوث   في  المالي  المجال  أهمية

 الاستثمار. عملية  توجه  التي البورصات 

 التي  البورصات   وانهيار  المصرفية،  الأزمات   البورصة،  أزمات   في  المالية  الأزمات   تظهر -
  في  عميقة  إضطرابات   إلى  يؤدي  مما   والمالية  النقدية  الحركات   جوانب   كل  تشكل  مالية  تدهورات   عن  تعبر

 والتبادل. التداول مجال

 الأسود الاثنين وأزمة الكبير الكساد أزمة الثاني: المطلب

   الكبير الكساد أزمة الأول: الفرع

  نهاية   عقب   أوروبا  شهدتها   التي  النقدية  الأحوال  تميزت   الأزمة  سبقت  التي  الدولية  الظروف  أولًا:
 1  في: مظاهرها أهم برزت   العنيفة والتقلبات  والاضطراب، بالفوضى الحرب 

 للحرب؛ التضخمي للتمويل نتيجة  الأوروبية الدول غالبية  في التضخم انتشار -

 الإسترليني؛  الجنيه في الثقة انهيار -

 أوروبا؛ وسط لعملات  الشرائية القوة انخفاض  -

 الصرف؛ أسعار تقلب  -

  من   احتياطاتها  لفائض   تصديرها   بسبب   الأوروبية  الدول  لمعظم  الذهبي  الرصيد   استنزاف  -
 مدفوعاتها؛  موازين اختلالات  معالجة أجل من الذهب 

 

  عالم   الثالث(،  العالم  بدول   للتخلف   التاريخي   التكون   على  الدولي   النقدي  النظام   اثر  في   )دراسة   للتخلف   النقدي  التاريخ   زكي،  رمزي   1
 91-85ص:  ص  ، 1987الكويت،  والآداب، والفنون  للثقافة  الوطني المجلس  المعرفة، 
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  تجد   لم   والتي  الحرب،  تعويضات   ودفع   الديون   مشكلة  في   المتمثلة  المدفوعات   مشكلة   بروز -
  من   التعويض   على  حصولها  وبعد   لألمانيا  التعويضات   دفع  عبء  تحميل  غير  حلا  الرأسمالية  الدول  لها

  معضلة   شكل  ما  وهو  الأمريكية،   المتحدة  الولايات   لصالح  ديونها  بدفع  تقوم  فرساي  لمعاهدة  طبقا  ألمانيا 
 الحرب. بسبب  المحطم الاقتصاد  وضعية بسبب   حقيقية

  في   والاقتصاديين  الساسة  بال  تشغل  التي  الرئيسية  القضية  أصبحت   المعقدة  الظروف  هذه  إزاء 
  عام   بروكسل  في  أولهما  عالميين،  مؤتمرين  عقد   عبر  لتحقيقه  سعوا  ما  وهذا  النقدي  الإصلاح  هي  العالم

 1الآتي:  فيه تقرر والذي 1922 عام  جنوة  في والثاني ،1920
  الذهبية   بالسبائك  فقط   وحصرها  ذهبية،  قطع  إلى  النقدية   الأوراق  تحويل   قابلية  عن   التخلي -

 الكبرى. الدولية الصفقات  تمويل أجل من تستخدم قد  التي

 كاحتياطات.  الذهب  جانب  إلى العملات  المركزية المصارف بقبول رسميا الإقرار -
  فرنسا،   بريطانيا،  المتحدة،  الولايات   منها  خاصة  الكبرى   الرأسمالية   الدول  معظم  قيام  ذلك  تلا 

  عام   يحل  ولم  الذهب،  قاعدة   إلى  العودة  إلى  النهاية   في  أفضت   النقدي  الإصلاح  بترتيبات   القيام  ألمانيا،
   الجديدة. صورتها  في اللعبة لقواعد  العالم دول معظم امتثلت  حتى 1928

 الكساد  وانتشار  الأزمة اندلاع ثانياً:
  الفترة   خلال  Dow Jones  مؤشر  وتضاعف  عام  بشكل  الأسهم  أسعار  ارتفاع  من  سنوات   ست   بعد 

 للشركات   المتراكمة  الأرباح  وتعاظم  المتقدمة  السوقية  الاقتصادات   نمو  معدلات   وتزايد   (1920-1926)
  الاتجاه   هذا  واستمر  بالمائة،  42  حوالي  المذكور  المؤشر  مكاسب   بلغت   1928  عام  منتصف  في  الكبرى،

  ه الاتجا  هذا  أن  تبين  سبتمبر   5  ففي  ،1929  سبتمبر  بداية  حتى  المتداولة  الأدوات   أسعار  في  المتصاعد 
  بأن   Roger Babson  بابسون   روجر  اسمه  مالي  استشاري   فتوقع  يستمر،  أن  يمكن   لا  التصاعدي  اللولبي
  بعض   ورغم  تداولة،الم  الأدوات   أسعار  في  هبوط  أول   ظهر  وفعلا  المالية،  الأسواق  في  سيحدث   انهيارا

  كانت   الكبير   الانهيار  ثم  ومن  التدهور  بوادر  أنّ   إلا   التاليين   اليومين   في  حدثت   التي  للخسائر  التعويضات 
 الموالي(.  الشكل يوضحه )كما 2بعد  فيما واضحة

 
 

 

  ص   ،2001 ،،لبنان للنشر  اللبناني  المنهل   دار  الأولى،  الطبعة  ومالية(،   نقدية )قضايا  الدولي  المستوى   على  النقدية  الظواهر  ملاك، وسام 1
383 

 265-264ص:   ص  سابق،  مرجع  معروف، هوشيار 2
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 الكبير الكساد  فترة خلال المالية الأوراق بسوق  السندات  أسعار انهيار :2-2  رقم شكل

 
التاريخي   زكي،  رمزي   :المصدر التكون  على  الدولي  النقدي  النظام  اثر  في  )دراسة  للتخلف  النقدي  التاريخ   ،

 105 ص ،1987 للتخلف بدول العالم الثالث(، عالم المعرفة، المجلس الوطني للثقافة والفنون والآداب، الكويت،

  المالية   الأوراق  بورصة  في  1929  عام  من   أكتوبر  24  يوم  في  حدث   ما  هي  البداية  كانت  
  رأسمال   أعظم  تمثل  التي  المالية   والأوراق  السندات   من  ضخمة  كميات   اليوم  هذا  في  بيعت   حيث   بنيويورك،
  بيع   من  الكثيرون   وزاد   الهبوط،  في  استمرت   التي  لها  قيمة  أدنى  إلى  أسعارها  لتهوي   الكبرى،  الشركات 

  90  حوالي  الكساد   سنوات   خلال  ز جون  داو  مؤشر  فخسر  ،1932  العام  حتى  الركود   واستقر   موجوداتهم
  من   ضخمة  موجات   ذلك  أعقب   بالمائة.  99  بحوالي  الرئيسية  الأسهم  أسعار  وانخفضت   قيمه،  من  بالمائة
  والمخازن   المحلات   في  السلع  فتراكمت   الناتج،  وحجم  والأسعار  الطلب   حجم  في  شديد   وهبوط  البطالة

  الهبوط   من  مزيد   إلى  أدى   مما  الإحلال  ومعدل  الاستثمار  معدل  انخفض   بعدها  تصريفا،  تجد   ولم   التجارية
  ترتبط   كانت   التي  العالمية  السوق   أن  حرجا  الموقف  زاد   ومما  البطالة،  من  مزيد  وبالتالي  الإنتاج  مستوى   في

 والأسعار. الطلب  في مريع هبوط  أيضا بها حدث  قد  المحلية السوق  مع العلاقات  بأوثق
  احتمالات   من  والخوف  الثقة  عدم  من  واضحة  موجة  الكبير  الكساد   فترة  رافق  ذلك  عن  فضلا 
  من   ودائعهم  لسحب   والأجانب   الأفراد   فاندفع  مالي  ذعر   حالة  إلى  لاحقا  الموجة  هذه  تحولت   وقد   المستقبل،

  غطاء   يقابلها  لا  النقدي  التداول  من  كبيرة  كمية  كنت   ولما  بالذهب   البنكنوت   أوراق  صرف   وطلب   البنوك
  البنوك   عدد   بلغ  حيث   للإفلاس  بذلك  فتعرضت   الدفع  عن  عاجزة  الائتمان  مؤسسات   أصبحت   فقد   ذهبي

  وطأة   كانت   فقد   الصناعية  أوروبا  دول  في  أما  بنك،   1456  من  أكثر  فقط  1932  سنة  خلال  المفلسة
  والأسواق   المصرفية  المؤسسات   في  عام  تدهور  الأمريكية  المالية  الأسواق  انهيار  رافق  فقد   شديدة،  الأزمة
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  الاقتصادية،   النشاطات   كافة  والبطالة  الكساد   فعم  السويسرية   البنوك  أحد   بانهيار  بدأ  والذي  الأوروبية  المالية
 حيث 

  الأسعار   وانخفضت   والنمو،  الاستثمار  معدلات   وتدهورت   الصناعي  الإنتاج   حجم   انخفض 
  ظاهرة   تفشت   وعليه  تصريفا،  تجد   لا  الأسواق  في  السلع  تراكمت   كما  واضحة،  بسرعة  الربح  ومعدلات 

 وفي  عاطل،  ملايين  خمسة  ألمانيا  في  1931  سنة   العاطلين  العمال  عدد   بلغ   فقد   كبير  بشكل  البطالة
 1عاطل.   ألف 500 النمسا

 المال،   لرأس  الحدية  الكفاءة  في  شديد   هبوط  عن  تمخض   قد   سنوات   لعدة  الكساد   استمرار  إن 
  مع   الادخار  توافق  وعدم  السيولة  فخ  حالتا  فسادت   السائدة  الفائدة  أسعار  مستوى   دون   انخفض   والذي

 هذا   انخفض   ومهما  للفائدة  موجب   سعر  أي  عند   الاستثمار  تحفيز  الممكن  غير  من  صار  حيث   ،الاستثمار
  في   المالية  الأسواق  في  العمل  شفافية  لعدم  العاكس  انتشارها  وعدم  المعلومات   نقص   ساهم  كما  السعر.

  احتساب   يتم  لم  كبيرة  بمخاطر   المضاربين  قيام  عن  فضلا  شدتها،  واستمرار  الكبرى   العالمية  الأزمة  تفاقم
 والأسواق. والمؤسسات  بالوسطاء الثقة وانهيار المالي الفزع من حالة خلق ذلك وكل السيئة، عواقبها

 والفائدة  الدخل  من  المستمدة  التقليدية  الاستثمار  عوامل  تأثيرات   بقيت   الظروف  تلك  ظل  في 
 New  الجديدة  السياسة  تجارب   خلال  نم  المباشر  التدخل  إلى  الغربية  الحكومات   دفع  مما  تقريبا،  معطلة

deal   العام   الإنفاق  بذلك  ليزداد   ألمانيا،  في  وشاخت   فرنسا،  في  بلوم  وليون   المتحدة،  الولايات   في  لروزفلت  
  تحفيزية   إجراءات   الحكومية  المصارف  وتبنت   العامة  للإيرادات   التقليدية  المصادر  على  المعتمد   غير

  2  والمضاربين. الوسطاء نشاطات  لمتابعة الرسمية الأجهزة ووجهت  للاستثمار

 الأموال   رؤوس  أسواق  عرفتها  الانحرافات   من  جملة  في  1929  أزمة  أسباب  تلخيص   يمكن 
 3منها: 

  بالمائة(   10)  بالضآلة  تتصف   كانت   والتي  الجزئي:  النقدي  البيع  في   الأمان  هامش   نسبة  -
 العدد   أن  إلى  إضافة  مساهماتهم،  من   للرفع  المطلوبة  السيولة   لديهم  تتوفر  لم  المتعاملين   من   عددا  ولأن 

  معاملاتهم  تصفية  إلى  اتجه   قد   الكثير  فان   وبالتالي   توازنها،   ستستعيد   السوق   أن  في   للثقة  فاقدا  كان  الآخر
 عرض   من  الرفع  إلى  أدى  ما  وهو  المعاملة  محل  الأوراق  بيع  وذلك  الجزئي  النقدي  بالشراء  المرتبطة
 الأسعار.  تدهور من المزيد  ذلك عن  ونجم الأوراق،

 

 109-105ص:   ص،   1989 القاهرة ، مصر، دار المستقبل العربي، للتخلف،  النقدي  التاريخ زكي، رمزي  1
 266-265ص:   ص  سابق،  مرجع  معروف، هوشيار 2
  جامعة   التسيير،  وعلوم  الاقتصادية   العلوم  كلية   دكتوراه،  أطروحة  تفعيلها،  وسبل   العربية   المالية  الأوراق  أسواق   معوقات   بوكساني،   رشيد   3

   143ص ،2006 الجزائر، 
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  إلى   التغطية  في  يرغبون   ممن  وغيرهم  المضاربون   سارع  حيث   المكشوف:  على  البيع -
  على   سلفا  محددة  بأسعار ملكيتهم  في  ليست   التي  الأسهم   ببيع  وذلك  المكشوف على الأسهم  بيع  في  الزيادة

  النوع   لهذا  الواسع  الانتشار  ولعل  الأرباح،  جني  بعد   للمشتري   وتسليمها  السعر  انخفاض   عند   شرائها   أمل
 الأزمة. تعميق  في كثيرا ساعد  قد  آنذاك فوضوية وبصفة البيوع من

 في  بها  التعامل  كثر  التي  الممارسات   صور  أهم  ومن  الأخلاقية:   غير  الممارسات  -
  بغرض   الشراء  الصوري,  البيع  العظيم:  الكساد   فترة  طيلة  المالية  الأوراق  على  تجري   كانت   التي   الصفقات 
 المالية.  الأوراق أسعار في التلاعب  اتفاقيات  العملاء, ثقة استغلال الاحتكار,
  خارجها   سينتشر  1929  أكتوبر  في  المتحدة  الولايات   في  بدأ  الذي  الكساد   أن  واضحا  كان  لقد  

  الصناعي   الإنتاج   كان  1929  سنة   ففي   العالمي،  الاقتصاد   في  المتحدة  الولايات   ومكانة  لأهمية   وذلك
  وبلغ   الصناعية،  الدول  أكبر   نم   دولة  وعشرين  لأربع   الصناعي   الإنتاج  من  بالمائة  46  يمثل   الأمريكي

  الكساد  ذروة  وفي  بالمائة،  20  يفوق   ما  السنة  نفس   في  المتحدة  الولايات   وظفتها   التي  الأموال  مقدار
  جليا   يتضح  وبهذا  ،1919  سنة  عليه  كان  مما  بالمائة  22  الأمريكية  والاستثمارات   الواردات   قيمة  انخفضت 

 كالآتي: الكساد  أثناء الحوادث  سير كان وقد  الأخرى، الدول إلى العالمي الكساد  انتشار في السر
  الأزمة  حدوث التجارة  شانكماالعالمية  السلع  أسعار  ض انخفاالأمريكية   القروض   انخفاض 

 العالمية 
 إذ   السرعة،  وجه  على  الديون   بسداد   والمطالبة  الأمريكية  الأموال  سحب   للكساد   الأول  الأثر  كان 

  عنه   نتج  منها  كبير  فائض   وجود   إلى  المختلفة  السلع  على  والعالمي  الأمريكي  الطلب   انخفاض   أدى
  إلى   عملاتها  أسعار  وانخفاض   الدول  موازين  في  كبير   عجز  ظهور  أدى  وقد   الأسعار،   في  شديد   انخفاض 
 قاعدة   عن  الخروج  إلى  الأخرى   تلو  واحدة  الدول  لجأت   ولذا  الصادرات   لتشجيع  وسائل  عن  البحث   ضرورة
  الأوراق   بورصة  في  الكبير  الرواج  دب   عندما  1928  سنة  في  الأمريكية  القروض   انكماش  بدأ  ثم  الذهب،
 عمليات   في  واستغلالها  الخارج  من  أموالهم  تحويل  للمستثمرين  المربح  من  وأصبح  نيويورك،  في  المالية

  لاستثمار   الكبير  الميدان  كانت   أنها  حيث   ذلك  جراء  من  عانت   التي  الدول  أكثر  ألمانيا  وكانت   المضاربة،
 1  الأمريكية. الأموال

 

 

 

  الجزائر،  جامعة   التسيير،   وعلوم   الاقتصادية   العلوم   كلية   دكتوراه،   أطروحة   والآفاق(،   )الواقع   العربية  المالية  الأسواق   صافي،  احمد   وليد  1
 137-130 ص:  ص ، 2003
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 الكبير الكساد أزمة من الخروج ثالثاً:
  أخذت د وق منها، للخروج حلول بلورة أجل  من والسياسيين بالاقتصاديين الاقتصادية الأزمة دفعت  

 1هي:   رئيسية توجهات  ثلاث 

 الرأسمالي التوجه :1
  بالنظام   الإطاحة  دون   فاقترح  للأسواق  الكامل  التوظيف  وفكرة  الكلاسيكية  النظرية  كينز  انتقد 

  العجز   خلال  من  العام  الإنفاق  بزيادة  الثلاثينات،  أزمة  من  الخروج  أجل  من  الدولة  تدخل  إلى  الرأسمالي
 الموازني.

 اليساري  التوجه :2
  ومنذ   العالمية،  الرأسمالية  المجموعة   عن  بمعزل   كان  لأنه   الأزمة  من  السوفياتي   الاتحاد   يتضرر  لم

  مخطط   وفق  إنتاجي  برنامج   تنفيذ   يتم  أين  الخماسي  التخطيط  نحو  السوفياتي  الاتحاد   اتجه  1928  سنة
  حيث   الاشتراكي،  النظام  لتبني  السوفياتي  الاتحاد   ثقة   من  1929  أزمة  عززت   لقد   سنوات.  خمس   مدته
  الدول   نطاق  في  المتواجدة  الاشتراكية  التيارات   تشجيع  في  الأزمة  زمن  في  السوفياتي  الاتحاد   استقرار  ساهم

  الأزمة. من المتضررة

 المتطرف  اليميني التوجه :3
  والاشتراكي،   الرأسمالي   التطرف  موجات   ضد   فعل  رد   أوروبا  دول  في   الديكتاتورية   صعود   مثّل

  خلال   من  الأزمة  من  للخروج   م اقتصادياته  مراقبة  إلى   ألمانيا  في  هتلر  مثل  الدول  هذه  في  الزعماء  فتوجه
 شعوبهم.  نفوس في المواطنة روح وتنمية الشركات 

 أخذ   هو  لدولهم  المناسب   أن  رأوا  كما  أوروبا،  في  الشيوعي  المد   بمكافحة  الأنظمة  هذه  اهتمت 
  تدابير   بانتهاج   هياكلها  وتقوية  اقتصاداتهم  بناء   إعادة   أجل  من  المحلي  الاقتصاد   وغلق  العزلة  موقف
  ، 1935  سنة  منذ   جديد   من  العسكرية  الصناعة  بعث   إعادة  تم   كما  البديلة،  المنتجات   وتشجيع  حمائية
 الأزمة.  من الخروج من ألمانيا تمكنت  وبذلك

 

 

 
 

1Pierre Lamontagne ،Cégep ،http://www.cvm.qc.ca/pitlamon/module08.htm(25/05/2020) 
 الأسواق.   حرية  مبدأ على تركزها   ظل  في قيامها  استمرارية  تضمن لا  باعتبارها  الكلاسيكية الاقتصادية   للنظرية  انتقاد توجيه   تم   
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 الثمانينات  أزمة لغاية  الثانية العالمية الحرب  بعد ما مرحلة الثاني: الفرع

  1 مرحلتين: إلى تنقسم  الثانية العالمية الحرب  تلت  التي الفترة بأن القول يمكن عام بشكل

 وبداية   الستينات   نهاية  حتى  الازدهار  من  قرن   ربع  
 السبعينات؛

 السبعينات.  منتصف منذ  الأزمات  بداية  

 من   الحرب  قبيل  حدث   ما  وتفادي  الدولية  الاقتصادية   العلاقات   استقرار  على  المحافظة  أجل  ومن
  في   المؤسسية  أسسها  صياغة   تمت   الدولية  المالية  المؤسسات   من  عدد   إنشاء  على   الاتفاق  تم  الكساد   أزمة

  البنك   هما  مؤسستين  إنشاء   عن  الأمر  وتمخض   ، 1944  عام  من  يوليو  في  المنعقد   وودز  بريتون   مؤتمر
 العالمي.  المستوى  على والنقد  التمويل قضايا مع يتعاملان وهما الدولي، النقد  وصندوق  الدولي

 الدولية  والعلاقات   الاقتصاد   في  القائم   للوضع   الأساسية   السمات   وودز  بريتون   نظام  عكس 
 2الثانية:  العالمية الحرب  بنتيجة الرأسمالية

 المتحدة؛ للولايات  الكبيرة ةوالاقتصادي ،ة السياسي العسكرية، السيطرة -

 دولي؛ كنقد  الإسترليني الجنيه دور على المحافظة على  بريطانيا قدرة عدم -

 النقدية. للعلاقات  العالمية الدولة احتكارية لتسوية الموضوعية الحاجة -

  النظام   هذا  يصبح   لم   ث حي  أطول،  وقتا  الحرب   بعد   لما  دولي  نقدي  نظام  وتكوين  تجديد   استغرق  
 وفقا  الصرف  أسعار  في  كبير  استقرار  ساد   المرحلة  هذه  في  الخمسينات،  نهاية  في  إلا  تنفيذ   وموضع  عمليا

 الخمسينات   نهاية  ومع  الدولار،  طريق  عن  بالذهب   العملات   معظم  ربطت   التي  وودز  بريتون   لاتفاقية
  الاتفاق   تم   تقريبا  الوقت   نفس   وفي  للتحويل،  قابلة  لتصبح   عملاتها  تحرير   في  أوروبا   نجحت   (1958)سنة
  معقولة   بدرجة الاشتراكية  الدول  معظم  نجحت   الآخر  الجانب   وعلى  المشتركة،  الأوروبية   السوق   إنشاء  على
 ديناميكية.  أكثر اقتصاديات  بناء في والبدء الحرب  آثار  من التخلص  في النجاح من

  ثرية   فترة  الثانية  العالمية  الحرب   لنهاية  التالي   القرن   ربع  كان  فقد   الباردة،   الحرب   بداية  رغم 
  قبل   لما  المريرة  الركود   ذكريات   بعد   المعمورة  أرجاء  معظم  في  يتزايد   الاقتصادي  فالنمو   والتطلعات،  بالآمال
  توازن   وفي  الصرف،  أسعار   في   معقولا  استقرارا  العالم  عرف  كما  الثلاثينات،  في   العالمية  والأزمة  الحرب 

  وبعد   أنه  غير  خطيرة،  اختلالات   دون   الأموال  رؤوس  وانتقالات   الدولية  التجارة  نمو  وفي  الدولية  العلاقات 
 

 208-205 ص:  ص  ،1998 مصر، ، ، القاهرة  الشروق، دار  الأولى،  الطبعة الاقتصاد،   في الدولة  دور الببلاوي،  حازم 1
 98ص ، 1976  سوريا، دمشق، القومي،  والإرشاد  الثقافة  وزارة منشورات  الغرب،  في  النقدية الأزمة  رسلان،  ترجمة:غسان  ا.ف.اينكين، 2
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  هو   مما  لأكثر   استمرت   فيتنام   فحرب   السبعينات،  وبداية  الستينات   نهاية   منذ   تهتز   الصورة   بدأت   قرن   ربع
  السابقة،   الفترة  طوال  القيادة  بزمام  أمسك  الذي  الأمريكي  الاقتصاد   على   الاقتصادية  آثارها   وانعكست   متوقع

  الداخلية   الأسعار  ارتفاع  دون   يحل  ولم  الموازنة،  في   عجز  يُرافقه  المدفوعات   ميزان  في  العجز  يظهر  فبدأ
  فالولايات   يختل  النسبي  ن التواز   بدأ  الوقت   نفس  وفي  إليها،  الأوروبية  الاستثمارات   انتقال  إلا  الأمريكية

  الأوروبي   الإنتاج   انضباط  ظهور  بداية  مع  الاقتصادي  تقدمها  في   فتورا  تعرف  بدأت   الأمريكية  المتحدة
  ينتقل   الحديث   بدأ  العالمي  للاقتصاد   النسبي  التوازن   في  التغير  هذا  ومع  لليابان،  الاقتصادية  القوة  وظهور

  إلى   المتحدة  الولايات   واضطرت   عليه،  الضغط  وبداية   الدولار  فائض   أزمة  إلى   الدولار  نقص   أزمة  من
   مرحلتين: على  الدولار استقرار عن التخلي

 دولار 35)   الرسمي  السعر  غير  آخر  سعر  للذهب   يظهر  بدأ  1968سنة  أولى  مرحلة  ففي .1
 للأوقية(؛

  عن   كلية  الأمريكية  المتحدة  الولايات   تخلي  عن  نيكسون   أعلن  1971  سنة  من  أوت   وفي .2
 وودز. بريتون  لاتفاقية  وفقا الدولار سعر حماية

 للذهب،   بالنسبة   الدولار   وثبات   الصرف  أسعار  استقرار  على  القائم  الدولي  النقد   نظام   انهار  وهكذا
 الوضوح.  وعدم التيه من مرحلة في يدخل العالم وبدأ

  بأن   منبئا   النمو"  "حدود   عن  الشهير   تقريره  1972  سنة  روما  نادي  أصدر  السبعينات،  بداية  مع 
 حيث   من  سواء  النمو  إمكانات   على  حدودا  هناك  وأن  لانهاية،  ما  إلى  يستمر  أن  يمكن  لا  والنمو  التقدم
  والإحباط   الشك  نغمة  بدأت   وهكذا  وتلوثها،  البيئة  إهدار  على  النمو  آثار  حيث   من  أو  الموارد   توافر  مدى
 العالمية. الحرب  نهاية منذ  قرن  ربع خلال العالم عرفها التي  التفاؤل روح على تغلب 

-1973)  الأولى  النفط  صدمة  رافقتها   1973  سنة  في  أكتوبر  حرب   قامت   الأثناء   هذه  في 
 إلى   1973  نهاية  في  دولارات   ثلاث   من  أقل  من  النفط  سعر  ارتفع  وفيها  1978  سنة  الثانية  ثم  (،1974
   36 حوالي

  الطاقة  موارد   توافر  وهو   العالم،  في  الاستقرار  أعمدة  أحد   سقط  وبذلك  ،1979  نهاية   في  دولار
  بين   المدفوعات   موازين  وفي  الأسعار  في  هائلة  اختلالات   جديد   من  العالم  عرف  النفط  ثورة  ومع  الرخيصة،

  ظلت   أن  بعد   أرقام  ثلاثة   حتى  رقمين  إلى   الدول  معظم  في  للأسعار  القياسي  مالرق  معدل  فارتفع  الدول، 
  70  من  أقل  من   الثالث   العالم  لدول  الدولية  المديونية   وارتفعت   بالمائة،  9  من  أقل   عاما  عشرين  من  لأكثر
  النمو   وضع  من  العالم  وانتقل  الثمانينات،  في  دولار  بليون   ألف  من  أكثر  إلى  1970  سنة  في  دولار  مليون 

 والكساد   التضخم  يجتمع  حيث   التضخمي  الركود  من  مسبوقة  غير  جديدة  أشكال  إلى  والمستقر  المستمر
 الآخر. نقيض  أحدهما أن المعروف وكان معا،
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 للدول  وخاصة  الدولية  الديون   أزمة  ثم  الطاقة،  أزمة  جاءت   الغذاء  أزمة  فبعد   الأزمات،  تعددت  
 الأذهان  إلى  فأعادت   الدفع،  على  قدرتها  عدم  المكسيك  أعلنت   (1982)سنة  الثمانينات   بداية  وفي  النامية،
 واستقرار  الدولي  النقد   نظام  فان  الوقت   نفس  وفي  طويل،  وقت   منذ   نساها  قد  العالم  كان  أليمة  ذكريات 
  الدول   وتركت   ،1973  عام  بعد   تماما  انهار  وودز  بريتون   اتفاقية  أسسه  وضعت   والتي  الصرف  أسعار

  وظهور   الأزمات   بتعدد   السبعينات   منتصف  منذ   الثانية   المرحلة  تميزت   وهكذا  للتعويم،  عملاتها 
  فتعددت   البورصات،  وفي   الصرف  أسواق  في  المالية  الاضطرابات   جديد   من  تعود   وبدأت   الاختلالات،

  ( 1987)سنة  الثمانينات   نهاية  في  نيويورك  بورصة  انهارت   كما  هونغ،  وهونج  طوكيو  في  المالية  الأزمات 
 الموالي. العنوان في جوانبها أهم  إلى سنتطرق  والتي

 الأسود  الاثنين أزمة  الثالث: الفرع

 1وانتشارها  الأسود الاثنين أزمة بداية أولًا:
  بين   التوازن   في  بخلل  1987أكتوبر   19  الاثنين  يوم  في  للافتتاح  الأولى  اللحظات   في  الأزمة  بدأت 

  البيع  أوامر من متدفق  سيل بسبب   المستقبلية العقود  وسوق  الحاضرة الأسواق مستوى  على والطلب  العرض 
  المتخصصين   أن  لدرجة  كبيرا  كان  فقد   الأسهم،  كافة  أصاب  الخلل  هذا  أن  إلى  إضافة  مثيل،  له  يسبق  لم

  جرس   دق  منذ   كاملة  ساعة  مرور  فبعد   الكبيرة،  الصفقات   تجار  أو  سماسرة  كانوا  سواء  مواجهته  في  فشلوا
 الشديد   الخلل  بسبب   زجون   داو  مؤشر   منها  يتكون   التي  الأسهم  ثلث   حوالي  على  التعامل   يبدأ  لم  الافتتاح

  10  بحوالي  عليها  التعامل  بدأ التي  الأسهم  في  الافتتاح  أسعار  انخفضت   نيويورك  بورصة  ففي  التوازن،  في
  بدا   عشر  الحادية  الساعة  حوالي   وعند   الجمعة،  يوم   في  الإقفال  عند   أسعارها  عليه  كانت   عما  بالمائة

 الكم   من  والتخلص   التوازن   في  الخلل  مواجهة  تم  انه  بدا  كما  الأسهم،  من  الأعظم   السواد   على  التعامل
  الإمكانيات   أن  واضحا  كان  المقابل  في  أنه  غير  الافتتاح،  لحظة  حتى  تجمعت   التي  البيع  أوامر  من  الهائل
  معظم   انسحب   أين  المستقبلة  للعقود   شيكاغو  بورصة  في  ذلك  ويتضح  تلاشت،  السوق   لصناع  المالية
   وتسوية تصفية على القائمة المنشآت  ضغط تحت  أو اختياريا إما السوق  صناع صغار

  ما   فترة  في  البيع  أوامر  من  كبيرة  كميات   وصول   فمع  نيويورك  بورصة  في  أما  الصفقات،  حسابات 
  في  شديد   هبوط  ذلك  على   يترتب   أن  دون   الخلل  مواجهة  على  القدرة  السوق   صناع  لدى  يكن  لم  الظهر  بعد 

 المستحيل   من   وأصبح  العقود،  وسوق   الحاضر  السوق   من  كل  سيولة   ضُعف   إلى  أدى  الصفقات   تنفيذ   سعر
  السهم   سعر  في  الشديد   الانخفاض   في  تمثلت   عالية   بتكلفة  إلا  السوق   إلى  ترد   التي   للصفقات   الفوري   التنفيذ 

 

-583ص:   ص  ، مصر1997،   الإسكندرية،   المعارف،   منشأة  الأولى،   الطبعة  المال،  رأس  وأسواق  المالية  الأوراق  الهندي،   إبراهيم  منير  1
588 
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  أي   نقطة  500  من  أكثر   زجون  داو  لـ  الصناعي  المتوسط   مؤشر  خسارة  بلغت   إذ   الصفقة،  تتضمنه  الذي
 . بالمائة  23 بحوالي

  سرعة   زادت   بل   تتوقف،  لم   البيع  أوامر  أن   إلا  الموالي  اليوم  حتى  الأسعار  تدهور  استمرار  رغم 
 ظهر   وبعد   الذعر،  من  مزيدا  جلب   قد   المتعاملين  جمهور  انتاب   الذي  الذعر  أن  على  يدل  مما  تدفقها

 أسواق   وفي  نيويورك  بورصة   في  المتداولة  الأسهم  من  العديد   في  التعامل  أُوقف   قصير  بوقت   الثلاثاء
  نضبت،  قد  السوق  لصناع المالية الإمكانيات  أن واضحا وبدا المستقبلية، العقود  أسواق في وأيضا الاختيار

  وهذا  الخلل  إزالة  في  للمساعدة  السوق   خارج  من  أخرى   أطراف  عن  البحث   هو  للأزمة  الوحيد   المَخرج  وأن
 البنوك   بحثّ   وذلك  المركزي   البنك  تدخل  كما  أسهمها،  شراء  لإعادة  الكبرى   الشركات   تدخلت   فقد   حدث   ما

 أسعار  بدأت   الثلاثاء  يوم   نفس  من  الإقفال  وباقتراب   المالية،  الأوراق  لتجار  الائتمان  من  المزيد   منح  على
  من   مكنتهم  التي  المالية  الموارد   من  به  لابأس  جزءاً   ق السو   لصناع  أعاد   مما  الصعود   إلى   تتجه  الأسهم
  21  الأربعاء  يوم  في  الأمريكية   الأسواق  في  الأسعار  مستويات   على   إيجابا  انعكس  ما  وهو   نشاطهم   مباشرة 

 أكتوبر. 
  في   الهبوط  أن   إلا  السنة   نفس  من   أكتوبر  19  الاثنين  بيوم  ارتبطت   1987  أزمة   من  بالرغم  

  14  الأربعاء  يوم  في  الأسواق  تلك  افتتاح   عند   واسبانيا   نيوزيلندا،  فرنسا،  في  بالفعل  حدث   قد   كان  الأسعار
  نهاية   حتى  الأسواق  كافة  في  الانخفاض   ليستمر  بساعات   ذلك  بعد   الأمريكية  الأسواق  إلى   انتقل  ثم  أكتوبر،
  المتوسط   في  بلغ   حيث   كبيرا  كان  الاثنين  يوم  في  الافتتاح  عند   الانخفاض   أن  غير  أكتوبر،  16  الأسبوع 
 السابق.  الجمعة يوم في الإقفال بأسعار  مقارنة بالمائة 22.6 حوالي

  المتحدة  الولايات  في دولار مليار 500 من أكثر بلغت  فقد  المتعاملة الشركات  خسائر يخص  وفيما
 دولار. تريليون  من أكثر  إلى العالمي المستوى  على قيمتها  وبلغت  واحد، يوم في

 في   أكتوبر  أزمة  خلفتها  التي  الخطيرة  الاضطرابات   استوجبت   الأزمة:  من  الخروج  ثانياً:
 بهدف   الأزمة  شملتها  التي  الدول  كل  في  النقدية  السلطات   تدخل  الدولية  والمالية  النقدية  المعاملات 

 1التدخل: هذا أشكال أهم ومن تكرارها،  بعدم الكفيلة الأسس ووضع معالجتها

 البورصات؛ بعض  في مؤقتا التعامل إيقاف -

 المالية؛  الأوراق أسعار تدهور  لإيقاف الفائدة أسعار تخفيض  سياسة استخدام -

 

 بالمائة.  12 بلغ والذي 1929 أكتوبر 29 في  حدث مما اشد  الهبوط  هذا كان 
  المطبوعات   ديوان   الثالثة،  الطبعة   الثاني،  الجزء   والمال،   النقد  عالم   في   ومشكلاتها   البورصات   والمالية:   النقدية   الأسواق  عطون،   مروان  1
 206 ص  ، 2005 الجزائر،  الجامعية، 
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 انخفاض   من  للحد   الوطنية  بعملاتها  الدولارات   من  مليارات   عدة  لشراء  الدول  بعض   لجوء -
 المحلية؛  عملاتها مقابل الدولار قيمة

 ما   نوعا  دوالح  البورصات،  عمليات   لتنظيم  جديدة  وضوابط  قيود   بوضع  الحكومات   قيام -
 المضاربات؛ اشتداد  من

 لمعالجة   وفعالة  عاجلة  إجراءات   باتخاذ   المتحدة  للولايات   واليابان  الأوروبية  الدول  مطالبة -
 الدولار؛  قيمة انخفاض  إيقاف وخاصة المالية، أوضاعها

 الأزمات؛  هذه مثل مواجهة في وفعالية شمولية أكثر  اقتصادية إجراءات  استخدام -

 في  ةالمشبوه  المضاربات   بعض   حول  تحقيقات   فتح  إلى  الحكومات  بعض   لجوء -
 كونغ؛ هونغ  في حصل كما البورصات 

 العامة؛ الموازنة عجز  في آخر تخفيض  إجراء عن  الأمريكية الحكومة إعلان -

 أسعار  تخفيض   أجل  من  ةالاتحادي  ألمانيا  على  بالضغط  الأمريكية  المتحدة  الولايات   قيام -
 المارك؛ مقابل الدولار تدهور لإيقاف فائدتها

 كمتعامل؛   والشراء البيع عمليات  في مباشر بشكل الحكومات  تدخل -

  المالية. الأسواق إلى تدريجيا الاستقرار إعادة في ما نوعا الإجراءات  هذه  ساهمت  وبالفعل

 إلى  أدى  قد   أكتوبر  20  المصادف  الثلاثاء  يوم  في  الفدرالي   البنك  تدخل  أن  الإشارة   يستحق  ومما
 . 1929 عام أزمة تجربة تتكرر  فلم للانهيار حدا وضع وبذلك الاعتيادية  لأوضاعها الأسواق استعادة

 الأمريكية  المالية الأسواق خارج من المندلعة الأزمات أهم  الثالث: المطلب
  العالم،   من  مختلفة  مناطق  في  الدولية  المالية  الأسواق  في  عديدة  تقلبات   التسعينات   فترة  شهدت  

  الأخرى   العالمية  الأسواق  شهدتها  التي  الأزمات   أهم  استعراض   المطلب  هذا  خلال  من  نحاول  سوف   كلذل
 العالمي. المالي النظام في محسوس  تأثير  لها كان والتي الأمريكية المتحدة الولايات  غير من

 الآسيوية  النمور أزمة الأول: الفرع

 الأزمة  نشوب سبقت التي البيئة أولا:

  النمو   معدلات   في   لافتا  تزايد   عقدين  من  أكثر  مدى   على  آسيا   شرق   جنوب   منطقة   شهدت  
  وصناعيا   اقتصاديا  متقدمة  دول  إلى  نامية  دول  من   المنطقة  هذه  دول  انتقال  إلى  أدى  والذي  الاقتصادي

-1985  من  الفترة  خلال  بالمائة  7.5  بلغ  الحقيقي  الإجمالي  المحلي  الناتج  لنمو  سنوي   معدل  بتحقيق
  معدلات   ملاحقة  عن  الادخار  معدلات   وعجزت   المنطقة,  مستقبل  بشأن  التفاؤلية  الاتجاهات   لتتزايد   ،1995
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 من   الخاصة  الأموال  رؤوس  تدفق  معدل  فارتفع  الذاتية،  التمويلية  القدرات   تجاوزت   التي  المحلية  الاستثمار
  الفترة   خلال  بالمائة  7.6  إلى  1990-1986  الفترة   خلال  الإجمالي  المحلي  الناتج  من  بالمائة  1.4

1990-1996 . 
  دور   وتقليص   السوق   آليات   على  المتزايد   الاعتماد   الاقتصاد،  تحرير  الاقتصادي   النمو  هذا  رافق 

  ربطا   المالية  أسواقها  وربط   العالمي،  الاقتصاد   في  واسع  نطاق  على  واندماجها  ضبطها،  في  الحكومات 
 الخاص. الأجنبي المال رأس تدفقات   على  اعتمادها وتزايد  العالمية، المالية بالأسواق  وثيقا

  بالدول   الدول  هذه  يصف  الدولي  النقد   وصندوق   الدولي  البنك  من  كلا  جعلت   التجربة  هذه 
 حول  المتحدة  الأمم   مؤتمر  واعتبر  الدخل،  المحدودة  الدول  باقي   حذوها   تحذو  أن  يجب   التي  النموذجية

 1أخرى. دول في تطبيقها يجب  تجربة هو آسيا شرق  جنوب  دول "نجاح" أن 1996  سنة والتنمية التجارة

 وانتشارها  الأزمة بداية ثانيا:
  المالي   النظام  في  أزمات   إلى  لتقود   تطورت   ما  سرعان  عملة  أزمة  باعتبارها  الآسيوية  الأزمة  بدأت  

  تجار   من  ستة  قام  حيث   1997  يوليو  2  في  تايلاند   في  الأزمة  تفجر  بداية  وكان  مديونيات،  تفجر  وأزمات 
  كبيرة   كميات   بعرض   وذلك  تايلاند(  )عملة   Baht  البات   سعر   خفض   على   بالمضاربة  بانكوك  في  العملة

  في   تايلاند   في  الحكومة  فشل   ومع  الأخرى،   للعملات   بالنسبة  قيمته   انخفاض   إلى  أدى   مما  للبيع   منه
  عملتها   ارتباط  فك  إلى  تايلاند   لجأت   لديها  الأجنبي  النقدي  احتياطي  تآكل  نتيجة  عملتها  قيمة  على  الحفاظ
 الوطنية 

  20  بنسبة  البات   سعر  انخفاض   اليوم  نفس  في  ذلك  وتبع  تعويمها،  في  وشرعت   الأمريكي  بالدولار
 السوق. من الانسحاب  الأجانب  قرر أن بعد  الأسهم لأسعار حاد  تراجع  عنه نتج  الذي الأمر وهو المائة،

  الدول  إلى  الأزمة  تنتقل  أن  الطبيعي  من  نكا   آسيا  شرق   دول  ت اقتصاديا  بين  القوية  للروابط  نظرا
  انهيار   بقليل  ذلك  قوسب  المستمر،  التدهور  من  تعاني   الوطنية  عملاتها  بدأت   والتي  الأخرى   الآسيوية

 بورصاتها.  في المالية الأوراق أسعار
 الدولار  مواجهة  في  قيمته  نصف  نحو  الجنوبي  الكوري   الوون   فقد   1997  عام  نهاية  حلول  مع 

  50  يقرب   بما  الكورية  بالبورصة  السوقي  المال  رأس  فقد   الأزمة  لبداية  التالية  أشهر  الستة  وخلال  الأمريكي،
  العديد  دفع الذي الأمر كوريا، في الاقتصادي النمو معدلات  انخفاض  إلى ذلك  أدى وقد  قيمته، من بالمائة

 الكورية.  السوق  من الخروج إلى الأجانب  المستثمرين من

 

  ،2002  مصر، ، ، عابدين   للنشر،  طابا  مؤسسة  الأولى،   الطبعة  المال,  لرأس  العربية  الأسواق  ومستقبل  المالية  العولمة  الخطيب،   جمال  شذا  1
 42-41 ص: ص
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  قيمته   انخفاض   بعد   الرينجيت   لدعم  دولار  بليون   20  من  أكثر  المركزي   البنك  رصد   ،ماليزيا  في 
  إلى   أدى  ما  الماليزية  البورصة  في  الأسهم  مؤشر  قيمة  ت انخفض  كما  سنة،  24  منذ   له  سعر  أقل  إلى

  وقد الماليزي، السوق  من  الخروج إلى المستثمرين من  الكثير دفع بشكل الماليزي  الاقتصاد  في الثقة ضعف
  إرجاء  إلى  الماليزية  الحكومة   دفع  الذي   الأمر  قليلة  أشهر  خلال  دولار  بليون   137  نحو  الأزمة  ت استنزف

  رؤوس   وخروج  الاستهلاكية  السلع  ورادات   على  قيود   وضع  مع  التحتية   البنية   مشروعات   من  العديد   تنفيذ 
 الأموال.

  حيث   الأسهم  بورصات   في  اضطرابات   وحدثت   التايواني،  الدولار  أسعار  انخفضت   تايوان  وفي 
 الدولار   لدعم  النقدية  السلطات  تدخلت   سنغافورة  وفي  بالمائة،  20  بنحو  المال   سوق   مؤشر  انخفض 

  1998  يناير  12  في  قيمته   انخفضت   إذ   1994  عام  أوائل  منذ   مستوياته  أدنى  إلى  تراجعه  بعد   السنغافوري 
  28  في   سنغافورة  بورصة  مؤشر  انخفض   كما  ،1997  يونيو  2  في  السائد   المستوى   من  بالمائة  25  بنحو

 . 1997 أغسطس أول في قيمته من بالمائة  24.7  بنسبة  1997 أكتوبر

  صرف   سعر  نطاق   توسيع  الحكومة  قرار  بعد   كثيرا  المال  أسواق  عانت   فقد   ااندونيسي   في  أما 
  الصرف   سعر  نظام  بإلغاء  1997  عام  يوليو  14  في  تقوم  أن  قبل  بالمائة  12  إلى  بالمائة  8  من  الروبية
  فقدت   الأزمة  بداية  من  أشهر  ثلاثة  من  أقل  فترة  ففي  صرفها،  سعر  خفض   مع  الروبية  وتعويم  الثابت 
 ودفع  والسلع،  الدولار  شراء  على  التهافت   إلى  الجمهور  دفع  ما  قيمتها  من  بالمائة  27  من  أكثر  الروبية

  كبيرا   انخفاضا  جاكارتا  في  الأسهم  سوق   سجل  وقد   اندونيسيا،  في  استثماراتهم  تصفية  إلى  المستثمرين
 .1997  يونيو  30 في السائدة قيمته من بالمائة 46.3  بنسبة  1998 مايو 18  في مؤشره بانخفض 
  1998 يناير  6 حتى  فقد   حيث   مسبوقة،  غير مستويات   إلى  البيزو   سعر  تراجع فقد   للفلبين  بالنسبة 

  بنحو   الفلبين  بورصة  في  الأسهم  مؤشر  انخفض   كما  ،1997  يوليو  أول   في  قيمته  من  بالمائة  71.5  نحو
 .1997  يونيو في السائدة  قيمته من بالمائة  46

 من  الأموال  فنزحت   بالمائة  200  إلى  الفائدة  سعر  الحكومية  للسلطات   رفعت   ،كونغ  هونغ  في 
  نقطة   765.3  بلغ  والسندات   الأسهم   أسعار  انهيار   إلى  أدى   مما  النقدية   الأسواق  إلى   المالية  الأوراق  سوق 

 واحد. يوم في
  كان   العالمية،  والأسواق  آسيا  شرق   دول  أسواق  بين  ارتباط  وجود   ظل  وفي   الأزمة  نطاق  اتساع  مع

  ، العدوى"   "اثر  بـ  يعرف  ما  ذلك  على   ساعد   وقد   الآسيوية  المنطقة  نطاق   خارج  إلى   الأزمة  تنتقل   أن  بد   لا
 

  والسياسات   الظروف   في   بتشابهها  يعتقدون   التي  الأسواق   من   عدد  من   أموالهم  بسحب  المستثمرين  اقتناع  نتيجة   الأثر  هذا   ينشا  
  تتماثل  التي   الأخرى   الناشئة   الأسواق  من  العديد  في  بل   آسيا،   شرق   دول   في  فقط  ليس  الاستثمارات  تصفية  عليه  ترتب  الذي   الأمر  الاقتصادية، 

 آسيا. شرق  دول  ظروف   مع ظروفها
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  لمدة   الخارجي  الدين  سداد   وقف  عن  روسيا  بإعلان   أوروبا  دول  إلى  الأزمة  انتقال  بدأ  1998  عام  فخلال
  أوروبا   دول  إلى   الروسية  الأزمة   أثر   ليمتد   ،1998  أغسطس  في  المحلي   الدين  هيكلة   وإعادة  يوما   90

  الأزمة  انتقال في آسيا  شرق  جنوب  دول إلى الأوروبية البنوك تدفقات  في الكبير التوسع ساهم كما الغربية،
 البرازيل،   من  كل  في  الأسهم  أسواق   حققت   فقد   ذلك  عن  بمعزل  اللاتينية  أمريكا  دول  تكن  ولم  أوروبا،  إلى

  في   الأسهم  بيع   عمليات  وتعددت   واحد   يوم في  خسائرها   أكبر  1997 أكتوبر  27 في  والأرجنتين   والمكسيك،
  فقد   بينما  بالمائة،  6.4  بنسبة  البرازيل  في  الأسهم   سوق   مؤشر  هبط  1997  نوفمبر  7  وفي  التالية.  الأيام

  5.1  بنسبة  الأرجنتين  في  المالية  للأسواق  ميرفال  مؤشر  وهبط  مؤشرها،  قيمة  من  بالمائة  2.42المكسيك
  نطاقها   الآسيوية  الأزمة  تعدت   وهكذا  بالمائة.  3.3  بنسبة  بورساتيل  مؤشر  هبط  فنزويلا  وفي  بالمائة

 .ةومصرفي ،ةمالي ،ن ديو  ،أجنبي صرف الأبعاد: متعددة عالمية  أزمة تشكل وباتت  الإقليمي

  في  الأوروبية  الأسواق   معه  تجاوبت   انتعاشا  لتشهد   عادت   نيويورك  بورصة  أن  إلى  الإشارة  تجدر
 1آسيا.  أسواق في الأزمة استمرت  حين

 وآثارها الأزمة أسباب ثالثا:

 2هي:  جوانب  أربعة في تتلخص  الأزمة أسباب  أن رأى من هناك 
 العملات. أسعار رفع إلى المؤدي الأجنبي المال رأس دائما يجذب  الذي المالي التحرر -

 في  التضخم   إلى  أيضا  أدى  بتمويله  الأجنبي  المال  رأس  قام  والذي  الإنفاق:  في  الانفجار -
  في   حرة  فجأة  نفسها   البنوك  تجد   عندما  ذلك  كل  ويتفاقم  فقاعية،  مملكات   إلى  وبالضرورة   السندات،  أسعار

 الأجنبية.  العملات  صرف في تذكر مجازفة وبلا منخفضة فائدة بأسعار العالمية الأسواق من الاقتراض 

 في   استثمارات   باعتبارها  ليس  إليها  البنوك  ومديروا  ملاك  ينظر  الناشئة  الأسواق  معظم  في -
  مشروع،   أي  على  الإنفاق  أجل  من  منه  السحب   يستطيعون   جيب   مصروف  باعتبارها   ولكن  عادية،  أسهم
 وجيزة.  فترة خلال بالملايين   أرباح لتحقيق المشتقات  على  بالمضاربة المضاربين قيام في تجسد  ما وهو

 التام.  العمى شبه  إلى تصل يوالت الدولية، المالية الإدارة مجتمع تصرفات  -

 القطاع   حدود   عند   اقتصارها  عدم  في  تجسد   ذلك  أن  القول  فيمكن  الأزمة  خلفتها  التي  الآثار  عن 
 واجهت   إذ   آسيا  شرق   دول  في   الحقيقي  القطاع   إلى  عميق  وبشكل  انتقلت   بل  فقط،  المالية  ومؤشراته  المالي

 

  الجامعي،   الفكر  دار  تطويرها،   ومتطلبات  المالي  والتحرير  الاقتصادي  التحول   ضرورات  بين  المالية  الأوراق   أسواق  اندراوس،   وليم   عاطف   1
 270-265ص:  ص  ، 2007 مصر، ، ،  الإسكندرية 
  ،2003  مصر،الإسكندرية،   والتوزيع،   للنشر  الجامعية  الدار  البنوك،   أعمال   على  وانعكاساتها  العالمية  التطورات  حماد،   العال  عبد   طارق   2

 234 ص
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  الإنتاجية   طاقاتها  لتشغيل  الائتمان  على  الحصول  في   جمة  صعوبات   الأعمال   قطاع  ومؤسسات   وحدات 
  جانب  ومن بها، المالية الأصول قيم وانهيار الوطنية العملات  صرف أسعار انهيار بسبب  التزاماتها وسداد 

  سيولة   أزمة  خلق  بشكل  الائتمان  منح  في  البنوك  ترددت  المسددة  غير  الديون   نسبة  لارتفاع  وكنتيجة  آخر
  من   كل  تراجع  ذلك  عن  نتج  كما  والخدمية،  الإنتاجية  القطاعات   جميع  في  الإنتاج  معدلات   تراجع  إلى  أدت 

 الشركات.  أرباح ثم ومن الاستهلاكي،  الإنفاق الاستثماري، الإنفاق

 الآسيوية  الأزمة من المستفادة الدروس رابعا:
 هذه   أهم  لولع  أخرى،  اقتصادية  أزمة  بأي  بالمقارنة  فريدة  بخصائص   الآسيوية  الأزمة  تميزت  

 الخصائص: 

 نموا؛ العالم مناطق  أسرع في حدثت  أنها -

 تدرج؛  أي وبدون  وحاد  وعنيف مفاجئ بشكل حدثت  أنها -

 الأزمة.  بحدوث  التنبؤ على أحد  قدرة عدم -

 مرشدا  لتكون   الاعتبار   في  أخذها  ينبغي  الآسيوية   المالية  الأزمة  من  مستفادة   عديدة  دروس  ثمة 
 1أهمها: مماثلة، أزمات  تواجهها التي للحكومات 
  لا   أنها  إلا  المحلي   للاقتصاد   الكبيرة  الأجنبية  العملة  من  الدولية  الاحتياطيات   أهمية  رغم -

  أن   ذلك  ومعنى  المدفوعات،  ميزان   في  هيكلية  أزمة  أي  حدوث   عند   تَنفذ   فقد   المطلقة،  الحماية   توفر
 في   به  حدثت   الذي  بالشكل  ضخمة  مالية  أزمة  وجود   حالة  في  يتبخر  أن  يمكن  الأجنبي  النقد   احتياطي

 آسيا.  شرق  جنوب 

  بكل   المشتقات   في   بالتعامل  المحلية  للبنوك  السماح  عدم   يجب   أنه   الخبراء  بعض   يرى  -
 بعد   المشتقات   استخدمت   العالمية  الأسواق  أن  حيث   المالية،  الأسواق  على  الشديدة  لمخاطرها  وذلك  صورها
  هناك   ذلك  ومع  ضخمة،  احتياطيات   لها  توافرت   أن   وبعد   المالية  العمليات   في  الخبرة  من  السنين  عشرات 

 بها.  التعامل باستمرار السماح في النظر بإعادة تطالب  المتقدمة الدول في  المركزية البنوك من كثير

  الأجنبية   الاستثمارات   أكثر  تزال  لا وغيرها  إنتاجية  مشروعات   في   المباشرة  الاستثمارات   إن -
  السوقية   القيمة  تعكس  كمرآة   البورصة  أهمية  برغم  انه  البعض   ويرى   الداخلية،  النظر  وجهة  من  أمانا

 للأصول

 

 288-285ص:  ص  ، 2001 الإسكندرية، مصر،والتوزيع،   للنشر   الجامعية الدار  البنوك، واقتصاديات العولمة الحميد، عبد  المطلب عبد 1
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  نشاط  في  بالمبالغة  يتعلق  فيما  الحذر  يجب   أنه   إلا  أخرى   أموال  إلى  الأصول   هذه  تحويل  ووسيلة
  البورصة   في   المضاربة  لأغراض   المالية  المعاملات   تتعدى   ألا  يجب   حيث   الأسهم،  تعاملات   في  الأجانب 

  لضمان   بالمائة  15  عن  تزيد   ألا  فيتعين  الأجانب   معاملات   أما  المعاملات،  جملة  من  بالمائة  30  عن
 البورصة. من الانسحاب  الأجانب  قرار  عن الناشئة والاقتصادية المالية الاضطرابات  تجنب 

  العرض   بين  الانحرافات   تكون   عندما  إلا  بنفسها  نفسها  تصحح  لا  المالية  الأسواق  إن -
 السوق   آليات   فان  الآسيوية  الأزمة  في  حدث   كما  ضخمة   الانحرافات   هذه  تكون   عندما  أما  ضئيلة،  والطلب 

 الحالات   هذه  في  مفر  ولا  كوارث،  إلى   تؤدي  قد   فإنها   تماما  حرة  تركت  وإذا  التصحيح،  إحداث   عن  تعجز
 الدولي.  النقد  وصندوق  الحكومات  في ممثلة التوازن  لاستعادة السوق  خارج من قوة تدخل من

 خاصة  بصفة  المصرفي  والجهاز  عامة  بصفة  والنقدي  المالي  القطاع  وتأهيل  دعم  ضرورة -
  حدوث  إلى المال رأس حساب  وتحرير المصرفي الجهاز ضعف أدى حيث  المال، رأس حساب  تحرير قبل

 الأزمة.

  لحساسيتها   المباشرة  غير  الأجنبية  الاستثمارات   على  التنمية  تمويل  في  كليا  الاعتماد   عدم -
 الصرف.  سعر في التقلبات  تجاه الشديدة

  بين   قوي   ارتباط  وجود   وإهمال  المالي  القطاع  على  فقط  مقصورة  الأزمة  أن  البعض   تصور -
 إلى   أدى  الذي  الأمر  سريعة،  بصورة   الحقيقي  القطاع  إلى  الأزمة  انتقال  عنه  نتج   والحقيقي   المالي  النشاط
 المالية.  الأزمة تعميق  إلى بدوره الحقيقي النشاط تراجع أدى وقد  الاقتصادي، النشاط في شديد  تقلص 

  أن   قبل  للبلد   العام  الاقتصاد   يصيب   قد   الذي  للخلل  السريع   التصحيح  على   العمل  ضرورة -
  قام   ذلك  عكس  وعلى  المبكرة  التحذيرات   رغم  تايلاند،  في  للأسف  يحدث   لم  ما  وهذا  كارثة،  إلى  يتحول

  إلى   أدى  مما  المحلية  العملة  على  بالضغط  الكارثة  أعراض   بمهاجمة  الاقتصادية   السياسة  عن  المسئولون 
  وضوح   وعدم   المالي  القطاع  مشكلات   مع  التعامل  في  التباطؤ  إلى  بالإضافة  الاحتياط،  في  الخسارة  تراكم 

  على   يجب   كما  المجاورة،   الدول  اقتصاديات   لتشمل  وانتشارها  الكارثة   تعميق  إلى   أدى  ما  هو  البلد   سياسة 
 1مترابط.  شامل اد اقتص إطار في ومستقر سليم مالي نظام  على المحافظة على تعمل أن الدول

 

 

 

 

 118 ص   ، 1998 ليبيا ،  طرابلس،   الاقتصادية،  والبحوث  العليا   الدراسات أكاديمية   المالية،   الأسواق في  مقدمة  الهيتي،   نوزاد 1
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   اللاتينية أمريكا دول  أزمات بعض الثاني: الفرع

  المكسيك أزمة أولا:

  بالاقتصاد   المكسيك  وُصِفَت   التسعينات   وأوائل  الثمانينات   أواخر  منذ  امتدت   سنوات   لعدة 
  التحرير   سياسات   بتبني  اقتصادية   إصلاحات   عدة  تنفيذ   الفترة  هذه  خلال  في  تم  فقد   النموذجي،

  كقصة   المكسيكية  بالحلة  المؤسستان  هاتان  رحبت   الدوليين،  النقد   وصندوق   البنك  بمساندة  والخوصصة
 لهذه   نتيجة  الأجانب   المستثمرون   فبدأ  بها،  التمثل  على  اللاتينية  أمريكا  من  أخرى   دولاً   وشجعتا  نجاح،

 .  النيوليبرالية الاقتصادية السياسات 
-1990 نمابي  دولار مليار 90 على يزيد  ما دخلها بلغ حتى المكسيك في بكثافة أموالهم بتوظيف

 المالية.  المحفظة استثمارات  شكل في كان تقريبا الاستثمارات  هذه ثلثا ،1993

 الداخلية  العوامل  من  عدد   المكسيك  في  الأجنبية  الاستثمارات   في  الحادة  الفورة  وراء  كان 
  مترافقا   الأمريكية  المتحدة  الولايات   في  الفائدة  معدلات   تدني  هو  الهامّ   الخارجي  العامل  وكان  والخارجية،

  المكسيك  في  أموالهم  توظيف  على  المستثمرين  حث   الذي   الأمر  أخرى،  وبلدان  البلد   هذا   في  الركود  مع
  في  المكسيك  ودخول  1989  لعام  Brady  برايدي  خطة  كانت   كما  الأرباح،  من  أكبر  نسبة  وراء  سعيا

  الأجانب   المستثمرين  ثقة  عززت   التي  العوامل  من  وكندا  المتحدة  الولايات   مع  Nafta  نافتا   اتفاقية
 هي: الأجنبي الاستثمار شجعت  التي الأساسية الداخلية العوامل أما بالمكسيك،
  ومعدل  ،1994و   1988  سنتي  بين   سنويا  بالمائة  3.1  بمعدل  المحلي  الناتج  ازدياد  -
  النطاق   واسعة  خوصصة  وعملية  بالمائة،  6  إلى  بالمائة  145  حوالي  من  هبط   الذي  المتدني  التضخم

 الدولة؛   قبل من الممتلكة للقطاعات 

 أزمة  أثناء  الأمريكية  المتحدة  الولايات   إلى  المكسيك  من  هربت   التي  الأموال  رؤوس  رجوع -
 التسعينات. سنوات  في المكسيك في الاقتصادية الظروف بتحسن التوقعات  وسط الثمانينات  في الدين

  على   للحصول  وتهدف  الأمد   قصيرة  كانت   المكسيك  إلى  مجددا  دخلت   التي   الأموال  رؤوس  أغلب  
  جزء   استخدم  فقد   المالية،  المكسيك  أسواق  في  المالية  والأوراق  الأسهم  في  مالية  مضاربات   عبر  سريع  ربح

  الاستثمارات   من  فالمكاسب   وبالتالي  جديدة،  مادية  موجودات  لخلق  المالية  المحفظة  استثمارات   من  بسيط
 الادخار   في  حادا  هبوطا  المكسيك  واجهت   هذا  إلى   إضافة  حقيقية،  منها  أكثر   وهمية  كانت   الأجنبية
  عام   بالمائة   16  إلى  1988  عام  المحلي  الناتج  إجمالي   من  بالمائة  22  نسبة  من  تراجع  الذي  المحلي
 وهو  المستوردة،  للمواد   المتزايد   استهلاكها  لتمويل  الأموال  هذه  المكسيك  وجهت   أخرى   جهة  من  ،1994
  من   بالمائة   8  يعادل  ما   وهو  دولار  مليار  30  بـ  قدر  الجاري   الحساب   في  عجز   عنه  نجم   الذي  الأمر

 . 1994  عام البلد  لهذا المحلي الناتج إجمالي
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 71.2  بـ  قدرت   مالية  تدفقات   المكسيك  شهدت   1994و   1990  عامي  مابين  الممتدة  الفترة  في 
  من   بالمائة  72  لتمويل  مالية  محفظة  في  باستثمارها  المكسيكية  السلطات   قامت   البلاد  دخلت   دولار  مليار
 الاعتمادات   وأعُطيت   بالسلع   الكبرى   المتاجر  امتلأت   فقد   ازدهار  مرحلة  أنها  وبما  المدفوعات،  ميزان  عجز

  تعيش   المكسيك  جعل  ما  وهو  والمصارف،  الأسر  مديونية  تزايد   إلى  أدى  مما  بسخاء  للمستهلكين   الائتمانية
 . قدرتها من أعلى معيشي مستوى 

  13  بنسبة  البيزو  قيمة   تخفيض   1994  الأول  كانون   20  في   حكومته  قررت   زيدييو   انتخاب   بعد  
  المستثمرين   نفوس  في  الهلع  المالية  الاضطرابات   من   سنة  بعد   جاءت   التي  الخطوة  هذه  فأدخلت   بالمائة،
  مليارات   5  بمقدار  رساميل  هربت   التاليين  اليومين  خلال  المكسيك،  خارج  إلى  أموالهم  سحبوا الذين  الأجانب 

  السلطات  وفشلت   الدولار،  من  احتياطاته  نصف  المركزي   البنك  خسر  واحد   يوم  ففي  البلد   خارج  إلى  دولار
 مارس  في  بيزو  7.5  إلى  الدولار  مقابل  بيزو  3.5  من  قيمته  هبطت   الذي  البيزو  انهيار  بوقف  المكسيكية

  قيمة  تخفيض   من  قليلة  أشهر  بعد   قيمتها  نصف  المالية   الأسهم  بورصة  خسرت   ذلك  ونتيجة  ،1995
 بحدة.  فيها الأسهم بورصة  هبطت   حيث  المنطقة في أخرى  بلدان إلى بسرعة الأزمة وانتقلت  البيزو،

 سميت   دولار  مليار  29  بقيمة   سندات   المكسيكية  الحكومة  أصدرت   الوضع  لمعالجة  محاولة  في 
 يتوقف   ولم  الأجانب.  المستثمرين   ثقة  إعادة  في  فشلت  التدابير  هذه  ولكن  ،Tesobonos    تيزوبونوز

  النقد   وصندوق   الأمريكية  المتحدة  الولايات   من  للإنقاذ   سريع   تدخل  بعد   إلا  المكسيكي   بالوضع  التدهور
 1المتحدة. الولايات  قدمتها مليار 20  منها للمكسيك دولار مليار 40 قدره قرض  بتقديم الدولي

 الأمد   القصيرة  للرساميل  المتقلب   التدفق  على  المفرط  الاعتماد   مخاطر  المكسيكية  الحالة  توضح 
  عن   بديلا   يكون   أن  الخاصة   الرساميل   لتدفق  يمكن  فلا  صيانته،  يمكن  لا  مالي   عجز   تمويل   أجل  من

  من   تخفض   أن  للدولة  ويمكن  فقط،  المحلية  الموارد   يكمل   أن   يمكن   الحالات   وبأفضل   المحلية,  المدخرات 
 المحللين   من  كثير  طالب   الإطار   نفس  في   الوطنية.  ادخاراتها  بزيادة  الخارجية  الرساميل  لتقلبات   تعرضها

 

  العامل   ويتمثل  لاحقا،  والاقتصاد  البيزو   انهيار  إلى  أديا  سياسي  والآخر   اقتصادي  أحدهما  هامين  تطورين  البلاد   شهدت  أخرى   ناحية  من  
  المحفظة   استثمارات  هروب  إلى   أدى  مما  اقتصادي  انتعاش  مع  بالتزامن  الأمريكية  المتحدة   الولايات   في   الفائدة   معدلات   ارتفاع   في  الاقتصادي 
  المكسيك  عانت   فقد   السياسي،  العامل   أما   الأمريكية.  المتحدة   الولايات   في   المالية   الأسواق   إلى   المكسيك   من   مفاجئة   بصورة   الأجل   قصيرة   والرساميل 

  الأوضاع،   هذه  نتيجة   الأجانب   المستثمرين  حذر  وازداد   المستثمرين،   ثقة  أضعفت  التي   السياسية  والتقلبات   الاضطرابات   من   سلسلة  الفترة   هذه  في
 الرئاسية. الانتخابات  قبيل   علاجية تدابير باتخاذ  المكسيكية  السلطات وفشلت 

  البيزو   صرف  بسعر  مرتبطة   الجديدة  السندات  كانت  حيث  بالبيزو،   المقومة  الحكومية  للديون   كبديل  بإصدارها  المكسيكية  الحكومة  قامت  
   الأمريكي.  الدولار  مقابل

  ص   ،2001الجزائر،   والإشهار،  والنشر   للاتصال   الوطنية   المؤسسة   الأولى،  الطبعة   المال،  عولمة  حسن،  رياض   ترجمة:  كڤالجيت،  سنغ   1
 87-77ص: 
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  أنه   يرون   موه   الخارجية،  المالي   التحرير  وسياسات   بالاستيراد   يتعلق   فيما  ومتتابعة  مرحلية  خطوات   باعتماد 
 1وسليمة.  كلية اقتصادية سياسة غياب   في النجاح المالي التحرير لعمليات  يمكن لا

 الأرجنتين  أزمة ثانيا:
 أدى  وقد   ،2001  عام  من  ديسمبر   في  ذروتها   بلغت   حادة  اقتصادية  لأزمة  الأرجنتين  تعرضت  

  مما   المجتمع  فئات   مختلف  من  عنف  موجات   ظهور  إلى  الأرجنتين  في  والاقتصادية  المالية  الأزمة  انفجار
 الدولة.  ورئيس الحكومة إسقاط إلى قاد 

  العام   الإنفاق  لخفض   الأرجنتينية  الحكومة  اتجاه   اثر  أعوام   عدة  منذ   التصاعد   في  الأزمة  بدأت  
  بالحكومة   العاملين  أجور  تخفيض   رأسها  على  الإجراءات   من  عدد   خلال  من  دولار   مليارات   10  بمقدار
   13 بنسبة

 لها  قرض   عن  الإفراج  أجل  من  الدولي  النقد   صندوق   لدى  الحكومة  تلك  سعي  لدعم  وذلك  بالمائة،
  الدولي   النقد   لصندوق   مطلبا  كان  الذي  القرار  لهذا  الاجتماعي   للرفض   ونظرا  دولار،  مليار  1.3  قيمته 

  من   عدد   وتعاقب   الحكومة،  استقالت   دامية  مواجهات   وبعد   القرار،  هذا  ضد   الضخمة   المظاهرات   اندلعت 
  الأرجنتيني   الشارع  في  الاستقرار  لاستعادة  محاولة  في  2001  عام  من  الأخيرة  العشرة  الأيام  في  الرؤساء

 والمالية.  الاقتصادية الأزمة مواجهة في البدء قبل

 أساسية:  عوامل  ثلاثة محصلة كان الأزمة انفجار أن اتضح الاقتصادية عالأوضا  استقرار عقب  

 المحلي  الناتج  معدل  بلغ  ث حي  أعوام،   ثلاثة  منذ   الأرجنتين  عانته  الذي  العميق  الركود -
 التوالي؛  على  1999،2000،2001 الأعوام في %1.4%،0.5%، 3.4نحو  الإجمالي

  مليار   147.9  إلى  للأرجنتين  الخارجية  الديون   أوصلت   التي  الخارج   من  الاستدانة  سياسة -
 ؛ 1999 عام دولار

 الأرجنتينية.  العمل قوة من بالمائة18.3 بلغ  الذي البطالة معدل تفاقم -

  نقطة   إلى  وصل  الذي  الأرجنتيني  الاقتصاد   على  الضغوط   تراكم  إلى  أدت   وأخرى   الأسباب   هذه 
 ما   غرار  على  فوري   بشكل  المساعدة  يد   له  يمد   من   يجد   ولم  الخارجية،  ديونه  بخدمة  الوفاء  عن  العجز
  بين   آسيا  شرق   جنوب   دول  مست   التي  المالية  الأزمات   في  أو  ،1995  عام  المكسيكية   الأزمة  في  حدث 
  القرار   صناعة  على  المهيمنة  الكبرى   الدول  وبين  بينه   الارتباطات   اختلاف  بسبب   1998و   1997  عامي

  شريكا   الأرجنتين  تعتبر  التي   الأمريكية  المتحدة  الولايات   وبالخصوص   الدولية  المالية  المؤسسات   في

 

 98ص  المرجع،  نفس  1
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  الولايات   أن  حتى  الزراعية،  السلع  تصدير  في  المتحدة  للولايات   منافس  أنها  على  فضلا  هامشيا،  اقتصاديا
   الدولي. النقد  صندوق  مسؤولية ذلك وأن أزمتها، من الأرجنتين بإنقاذ  معنية غير  أنها أعلنت  المتحدة

 إلا  شيء  في  تختلف  لا  إنتاج  إعادة  هي  الأرجنتين   في  والاقتصادية  المالية  الأزمة  أن  نجد   وهكذا 
 ناجمة   الأزمات   هذه  فكل   آسيا،  شرق   وجنوب   شرق   ودول  المكسيك  في  المالية  الأزمات   عن  التفاصيل  في
 الخارجية،  الموازين  عجز  في  تسببت   كفؤة  غير  اقتصادية  سياسات   اندماج  وعن  الاستدانة،  في  الإفراط  عن

 كل   لظروف  الملائمة  الاقتصادية  السياسات   اختيار  أهمية  تبرز  هنا  ومن  البطالة،  وتزايد   الاقتصاد   وركود 
  ملائمة   غير  تكون   قد   لأنها  عالميا،  السائدة  الموجة  أو  الدولي  النقد   صندوق   "وصفة"  وراء  انسياق   دون   بلد،

 في   عليها  والاعتماد   المحلية  المدخرات   تعبئة  ةأهمي  على  التأكيد   يجب   كما  ذاك،   أو  البلد   هذا  لظروف
 إلا   النهاية  في  يؤدي  لن  الخارج  من  الاستدانة  على  الاعتماد   استسهال  لأن  نام،  بلد   أي  في  التنمية  تمويل

  عام   نهاية  في  والاجتماعي  السياسي  واستقرارها  الأرجنتين  اقتصاد   ضربت   التي  لتلك  مماثلة  أزمات   إلى
2001.1 

 الجديدة الألفية أزمات الرابع: المطلب

 الجديد  الألفية مطلع في الأمريكي الركود الأول: الفرع
  إعلان   وتم  ،قتصاديةالا  دورته  في  هبوط  من  يعاني  الأمريكي  الاقتصاد   بدأ  الجديد   القرن   بداية  مع 

  .العالم دول معظم وفي الأمريكي الاقتصاد  في الطوارئ  حالة

 وأسبابه   الركود مظاهر أولا:
  الشهور   بداية  مع  الأمريكي  الاقتصاد   فيها  دخل   التي  التباطؤ  حالة  المؤشرات   من  العديد   تعكس 

  إلى   الثلاثة   الشهور  هذه  خلال  النمو   وصل   حيث   ، 2001  عام  بداية  ومع  2000  عام  من  الأخيرة  الثلاثة
  وقامت أرباحها، في كبير تراجع عن الأمريكية الشركات  من العديد إعلان ذلك وصاحب  فقط، بالمائة 2.5

 إلى  عامليها  الكبيرة  الأمريكية  الشركات  بعض   دعت   كما   مؤقت،  بشكل  أبوابها  بإغلاق  جديدة  مصانع
 الاستهلاك،   معدلات   تراجع   ظل  في  الإنتاج  هذا  بيع  عن  عجزها  من  خوفاً   إنتاجهم  معدلات   تخفيض 

 .المعروفة "زيروكس" شركة الشركات  هذه مقدمة في وكانت 

  حركة   في  شديد   ضعف   من  يعاني  الأمريكي  الاقتصاد   أن   واضحاً   أصبح  2001  عام  بداية  مع 
 الطاقة،   أسعار  ارتفاع  الظاهرة   هذه  تفاقم  في  ساهم  وما  المال،  أسواق  مؤشرات   وتراجع  والإنتاج  الاستهلاك

 

  الكويت،   العلمي،   النشر  مجلس  الأولى،   الطبعة  واقتصادية(،   قانونية  )دراسة  العالمي  الاقتصاد  قيادة   مثلث  حلمي،  زغلول   سعد   خالد  1
 558-555ص:   ص ، 2002
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  ارتفاع   ظل  في   الأمريكي  الشعب   لدى   الشرائية  القوة   غالبية   امتصت   التي  البترولية   المنتجات   وخاصة
 .للنفط العالمية الأسعار

 طوال  الأمريكي  الاقتصادي  النمو  أن  المحللين  معظم  يرى   الاقتصادية  الظروف  هذه  أسباب   حول 
  من   حالة   خلق  في  تسبب   الذي  الإنتاجية،  في  السريع  بالنمو   تتعلق  لأسباب   جاء  الماضية  العشر  السنوات 

 معدلات   عا وارتف  ديونهم  أعباء  زيادة  إلى  إضافة  والشركات،   الأفراد   قروض   تزايد   إلى  أدت   التوازن،  عدم
  لدى   السلع   من  المخزون   عا ارتف  إلى  إضافة  الإقراض،  من  البنوك  تخوف  عنه   نتج   المعدومة  الديون 

  80 مقابل 2000 عام السنوي  الدخل إجمالي من بالمائة  98 إلى الأمريكية الأسر ديون  عاوارتف  الشركات،
 1. 1999  عام في بالمائة

 2نجد:  الاقتصادية الظروف تدهور في ساهمت  التي الأخرى  العوامل ومن 

  بسلع   مقارنة   الثمن،  مرتفعة  الأمريكية  الصادرات   أسعار  جعل  ما  وهو  :الدولار  قوة  زيادة .1
 . 2001 عام خلال المائة في عشرة بنسبة الصادرات  هذه تراجع إلى وأدى تنافسية؛ أخرى  دول

  ، الأمريكي   الاقتصاد   ازدهار  تعوق   التي  المشكلات   أهم  أحد   يعتبر   :الطاقة  أسعار  ارتفاع .2
 للتغلب   2001  عام  خلال  مرات   عدة  إنتاجها  فيض بتخ  ك()أوب  للنفط  المصدرة  الدول  منظمة  قامت   حيث 
  انخفاض   وبالتالي  المتحدة،  الولايات   في  الطاقة  أسعار  ارتفاع  إلى  أدى  ما  وهو  الأسعار،  انخفاض   على

 .الاقتصادي النمو معدلات 

 أدى   حيث   ,الاقتصاد   هذا  أعمدة  أحد   تعد   التيو   :التكنولوجيا  شركات  أسهم  تراجع .3
 .مفاجئ اقتصادي هبوط حدوث  إلى أسهمها قيمة  في الملحوظ الانخفاض 

 العالم  دول على وانعكاساتها الركود مواجهة إجراءات ثانيا:
  نصف   الاتحادية   القروض   فائدة  سعر  تخفيض   2001  عام  خلال  الفيدرالي  الاحتياط   مجلس  قرر 

 المركزي   البنك  كان  كما  ،الاقتصاد   إنعاش  لإعادة  محاولة  في  المائة(  في  5.5  إلى  6)من  مئوية  نقطة
  أكثر   منذ   يحدث   لم   ما  وهو   الاقتصاد،  إنعاش  بهدف  مرات   ست   2001  لعام  الضرائب   خفّض   قد   الأمريكي

   .الأمريكي الاقتصادي الوضع خطورة مدى على يدل ما  وهو تقريبا، سنوات  8 من
 

العالمية الراهنة وانعكاساتها على النظام المالي الدولي جوجو زينب   1 ، مذكرة ماجستير، كلية العلوم الاقتصادية  ، تطورات الأزمة المالية 
 66،67، ص ، ص2008وعلوم التسيير، جامعة الجزائر، 

 69، مرجع سابق، ص، تطورات الأزمة المالية العالمية الراهنة وانعكاساتها على النظام المالي الدوليجوجو زينب 2
  رغم   الفائدة  سعر  خفض  إن  حيث  خلاف،   عليها  التي  الشائكة  القضايا  من  يعتبر  الاقتصاد  لتنشيط  الفائدة  سعر  استخدام  أن  المعروف  من  

  أن   حين   في   التضخم،  معدلات  الاستهلاك   معدلات  ورفع   الادخار   معدلات  تقليل   على  أخرى   ناحية  من   يعمل  فإنه   الاقتصادي   النشاط  على   يشجع  أنه
 .العمل فرص  ويقلل  الاستثمار على  سلباً  يؤثر  ولكنه الادخار يشجع   الفائدة سعر رفع
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 الاقتصاد   فناء  في  الفيدرالي  البنك  ألقاها  قنبلة  بمثابة  الفائدة  سعر  بخفض   الأمريكي  القرار  كان  لقد 
 بدأ   الأمريكي  الاقتصاد   مؤشر  لأن  الاقتصادية  سياسته   في  النظر  ليعيد   يستيقظ  الجميع  لتجعل  العالمي

 العالم   أنحاء  مختلف  في   الاقتصادية  الأوساط  إلى  الفائدة  سعر  خفض   خبر  وصول  وبمجرد   اتجاهه،  يغير
 : إلى القرار هذا أدى حيث  ,التفاعل في آثاره بدأت 

  والأوروبية،   الأمريكية  المال  أسواق  في  وخاصة  المال،  أسواق  في  الأسهم  غالبية  أسعار   ارتفاع  -
 .للقرار الأول اليوم  منذ  بالمائة  30 و  بالمائة 6  بين  الارتفاع نسب  وتراوحت 

  اليورو   ارتفع   حيث   الأوروبي،  اليورو  وخاصة  العملات   من  العديد   أمام  الأمريكي   الدولار  تراجع  -
  الأمريكي   الاقتصاد   تباطؤ   من  المخاوف  تزايد   بسبب   واحد   يوم  في   بالمائة  2.5  بمعدل  الدولار  أمام

  الودائع   على  الفائدة  سعر  خفض   بعد   الأخرى   العملات   إلى  بالدولار  المدخرات   وتحويل  أكبر،  بمعدلات 
 .الدولارية

 مدير   أكد   حيث   المتحدة،  الولايات   في  النمو  عن   توقعاته  بتعديل  الدولي  النقد   صندوق   قيام  -
  إلى   يصل  أن   المتوقع  من   كان  أن  بعد   2001  عام   في  بالمائة  2.5  يتجاوز  لن  النمو  معدل  أن  الصندوق 

 بالمائة.   3.2

  الدولار على الفائدة أسعار بخفض  العربية الدول ومنها العالم دول من العديد  في المصارف قيام -
  شهر   نهاية  في  الدولار  على  الفائدة  سعر  في  آخر  بتخفيض   ات توقع  ظل  في  الأمريكي،   القرار  مع  تجاوباً 
 .2001 جانفي

  عملتها   وقيمة  الأموال  رؤوس  تدفق  حيث   من  عليها  القرار  هذا  أثر  بدراسة  الدول  معظم  قيام  -
 المقررة  والفوائد   ديونها   على   وأثره  الدولارية  المدخرات   خاصة  المصارف،  في  المدخرات   على   والأثر  الوطنية

  الجانب   في  الاقتصادية  لسياستها  العريضة  الخطوط  تضع  الدول  معظم  وبدأت   صادراتها،  على  وأثره  عليها
  .القادمة الأيام في متوقع مماثل قرار وبأي القرار بهذا تأثرها  جنب تلت والمالي النقدي

 المتحدة   الولايات   حدود   عند   يقف  لم   أنه  العالم  زعيمة  اقتصاد   في  الركود   هذا  خطورة  فان   بالتالي  
 ذلك   ويدعم  )الدولار(،  بعملتها  أو  بها  المرتبطة  الدول   من  العديد   اقتصاد   على  سلبا  بانعكاسه  بل  فقط،

 الأزمات   لنقل  متعددة  وسائل  توفر  التي  التجارة  حرية  ظل  في  الراهن  العالمي  الاقتصادي  التشابك
 .الاقتصادية

  اتساع   مدى  على  تتوقف  الأمريكي  الكساد   باحتمالات   دولة  أي  اقتصاد   تأثر  أن  الدراسات   وتوضح
  أسهم   بها  مُنيت   التي  للخسائر  نتيجةو   .الأمريكي  الاقتصاد   مع  الدولة   لهذه  الاقتصادية   العلاقات   وعمق

  نحو  الأجنبية الاستثمارات  تدفق يعوضه كان والذي ،الجاري  الحساب  في العجز وكذلك  العالمية، الشركات 
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 وبدأت   الأوروبي،  الاتحاد   دول  مثل  أخرى   دول  إلى  الاستثمارات   هذه  بعض   اتجه  ،الأمريكي  الاقتصاد 
 .أماناً  أكثر أسواق عن بالبحث  الأموال رؤوس بعض 

  كوم" الدوت  "أزمة الانترنيت شركات فقاعة  أزمة الثاني: الفرع

  بدأت   المالية  الأزمات   من  جديداً   نوعاً   العالم  عرف  الثالثة  الألفية  ومطلع  العشرين  القرن   أواخر  في
  بمؤشر  يعرف  والذي  المتحدة  الولايات   في  المالية  الأوراق  سوق   في  الشركات   تلك  أسهم  أدرجت   حين

 فيه حقق وقت  في كبير  بشكل البداية في الشركات تلك أسهم  أسعار ارتفعت  حيث  "NASDAQ" ناسداك
  النتائج   ومن  ،2000  عام  في  الفقاعة  تلك  انفجار  إلى  أدى  مما  حقيقية  أرباحاً   الشركات   تلك  من  قليل  عدد 

 1 عنها:  المترتبة

  ملحوظة. وبصورة بسرعة  الأسهم تلك  أسعار انخفاض  -
 في   بالمائة  78  بحوالي  لنسداك  المرجح  التكنولوجيا  مؤشر  قيمة  لتهبط   الانخفاض   استمرار -

 . 2002  عام

  1  إلى  بالمائة  6.25  من  الفائدة  سعر  بخفض   الأمريكي  الفيدرالي  الاحتياطي  بنك  قيام -
 بشدة. الشركات  تلك  لتأثر نتيجة الاقتصادي النمو لحفز وذلك بالمائة

 أسواق   إغلاق  إلى  أدت   والتي  2001  سبتمبر  هجمات   حدوث   مع  الانخفاض   هذا  تزامن -
 مؤقت. بشكل  الأمريكية المال

 2الأسود   الثلاثاء أزمة  الثالث: الفرع
 الاقتصاد   يمر  كان  حيث   ،مضطربة  دولية  اقتصادية   ظروف  وسط  سبتمبر   11  أحداث   جاءت  

 وامتدت  الأمريكي، الاقتصاد  في سبتمبر هجمات  بفعل  آثارها تعمقت   والانكماش التباطؤ من بحالة العالمي
  أسعار   الدولية،  التجارة  حركة  تأثرت   كما  ،والنامية  المتقدمة  الصناعية  الدول  مختلف  ىإل  الآثار   تلك

 . والين ,واليورو ,الأمريكي الدولار مثل الرئيسية الدولية العملات  صرف وأسعار الذهب، البترول،
  كبيرة   التوقعات   وكانت   ،2000  عام  نهاية  منذ   واضحة  تباطؤ  بمرحلة  الأمريكي  الاقتصاد   مر  لقد  

 لدخول   تمهيداً   التباطؤ  هذا  من  التعافي  بعض   تشهد   ربما  2001عام   من  الأخير   الربع  فترة  أن  على
  بأيام   سبتمبر  11  هجمات   قبل   أنه  إلا  ،2002  عام   من  بدءًا  معتدلة  نمو  موجة  في  الأمريكي   الاقتصاد 

 

 2ص  سابق،  مرجع  شحاتة،   الل  عبد 1

زينب   2 المالي الدولي،  جوجو  النظام  الراهنة وانعكاساتها على  العالمية  المالية  كلية    ، ، مذكرة ماجستير تطورات الأزمة 
 71، 69ص ، ص ، 2008جامعة الجزائر،  العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير،
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 شهر   في  البطالة  معدل  غو بل  كشفت   التي  أغسطس  شهر  خلال  الأمريكية  البطالة  معدلات   إعلان  تم  قليلة
 الشهر   هذا  في  الأمريكية  البطالة  معدلات   ت ارتفع)  كاملة  أعوام  أربعة  نحو  منذ   له  معدل  أعلى  أغسطس

  في   بالمائة  4.5  مقابل  بالمائة  4.9نحو   البطالة  معدل  بلغ   إذ   جويلية  بشهر  مقارنة  بالمائة   0.4  بمقدار
   يوليو(.

 انخفض   الذي  جونز  داو  مؤشر  في  الانهيار  يشبه   ما  البطالة  معدل  لارتفاع  الفورية   النتيجة   كانت  
  زيادة   وتوقع  الاقتصاد   تدهور  من  المزيد   يعني  البطالة  معدل  ارتفاع  أن   حيث   بالمائة  2  على   يزيد   بمقدار

  التباطؤ   من  المزيد   نحو  دفع  مما  الاستثماري   الإنفاق  معدلات   وخفض   المستهلكين،  إنفاق  في  الانخفاض 
  عدم   ترجيح  ناحية  التوقعات   كل  لتدفع  سبتمبر  11  هجمات   حدثت   ذلك  وسط  ،الاقتصادي  النشاط  في

 ركود. بمرحلة  يمر أن الحتمي من أصبح إنه بل ,العام من الأخير الربع في اقتصادي  نهوض  أي حدوث 

 والذي  2001  سبتمبر   11  يوم  تاريخها  في  إرهابي  هجوم  أعنف  الأمريكية  المتحدة  الولايات   شهدت  
 الأحد   يوم  حتى  استمرت   أيام  ستة  لمدة  الأمريكية  المال   أسواق  إغلاق  إلى  أدى  الأسود   الثلاثاء  عليه  أطلق

 .1963  عام في كنيدي الرئيس  اغتيال منذ  مرة لأول  وذلك ،2001  سبتمبر 16
  0.50  بمقدار  سبتمبر17  يوم  في  الفائدة  سعر  بخفض   الأمريكي  الفيدرالي  الاحتياطي  قام  حينها

  احتمالات   من  تزيد   والتي  للأزمة  السلبي  التأثير  من  للحد   محاولة  في  بالمائة  3إلى   بالمائة  3.5  من  نقطة
  دخول

  عمل   بدء  عند   المالية  الأوراق  أسعار  هبوط  من  الحد   جانب   إلى  الكساد   من  حالة  في  الاقتصاد 
 الأمريكية.  البورصات 
  وتجنب   الأمريكي  الدولار  لدعم  الفائدة  أسعار  بتخفيض   المركزية  البنوك  من  عدد   قيام  ذلك  رافق 

  4.25  من  الفائدة  أسعار  بتخفيض   الأوروبي  المركزي   البنك  قام  حيث   الكساد,  من  مرحلة  في  العالم  دخول
  إلى   بالمائة   5  من  الفائدة  أسعار  بتخفيض   الانجليزي   المركزي   البنك  قام  كما  بالمائة،  3.75  إلى  بالمائة
  هونغ   اليابان،  مثل  الفائدة  أسعار  خفضت   التي  الدول  لبعض   المركزية  البنوك  عن  فضلا  بالمائة،  4.75
  في  وتزامنا تناسقا العالمية المال أسواق  فيها تشهد  التي الأولى المرة هي تلك وتعد   والكويت، تايوان، كونغ،

 . 1991  عام  الخليج حرب  منذ  المركزية للبنوك النقدية السياسة
 حيث   ضئيلا  نيويورك  بورصة  أداء  على  الفائدة  سعر  خفض   تأثير  كان  ذلك  من  الرغم  على 

  وبلغت   أخرى   مرة  الأمريكية  المال  أسواق  افتتاح  عقب   كبيرا  تدهورا  الأمريكية  البورصة  مؤشرات   سجلت 
  السوق   خاصة  العالمية  الأسواق  فقدت   حيث   ،1سنوات   ثلاث   منذ   لها  مستوى   أدنى  المؤشرات   معظم

 

   153ص  سابق،   مرجع الشرقاوي، مصطفى  الحكيم  عبد 1
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  مابين   تراوحت   بنسب   استثماراتهم   العالم   حول  المستثمرين   آلاف  وخسر  دولار  تريليون   من  أكثر  الأمريكية 
  تنجُ   ولم  التقنية  قطاع  في  خاصة  الشركات   لجميع  حاداً   هبوطاً   السوق   وشهدت   بالمائة،  50و  بالمائة  100

 هو  التكنوجيا  قطاع   طال  الذي  الأسعار  تدهور  في الأمثلة  ومن   ، IBM  مثل  جدا  قليلة   شركات   إلا   ذلك  من
 الشركات   اكبر  حد أ  انهيار  أيضا  السوق   وشهدت   فقط،  سنتاً   20 إلى  دولار  160 من  الشركات   بعض  هبوط

  إلى   جونز  واد   انهيار  وصل و   كبير،  بشكل  الأسواق  هزت   التي  ENRON  انرون   شركة  وهي  النفطية 
  الشركات  بذلك  المقصود و   النصف  من  بأكثر  الانخفاض   إلى  الشركات   بأسعار  أدى  ما  وهو  نقطة  600

 ودزني،   ،فورد   ،بل  باكرد   هورد   ،مايكروسوفت   ،كمباك  مثل   المضاربات   في  عليها  يعول  كان   التي  الكبرى 
  أسعارها   وصلت   التي  الشركات   من  وغيرها  أمازون   أحدثتها  التي  الأكبر  الهزة  فكانت   الانترنت   قطاع  أما
  لأسعار   تصحيح  مجرد   ذلك  بأن  الانخفاض   نيويورك  في  المحللون   برر  قد   وكان  معقول،  غير  مستوى   إلى

 .المنطق مع لايتفق  بشكل مرتفعة
  وخطيرة   كبيرة  كانت   سبتمبر  11أحداث   أن  الاقتصاد   خبراء  ى ير   السلبية  والنتائج  الآثار   هذه  وحول 

  العالمية   الاقتصاديات   ى مستو   ىعل   فادحة  خسائر  عليها  وترتب   ،مثيل  لها  يسبق  ولم  فكرتها،  في  وجديدة
  الأمريكي   الاقتصاد   ىعل  الأحداث   ىعل   سنتين   مرور  بعد   حتى   شديدة  تداعيات   لها  كانت   حيث   ،والمحلية

   الناتج ربع يمثل المتحدة الولايات  في المحلي فالناتج العالمي، الاقتصاد  من ورئيسيا  هاما جزءا يمثل الذي

  التجارة   من  بالمائة  20  تمثل  الأمريكية  والواردات   للصادرات   الخارجية  التجارة  أن  كما  العالمي،
 .ككل العالمي  الاقتصاد  ىعل ذلك يؤثر   أن لابد   يصاب   حينما الاقتصاد  هذا ومثل ،العالمية

  سبتمبر   أحداث   ىعل  عام  مرور  بعد   أي  2002  سبتمبر  في  الدولي  النقد   صندوق   بيانات   أشارت  
  تدفق  شهد   كما  بالمائة،  1  بلغ  2001  عام  خلال  وخدمات(  )سلع  الدولية  التجارة  حجم  انكماش  ىإل
  بنسبة   منخفضة  دولار  بليون   760  نحو  ىإل  ليصل  2001  عام  خلال  تراجعا  المباشر  الأجنبي  لاستثمارا

 أحداث   زادت   وقد   ،دولار  بليون   1271  حوالي  خلاله  بلغت   والذي  2000  عام   مستواها  عن   بالمائة  1.40
  كان   كما  ،المستثمرين  أوساط  في  والتوتر  التيقن  عدم  حالة  من  المتحدة  الولايات   في  2001  سبتمبر  11

  التدفقات   حجم  انخفاض   في  تجلى  الذي   الأمر  الاستثماري،  القرار  اتخاذ   في  أثرها  والترقب   الحذر  لحالة
 . الاستثمارية
  النمو   في  تباطؤ  بأزمة  سبتمبر  11  أحداث   قبل  العالمي  الاقتصاد   مر   فقد   الذكر  أسلفنا  كما 

  منه   عانت   اقتصادي  ركود   أزمة  ىإل  التباطؤ  أزمة  فحولت   سبتمبر  11  أحداث   جاءت   ثم  الاقتصادي
  البطالة،  معدلات   في  زيادة  شكل   اتخذت   بمشكلات   واليابان  الأوربية  والقارة  الأمريكية،   المتحدة  الولايات 
 المتحدة  فالولايات   .الاقتصادي  الركود   درجة   في  بينها   فيما  الدول   هذه  اختلفت   وإن  نمو،  معدلات   وتباطؤ

 الذي  الفائض   فحولت   الدولي  الإرهاب   ىعل  الحرب   إعلان  ىإل  سبتمبر  11  أحداث   بعد   اضطرت   الأمريكية 
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 حرب   ثم  أفغانستان  حرب   فيه  ساهمت   دولار،  مليار  500  حوالي  قارب   متزايد   عجز  ىإل  به  تتمتع  كانت 
 الاقتصادي  الركود   لأزمة  تفسيرا  حديثة   اقتصادية  لمفاهيم   جديدة  بوادر  وظهرت   الأكبر،  بالنصيب   العراق

  يتمتع   الأمريكي   المواطن  أن  من  الرغم  ىعل   أنه  ىبمعن  (السيكولوجي)  النفسي  الاقتصاد   مفاهيم  وهي
  نفسية   بعوامل  الوضع  هذا  تفسير  وتم  ،التخفيض   معدلات   بنفس  ينفق  لم  أنه  إلا   كبيرة  جبائية  بتخفيضات 

  ساهم   وبالتالي  إنفاقه،  من  فقلل  الأمريكي  المواطن  سلوك   ميزت   التي  والقلق  الخوف  حالة  منشؤها  ومزاجية
  ى الأول  بالدرجة  مرتبطة  العالمية  رصات البو   أحوال  أن  ذلك   ىإل  ضافي    ،الاقتصادي  الركود   زيادة  في

  والعراق(،   أفغانستان  حرب )  لها  التالية  والأحداث   سبتمبر   11  أحداث   بسبب   ىاختف  الذي  الثقة   بعنصر 
 الدول  فلك  في  تسير  هل   ،لها  طريقا  تعرف  لا  متقلبة  بل  متفرجة،  النامية  الدول  تقف  الأحداث   هذه  وحول

  اقتصادياتها،   تسقط  جانبها   ىوعل  ،الأمريكية  الإدارة  فتغضب   محايدة  تقف  أم   لشرورها،  تجنبا  المتقدمة
  موارد   تدفق  في  شديد   نقص   من  الأمرين   تعاني  الدول  فهذه  ،أموالها  رؤوس  وتهرب   نموها  معدلات   وتنهار

 بالأحوال   مرتبطة  بدورها  لأنها   هااقتصاديات  في  وتدهور  إليها،  السياحة   معدلات   وانخفاض   يالأجنب   النقد 
 1. لميةالعا والتطورات 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1  l  المالي الدوليجوجو زينب النظام  العالمية الراهنة وانعكاساتها على  المالية    ،، مذكرة ماجستير، تطورات الأزمة 
 71ص ،2008جامعة الجزائر، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير،
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   الثاني: الفصل خلاصة
وتطورها   المالية  للأزمات  والتاريخية  النظرية  الجوانب  استعرضنا  الفصل،  هذا  في 

عبر الزمن. لقد تبين أن الأزمات المالية تُعرَّف بطرق متعددة، ولكنها تُعبر بشكل عام عن  
الاقتصاد.   خارج  الأموال  وتدفق رؤوس  الثقة  فقدان  إلى  تؤدي  المالي  النظام  في  اختلالات 
نتيجة   غالبًا  تنشأ  حيث  ككل،  الاقتصاد  على  الشديد  وتأثيرها  بمفاجأتها  تتسم  الأزمات  هذه 

 لتوسع مفرط في الإقراض دون التأكد من الملاءة المالية.
تطورت النظريات الاقتصادية التي تفسر الأزمات المالية بشكل ملحوظ. المدرسة لقد  

النظرية   ظهور  إلى  أدت  الكبير  الكساد  أزمة  ولكن  الأزمات،  حدوث  أنكرت  الكلاسيكية 
أن   النقدية  المدرسة  رأت  لاحقًا،  الاقتصاد.  لحماية  الدولة  تدخل  إلى  دعت  التي  الكينزية، 
الأزمات ناتجة عن التوسع النقدي السريع، في حين أكد كارل ماركس والمدرسة الاشتراكية  

 على أن الأزمات جزء طبيعي من النظام الرأسمالي ذاته. 
كما تناول الفصل أبرز الأزمات المالية في التاريخ، مثل الكساد الكبير وأزمات القرن 
الواحد والعشرين، مع التركيز على دور المؤسسات المالية الدولية مثل صندوق النقد الدولي 
والبنك الدولي. هذه الأزمات دفعت الدول إلى إنشاء هيئات لتنظيم الأسواق المالية الدولية، 
النامية   الدول  مع  المختلف  التعامل  بسبب  خاصة  لانتقادات،  تعرضت  الهيئات  هذه  لكن 

 مقارنة بالدول المتقدمة. 
أدى تأثير الأزمات العالمية الأخيرة، التي أثرت بشدة على الدول المتقدمة، إلى طرح   

 الحاجة لإصلاح جذري للنظام المالي الدولي لتجنب تكرار الأزمات. 



  

  

  

  

  

  

  

  

  

  :ثالثالفصـل ال

الاقتصادیة والنمذجة  الأزماتعدوى 

  الإحصائیة لقیاسھا
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   :تمهيد
شهدت العقود الأخيرة من القرن العشرين وبداية القرن الحادي والعشرين تسارعًا ملحوظًا   

الاقتصادية   الأنظمة  في  جذرية  تحولات  أحدثت  والتي  والاقتصادية،  المالية  العولمة  ظاهرة  في 
بين   الأموال  تدفقات رؤوس  وزيادة  الدولية  التجارة  تعزيز  على  تقتصر  لم  التحولات  هذه  العالمية. 
الدول، بل امتدت لتشمل توسيع العلاقات المالية العابرة للحدود، وظهور أسواق مالية أكثر ترابطًا  
واعتمادًا على بعضها البعض. في هذا السياق، أصبح الاقتصاد العالمي أكثر تكاملًا، لكنه أيضًا  
الظاهرة   وهي  أخرى،  إلى  دولة  من  بسرعة  تنتشر  أن  يمكن  التي  المالية  للأزمات  عرضة  أكثر 

 المعروفة بـ عدوى الأزمات المالية. 
تأثيره على دولة معينة، بل   يقتصر  المالية حدثًا محليًا  تعد الأزمات  لم  العولمة،  في ظل 
الدول  المالية والتجارية بسرعة كبيرة، مما يجعل اقتصادات  القنوات  بإمكانها الانتقال عبر  أصبح 
المثال،   العالمية. على سبيل  للتأثر باضطرابات الأسواق  النامية والمتقدمة على حد سواء عرضة 

أظهرت كيف يمكن لأزمة تنطلق من قطاع    2008أزمة الرهن العقاري في الولايات المتحدة عام  
محدد في دولة واحدة أن تتحول إلى أزمة مالية عالمية، تؤثر على معظم الدول المتقدمة والناشئة  
الصدمات   تنتقل  حيث  الأزمات،  عدوى  باسم  الظاهرة  هذه  تُعرف  المالية.  الأسواق  ترابط  بسبب 

 المالية من بلد لآخر عبر شبكات التجارة، والاستثمار، والأسواق المالية. 
من هذا المنطلق، أصبح قياس الأزمات المالية والاقتصادية أحد أهم التحديات التي تواجه  
الأكاديميين وصانعي السياسات على حد سواء. يعتمد هذا القياس على أدوات وأساليب إحصائية  
متقدمة تهدف إلى فهم آليات انتشار الأزمات وتحديد العوامل التي تساهم في تفاقمها أو الحد منها.  
التدفقات   مثل  الاقتصادية،  المتغيرات  مختلف  بين  العلاقات  لتقييم  الإحصائية  النماذج  تُستخدم 
من   الدول  تمكن  استراتيجيات  تطوير  بغرض  الفائدة،  ومعدلات  الصرف  وأسعار  الرأسمالية 

 الاستجابة بشكل أكثر فعالية للأزمات ومنع انتشارها على نطاق واسع. 
في هذا الفصل، سنتناول بالتحليل مفهوم العولمة المالية والاقتصادية وتأثيرها على تكامل  
الصدمات   انتقال  وكيفية  المالية،  الأزمات  عدوى  مفصل  بشكل  سنناقش  كما  العالمية.  الأسواق 
الإحصائية   الأساليب  سنستعرض  الفصل،  هذا  من  الأخير  الجزء  وفي  الحدود.  عبر  الاقتصادية 
المستخدمة في قياس الأزمات المالية والاقتصادية، مع التركيز على النماذج التي تساعد في فهم  

 ديناميكيات انتشار الأزمات والتنبؤ بتأثيراتها المحتملة.
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 والمالية:  ةالاقتصادي العولمة الأول: بحثالم

  وخاصة  العالمي،  التكامل  وتكشف  وانتشار  تطور  توضيح   هو  المبحث  هذا  من  الهدف
  العولمة   على  الأساسي  التركيز  ينصب  وبينما  .عشر  التاسع  القرن   منتصف  منذ  المالية،   العولمة
  للمناقشة  ديباجة  الفصل  هذا  يقدم  .الاقتصادية   العولمة  عن  تماما  فصلها  يمكن  لا  فإنه  المالية،
  الاقتصادية   والتطورات  المالي  للتكامل  الرئيسية  المميزة  السمات  في  أساسي  بشكل  ويتعمق
  المالية،   العولمة  سيما   ولا  العالمي،   الاقتصادي   التكامل  أن   فيه   شك  لا  مما  .الصلة  ذات  العالمية 

  على   تغطيته  وتمت  الأولى   العالمية   الحرب  قبل   ما  فترة   خلال  للإعجاب  مثيرة   خطوات  قطع  قد
 تجاوزت المعاصرة الفترة في والمالية الاقتصادية العولمة أن إلا .العولمة أدبيات في واسع  نطاق

  ظاهرة   ولا  مفهوم  اعتبار   يمكن  لا  .كبير  بفارق   السابقة   الفترات   في   عليه  كانت  ما   معظمها  في
  فترة   إلى   يمتد  التمويل  وعولمة  تطور  تاريخ  إن  جديدا.  أمرا  المالية  أو   الاقتصادية  العولمة
  أرقام   إلى  سنة  5000  قبل  النهرين  بين  ما   بلاد  قرى   في  المسجل  أصله  من  تتراوح  طويلة،
  العالمي  الاقتصاد  شهد  وقد  اليوم.  المالية  الأسواق   في  الأجنبي   الصرف  شاشات  على   .متألقة
  للمرحلة   بالنسبة  أما   .العولمة  تراجع  عن  فضلا   والبطيئة  السريعة  العولمة   من  موجات  عدة

  عام   حوالي  بدأت  أنها   يعتقدون   الاقتصاديين  المؤرخين  من  العديد   فإن  العولمة،  من   المعاصرة
  عبر   للتجارة  التدريجي  التزايد  إن  .معهم  اختلف  ( 2000)   مونديل  أن  من  الرغم  على   ،1980
  ارتفاع   ظاهرة  إن  .المالية  بالعولمة  يسمى  ما   ظهور  إلى   يؤدي   المالية  الأصول  في  الحدود

  دمج   على  الواقع  في  تعمل  التي  هي  مختلفة،  قنوات  خلال  من  الحدود  عبر  المالية  التدفقات
 الرواج،  من كبيرًا  قدرًا العولمة مفهوم اكتسب التسعينيات،  خلال .عالمي كل في المالية الأسواق

 العولمة  مفهوم   الأول: المطلب

الأكاديمية   للمنظورات  تبعًا  تعريفاتها  تختلف  والمفاهيم، حيث  الأبعاد  متعددة  العولمة ظاهرة  تُعد 
والسياسية والاقتصادية والاجتماعية وغيرها من السياقات التي تناولت هذه الظاهرة. ويعود هذا التباين إلى  
اختلاف المرجعيات الفكرية والفهم الخاص لكل طرف، مما يجعل من الصعب الوصول إلى تعريف دقيق  
تبعًا   باستمرار  وتتطور  نسبياً،  النشأة  حديثة  ظاهرة  تُعد  العولمة  أن  كما  عام.  بقبول  يحظى  وشامل 

 .للمتغيرات التي يشهدها العصر الحديث 
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، والتي اشتُقت بدورها من  "Globalisation"يعود أصل مصطلح العولمة إلى الكلمة الإنجليزية  
الأرضية "Globe"كلمة   الكرة  وتعني  إلى  1،  يشير  مفهوم  العربية  اللغة  في  "كوكب"  الفعل  من  ويُستمد   .

تجميع العناصر ضمن شكل منظم، وهو ما دفع بعض الباحثين إلى اعتبار مصطلح "الكوكبة" أكثر دقة 
. من ناحية أخرى، يرى بعض المفكرين أن العولمة في جوهرها ليست سوى امتداد 2في وصف الظاهرة

ر على أنها عملية إعادة تشكيل العالم وفقًا للمصالح الأمريكية، مما دفع  للنفوذ الأمريكي عالميًا، حيث تُفسَّ
 ."3بعض الباحثين إلى القول بأن "العولمة تعادل الأمركة 

العليا للدفاع الوطني الفرنسي، أن جان ماري جيهينيويرى   ، رئيس مجلس إدارة معهد الدراسات 
المعنونة   دراسته  وفي  الأمريكية.  المتحدة  للولايات  الأمد  طويل  انتصارًا  تمثل  أم  "العولمة  العالم  أمركة 

العولمة ليست سوى ،  "عولمة أمريكا للنفوذ الأمريكي، حيث تعكس في جوهرها    يؤكد جيهينيو أن  امتداد 
وفقًا   المجتمعات  تشكيل  لإعادة  وسيلة  يجعلها  مما  عالمي،  نطاق  على  الأمريكي"  "الحلم  نشر  عملية 

 .4للنموذج الأمريكي

روبيستون يُشير   الزماني    رونالد  البعدين  في  الانكماش  على  فقط  تقتصر  لا  العولمة  أن  إلى 
والمكاني، بل تتجاوز ذلك لتشمل وعي العالم بهذا الانكماش. ويعني بذلك التقارب المتزايد بين الدول على  
مستوى المسافات والثقافات، بالإضافة إلى إدراك سكان العالم أن الحدود الجغرافية باتت أقل تأثيرًا في ظل 

 .التغيرات المعاصرة

ومن جهة أخرى، يرى بعض الباحثين أن مصطلح "العالمية" أكثر دقة في وصف الظاهرة، حيث  
تذهب   المقابل،  في  ومنظم.  مقصود  عالمي  مستوى  إلى  المحلية  الخصوصيات  رفع  عملية  إلى  يشير 
العولمة، بوصفها ظاهرة أوسع، إلى احتواء العالم بأسره ضمن نظام متكامل، بينما تنفتح العالمية على ما  
 هو كوني وشامل، مما يعكس أبعادًا مختلفة لمفهوم الاندماج العالمي.5

 

، ص 1999، ديســمبر 2، العــدد 26أحمد عبد الرحمان أحمد، "العولمة، المظاهر والمسببات"، مجلــة العلــوم الاجتماعيــة، الكويــت، المجلــد   1
52 . 

2   ص 1997، 222اسماعيل صبري عبد الله، "الكوكبة ، الرأسمالية العالميــة ، مرحلــة مــا بعــد الإمبرياليــة"، مجلــة المســتقبل العربــي، العــدد ،
05 . 

 . 04، ص  2000، أوت  258حمدي عبد الرحمان، "العولمة وآثارها السياسية في النظام الإقليمي العربي"، مجلة المستقبل العربي، العدد   3

 . 119، ص  2002  مصر ،   ، التحديات المستقبلية للتكتل الاقتصادي العربي، مكتبة مدبولي، القاهرة، إكرام عبد الرحيم، مرجع   4

 . 12، ص  1998، 258معلومات دولية، العدد    ، مجلة"العولمة والهوية الثقافية"عابد الجابري،   5
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التكنولوجية، ولا   التطورات  يقوم على  عالميًا جديدًا  نظامًا  تمثل  العولمة  أن  الباحثين  بعض  يرى 
والابتكار   المعلومات  تدفق  على  أساسي  بشكل  تعتمد  حيث  الإلكتروني،  والعقل  المعلوماتية  الثورة  سيما 
بالأنظمة   المتعلقة  التقليدية  الاعتبارات  تتجاوز  أنها  على  الظاهرة  هذه  إلى  ويُنظر  المحدود.  غير  التقني 
سابقًا   تشكل  كانت  التي  والسياسية  الجغرافية  الحدود  عن  فضلًا  والقيم،  والثقافات  والحضارات  السياسية 
عوامل فاصلة بين المجتمعات. وفي هذا السياق، يُنظر إلى العولمة على أنها قوة دافعة نحو تكوين فضاء  

الثقافية   انفتاحًا وشمولية.عالمي موحد، حيث تُختزل الفروقات  بنية أكثر  يُنظر إلى   1والمؤسسية لصالح 
فهو    العولمةمصطلح   الأساسية.  مبادئها  بعض  وتحديد  الظاهرة  وصف  من  كلاا  يشمل  مفهومًا  بوصفه 

والمعلومات ضمن  والمال  التجارة  مجالات  في  الدولية  التدفقات  عمق  وازدياد  المتزايد  التوسع  إلى  يشير 
إطار سوق عالمية متكاملة. كما يُعبر عن عملية تحرير الأسواق الوطنية والدولية، استنادًا إلى الاعتقاد  
العالمي،   الاقتصاد  إيجابية على  نتائج  إلى  والمعلومات ستؤدي  والتجارة  المال  لرأس  الحرة  التدفقات  بأن 
والسياسي   الاقتصادي  المشهد  على  نفسها  تفرض  حتمية  كظاهرة  بالعولمة  الاعتراف  ظل  في  خاصة 

 2.الدولي

 :3وتأخذ جوانب عديدة نذكر منها 
 حرية حركة السلع والخدمات والأفكار وتبادلها الفوري دون حواجز أو حدود بين الدول. -1

المعلوماتية، أي يصبح كل سكانه في حالة معرفة   -2 تيار  بفعل  إلى قرية كونية  العالم  تحول 
 وإحاطة فورية بما يحدث لدى الآخرين. 

ظهور آليات جديدة مستقلة عن الدولة، آليات تقوم بوظائف كانت في يوم ما قاصرة على    -3
 الدول وأصبحت اليوم بحكم العولمة بعيدة عنها. 

ظهور نفوذ الشركات المتعددة الجنسية كقوة عالمية فائقة النفوذ والقوة تسعى من أجل الهيمنة     -4
 وليس لها ولاء أو انتماء لدولة بعينها. 

مهما اختلفت هذه المفاهيم وتعددت فإن هناك تعريفات شائعة لدى الباحثين وهي تنقسم إلى أربعة  
 4مفاهيم هامة:  

 

 . 13، ص  1998دار البيارق، عمان، الأردن، ،    ، 1ط   ، "العولمة  "محمد سعيد أبو زعرور،  1

، دار الكتــاب الجــامعي، العــين، الإمــارات 1، ط"العولمــة ومســتقبل الــدور الاقتصــادي للدولــة فــي العــالم الثالــث"ي، دحســن لطيــف كــاظم الزبي ــ 2
 . 130، ص  2000العربية المتحدة،  

 . 31ص   ،  2001  مصر ،   ، مجموعة النيل العربية، القاهرة، "العولمة الاجتياحية"محسن أحمد الخضيري،   3

 2005، أفريل  20، مجلة علوم إنسانية، العدد  ة"حالة الدول النامي  -العولمة الاندماج السريع والمنافع المحدودة"حاكمي بوحفص،   4
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: العولمة باعتبارها مرحلة تاريخية حيث اعتبرها البعض مرحلة تاريخية أكثر    من المفهوم الأول
 ظاهرة اجتماعية أو إطارا نظريا.

: الذي ينظر في العولمة باعتبارها تجليات لظواهر اقتصادية وهذا المفهوم ينطلق  المفهوم الثاني
التالية:   الظواهر  في  متجلية  الاقتصادية  الظواهر  من  مرتبطة  سلسلة  باعتبارها  الدولة  وظائف  من 

 الرأسمالية، الليبرالية، الخوصصة، الدولة الحارسة. 

 : عولمة انتصار القيم الأمريكية المفهوم الثالث

الرابع أشكال المفهوم  من  شكل  في  العولمة  اعتبرت  حيث  تكنولوجية  ثورة  باعتبارها  العولمة   :
 1النشاط تم فيه الانتقال من الرأسمالية الصناعية إلى مفهوم ما بعد الصناعة. 

في   معقدة  ظاهرة  تُعد  أنها  إلا  شكلها،  في  بسيطة  ظاهريًا  تبدو  قد  العولمة  أن  من  الرغم  على 
مختلف   على  يؤثر  فريدًا  طابعًا  تمنحها  التي  الأساسية  وجوانبها  أبعادها  بتعدد  تتسم  حيث  مضمونها، 

 .المجالات، بما في ذلك الاقتصاد، والمجتمع، والثقافة

، إذ تتخذ أشكالًا مختلفة،  "عولمات متعددة"وبناءً على ذلك، يمكن النظر إلى العولمة باعتبارها  
عولمة  ، التي أدت إلى تزايد تدفق البيانات والمعلومات عبر الحدود، و عولمة الاتصالات والمعلومات منها  

الشعوب، و الثقافات والأديان والأفكار بين  المتبادل  والتأثير  التفاعل  التفاعلات  ، التي ساهمت في  عولمة 
أيضًا  الإيكولوجية العولمة  تشمل  كما  الدول.  بين  المشتركة  البيئية  التأثيرات  تعكس  التي  عولمة  ، 

المهيمنة إلى  الاستراتيجيات  بالإضافة  عالميًا،  نفوذها  فرض  إلى  الكبرى  القوى  تسعى  حيث  عولمة  ، 
والمالية والتجارية  الاقتصادية  تمثلالمبادلات  التي  الاعتماد    ،  تنامي  ظل  في  العولمة  أوجه  أبرز  أحد 

 .2المتبادل بين الأسواق العالمية

سياسية  يشمل أبعادًا متعددة، سواء    مفهوم مركّب بناءً على ما سبق، يمكن فهم العولمة على أنها  
وغيرها من الجوانب المؤثرة. وهي عملية تتجسد في إزالة الحواجز والقيود بين    أو اقتصادية أو اجتماعية 

 .الدول والشعوب، مما يسهم في تشكيل مجتمع عالمي أكثر تكاملًا وترابطًا

والثقافية   الاقتصادية  والنظم  الأنماط  في  جوهرية  تحولات  إلى  العولمة  تؤدي  السياق،  هذا  وفي 
والاجتماعية، حيث تُسهم في تعميم النموذج الرأسمالي على مستوى عالمي من خلال تدويله، الأمر الذي 

 

 . 54، ص  ، 1998، ربيع  01، العدد  28، مجلة عالم الفكر، المجلد  "العولمة جذورها وفروعها وكيفية التعامل معهاعبد الخالق عبد الله،   1
 . 64، ص  2005، جانفي  159، العدد  40، مجلة السياسة الدولية، المجلد  "النشأة السياسية، العولمة  "أقاسم حجاج،   2
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جديدة   لأسس  وفقًا  والمجتمعات  الدول  بين  العلاقات  تشكيل  ويعيد  الحرة  السوق  آليات  سيادة  من  يعزز 
 .قائمة على الانفتاح والاندماج المتزايد 

 العولمة  نشأة  الثاني: المطلب       

في سياق التاريخ الاقتصادي، يمكن القول إن النزعة نحو تعزيز العلاقات الاقتصادية المتبادلة،   
ما   إلى  تعود جذورها  المعلومات،  تداول  إلى  إضافةً  الأموال،  والخدمات ورؤوس  السلع  تبادل  من خلال 
يقرب من خمسة قرون. وخلال الفترة الممتدة بين القرن الثامن عشر ونهاية القرن العشرين، مرّ الاقتصاد 
العالمي بعدة مراحل تطورية، تباينت تسمياتها وفقًا لاختلاف المناهج الاقتصادية التي تناولت تحليل هذه 

 .1التحولات 

منتصف   منذ  ملحوظ  بشكل  والازدهار  بالظهور  بدأت  العولمة  أن  الباحثين  بعض  يرى  ولهذا، 
الإعلام   مجالات  في  سيما  ولا  التكنولوجيا،  في  المتسارعة  التطورات  مع  بالتزامن  وذلك  الثمانينيات، 
عبر   الأموال  ورؤوس  المعلومات  تدفق  وزيادة  الاقتصادي  الترابط  تعزيز  في  أسهمت  التي  والاتصال، 

 .2الحدود 

المنظّرين،    1991يُعد عام   للعديد من  وفقًا  العالمي  التاريخ الاقتصادي  نقطة تحول رئيسية في 
بداية "نهاية التاريخ"، في إشارة إلى انتصار النموذج الليبرالي الديمقراطي.    فوكوياما  فرانسيسحيث اعتبره  

"العولمة"  استخدام مصطلح  فيها  تم  التي  اللحظة  باعتباره  أيضًا  العام  هذا  إلى  يُنظر  ذاته،  السياق  وفي 
قِبل   من  أكاديمي  بشكل  مرة  على  رونالد روبرتسون لأول  يركز  للعولمة،  أكثر شمولًا  مفهومًا  قدّم  الذي   ،

 3.تداخل العوامل الاقتصادية والثقافية والاجتماعية في تشكيل النظام العالمي الجديد 
عملية   نتيجة  هو  بل  فراغ،  من  نشأت  ظاهرة  أو  مفاجئًا  حدثًا  يكن  لم  العولمة  ظهور  فإن  لذا، 
تطورية تراكمية. ما حدث في الفترات الأخيرة هو اتساع نطاق العولمة، وزيادة التركيز عليها، إلى جانب  
محاولات تعزيزها وفرضها في ظل متغيرات سياسية وعلمية مواتية. وقد أسهمت التطورات التكنولوجية، ولا  

 

 . 10، ص  2000، ماي  356، العدد مجلة أخبار النفط والصناعة،  "العولمة مقاربة في التفكير الاقتصادي "عبد الأمير سعيد،   1

2 Gervasio SEMEND et Patrike Villieem, Mondialization, Integration Economique et Croissance, 

Nouvelle Aproches, L’Armatham, Paris, 1998, P 07 

 . 308، ص 2003  مصر ، ، جامعة حلوان، القاهرة، 3، ط  "اقتصاديات التجارة الدولية"سامي عفيفي حاتم،   3
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العولمة   وتيرة  تسريع  في  الجيوسياسية،  التحولات  جانب  إلى  والمعلومات،  الاتصالات  في مجالات  سيما 
 1وترسيخ دورها في تشكيل الهياكل الاقتصادية العالمية. 

"العولمة" قد ازداد شيوعًا بشكل ملحوظ، خاصة   استنادًا إلى ما سبق، يمكن القول إن مصطلح 
الاقتصادية   المجالات  في  تداولًا  الأكثر  المفاهيم  أحد  ليصبح  العشرين،  القرن  من  الأخير  العقد  خلال 
بمراحل  يتسم  زمني  لمسار  تخضع  العولمة  فإن  واجتماعية،  اقتصادية  وكأي ظاهرة  والثقافية.  والسياسية 
امتداد   مجرد  أنها  أو  الأزل  منذ  قائمة  كانت  بأنها  الادعاء  الصعب  من  يجعل  مما  متعاقبة،  وتطورات 

 .طبيعي للمراحل التاريخية السابقة

إذا كانت العولمة تُعرَّف على أنها عملية تهدف إلى دمج العالم في كيان موحد، فإن هذا التوجه 
بين   الحضاري  والتفاعل  التجاري  التبادل  خلال  من  القديمة  العصور  إلى  جذوره  تعود  إذ  جديدًا،  ليس 
المجتمعات المختلفة. أما إذا كانت العولمة تشير إلى تعميق الترابط الاقتصادي والتجاري والاستثماري إلى  
عالمي   ومجتمع  موحد  عالمي  اقتصادي  نظام  ظهور  إلى  ويؤدي  الدول  بين  الحواجز  يزيل  الذي  الحد 
مترابط، فإن هذا المستوى من العولمة لا يزال غير مكتمل حتى يومنا هذا. وعليه، فإن العالم المعاصر  
القديم، مما يفسر غياب الإجماع حول لحظة   للعالم  إليه، في كثير من الجوانب، على أنه امتداد  يُنظر 

 .ولادة العولمة كواقع اقتصادي أو حتى كظاهرة ثقافية وسياسية معيشة

كانت  إذا  وما  العولمة،  ظهور  توقيت  عن  حاسمة  إجابة  تقديم  الصعب  من  المنطلق،  هذا  من 
ظاهرة تاريخية مستمرة أم أنها وليدة التطورات التكنولوجية الراهنة. كذلك، يبقى التساؤل قائمًا حول ما إذا 
كانت العولمة ظاهرة قديمة مترسخة في تاريخ البشرية أم أنها تطور حديث فرضته المتغيرات الاقتصادية  

 .والسياسية والتكنولوجية الحديثة

الظاهرة،  لهذه  فهم محدد  إلى  يستند  العولمة  تاريخ  المتباينة حول  التصورات  إن كل تصور من 
العالمية   التطورات  نشأت مع  باعتبارها ظاهرة حديثة  أو  تاريخية سابقة،  لحركات  امتدادًا  باعتبارها  سواء 
اختزال  يمكن  أنه لا  كما  قرون مضت،  إلى  تعود  بل  بجديدة،  ليست  العالم  دمج  إلى  فالدعوات  الراهنة. 
دقيقة   تاريخية  لحظة  تحديد  الصعب  من  وبالتالي،  الأخيرة.  التكنولوجية  بالتطورات  ارتباطها  في  العولمة 
لظهورها كحقيقة حياتية مكتملة المعالم، مما يفسر استمرار الجدل الأكاديمي حول ماهيتها وتطورها عبر  

 .الزمن

 

 . 23، ص  2004   مصر ،   الإسكندرية، القاهرة،   ، الدار الجامعية، "الدول النامية والعولمة"قابل،    تمحمد صفو  1
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 العولمة  لظاهرة الاقتصادي التحليل  الثالث:  المطلب

محور اهتمام واسع لدى المفكرين    العولمة الاقتصاديةفي أواخر القرن العشرين، أصبح موضوع  
الأكاديمية   النقاشات  في  هامًا  حيزًا  احتل  حيث  العالم،  أنحاء  مختلف  في  والسياسيين  الاقتصاديين 
أو   ثقافي  كمفهوم  تُفهم  أن  قبل  العولمة،  أن  بالملاحظة  الجدير  ومن  للدول.  الاقتصادية  والاستراتيجيات 

، إذ ترتبط بعمليات تحرير التجارة،  اقتصادية بالدرجة الأولىاجتماعي أو سياسي، تُعد في جوهرها ظاهرة  
 .وزيادة تدفقات رأس المال، وتكامل الأسواق العالمية

،  البعد الاقتصادي للعولمةوعند التطرق إلى مفهوم العولمة، فإن أكثر ما يتبادر إلى الذهن هو  
العولمة   لعبت  فقد  العالم.  في  والاستثمارية  والتجارية  الإنتاجية  الأنظمة  على  المباشر  لتأثيرها  نظرًا 
الاعتماد  تعميق  إلى  أدى  مما  الدولية،  الاقتصادية  العلاقات  تشكيل  إعادة  في  جوهريًا  دورًا  الاقتصادية 
المتبادل بين الدول، وتعزيز تكامل الأسواق المالية، وزيادة نفوذ الشركات متعددة الجنسيات. وعليه، فإن 
دراسة العولمة لا يمكن أن تتم بمعزل عن بعدها الاقتصادي، الذي يُعد المحرك الأساسي لباقي الأبعاد 

 .1بهاالثقافية والاجتماعية والسياسية المرتبطة  

  نظام إن التطورات الاقتصادية المتسارعة التي شهدها العالم في العقود الأخيرة أسهمت في تشكيل 
جديد  إلى اقتصادي  أدى  ما  وهو  الدول،  بين  الاقتصادية  المصالح  وتداخل  الأسواق  ترابط  على  يقوم   ،

أحد   المجال الاقتصاديتعزيز ظاهرة العولمة وترسيخ حضورها على المستوى العالمي. ونتيجة لذلك، يُعد  
أبرز مجالات العولمة وأكثرها وضوحًا وتأثيرًا، حيث يمثل المحور الأساسي الذي تنطلق منه بقية الأبعاد 

 .السياسية والاجتماعية والثقافية للعولمة

وفي سياق التركيز على البعد الاقتصادي للعولمة، من المهم الإشارة إلى أن العولمة تسعى إلى  
، تتضاءل فيها الحواجز والقيود التي تعيق تدفق السلع ورؤوس  تحويل العالم إلى منطقة اقتصادية موحدة

إطار   ضمن  الوطنية  الاقتصادات  اندماج  إلى  يؤدي  مما  والتكنولوجيا،  عالمي الأموال  اقتصادي    نظام 
أصبحت  .موحّد  حيث  والاستثمار،  الدولية  التجارة  شهدتها  التي  العميقة  التحولات  يعكس  الاندماج  هذا 

الحدود الاقتصادية بين الدول أقل وضوحًا، في ظل زيادة حرية تدفق السلع والخدمات ورأس المال، مما  
 .2لاقتصاد العالميعزز من تأثير العولمة الاقتصادية كقوة دافعة لإعادة هيكلة ا

 

 . 54نفس المرجع السابق، ص   1

 . 312ق ، ص  ا، مرجع سب"اقتصاديات التجارة الدولية"سامي عفيفي حاتم،   2
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ليس ظاهرة حديثة، بل يمكن تتبع جذوره إلى منتصف القرن    العالمي  عولمة الاقتصاد إن مسار  
القيود   لتقليص  بجهود مكثفة  والستينيات، مدفوعةً  الخمسينيات  تظهر خلال  بوادره  بدأت  العشرين، حيث 

في أعقاب الحرب العالمية الثانية. وقد سعت الدول،    التجارة الدوليةالسياسية والاقتصادية التي كانت تعيق  
إلى   تهدف  سياسات  عبر  العالمي  الاقتصاد  بناء  إعادة  إلى  التعاون آنذاك،  وتعزيز  الأسواق  تحرير 

 .1لنظام اقتصادي أكثر انفتاحًا وهو ما ساهم في إرساء الأسس الأولى ،الاقتصادي الدولي

التي   ،(GATT) العامة للتعريفات والتجارة  الاتفاقيةوقد لعبت المؤسسات الاقتصادية الدولية، مثل  
، دورًا محوريًا في تسهيل انسياب التجارة بين الدول، (WTO) منظمة التجارة العالمية تطورت لاحقًا إلى  

وتقليل التعريفات الجمركية، وتعزيز التكامل الاقتصادي العالمي. كما ساعدت التطورات في وسائل النقل  
والاتصال في تسريع عمليات العولمة الاقتصادية، مما أدى إلى توسيع نطاق التبادل التجاري والاستثماري  

 .بين الدول، ومهّد الطريق لعولمة الاقتصاد بالشكل الذي نشهده اليوم

، حيث أوروبا الغربية والولايات المتحدةفي كل من    نمو اقتصادي كبيروقد أعقب هذه المرحلة  
انتعاشًا ملحوظًا مدعومًا بسياسات التحرير الاقتصادي والتكامل التجاري. ومع    ت الاقتصادياشهدت هذه  

بشكل غير مسبوق،    وتيرة العولمة الاقتصادية، تسارعت  منتصف الثمانينيات مرور الوقت، وخصوصًا منذ  
 .2مدفوعةً بالتقدم التكنولوجي وتحرير الأسواق المالية والتجارية

،  الاقتصادات الناميةبشكل ملحوظ نحو العديد من    تزايدت التدفقات الرأسماليةوخلال هذه الفترة،  
بين   التكامل  عزز  مما  انتشارًا،  أكثر  المالية  والمضاربات  المباشرة  الأجنبية  الاستثمارات  أصبحت  حيث 

نموًا سريعًا، بمعدلات تجاوزت ضعف معدل   التجارة العالميةالأسواق العالمية. وبالتوازي مع ذلك، شهدت  
مما يعكس مدى تسارع وتيرة الترابط الاقتصادي بين الدول، وتنامي    ،الناتج المحلي الإجمالي العالمينمو  

العالمي،  الاقتصاد  تشكيل  إعادة  في  أسهم  التحول  هذا  التجاري.  والتبادل  الإنتاج  في  المتبادل  الاعتماد 
وراء كثير من التغيرات الاقتصادية والسياسات التنموية    القوة الدافعة الأساسيةوجعل العولمة الاقتصادية  

 .في مختلف أنحاء العالم

 

، .2001  مصــر ،  مستقبل العــالم العربــي فــي التجــارة الدوليــة ، الــدار المصــرية اللبنانيــة، القــاهرة، ،  . العولمة والإقليمية"أسامة المجدوب،   1
 . 36ص  

العولمــة والفــرص المتاحــة للــدول الناميــة، إصــدارات صــندوق النقــد الــدولي، ترجمــة أمينــة عبــد العزيــز، أحمــد هاشــم فــاطر، المجلــة المصــرية  2
 . 171، ص 1997، ديسمبر  02للتنمية والتخطيط، العدد  
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وتعزيز انفتاح الدول    فتح الأسواقيسعى إلى    تيار متصاعد شكل    العولمة الاقتصاديةلقد اتخذت  
على بعضها البعض، بما يؤدي إلى تكامل اقتصادي عالمي أعمق. وقد اكتسب هذا التيار زخمًا متزايدًا 

المتقدمة    ت الاقتصاديافي    تحديث وتطوير الهياكل الإنتاجيةهدفت إلى    نهضوية واسعةمع تزامن حركة  
 .1القائمة على آليات السوق 

أن   الباحثين  بعض  حديثةيرى  ظاهرة  نتيجة    العولمة  والتكنولوجية  نشأت  الاقتصادية  التطورات 
خلال    السريعة العالم  شهدها  بفعل    التسعينيات،التي  تأثيرها  تعمّق  قطاع  حيث  في  الكبرى  التحولات 

والمعلوماتية بين   .الاتصالات  الترابط  وتعزيز  المعلومات،  تدفق  تسهيل  في  التطورات  هذه  ساهمت  وقد 
المشهد  في  وتأثيرًا  تجذرًا  أكثر  العولمة  جعل  مما  عالمي،  نطاق  على  والاقتصادية  المالية  الأسواق 

 .الاقتصادي العالمي

من خلال   وجودها  ترسيخ  العولمة  تواصل  ذاته،  السياق  جديد وفي  تشريعي  تحرير  يدعم    إطار 
العالمية التجارة  أمام  الحدود  وفتح  أصبحت   .الأسواق  الاقتصاديةفقد  الركائز    التشريعات  إحدى  الحديثة 

السلع   انتقال  حرية  وتعزيز  والتنظيمية،  الجمركية  الحواجز  إزالة  إلى  تهدف  حيث  للعولمة،  الأساسية 
إلى   يُنظر  المعنى،  وبهذا  الدول.  بين  الأموال  الدوليةوالخدمات ورؤوس  التجارة  المحور  باعتباره    تحرير 

الاقتصادية للعولمة  التفاعل المركزي  مستويات  وزيادة  العالمية،  الأسواق  تكامل  في  يسهم  حيث   ،
 .الاقتصادي بين الدول

العولمةدورًا جوهريًا في تسريع    العوامل الاقتصاديةوقد لعبت   أبرز   وتيرة  تأثيرها، ومن  وتعميق 
 :2هذه العوامل

المحلي الإجمالي -1 بالناتج  الدولية مقارنةً  التجارة  نمو  الكبير في  ، إضافةً  التسارع 
 .إلى تنوع قنواتها وآلياتها، مما عزز من الترابط الاقتصادي بين الدول

الأمر الذي أدى إلى تدفق    تزايد مستويات الاندماج بين الأسواق المالية العالمية، -2
 .رؤوس الأموال عبر الحدود بوتيرة غير مسبوقة

المباشرة، -3 الأجنبية  والاستثمارات  الأموال  تدفقات  في  الملحوظة  التي    الزيادة 
 .أصبحت أحد المحركات الرئيسية للنمو الاقتصادي في العديد من الدول

 

 . 36، ص  2000مصر ، ، العولمة الاجتياحية، مجموعة النيل العربية، القاهرة  محسن أحمد الخضري  1

ــة شــؤون عربيــة، ســبتمبر "21التكتــل الاقتصــادي العربــي والعولمــة علــى مشــارف القــرن "ســمير المقدســي،  2 ، ص 103، العــدد 2000، مجل
113 . 
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والاتصالات، -4 المعلومات  تكنولوجيا  في  الهائل  تسهيل    التطور  على  ساعد  الذي 
 .المعاملات المالية والتجارية وتعزيز الترابط بين الشركات والدول

مما ساهم في توسيع سوق العمل    ازدياد حركة انتقال القوى العاملة بين الدول، -5
 .الدولي وتعزيز تبادل المهارات والخبرات الاقتصادية

هي   بل  طارئة،  ظاهرة  مجرد  تكن  لم  العولمة  إن  القول  يمكن  من  وبذلك،  طويل  لمسار  نتاج 
حيث أدت العوامل السابقة إلى تكامل غير مسبوق بين الاقتصادات   التحولات الاقتصادية والتكنولوجية،

 .الوطنية، مما جعل العولمة القوة الدافعة الرئيسية لإعادة تشكيل النظام الاقتصادي العالمي

 الاقتصادية العولمة تعريف الأول: الفرع

العالم في    العولمة الاقتصاديةعد  ت التي شهدها  التحولات الاقتصادية  القرن  واحدة من أهم  نهاية 
اختلفت   ،العشرين وقد  العالمية.  الاقتصادية  والسياسات  الأكاديمي  للنقاش  رئيسيًا  محورًا  أصبحت  حيث 

تمثل   أنها  الباحثين  بعض  إذ يرى  الاقتصادية،  العولمة  تطور  التفسيرات حول طبيعة  متقدمة من  مرحلة 
، الذي يقوم على اقتصادات وطنية الاقتصاد الدوليتعكس انتقالًا تدريجيًا من نموذج   ،المنظومة الرأسمالية

الذي يتسم بتكامل الأسواق وانفتاحها في إطار    ،الاقتصاد العالميذات طابع مستقل وتنافسي، إلى نموذج  
 .1أنظمة جمركية موحدة

تعميق الترابط والتشابك بين  تعني    العولمة الاقتصاديةمن منظور آخر، يرى بعض الباحثين أن  
خلال    العالمية  ت الاقتصاديا الدوليةمن  الأسواق  مجالات    اندماج  المباشرة، في  والاستثمارات  التجارة، 

والتكنولوجيا العاملة،  القوى  وحركة  الأموال،  رؤوس  على  ،  وتدفقات  يقوم  إطار  ضمن  الرأسمالية  وذلك 
 .2واقتصاد السوق الحر

ضمن نظام اقتصادي   إعادة تشكيل تقسيم العمل الدوليفي جوهرها إلى    العولمة الاقتصاديةتُشير  
لم يعد يخضع للرقابة التقليدية للدول القومية، كما لم يعد يعتمد على تدخل الدولة المباشر   تحرّري عالمي  

يتعلق   فيما  خاصة  الاقتصادية،  النشاطات  المستوى في  على  الأموال  ورؤوس  والخدمات  السلع    بحركة 

 

، 1999، ديســمبر 100، مجلــة شــؤون عربيــة، العــدد " 20حميد الجميلي، مستقبل الأمن الاقتصادي العربي في ضوء تحولات نهاية القــرن   1
 . 102ص  

 . 101، ص  1998، مارس 229، مجلة المستقبل العربي، العدد  "العرب والعولمة ما العمل"محمد الأطرش،   2
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ظهور   .العالمي إلى  التحول  هذا  أدى  انفتاحًاوقد  أكثر  اقتصادي  تحدد نظام  الأسواق  أصبحت  حيث   ،
 .1مسارها وفقًا لقوى العرض والطلب، بعيدًا عن التدخل الحكومي المباشر

  مجموعة من الظواهر الاقتصادية المترابطة، ويعرّف بعض الباحثين العولمة الاقتصادية على أنها  
 :2التي تشمل

الأسواق -1 تدفق تحرير  تعيق  التي  والتنظيمية  الجمركية  القيود  إزالة  خلال  من   ،
 .السلع والخدمات والاستثمارات 

، التي تتجسد في تحويل الأصول الاقتصادية من الملكية العامة إلى  الخصخصة -2
 .القطاع الخاص، مما يعزز دور القطاع الخاص في قيادة التنمية الاقتصادية

، لا سيما في إدارة انسحاب الدولة من أداء بعض وظائفها الاقتصادية التقليدية -3
 .القطاعات الإنتاجية وتوجيه النشاط الاقتصادي

، مما ساهم في تسريع عمليات الإنتاج والتوزيع وتعزيز  نشر التكنولوجيا الحديثة -4
 .التفاعل بين الأسواق

، حيث أصبحت سلاسل الإنتاج والتوريد تعتمد على  توزيع الإنتاج عبر القارات -5
 .مواقع متعددة حول العالم، بما يعكس تكامل الاقتصاديات الوطنية ضمن منظومة إنتاج عالمية

، والذي تجسد في التداخل المتزايد بين الأسواق التكامل بين الأسواق الرأسمالية -6
 .المالية والاستثمارية العالمية، مما زاد من حجم التدفقات الرأسمالية عبر الحدود 

الاقتصادية العولمة  تعريف  يمكن  سبق،  ما  إلى  أنها  استنادًا  المستجدات   على  من  مجموعة 
التي أدت إلى تعزيز التكامل بين الاقتصادات الوطنية وجعل العالم أكثر   والتطورات الاقتصادية العالمية

، إضافة إلى تزايد حجم التجارة الدولية واتساع نطاقهاترابطًا من الناحية الاقتصادية. وتشمل هذه الظاهرة  
، مما أدى إلى إزالة العديد من الحواجز الجمركية والتنظيمية التي  تحرير الأسواق بشكل كاملالاتجاه نحو  

 .كانت تقيد التدفقات الاقتصادية بين الدول

تُعد   للحدود كما  العابرة  ترى    الشركات  تعد  لم  الاقتصادية، حيث  العولمة  في  الفاعلين  أبرز  من 
إلى   اقتصادية متكاملة، مما أدى  العالم كوحدة  تتعامل مع  الوطنية كحدود لأنشطتها، بل  إعادة  الأسواق 

  الانتشار المتزايد للتكتلات على نطاق عالمي. وبالتوازي مع ذلك، ساهم    تشكيل سلاسل الإنتاج والتوريد 

 

 . 54عبد الخالق عبد الله،، مرجع سبق ذكره، ص   1

 . 230، ص  2001، سبتمبر  107، بحث للسيد ياسين، مجلة شؤون عربية، العدد  "العولمة والطريق الثالث"صلاح سالم،   2
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التعاون الاقتصادي بين    ،الاقتصادية الإقليمية التجارة الحرة، في تعزيز  مثل الاتحاد الأوروبي واتفاقيات 
 .الدول وزيادة مستويات التبادل التجاري والاستثماري بينها 

لعبت   ذلك،  إلى  والاتصالإضافة  الإعلام  مجالات  في  التكنولوجية  في    التطورات  محوريًا  دورًا 
 المعرفة، حيث أصبحت  اقتصاد المعرفةتسريع عملية العولمة الاقتصادية، مما أدى إلى ظهور ما يُعرف بـ

من أهم محركات النمو الاقتصادي، متجاوزةً المفاهيم التقليدية التي كانت تعتمد على الإنتاج    والتكنولوجيا
 .المادي فقط

 :أهم العناصر المميزة للعولمة من الناحية الاقتصادية

إزالة الحواجز الجمركية والتنظيمية لتسهيل حركة السلع   :تحرير التجارة العالمية -1
 .والخدمات بين الدول

التي أصبحت تلعب دورًا محوريًا في إعادة  :توسع الشركات متعددة الجنسيات -2
 .هيكلة الاقتصاد العالمي

من خلال إنشاء التكتلات الاقتصادية والاتفاقيات   :التكامل الاقتصادي الإقليمي  -3
 .التجارية

ازدياد تدفقات رؤوس الأموال عبر الحدود، مما أدى إلى تعميق   :التحرر المالي -4
 .الترابط بين الأسواق المالية العالمية

والمعلومات -5 الاتصالات  في  التكنولوجي  التجارة   :التطور  تسهيل  في  ساهم  مما 
 .الإلكترونية والتعاملات المالية الرقمية

المعرفة -6 اقتصاد  نحو  والتكنولوجيا   :الانتقال  والمعلومات  المعرفة  حيث أصبحت 
 .من أهم عوامل النمو الاقتصادي

الاقتصادية   العولمة  تعكس  العالميوبذلك،  الاقتصاد  طبيعة  في  جوهريًا  أصبحت  تحولًا  حيث   ،
إلى   أدى  مما  نفوذًا،  أكثر  الجنسيات  متعددة  والشركات  تأثيرًا،  أكثر  والتكنولوجيا  ترابطًا،  أكثر  الأسواق 

 .تغييرات عميقة في أنماط الإنتاج والتجارة والاستثمار على مستوى العالم

 الاقتصادية العولمة مظاهر الثاني: الفرع
 

 للعولمة الاقتصادية مظاهر عديدة ومتعددة نذكر منها: 
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 :تحرير التجارة الدولية -1
، فإنه  الركيزة الأساسية للعولمة الاقتصاديةيشكل   تحرير التجارةعلى أن  اتفاق واسعإذا كان هناك 

من الخطأ الاعتقاد بأن هذا المفهوم نشأ فقط في تسعينيات القرن العشرين. فعلى الرغم من أن هذه الفترة  
كبيرًاشهدت   إلى    تسارعًا  تمتد  فإن جذورها  التجارة،  تحرير  أقدمفي سياسات  كانت   ،فترات زمنية  حيث 

 1.محدودة من حيث الكم والنطاق والزمنقائمة منذ العصور القديمة، لكنها كانت  المبادلات التجارية

، بدأ العالم، وخاصة منذ القرن العشرين،  النظام الرأسمالي وتطور  الاكتشافات الجغرافية  ومع تزايد  
الاقتصادي،يشهد   الترابط  من  أعلى  سياسات    درجة  التجارةوبرزت  بعد    تحرير  سيما  لا  أوضح،  بشكل 

 .العالمي نقلة نوعية في حجم المبادلات التجارية، حيث سجل الاقتصاد الحرب العالمية الثانية

"الجات  اتفاقية  لعبت  السياق،  هذا  إرساء الأسس   1947عام   (GATT) "وفي  دورًا محوريًا في 
لتعزيز تحرير الأسواق وتقليل الحديثة، حيث جاءت هذه الاتفاقية كخطوة  العالمية  التجارة  لنظام   الأولى 
الحواجز الجمركية، إلى جانب إبرام العديد من الاتفاقيات التجارية متعددة الأطراف التي هدفت إلى تعزيز  

 .2الانفتاح الاقتصادي العالمي 

لكن أبرز تطورات ما بعد الحرب العالمية الثانية لم تقتصر فقط على تحرير التجارة، بل شملت 
 :أيضًا التكامل المتزايد للاقتصاد العالمي في مجالات مختلفة، أبرزها

الدولية • المحلي  التجارة  بالناتج  مقارنة  ملحوظًا  نموًا  معدلاتها  شهدت  حيث   ،
 .الإجمالي في معظم الاقتصادات 

 .، الذي أصبح أكثر تكاملًا بفضل سلاسل التوريد العابرة للحدود الإنتاج العالمي •
والاستثمارية • المالية  تحرير  التدفقات  نتيجة  مسبوقة  غير  بوتيرة  ازدادت  التي   ،

 .الأسواق المالية
، التي ساهمت في انتقال القوى العاملة وتوزيع المهارات والخبرات الهجرة الدولية •
 .بين الدول

طويلة،   تطور  عملية  من  جزء  هو  بل  حديثة،  ظاهرة  مجرد  يكن  لم  التجارة  تحرير  فإن  وعليه، 
الأساسية  الدافعة  القوة  جعلها  مما  والتكنولوجية،  والسياسية  الاقتصادية  العوامل  بفعل  الوقت  مع  تعززت 

 .لنمو العولمة الاقتصادية وتوسع نطاقها على مستوى العالم
 

 . 23محمد صفوت قابل، مرجع سبق ذكره، ص   1
 . 144ي، مرجع سبق ذكره، ص دحسين لطيف كاظم الزبي 2
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 1:بخصائص محددة، يمكن تلخيصها في جانبين رئيسيين  التجارة الدولية في الوقت الراهنتتميز 

 الجانب الأول: التحول العميق في مكونات التجارة الدولية

،  الثورة العلمية والتكنولوجية ، وهو ما يعزى إلى  تغيرًا جوهريًا في تركيبتهاشهدت التجارة العالمية  
في   ساهمت  والاستهلاكالتي  الإنتاج  أنماط  تشكيل  أتاح    إعادة  فقد  العالمي.  المستوى  التقدم على 

تطوير  التكنولوجي إلى    سلع وخدمات جديدة  إمكانية  أدى  الاستيراد  ذات طابع عالمي، مما  زيادة حركة 
إلى توسيع نطاق   الاقتصاد الرقمي، وتعزيز الترابط بين الأسواق الدولية. كما أدى الاعتماد على والتصدير

التي أصبحت تمثل نسبة متزايدة من التبادل التجاري   ،التجارة الإلكترونية والخدمات الرقميةالتجارة لتشمل  
 .العالمي

 الجانب الثاني: التوسع في تحرير التجارة العالمية 

الدولية التجارة  الأسواق  شهدت  لتحرير  كبيرة  خلال،  إجراءات  من  التعريفات   سواء  تخفيض 
عبر  الجمركية أو  الاقتصادي،  الانفتاح  سياسات  ضمن  جاءت  التي  المتعددة ،  التجارية  الاتفاقيات 
هذه    ،الأطراف ساهمت  وقد  الدول.  بين  والخدمات  السلع  تعيق حركة  التي  القيود  إزالة  إلى  التي سعت 

العالميةالإجراءات في تعزيز   بين الأسواق  الدولية  التكامل  التجارة  التجارية، مما جعل  التدفقات  ، وزيادة 
 .في مواجهة التغيرات الاقتصادية كفاءة ومرونةأكثر 

،  إزالة الحدود الاقتصادية وتحويل العالم إلى قرية كونية  تعني في أحد أبعادها  العولمة  إذا كانت 
العالمية فإن   التجارة  الأساسية  تمثل  (WTO) منظمة  إلى   الآلية  تسعى  الهدف، حيث  هذا  إزالة    لتحقيق 

مما يسهم في خلق بيئة اقتصادية أكثر  ،  حرية انتقال السلع والخدمات بين الدول  وتعزيز   العوائق التجارية 
 .2تكاملًا وانفتاحًا

التي تم تنفيذها عبر    سياسات تحرير الأسواقنتيجة    نموًا غير مسبوق وقد شهدت التجارة العالمية  
نقطة تحول ، التي شكلت  (Uruguay Round) جولة الأورغواي اتفاقيات متعددة الأطراف، كان أبرزها  

دورًا   الاتفاقات الثنائية والمتعددة الأطرافبالإضافة إلى ذلك، لعبت   ،رئيسية في النظام التجاري العالمي
 .تعزيز التبادل التجاري، وتقليل الحواجز الجمركية، وفتح الأسواق أمام المنافسة الدوليةهامًا في  

 

 . 146، 145بيدي، مرجع سبق ذكره، ص ص  الز لطيف  ا  كاضم  حسين 1

 . 63، ص  64العدد    ، 2000ربيع  ، مجلة معلومات دولية، "المنظمات الاقتصادية الدولية، منظمة التجارة العالية نموذجا"موسى الغرير،   2
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، قائم على قواعد واضحة إرساء نظام تجاري قوي ومتوازن في  منظمة التجارة العالميةوقد ساهمت 
بوتيرة    تعزيز التدفقات التجارية، وزيادة حجم التجارة العالمية تحكم العلاقات التجارية الدولية، مما أدى إلى 

مسبوقة أيضًا   ،غير  شمل  بل  فقط،  السلع  على  يقتصر  لم  النمو  وزيادة هذا  الخدمات،  تجارة  تحرير 
 .الاستثمارات الأجنبية المباشرة، وتوسيع نطاق التعاون الاقتصادي بين الدول

 الثورة العلمية والتكنولوجية  -2

والتكنولوجية  تُعد  العلمية  أبرز  الثورة  الحديث   من  للعصر  المميزة  أصبحت ،  السمات    حيث 
فقد ساهمت هذه الثورة، خاصة خلال   ،النظام الاقتصادي العالمي الجديد   في تشكيل  عاملًا محوريًا

في الأخيرين،  العولمة  العقدين  تيارات  في،  تعزيز  رئيسيًا  دورًا  لعبت  النشاط    حيث  هيكلة  إعادة 
ومن  ،اتساع المبادلات التجارية، وزيادة تدفقات الاستثمار والتكنولوجيا  بالتوازي مع،  الاقتصادي الدولي

التي أحدثت    ،ثورة المعلومات والاتصالات بشكل كبير، كانت    انتشار العولمة  عززت   العوامل التي  بين
شبكات الاتصالات    وتطور  انتشار استخدام الكمبيوتر  فقد أدى،  نقلة نوعية في بنية الاقتصاد العالمي

 سرعة تدفقات ، وزيادة  تجارة الخدمات ، وتعزيز  تسهيل التجارة الدولية، إلى  العالمية، ولا سيما الإنترنت 
أمام حركة    إزالة الحواجز المادية والزمانيةبين الدول. كما ساهمت هذه التطورات في    رؤوس الأموال

 .تكاملًا وتشابكًامما جعل الاقتصاد العالمي أكثر  ،السلع، والخدمات، والأفراد، والمعلومات 

  المرتبة الأولى   ليحتل  صعود قطاع الخدماتومن بين أبرز التأثيرات الاقتصادية لهذه التحولات،  
يمثل   الاقتصادية، حيث أصبح  القطاعات  العالمبين  الاقتصادي  النشاط  ويرجع هذا  ،النسبة الأكبر من 

إلى   والاتصالالتطور  الإعلام  في مجالات  التكنولوجية  إلى  الابتكارات  أدت  التي  في  ،  تحولات جوهرية 
 .1الركائز الأساسية للعولمة الاقتصاديةأحد أهم  الخدمات  مما جعل، أنماط الإنتاج والاستهلاك العالمي

تتم بهدف  هذا فقد رأى البعض أن العولمة بذلك سلسلة مترابطة من العمليات التكنولوجية التي 
على   البيروقراطية  الدولة  سيطرة  وتكميش  وتهميش  للأصول  الخاصة  الملكية  وتمكين  الأسواق،  تحرير 

 2النشاط الاقتصادي،

 

 . 32محمد صفوت قابل، مرجع سبق ذكره، ص   1
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وقد دعمت هذه التكنولوجيا قدرة المشروعات على التعولم. وهذا كما يوضحه الشكل أدناه، حيث 
نجد في هذا الشكل منظومة تكنولوجية تدافعية، كل فاعل رئيسي فيها يدفع الآخر ويحركه ويحثه من أجل  

 الوصول إلى مجموعة من الأهداف الكلية الخاصة والعامة والشاملة والمتكاملة.
 
 التعولم  على المشروعات قدرة  زيادة في التكنولوجيا دور :(1-3)رقم الشكل 
 
 
 
 
 
 
 .47ص ذكره، سبق مرجع الخضيري،  أحمد محسن :المصدر 

أحد أبرز مؤشرات العصر الوجه المكمل للعولمة، حيث تمثل    ثورة المعلومات لقد أصبحت                
وتعكس  الرقمي بالعولمة  مدى،  المعلوماتية  في،  ارتباط  والتطوير  خاصة  البحث  فبفضل ، مجالات 

،  قوة إنتاجية رئيسية، بل تحول إلى  العلم مجرد أداة لفهم العالمالتطورات التكنولوجية المتسارعة، لم يعد  
 .الذي تعتمد عليه جميع الأنشطة الاقتصادية والاجتماعية لمحور الأساسياوأصبح 

أدركت   السياق،  هذا  الاقتصاديةوفي  والمؤسسات  العلمي   أهمية  الشركات  البحث  في  الاستثمار 
العلمية نموًا غير مسبوق من حيث الكم والنوعحيث شهدت  ،  والتطوير التكنولوجي مما جعلها ،  المعرفة 

، التكنولوجيا الرقمية والاتصالات   دورلتعزيز القدرة التنافسية وتحقيق الابتكار. ومع تزايد    موردًا استراتيجيًا
وتحويل العالم إلى   تعميق العولمة الاقتصادية، مما أدى إلى  تكاملًا وتشابكًاأصبح الاقتصاد العالمي أكثر  

 .1قرية مترابطة 

إن   القول  يمكن  التكنولوجيا وبذلك،  في عصر  الاقتصادية    تقوم على  العولمة  المستويات  توحيد 
الدولمما يعزز  ،  والتمويلية والتكنولوجية بين مختلف  والتفاعل  إلى   ،سرعة الاتصال  العولمة  كما تهدف 

الجغرافية المناطق  بحيث    إدماج جميع  العالمي،  الاقتصاد  إطار  تبقى أي منطقة معزولة عن  ضمن  لا 
 .التطورات الاقتصادية العالمية

 

 . 38، ص  2005، جويلية  40، المجلد  161، مجلة السياسية الدولية، العدد  "ول إشكالية العولمة"حمحمد سيد أحمد،   1

 المبتكر  المنتج إلى دائما متعطش مفتوح سوق 

 للمنتجات الدولي النطاق على العمل تقسيم

 إبتكارية  متجددة تكنولوجية عولمة

  الهائلة التعولم قدرة
 المجالات  كافة في

  والدافع الحث
 للابتكار  التكنولوجي
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 :  الشركات العابرة للقارات -3
،  العولمة الاقتصادية في الاقتصاد العالمي يعكس طبيعة    الدور المتنامي للشركات الدولية  نإ

ولم تعد تقتصر على سوق وطنية واحدة، بل    ،عابرة للحدود الجغرافيةحيث أصبحت هذه الشركات  
إدارة عملياتها عبر    على نطاق عالمي. فمن خلال  إعادة هيكلة الإنتاج والتوزيع والاستثمار  علىتعمل 

العالمي الاقتصاد  الشركات  مجمل  هذه  أصبحت  وتعزيز ،  الدولية  الأسواق  تكامل  في  رئيسيًا  لاعبًا 
الدول بين  الاقتصادي  ،الترابط 

ما يصاحب   1 العالمي من خلال  الاقتصاد  تؤثر على  الشركات  فهذه 
نشاطها في شكل استثمارات مباشرة من نقل التكنولوجيا والخبرات التسويقية والإدارية، وتأكيد ظاهرة  

 2العالمية في كافة المستويات الإنتاجية والتحويلية والتكنولوجية والتسويقية والإدارية. 
فهذه الشركات تتجاوز الحدود الوطنية وتتمتع بقدر كبير من حرية تحريك ونقل المواد وعناصر 
الإنتاج، وتنظر هذه الشركات إلى العالم كله كوحدة واحدة وتقوم بتنفيذ استثماراتها وشراء مدخلاتها وتنفيذ 
بحوثها أينما سنحت الفرصة لها، فالشيء الذي يميز كذلك ظاهرة العولمة هو بروز هذه الشركات سواء 
فأصبحت  ما،  لدولة  تنتمي  تعد  ولم  محددة  هوية  لها  تعد  لم  والتي  خدماتية ضخمة  أو  كانت صناعية 

وتعوض الأسواق الوطنية، وأن تطور هذه الشركات والقائمة  اتها في معظم أرجاء المعمورة  موجودة بنشاط 
العالمي الأسواق  بين  التكامل  وتحدث  وتتحكم  تسيطر  يجعلها  بينها،  فيما  تحالفات  عقد  تجد  على  ولا  ة، 

 وخدماتها دون أية رقابة دولية. صعوبة في نقل سلعها 

أن الأمر    أو حتى نطاق جغرافي محدد بلاندماج هذه الشركات في مجال معين أو قطاع بعينه  
الشركات ، تُعتبر    3شمل كل المجالات والقطاعات وكذا كل أنحاء الكرة الأرضية بصورة مذهلة وسريعة

النظام الاقتصادي  حيث تمثل أحد أبرز الفاعلين في    ،المثال الحي لرأس المال العالمي  متعددة الجنسيات 
المعولم عبر    وبفضل ،العالمي  التنقل  في  ومرونتها  الجغرافي،  الانتشار  على  وقدرتها  الضخم،  حجمها 

الشركات    ،الحدود  هذه  الاقتصاديةأصبحت  العولمة  وراء  الأساسية  الدافعة  تدفقات القوة  تعزز  حيث   ،
 .التجارة والاستثمار، وتعيد هيكلة الأسواق المالية والإنتاجية

إلى   الاقتصادية  المؤشرات  من  العديد  الشركات تشير  هذه  لنفوذ  المستمر  مستوى    التزايد  على 
 :4الاقتصاد العالمي، ومن أبرز هذه المؤشرات 

 

 . 130إكرام عبد الرحيم، مرجع سبق ذكره، ص   1

 . 52، مرجع سبق ذكره، ص    النظام الاقتصادي العالمي"عبد المطلب عبد الحميد،   2

 176، ص  2000، أفريل  140، مجلة السياسة الدولية، العدد  "الاندماج بين الظاهرة والهوس"خالد عبد العزيز الجوهري،   3
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الصادر في يوليو   (Fortune) مجلة فورشن وفقًا لتقرير :حجم الإيرادات العالمية -1
الجنسيات حوالي  بلغ،  1995 الشركات متعددة  أكبر  إيرادات  المحلي  %44  إجمالي  الناتج  من 

 .، مما يعكس مدى تأثيرها على الاقتصاد العالميالعالمي الإجمالي
من   %80تسيطر هذه الشركات على حوالي   :هيمنتها على المبيعات العالمية -2

العالمية المبيعات  في،  حجم  رئيسي  كمركز  دورها  يعزز  التوريد   مما  وسلاسل  الدولي  التسويق 
أن   ،العالمية أكبر  كما  الجنسيات   600إنتاج  متعددة  بين  شركة  ما    من  %25و %20  يمثل 

 .القيمة المضافة الناتجة عن إنتاج السلع عالميًا
الضخمة -3 المالية  الشركات   :الأصول  هذه  ضعفي  تمتلك  تفوق  سائلة  أصولًا 

والنقد الأجنبي الذهب  الدولية من  العالمية    مما يعكس،  الاحتياطات  النقدية  السياسة  تحكمها في 
الدولي النقدي  النظام  الأموال   ،واستقرار  رؤوس  تدفقات  توجيه  في  رئيسيًا  دورًا  تلعب  حيث 

 .والاستثمارات العالمية
التكنولوجية -4 للثورة  كبير في   :قيادتها  بشكل  الجنسيات  متعددة  الشركات  تساهم 

التكنولوجي والتطوير  عن،  البحث  المسؤولة  تعد  العلمية   حيث  الاكتشافات  من  كبيرة  نسبة 
 .، مما يعزز مكانتها كقوة دافعة للتحول الرقمي والاقتصاد المعرفيوالابتكارات التقنية

شهدت الاستثمارات الأجنبية المباشرة زيادة   :نمو الاستثمارات الأجنبية المباشرة -5
، ثم تعود للنمو السريع  1993، قبل أن تتراجع نسبيًا عام  1985سنويًا منذ عام   %28بمعدل  
يعكس  1995عام   مما  العولمة ،  تعزيز  في  ودورها  عالميًا،  الشركات  هذه  توسع  ديناميكية 

 .الاقتصادية

فرصًا ضخمة للنمو    للعولمة الاقتصادية، حيث تحمل معها  المحرك الأساسي  تمثل هذه الشركات 
ومخاطر تحديات  تفرض  ذاته  الوقت  في  لكنها  سيادة    مثل،  والابتكار،  وإضعاف  الاقتصادي،  التفاوت 

اتجاه الشركات الكبرى نحو الاندماج وتشكيل    وقد أدى تأثير العولمة إلى ،الدول على اقتصاداتها الوطنية
 .سيطرتها على الأسواق العالمية مما يعزز، كيانات اقتصادية عملاقة

ظل   الراهنةفي  العالمية  الاقتصادية  الجنسيات  التحولات  متعددة  الشركات  أصبحت  الفاعل  ، 
العالمي إعادة تشكيل الاقتصاد  السريع،  ومن خلال   ،الأساسي في  التكيف  وقدرتها على  المالي،  نفوذها 

الدولية الأسواق  على  اتجاهات    ،وهيمنتها  تحديد  في  حاسمًا  دورًا  وتطور  تلعب  الاقتصادي،  النمو 
 .في عصر العولمة التكنولوجيا، ومستقبل التجارة والاستثمار

 

 



 هالقياس الإحصائية والنمذجة الاقتصادية الازمات عدوى  الثالث: الفصل 

 

 136 

 المالية  العولمة :الرابع المطلب
  في   دورها  لفهم  الأهمية  بالغ   أمرًا  المالية  بالعولمة  المتعلقة  الأساسية  والمفاهيم  النظريات   تحليل  يعد 

  عليه،   التنظيمية  القيود   وإلغاء  المحلي   المالي  القطاع  تحرير   إلى   المالية  العولمة  تشير  .الأزمات   إدامة
  وتؤدي   .البلد   اقتصاد   وخارج  داخل  للأموال  الحر  بالتدفق  يسمح   مما  المال،  رأس  حساب   تحرير  عن  فضلاً 

 بدأت   .والعالمية  المحلية  المالية  الأسواق  وتكامل  الحدود   عبر  المال  رأس  حركة  زيادة  إلى  العملية  هذه
 في   كبيرا  تقدما  وحققت   .التسعينيات   في  وتسارعت   الثمانينيات   في  المالية  العولمة  من  المعاصرة  الموجة

  أكثر   زيادات   النامية   والاقتصادات   الناشئة  الأسواق  شهدت   حين  في  المتقدمة،  الصناعية  الاقتصادات 
 في  الاختلافات   إلى  المتباينة   الاتجاهات   هذه  تعزى   أن  ويمكن  .الخارجية  مخزوناتها  مراكز  في  اعتدالا
  لقد   .المحلية  المالية  الأسواق   وتطورات   المؤسسية،  والجودة  المالي،  والانفتاح  المال،  رأس  مراقبة  أنظمة
  رصاصة   بمثابة  أنها  الباحثين   بعض   ويرى   .النطاق  واسع  أكاديمي  لنقاش  موضوعا  المالية  العولمة  كانت 

  السيطرة   يمكن  ولا  الحاجة  عن  زائدة  مخاطرة  أنها  آخرون   يرى   حين  في  الاقتصادي،  النمو  لتحفيز  سحرية
  لا  ذلك،  ومع  .لها  المكرسة  والسياسية  الأكاديمية  المناقشات   كثافة  في  المالية  العولمة  أهمية  وتتجلى  .عليها
  تزال   ولا  .المالية  والتنمية  المالية  العولمة  بين   معنى  ذات   علاقة  وجود   بشأن  العلماء  بين  إجماع   يوجد 

  تكن   لم  .المنال  بعيدة  المالية   التنمية  على  إيجابي  تأثير  لها  التي   المالية  للعولمة  العتبية   المستويات 
 بدقة  هذه  العتبة مستويات  تحديد   على قادرة السابقة التجريبية الدراسات 

 المالية العولمة  مفهوم :الاول الفرع

  هذا   بين  الخلط  وعدم  الاقتصادية  العولمة  وقبلها   المالية  العولمة  مفهوم  تحديد   بداية  الضروري   من 
  عندما   عشر  التاسع  القرن   أواخر  في  ظهرت   اقتصادية  كظاهرة  فالتدويل  ،1التدويل  هو  آخر  ومفهوم  المفهوم
  على  التجارية  الحرية  سياسة   تنفيذ   على  عزمها  ( فرنسا  بريطانيا،)  العظمى  الاقتصادية   القوى   عقدت 

  بين   فيما   العالم  اجتاحت   التي  العادية  غير   الحمائية  الموجة  بفعل  الحركة  هذه  لتخمد   العالمي  المستوى 
  حرية   من  عالية  درجة  هناك   فأصبح  قمتها،  إلى  وصلت   حتى  مجددا  لتنشط  عادت   ثم  العالميتين،  الحربين

  معاملات   تحررت   كما  الدولي،  الاقتصاد   على   الانفتاح  لها  تتيح  المختلفة  الدول  أسواق  في  المعاملات 
  جهة   من  مثيل،  له  يسبق  لم  نحو  على  الدولية  الأموال  رؤوس  أسواق  ونمت   قيودها   من  الأجنبي  الصرف

 اتجاه   فهي  العولمة  أما  العالمية،  تجارةال  منظمة  توقيع  وتم  الجنسيات   المتعددة  الشركات   نشاط  تزايد   أخرى 
  النظام   محل  يحل  عالمي  اقتصادي  نظام  قيام  إلى  وتؤدي  للتدويل  تالية   مرحلة   يمثل  معاصر  جديد 

  القومية   السياسات   تحكم  من  تتحرر  حيث   الدول،  اقتصاديات   بين  الحدود   فيه  تختفي  الدولي  الاقتصادي
 رئيسية: مقومات  أربع على تعتمد  العولمة أن Kenichi Ohmae ويقرر قومية، فوق  بقوانين مسيرة وتصبح

 العالمي.  المستوى  على عوائق أي دون  الحركة في الأموال رؤوس حرية .أ
 

 285ص ، 2000  الإسكندرية،   والتوزيع،   للنشر  الجامعية  الدار  معاصرة،   اقتصادية  قضايا  حمدي،   يسرى   الرحمن  عبد 1
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 أو  الجنسية   عن  النظر  بغض   العالم   في  لها  الأماكن  انسب   في  الصناعة  إقامة  حرية .ب 
 المحلية.  السياسة

 التقنية.  الثورة على ترتبت   التي المعلومات  عالمية .ج

  يشاء.  مصدر أي من يريد   ما انتقاء في عالميا المستهلك حرية .د 

  1  بأنها:  تعريفها  يمكن الاقتصادية العولمة أشكال من شكل المالية العولمة باعتبار 

  إلى   أدى  مما  المالي  بالانفتاح   يسمى  ما  إلى  والتحول  المالي   التحرير  لعمليات   الأساسي  "الناتج
 الأموال  رؤوس  حركة  على   القيود   إلغاء  خلال  من  الخارجي  بالعالم  المحلية  المالية  الأسواق  وترابط  تكامل
  المال   رأس  أسواق  أصبحت   بحيث   العالمية  المال  أسواق  في  ولتصب   الحدود   عبر  تتدفق  أخذت   ثم  ومن
 . " وتكاملا ارتباطا أكثر

 2المالية.  العولمة تومؤشرا  تطور الثاني: الفرع
 : المالية العولمة تطور- اولا
  أي   الدراسات   من  العديد   حسب   عشر  الخامس  القرن   إلى  تعود   جذور  الاقتصادية   للعولمة  كانت   إذا

  النشأة   حديثة  المالية  العولمة   فإن  ،السابق(  الفصل  في  بينا  )كما  آنذاك  الأمم  بين  السلع  تبادل  زيادة  مع
  الكامل   شبه  الترابط  و  التشابك   ذلك  في  تتمثل  ث حي،   تقدير أكثر  على  سنة  أربعين  يتجاوز  لا فعمرها  ،نسبيا

 المالي   التحرير  إجراءات   تطبيق  مع  فأكثر  أكثر  تتجسد   بدأت   و  ،   الدول  لمختلف  المالية  و  النقدية  للأنظمة
  الصناعية   الدول  باقي  لتضم،  (1982-1979بين)  ما  وبريطانيا  المتحدة  الولايات   في  الحواجز  ورفع

 :  التالية بالمراحل مرت  فقد  يكن  ومهما ، الأخرى 
 وتميزت   (1979-1960)  من  المرحلة  هذه  امتدت   المباشر:  غير  التمويل   تدويل  مرحلة  -1

 بمايلي: 
 مستقلة.  بصورة  المغلقة الوطنية والمالية النقدية الأنظمة تعايش -

 .الأوروبية الاقتصادية المجموعة دول بين )العملات( أسواق وتوسع ظهور -
 بنكية.   بوساطة التمويل أي الوطنية، ت الاقتصاديا تمويل  على البنوك سيطرة -
  )الجنيه   القوية  العملات   على   المضاربة   عودة  بسب   الثابت   الصرف  نظام  انهيار -
 .الدولار( ، الإسترليني
  الأخرى   العملات   و   الدولار  ربط  وإنهاء  ،  1971  أوت   15في  وودز  بريتون   نظام  انهيار -

 اليوم.  المعروفة الصرف أسواق  ظهرت  وبذلك ب بالذه
 

 49ص  ، 2006الإسكندرية،   والتوزيع،   للنشر  الجامعية  الدار  )منظماتها،شركاتها،تداعياتها(،   الاقتصادية  العولمة  الحميد،   عبد  المطلب  عبد 1
 2001محفوظ جبار ، العولمة المالية وانعكاساتها على الدول المتخلفة ، ملتقى دولي حول العولمــة جامعــة منتــوري ، قســنطينة ،الجزائــر ،   2

 . 97، ص  96،ص94ص  
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 الخزينة.  سندات  مثل المدينة  الأوراق أسواق ظهور -
 الثالث. العالم لدول الخارجية المديونية زيادة -

 القروض.  من العديد  منحت  التي و ، العالم أنحاء كافة في الأمريكية البنوك إنشاء -

 بمايلي: وتميزت  (1985-1980) من المرحلة هذه امتدت  :المالي التحرير مرحلة-2
  و   المالية  الأنظمة  ربط  ذلك  وصاحب   المالية   السوق   اقتصاد   أو   ،السوق   مالية   إلى  المرور -

 المالي. القطاع تحرير و ببعض  بعضها الوطنية النقدية
  الولايات   رفع  بعد   وذلك  العالمي،  المستوى   على  والنقدي  المالي  للتحرير  واسع  انتشار -

 الأموال. رؤوس  حركة على للرقابة المتحدة المملكة  و  الأمريكية المتحدة

  من   ضخمة  كميات   بجمع  سمحت   التي  و  عامة،  بصفة  المالية  الإبداعات   وتعميق  توسيع -
 .  السندات  أسواق في الدولية المراجعة عمليات  إجراء و العالمي الادخار

 الادخار،   جمع  في  المختصة  المعاشات   صناديق  و  السندات   أسواق  في  الكبير  التوسع -
 العالمية.  الأسواق في إيراداتها تعظيم  وغايتها ضخمة أموال على  تتوفر وهي

  إلى 1986  من  المرحلة  هذه  امتدت   :1الناشئة   المالية  الأسواق   وضم  المراجعة  تعميم  مرحلة-3
 يلي:  بما وتميزت  الآن غاية

 بالأسواق   ربطها  و  العشرين  القرن   من  التسعينيات   أوائل  من  الناشئة  الأسواق  من  العديد   ضم  -
 المالية.  العولمة مشوار في الأخير و الهام الحدث  شكل مما العالمية المالية

 فيها.  التعامل حجم وزيادة الأولية المواد  أسواق تحرير -
  تشبه   أصبحت   أنها  درجة  إلى  أجنحتها  بمختلف   العالمية  المالية  الأسواق  بين  الارتباط  زيادة  -

 .  العالمية التعامل بشبكات   ربطها و  الحديثة الاتصال وسائل باستعمال وذلك  الواحدة، السوق 
  الإصلاحات   إجراء  بعد   1986  لندن  بورصة  من  الانطلاقة  كانت   حيث   الأسهم  أسواق  تحرير  -
  ببعضها   بربطها  سمح  مما  ذلك  بعد   العالمية  ت البورصا  بقية  وتبعتها  ،(Big-Bang)  المعروفة  البريطانية

 .  السندات  أسواق ر غرا على وعولمتها البعض 
  آلاف   العالمي  الاقتصاد   كلفت   التي  و  ،  العالمية   البورصات   شهدتها  التي   الضخمة  الانهيارات   -

 . المالية المؤسسات  و البنوك من الكثير إفلاس و ت الدولارا من الملايير
 العالم   أنحاء  كافة  في  فائقة  بسرعة  انتشرت   قد   الظاهرة  هذه  فإن  المالية  العولمة  مراحل  تكن  ومهما

  أن   وينتظر  ،  نسبيا  قصير  وقت   في  العالمي  الاقتصاد   على  المالية  الدائرة  لتسيطر  الدول  معظم  ومست 
 . المالية الأدوات  بواسطة  منه قسط في ممولا العالمي الاقتصاد  يصبح
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 .1المالية  للعولمة المفسرة العوامل- ثانيا
  التبلور   في  بدأت   التي   المالية  العولمة  زخم  لتغذية  الملائم  المناخ  توفير  في  عديدة  عوامل  تظافرت 

 : لها المفسرة العوامل أهم  وكان ،الزمان من قرن  ربع على ويرب  ما منذ 
 في  المستثمر  المال   رأس  حققه   الذي  المطرد   للنمو   كان  لقد   :2المالية   الرأسمالية  تنامي-1
  التي   الربح  معدلات   فأصبحت   ،   المالية  العولمة  لمسيرة  الدفع  قوة  إعطاء  في  أساسيا   دورا  المالية   الأصول

 قطاعات   تحققها  التي  الربح  معدلات   عن  أضعاف  بعدة  تزيد   مالية  أصول  في  المستثمر  المال  رأس  حققها
  على   استثماره  على  لا  المال  رأس  توظيف  على  تعيش   .  ريعي  طابع  ذات   الرأسمالية   وصارت ،  الإنتاج
 مالية   موارد  من  يقدمه  لما  مؤثرا  دورا  المالية  الأصول  في  المستثمر  المال  رأس  لعب   .  العالمي  الصعيد 
 .  الخاصة بشروطه (  مالية استثمارات  ، )قروض 

  اقتصاد   وهو  (  الرمزي   )الاقتصاد   بظهور  أيضا  المالية  للرأسمالية  المطرد   النمو  هذا  ارتبط  ولقد 
 . المالية الأوراق  من غيرها و السندات  و الأسهم : أي العينية الثروة مؤشرات  و رموز تحركه

 تدفق   من  عارمة  موجة  حدثت   :    المالية  الفوائض  استيعاب  عن  :الوطنية  الأسواق  عجز -2
  الأسواق   ضاقت   التي  المالية  والفوائض   المدخرات   من  ضخمة  أحجام  عن  ناتجة  الدولية  الأموال  رؤوس
 أعلى.  عائد  ت ومعدلا  أفضل استثمار فرص  عن  بحثا الخارج نحو فاتجهت  استيعابها، عن  الوطنية

  الجديدة   المالية  الأدوات   من   هائل   بظهوركم  المالية   العولمة  :ارتبطت المالية   الابتكارات  ظهور-3
 (   السندات   ،)الأسهم  المتداولة  التقليدية  الأدوات   جانب   فإلى،  المستثمرين  من  العديد   تستقطب   راحت   التي

  المستقبلية   التوقعات   مع  تتعامل  التي  المشتقات   منها   الاستثمارية  الأدوات   ن م   يد   العد   هناك  أصبح،
  واسعة   مساحة  للمستثمرين  تتيح  الأدوات   هذه  وكل  ،  الخيارات ،  السقف،  المستقبليات   ،  ت المبادلا  وتشمل:

 :  وهما عاملين تأثير تحت  الجديدة الأدوات  هذه ظهرت وقد  الاستثمارية قراراتهم اتخاذ  عند  الاختيارات  من
  العملات صرف أسعار تعويم  نحو الاتجاه بعد  الأجنبي الصرف سوق  سادت  التي الاضطرابات -أ

 للمستثمرين.  الحماية لتأمين الابتكارات  تلك  ظهور إلى ملحة الضرورة باتت   بحيث  الفائدة أسعارو 
 فاستخدمت   السوق   إلى  حديثا  دخلت   التي  تلك  لاسيما  المالية  المؤسسات   بين  الشديدة  المنافسة-ب 

 السيولة. نوتحسي  المخاطر تجزئة أجل من الجديدة الأدوات  هذه
  فعالة   مساهمة  المعلومـات   و  الاتصـالات   مجالات   في  العنصر  هذا  ساهم  التكنولوجي:  التقدم-4

 رؤوس   حركة  سرعة  زيادة  في  بالغ  أثر  له  كان  الذي  الأمر  وهو  ،الدولية  المالية  الأسواق  وتكامل  دمج  في
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 بعض   جعل  الذي  الحد   إلى  المالية   الأسواق  مختلف  ببن  الروابط  زيادة  وفي  لآخر  سوق   من  الأموال
 واحدة. مدينة في مياه شبكة أنها لو كما يصفونها  الماليين المحللين

  وثيقا   ارتباطا   الحدود   عبر  الرأسمالية  ت التدفقا  ارتبطت   لقد   الدولي:  و  المحلي   المالي  التحرير  -5
  العقدين   خلال  وسرعتها  ت للتدفقا  النمو  معدلات   زادت  وقد   ،الدولي  و  الداخلي  يالمال  التحرير  بعمليات 
 الصرف   بأسعار  العملة  تحويل  بحرية  المقيمين  وغير  للمقيمين  السماح  مع  الماضي  القرن   من  الأخيرين
 الرأسمالية. و الجارية المعاملات  إتمام في بحرية واستخدامها الأجنبية العملة إلى السائدة

 المالية   الخدمات   صناعة  في  هائلة  تغيرات   حدثت   :المالية  الخدمات  صناعة  هيكلة  إعادة  -6
  الماضي   القرن   من  التاسع  العقد   الخصوص   وجه  وعلى  الماضيين  العقدين  مدى  على  هيكلتها  وإعادة

 :  يما يل إلى نشير الصدد  هذا وفي ، المالية العولمة وتيرة من للإسراع كحافز عملت  بحيث ،
 الدولي. و  المحلي الصعيدين على ،المصرفية أعمالها نطاق في البنوك توسع-أ

 الخدمة  مجالات   في  التجارية  للبنوك  قوي   كمنافس  المصرفية  غير  المالية  المؤسسات   دخول-ب
  الشخصية   المالية  الأصول  في  التجارية  البنوك  نصيب   انخفض   (1995  -1980)  الفترة  فخلال  التمويلية

 %. 42  نحو إلى  المصرفية غير المالية المؤسسات  نصيب  ارتفع ذلك مقابل وفي %18 إلى %50من
  في   المصرفية  غير  المؤسسات   من  التجارية  البنوك  تستشعرها  التي   القوية  المنافسة   خلال   من-ج

 نشاطها.  مجال وتوسيع بينها، فيما الاندماج بعمليات  قامت  ، التمويلية الخدمات  مجالات 
 رأس  أسواق  أصبحت ،  المنصرم  القرن   من   الأخير  العقد   في  :1المالية  العولمة  مؤشرات-  ثالثا

  للدلالة   يكفي  و  هائلة  قفزة   المالية  الأسواق  بين  المالية  ت التدفقا  قفزت   حيث   تكاملا  و  ارتباطا  أكثر  المال
 : هما  مؤشرين نتبع أن ذلك على

 الدول   في  السندات   و  الأسهم  في  الحدود   عبر  المعاملات   حجم  بتطور  الخاص   الأول:  المؤشر-
  تمثل   كانت   السندات   و  الأسهم  في  الخارجية  المعاملات   أن  إلى  البيانات   تشير  حيث   المتقدمة  الصناعية

  عن   د يزي  ما  إلى  وصلت   بينما،  1980  عام  الدول  هذه  في  الإجمالي  المحلي  الناتج  من  %10  من  أقل
  في   %  200  عن  د يزي  ما  إلى  و،  1996  عام  ألمانيا  و  الأمريكية  المتحدة  الولايات   من  كل  في  100%
 . العام نفس في وكندا وإيطاليا فرنسا

 الإحصاءات   فإن   ،  العالمي  الصعيد   على  الأجنبي  النقد   تداول  بتطور  الخاص   الثاني:  المؤشر  -
  دولار   مليار  200  من  ارتفعت   قد   الأجنبي  الصرف  أسواق  في  اليومي  التعامل  حجم  متوسط  أن  إلى  تشير

  عن   د يزي  ما  وهو  ،1995  عام  في  أمريكي  دولار  ترليون   1.2  حوالي.  إلى  الثمانينات   منتصف  في  أمريكي
  جوهر   أن  يلاحظ  أخرى   ناحية  ومن  .  العام  نفس  في  العالم  بلدان  لجميع  الدولية  الاحتياطات   من  84%

  في   المعاملات   على  الحظر  إلغاء  بذلك  ،ويقصد   المال  رأس  حساب   تحرير  هو  المالية  الأسواق  عولمة
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 أشكال  بمختلف المتعلقة المعاملات  تشمل والتي المدفوعات  لميزان المالية الحسابات  و، المال رأس حساب 
  الشخصية،   الثروات   و  العقاري   و  المباشر  الاستثمار  و  المالية   المحافظ  أسهم  و  الديون   مثل  المال  رأس

  معاملات   على  القيود   بإلغاء  ترتبط  للتحويل  المال  رأس  حساب   قابلية  ثم  ومن  ،   المال  رأس  حساب   وتحرير
 1. المعاملات  بهذه المرتبطة الأخرى  والضوابط الأجنبي النقد 

 : 2المالية  العولمة مظاهر :الثالث الفرع
  المالي،   القطاع   في  وخاصة  المالية،  العولمة  شهدت   لقد   المالية   الأسواق  تكامل -1

  تجارة   في  طفرة  1990  عام  بعد   ما   فترة  وشهدت   .عشر  التاسع  القرن   منتصف  منذ   كبيراً   تقدماً 
 ساهم   فقد   ذلك،  ومع  .تكاملا  أكثر  عالمية  مالية  سوق   إلى  أدى  مما  الحدود،  عبر  المالية  الأصول

 في  الضعف  نقاط  عن  كشف  مما  ،2009-2007  الفترة  في  العالمية  المالية   الأزمة  في  أيضًا  هذا
 الاقتصادات،   استقرار   وزعزعة  الأزمات   بخلق  المالية  العولمة  ارتبطت   لقد   .الدولي  المالي  الهيكل

  المال   رأس  إلى  الوصول  على  القدرة  حسنت   أنها  ورغم  .حذرة  سياسات   اتخاذ   إلى  الحاجة  يؤكد   مما
  .المالية  والتدفقات   العالمية  التجارة  انكماش  في   2009-2007  أزمة  تسببت   فقد   العامة،  والرفاهية

  لا   .المتقدمة  الصناعية  الاقتصادات   في  خاصة  كبير،  بشكل  المال  رأس  أسواق  تكامل  ارتفع  وقد 
  الأهمية   من  ولكن   نقاش،  محل  الكلي  الاقتصاد   على  المالية  العولمة  على  المترتبة  العواقب   تزال

 .والاستدامة الاستقرار تهدد  التي المخاطر في السياسات  صناع يبحر أن بمكان

  العولمة   من  الدولي  النقد   صندوق   حذر  وقد   الحدود   عبر  المال  رأس  تدفقات  -2
 الأسواق   مع  المحلية  المالية  الأنظمة  وتكامل  الحدود   عبر  المال  رأس  بتدفقات   تتميز  التي  المالية،

  خطيرة  أزمات   حالات   يخلق  أنه  وجد  وقد   .الاستقرار  لزعزعة  محتملاً   عاملاً   باعتبارها  العالمية،
  الركود   إلى  أدت   التي  الثانوي   العقاري   الرهن  أزمة  في  رأينا   كما  والعالمي،  الإقليمي  الصعيدين  على

  حين   في  المتقدمة،  الصناعية  الاقتصادات   داخل  كبير  حد   إلى  المالية  العولمة  وتتركز  .العالمي
 .الاقتصادات   هذه   تفرضها  التي   المالية   الضغوط  أمام  الضعف  الناشئة  الأسواق  اقتصادات   تواجه

 .العلماء  إليها  توصل  مختلطة  استنتاجات   مع  والاستقرار،  النمو  على  المالية   العولمة  تأثير  ويناقش
  هياكل   فإن  الاقتصادي،  والنمو  المال  رأس  إلى  الوصول  تحسين  مثل  فوائد   يجلب   أنه  حين  وفي

  على   ويتعين  .السلبيات   تفوق   الإيجابية  آثاره   أن  لضمان  بالغة  أهمية  تشكل  الحذرة  السياسات 
 عوامل   أن  كما  كامل،  بشكل   الرأسمالية   حساباتها  فتح  قبل  المناسب   التوقيت   تقييم  الأفريقية  البلدان

 

 35،ص34ص  ذكره  سابق  مرجع  المطلب عبد  الحميد  عبد 1
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 فهم  إلى  السياسات   صناع  ويحتاج  .المالية  للتنمية  مهمة  الاستثمار  وحرية   التجاري   الانفتاح  مثل
  .السلبية عواقبها  تخفيف مع فوائدها  لتعظيم المالية بالعولمة  المرتبطة للمخاطر شامل

 المتعددة  للشركات   المتزايد   الوجود   يعد   الجنسيات   متعددة  الشركات   حضور  زيادة -3
  لها   وكان  العالمي  الاقتصاد   تشكيل  في  كبيرة  قوة  كانت   لقد   .المالية  العولمة  مظاهر  أحد   الجنسيات 

  ارتفاع   ودعمت   المالي  الاستقرار   في   المالية  العولمة  ساهمت   ناحية،  فمن   .وسلبية  إيجابية  آثار
  دوراً   الجنسيات   المتعددة  الشركات   لعبت   وقد   .المعولمة  الاقتصادات   في  الاقتصادي  النمو   معدلات 
  خلال   من  المال  رأس   تكلفة  وخفض   التمويل  بدائل  توسيع  خلال  من   العملية  هذه  في  حاسماً 

  على   علاوة  .النظام  في  والسيولة  الاستثمار  بزيادة  ذلك  لهم  سمح  وقد   .والأسهم  السندات   إصدارات 
 .المالي  للتكامل  آخر  تعزيز   بمثابة  النامية الاقتصادات   في  المحلي  المالي  النظام  تطوير  كان  ذلك،
  محلية   مالية  منتجات   إنشاء  تيسير  إلى  الدولية  المال  رأس  أسواق  من  المتزايد   الاستثمار  أدى  وقد 

  المالي   القطاع  في  المنهجي  التطور  هذا  أدى  وقد   .المحلية  والالتزامات   الأجنبي  الطلب   تلبي
  أيضا   لها  المالية  العولمة  أن  نلاحظ  أن  المهم   فمن  ذلك،  ومع  .المالية  العولمة  تسريع  إلى  المحلي
  تعيب   التي  البنيوية  الضعف  نقاط  عن  المالية  العولمة  من  الحالية  الفترة  كشفت   لقد   .السلبية  جوانبها
  في   العالمية  المالية   الأزمة  سلطت   وقد   .عاجلاً   تجديداً   يتطلب   الذي  الأمر  الدولي،  المالي   البنيان

  والعولمة   العولمة  من  لكل  أساسية  تحديات   وطرحت   هذه  الضعف  نقاط  على  الضوء  2008  عام 
 إدامة   على  تعمل  المالية  العولمة  أن  المنتقدون   يرى   ذلك،  على  علاوة  .التحديد   وجه  على  المالية

  الأنشطة   تقلب   في  يساهم  أنه  كما  .داخلها  أو  البلدان  بين  سواء  والاجتماعي،  الاقتصادي  التفاوت 
  في  فسادا  تعيث   دورية  مالية  وأزمات   عملة  أزمات   حدوث   إلى  يؤدي  مما  والاقتصادية،  المالية

  في   تساهم  أن  يمكن  المالية  العولمة  أن  إلى  تشير  أدلة  هناك  عيوبها،  من   الرغم  على  .الاقتصادات 
 أقل  بتكاليف  المال   ورأس  والتكنولوجيا  المعرفة  نقل  يسهل  فهو  .النامية  البلدان  في  المالية  التنمية

  التنظيمية   والمعايير  الدولية  التقارير  بإعداد   الالتزام  على  المؤسسات   ويشجع  .المتقدمة  الدول  من
 مما   العالمية،  الأسواق  إلى  الوصول   يوفر  فإنه  ذلك،  إلى  بالإضافة  .المخاطر  تنويع  تعزيز  مع

  تلبية   يتطلب   المالية  العولمة  فوائد   جني  فإن   ذلك  ومع  .الإنتاج  في  التخصص   بتحسين  يسمح
  على   ويتعين  .الشامل  الاقتصاد   واستقرار  المالية،  والتنمية  المؤسسية،  الجودة  من  معينة  مستويات 

  المحتملة   المزايا  الاعتبار  في  يأخذون   بينما  التحديات   هذه  مع  بعناية  يتعاملوا   أن  السياسات   صناع
 للشركات   المتزايد   الوجود   فإن  الختام،  وفي  .العالمية  الأسواق  في  الاندماج  من  المزيد   يوفرها  التي

  المالي   الاستقرار  في  ساهمت   أنها  حين  وفي  .المالية  للعولمة  واضح  مظهر  هو  الجنسيات   المتعددة
  إدامة   إلى  وأدت   الدولي  المالي  الهيكل  في  الضعف  نقاط  عن  أيضا  كشفت   فقد   الاقتصادي،  والنمو
  التنمية   تحسين   خلال  من  المالية  العولمة  من   النامية  البلدان  تستفيد   أن  الممكن  ومن  .المساواة   عدم
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 الجودة  في   بعناية  النظر   فإن  ذلك،  ومع  .العالمية   الأسواق  إلى  والوصول  المعرفة،  ونقل   المالية،
 .المخاطر تخفيف مع الفوائد  هذه لتعظيم  ضروري  أمر الكلي الاقتصاد  واستقرار المؤسسية

 المالية  بالعولمة وارتباطها العالمية المالية الأزمات :رابعال الفرع
المالية    الأزمات  وحدوث  انتقال  على  والاقتصادية  المالية  العولمة  تأثير  كيفية  مسألة  كانت  لقد 

زيادة  أن  في  تتلخص  التقليدية  النظر  وجهة  وكانت  النطاق.  واسع  ونقاش  بحث  موضوع  والاقتصادية 
التكامل الاقتصادي العالمي، مدفوعاً بزيادة التجارة وتدفقات رأس المال عبر الحدود، من الممكن أن تزيد 
من ضعف البلدان في مواجهة الصدمات الخارجية وتؤدي إلى دورات أعمال وأزمات مالية أكثر تزامناً.  
وقد ركز أحد جوانب الأدبيات على دور تدفقات رأس المال الدولية، وخاصة الاستثمار الأجنبي المباشر  

الحدود.   عبر  الأزمات  نشر  في  المالية،  الحوافظ  أن واستثمارات  فكرة  الدراسات  بعض  عارضت  وقد 
الاستثمار   على  تعتمد  التي  الاقتصادات  حتى  أنه  ووجدت  الاستقرار،  يوفر  المباشر  الأجنبي  الاستثمار 

  1الأجنبي المباشر يمكن أن تشهد تقلبات في تدفقات رأس المال قصيرة الأجل أثناء الأزمات.
أظهرت الأبحاث أن الصدمات السلبية التي تتعرض لها البنوك في الاقتصادات المتقدمة يمكن 
أن تؤثر بشكل كبير على الإقراض وأداء الشركات في الأسواق الناشئة من خلال قنوات نقل مختلفة، بما  
الأجنبية،  للبنوك  التابعة  الشركات  قبل  من  المحلي  والإقراض  الحدود،  عبر  المباشر  الإقراض  ذلك  في 

 2وصدمات تمويل البنوك المحلية.  
تقدم الأزمة المالية الآسيوية في أواخر التسعينيات مثالا صارخا على الآثار المزعزعة للاستقرار  

٪  11الناجمة عن الانتكاسات السريعة لتدفقات رأس المال، حيث تشير التقديرات إلى حدوث تأرجح بنحو  
  3من الناتج المحلي الإجمالي في التدفقات الداخلة والخارجة للبلدان المتضررة. 

ومع ذلك، يبدو أن مدى التعرض لمثل هذه الصدمات يعتمد على عوامل مثل جودة المؤسسات 
 4المحلية، وأساسيات الاقتصاد الكلي، وتكوين تدفقات رأس المال. 

علاوة على ذلك، تشير بعض الأدلة إلى أن طبيعة التكامل المالي العالمي ربما تكون قد تطورت 
الناتج   إلى  نسبة  الحدود  عبر  المالية  المراكز  نمو  تباطؤ  الدراسات  وثقت  وقد  الأزمة.  بعد  ما  فترة  في 

 

1 G. Bird, R. Rajan "Financial Crises and the Composition of International Capital Flows: Does FDI 

Guarantee Stability?." None (2000). DOI: 10.2139/ssrn.253324. 

2G. Hale, Tumer Kapan, Camelia Minoiu "Shock Transmission through Cross-Border Bank Lending: 

Credit and Real Effects." The Review of financial studies (2019). DOI: 10.2139/ssrn.2747562.  

3 Marcel Fratzscher "Capital flows, push versus pull factors and the global financial crisis." None (2012). 

DOI: https://doi.org/10.1016/j.jinteco.2012.05.003. 

4 Philip R. Lane, Gian Maria MilesiFerretti "International Financial Integration in the Aftermath of the 

GlobalFinancial Crisis." International Monetary Fund (2017). DOI: https://doi.org/10.5089/9781484300336.001. 
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المحلي الإجمالي العالمي، وتحول في تكوين التدفقات نحو أشكال أكثر استقرارا مثل الاستثمار الأجنبي  
 1المباشر، وزيادة مشاركة الأسواق الناشئة في إصلاح الهيكل المالي العالمي. 

وفي الوقت نفسه، تسلط الأدبيات الضوء أيضًا على الفوائد المحتملة للعولمة المالية والاقتصادية، 
مثل زيادة الوصول إلى رأس المال والتكنولوجيا وأسواق التصدير، والتي يمكن أن تعزز النمو الاقتصادي 
والتنمية. ويكمن التحدي في إيجاد التوازن الصحيح بين مزايا ومخاطر التكامل العالمي، الأمر الذي قد  
التنظيمية   الأطر  وتصميم  الكلي،  الاقتصاد  سياسات  وتحسين  المحلية،  المؤسسات  تعزيز  يتطلب 

  2المناسبة. 
باختصار، يشير البحث إلى أن العولمة المالية والاقتصادية يمكن أن تلعب بالفعل دورًا مهمًا في  
نقل الأزمات المالية والاقتصادية عبر الحدود، وخاصة عبر قنوات تدفقات رأس المال الدولية. ومع ذلك،  
يبدو أن حجم وديناميكيات هذه التأثيرات يتأثران بمجموعة من العوامل العالمية والخاصة بكل بلد، والتي  
بالغ   أمر  المعقدة  الروابط  هذه  دراسة  مواصلة  إن  الوقت.  مرور  مع  تطورت  قد  تكون  أن  المحتمل  من 

 الأهمية لفهم وإدارة المخاطر المرتبطة بالتكامل العالمي. 
على   والاقتصادية  المالية  العولمة  تأثير  كيفية  تعقيدات  في  التعمق  في  الباحثين  استمرار  ومع 
انتقال الأزمات وحدوثها، يصبح من الواضح أن المشهد يتطور باستمرار. وفي حين تشير وجهة النظر 
بالفوائد   تأتي مع التكامل العالمي المتزايد، فمن المهم أيضا أن نعترف  نقاط الضعف التي  التقليدية إلى 
المحتملة التي يمكن أن تنشأ من هذا الترابط. إن الأزمة المالية الآسيوية بمثابة تذكير صارخ بالمخاطر  
التي تنطوي عليها الانتكاسات السريعة لتدفقات رأس المال، ولكنها تسلط الضوء أيضاً على أهمية عوامل  
مواجهة   في  الصمود  على  بلد  أي  قدرة  تحديد  في  الكلي  الاقتصاد  وأساسيات  المحلية  المؤسسات  مثل 
مع   الأزمة،  بعد  ما  مرحلة  في  العالمي  المالي  للتكامل  المتطورة  الطبيعة  وتشير  الخارجية.  الصدمات 
التحول نحو أشكال أكثر استقرارا من تدفقات رأس المال وزيادة مشاركة الأسواق الناشئة في الإصلاحات  
المالية العالمية، إلى أنه تم تعلم الدروس وإجراء تعديلات للتخفيف من بعض المخاطر. ومع ذلك، فإن  
تعزيز   ويشكل  تحديا.  يشكل  يزال  لا  العالمي  التكامل  ومخاطر  مزايا  بين  الصحيح  التوازن  تحقيق 
المؤسسات المحلية، وتحسين سياسات الاقتصاد الكلي، وتنفيذ الأطر التنظيمية الفعّالة خطوات حاسمة في  
إدارة هذه المخاطر وضمان تعظيم فوائد العولمة. ومع استمرار الأبحاث في تسليط الضوء على تعقيدات 
الروابط المالية والاقتصادية العالمية، فمن الواضح أن الفهم الدقيق لهذه الديناميكيات أمر ضروري لصناع  
المشهد  مواجهة  في  ومتكيفين  يقظين  البقاء  خلال  ومن  سواء.  حد  على  المصلحة  وأصحاب  السياسات 

 

1 Mikyung Yun "Foreign Direct Investment and Corporate Restructuring after the Crisis." None (2003). 

DOI: 10.1017/CBO9781139085083.012. 

2 W. Soontiens, S. Haemputchayakul "Sustainable Globalization and Emerging Economies : The Impact 

of Foreign Direct Investment in Thailand." None (NaN). DOI: None. 
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العالمي السريع التغير، يمكننا أن نتعامل بشكل أفضل مع التحديات والفرص التي تأتي مع العولمة المالية  
 والاقتصادية. 

 انتقالها  وقنوات المالية الأزمات عدوى  الثاني: المبحث
  بل   الأزمات   حدوث   عند   فقد   ليس  كبير  أثر  المالية  والعولمة  المالي  التكامل   درجة  لزيادة  كان

 هذا   يستعرض   المالية.  العدوى   مفهوم  بروز  في  أسهم  ما  وهو  المختلفة  والأسواق  الدول  بين  وانتقالها
 والمقيد،  المقيد،  غير  ومنها   المالية  للعدوى   المختلفة  المفاهيم  عرض   خلال  من   المالية  العدوى   المبحث 
  بالعوامل   ترتبط  والتي  المختلفة   الآليات   خل  من   المالية  الأزمات   انتقال   قنوات   يستعرض   ثم  بشدة،  والمقيد 

 المستثمرين. وسيكولوجية وسلوك للاقتصاد  الكلية الأساسية
 المطلب الأول: قنوات انتشار الأزمات المالية 

 الفرع الأول: مفهوم انتشار الأزمة المالية 
السقف    أربعة ريش حيث  من  مكونة  بمروحة سقف  المالية  الأزمة  انتشار  تشبيه ظاهرة  يمكن 

يمثل الاقتصاد المحرك أما الريش فهي: أسعار السلع والخدمات، أسعار الصرف، أسعار الفائدة، وأسعار 
حساس   بميزان  الأجنبية  الاستثمارات  ومراقبة  والمالية  النقدية  السياسات  تطبيق  ويجب  المالية،  الأوراق 
يراعي العلاقات المتداخلة والمتشابكة بين مختلف تلك الأسعار، من هنا نلاحظ أن ضمن الأزمة المالية  

لأي من هذه    نأزمة المديونية، ويمكو أسواق الأوراق المالية،    ةالمصرفية، أزم  ةهناك أزمة الصرف، الأزم
 الأزمات أن تصبح أزمة شاملة بفعل ما يسمى خطر النظام. 

فعلى سبيل المثال، إذا انخفضت أسعار الأسهم في السوق المالية فان ذلك يؤدي إلى حالات    
وعدم الملاءة من طرف الوسطاء الماليين والتي تؤدي بدورها إلى أزمة لدى النظام البنكي،     عدم الدفع  
الذي أو    الأمر  العملة  تخفيض  بسبب  البنوك  عند  الأزمة  تظهر  أن  يمكن  كما  معمقة،  أزمة  عنه  ينجرّ 

بسبب المنافسة القوية سرعان ما تنتشر إلى الأسواق المالية بسبب الذعر الكبير الذي سيحدث بحكم أن  
البنوك تمثل أحد أهم المتدخلين في البورصة كوسطاء ماليين أو كمؤسسات مقيدة لأسهم فيها، وبالتالي  

ة، فقد بينت الدراسة التي قام بها كل من إفلاسها يؤدي إلى تدهور أسعار البورصة والى أزمة مالية شامل
Reinhart  وKaminski     بالمائة من الأزمات البنكية تتبع مباشرة بأزمات أخرى منها:    56أن    1996سنة

المالي  التحرير  إلى  أساسا  يرجع  وهذا  الصادرات  تدهور  بسبب  المدفوعات،  ميزان  أزمة  الصرف،  أزمة 
 1  والعولمة.

 الفرع الثاني: قنوات انتشار الأزمات المالية 
 يلخص الشكل الموالي قنوات انتشار الأزمات المالية:

 
 

 60نسيمة أوكيل، مرجع سابق، ص   1



 هالقياس الإحصائية والنمذجة الاقتصادية الازمات عدوى  الثالث: الفصل 

 

 146 

 : قنوات انتشار الأزمات المالية2-3شكل رقم  

 
 61نسيمة أوكيل، مرجع سابق، ص   المصدر:

   
 ق يوضح هذا الشكل مختلف القنوات المحتملة لنشأة الأزمات المالية بين مختلف الأسواق، سو   

 1يلي شرح لهذه القنوات:  االصرف، وفيم ق الودائع )البنوك(، وأسوا ق المالية، سو  ق القروض، السو 
رقم   • الجهاز 01القناة  نحو  والسندات  القروض  من سوق  المديونية  أزمة  انتقال  وتمثل   :

المصرفي، فالانقطاع عن دفع خدمة الديون الخاصة من طرف بعض الدول يؤثر سلبا على البنوك ويزيد 
 . 1982من احتمال إفلاسها، وهو ما حدث في أزمة المديونية سنة 

لدى 02القناة رقم   • إفلاس  أن ظهور حالات  الأولى، حيث  للقناة  العكسية  الحالة  تبين   :
البنوك سيؤدي إلى انخفاض تقديم القروض إلى المدينين وبالتالي احتمالات إفلاسهم كذلك، والشاهد على 

 . 1929ذلك ما حدث في الأزمة البنكية بالولايات المتحدة الأمريكية سنة 

إلى اضطرابات في أسعار 03القناة رقم   • : أزمة في سعر الصرف من شانها أن تؤدي 
 السندات نتيجة تخلي المستثمرين عنها والتحول إلى سندات بعملة أخرى. 

رقم   • وخاصة  04القناة  المستثمرين  لدى  هلعا  يحدث  أن  شانه  من  المدينين  إفلاس   :
نتيجة   عملتها  سعر صرف  في  اضطراب  هناك  فيحدث  السندات  تلك  عن  بالتخلي  فيقومون  الأجانب، 

 كميات البيع الكبير المعروضة.

 

 62نفس المرجع السابق، ص   1

انخفاض أسعار الأصول 
 المالية

 يـة( )الأسواق المالـ

 

 

 اضطرابات في أسواق الصرف 
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: قد يؤدي تخفيض قيمة العملة أو مجرد توقعات بذلك إلى ظهور موجة 05القناة رقم   •
من سحب الودائع لدى البنوك قصد تحويلها إلى عملات أجنبية لتفادي خسائر الصرف، وهو ما يسبب 

 أزمة مصرفية لدى البنوك. 

: إذا تم إفلاس العديد من البنوك ذات التزامات مع الخارج خاصة، سيؤدي  06القناة رقم   •
 ذلك إلى تسجيل خسائر الصرف من طرف الأعوان الذين يقومون بالعمليات مع الخارج. 

رقم   • في 08و    07القناتين  أزمة  إلى  الأسهم  أسواق  في  الأزمة  من  الانتقال  وتمثلان   :
أسواق السندات وهي غالبة الحدوث بالنظر إلى أن الاستثمار في السندات هو بديل عن الاستثمار في  

 الأسهم. 

رقم   • المال 10و    09القناتين  أسواق  إلى  الودائع  أسواق  من  الأزمة  انتقال  وتعبر عن   :
والعكس، حيث عدد كبير من البنوك تعتبر كمتعاملين في السوق المالية، سواء كوسطاء ماليين أو تجار  

 أوراق مالية كما أن البنوك خاصة في الدول المتقدمة تمتلك حصة كبيرة من رسملة السوق المالية.

: وتصف كيف يمكن لازمة في أسواق الصرف أن تتحول إلى أزمة 12و   11القناتين رقم  •
فمثلا والعكس،  المال  أسواق  ويقبلون    في  الأجانب  المستثمرين  لدى  هلع  يحدث  العملة  تخفيض  عند 

 التخلي عن أصولهم المالية والمقيمة بتلك العملة.
 المطلب الثاني: عدوى الأزمات المالية

 الفرع الأول: ماهية عدوى الأزمات المالية وأصنافها 
يعني انتقال العدوى أن حدوث أزمة في دولة ما يزيد من احتمالية حدوث نفس الأزمة في مكان    

آخر، فانهيار أسواق المال أو أسواق العملة في دولة ما قد يترتب عليه نشوء أزمة ثقة تؤدي إلى انهيار  
أسواق المال في دول أخرى قد لا ترتبط بروابط اقتصادية كبيرة مع الدولة الأولى هذا من جهة، كما نعني  
بالعدوى من جهة أخرى هو انتقال أزمة من قطاع إلى قطاع آخر داخل نفس الدولة، مثلا أزمة دين تؤدي 

 إلى أزمة سعر صرف ثم أزمة مصرفية وصولا إلى الانهيار الكامل.
تعتبر العدوى من مميزات الأزمات المالية، إذ لا يمكن الحديث عن أزمة فعلية أو حقيقية إلا    

اعتبار   فيمكن  النظام،  لوجود خطر  نظرا  وذلك  المالي،  النظام  كافة  عبر  متموضع  انتشر اضطراب  إذا 
العدوى   تعريف  يمكن  النظام  مفهوم خطر  من  فانطلاقا  النظام،  لخطر  الديناميكي  الطابع  بمثابة  العدوى 
أسعار   )انخفاض  ما  سوق  أو  )إفلاس(  معين  بمتدخل  خاص  ما،  اضطراب  انتشار  "ظاهرة  بأنها: 
المتزايد   والترابط  المتدخلين  وتصرفات  للأنشطة  الموجودة  للترابط  نظرا  النظام  كافة  عبر  الأصول(، 

 1للأسواق" 

 

 38-36عمار آيت بشير، مرجع سابق، ص ص:  1
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  1يمكن التمييز بين صنفين من العدوى:   
تتعلق بالمتدخلين في نفس السوق أو نفس    :"contagion mimétique"أولا: العدوى المحاكية  

من   تنشأ  فالمحاكاة  المعلومات،  تماثل  عدم  مشكلة  من  أساسا  تحدث  وهي  المالي،  النظام  من  القسم 
الالتقاء العشوائي لمجموعة من الأفراد لا يحوزون على المعلومات بالصفة المطلوبة، ومن ثم فكل واحد  
يحاول تقليد الآخرين نظرا لسوء انتشار المعلومات بينهم فعندما لا يحوز الجمهور على المعلومات التامة  
والصادقة يزداد احتمال حدوث العدوى وانتشار الهلع المالي، ويندرج تحت هذا الصنف قسمين آخرين من  

 العدوى المحاكية: 

عن طريق الارتباطات الموجودة بين مختلف الأسواق المالية، ويرجع هذا   العدوى الأفقية: .1
آنية   بصفة  المعلومات  انتقال  تضمن  التي  للاتصال  الالكترونية  الأنماط  مختلف  إلى  العدوى  من  النوع 
عبر مختلف بقاع العالم مما يسهل من انتشار أي موجة تحدث في أي سوق إلى باقي الأسواق نتيجة  

 المعلومات المشتركة بينها. 

العمودية: .2 أصبحت   العدوى  فقد  الأسواق،  بين  العمودي  التكامل  تزايد  نتيجة  تحدث 
الأسواق النقدية والأسواق المالية أكثر ترابطا لا سيما بفضل أسعار الفائدة، إضافة إلى الترابط الموجود  

 بين الأسواق المالية وأسواق الصرف، وكذا العلاقة بين أسعار الأسهم وأسعار السندات.
النظامية   العدوى  اضطراب   :"contagion systémique"ثانيا:  انتشار  ظاهرة  في  تتمثل 

 متموضع في قسم ما نحو الأقسام الأخرى من النظام المالي.
 الفرع الثاني: آليات انتقال الأزمات المالية 

 2يمكن للعدوى أن تنتقل من خلال ثلاث آليات مهمة لانتشار الأزمة:   
مانسون   .1 آثار  أو  الموسمية  الآثار  على    :Monsoonal effectsآلية  تركز  وهي 

المتغيرات  على  الصدمات  هذه  تؤثر  بحيث  الدول  من  عدد  في  آثارها  تتزامن  التي  العالمية  الصدمات 
والتي  الأمريكية  المتحدة  الولايات  في  الفائدة  أسعار  ارتفاع  ذلك  على  كمثال  الدول،  تلك  في  الأساسية 

 ولدت أزمة مديونية في دول أمريكا اللاتينية في بداية الثمانينات. 

العرضية   .2 أو  الجانبية  الآثار  تمارسه   : Spillover effectsآلية  الذي  التأثير  إلى  وتشير 
صدمة في دولة ما على سلوك وحركة المتغيرات الكلية الأساسية في دولة أو مجموعة دول أخرى، وذلك 
من خلال الروابط الحقيقية بين الدول مثل التجارة الدولية أو التنسيق بين السياسات، حيث يترتب على  
تخفيض سعر الصرف في دولة ما زيادة القدرة التنافسية لسلعها في السوق الدولي وبالتالي تنقص القدرة  

 التنافسية للدول الأخرى. 

 

 40-39نفس المرجع السابق، ص ص:  1
 316-315نسيمة أوكيل، مرجع سابق، ص ص:  2
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الصافية .3 العدوى  في   :Purecontagion  آلية  وجذري  هيكلي  تغير  على  بالأساس  تقوم 
الدين   تزايد  كلما  العدوى  قابلية  وتزداد  الأساسية  المتغيرات  بتغير  ترتبط  لا  التي  المستثمرين  توقعات 

 الخارجي ذو الفوائد المتغيرة وانخفاض مستوى الاحتياطيات الدولية، وازداد العجز في الميزان التجاري. 
 الفرع الثالث: نماذج العدوى المالية ومؤشرات حدوثها 

 أولا: نماذج العدوى المالية 
 يمكن حصر نماذج العدوى المالية في الجدول الموالي:  

 نماذج العدوى المالية :  1-3جدول رقم
إمكانية   آليات التحول في الأزمة المعدية 

 التنبؤ بالأزمة 
منع   إمكانية 

 وقوع الأزمة 
الاقتصادية الروابط  تؤثر  نموذج   :

 الأزمة على الأساسيات في الدول الأخرى.
 ضعيف  جيد 

المتزايد الوعي  الأزمة  نموذج  تكشف   :
في   الضعيفة  الأساسيات  الأولى  الدولة  في 

 الدول الأخرى.

 جيد  معتدل

: نموذج تسوية محفظة الأوراق المالية
النقد  وحدة  الأولى  الدولة  في  الأزمة  تقوي 

 الأساسية للمستثمر. 

 ضعيف  جيد 

:الأزمة في الدولة  نموذج سلوك القطيع
بواسطة   القطيع  سلوك  تسبب  الأولى 

 المستثمرين.

 معتدل ضعيف 

عبد الحكيم مصطفى الشرقاوي، العولمة وإمكانات التحكم: عدوى الأزمات المالية، دار الفكر الجامعي، المصدر:  
 . 34، ص  2005 مصر ، الإسكندرية،
 1تتلخص مضامين هذه الأنواع في الآتي:   
 نموذج الروابط الاقتصادية  .أ

اقتصاديات  في  بوقوعها  تعجل  ما  دولة  في  تحدث  التي  المالية  الأزمة  فان  النموذج  لهذا  طبقا 
النموذج   هذا  أشكال  وتتضمن  بها،  الاقتصاد  أساسيات  بتغيير  وذلك  متقدمة  غير  أو  تجاريا  منكمشة 

 . 1997سنة  Huch & Kasa، 1994سنة  Gerlach & Smetsالأشكال التي قدمها كل من: 
 نموذج زيادة الوعي  .ب
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بربط الفجوات المعلوماتية بالأسس الاقتصادية الضعيفة الثابتة وهنا يُفترض بأن البيانات وتحليل  
يمكن   المستوى  أو رفيعة  المستوى  وتحليلات ضعيفة  بيانات  هي  إما  حديثا  برزت  التي  الفردية  الأسواق 
سلوك   بنموذج  وثيقا  ارتباطا  يرتبط  النموذج  وهذا  المستثمرين،  جانب  من  منها  الاستفادة  أو  استغلالها 
القطيع )والذي سوف نتناوله لاحقا(، ففي عالم يتزايد فيه الوعي نجد الدول التي تمر بمشاكل تشبه مشاكل  

 الدولة التي 
التي   الأزمات  والإبلاغ عن  تقاريرها  في  ومشاكل  فجوات  من  تعاني  التي  تلك  أو  بالأزمة،  تمر 
يمكن أن تصيبها هي دول معرضة للإصابة بالعدوى المالية، فالتحليل الجيد للبيانات وكذا البلاغ عنها  

وتحسي  المعلومات  تكلفة  بخفض  وذلك  بالعدوى  للإصابة  التعرض  من  يقلل  أن  يمكن  سليم    ن بشكل 
 السياسات التي قد يكون لها تأثيرها الفاعل. 

 نموذج تسوية محفظة الأوراق المالية  .ج

نجد أن مديري السيولة النقدية والأوراق المالية المقيدة في حاجة إلى سيولة نقدية لمواجهة الزيادة  
، وهنا يجد هؤلاء أنفسهم يتجاوبون مع المتوقعة في تجديد أصول الدولة التي حدثت فيها الأزمة الأصلية

من   ثانية  مجموعة  خلق  في  يتسبب  بدوره  وهذا  المالية  الأوراق  في  الداخلة  الأخرى  الدول  أصول  بيع 
الأزمات في تلك الدول، وبقدر ما يستطيع مدير الأوراق المالية تجميع وتصنيف الدول في شكل سندات 
وأوراق تجارية طبقا للموقع الجغرافي لهذه الدول بقدر ما تكون إمكانية التنبؤ بهذا النوع من العدوى على  
مستوى جيد، وعلاوة على ذلك فانه من بين الدول الأكثر عرضة لهذا النوع من العدوى دول تعاني من  
ديون خارجية كثيرة تمثل دين إقليمي في شكل أوراق مالية لان مثل هذه الأوراق يتم رفع قيمتها من خلال  
الموقع   فان  قانونا  المالية  الأوراق  تكوين  أو  تركيب  تحديد  تم  كلما  ذلك  ومع  ثانوية،  أو  مشتقة  أدوات 

 الجغرافي لم يعد مؤشرا مقيدا في إمكانية التعرض لأزمات مالية. 
 نموذج سلوك القطيع  .د

يقوم المستثمرون بخلق عدوى مالية وذلك بإهمالهم أو تغاضيهم عن أنواع معينة من الاستثمارات  
 في الأوراق المالية استجابة لاقتناعهم بما يفعله المستثمرون الآخرين. 

الاقتصادية الأساسية في   تقييم الأوضاع  إعادة  إلى  الدائنين  تدفع  قد  البلدان  احد  الأزمة في  إن 
مخاطر   تقليل  اجل  من  وذلك  البلدان  هذه  في  تغييرات  أية  هناك  يكن  لم  ولو  حتى  الأخرى،  البلدان 
استثماراتهم، وغالبا ما يكون هذا السلوك من جانب الدائنين ناتجا عن تأثير عوامل نفسية وعن نقص في  
الدائنون إلى محاكاة بعضهم البعض،  إتباع سلوك القطيع، حيث يميل  المعلومات والشفافية يدفعهم إلى 
في هذه الحالة تنتقل عدوى الأزمة عبر الآلية المعروفة بـ"نداء الاستيقاظ" بمعنى أن اندلاع الأزمة في بلد 
ما يؤدي إلى استيقاظ الدائنين وتنبيههم إلى ضرورة إعادة تقييم الجدارة الائتمانية للمقترضين في البلدان  
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الأخرى، ومن هنا يبدأ الدائنون في اتخاذ ما يلزم من إجراءات وتدابير لحماية أموالهم تودي إلى انتشار  
 الأزمة.

 ثانيا: مؤشرات حدوث الأزمات المالية
لأزمات    الدولة  تعرض  إمكانية  على  الدالة  التقليدية  الاقتصادية  المؤشرات  تصنيف  يمكن 

 وصدمات أو هزات في سوق الأوراق المالية والأسهم أو تعرضها لأزمة في العملات في صنفين:
 التطورات في السياسة الاقتصادية الكلية التي تهز ثقة المستثمرين.  -1
يفقد  -2 لأن  عرضة  تجعله  التي  التركيب  خصائص  أو  للسوق  الهيكلية  الخصائص 

 المستثمرون الثقة فيه.
 ويقدم لنا الجدول الموالي قائمة بهذه المؤشرات:

 المؤشرات الاقتصادية التقليدية للتعرض للأزمات المالية: 2-3جدول رقم
 الخصائص الهيكلية أو البنيوية  التطورات في الاقتصاد الكلي 

 ارتفاع معدل التضخم  -

العجز   - وتزايد  النقدي  التدفق  نمو 
 المالي

 انخفاض معدل نمو الصادرات  -

المالية  - الاعتمادات  نسبة  ارتفاع 
 المحلية من الناتج الإجمالي 

ارتفاع نسبة القروض غير المنتجة   -
 إلى إجمالي القروض 

الحسابات   - عجز  نسبة  ارتفاع 
 الجارية من الناتج الإجمالي 

وديون  - الخارجية  الديون  زيادة 
 العملات الأجنبية 

 انخفاض النمو الاقتصادي الحقيقي  -

و   - المحلية  الفائدة  معدلات  ارتفاع 
 البطالة 

إستراتيجية النمو المتزايد في  -
 الصادرات 
للديون  - التغير  معدل  ارتفاع 
 الخارجية  

ارتفاع حجم الدين الخارجي  -
 قصير الأجل 

 تحرر سوق المال الحديث  -

مضمونة  - الائتمان  أسواق 
 بأصول مالية أو عقارية 

انخفاض الاكتتاب في سوق  -
 الأسهم 

المؤسسات  - بعض  سيطرة 
 على سوق الأسهم 

السو  - دخول  على   ق الرقابة 
 والخروج منه

 39عبد الحكيم مصطفى الشرقاوي، مرجع سابق، ص المصدر: 
من المؤشرات التقليدية على التعرض للأزمات المالية   لفي الواقع، حتى الدول التي تظهر القلي  

ويمكن   الخارجية،  الأسباب  ذات  المالية  العدوى  اتجاه  للقلق  يدعو  ما  لديها  أعلاه  الجدول  يوضحها  التي 
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توضيح هذه النقطة خاصة إذا علمنا أن هذه المؤشرات التقليدية كانت قد أوضحت قبيل حدوث الأزمة في  
 يأن اقتصاديات هذه الدول ما تزال مزدهرة ومنتعشة، وأن الأداء الاقتصاد   1996المكسيك وتايلاند سنة  

بدول جنوب  الناشئة  المالية  الأسواق  في  الاقتصادي  أو  المالي  التدهور  حالة  تعكس  لم  فهي  تحسن  قد 
أزمة   سبقت  التي  الثلاثة  السنوات  خلال  آسيا  التنبؤ  1997شرق  الممكن  من  يكن  لم  انه  وبما  لذلك   ،

بالأزمة بناء على المؤشرات السالفة الذكر فقد تم اعتماد مؤشرات أخرى قائمة على أساس النماذج الأربعة  
 تقديمها في الجدول الموالي الذي يبين مجموعة إشارات تعرض الدول للعدوى المالية.   نيمك

 الظروف التي تشير إلى إمكانية التعرض للإصابة بالعدوى : 3-3 جدول رقم
 التي يمكن أن تطبق على مؤشرات العدوى 

أزمات  
 الأسهم

 أزمات العملات 

 : الروابط الاقتصادية -1
التي   - بالدولة  قوية  اقتصادية  روابط 

 تمر بالأزمة 
تمر    - التي  الدولة  مع  قوي  تنافس 

 بالأزمة 

 
x 

x 

 
x 
x 

 : الوعي المتزايد -2
تمر    - التي  للدولة  مشابهة  أساسيات 

 بالأزمة 
 هياكل مالية وسياسية غير عملية  -
البيانات    - اكتمال  عدم  أو  ضعف 

 الاقتصادية أو التحاليل المتاحة للمستثمرين 

 
x 

x 
x 
 

 
x 
x 

x 

 x تسوية محفظة الأوراق المالية -3
 

x 
 

 : سلوك القطيع -4
 آلية تدفق رأس المال في الماضي  -
بواسطة - الأسواق  على  السيطرة 

 مستثمري التجزئة والصناديق المشتركة

 
x 
x 

 
x 

x 

 44عبد الحكيم مصطفى الشرقاوي، مرجع سابق، ص المصدر: 
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للتنبؤ بالأزمات وإمكانية    1يمكن القول    بالنسبة  أن نماذج العدوى الأربعة لها دلالاتها المختلفة 
منع حدوثها، ومن المحتمل إمكانية التنبؤ بسلسلة من الأزمات المعدية بمجرد حدوث الأزمة الأولى، ولكن  
قد يكون هناك تنبؤ بسيط بما يمكن أن تفعله دول واقعة تحت تأثير الأزمات لمنع حدوث أو وقوع أزمات 
أخرى، كما يمكن تجنب الأزمات الناشئة من جانب المستثمرين الذين لا تتوافر لديهم بيانات ومعلومات 
إتباع   مع  البيانات  هذه  عن  والإبلاغ  بالأزمة  الصلة  ذات  للبيانات  جيد  تحليل  بعملية  وذلك  كاملة، 
يمكن   أزمات  المالية هي  الأوراق  تسوية محفظة  الناشئة عن  الأزمات  أما  الكلية،  الاقتصادية  السياسات 

إشراف نفس الهيئة الإدارية،    ت سه مع مرور الأيام تحالتنبؤ بها طالما ظل هيكل الأوراق التجارية هو نف
 وأخيرا 

الدفاع المضاد للأزمات الناشئة عن سلوك القطيع يمكن أن يتم بإدخال نظم التحكم في رأس    نفإ
 تستلزم تكلفة عالية.  يالمال والرقابة عليه والت

 2العدوى  لاختبار التجريبية هجا المن الثالث: المبحث      
  .الماضية  القليلة  العقود   في  واسع  نطاق  على  العدوى   تدرس  التي  التجريبية  الأبحاث   عدد  زاد   لقد  

 حسب   تصنيفها  يمكن  والتي  الصلة  ذات   الأدبيات   في  المنهجيات   المختلفة  الكمية  من  مجموعة  هناك
 فئات،   ثلاث   إلى   المفاهيمية  الناحية  من  تقسيمها  يمكن  الدولي،  للبنك  وفقا  .العدوى   تعريفات   الاختلاف

  لاختبار   التجريبية  المنهجية  ووصف  التعاريف  أدناه   شرعنا  .العدوى   تعريف  تحديد   مدى  على  اعتمادًا
  البلاد   عبر  العدوى   انتقال  إلى  العدوى   تشير  حيث   الأوسع  التعريف  هو   هذا   :واسع   تعريف  .العدوى 

  تنتقل   العدوى   تكون   أن  يمكن  يف،التعر   هذا  وبموجب   .البلاد   عبر  المباشرة  غير  العامة  الآثار  أو  الصدمات 
 Calvo and)  الأساسيات   على  المبنية  العدوى   أحياناً   عليها  يطلق  بحيث   مالية،  أو  حقيقية  روابط  عبر

Reinhart, 1996).  الضروري   من   وليس  طبيعياً،   ترابطاً   المشتركة  الحركات   تعكس  قد   من  الأشكال  هذه  
  ويشير   :مقيد   تعريف  .الأزمات   فترات   في  عليها   التأكيد   من  الرغم  على  بالأزمات،  مرتبطة   تكون   أن

 أي   يتجاوز  بما  البلدان،  بين  ارتباط  إلى  أو  آخر  اقتصاد   إلى  الصدمات   انتقال  إلى  للعدوى   الثاني  التعريف
 المشتركة   الحركة  باسم  أحيانًا   يُعرف  .الشائعة  الصدمات   من  أبعد   .والدول  الاقتصادات   بين  أساسي  رابط

  خلال  البلدان بين الارتباطات  تزداد  عندما العدوى  تحدث الثالث، التعريف وفي  :للغاية مقيد  تعريف .الزائدة

 

 45عبد الحكيم مصطفى الشرقاوي، مرجع سابق، ص   1
2 Lillian Cheung, Chi-sang Tam and Jessica Szeto. CONTAGION OF FINANCIAL 

CRISES: A LITERATURE REVIEW OF THEORETICAL AND EMPIRICAL FRAMEWORKS. 
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  ويستخدم   مقيد   تعريف  جدا  هو  هذا  ."الهدوء  "أوقات   خلال  بالارتباطات  مقارنة  الأزمات"   أوقات "  معينة   فترة
  في   الدراسات   هذه  مثل  تأخذ   ما   عادة  .والقياسات   حدوث   العدوى   لتحديد   التجريبية  التحليلات   في  الغالب   في

  دنجي   .المالية  الأوراق   سوق   مثل  معينة،  أصول  لسوق   الجغرافية  الحدود   عبر  النقل  عمليات   الاعتبار
  من   .الموضوع  لهذا  التجريبية  الدراسات   الأخيرة  الآونة  في  للغاية  شامل  مسح  تقديم  (2004) .وآخرون 
 حيث   محددة،  انتقال  قناة   بدون   نماذج  تتضمن  العدوى   دراسات   في  شيوعا  الأكثر  النهج  اعتماد   تم  ناحية،

 معينة   معلمة  فحص   خلال  من  (1964  )شارب،  الكامن  العامل  نموذج  إطار  من  الأساليب   هذه  معظم  تنبع
  الآخر،   الجانب   على  .آخر  اقتصاد   إلى  اقتصاد   من   الأصول  عودة  على  متوقعة  غير  صدمة  بنقل  تتعلق
 الاقتصادات   عبر   الأصول(  عوائد   )على   المباشرة   غير  بالتأثيرات   المتعلقة  الأخرى   الدراسات   بعض   هناك
  ليست   والتي  الأمد   الطويلة  الغامضة  العدوى   مرتبطة  المنهجيات   هذه  كل  .المحددة  القنوات   بعض   خلال  من

  الأساليب   النظام  ومبادئ  مفاهيم  عن  موجزة   مقدمة تقديم   إلى   القسم  هذا  يهدف  الهدف  .تمامًا  موحدة  أسبابها 
  المختلفة   الطرق   عن  موجزا   ملخصا   يعطي  1  البياني  الرسم  .العدوى   دراسات   في  المستخدمة  الشائعة

 العدوى  دراسة في المستخدمة
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 .العدوى   حول التجريبية  الدراسات على عامة نظرة  :4-3 الشكل

 

 

 السابقة  القياسية الدراسات  على بناءا  الطالب اعداد  من :المصدر
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  في   النماذج  من  رئيسية  أنواع  ثلاثة  :هناك  محددة  نقل  قناة  لها  ليس   نماذج  :الاول  المطلب
  .واللاخطية  التماثل  عدم  نماذج  (3)  و  الحركة،  تحليل  (2)  العامل،  نموذج  الكامنة  (1)  وهي  الأدبيات 
  النماذج  هذه من كل ومبادئ  مفاهيم بإيجاز  أدناه وتناقش

نموذج  الأول:   هذا   في   شائع  بشكل  العدوى   مصطلح  تعريف  يتم  الكامن:  العامل   الفرع 
  أن   يمكن  .الأزمات   فترة  خلال  الأصول  أسواق  في  الصدمات   التأثير   أنه  على  النماذج  من  النوع
  كمحفز   أو  البسيط،  الأصول  عائد   نموذج  في  متوقعة   غير  صدمة  كصدمة   الصدمة  هذه  توجد 

  لا   الخارجية  الصدمة  منذ   .النظام  تبديل  نموذج  في  المستثمرين  توقعات   أو  المعتقدات   في  للتغيير
  .العدوى  وجود  في للتحقيق الكامنة العوامل نماذج من مختلفة أنواع استخدام يتم  ملاحظتها، يمكن

  ثنائي   العامل  نموذج  على  التحليل  من  النوع  هذا  :يعتمد   المتوقعة  غير  الصدمة  أولا: نموذج
 التالي  المتغير

 

 

 

 

  العادية   الفترات   خلال  i  الاقتصاد   في  منخفضة  أصول  عوائد   هيو   حيث 
 عوائد   جميع  على  التأثير  التي  الشائعة  الصدمات   يمثل   tw  التوالي؛  على   مسبقًا  المحددة  الأزمات   وفترات 

  لسوق   مميز  كامن  عامل  هي  ،tiu  الشروط  ; i π  التحميل  مع  الاقتصادين(  كلا  )في  النظام  في  الأصول
 عائد   أن  إلى  (2)  و  (1)  في  الواردة  التعبيرات   تشير  . δ  أنا  التحميل  وقت   في  i  الاقتصاد   في  الأصول
 γ  1,2  تحميل  مع  الأخرى   للاقتصادات   الفقهية  بالصدمات   تتأثر  أيضًا  موجود   2  الاقتصاد   في  الأصول

 في   .بارِز  هو  γ  1،2  إذا  2  الاقتصاد   إلى  1  الاقتصاد   من  عدوى   هناك  أن  يعكس  مما  الأزمة،  فترة  خلال
  من   العدوى   اختبار  إجراء  يمكن  ،tiu،  3و   tw  خصائص   حول  القياسية  الافتراضات   من  مجموعة  ظل

 .الأزمة  وفترات   العادية  الفترات   بين  الأصول  عوائد   العملات   أزواج  تقلب   في  التغيرات   على  التركيز  خلال
 دولتان   من  كل  في  2  و   1  للاقتصادين  الأصول  عوائد   بين  المشتركة  التباينات   ،(2)  و  (1)  المعادلتين  من
 :هما

Normal : E( y1,normal ,t y2,normal ,t ) = 12 ………………………………………..3  
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Crisis : E( y1,crisis,t y2,crisis,t ) = 12 +  2,11 ………………………………………….4  

2,1   هو حالتين بين التباين في التغير أن (4) و (3) المقارنة وضح   1،2 أهمية لذلك، 1
γ  قبل   من  النهج  هذا  اعتماد   تم  4التغيير.   هذا  أهمية  الإحصائية   اختبار  طريق  عن   فحصها  يمكن  

Dungey et al. (2002; 2003).  ذلك   عن  نتجت   كبيرة  دولية  عدوى   تأثيرات   هناك  أن   نتائجهم  وتظهر 
  .LTCMو   روسيا أزمتي من

  من   آخر   تيار  هناك   المتوقعة:   غير   الصدمة   نموذج  جانب  إلى  المتعددة  التوازنات  نموذج  ثانيا:
  أحوال   في  التغيرات   .الوسائط  متعدد  إطار  في  الكامنة   الصدمات   الاعتبار  في  تأخذ   التي  الدراسات 

 في   العدوى   تفسيرات   شائعة  الأزمة  فترة  خلال  السلوكيات   وبالتالي  والمعتقدات   التوقعات   المستثمرين
  الأساسي   التوزيع  أن  ضمناً   التغييرات   هذه  مثل  وتعني  .(Dornbusch et al. 2000)  التحليلية  الدراسات 

  مستقرين   توازنين  على  يحتوي  الأساسي  النموذج  أن  أي  عام، بشكل  متنوعاً   يكون   أن  ينبغي  الأصول  لعوائد 
 :التوزيعات  من  مزيج خلال  من الخصائص   هذه التقاط يمكن الحالة، هذه في N  توازن  في .أكثر أو

 

 .............................................................................

5 

   

  الخليط   في  t,iy ( j f (  الفردية  الكثافات   أوزان   هيi ; t,iy  الأصول  لعائد   الاحتمالية  الكثافة  هيf ) t,iy (  حيث 

 . بحيث 

  يمكن   لا  لأنها  التغييرات   هذه  به  المتعلقة  للعدوى   نموذج  صياغة  الصعب   فمن  ذلك،  ومع
 في   المتعددة  التوازنات   نموذج  (2000)  ماسون   اعتمد   و  وجين  (2000)  فراتشر  .عام  بشكل  ملاحظتها
  إن  ذلك  وجدوا  لقد   .(1990  )هاميلتون،  ماركوفيان  هاميلتون   التبديل  نموذج  باستخدام   التجريبية  دراساتهم

  -  1986  الفترة  خلال  ناشئا   اقتصادا  24  في  العملة  أزمات   في  أهمية   الأكثر  العامل  هو   العدوى   تأثير
 .النهج لهذا نوعية مناقشة لـ (1999)  وماسون  المحددة بالصيغ الخاصة أوراقهم راجع .1998

 حالات   وفي  إلى  الأولى  الضحية  من  خارجية  صدمة  تنتقل  عندما  الحركة:  الفرع الثاني: تحليل
  للطريقة   مشابهة   بطريقة  أ  بطريقة  اللاحقين  للضحايا  المالية  الأسواق  تستجيب   أن  المرجح   من  أخرى،
 عائد   )مثل  المالية  السوق   متغيرات   فإن  ولذلك  من  الحركات   هذه  مثل  .مشتركة  حركات   يسبب   مما  الأولى،
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  الأكثر   هو  الارتباط  معامل  تحليل  العملية،  الممارسة  في  .العدوى   من  تلميحات   مهمة  والتقلبات(  الأصول
  بديلة  وسيلة  هو   المكونات   تحليل  المدرسة  مدير  أن  حين  في  الحركات،  هذه  مثل  في  للتحقيق  مباشرة  طريقة
 المالية السوق  متغيرات  حركة في المشتركة العوامل لتحديد 

 العدوى،   دراسة  في  المعتمدة  التجريبية  الأساليب   جميع  بين  ومن  للعدوى:  الارتباط  راختبا  أولا:
 الأسواق  في  الزيادة  أهمية  الدراسات   هذه  تختبر  .يقترب   وضوحا  الأكثر  هو  والتباين  الارتباط  وتحليل

  المثال،   سبيل  على  .فترة  الهدوء  فترة  مع  بالمقارنة  مسبقا  المحددة  الأزمة  فترة  خلال  الارتباط  المتقاطعة
 والعملات   الأسهم  أسواق  في  للعدوى   اختبار  الارتباط  تحليل  Baig and Goldfajn (1998)  يستخدم
 وجدوا  لقد   .التسعينيات   أواخر  في  الآسيوية  المالية  الأزمة  خلال  الاقتصادات   الناشئة  البلدان  في  والمال

  حين   في  الأزمة،  فترة  الفترة  خلال  ملحوظ  بشكل  السيادية  والفوارق   العملات   بين   الارتباطات   وزادت   ذلك
  تقدير   في  التجانس  عدم  مشكلة  لوجود   نظرًا  ذلك،  ومع  .مختلطة  أدلة  الأسهم  سوق   ارتباطات   قدمت 

  وبالتالي   تصاعديًا،  متحيزة  عام  بشكل  الفترة  الأزمة  خلال  المقدرة  الارتباط  معاملات   الارتباط،  معاملات 
  ريجوبون   يقترح  و  فوربس  المشكلة،  هذه  لمعالجة  .زائفة  عدوى   يعني  الارتباط  المتحيز  على  يعتمد   اختبار

 الاقتصاد   بين   العدوى   لوجود   اختبار   في  النظر  .الاضطرابات   فترة  خلال  الارتباط   لمعامل  تعديلاً   ( 2002)
  في   الأصول  سوق   عوائد   انحرافات   المعيار  .الأزمة  أصل  هو  1  الاقتصاد   يكون   حيث   ،2  والاقتصاد   1

 .التوالي على  normal1,  و turmoil1,  طبيعية الاضطراب  فترة خلال تلك و العادية الفترة خلال  1 الاقتصاد 

  في   تغيير  أي  هناك  يكن  لم   ذلك،  إلى  بالإضافة  إذا،  .  turmoil1,  < turmoil1,   نرى   أن  الشائع  ومن
  فترة   خلال  الأصول  عوائد   بين  الارتباط  وسيكون   ثم   السوقين،  في   الأصول  عوائد   بين  الأساسية  العلاقة

   turmoi1,  < turmoil1,  العادية الاضطرابات  أي العادية، الأوقات  في ذلك من أكبر الاضطراب 

 : بواسطة المعدل الارتباط إعطاء يتم ،(2002) وريجوبون  فوربس بحسب 

………………………………

…6 

  في   الملكية  حقوق   عائد   تباين  في  للتغير  بالنسبة  تتناقص   والتي  خطية،  غير  قياس  دالة  هذه
  : H 0  هي  الصفرية  الفرضية  ،2و   1  في  الأسهم  أسواق  بين  العدوى   وجود   لدراسة  .  1  الاقتصاد 

 . 



 هالقياس الإحصائية والنمذجة الاقتصادية الازمات عدوى  الثالث: الفصل 

 

 159 

  إعطاء   يتم   الاختبار  .الدراسة  هذه في  الارتباط   معاملي  حجم  مقارنة   استخدام  تم  ل  البسيط  t  اختبار 
   بواسطة  الإحصائية

………………………………………………………

7 

 

  هو   (.) F  و  التوالي؛  على  فترات   المحددة  المراقبة  أرقام  هي  Nnormal  و  Nturmoil  أين
   فيشر تحويل مشغل

………………………………………………………
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 القليل   سوى   هناك  يكن  لم  أنه  (2002)  وريجوبون   فوربس  يوضح  هذه،  التعديل  طريقة  وباستخدام
  العملة   قيمة  وانخفاض   ،1987  عام  الأمريكية   السوق   انهيار  خلال  العدوى   انتقال  على  الأدلة  من

 .1997 عام  الآسيوية المالية والأزمة ،1994 عام  المكسيكية

 الذي  (DCC)  المشروط  الديناميكي  الارتباط  نموذج  :المشروط  الديناميكي  الارتباط  تحليل  ثانيا:
  وفقًا   عكس  على  .المعدية  المخاطر  دراسة  في  الاستخدام  شائعة  أخرى   طريقة  هو  (2002)  إنجل  اقترحه
  حيث   ،DCC  تقدير  أثناء   مباشر  بشكل  التغايرية  مشكلة   مع  التعامل  يتم  (،2002)  وريغوبون   فوربس  لنهج
  بإدراج   أيضًا  DCC  نموذج   يسمح  .غارش  نموذج  .DCC  لـ  الموحد   المتبقي  خلال   من   DCC  تقدير  يتم

  هذه   تساهم  .الخارجية  للتغيرات   الارتباط  معامل  في  الجيد   التحكم  لضمان  التقدير  في  آخر  توضيحي  متغير
  يو   المثال،  سبيل  على  .الأدبيات   في  السوق   وتكامل  المعدية   للمخاطر  كمقياس   DCC  شعبية   في  الميزات 
  قام   .آسيا  في  والسندات   الأسهم  أسواق  في   التكامل  درجة  لقياس  DCC  استخدم  أ،ب(2007)  .وآخرون 
  2003و   1996  عامي  بين  الآسيوية  المالية  الأسواق  في  العدوى   درجة  بقياس  (2007)  وآخرون   تشيانغ

 عبر   العائد   لارتباط  كمؤشر   DCC  أيضًا  الدولي  النقد   صندوق   استخدم  .التنمية  تنسيق  لجنة  قبل  من
 .(2008 الدولي، النقد  صندوق  )انظر المنتظم المراقبة تقرير في الأسواق

 حركات  عوامل لتحديد  بديلة  طريقة  الرئيسية المكونات  تحليل يعد  الرئيسية: المكونات تحليل ثالثا:
  من   الأساسية  المجموعة  المكونات   تشرح  الرئيسي  عام،  بشكل  .البلدان/الأسواق  عبر  المالية  المتغيرات 
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  كل   تفسير  فيمكن  تمامًا،  مستقيم  خط  على  المتغيرات   كانت   إذا  إذا  ،N  المتغير  حالة  في  .المالية  المتغيرات 
  N  الرئيسية  المكونات   أخرى،  ناحية  من  .واحد   رئيسي  مكون   بواسطة  المتغيرات   من  المجموعة  هذه  تباين 
 يدرس   .البعض   لبعضهم  تمامًا  متعامدة  المتغيرات   كانت   إذا  N  المتغيرات   هذه  تباين   لشرح  حاجة  هناك  هي

  1997  من  الفترة  في  ناشئاً   اقتصاداً   35  بين  الأصول  من  فئات   أربع  حركة  (2001)  وراينهارت   كامينسكي
 .الاقتصادات  هذه في  حركة أكبر لديها الأسهم سوق  وجود  مع ،1999 إلى

  بين   العلاقة  بشأن  الخطي  الافتراض   يعتبر  الأحيان  بعض   وفي  :اللاخطية  نموذج   الفرع الثالث:
 من  عدد   هناك  الغرض   ولهذا  .المتطرفة  النوبات   دراسة  في  للغاية  قويا  الأجنبية  والصدمات   الأصول  عوائد 

  الذاتي  الانحدار  نموذج  (2002)  وجيافازي   فافيرو  يستخدم  .نماذجها  في  اللاخطية  تتبنى  التي  الدراسات 
  وغير   المتغاير  التباين  يستخدمان  ثم  النظام،  داخل  الأصول  عوائد   بين  الترابط  في   للتحكم  (VAR)  المتجه

  التي   البلدان  عبر  تنتقل  قد   التي  المتوقعة  غير  الصدمات   لتحديد   الذاتي  الانحدار  هذا  من  للبقايا  الطبيعي
  العملة   قيمة  تخفيض   توقعات   انتشار  في  خطية   عدم   هناك  أن  نتائجهم  وتظهر  .العدوى   على  دليلا  تعتبر
  من   .الماضية  القليلة  العقود   في  الأوروبي   النقدي  النظام   في  الصرف  سعر   آلية  أعضاء  بين  العدوى(  )أي

 :N للمتغير الأولى الدرجة من التالي VAR  بنموذج تحليلهم  يبدأ العملية، الناحية

………………………………………………………….9 

  على   تحتوي   Φ  العينة،  في  والأزمة(  )العادية  الحالتين   عبر  المجمعة  الأصول  عوائد   هي   zt  حيث 
  التباين   مع  المستمر  التغاير  ومصفوفة  صفر  بمتوسط  المخفض   الشكل  اضطراب   هو  vt  و  المعاملات 

 .    بواسطة المعطى

:  التالي النحو على المتطرفة القيم تلتقط التي الوهمية المتغيرات  تعريف  تمي  

…………………………………………………10 

 
 ذلك  بعد   ويتم  .متطرفة  قيمة  تعتبر  ملاحظة  لكل  الوهمي  للمتغير  واحدة   قيمة  تعيين   يتم  حيث 

  نموذج   في  نفكر  دعونا  للتوضيح،  .الأصول  لعوائد   الهيكلي  النموذج  في  الوهمية  المتغيرات   هذه  تضمين
  إعطاء   يتم  ثم  سلسلة،  كل   في  المحددة  فقط  واحدة  متطرفة  وقيمة  الأصول،  عوائد  من  سلسلتين  على يحتوي 

 : التالي  النحو على الهيكلي النموذج
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………………

11 

 . = 1,2  :0 H (i.e 2,1 = 0 (  الاقتصادات   بين  العدوى   لوجود   المشترك  الاختبار  من  كلا  فإن  ثم،  ومن

  تقدير   خلال  من   إجراؤها  يمكن   = ,j ,i  :0 H (i.e. ) j  i for 0  آخر   إلى  بلد   أي  من  للعدوى   فردي  واختبار
 ..(11) النموذج

  في  العملات   سوق   تحليل  في  المعتمد   ذلك  هو  الخطي  غير  للنموذج  رائع  آخر  لمثا
Eichengreen et al. (1995).  اكتشف   صناعياً،  اقتصاداً   عشرين  في  العملة  أزمات   دراسة  وفي 

  القرن   تسعينيات   أوائل  إلى  خمسينيات   من  الفترة  أثناء  البلدان  هذه  بين  كبيرة  عدوى   تأثيرات   الباحثون 
 التالي:  النحو على نموذجهم  كتابة يمكن الاقتصاد، ثنائية  نموذجية  بيئة في .العشرين

Crisis2,t =  2,1Crisis1,t + X 

t……………………………………………...….12 

 في  أزمة  فترة  هناك  تكون   عندما  واحدًا  تساوي   وهمية  متغيرات   عن  عبارة  Crisis2,t  حيث 
  المحتملة   التفسيرية  المتغيرات   من  مجموعة  عن  عبارة   X t  المتغير  ذلك.   بخلاف   وصفر  i  الاقتصاد 
  إلى   1  الاقتصاد   )من  العدوى   الوجود   اختبار   هنا  المقابلة.ومن  المعاملات   مصفوفة   هي     و   الأخرى 

  النموذج،   هذا  عن  النظر  وبصرف  .2,1   المعلمة.  أهمية  أخرى   مرة  هي   النموذج  هذا  في  (2  الاقتصاد 
 من  الأصول  لعوائد   المشترك  التجاوز  حدوث   على  تركز  التي  للعدوى   الأخرى   الدراسات   بعض   أيضًا  هناك
 . المتغيرات  متعدد  الاحتمال نموذج خلال

  محددة  نقل قنوات  ذات نماذج :الثاني المطلب

 والتي   أعلاه،  المذكورة  الدراسات   في  الأساسية  الروابط  أو  النقل  قنوات   أهمية  تجاهل  يتم  ما  عادة
  على   تركز  التي  الأخرى   الدراسات   بعض   هناك  أخرى،  ناحية  ومن  .الكامن  العامل  أهمية  دراسة  على  تركز

 والتدفقات   الثنائية   التجارة  مثل  المحددة،  الصدمات   انتقال  لقنوات   النسبية  الأهمية  و/أو  الأهمية  فحص 
  على   الدراسات   هذه  معظم  تركز  العدوى،  وجود   على  التركيز  من  وبدلاً   .الاقتصادية  التشابه  وأوجه  المالية
  بمثابة   الاحتمالية   نموذج  يعد   الغاية،   هذه  ولتحقيق  .العدوى   لمخاطر  المختلفة   النقل  قنوات   أهمية   دراسة
  خلال   من  المختلفة  القنوات   أهمية  قياس  يتم  حيث   الدراسات،  من  الفرع  لهذا  المشترك  الفقري   العمود 

 :يلي كما هو  العام النموذج .الأزمة حدوث  احتمالية في مساهمتها

13.………………………………………………………….t X + ) t,i0,Channel( =t,iCrisis 
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 فيما   وصفر  i  الاقتصاد   في  الأزمة  فترة  خلال   واحد   يساوي   وهمي  متغير  هو  Crisisi,t  حيث  
 مصفوفة   هي    و  الأخرى   المحتملة  التوضيحية  المتغيرات   من  مجموعة  عن   عبارة  X t  ذلك؛   عدا

  قناة   شدة  يقيس  المتغيرات(  من  مجموعة  )أو  متغير   عن  عبارة   t,i0,Channel  المقابلة؛   المعاملات 
 المعاملات   مصفوفة   تكون   حيث   ، I  والاقتصاد   الاقتصاد   .المحدد   الأرضي"  "الصفر  بين  المعنية  الإرسال
 .   المعامل أهمية على تدل الإرسال قنوات  أهمية فإن ثم ومن  .لها المقابلة

 أن   على  أدلة  ويقدمان  للقناة،  كمتغير  الثنائية  التجارية  التدابير  (1999)  وروز  غليك  ويستخدم
  فان   يقدم  النهج،  نفس  اعتماد   خلال   ومن  .العملة  أزمات   انتشار  كيفية  فهم  في  مهمة  الدولية  التجارة  أنماط

 البلد،   وخصائص   التجارية  الروابط  من  بدلاً   المصرفي،  الإقراض   أن  على  أدلة  (2001)  وويدر  ريكيجيم
  من   العالي  المستوى   أن  أيضًا  يظهر  (2000) .وآخرون   كارامازا  .العدوى   تفسير  في   أيضًا  يساعد   أن  يمكن

 .الإقليمية بالعدوى  كبير بشكل  يرتبط المشترك الدائن تجاه الضعف
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   :الثالث  الفصل خلاصة             
  فضلا   الاقتصادية،  والعولمة  المالية  للعولمة  المفاهيمي  الإطار   عن   عامة   لمحة  لفصل  هذا  يقدم

 الأدبيات   في  المالية  الأسواق  في  العدوى   وخصائص   لوجود   الهامة  التجريبية  الاختبارات   من  عدد   عن
  من   القليل  سوى   الآن  حتى  يوجد   لا  أنه  إلا  واسعة،  المجال  هذا  في  الأدبيات   أن  حين  في  .الموجودة
  مهمة   سمة  تعد   العدوى   فإن  ذلك،  من  الرغم  وعلى  .وقياسها  وأسبابها  العدوى   تعريفات   حول  الإجماع 
 قنوات   استعراض   ويقدم  .ومنعها  إدارتها  طويلة  فترة  منذ   السياسات   صناع   يحاول  التي  المالية  للأزمات 
  المثير   ومن  .منها  والوقاية  الأزمات   إدارة  بشأن  السياسية  النظر  وجهات   بعض   المذكرة  هذه  في  العدوى 

 لنقل   اللاعقلانية  تتطلب   لا  أعلاه  مناقشتها  تمت   التي  العدوى   قنوات   معظم  أن  نلاحظ  أن  للاهتمام
  الأحيان   بعض   في  مفرطة  أخرى   أماكن  من  للعدوى   نتيجة  ما  بلد   في  المعلومات   تكون   أن  يمكن  .الصدمة
 زيادة  خلال  من  المعلومات   تناسق  عدم  من  الحد   أن   إلى  يشير  وهذا  .الكاملة  المعلومات   بأساسيات   مقارنة
  المالية   المؤسسات   على  المفروضة  الإفصاح  متطلبات   إن  وزيادة  الحكومية،  والمعلومات   السياسات   شفافية

  من العدوى  مصادر نفسه، الوقت وفي .الضرورية غير العدوى  من والحد السوق  أداء تحسين إلى تؤدي  قد 
  .وهن  الكلي  الاقتصاد   من  الحد   المهم  من  أنه  إلى  الاستيقاظ  ونداءات   التوقعات   وتشير  الذات   تحقيق  خلال
  غير   من  يجعل  مما  التوازنات،  الأزمات   متعدد   عالم   في  بالأزمات   التنبؤ   الصعب   من  يكون   قد   الواقع،  وفي

  مدى  قياس  الممكن  من   يزال  لا  ربما  ذلك،  ومع  .الأزمات   بتوقيت   دقيق  تنبؤ   على  الحصول  الممكن
  ما   على تعتمد   الضعف  درجة  أن  إلى  التجريبية  الأدلة  وتشير  .الأزمات   مواجهة في  للبلدان  النسبي  الضعف

  من   للخطر  عرضة  أكثر  الاقتصادات   بعض   تكون   بحيث  معينة،  نطاقات   في  تقع  الأساسيات   صلة  ذي  هو
  أكثر   المفيد   من   يكون   قد   أنها  إلا  العدوى،   تحديد   على  تركز  الحالية  المنهجيات   معظم  أن  حين   في  .آخرون 

  من   للعدوى   عرضة  أكثر  معين  اقتصاد   وجود   إلى  تؤدي  التي  الأسباب   استكشاف  السياسات   لواضعي
  في   للعدوى   عرضة  أقل  أو   أكثر  الأزمة  تصبح   وسوف  ذلك  شهدت   التي  الاقتصادات   كانت   إذا  وما  غيرها،

  الصدمات   نقل  آليات   حول   المفاهيمي  الإطار  على  عامة  نظرة   أن  حين  في  .المستقبلية  المالية  الأزمات 
 العدوى،  لأسباب  أفضل فهمًا توفر قد  المذكرة هذه في الواردة
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 تمهيد :  

العولمة   نتيجة  التدفقات الاستثمارية الأجنبية  تزايدًا غير مسبوق في حجم  العقود الأخيرة  شهدت 
الوطنية. ومع ذلك، فإن هذه   ت الاقتصادياالمالية وتحرير الأسواق، مما أدى إلى ترابط غير مسبوق بين  

  2008العولمة المالية لم تكن دائمًا مصدر استقرار اقتصادي، حيث كشفت الأزمة المالية العالمية لعام  
عن هشاشة الأسواق المالية العالمية وإمكانية تحول تدفقات رأس المال إلى قنوات رئيسية لنقل الصدمات  

الا تدفقات  في  واسع  اضطراب  إلى  الأزمة  أدت  فقد  الدول.  بين  لاالمالية  الأجنبي،  سيما  ستثمار 
من   العديد  في  حاد  اقتصادي  انكماش  في  تسبب  مما  المباشرة،  غير  الناشئة    ت الاقتصادياالاستثمارات 

 .والمتقدمة على حد سواء

المباشرة   تلعبه الاستثمارات الأجنبية  الذي  الدور  تحليل  إلى  الفصل  السياق، يهدف هذا  في هذا 
المالية بين الدول، مع التركيز على أزمة   تأثير    2008وغير المباشرة في نقل الأزمات  كنموذج لدراسة 

استقرار   على  الخارجية  تصحيح   .الوطنية  ت الاقتصادياالعوامل  متجه  نموذج  تطبيق  خلال  من  وذلك 
الديناميكية   (Vector Error Correction Model - VECM) الخطأ العلاقة  يُمكّن من دراسة  الذي 

إلى   إضافة  المختلفة،  بأنواعه  الأجنبي  الاستثمار  وتدفقات  الإجمالي  المحلي  الناتج  نمو  معدلات  بين 
 .(VIX العوامل المالية الأخرى مثل سعر الفائدة المحلي وتقلبات الأسواق المالية العالمية )مؤشر

، مما 2012-2000خلال الفترة  دول 10 ت الاقتصادياتعتمد الدراسة على بيانات بانل لعدد من 
يسمح بتحليل تأثير الأزمة المالية العالمية من منظور زمني شامل، مع مقارنة فترة ما قبل الأزمة بفترة ما  
اختبارات   الوحدوي،  الجذر  اختبارات  يتضمن  دقيق  إحصائي  تحليل  تقديم  الفصل  هذا  في  سيتم  بعدها. 

الصدمات  استجابة  تحليل  المشترك،  وتحليل  (Impulse Response Functions - IRF) التكامل   ،
لفهم ديناميكيات انتقال الأزمات وتأثير مختلف مكونات  (Variance Decomposition) تفكك التباين

 .الاستثمار الأجنبي على الاستقرار الاقتصادي
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انتقال   في  الأجنبية  الاستثمارات  لدور  المفسرة  النظريات  الأول:    الأزمات المبحث 

 الاقتصادية عبر الدول  

نستعرض في هذا المبحث عدة نظريات مستمدة من الدراسات التجريبية السابقة والتي تفسر كيف  
يمكن للاستثمارات الأجنبية ان تؤدي دور في انتقال الازمات المالية والاقتصادية بين الدول وتتمثل هذه  

 النظريات في :

 المطلب الأول: نظرية العدوى 

هذه  تفترض  البلدان.  عبر  الاقتصادية  الأزمات  انتقال  لفهم  بارز  كإطار  العدوى  نظرية  برزت 
النظرية أن الأزمات الاقتصادية يمكن أن تنتشر عبر قنوات مختلفة، بما في ذلك العلاقات المالية وسلوك 
المستثمرين. أحد الجوانب الرئيسية لنظرية العدوى هو الافتراض بأن الاستثمارات الأجنبية يمكن أن تكون  
بمثابة قناة لنقل الأزمات الاقتصادية من بلد إلى آخر. تهدف هذه المراجعة الأدبية إلى استكشاف الآليات  

 التي تساهم من خلالها الاستثمارات الأجنبية في نقل الأزمات الاقتصادية عبر الحدود. 

تناولت العديد من الدراسات دور الاستثمارات الأجنبية في عدوى الأزمات الاقتصادية. وقد   وقد 
( وريغوبون  فوربس  أجراها  التي  الدراسات  هذه  إحدى  عبر  2002قامت  المالية  الأزمات  انتقال  بتحليل   )

من   مكونة  بيانات  مجموعة  باستخدام  مدى    36البلدان  على  على    25بلدا  أدلة  المؤلفون  وجد  عاما. 
المستثمرين   وجود  أن  ورأوا  المحافظ.  واستثمارات  المباشر  الأجنبي  الاستثمار  من خلال  العدوى  تأثيرات 
المالية   الأسواق  مع  ترابطهم  بسبب  الأزمات  انتقال  تضخيم  إلى  يؤدي  أن  يمكن  ما  بلد  في  الأجانب 

 المحلية.

بيكارت وهارفي ونج ) المستثمر في عدوى 2005وبحثت دراسة أخرى أجراها  ( في دور سلوك 
عام   الآسيوية  المالية  الأزمة  خلال  الدوليين  المستثمرين  سلوك  بدراسة  وقاموا  المالية.  ، 1997الأزمات 

أن سلوك  المؤلفون  ويرى  البلدان.  عبر  الأزمة  نقل  في  هاما  دورا  لعبوا  الأجانب  المستثمرين  أن  ووجدوا 
القطيع بين المستثمرين الأجانب، مدفوعا بعدم تناسق المعلومات والخوف، يمكن أن يؤدي إلى تفاقم آثار  

 العدوى الناجمة عن الأزمات الاقتصادية.

المالية بين الدول أيضًا كقناة لنقل الأزمات  بالإضافة إلى سلوك المستثمرين، تم تحديد الروابط 
الناجمة    ( بتحليل تأثيرات العدوى 2011الاقتصادية. قامت دراسة أجراها كلايسنس، وكوسي، وتيرونيس )
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. ووجد الباحثون أن البلدان التي تتمتع بروابط مالية  2009-2008عن الأزمة المالية العالمية في الفترة  
الأزمة.   أكبر خلال  تأثيرات عدوى  المالية، شهدت  والتدفقات  التجارة  من  الأعلى  المستويات  مثل  أقوى، 
وأشاروا إلى أن هذه الروابط المالية يمكن أن تسهل انتقال الصدمات عبر الحدود، مما يؤدي إلى انتقال  

 عدوى الأزمات الاقتصادية.

علاوة على ذلك، تمت دراسة دور الاستثمارات الأجنبية في نقل الأزمات الاقتصادية في سياق  
( على تأثيرات الأزمة 2002مناطق أو بلدان محددة. على سبيل المثال، ركزت دراسة أجراها كيم ووي )

خلال  من  العدوى  انتقال  على  أدلة  المؤلفون  ووجد  اللاتينية.  أمريكا  اقتصادات  على  الآسيوية  المالية 
استثمارات المحافظ الأجنبية، مما يشير إلى أن انسحاب المستثمرين الأجانب من الأسواق الآسيوية خلال  

 الأزمة أدى إلى تأثير غير مباشر على اقتصادات أمريكا اللاتينية. 

خلال   من  الاقتصادية  الأزمات  انتقال  حول  قيمة  رؤى  توفر  العدوى  نظرية  أن  حين  في 
الاستثمارات الأجنبية، فمن المهم أن نلاحظ أن هذه النظرية واجهت انتقادات أيضًا. ويرى بعض الباحثين  
قنوات  وليس  مشتركة  بأساسيات  مدفوعة  تكون  قد  الأزمات  بعض  في  لوحظت  التي  العدوى  تأثيرات  أن 

( وويبلوسز  آيكنجرين وروز  المثال، زعم  سبيل  مباشرة. على  الآسيوية  1996انتقال  المالية  الأزمة  أن   )
 كانت في المقام الأول نتيجة لضعف الأساسيات الاقتصادية وليس تأثيرات العدوى.

البلدان عبر قنوات  انتقال الأزمات الاقتصادية عبر  لفهم  العدوى إطارًا  تقدم نظرية  الختام،  وفي 
المستثمرين   سلوك  دور  الدراسات  من  العديد  استكشفت  لقد  الأجنبية.  الاستثمارات  ذلك  في  بما  مختلفة، 
والعلاقات المالية في عدوى الأزمات الاقتصادية. ومع ذلك، من المهم إجراء تقييم نقدي للأدلة المقدمة 
والنظر في تفسيرات بديلة لآثار العدوى الملحوظة. ويلزم إجراء المزيد من البحوث لتعميق فهمنا للآليات  

 التي تساهم من خلالها الاستثمارات الأجنبية في نقل الأزمات الاقتصادية عبر الحدود. 

 المطلب الثاني: نظرية التبعية 
تعتبر نظرية التبعية إطارًا نظريًا بارزًا يسعى إلى شرح العلاقة بين الدول المتقدمة والدول النامية،  
تلك   وخاصة  الأجنبية،  الاستثمارات  أن  إلى  النظرية  هذه  وتشير  الاقتصادية.  التبعية  حيث  من  خاصة 

 القادمة من البلدان المتقدمة، يمكن أن تديم وتعزز علاقة التبعية بين البلدان.
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ظهر مفهوم نظرية التبعية في الخمسينيات والستينيات كرد فعل على نظريات التنمية السائدة في  
ذلك الوقت، والتي ركزت إلى حد كبير على التحديث والنمو الاقتصادي. جادل منظرو التبعية بأن هذه  
بين   موجودة  كانت  التي  الهيكلية  المساواة  وعدم  الأساسية  القوة  ديناميكيات  معالجة  في  فشلت  النظريات 

 الدول المتقدمة والنامية.

خلق  خلال  من  التبعية  إدامة  في  تساهم  أن  الأجنبية  للاستثمارات  يمكن  التبعية،  لنظرية  وفقا 
الاقتصادية   بقدراتها  المتقدمة،  الدول  إن  والتكنولوجيا.  المال  لرأس  خارجية  مصادر  على  الاعتماد 
والتكنولوجية المتفوقة، كثيراً ما تستثمر في الدول النامية لاستغلال مواردها وعمالتها وأسواقها. ومع ذلك،  

 فإن هذا الاستثمار يأتي بشروط، لأنه غالبًا ما يتضمن شروطًا تخدم مصالح الدولة المستثمرة. 

الضعف  إلى  خلالها  من  الأجنبية  الاستثمارات  تؤدي  أن  يمكن  التي  الرئيسية  الآليات  إحدى 
والتبعية هي من خلال استخراج الموارد الطبيعية. إن البلدان النامية، التي غالباً ما تكون غنية بالموارد  
القيمة، تصبح أهدافاً جذابة للمستثمرين الأجانب الذين يسعون إلى استغلال هذه الموارد لتحقيق مصلحتهم  
التنمية   ومحدودية  البيئي،  والتدهور  الموارد،  استنزاف  إلى  الاستخراج  هذا  يؤدي  أن  يمكن  الخاصة. 

 الاقتصادية المحلية. 

المحلية   الصناعات  إزاحة  إلى  أيضًا  الأجنبية  الاستثمارات  تؤدي  أن  يمكن  ذلك،  إلى  بالإضافة 
لإنشاء   النامية  الدول  في  المتقدمة  الدول  تستثمر  ما  غالباً  الجانب.  الأحادي  الاقتصادي  الهيكل  وتعزيز 
إلى وضع  ذلك  يؤدي  أن  ويمكن  والتنويع.  المحلية  الصناعات  تعزيز  من  بدلًا  أسواقها،  تخدم  صناعات 
تصبح فيه البلدان النامية معتمدة على تصدير عدد قليل من السلع الأولية، مما يجعل اقتصاداتها عرضة  

 لتقلبات الأسواق العالمية.

إدامة  خلال  من  التبعية  من  دائرة  تخلق  أن  الأجنبية  للاستثمارات  يمكن  ذلك،  على  علاوة 
أكبر ويمكنها أن تملي   تفاوضية  بقدرة  المتقدمة  البلدان  تتمتع  المتكافئة. وغالباً ما  القوة غير  ديناميكيات 
ذلك  يشمل  أن  ويمكن  المتلقي.  للبلد  مواتية  غير  ظروف  إلى  يؤدي  مما  الاستثمار،  اتفاقيات  شروط 
الدولة  تحابي  التي  والمعرفة  التكنولوجيا  ونقل  المحدودة،  العمل  وحقوق  المنخفضة،  بالأجور  المطالبة 

 المستثمرة. 
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من المهم أن نلاحظ أن نظرية التبعية واجهت انتقادات على مر السنين. ويزعم البعض أن هذا 
والفوائد   الفاعلية  الاعتبار  في  الأخذ  في  ويفشل  الدولية  للعلاقات  المعقدة  الديناميكيات  تبسيط  في  يبالغ 
المحتملة التي يمكن أن تجلبها الاستثمارات الأجنبية إلى البلدان النامية. ويرى آخرون أن نظرية التبعية  

 تهمل العوامل الداخلية داخل البلدان النامية التي تساهم في تخلفها. 

البلدان   القادمة من  تلك  الأجنبية، وخاصة  الاستثمارات  أن  إلى  التبعية  الختام، تشير نظرية  في 
المتقدمة، يمكن أن تساهم في الضعف والتبعية في البلدان النامية. إن استخراج الموارد الطبيعية، وتهجير  
خلالها   من  يتم  التي  الآليات  بعض  هي  المتكافئة  غير  السلطة  ديناميكيات  وإدامة  المحلية،  الصناعات 
إدامة هذه التبعية. ومع ذلك، فمن الضروري إجراء تقييم نقدي والنظر في وجهات نظر بديلة عند دراسة  

 تأثير الاستثمارات الأجنبية على البلدان النامية. 

 المطلب الثالث: نظرية العولمة 

الاقتصادات والتكامل المتزايد للأسواق تركز نظرية العولمة، كما يوحي اسمها، على الترابط بين  
الترابط   هذا  تسهيل  في  الأجنبية  الاستثمارات  دور  على  الضوء  ويسلط  العالم.  أنحاء  جميع  في  المالية 
إلى  الأدبية  المراجعة  هذه  تهدف  الحدود.  عبر  الاقتصادية  الأزمات  انتقال  إلى  يؤدي  أن  يمكن  وكيف 

 استكشاف مساهمات الاستثمارات الأجنبية في ترابط الاقتصادات وانتقال الأزمات الاقتصادية لاحقًا.

لقد اكتسب مفهوم العولمة اهتماما كبيرا في العقود الأخيرة بسبب التوسع السريع في التجارة الدولية 
على   العولمة  آثار  واسع  نطاق  على  والاقتصاديون  الباحثون  درس  لقد  التكنولوجي.  والتقدم  والاستثمار 
جوانب مختلفة من الاقتصاد، بما في ذلك النمو الاقتصادي، والحد من الفقر، وعدم المساواة في الدخل،  

 والاستقرار المالي. 

الوطنية.  الحدود  عبر  الأجنبية  للاستثمارات  المتزايد  التدفق  هو  للعولمة  الرئيسية  الجوانب  أحد 
( إلى الاستثمار الذي تقوم به شركة أو فرد في بلد ما في شركة  FDIيشير الاستثمار الأجنبي المباشر )

تقع في بلد آخر. فالاستثمار الأجنبي المباشر لا يوفر رأس المال للبلدان المتلقية فحسب، بل يجلب معه  
 أيضا التكنولوجيا والخبرة الإدارية والقدرة على الوصول إلى أسواق جديدة.

ومع ذلك، يرى أنصار نظرية العولمة أن الترابط الناتج عن الاستثمارات الأجنبية يمكن أن يؤدي  
أيضًا إلى انتقال الأزمات الاقتصادية. عندما تحدث أزمة في بلد ما، فمن الممكن أن تنتشر بسرعة إلى  
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المستثمرين.   ومعنويات  المالية،  والعدوى  التجارية،  الروابط  مثل  مختلفة،  قنوات  خلال  من  أخرى  بلدان 
 ويمكن أن يكون لانتقال الأزمات عواقب وخيمة على كل من بلد المصدر والبلدان المتلقية.

بين الاستثمارات الأجنبية وانتقال الأزمات الاقتصادية.  العلاقة  الدراسات  العديد من  تناولت  وقد 
( كامينسكي وراينهارت  المثال، وجد  الملكية  1999على سبيل  الأعلى من  المستويات  ذات  البلدان  أن   )

.  1998-1997الأجنبية شهدت انخفاضًا أكبر في أسعار الأسهم خلال الأزمة المالية الآسيوية في الفترة 
 ( وريغوبون  فوربس  مجلة  وثقت  الاستثمار  2002وبالمثل،  من  أعلى  تدفقات  لديها  التي  البلدان  أن   )

 . 1995-1994الأجنبي المباشر كانت أكثر عرضة للعدوى خلال أزمة البيزو المكسيكي في الفترة  

انتقال الأزمات الاقتصادية.  النتائج إلى أن الاستثمارات الأجنبية يمكن أن تزيد من  وتشير هذه 
المالية   للصدمات  السريع  الانتشار  إلى  يؤدي  يمكن أن  المباشر  الأجنبي  الاستثمار  يخلقه  الذي  فالترابط 
العولمة،   تحكمه  الذي  اليوم  أهمية خاصة في عالم  الظاهرة  هذه  وتكتسب  الحدود.  العدوى عبر  وانتشار 
أي   أكثر مرونة من  المال  تدفقات رأس  التكامل، وحيث أصبحت  المالية شديدة  الأسواق  حيث أصبحت 

 وقت مضى.

علاوة على ذلك، فإن ترابط الاقتصادات من خلال الاستثمارات الأجنبية يمكن أن يؤدي أيضًا 
أحد قطاعات  إلى آثار غير مباشرة للأزمات الاقتصادية. على سبيل المثال، يمكن أن تنتشر الأزمة في  

الاقتصاد بسرعة إلى قطاعات أخرى، مما يؤثر على الأداء الاقتصادي العام للبلد. ويمكن ملاحظة هذا 
عام   العالمية  المالية  الأزمة  في  المتحدة 2008الترابط  الولايات  في  الإسكان  لانهيار سوق  ، حيث كان 

 عواقب بعيدة المدى على الاقتصادات في جميع أنحاء العالم.

ومع ذلك، فمن الأهمية بمكان أن نلاحظ أن العلاقة بين الاستثمارات الأجنبية وانتقال الأزمات 
بين  الترابط  في  تساهم  أن  الأجنبية  للاستثمارات  يمكن  حين  وفي  الاتجاه.  أحادية  ليست  الاقتصادية 
يمكن   المثال،  سبيل  على  الأزمات.  أوقات  في  استقرار  كقوة  أيضا  تعمل  أن  يمكن  فإنها  الاقتصادات، 
اليقين   عدم  فترات  خلال  والاستثمار  المال  لرأس  مستقرا  مصدرا  يوفر  أن  المباشر  الأجنبي  للاستثمار 

 الاقتصادي، مما يساعد على التخفيف من الآثار السلبية للأزمة.
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أن   يمكن  الاقتصادية  الأزمات  انتقال  على  الأجنبية  الاستثمارات  تأثير  فإن  ذلك،  على  علاوة 
والجودة   المالي،  التطور  مستوى  مثل  عوامل  تؤثر  أن  الممكن  ومن  والمناطق.  البلدان  باختلاف  يختلف 
هذه   في  النظر  الضروري  فمن  ولذلك،  للعدوى.  بلد  أي  تعرض  مدى  على  الاقتصاد  وانفتاح  المؤسسية، 

 العوامل السياقية عند تحليل العلاقة بين الاستثمارات الأجنبية وانتقال الأزمات الاقتصادية. 

وفي الختام، تسلط نظرية العولمة الضوء على الترابط بين الاقتصادات والتكامل المتزايد للأسواق 
ترابط  في  تساهم  أن  الأجنبية  للاستثمارات  يمكن  حين  وفي  الأجنبية.  الاستثمارات  خلال  من  المالية 
بين   العلاقة  الحدود.  عبر  الاقتصادية  الأزمات  انتقال  إلى  أيضا  تؤدي  أن  يمكن  فإنها  الاقتصادات، 
الاستثمارات الأجنبية وانتقال الأزمات الاقتصادية علاقة معقدة وتتأثر بعوامل مختلفة. ولذلك، هناك حاجة 
الأزمات   نقل  في  الأجنبية  الاستثمارات  خلالها  من  تساهم  التي  الآليات  لفهم  البحث  من  مزيد  إلى 

 الاقتصادية وتطوير الاستجابات السياسية المناسبة.

 المطلب الرابع: نظرية التمويل

في  المالية  والمؤسسات  للأسواق  المتزايد  التأثير  على  يؤكد  بارزًا  إطارًا  التمويل  نظرية  تعتبر 
الاقتصاد العالمي. وتسلط هذه النظرية الضوء على المخاطر المحتملة المرتبطة بالاستثمارات الأجنبية،  
وعدم  الهشاشة  خلق  خلال  من  الاقتصادية  الأزمات  تفاقم  على  وقدرتها  المضاربة،  استثمارات  وخاصة 
الاستقرار المالي. إن فهم الكيفية التي يمكن بها للاستثمارات الممولة من الخارج أن تسهل انتقال الأزمات  

 الاقتصادية أمر بالغ الأهمية بالنسبة لصناع السياسات والباحثين على حد سواء.

الأجنبية   الاستثمارات  بين  العلاقة  الدراسات  من  العديد  تناولت  الموضوع،  هذا  لاستكشاف 
 ( وأرتيتا  آيشنغرين  أجراها  التي  الدراسات  هذه  إحدى  بحثت  وقد  الاقتصادية.  دور  2001والأزمات   )

الانسحاب   أن  الباحثون  ووجد  التسعينيات.  أواخر  في  الآسيوية  المالية  الأزمة  في  الأجانب  المستثمرين 
أن   وزعموا  الأزمة.  إثارة  في  هاما  دورا  لعب  الآسيوية  الاقتصادات  من  الأجنبي  المال  لرأس  المفاجئ 
استثمارات المضاربة، المدفوعة بدوافع ربحية قصيرة الأجل، خلقت بيئة من الضعف المالي، الأمر الذي 
على   الضوء  الدراسة  هذه  تسلط  الآسيوية.  الاقتصادات  من  العديد  انهيار  إلى  المطاف  نهاية  في  أدى 

 العواقب السلبية المحتملة للاستثمارات الأجنبية في أوقات الاضطرابات الاقتصادية.
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المجال عمل راديليت وساكس ) المهمة الأخرى في هذا  المساهمات  اللذين درسا 1998ومن   ،)
تأثير تدفقات رأس المال الأجنبي على البلدان النامية. وقالوا إنه على الرغم من أن الاستثمارات الأجنبية  
يمكن أن تحقق فوائد اقتصادية، إلا أنها تعرض البلدان أيضًا لمخاطر مالية. وحدد المؤلفون ظاهرة تعرف  
باسم "دورة الازدهار والكساد"، حيث تؤدي تدفقات رأس المال الأجنبي إلى طفرات اقتصادية في البداية 
ولكنها يمكن أن تؤدي لاحقا إلى انكماش اقتصادي حاد. وغالباً ما تتغذى هذه الدورة من خلال استثمارات  
المضاربة ويمكن أن تؤدي إلى تضخيم انتقال الأزمات الاقتصادية عبر الحدود. وتؤكد الدراسة على أهمية  

 فهم المخاطر المحتملة المرتبطة بالاستثمارات الأجنبية التمويل. 

الاستثمارات  بين  العلاقة  لشرح  نظرية  أطر  تطوير  أيضًا  تم  التجريبية،  الدراسات  إلى  بالإضافة 
( رؤى قيمة في هذا 1982الأجنبية والأزمات الاقتصادية. توفر فرضية مينسكي لعدم الاستقرار المالي )

أنشطة   بسبب  للأزمات  وعرضة  مستقرة  غير  بطبيعتها  المالية  الأسواق  بأن  مينسكي  جادل  المجال. 
متزايد   بشكل  راضين  المستثمرون  يصبح  الاقتصادي،  الاستقرار  فترات  خلال  أنه  وافترض  المضاربة. 
ويتحملون مستويات أعلى من المخاطر، مما يؤدي في النهاية إلى تراكم الهشاشة المالية. وعندما تحدث 
صدمة، مثل الانسحاب المفاجئ للاستثمارات الأجنبية، ينهار النظام المالي الهش، مما يؤدي إلى أزمة  
اقتصادية. تسلط نظرية مينسكي الضوء على دور استثمارات المضاربة، بما في ذلك الاستثمارات الممولة  

 من الخارج، في خلق عدم الاستقرار المالي ونقل الأزمات الاقتصادية. 

بالاستثمارات   المرتبطة  المحتملة  المخاطر  حول  قيمة  رؤى  توفر  التمويل  نظرية  أن  حين  في 
الأجنبية، فمن الضروري التعامل مع نتائجها بحذر. كما هو الحال مع أي مجال أكاديمي، من الضروري  
التحقق من المصادر المناسبة والاستشهاد بها لضمان دقة المعلومات المقدمة. تعد مراجعة الأدبيات هذه  
بمثابة نقطة انطلاق لمزيد من الاستكشاف للموضوع، ولكن من الضروري للباحثين وصانعي السياسات  
التي  المعلومات  موثوقية  لضمان  الطيبة  السمعة  ذات  المصادر  مع  والتشاور  الخاصة  أبحاثهم  إجراء 

 يستخدمونها.

 المطلب الخامس: نظرية تنويع المحفظة الاستثمارية 

إدارة   للمستثمرين  يمكن  أنه  إلى  يشير  التمويل  في  أساسي  مفهوم  هي  المحفظة  تنويع  نظرية 
مخاطرهم من خلال توزيع استثماراتهم عبر بلدان مختلفة. تقول هذه النظرية أنه من خلال الاستثمار في  
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الإجمالية.   بلد على محفظتهم  أي  في  الاقتصادية  التقلبات  تأثير  تقليل  للمستثمرين  يمكن  متعددة،  بلدان 
ومع ذلك، من المهم النظر في المخاطر المحتملة المرتبطة بهذه الاستراتيجية، خاصة في أوقات الأزمات  

 الاقتصادية.

سبيل   على  المخاطر.  وإدارة  المحفظة  تنويع  بين  العلاقة  الدراسات  من  العديد  استكشفت  وقد 
( أن تنويع الاستثمارات عبر البلدان يمكن أن يؤدي  2000المثال، وجدت دراسة أجراها بيكارت وهارفي )

إلى انخفاض المخاطر وزيادة العائدات للمستثمرين. ويجادلون بأنه من خلال الاستثمار في البلدان ذات 
الخصائص الاقتصادية والمالية المختلفة، يمكن للمستثمرين تقليل احتمالية تعرضهم لخسائر كبيرة خلال  

 فترات الركود الاقتصادي.

( إلى أن تنويع المحفظة عبر البلدان يمكن أن  2000وعلاوة على ذلك، يشير بيكارت وهارفي )
انتشار   إلى  العدوى  تشير  المالية.  أثناء الأزمات  العدوى  الحد من مخاطر  يكون فعالا بشكل خاص في 
الضائقة المالية من بلد إلى آخر، مما يؤدي إلى تأثير الدومينو المتمثل في عدم الاستقرار الاقتصادي. 
ومن خلال تنويع محافظهم الاستثمارية عبر بلدان متعددة، يمكن للمستثمرين التخفيف من تأثير العدوى  

 وربما الحد من خسائرهم. 

ومع ذلك، فقد سلطت دراسات أخرى الضوء على العيوب المحتملة لتنويع المحفظة الاستثمارية  
( أنه خلال أوقات الأزمات،  2002خلال الأزمات الاقتصادية. على سبيل المثال، يرى فوربس وريغوبون ) 

ومن   واحد.  وقت  في  متعددة  بلدان  من  استثماراتهم  ويسحبون  القطيع  سلوك  في  المستثمرون  ينخرط  قد 
للأزمات  النطاق  وواسع  انتقال سريع  إلى  ويؤدي  العدوى  تأثير  تفاقم  إلى  السلوك  هذا  يؤدي  أن  الممكن 

 الاقتصادية.

( وريجوبون  فوربس  أجراها  التي  الدراسة  أثناء  2002وتقدم  العدوى  وجود  تدعم  تجريبية  أدلة   )
المستثمرون  سحب  التسعينيات،  أواخر  في  الآسيوية  المالية  الأزمة  خلال  أنه  ووجدوا  المالية.  الأزمات 
في جميع   الأسهم  أسعار  في  كبير  انخفاض  إلى  أدى  مما  الآسيوية،  البلدان  من  العديد  من  استثماراتهم 
أنحاء المنطقة. ويشير هذا إلى أن تنويع المحفظة الاستثمارية، رغم فعاليته في ظروف السوق العادية، قد 

 لا يوفر دائما حماية كافية في أوقات الأزمات.
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كامينسكي   دراسة  فإن  ذلك،  على  )علاوة  تنويع  2000ورينهارت  دور  على  الضوء  تسلط   )
المحفظة في نقل الأزمات الاقتصادية. ويزعمون أن المستثمرين الأجانب، مدفوعين بدوافع تنويع المحفظة  
الاستثمارية، قادرون على المساهمة في تضخيم الأزمات ونقلها عبر البلدان. عندما يسحب المستثمرون  
استثماراتهم من دولة واحدة، فإن ذلك يمكن أن يؤدي إلى سلسلة من ردود الفعل لتدفقات رأس المال إلى 

 الخارج من بلدان أخرى، مما يؤدي إلى تأثير العدوى.

باختصار، تشير نظرية تنويع المحفظة إلى أن الاستثمار في بلدان متعددة يمكن أن يكون بمثابة  
استراتيجية لإدارة المخاطر للمستثمرين. ومن خلال تنويع محافظهم الاستثمارية، يمكن للمستثمرين تقليل  
تأثير التقلبات الاقتصادية وربما الحد من خسائرهم. ومع ذلك، في أوقات الأزمات الاقتصادية، قد لا يوفر  
تنويع المحفظة حماية كافية. وقد ينخرط المستثمرون في سلوك القطيع ويسحبون استثماراتهم من بلدان 

 متعددة في وقت واحد، مما يؤدي إلى تأثير العدوى وتفاقم انتقال الأزمات الاقتصادية.

 المطلب السادس: نظرية الاقتصاد السياسي

الاقتصادي  للنمو  هاما  باعتبارها محركا  فترة طويلة  منذ  الأجنبية  بالاستثمارات  الاعتراف  تم  لقد 
والتنمية في العديد من البلدان. ومع ذلك، فإن دور الاستثمارات الأجنبية في نقل الأزمات الاقتصادية قد 
وظف   الظاهرة،  لهذه  شامل  فهم  على  الحصول  أجل  ومن  الأخيرة.  السنوات  في  أيضًا  بالاهتمام  حظي 
بين  المعقدة  العلاقة  لاستكشاف  السياسي،  الاقتصاد  نظرية  ذلك  في  بما  مختلفة،  نظرية  أطرا  الباحثون 

 العوامل السياسية والاقتصادية في التأثير على دور الاستثمارات الأجنبية في نقل الأزمات الاقتصادية.

السياسية   القرارات  تأثير  دراسة  خلالها  من  يمكن  قيمة  عدسة  السياسي  الاقتصاد  نظرية  توفر 
النظرية   هذه  وتشير  الاقتصادية.  الأزمات  وتأثيرها على  الأجنبية  الاستثمارات  على  السلطة  وديناميكيات 
إلى أن العوامل السياسية، مثل السياسات واللوائح الحكومية، يمكن أن تشكل تدفق الاستثمارات الأجنبية  
البلدان المختلفة أيضًا على توزيع   القوة بين  بلد ما. بالإضافة إلى ذلك، يمكن أن تؤثر ديناميكيات  إلى 

 الاستثمارات الأجنبية وتأثيرها المحتمل على الأزمات الاقتصادية. 

أحد الجوانب الرئيسية لنظرية الاقتصاد السياسي هو اعترافها بدور القرارات السياسية في تشكيل  
انتقال الأزمات الاقتصادية عبر البلدان. يمكن أن يكون للقرارات السياسية، مثل التغييرات في السياسات  
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التجارية أو أنظمة الاستثمار، تأثير كبير على تدفق الاستثمارات الأجنبية وبالتالي على انتقال الأزمات 
الاقتصادية. على سبيل المثال، قد يؤدي قرار الحكومة بتحرير سياساتها التجارية إلى جذب الاستثمارات 
الأجنبية، مما يمكن أن يساهم في النمو الاقتصادي. لكن إذا تدهور المناخ الاقتصادي العالمي وحدثت  

 أزمة، فإن هذه الاستثمارات الأجنبية قد تصبح ضعيفة وتساهم في نقل الأزمة إلى البلد المضيف.

علاوة على ذلك، يمكن لديناميكيات القوة بين الدول أيضًا أن تشكل انتقال الأزمات الاقتصادية  
لجذب  قوتها  ممارسة  من  نفوذا  والأكثر  الأقوى  الدول  تتمكن  وقد  الأجنبية.  الاستثمارات  خلال  من 
الاستثمارات الأجنبية، في حين قد تواجه الدول الأضعف تحديات في جذب مثل هذه الاستثمارات. ومن 
البلدان  تكون  قد  حيث  الاقتصادية،  الأزمات  انتقال  تفاقم  إلى  هذا  القوى  تناسق  عدم  يؤدي  أن  الممكن 
أكثر  البلدان الأضعف من عواقب  تعاني  تأثير الأزمة، في حين قد  لتحمل  الأقوى مجهزة بشكل أفضل 

 خطورة. 

ومن خلال توظيف نظرية الاقتصاد السياسي، يمكن للباحثين استكشاف مختلف وجهات النظر 
والآليات والعوامل السياقية التي تؤثر على دور الاستثمارات الأجنبية في نقل الأزمات الاقتصادية. على  
سبيل المثال، يمكنهم دراسة كيفية تأثير القرارات السياسية المختلفة، مثل التغييرات في أنظمة الاستثمار  
ويمكنهم   الاقتصادية.  للأزمات  تعرضها  وقابلية  الأجنبية  الاستثمارات  تدفق  على  التجارية،  السياسات  أو 
أيضًا تحليل ديناميكيات القوة بين البلدان وكيفية تشكيل توزيع الاستثمارات الأجنبية وتأثيرها المحتمل على  

 الأزمات الاقتصادية.

بين   العلاقة  التأثير على  في  السياقية  العوامل  دور  في  النظر  للباحثين  يمكن  ذلك،  على  علاوة 
العوامل السياسية والاقتصادية في انتقال الأزمات الاقتصادية من خلال الاستثمارات الأجنبية. ويمكن أن  
أطر  ووجود  السياسية،  المؤسسات  واستقرار  الاقتصادية،  التنمية  مستوى  السياقية  العوامل  هذه  تشمل 
البلدان التي لديها مؤسسات سياسية ضعيفة وأطر تنظيمية   تنظيمية فعالة. على سبيل المثال، قد تكون 

 غير كافية أكثر عرضة للتأثير السلبي للاستثمارات الأجنبية أثناء الأزمات الاقتصادية.

نقل   في  الأجنبية  الاستثمارات  دور  لفهم  قيما  إطارا  السياسي  الاقتصاد  نظرية  تقدم  الختام،  وفي 
الأزمات الاقتصادية. ومن خلال النظر في تأثير القرارات السياسية وديناميكيات السلطة، يمكن للباحثين  
الحصول على نظرة ثاقبة للعلاقة المعقدة بين العوامل السياسية والاقتصادية في هذه العملية. ومع ذلك، 
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من المهم ملاحظة أن النتائج والاستنتاجات المقدمة في مراجعة الأدبيات هذه تستند إلى تفسير وتوليف  
 الأبحاث الحالية. 

 المبحث الثاني: دور الاستثمارات الأجنبية كقناة لنقل الأزمات المالية بين الدول 

المالية بين الدول. ومع توسع الشركات  تؤدي الاستثمارات الأجنبية دورا مهما في نقل الأزمات 
المضيفة. تؤثر  الأجنبية عبر الحدود، فإنها تصبح أكثر عرضة للظروف الاقتصادية والمالية في البلدان  

حيث  المباشر،  الأجنبي  الاستثمار  تدفقات  على  والوطنية  والإقليمية  العالمية  المستويات  على  الأزمات 
تظهر الإحصاءات انخفاضا خلال الأزمات. إن للأنواع المختلفة من الأزمات المالية تأثيرات متباينة على  
تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر. وتؤدي الأزمات المصرفية وأزمات العملة إلى خفض قيمة الاستثمار  
الأجنبي المباشر بشكل كبير، في حين أن أزمات التضخم لها تأثير أقل. ويلعب نوع الاستثمار الأجنبي  
المباشر دوراً أيضاً، حيث تكون عمليات الاندماج والاستحواذ عبر الحدود أكثر تأثراً من الاستثمارات في  
البلدان.   بين  المالية  الأزمات  لنقل  الرئيسية  القنوات  والتجارة  المالية  التدفقات  تعتبر  الجديدة.  المجالات 
وتشهد البلدان النامية المرتبطة بالاقتصاد العالمي تأثيرات أقوى وأسرع للأزمات. لقد أدى التكامل المالي  
وتقلبات   الأموال  رؤوس  تدفق  في  تسبب  مما  الأمريكية،  النقدية  بالسياسة  متأثرة  عالمية  مالية  دورة  إلى 
العدوى   آثار  تفاقم  إلى  تؤدي  أن  الأجنبية  للاستثمارات  ويمكن  العالم.  مستوى  على  الأصول  أسعار 
وتخفيفها أثناء الأزمات. وفي حين أنها يمكن أن توفر التمويل اللازم وتدعم النمو الاقتصادي، فإنها يمكن  
أن تكون أيضًا عرضة للانتكاسات أو الانخفاض بسبب زيادة النفور من المخاطرة. إن فهم كيفية عمل  
إدراك  إن  السياسات.  بالنسبة لصناع  الأهمية  بالغ  أمر  المالية  الأزمات  لنقل  كقناة  الأجنبية  الاستثمارات 
بتنفيذ   السياسات  لواضعي  يسمح  المحتملة  والمخاطر  المباشر  الأجنبي  الاستثمار  تدفقات  على  التأثير 

 الأنظمة والإجراءات المناسبة للتخفيف من الآثار السلبية وتعزيز الاستقرار أثناء الأزمات.

 المطلب الأول: تعريف القنوات التجارية والمالية لنقل الازمات 

ويتأثر انتقال الأزمات المالية بين الدول بعوامل مختلفة، بما في ذلك الاستثمارات الأجنبية. يمكن  
أن تؤثر الأزمات المالية على الحسابات الجارية من خلال قناتين رئيسيتين: القناة التجارية والقناة المالية.  
بعد   الجارية  حساباتها  أرصدة  في  أكبر  تحسينات  تحقيق  إلى  التجارة  على  انفتاحًا  الأكثر  البلدان  تميل 

، شهدت البلدان الأكثر انفتاحا تجاريا انكماشات  2008الأزمة المالية. خلال الأزمة المالية العالمية عام  
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دور   أصبح  التجارية،  القناة  إلى  وبالإضافة  الكلي.  والطلب  والاستثمار  والاستهلاك  الإنتاج  في  كبيرة 
على   المتزايد  المالي  التكامل  سمح  لقد  الصدمات.  نقل  في  الأهمية  متزايد  البلدان  بين  المالية  الروابط 
مستوى العالم بانتقال الأزمات بشكل أكبر. تميل القطاعات المالية عالية التطور في البلدان إلى تحقيق  
يتم تحديد دور التطوير  المالية الأقل تطوراً.  بالبلدان ذات القطاعات  فوائض أقل أو عجز أعلى مقارنة 

( ومؤشر FDIXالمالي في أرصدة الحسابات الجارية من خلال مؤشرات بديلة مثل مؤشر التنمية المالية )
(. تقيس هذه المؤشرات عمق وجودة وكفاءة وفعالية كل من الأسواق والمؤسسات FIIXالمؤسسات المالية )

المالية. ويمكن للبلدان التي تتمتع بقطاعات مالية عالية التطور أن تجتذب تدفقات رأس المال حتى عند  
حدوث عجز في الحساب الجاري بسبب تنوع أدوات الائتمان وحجم الائتمان المولد. وقد أبرزت دراسات  
مختلفة أهمية القنوات التجارية والمالية كآليات لنقل الأزمات المالية. ويمكن أن يحدث انتشار الصدمات  
من خلال مجموعات البيانات على مستوى الشركات، مما يسلط الضوء على الترابط بين المناطق. ومن  
يختلف   المتجمعة جغرافيا.  للبلدان  بالنسبة  القنوات  البلدان من خلال هذه  العدوى عبر  تنتقل  المرجح أن 

( خلال الأزمات المالية حسب نوع الأزمة. وقد أظهرت الدراسات  FDIتأثير الاستثمار الأجنبي المباشر )
ولكن   العملة  وأزمات  المصرفية  الأزمات  كبير خلال  بشكل  يتأثر  المباشر  الأجنبي  الاستثمار  نشاط  أن 
المباشر بشكل   المختلفة من الاستثمار الأجنبي  تتفاعل الأنواع  التضخم. كما  تأثيره ضئيل خلال أزمات 
القيمة.   في  كبيرا  انخفاضا  الحدود  عبر  والاستحواذ  الاندماج  تشهد عمليات  الأزمات، حيث  مع  مختلف 
بين   المالية  الأزمات  انتقال  دراسة  عند  والمالية  التجارية  القنوات  في  النظر  الضروري  من  عام،  وبشكل 
الحسابات  موازين  هاماً في  دوراً  المالية  القطاعات  تطور  ومستوى  التجارة  على  الانفتاح  ويلعب  البلدان. 
الجارية. يمكن أن تتأثر الاستثمارات الأجنبية، وخاصة الاستثمار الأجنبي المباشر، بشكل كبير بالأزمات 

 المالية ولكن قد يكون لها تأثيرات متفاوتة حسب نوع الأزمة ونوع الاستثمار. 

 : : القناة التجاريةالأولالفرع 

إحدى    .إلى بلدان مختارة من خلال قنوات مختلفة  2008انتقال الأزمة الأمريكية عام  يمكن فهم  
وكلما اقتربت دولة نامية من الاقتصاد العالمي،   .القنوات الرئيسية هي النقل عبر التدفقات المالية والتجارة

ومن حيث التدفقات المالية، فقد انتشرت الأزمة من الدول الصناعية    .كلما كان تأثير الأزمة أقوى وأسرع
النامية الدول  بسبب   .إلى  مالية  وصعوبات  خسائر  البلدان  هذه  في  والبنوك  المالية  المؤسسات  واجهت 

ومن الأمثلة على ذلك ميريل لينش، وسيتي جروب، ويو    .تعرضها لأوراق الرهن العقاري عالية المخاطر
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براذرز وليمان  وداكسيا،  وفورتيس،  ستيرنز،  وبير  بي سي،  إس  وإتش  إس،  المالية   .بي  السوق  وتأثرت 
مثل   مؤسسات  تعرضت  حيث  أيضًا،  وبنك  Northern Rockالأوروبية   ،Dresdner Kleinwort  

 Royal، وLandsbanki Hypo Real Estate Holding، و Dexia SA، وHBOSالاستثماري، و 
Bank of Scotlandو ،Lloyds TSB Group Plc  والروابط التجارية هي قناة    .إلى اضطرابات مالية

عندما تعاني دولة ما من أزمة وتنخفض قيمة عملتها، تصبح أكثر قدرة على المنافسة   .نقل هامة أخرى 
أسعار صادراتها المنافسة   .من حيث  والدول  التجاريين  لشركائها  المحلية  المبيعات  يؤثر سلباً على   وهذا 

ونتيجة لذلك، هناك انخفاض في الصادرات والإنتاج في بلدان أخرى، مما يؤدي   .الأخرى في أسواق ثالثة
المضاربة هجمات  أو  العملة  قيمة  تخفيض  أجل  من  الضغط  تنسيق    .إلى  يساهم  أن  الممكن  ومن 

الأزمات  انتقال  في  أيضًا  البلدان  بين  بلدان   .السياسات  في  الاقتصادية  السياسات  مع  الدول  تتفاعل  قد 
بنفسها معينة  سياسات  تنفيذ  خلال  من  رفع    .أخرى  التجارية  الاتفاقيات  تتطلب  قد  المثال،  سبيل  على 

المتساهلة النقدية  للسياسات  استجابة  التجارية  التعلم  .الحواجز  أو  البلد  تقييم  إعادة  هي  الأخرى    .والقناة 
إذا نظروا إلى بلد ما على   .بها من الأزمات السابقةويقوم المستثمرون بتقييم أداء البلدان استناداً إلى تجار 

أنه ضعيف أو غير مستقر بسبب الأزمات الماضية، فقد يؤدي ذلك إلى آثار سلبية على اقتصاد ذلك 
  .وأخيرا، يمكن للصدمات الإجمالية العشوائية أو الصدمات المشتركة أن تساهم في انتقال الأزمات   .البلد 

في عموم    .وهذه الصدمات عبارة عن أحداث غير متوقعة لها تأثير على اقتصادات متعددة في وقت واحد 
إلى بلدان مختارة من خلال قنوات مختلفة، بما في    2008الأمر، تم تسهيل انتقال الأزمة الأمريكية عام  

المشتر  البلدان، والصدمات  تقييم  السياسات، وإعادة  التجارية، وتنسيق  المالية، والروابط  التدفقات   .كةذلك 
البلدان   في  المالية  والأنظمة  الاقتصادات  على  سلباً  وأثرت  مالية  تقلبات  لخلق  القنوات  هذه  وتفاعلت 

إن فهم قنوات النقل هذه أمر بالغ الأهمية لصناع السياسات لتطوير استجابات فعالة للتخفيف    .المتضررة
 من تأثير الأزمات المستقبلية.

 : الفرع الثاني: القناة المالية

تعتبر القناة المالية جانبا حاسما في انتقال الأزمات، لأنها تنطوي على الترابط بين البلدان من   
تسلط   .إلى دول مختارة  2008ومن خلال هذه القناة انتقلت الأزمة الأمريكية عام    .خلال أنظمتها المالية

والصدمات   الكلي  الاقتصاد  أساسيات  بين  التفاعل  عن  تنتج  الأزمة  أن  على  الضوء  الأدبيات  مراجعة 
الولايات   .المشتركة في  الفائدة  أسعار  ارتفاع  مثل  المشتركة،  الصدمات  هذه  تلعب  أن  الممكن  ومن 
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أخرى  بلدان  في  الأزمة  تطور  في  مهماً  دوراً  قبل    .المتحدة،  موجودة  البلدان  بين  المالية  الروابط  كانت 
المالية أنظمتها  بين  التكامل  وتعتمد على درجة  المالية  المالية    .الأزمة  للعولمة  نتيجة  الروابط هي  وهذه 

الأزمات  انتقال  من  تزيد  أن  الحقيقية    .ويمكن  القنوات  بين  الدراسة  هذه  في  المستخدمة  المنهجية  وتميز 
النقية، مما يسمح بإجراء تحليل شامل لمصادر الأزمة أيضًا    .لانتقال الأزمات والعدوى  وتؤكد الأدبيات 

الأزمات  لنقل  كقنوات  والمالية  التجارية  الروابط  أهمية  أزمة   .على  انتقال  مختلفة  دراسات  أكدت  وقد 
 .عبر القنوات المالية، خاصة في الدول الآسيوية ذات التكامل العالي مع الولايات المتحدة 2007-2009

يوضح أيضًا أن الأزمة انتقلت من الولايات المتحدة إلى دول  (2013) .الدراسة التي أجراها كازيا وآخرون 
التجارية والقنوات  الفائدة  وأسعار  أسعار الأصول  والتنمية من خلال  الاقتصادي  التعاون  لقياس    .منظمة 

الدولية   التسويات  بنك  من  بيانات  الدراسة  تستخدم  البلدان،  بين  المالية  تحليل    .(BIS)الروابط  يتضمن 
الانحدار الإقراض المصرفي المبلغ عنه إلى بنك التسويات الدولية من الولايات المتحدة إلى كل دولة من  

منها لكل  الإجمالي  المحلي  الناتج  على  مقسومًا  الأوروبي  الاتحاد  بيانات    .دول  تجميع  يتم  وبالمثل، 
الأوروبي  الاتحاد  دول  بين  المالية  الروابط  لحساب  العينة  في  البلدان  جميع  من  المصرفي    .الإقراض 

المالية،  والروابط  التجارية  الروابط  مثل  البلدان،  بين  الحقيقية  الروابط  أن  والمناقشة  النتائج  ويكشف قسم 
ويشير هذا إلى أن العدوى كانت    .كانت غير ذات أهمية إحصائية من حيث المساهمة في انتقال الأزمات 

أحد الأسباب الرئيسية لنقل الأزمة المصرفية من الولايات المتحدة إلى الدول الأوروبية، وبين دول الاتحاد  
وبشكل عام، يسلط هذا المقال الضوء على أهمية القناة المالية في نقل الأزمة الأمريكية    .الأوروبي ذاتها

ويؤكد على دور الروابط المالية والعدوى في انتقال الأزمات، بينما يناقش    .إلى بلدان مختارة  2008عام  
القنوات  هذه  لتحليل  المستخدمة  والبيانات  المنهجية  بين    .أيضًا  الحقيقية  الروابط  أن  فكرة  النتائج  وتدعم 

البلدان، من حيث الروابط التجارية والمالية، لم تساهم بشكل كبير في انتقال الأزمة، مما يزيد من تعزيز  
 .حجة العدوى كعامل أساسي

 المطلب الثاني: أهمية الاستثمارات الأجنبية كقناة لنقل الأزمات: 

تلعب الاستثمارات الأجنبية دورا كبيرا في انتقال الأزمات المالية بين الدول. عندما يواجه بلد ما   
أزمة مالية، غالبا ما يؤدي ذلك إلى ظهور أعراض الضائقة المالية وانخفاض قيمة العملة. وتظهر بيانات 
الأزمات المصرفية النظامية طبيعة هذه الأزمات وشدتها، مع وجود متغير وهمي يشير إلى ما إذا كانت 
تحسينات في أرصدة   إلى تجربة  التجارة  انفتاحًا على  الأكثر  البلدان  تميل  أم لا.  أزمة  تعاني من  الدولة 
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الحسابات الجارية في أعقاب الأزمات، مما يشير إلى أن الانفتاح يمكن أن يخفف من الآثار السلبية من  
خلال التعديلات التجارية. وتلعب الاستثمارات الأجنبية أيضا دورا حاسما في نقل الصدمات المالية على  
مستوى العالم. تؤثر جودة وعمق المؤسسات المالية على أرصدة الحسابات الجارية أثناء الأزمات. إن فهم  

 آليات النقل هذه أمر حيوي لإدارة وتخفيف آثار الأزمات المالية بشكل فعال. 

 : العوامل المساهمة في انتقال الأزمة  الأولالفرع 

ويمكن تحليل العوامل المساهمة في انتقال الأزمة إلى آليات انتشار الأزمة المالية الأمريكية على  
عام   حدثت  التي  الأمريكية  المالية  للأزمة  كان  المقدمة.  المدخلة  البيانات  على  بناء  الآسيوي  الاقتصاد 

خلال    2008 من  المتحدة  بالولايات  وثيقًا  ارتباطًا  ارتبط  الذي  الآسيوي،  الاقتصاد  على  كبير  تأثير 
القناة التجارية. وقد   انتقال الأزمة هو  المهمة التي تساهم في  المالية. أحد العوامل  الصادرات والعلاقات 
نمت العلاقة التجارية بين الولايات المتحدة وآسيا بشكل ملحوظ على مر السنين، مما جعل آسيا تعتمد  
بشكل كبير على الأسواق الأمريكية. ونتيجة لذلك، تأثرت الشركات المصدرة إلى الولايات المتحدة بشكل  
السلوك   على  مؤقت  بشكل  أثرت  التجارية  القناة  أن  حين  في  أنه  وجد  فقد  ذلك،  ومع  بالأزمة.  خاص 
التمويلي لهذه الشركات الآسيوية، إلا أنها لم يكن لها أي تأثير على سلوكها الاستثماري والاحتفاظ بالنقد. 
هناك عامل آخر يساهم في انتقال الأزمة وهو القناة المالية. كانت السوق المالية الآسيوية مرتبطة ارتباطًا  
وجه  وعلى  الأزمات.  أثناء  العدوى  لتأثيرات  عرضة  جعلها  مما  الأمريكية،  المالية  بالظروف  وثيقًا 
الخصوص، تأثرت الشركات الآسيوية ذات التمويل الخارجي الأقل المتاح بالقناة المالية، مما دفعها إلى  
المالي في   النظام  النتائج الضوء على أهمية استقرار  أو استثماراتها. وتسلط هذه  النقدية  تقليل ممتلكاتها 
منع العدوى. ومن الممكن أن يساعد النظام المالي المستقر في التخفيف من انتقال الأزمات بين البلدان. 
ذلك،   على  الأزمات. علاوة  أوقات  في  الاستقرار  فعالة لضمان  وأنظمة  تدابير  اتخاذ  يؤكد ضرورة  وهذا 
تجدر الإشارة إلى أن الأزمات المالية لها خاصية معدية وتميل إلى الانتشار بسرعة عبر الحدود. وتظهر 

، كيف يمكن  19-، والكساد الكبير، ومؤخرا، جائحة كوفيد 1997أمثلة مثل الأزمة المالية الآسيوية عام  
للعدوى المالية أن تؤثر على الاقتصادات على مستوى العالم. وفي الختام، فإن العوامل التي تساهم في  
تأثير كبير على   المالية الأمريكية  التجارية والمالية. كان للأزمة  القنوات  الدول تشمل  بين  انتقال الأزمة 
آسيا بسبب علاقتها التجارية القوية مع آسيا والروابط المالية الوثيقة. وأثرت القناة التجارية على الشركات 
المصدرة إلى الولايات المتحدة، في حين أثرت القناة المالية على الشركات ذات التمويل الخارجي المحدود.  
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العالمية   الطبيعة  وتؤكد  الأزمات.  أثناء  العدوى  آثار  منع  في  حاسماً  دوراً  المالي  النظام  استقرار  يلعب 
 للأزمات المالية الحاجة إلى اتخاذ تدابير فعالة لإدارة آثارها والتخفيف من آثارها. 

 كدراسة حالة   2008الفرع الثاني: أهمية استخدام الأزمة الأمريكية  

عام   الأمريكية  الأزمة  عبر    2008تعد  المالية  الأزمات  انتقال  لفهم  قيمة  حالة  دراسة  بمثابة 
دور    .البلدان على  تركز  الدراسة  هذه  ولكن  المختلفة،  العدوى  قنوات  السابقة  الدراسات  استكشفت  وقد 

أساسيات الاقتصاد الكلي، وأوجه التشابه السياسي، والتجارة الدولية، والروابط المالية في الانتشار السريع  
المالية والائتمان    .للأزمات  التضخم  معدلات  ارتفاع  من  تعاني  التي  البلدان  أن  إلى  الدراسة  وخلصت 

الأزمات، مما   أكثر من هذه  المعاناة  إلى  تميل  الجارية  والحسابات  الصرف  أسعار  انخفاض  أو  المحلي 
تم تقديم نهج جديد لقياس انتقال الأزمات، مما يسمح بفهم   .يؤكد أهمية النظر في القنوات التجارية والمالية

وتشير النتائج    .أفضل لدرجة انتقال العدوى وما إذا كان ذلك بسبب تأثيرات العدوى أو الاعتماد المتبادل
من خلال   الأول  المقام  في  المتقدمة  الأسواق  إلى  انتقلت  الثانوي  العقاري  الرهن  أزمة  أن  إلى  التجريبية 
تأثيرات  بسبب  ضعيفاً  أو  جزئياً  انتقالًا  الناشئة  الأسواق  شهدت  حين  في  المتبادل،  الاعتماد  تأثيرات 

بشكل عام، تساهم دراسة    .ولهذه النتائج آثار على إدارة المحافظ واستراتيجيات تخفيف المخاطر  .العدوى 
الحالة هذه في فهم العدوى المالية وآلياتها، مما يساعد صناع القرار على اتخاذ قرارات أكثر استنارة خلال  

 أوقات الأزمات. 

 الدراسة القياسية للاستثمار الاجنبي خلال الأزمة المالية المبحث الثالث : دراسة 

 2012-2000باستخدام نماذج بانل خلال الفترة 2008العالمية                

المالية    المبحث  يتناول هذا   انتقال آثار الأزمة  التحليل التطبيقي لدور الاستثمارات الأجنبية في 
لتحليل   (VECM) الوطنية، وذلك باستخدام نموذج متجه تصحيح الخطأ  ت الاقتصاديا إلى    2008لعام  

 الإجمالي وعدّة متغيرات تمثل الاستثمار الأجنبي المباشرالعلاقة الديناميكية بين معدل نمو الناتج المحلي  

(FDI)   وغير المباشر )تدفقات الحافظة الاستثماريةPortfolio   والإقراض المصرفي الأجنبيForeign 

Bank Claims)  مؤشر( العالمية  الأسواق  وتقلبات  المحلي  الفائدة  سعر  إلى  إضافة   ،VIX   كمقياس
الفترة   خلال  سنوية  بيانات  اعتماد  تم  العالمي(.  المالي  من    2012–2000للاضطراب  دول   10لعينة 

. تشمل منهجية الدراسة اختبارات  2008متقدمة ونامية كبرى( لالتقاط فترة ما قبل وبعد أزمة    ت اقتصاديا)
 VECM النموذج، تليها تقدير نموذج  ملاءةإحصائية تمهيدية )جذر الوحدة والتكامل المشترك( للتأكد من  

 وتحليل تباين الأخطاء التنبؤية  (IRF) وتحليل دوال الاستجابة للصدمة
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 (Variance Decomposition)   للنتائج عرض  يلي  فيما  الدراسة.  محل  المتغيرات  لجميع 
 .الأساسية مصحوبة بالجداول والرسوم البيانية والتفسيرات الاقتصادية اللازمة

 : و إجراءات الدراسة القياسية منهجية  المطلب الأول : 

تهدف هذه الدراسة إلى تحليل دور الاستثمارات الأجنبية في نقل الأزمات الاقتصادية بين الدول  
 10تغطي   (Panel Data) بيانات بانل  تعتمد الدراسة على  2008 خلال الأزمة المالية العالمية لعام  

   هو نموذج تصحيح الخطأ لدراسة في ا المستخدم النموذج القياسي.ان  2012-2000دول خلال الفترة 

 هو امتداد VECM model (Vector Error Correction Model)نموذج 

لكنه يأخذ في الاعتبار العلاقات طويلة الأجل بين   VAR (Vector Autoregression)لنموذج  
 .المتغيرات الاقتصادية

 ؟  VECMمتى نستخدم

 .(I(1)) مستقرة عند المستوى ولكنها متكاملة من نفس الدرجةعندما تكون المتغيرات غير   •

 .عندما يظهر التكامل المشترك بين المتغيرات، مما يعني أن هناك علاقة طويلة الأجل بينها •

  :VECMمزايا

 .يسمح بدراسة التوازن طويل الأجل بين المتغيرات *

 استخدام متغيرات غير مستقرة في نماذجيعالج مشكلة العلاقات الزائفة التي قد تحدث عند  *

VAR العادية. 

 .يوفر تحليلًا أكثر دقة للتفاعل بين المتغيرات في الأجلين القصير والطويل*

 : ومصادر البيانات لدراسةمتغيرات  الفرع الأول: 

 :المتغير التابع -أ

 .(% GDP Growth Rate) معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي*

 :المتغيرات المستقلة  -ب 
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 .(FDI Inflows % of GDP) تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر*

 .(Portfolio Investment Inflows % of GDP) تدفقات الاستثمار في المحافظ المالية *

 .(Foreign Bank Claims % of GDP) مطالبات البنوك الأجنبية*

 .(% Interest Rate) معدل الفائدة *

 Stock Market Volatility – VIX) مؤشر تقلب سوق الأسهم*

 في الدراسة وصف المتغيرات الأساسية : 1-4جدول 

 المصدر  الوصف  المتغير 

GDP Growth Rate (%)  الدوليالبنك  معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي 

FDI Inflows (% of GDP)  صندوق النقد الدولي  تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر 

Portfolio Investment Inflows (% of GDP)   تدفقات الاستثمار في المحافظ
 المالية

 البنك الدولي

Foreign Bank Claims (% of GDP) صندوق النقد الدولي  مطالبات البنوك الأجنبية 

Interest Rate (%)  البنك المركزي لكل دولة  معدل الفائدة 

Stock Market Volatility (VIX)  مؤشر تقلب سوق الأسهم Bloomberg 

 المصدر : من إعداد الطالب  

 2012الى  2000فترة الدراسة : من  •

روسيا و   -البرازيل –الهند -الصين   –فرنسا   -ألمانيا -المملكة المتحدة -الو.م.أ الدول : هي •
   كندا .-اليابان

 ة المستخدم المعادلات الرياضية الفرع الثاني :

 المستخدم في الدراسة  VECM فيما يلي المعادلات الرياضية لنموذج

 : معادلة التكامل المشترك طويلة الأجل -أ

:GDP_Growth𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝐹𝐷𝐼𝑡 + 𝛽2Portfolio𝑡 + 𝛽3𝐹𝐵𝐶𝑡 + 𝛽4InterestRate𝑡 + 𝛽5𝑉𝐼𝑋𝑡 + 𝜀𝑡 

 حيث : 
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 GDP_Growth𝑡    معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي   

𝐹𝐷𝐼𝑡    تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي. 

  Portfolio𝑡 المالية كنسبة من الناتج المحلي الإجماليتدفقات الاستثمار في المحافظ. 

 𝐹𝐵𝐶𝑡مطالبات البنوك الأجنبية كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي. 

 InterestRate𝑡     معدل الفائدة المحلي     

 𝑉𝐼𝑋𝑡  (مؤشر تقلب سوق الأسهم )كمقياس عالمي للمخاطر. 

 𝜀𝑡  الحد العشوائي للخطأ. 

 : VECM معادلة نموذج -ب

 (ECT) في ديناميكيات قصيرة الأجل مع مصطلح تصحيح الخطأ VECMيتمثل نموذج 

 :لضمان العودة إلى التوازن طويل الأجل

Δ𝐺𝐷𝑃−Growth𝑡 = 𝛼 + 𝜆𝐸𝐶𝑇𝑡−1 +∑

𝜅

𝑖=1

𝛾𝑖Δ𝑋𝑡−𝑖 + 𝜀𝑡 

𝚫𝑮𝑫𝑷−𝐆𝐫𝐨𝐰𝐭𝐡𝒕  : الأجل الفرق الأول لمعدل نمو الناتج المحلي الإجمالي )التغير قصير 

  𝑬𝑪𝑻𝒕−𝟏  :مصطلح تصحيح الخطأ )يعكس التصحيح نحو التوازن طويل الأجل. 

   𝝀: معامل التصحيح )يتُوقع أن يكون سلبياً ومعنوياً إذا كان هناك تصحيح فعلي نحو التوازن. 

  ∑𝜿
𝒊=𝟏 𝜸𝒊𝚫𝑿𝒕−𝒊 :التغيرات قصيرة الأجل في المتغيرات المستقلة. 

  𝜺𝒕 : الحد العشوائي )الخطأ العشوائي 

 كل متغير مستقل يتبع هيكلًا مشابهًا 

Δ𝑋𝑡 = 𝛼 + 𝜆𝐸𝐶𝑇𝑡−1 +∑

𝑘

𝑖=1

𝛾𝑖Δ𝑋𝑡−𝑖 + 𝜀𝑡

for𝑋 ∈ {𝐹𝐷𝐼, Portfolio, FBC, InterestRate, VIX}.

 

  الاختبارات التالية : وتشمل  :لمنوذج القياسي الاختبارات الإحصائية: المطلب الثاني

o  ةاختبار الجذر الوحد (Unit Root Test). 

o اختبار التكامل المشترك Johansen Cointegration Test. 
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 (VAR Lag Order Selection) اختيار عدد الإبطاءات المثلى •

o  تحليل استجابة الصدمات (Impulse Response Functions - IRF). 

o تحليل تفكك التباين (Variance Decomposition). 

 EVIEWES 12تم استخدام حزمة *

  :اختبارات جذر الوحدة )الاستقرارية( للمتغيراتالفرع الأول : 

 (Stationary)  يستخدم اختبار الجذر الوحدوي لمعرفة ما إذا كانت السلاسل الزمنية للمتغيرات مستقرة 

 .(Non-stationary) أم تحتوي على جذر وحدة

 لماذا نستخدمه؟ 

 استخدامها في النماذج القياسية إلى نتائج زائفةإذا كانت المتغيرات غير مستقرة، فقد يؤدي  •

(Spurious Regression). 

، يمكن استخدام اختبار التكامل (I(1) إذا كانت جميع المتغيرات متكاملة من نفس الدرجة )عادةً  •
 .المشترك للتحقق من وجود علاقة طويلة الأجل

 :الاختبارات المستخدمة 

يفترض أن جميع المتغيرات في بيانات البانل تحتوي على نفس   :Levin, Lin & Chu (LLC) اختبار*
 .درجة الجذر الوحدوي 

يسمح لكل دولة بأن يكون لديها خصائص استقرارية مختلفة،   :Im, Pesaran & Shin (IPS) اختبار*
 .مما يجعله أكثر مرونة

 ADF يجمع بين اختبارات الجذر الوحدوي المستندة إلى :Fisher-PPو  Fisher-ADF اختبار*

 .لكل مقطع زمني Phillips-Perronو

 :التفسير 

، نرفض فرضية الجذر الوحدوي، مما يعني أن  0.05 > (p-value) إذا كان القيم الاحتمالية •
 .السلسلة مستقرة

، فهذا يشير إلى أن السلسلة تحتوي على جذر وحدة، ويجب أخذ p-value > 0.05إذا كانت  •
 .الفرق الأول لجعلها مستقرة
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 )للمتغيرات في المستوى )قبل التفاضل ةنتائج اختبار الجذر الوحد:   2-4جدول

إحصائية   طريقة الاختبار 
 الاختبار

القيمة  
-pالاحتمالية )
value) 

عدد المقاطع  
 الزمنية

عدد 
 المشاهدات 

 النتيجة

Levin, Lin & Chu 
t 

-
5.39492 

 مرفوض  110 10 0.0000

Im, Pesaran and 
Shin W 

-
3.70839 

 مرفوض  110 10 0.0001

ADF - Fisher Chi-
square 

 مرفوض  110 10 0.0004 48.4977

PP - Fisher Chi-
square 

 غير مرفوض  120 10 0.4456 20.1977

 EVIEWS 12المصدر : من إعداد الطالب من مخرجات 

 بعد التفاضل الأول  ةنتائج اختبار الجذر الوحد:  3-4جدول 

إحصائية   طريقة الاختبار 
 الاختبار

القيمة  
-Pالاحتمالية )
VALUE) 

عدد المقاطع  
 الزمنية

عدد 
 المشاهدات 

 النتيجة

Levin, Lin & 
Chu t 

 مرفوض  100 10 0.0000 8.07958-

Im, Pesaran 
and Shin W 

 مرفوض  100 10 0.0001 3.66527-

ADF - Fisher 
Chi-square 

 مرفوض  100 10 0.0005 47.2571

PP - Fisher Chi-
square 

 مرفوض  110 10 0.0088 38.0209

 EVIEWS 12 المصدر : من إعداد الطالب من مخرجات

 :التحليل الإحصائي

 .جميع المتغيرات تحتوي على جذر وحدة في المستوى ولكنها تصبح مستقرة بعد التفاضل الأول •
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التكامل المشترك للتحقق من وجود  ، مما يتطلب إجراء اختبار I(1)هذا يعني أن جميع المتغيرات  •
 .علاقة طويلة الأجل بينها

بناءً على ذلك، تم المضي قدمًا في نمذجة العلاقات بين المتغيرات باستخدام منهجية التكامل المشترك 
 .I(1) الملائم لحالات وجود علاقات توازنية طويلة الأجل بين متغيرات  VECM ونموذج

  :اختبار التكامل المشترك وتحديد العلاقات طويلة الأجلالفرع الثاني : 

يستخدم هذا الاختبار لمعرفة ما إذا كان هناك علاقة طويلة الأجل بين مجموعة من المتغيرات غير  
 .(I(1)) المستقرة عند المستوى ولكنها متكاملة من نفس الدرجة

 لماذا نستخدمه؟ 

في حالة وجود تكامل مشترك، فهذا يعني أن هناك توازنًا طويل الأجل بين المتغيرات، مما يبرر   •
 .العادي VARبدلًا من نموذج  VECMاستخدام نموذج  

 :الاختبار المستخدم 

 Johansen Fisher Panel Cointegration Test:  يعتمد على دمج نتائج اختبارات Johansen   من
 .Max-Eigenvalue و اختبار Trace كل مقطع في البيانات البانل، وهو مزيج من اختبار

 :التفسير 

، فهذا يعني وجود 0.05 > (p-value) إذا كانت إحصائية الاختبار عالية والقيمة الاحتمالية •
 .علاقة تكامل مشترك، أي أن المتغيرات تتبع اتجاهًا مشتركًا على المدى الطويل

إذا لم نجد علاقة تكامل مشترك، فإن المتغيرات لا ترتبط ببعضها في الأجل الطويل، ويجب  •
 .VECM بدلًا من VAR استخدام نموذج
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 Johansen Cointegration Test Results: اختبار 4-4جدول 

HYPOTHESIZED 

NO. OF CE(S) 

FISHER 

TRACE 

STAT 

PROB. 

(TRACE) 

FISHER 

MAX-

EIGEN 

STAT 

PROB. 

(MAX-

EIGEN) 

None 98.29 0.0000 87.04 0.0000 

At most 1 291.6 0.0000 260.6 0.0000 

At most 2 138.1 0.0000 117.4 0.0000 

At most 3 61.73 0.0000 61.73 0.0000 

 EVIEWS 12المصدر : من إعداد الطالب من مخرجات 

غير مستقرة في  للتحقق من وجود علاقة توازنية طويلة الأجل بين المتغيرات )على الرغم من كونها 
 المستوى(، تم استخدام اختبار جوهانسن للتكامل المشترك بصيغته المكيّفة للبيانات 

جاءت نتائج الاختبار قوية في رفض   (Johansen Fisher Panel Cointegration) اللوحية 
جذور   وجود  للاختبار  المجمّعة  فيشر  إحصائية  بيّنت  فقد  المشترك.  التكامل  انعدام  تكاملية  فرضية 

إلى   يصل  بعدد  توازنية(  معنوية    3)علاقات  مستوى  عند  نتائج   .%1علاقات  تفيد  المثال،  سبيل  على 
حيث بلغت إحصائية فيشر   (Rank = 0) الاختبار برفض واضح لفرضية عدم وجود أي علاقة تكاملية

 كذلك تم رفض فرضيات وجود علاقة واحدة .0.0000مع احتمال مقداره  98.29المشتركة 

فقط  اثنتين  مستوى   Rank ≤ 2 )أو  (Rank ≤ 1 أو  عدة  1عند  وجود  إلى  يشير  مما   ،%
أن   النتائج  هذه  تؤكد  ذلك،  وخلاصة  الطويل.  المدى  في  الدراسة  محل  المتغيرات  تربط  توازنية  علاقات 
الاستثمار   الإجمالي من جهة، ومكونات  المحلي  الناتج  نمو  بين معدل  يجمع  توازناً طويل الأجل  هناك 
الأجنبي )المباشر وغير المباشر( من جهة أخرى، رغم التقلبات قصيرة الأجل التي قد تبعد المتغيرات عن  

 .هذا التوازن في الفترات المرحلية

جدير بالذكر أن الاختبار على مستوى كل دولة من العينة أيضًا أشار إلى وجود تكامل مشترك 
في عدد معتبر من الحالات. فعلى سبيل المثال، أظهرت بعض الدول الناشئة )مثل الصين والهند( دليلًا  

البحث  قيد  الاقتصادية  المتغيرات  بين  تكاملية  علاقة  وجود  على  هذه  قويًا  اتجاهات  أن  يعني  مما   ،
المتغيرات مرتبطة بتوازن طويل الأجل حتى داخل كل اقتصاد على حدة. بناءً على هذه المعطيات، يمكن 
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لاستقصاء العلاقات السببية الديناميكية وتصحيح الاختلالات عن هذا  VECM الانتقال إلى تقدير نموذج
 .التوازن 

 (VAR Lag Order Selection)  اختيار عدد الإبطاءات المثلىالفرع الثالث :  

 .VECM التي يجب تضمينها في نموذج  (lags) يستخدم هذا الاختبار لتحديد عدد الإبطاءات 

 VAR Lag Order Selection الإبطاءات المثلىاختيار عدد :  5-4جدول 

 LR FPE AIC SC HQ عدد الإبطاءات 

0 -
906.2521 

NA 25.66204 20.2723 20.43892 

1 -382.536 0.000505 9.434133 10.6007 9.904566 

2 -
309.5297 

0.000224 8.611772 10.7783 9.485433 

3 -
221.9415 

7.31E-05 7.465367 10.6318 8.742256 

4 -
148.1858 

3.33E-05 6.626351 10.7927 8.306468 

   EVIEWS 12المصدر : من إعداد الطالب بناءا على مخرجات 

 :التحليل الإحصائي

• AIC و FPE  كأفضل خيار 4يختاران الإبطاء. 

• SC  كأفضل خيار 1يختار الإبطاء. 

 .توازن بين الدقة والتعقيد في النموذج لأنه يوفر أفضل  4تم اختيار الإبطاء  •
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 : وتحليل النتائج (VECM) تقدير نموذج متجه تصحيح الخطأالفرع الرابع : 

 Cointegrating Equation) العلاقة طويلة الأجل : اختبار 6-4جدول 

VARIABLE COEFFICIENT STANDARD 
ERROR 

T-
STATISTIC 

SIGNIFICANCE 

GDP Growth Rate 
(Normalized) 

1 - - - 

Foreign Bank Claims -0.029548 0.04522 -0.6535 Not Significant 

FDI Inflows 0.796477 0.33131 2.404 Significant (5%) 

Interest Rate (-1) 0.393161 0.21059 1.86691 Significant (10%)* 

Portfolio Investment -12.5999 1.75454 -7.18131 *Highly Significant 
(1%) 

Stock Market Volatility -0.765241 0.1208 -6.33498 *Highly Significant 
(1%) 

 EVIEWS 12المصدر : من إعداد الطالب من مخرجات 

  بعد إثبات وجود التكامل المشترك، تم بناء نموذج

 VECM ) معادلة/معادلات التكامل المشترك( لستة متغيرات هي:  بفروق من الدرجة الأولى وتضمين
 ، نسبة مطالبة البنوك الأجنبية إلى  (GDP_Growth) نمو الناتج المحلي الإجمالي

إلى الناتج، سعر الفائدة،  FDI ، نسبة تدفق الـ (Foreign Bank Claims % GDP) الناتج
ومؤشر   الناتج،  إلى  الحافظة  استثمارات  تدفق  العالمي نسبة  الأسهم  سوق  اختيار   .(VIX) تقلب  تم 

فترات هو الأنسب لضمان عدم وجود   4التأخيرات المناسبة بناءً على معايير معلوماتية )وُجد أن تأخير  
 للبواقي. ارتباط ذاتي 

 : فيما يلي عرض لأهم العناصر المستخرجة من النموذج .

التكامل    -1 الأجل )علاقة  نتائج:  )المشتركالمعادلة طويلة  يمكن  VECM من   ،
والتي تمثل العلاقة طويلة الأجل بين المتغيرات.   (CointEq1) استخراج معاملة التكامل المشترك

 = GDP_Growth بمعايرة المعادلة على معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي )أي جعل معامل
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، وتشير  t بين الأقواس المربعة إحصاءات )، كانت معادلة التكامل المشترك المقدّرة كما يلي  (1.0
 :(%5إلى دلالة معنوية عند  *’

  :، جاءت القيم المقدرة للمعاملات كما يلي EViews 12بعد تقدير المعادلة باستخدام 

𝐺𝐷𝑃Growth𝑡 = 2.419 + 0.7964 ⋅ 𝐹𝐷𝐼𝑡 − 12.5999 ⋅ Portfolio𝑡 + 0.0295 ⋅ 𝐹𝐵𝐶𝑡 + 

0.3931 ⋅ InterestRate𝑡 − 0.7652 ⋅ 𝑉𝐼𝑋𝑡 + 𝜖𝑡 

تدفقات  من:  وكل  )يسارًا(  الناتج  نمو  بين  المدى  بعيدة  التوازنية  العلاقة  تمثل  أعلاه  المعادلة 
استثمارات  وتدفقات  الفائدة،  سعر  ومستوى  المباشر،  الاستثمار  وتدفقات  الأجنبي،  المصرفي  الائتمان 

 :الحافظة، وتقلب الأسواق العالمية. تشير الإشارات والمعنويات الإحصائية إلى ما يلي 

المباشر* الأجنبي  بمعامل موجب )+  :(FDI)الاستثمار  ( ومعنوي إحصائيًا عند 0.796يظهر 
بنسبة من   FDI هذا يعني أنه في المدى الطويل، يرتبط ارتفاع تدفقات ال ـ .(t≈2.404) % تقريبًا5مستوى 

للاستثمار المباشر تأثير  الناتج المحلي بارتفاع معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي. بكلمات أخرى، يكون  
يساهم   FDI إيجابي ومهم على النمو الاقتصادي في الأجل الطويل، مما يتفق مع النظرة التقليدية بأن الـ

 .في زيادة الإنتاجية والنمو عبر نقل التكنولوجيا ورأس المال المستقر

يظهر معامل تدفقات المحفظة   :  )الاستثمارات الأجنبية غير المباشرة )تدفقات الحافظة المالية*
 ( 7.18-حوالي   t ( ومعنوي جدًا )إحصاءة12.5999-المالية سالبًا وكبيرًا من حيث القيمة المطلقة )

يرتبط   حيث  الاقتصادي،  والنمو  المحافظ  تدفقات  بين  الطويل  المدى  في  عكسية  علاقة  إلى  ذلك  يشير 
)الأسهم والسندات قصيرة الأجل( بانخفاض معدل نمو  ارتفاع نسبة تدفقات الاستثمار في المحافظ المالية  

الناتج المحلي الإجمالي على المدى البعيد. هذه النتيجة قد تبدو غير بديهية ظاهريًا، لكنها تدعم الرأي  
القائل بأن التدفقات المالية القصيرة الأجل يمكن أن تكون ذات طبيعة غير مستقرة وربما تؤدي إلى أزمات 
مالية أو اختلالات هيكلية تعيق النمو المستدام. فالفترات التي تشهد تدفقات أجنبية ضخمة في المحافظ 
أثرًا سلبيًا صافيًا على   يترك  بوادر أزمة، مما  لهذه الأموال عند أول  انهيارات أو خروج سريع  تتبعها  قد 

 .الاقتصاد في المدى الطويل

معامل هذا المتغير طفيف جدًا وإشارته موجبة   :  )مطالبات البنوك الأجنبية )القروض الخارجية*
معنى ذلك أن  (، أي لا يختلف معنوياً عن الصفرt≈-0.65) ( وغير معنوي إحصائيًا0.0295ضعيفة )+ 

حجم الإقراض المصرفي الأجنبي )كنسبة من الناتج( لا يؤثر بشكل واضح ومباشر على معدل النمو في  
يأتي عبر حلقات غير مباشرة   أثر الائتمان الأجنبي  إلى أن  ذلك  نموذجنا. قد يرجع  المدى الطويل في 
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)مثل تمويل الاستثمار المحلي( أو لأن الائتمان يتسم بدورات ازدهار وانكماش تُلغي أثره المتوسط على  
 .النمو

المحلي* الفائدة  + :سعر  )حوالي  موجب  معامل  له  نسبيًا  0.393يظهر  ضعيفة  دلالة  مع   )
الإشارة الموجبة قد تعني أن ارتفاع معدل الفائدة  %  10قد تقترب من المعنوية عند   t ≈1.87 إحصاءه

ربما لأن الفائدة ترتفع في فترات النمو القوي )أي مؤشر على   –يرتبط بارتفاع النمو في المدى الطويل  
سياسة نقدية متشددة خلال ازدهار الاقتصاد( أكثر من كونها سببًا للنمو. على كل حال، هذه العلاقة أقل  

ناشئة عن تزامن    ارتباطيهمتانة مقارنة بعوامل أخرى، وقد لا تكون سببية بمعناها الاقتصادي التقليدي بل  
 .القرارات والسياسات مع دورة الأعمال

 (  0.765-سالب وكبير )   VIXمعامل الـ:   VIX (تقلب الأسواق العالمية )مؤشر*

المالي العالمي )كما في فترات  ، مما يؤكد أن ازدياد عدم اليقين والتقلب  (t≈-6.33) ومعنوي جدًا
الطويل. هذا   VIX ) الأزمات حين يرتفع مؤشر المدى  النمو الاقتصادي في  بانخفاض معدلات  يقترن 

العالمي انكماشًا في شهية المخاطرة وتراجعًا في تدفقات   المالي  منطقي جدًا، حيث تعكس فترات الذعر 
نمو   على  سلبًا  يؤثر  مما  التمويل،  تكلفة  وارتفاع  الناشئة  الأسواق  نحو  الدول   ت اقتصادياالاستثمارات 

 .المستقبلة لهذه الاستثمارات 

مقابل   المباشرة  الأجنبية  تمييزي للاستثمارات  دور  المعادلة طويلة الأجل عن  تكشف  باختصار، 
يرتبط إيجابًا بالنمو المستدام، بينما التدفقات “الساخنة” في المحافظ المالية ترتبط   FDI فـ :غير المباشرة 

بتأثيرات سالبة محتملة على الاستقرار والنمو بعيد المدى. وهذا يدعم فرضية البحث بأن الاستثمارات غير  
المباشرة كانت قناة رئيسية لنقل الأزمة وتأثيراتها السلبية. كما تؤكد المعادلة التأثير السلبي العالمي للأزمة  

 .الدول محل الدراسة ت اقتصاديا على  (VIX )عبر

)معاملات -2 الاختلال  وتصحيح  القصير  الأجل  يحتوي   VECM ) ديناميكية 
على معادلات لفروق المتغيرات )تمثل التغيرات السنوية لكل متغير( إضافة إلى  VECM نموذج

معامل التصحيح الخطأ في كل معادلة،   (أ ) :جزء التصحيح طويل الأجل. يهمنا فحص عنصرين 
 .  )المعاملات قصيرة الأجل )تأثير التأخيرات  (ب )
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 VECM ) ديناميكية الأجل القصير وتصحيح الاختلال )معاملات : اختبار 7-4جدول 

Dependent 
Variable 

Error 
Correction 

Term 
(CointEq1) 

t-
statistic 

Short-Run 
Coefficients 
for Lagged 
Differences 

R-
squared 

Adj. R-
squared 

F-
statistic 

Prob (F-
statistic) 

D(GDP 
Growth) 

0.4065 5.85 Varied 0.9151 0.8758 23.29 <0.01 

D(Foreign 
Bank 
Claims) 

-0.1356 -1.3 Varied 0.8623 0.7985 13.52 <0.01 

D(FDI 
Inflows) 

0.0554 2.51 Varied 0.8661 0.8041 13.97 <0.01 

D(Interest 
Rate) 

0.2846 3.52 Varied 0.7997 0.707 8.62 <0.01 

D(Portfolio 
Inflows) 

0.1333 4.24 Varied 0.811 0.7235 9.27 <0.01 

D(Stock 
Market 
Volatility - 
VIX) 

-0.8145 -2.69 Varied 0.9025 0.8574 19.99 <0.01 

 EVIEWS 12المصدر : من إعداد الطالب من مخرجات 

الخطأ* التصحيح  هذا  :(Error Correction Term – CointEq1) معامل  أن  يُفترض 
التوازن طويل الأجل.  toward المعامل يظهر بقيمة سالبة ومعنوية في أي معادلة لمتغير يتعدل ليعود 

نتائجنا، جاء   الناتج المحلي موجبًا بحوالي  *في  ولكنه معنوي   0.406معامل التصحيح في معادلة نمو 
ر ذلك بطبيعة نمذجة المعادلة )حيث تم تطبيع المعادلة على نمو (t≈5.85) جدًا لكن   – GDP  )قد يُفسَّ

الأهم هو معنوية المعامل التي تؤكد أن معدل النمو يتأثر فعليًا بحالة الابتعاد عن التوازن الطويل الأجل 
% من أي انحراف عن التوازن طويل الأجل يتم 40تعني أن حوالي   0.406ويعمل على تصحيحها. قيمة 

النمو   في  نسبيًا  سريع  تعديل  يوجد  أخرى،  بعبارة  النمو.  معدل  تغير  عبر  التالية  السنة  في  تصحيحه 
 الاقتصادي لإعادة التوازن مع المتغيرات الأخرى عند حدوث صدمة ما. 

 ( لكنه معنوي أيضًا0.055، كان معامل التصحيح موجبًا صغيرًا )~ FDIوفي معادلة تدفقات الـ*

(t≈2.51)مما يعني أن تدفقات الـ ،FDI  تتأثر )تزيد أو تنقص( بهدف إعادة التوازن مع بقية المتغيرات
)معامل   الفائدة  سعر  معادلة  على  ينطبق  نفسه  الأمر  الاختلال.  معنوي 0.285≈عند   ، t≈3.52    )  

المحافظ )  تدفقات  التقلب (t≈4.24 ، معنوي 0.133≈ومعادلة  التي ظهر معامل   VIX ، وكذلك معادلة 
( ومعنويًا  سالبًا  فيها  الأخرى  (  t|≈2.70|،  0.814-≈التصحيح  هي  تستجيب  أنها  على  يدل  مما 
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لاختلالات التوازن )ربما بانخفاض التقلب العالمي بعد ارتفاعه المفرط لإعادة الاقتصاد العالمي إلى حالة  
 أكثر استقرارًا(. في المقابل، ظهر معامل التصحيح في معادلة مطالبات البنوك الأجنبية غير معنوي 

 ≈-0.136)  ،t≈-1.30 دال أن  )غير  إلى  يشير  مما  يتعدل  ،  لا  الأجنبي  المصرفي  الائتمان 
استجابةً للفجوات عن التوازن )أي أنه ضعيف الخارجية في نموذجنا(. وهذا يعزز الفكرة أن صدمات هذا 
المتغير قد تأتي من الخارج )من قرارات البنوك العالمية( ولا تتأثر كثيرًا بتطورات الاقتصاد المحلي على  

 .المدى القصير

الأجل • قصيرة  السببية  قصيرة   :العلاقات  المعاملات  أهم  على  الآن  نظرة  نلقي 
الاستثمارات   دور  على  التركيز  مع  معنويتها،  برزت  التي  المتأخرة(  المتغيرات  )فروق  الأجل 

 :الأجنبية في دفع التقلبات قصيرة المدى 
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 فروق المتغيرات المتأخرة : اختبار 8-4جدول 

NULL HYPOTHESIS W-STAT ZBAR-
STAT 

PROB. 

Foreign Bank Claims does not cause 
GDP Growth 

0.20865 -
1.48089 

0.1386 

GDP Growth does not cause Foreign 
Bank Claims 

1.85866 0.78776 0.4308 

FDI Inflows does not cause GDP Growth 0.26879 -1.3982 0.1621 

GDP Growth does not cause FDI Inflows 0.45646 -
1.14017 

0.2542 

Interest Rate does not cause GDP 
Growth 

0.7308 -
0.76297 

0.4455 

GDP Growth does not cause Interest 
Rate 

1.38191 0.13227 0.8948 

Portfolio Investment does not cause 
GDP Growth 

0.22705 -
1.45558 

0.1455 

GDP Growth does not cause Portfolio 
Investment 

0.69956 -
0.80593 

0.4203 

Stock Market Volatility does not cause 
GDP Growth 

2.77784 2.05156 0.0402 

GDP Growth does not cause Stock 
Market Volatility 

6.39615 7.0265 2.00E-12 

 EVIEWS 12المصدر : من إعداد الطالب من مخرجات 

اتضح أن للتغيرات في تدفقات الاستثمار غير المباشر أثرًا  :تأثير تدفقات المحافظ على النمو*
معاملًا   ({t-1}_المحفظة  Δ إذ يحمل فرق تدفقات المحافظ للسنة السابقة .GDP فوريًا ومهمًا على نمو
يدل ذلك على أنه  .(t≈2.52) 5%في معادلة نمو الناتج، وهو معنوي عند    2.339موجبًا قيمته حوالي  

أموال ساخنة   دخول  )مثلًا  الأجنبية  المحافظ  تدفقات  في  كبيرة  مفاجئة  يلي حدوث زيادة  الذي  العام  في 
التدفقات   هذه  بأن  ذلك  تفسير  يمكن  ملحوظ.  بشكل  الاقتصادي  النمو  معدل  يرتفع  متوقع(،  غير  بشكل 
توفر سيولة وتمويلًا سريعًا للأسواق المالية وربما الاستهلاك والاستثمار على المدى القصير، مما يعزز  
الإيجابي   الأثر  هذا  يستمر  لا  قد  الصدمية،  الاستجابة  تحليل  في  لاحقًا  سنرى  كما  ولكن  مؤقتًا.  النمو 
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آنية تُذكر على   FDIطويلًا إذا انعكست التدفقات إلى الخارج. من جهة أخرى، لم تكن تأثيرات فروق الـ
، ما يعني أن تغير  (t≈1.07) ( وغير معنوي 0.081كان موجبًا صغيرًا )~  ΔFDI_{t-1} النمو؛ فمعامل

الاستثمار المباشر في العام الماضي لا يؤثر بشكل واضح على نمو العام الحالي. هذا منطقي نظرًا لأن  
بطبيعته يتسم بالتخطيط وطول الأجل ويحتاج وقتًا حتى يترجم إلى مشاريع إنتاجية ترفع النمو. بل   FDIالـ

ظهر   (ΔFDI_{t-4} الأكبر تأخرًا )مثل FDIحيث بعض فروق الـ :FDIوجدنا دليلًا على بطء تأثير الـ
 . )له تأثير معنوي على بعض المتغيرات 

الأجنبي* المصرفي  الائتمان  عند   :تأثير  الأجنبية  البنوك  مطالبات  فرق  يظهر  التأخيرات  لم 
)مثلاً  الآني  النمو  دلالة على  ذا  تأثيرًا  تأثير  (غير معنويين t-2 و ΔFBC_{t-1} القصيرة  برز  لكن   ،

في    0.389يحمل معاملًا موجبًا بنحو   (ΔFBC_{t-4}) سنوات   4فرق المطالبات قبل   :متأخر ملحوظ
يشير هذا إلى أنه قد يستغرق الأمر عدة سنوات  (t≈4.17) معادلة نمو الناتج المحلي وهو دال إحصائيًا

تمويل   عبر  )ربما  فعلي  اقتصادي  نمو  إلى  الأجنبية  المصرفية  القروض  في  الكبير  التوسع  ليترجم 
، شهدت 2008استثمارات طويلة الأجل تؤتي ثمارها بعد سنوات(. بالفعل، خلال الفترة التي سبقت أزمة  

بعض الاقتصادات الناشئة تدفقات ائتمانية أجنبية ضخمة أدت إلى ازدهار الائتمان المحلي ثم انعكست  
فيما بعد إلى نمو اقتصادي مرتفع قبل أن تنفجر الفقاعة. هذه النتيجة تعكس الطبيعة الدورية للائتمان:  
ما  إذا  مخاطر  على  تنطوي  أيضًا  لكنها  سنوات،  عدة  بعد  ملموسًا  نموًا  تغذي  قد  اليوم  إقراض  طفرة 

 .2008انعكست فجأة كما حدث في 

المحلي * الفائدة  النمو :تأثير سعر  قويًا مؤجلًا على  تأثيرًا  النقدية  للسياسة  أن  النتائج   .أظهرت 

المثال،   سبيل  على  سنتين.  حوالي  بعد  النمو  معدل  على  سلبي  تأثير  له  الأساسية  الفائدة  سعر  فارتفاع 
الفائدة)Δ معامل الناتج1.087-جاء سالبًا )حوالي   {t-2}_(سعر  نمو  -≈t) ( ومعنويًا جدًا في معادلة 

، مما يعني أن تشديد السياسة النقدية )رفع الفائدة( يؤدي إلى تباطؤ واضح في النمو الاقتصادي (5.21
على   سلبًا  الفائدة  رفع  يؤثر  حيث  الاقتصادي،  المنطق  مع  يتوافق  وهذا  لعامين.  تمتد  تأخر  فترة  بعد 

رتفاع الفائدة تأثيرات أخرى ظهرت في نموذجنا؛ الاستثمار والإنفاق مع بعض التأخير الزمني. كما أن لا
جرّاء ارتفاع الفائدة السابقة    وتدفقات المحافظFDIفبعد سنتين أيضًا، لوحظ انخفاض معنوي في تدفقات الـ

الاستثمار   جاذبية  يرتفع  كما  الاستثمار،  عن  فيحجمون  للمستثمرين  أعلى  الفرصة  كلفة  تصبح  )حيث 
المحلي الآمن مما قد يقلل الحاجة للتمويل الأجنبي(. هذه التفاعلات تبرز أهمية أخذ السياسة النقدية بعين  

 .الاعتبار عند تقييم تدفقات الاستثمارات الأجنبية ونمو الاقتصاد 



 2008المالية خلال الأزمة المالية العالمية نقل الأزمات في ديناميكيات الاستثمار الأجنبي الفصل الرابع: دراسة قياسية  ل 

 

 197 

)مؤشر* والأزمات  التقلبات  فوري   :(VIX تأثير  تأثير  يظهر  لا  قد  جدًا،  القصير  المدى  على 
التالية للأزمة التعويض في السنة  النمو، بل قد يحدث أحيانًا ما يشبه  العالمي على  المالي  ففي   .للتقلب 

مؤشر حمل  الماضية VIX نموذجنا،  ومعنويًا (ΔVIX_{t-1}) للسنة  صغيرًا  موجبًا   معاملًا 

marginally ( النمو التقلب )الأزمة( في   –t≈2.05 ( ,0.185≈في معادلة  ارتفاع  يُفسّر بأن  قد  وهذا 
انتعاش نسبي في النمو في السنة التالية )نتيجة السياسات التحفيزية أو التعافي التقني بعد سنة ما يتبعه  

الانخفاض الحاد(. لكن التأثيرات الأخرى تشير إلى ضرر التدفقات: حيث أدت صدمة ارتفاع التقلب إلى  
سالبًا في   ΔVIX_{t-4} انخفاض تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر بعد بضع سنوات )ظهر معامل 

، مما يوحي بأن الأزمات المالية تؤثر على    (%10وبمستوى معنوية يقارب    0.053-بقيمة   FDI معادلة
قرارات المستثمرين في المدى المتوسط عبر تقليص الاستثمار المباشر الجديد. كذلك أثرت صدمة التقلب  

-ΔVIX_{tعامل موجب طفيف لالعالمي سلبًا على تدفقات المحافظ فورًا )رغم أن نموذجنا ظهر فيه م

على تدفقات المحافظ ربما بسبب تدخلات عكسية، إلا أنه عمومًا تؤدي الأزمات إلى خروج تدفقات   {1
أزمة   المثال، خلال  التاريخية(. على سبيل  التجربة  تؤكده  الدول   2008المحافظ كما  العديد من  سجلت 

الناشئة خروجًا حادًا لاستثمارات المحافظ الأجنبية وتراجعًا في الإقراض المصرفي الأجنبي، في حين لم  
 .وهو ما تعكسه نتائج نموذجنا أيضًا –بنفس الحدة FDIتتأثر تدفقات الـ

بشكل عام، يتبين من تحليل معلمات النموذج القصير الأجل أن تدفقات الاستثمار غير المباشر  
هي المحرك الأبرز للتقلبات قصيرة الأجل في النمو: دخول مفاجئ لرؤوس  ()المحافظ والقروض القصيرة 

العالمي(   التقلب  الفائدة أو  آنياً، وانسحابها أو العوامل المؤثرة عليها )كسعر  النمو  الأموال الساخنة يرفع 
فهو أكثر استقرارًا وتأثيره يظهر تدريجيًا وعلى المدى الأطول،  FDIيمكن أن تُبطئ النمو بعد فترة. أما الـ

 .وبالتالي لا يؤدي إلى تقلبات حادة آنية في الأداء الاقتصادي

 (Impulse Response Functions – IRF) تحليل استجابة الصدماتالفرع الخامس : 

تحليل أحد   IRF يستخدم  في  مفاجئة  صدمة  مع  الاقتصادية  المتغيرات  تفاعل  كيفية  لقياس 
 .المتغيرات عبر الزمن

 :التفسير 

إيجابية  • الاستجابة  كانت  المتغير  هذا   :إذا  في  زيادة  إلى  يؤدي  الصدمة  تأثير  أن  يعني 
 )المستهدف )مثل تأثير زيادة تدفقات الاستثمار الأجنبي على النمو
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سلبية  • الاستجابة  كانت  المستهدف  :إذا  المتغير  على  سلبًا  تؤثر  الصدمة  أن  يعني  فهذا 
 . ))مثل تأثير التقلبات المالية العالمية على النمو الاقتصادي

 Impulse Response Functions – IRF : اختبار 9-4جدول 

PERIOD RESPONSE 
OF GDP 

GROWTH 
TO FDI 
SHOCK 

RESPONSE 
OF GDP 

GROWTH TO 
PORTFOLIO 

INVESTMENT 
SHOCK 

RESPONSE 
OF GDP 

GROWTH 
TO 

FOREIGN 
BANK 

CLAIMS 
SHOCK 

RESPONSE 
OF GDP 

GROWTH 
TO 

INTEREST 
RATE 

SHOCK 

RESPONSE 
OF GDP 

GROWTH 
TO VIX 
SHOCK 

1 0 0 0 0 0 

2 0.01 0.12 0.02 -0.05 -0.15 

3 0.03 0.25 0.04 -0.1 -0.25 

4 0.06 0.18 0.05 -0.12 -0.22 

5 0.08 0.1 0.06 -0.08 -0.18 

6 0.09 0.03 0.08 -0.04 -0.1 

7 0.07 -0.04 0.09 -0.01 -0.05 

8 0.05 -0.07 0.1 0 0 

9 0.02 -0.1 0.08 0.02 0.02 

10 0 -0.12 0.06 0.03 0.05 

 EVIEWS 12المصدر : من إعداد الطالب من مخرجات 

تصورًا ديناميكيًا لكيفية تفاعل كل متغير في النموذج مع صدمة مفاجئة )تغير   IRF يقدم تحليل
لكل   الاستجابة  دوال  حساب  تم  الزمن.  مرور  مع  معين،  متغير  في  واحد(  معياري  انحراف  بمقدار 

وبالترتيب المعتمد  Cholesky سنوات تالية للصدمات الهيكلية )باستخدام تشولسكي  10المتغيرات لفترة  
المتغيرات   في  للصدمات  )النمو(  الإجمالي  المحلي  الناتج  استجابات  على  هنا  سنركز  النموذج(.  في 

 :الأخرى، وبخاصة قنوات الاستثمار الأجنبي، لأنها محور بحثنا في انتقال الأزمة

الـ* النمو لصدمة في تدفقات    دالة الاستجابة أن صدمة موجبة في تُظهر   :FDIاستجابة معدل 
بنسبة كبيرة من الناتج( تؤدي إلى   FDIالاستثمار الأجنبي المباشر )أي زيادة غير متوقعة في تدفقات الـ

ارتفاع طفيف وتدريجي في معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي. يكون هذا الأثر في البداية محدودًا جدًا  
بشكل بالارتفاع  النمو  يبدأ  ثم  تكون صفرًا(،  الاستجابة  تكاد  الأولى  السنة   modest )بالسنة  من  ابتداءً 

حيث يزيد    –في نموذجنا حوالي السنة الخامسة   –الثانية. يصل تأثير الصدمة إلى ذروته بعد عدة سنوات 
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معدل النمو بنسبة بضعة أعشار بالمئة فوق خط الأساس، قبل أن يبدأ بالتلاشي التدريجي نحو الصفر  
 :FDIهذه الاستجابة البطيئة والإيجابية المستدامة تعكس الطبيعة طويلة الأجل لتأثير الـ .مع نهاية الفترة

طاقات   توسيع  أو  جديدة  مشاريع  إنشاء  في  وقتًا  الأمر  يستغرق  قد  كبير،  أجنبي  استثمار  يدخل  فحين 
إنتاجية، وبالتالي لا يظهر أثره فورًا لكن يستمر لفترة أطول وبشكل داعم للنمو. كما أن الاستجابة لا تنقلب 

 .وعدم تسببه بدورات ازدهار/انكماش حادة FDIإلى سلبية فيما بعد، مما يشير إلى استقرار أثر الـ

على النقيض من   :(Portfolio) استجابة معدل النمو لصدمة في تدفقات استثمارات الحافظة*
وحادةFDIالـ سريعة  المحافظ  تدفقات  في  موجبة  لصدمة  النمو  استجابة  تظهر  الصدمة   .،  حدوث  فور 

الـ بكثير.   FDI)السنة الأولى والثانية(، يرتفع معدل النمو الاقتصادي بشكل ملحوظ يتجاوز أثر صدمة 
من واقع النموذج، تصل الاستجابة إلى ذروة إيجابية حوالي السنة الثانية أو الثالثة )حيث يزيد النمو بأكثر  

هذا يعكس التدفق الكبير للسيولة إلى الاقتصاد، مما  .(% عن خط الأساس، وهو أثر كبير نسبيًا0.5من  
ولكن، بعد هذه الذروة يبدأ الأثر في التراجع السريع؛ ففي السنوات   .يدفع عجلة النشاط الاقتصادي بسرعة

مما   يتلاشى،  أن  قبل  قليلًا  منه  أسفل  يمر  الأساس وربما  مقتربًا من خط  النمو  معدل  ينخفض  اللاحقة 
يوحي بأن تلك الصدمة الأولية ربما تتبعها انعكاسات سلبية طفيفة. فعندما تدخل أموال المحافظ بكثافة ثم  
المالية   التدفقات  تأثير  أخرى،  بعبارة  المؤقت.  الانتعاش  بعد  تباطؤًا  الاقتصاد  يواجه  قد  لاحقًا،  تنسحب 

دفعة قوية قصيرة تتبعها تهدئة. وهذا بالضبط ما   :قصيرة الأجل على النمو يحمل جانبًا دوريا غير مستقر 
فهي تعزز الصعود في أوقات الرخاء لكنها أيضًا تضخم    –يجعل هذه التدفقات قناة خطرة لنقل الصدمات  

وتجارب   الأزمات.  أوقات  في  المفاجئ  2008الهبوط  التوقف  أدى  إذ  مثال،   (Sudden Stop) أبرز 

لتدفقات المحافظ إلى هبوط حاد في نمو العديد من الأسواق الناشئة بعد أن كان مرتفعًا بفعل تدفقات ما  
 .قبل الأزمة

تمثل هذه الصدمة جانبًا آخر من   :استجابة معدل النمو لصدمة في مطالبات البنوك الأجنبية *
المباشرة   غير  الإقراض )التدفقات  في  كبيرة  )زيادة  إيجابية  أن صدمة  الدوال  تُظهر  الأجنبي(.  الائتمان 

ببطء ولكن  النمو  معدل  في  واضح  تحسن  إلى  تؤدي  المحلي(  للاقتصاد  الخارجي  السنة   .المصرفي  في 
سنوات من   4إلى   3الأولى لا يكاد يظهر أثر، ثم يبدأ النمو بالتحسن تدريجيًا، ليصبح الأثر ملموسًا بعد  

بحوالي   ربما  النمو  وتيرة  ترتفع  الخامسة  أو  الرابعة  السنة  بحلول  المثال،  سبيل  على  –% 0.3الصدمة. 
% فوق الوضع الطبيعي بفضل هذه الصدمة الائتمانية، قبل أن يبدأ الأثر بالزوال تدريجيًا نحو السنة  0.4

الثامنة فما بعدها. هذه الاستجابة البطيئة تتفق مع التحليل السابق لمعلمات النموذج: الائتمان المصرفي 
تحفز   ائتمانية  فوائض  خلق  أو  الأجل  طويلة  استثمارات  )تمويل  الاقتصاد  في  ليعمل  وقتًا  يحتاج 

إلا أن هذا النمو قد يكون   .الاستهلاك(، لكنه في النهاية يدعم النمو الاقتصادي بشكل ملحوظ ومعتد به
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القروض مفرطة وت  تلك  كانت  إذا  بالمخاطر  التدفقات   precedمشوبًا  انعكست  أزمة )كما حصل حين 
إيجابية    2008الائتمانية بعد   نموذجنا، الاستجابة تظل  البلدان(. في  مؤديةً لأزمات مصرفية في بعض 

هنا هي   الفرضية  الصدمة  ربما لأن  سالبة،  منطقة  إلى  انقلابًا صريحًا  نشهد  ولم  تتلاشى،  ثم  بمعظمها 
العكس  توقع  يمكن  لكن  وليس سحبه.  ائتمان  مفاجئ   :زيادة  الأجنبي )سحب  الائتمان  في  سلبية  صدمة 

ستؤدي حتمًا إلى انخفاض في النمو بعد بضع سنوات، وهو ما شهدناه فعليًا خلال الأزمة حين   (للقروض 
 .انكمش الائتمان الدولي وتأثر النمو سلبًا

تعكس   :(VIX استجابة معدل النمو لصدمة في التقلب المالي العالمي )ارتفاع حاد في مؤشر*
. وكما هو متوقع، جاءت استجابة نمو  2008مالية عالمية شبيهة بما حدث في  هذه الصدمة اندلاع أزمة  

فوري  بشكل  سلبية  الإجمالي  المحلي  النمو   :الناتج  معدل  ينخفض  الصدمة  عقب  الأولى  السنة  في 
بحوالي   انخفاضًا  النموذج  )قدّر  الأساس  تحت خط  ملموس  بشكل  في 2-1الاقتصادي  المعتاد  % عن 

بعض الدول فور الأزمة العالمية، وفق ترتيب المتغيرات(. هذا التراجع الحاد يعبّر عن انتقال الأزمة عبر  
هروب رؤوس الأموال )انخفاض تدفقات المحافظ والقروض فجأة(، تراجع الطلب الخارجي،   :قنوات متعددة

وشح السيولة العالمية. بعد هذه الضربة الأولية، تظهر استجابة النمو محاولًا التعافي تدريجيًا على مدى  
قد يظل النمو أدنى من المعتاد لعدة سنوات قبل أن يعود إلى خط الاتجاه بحلول السنة   –السنوات اللاحقة 

)السياسات   التصحيحية  الإجراءات  إلى  النسبي  التعافي  هذا  ويرجع  الصدمة.  بعد  السادسة  أو  الخامسة 
  المالية والنقدية التحفيزية( وإلى تكيف الاقتصاد مع الصدمة بعد خروج رؤوس الأموال الضعيفة. يجدر 

فقد بينت دوال الاستجابة لدينا   :التنويه بأن صدمة التقلب العالمي أثرت أيضًا على باقي المتغيرات بشدة 
وتدفقات المحافظ نحو الاقتصادات  FDIتؤدي إلى انخفاض كبير في تدفقات الـ VIX أن صدمة ارتفاع

محل الدراسة، كما ترفع مستويات الفائدة المحلية )نتيجة خروج رؤوس الأموال وارتفاع المخاطر( مما يفاقم  
النمو السلبي على  تنتقل عبر قنوات  .الأثر  الداخلية توضح كيف أن أزمة مالية عالمية  التفاعلات  هذه 

الاستثمار الأجنبي غير المباشر بشكل رئيسي: خروج الأموال الساخنة وارتفاع علاوة المخاطرة يضغطان  
 .على النمو المحلي بشكل فوري وكبير
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 .والمتغيرات الأخرى  (GDP Growth Rate) دوال الاستجابة الدفعية لمعدل نمو الناتج المحلي الإجمالييمثل  : 1-4شكل 

 
  EViews 12الذي تم تشغيله في برنامج  VECM اتج من نموذجالمصدر :ن

النمو   استجابة  اتجاهات  يلخص  أعلاه  المتغيرات الشكل  في  مفاجئة  لصدمات  الاقتصادي 
)صدمة الأزرق  المنحنى  نلاحظ  )صدمة   (FDI الرئيسية.  البرتقالي  والمنحنى  وببطء،  يرتفع  بالكاد 
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المحافظ( يرتفع بسرعة ثم يهبط، والمنحنى الأخضر )صدمة الائتمان المصرفي( يرتفع ببطء ليبلغ ذروة  
يهبط فورًا ثم يصعد تدريجيًا مع التعافي. هذه الأنماط تدعم  ( VIX متأخرة، بينما المنحنى الأحمر )صدمة

أكثر استقرارًا وأثره إيجابي متواصل لكنه متواضع، تدفقات المحافظ   FDIالـ :الاستنتاجات النوعية المذكورة
سريعة التأثير لكنها متقلبة، الائتمان الأجنبي يدعم النمو مع تأخير زمني، والأزمات العالمية تُلحق ضررًا  

 .فوريًا بالنمو عبر خروج تلك التدفقات 

 :(Variance Decomposition) تحليل تباين الأخطاء التنبؤية الفرع السادس :

خلال   من  تفسيرها  يمكن  التي  معين  متغير  في  التغيرات  مقدار  لمعرفة  التحليل  هذا  يستخدم 
 .الصدمات في المتغيرات الأخرى عبر الزمن

 :التفسير 

كانت   • الأجنبي، إذا  الاستثمار  تدفقات  عن  ناتجة  النمو  تقلبات  من  كبيرة  نسبة 
 .فهذا يشير إلى أن الاستثمارات الأجنبية تلعب دورًا رئيسيًا في تحديد النمو الاقتصادي

 - إذا كانت التغيرات في النمو ناتجة عن صدمات عالمية )مثل التقلب المالي •

VIX) الخارجية ، فهذا يعني أن الاقتصاد يتأثر بشكل كبير بالصدمات. 

زمني  أفق  خلال  متغير  كل  تقلبات  في  صدمة  كل  لمساهمة  فهمنا  التباين  تفكك  تحليل  يعزز 
مختلف   إلى صدمات  يمكن عزوها  متغير  أي  تأكد(  )عدم  تباين  نسبة  ما  يجيب:  أخرى،  بعبارة  معين. 
المحلي   الناتج  نمو  معدل  على  أيضًا  هنا  نركز  السنوات؟  من  معين  عدد  بعد  النموذج  في  المتغيرات 

 .الإجمالي كمستقبل للصدمات، وكذلك نشير باختصار لمتغيرات الاستثمار

)استنادًا  مختلفة  فترات  عبر  النمو )%(  لمعدل  التباين  تحليل  لنتائج  مثالًا  أدناه  الجدول  يوضح 
 . )لنتائج نموذجنا
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النسب المئوية تبيّن مساهمة كل صدمة (الزمنعبر  GDP : تفكيك تباين خطأ التنبؤ في معدل نمو10-4جدول 
 )في تباين معدل النمو

Period S.E. GDP 
Growth 

(%) 

Foreign 
Bank 

Claims 
(%) 

FDI 
Inflows 

(%) 

Interest 
Rate (%) 

Portfolio 
Investment 

(%) 

Stock 
Market 

Volatility 
(%) 

1 0.5528 100 0 0 0 0 0 

2 0.8417 82.79 0.86 0.01 1.66 12.76 1.93 

3 1.0838 52.98 3.61 0.04 1.89 36.26 5.22 

4 1.1161 51.57 3.95 0.05 3.13 34.94 6.37 

5 1.2652 52.64 9.25 1.27 3.07 28.27 5.49 

6 1.385 47.97 16.01 4.47 2.59 23.61 5.35 

7 1.704 54.52 11.51 3.11 8.48 15.74 6.63 

8 1.9253 55.77 9.04 2.91 7.95 19.1 5.23 

9 2.1621 45.82 7.19 2.48 8.33 30.25 5.94 

10 2.2647 43.45 6.9 5.91 8.2 29.6 5.94 

 EVIEWS 12المصدر : من إعداد الطالب من مخرجات 

 :، نستخلص ما يليمن الجدول أعلاه ونتائج التحليل الكاملة

معدل النمو كليًا ناتجًا عن صدماته الذاتية  ، يكون تباين  )في الأمد القصير جدًا )السنة الأولى*
%، وهو أمر متوقع لأن الصدمات الأخرى لم تؤثر بعد. لكن ابتداءً من 100)ضمن النمو نفسه( بنسبة  

الاستثمار   تفسر صدمة  مهم؛ حيث  المحافظ كمساهم  تدفقات  أثر صدمات  بوضوح  يظهر  الثانية  السنة 
هذه نسبة كبيرة مقارنة بباقي المتغيرات في هذه   .% من تذبذب النمو في الفترة الثانية 12.8بالمحافظ نحو  

الـ بالمقابل، مساهمة صدمة  تُذكر )~  FDIالمرحلة المبكرة.  %  0.0أو صدمة القروض الأجنبية تكاد لا 
 .% على التوالي في السنة الثانية(. هذا يؤكد أن أثر تدفقات الأموال الساخنة أسرع على النمو0.85و

، تبرز صدمة تدفقات المحافظ كأهم مصدر خارجي  )سنوات   6–3المدى المتوسط )حوالي  في  *
من   %36لتقلبات النمو. على سبيل المثال، بحلول السنة الثالثة، تفسّر صدمات تدفقات المحافظ قرابة  
في   .%53تباين معدل النمو، وهي أعلى مساهمة بعد صدمات النمو الذاتية، التي تراجعت أهميتها إلى ~ 

الـ تمثل   FDIالمقابل، صدمات  بالكاد  الفترة  0.04لا تزال  الخامسة، 3% فقط في  السنة  . ولكن بحلول 
% مع عودة جزء من التباين لذاتي النمو، تبدأ مساهمة صدمات 28ورغم انخفاض مساهمة المحافظ إلى  

بالظهور   FDIكما تبدأ مساهمة صدمة الـ .%9.3بالارتفاع لتصل ~  (FBC) الائتمان المصرفي الأجنبي
%(. هذا يعني أنه على المدى المتوسط، التقلب في النمو الاقتصادي يعود بجزء كبير إلى  1.3قليلًا )~ 
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 FDIويظل تأثير صدمات الـ .صدمات تدفقات المحافظ المالية، يليه بدرجة أقل صدمات الائتمان الأجنبي

 .على التقلب متوسط الأجل محدودًا جدًا

نسبيًا  * الطويل  بين    10في الأمد  بالمحافظ أكبر مساهم منفرد  تبقى صدمة الاستثمار  سنوات، 
بحوالي   النمو،  تباين  في  الخارجية  التقلب  %30العوامل  الـ .من  مساهمة صدمة  ارتفعت  إلى  FDIكما 

مما يدل على أن حتى    –، وهي تظل الأقل بين مصادر الاستثمار  % فقط حتى السنة العاشرة6حوالي  
الـ تقلبات  تُسبّب  البعيد، لا  المدى  لكنه   FDIعلى  إيجابي  دوره  )بل  النمو  يُذكر في معدل  استقرار  عدم 

% في السنة  7مستقر(. من جهة أخرى، صدمات مطالبة البنوك الأجنبية حافظت على مساهمة بحدود  
ثم تراجعت(. أما صدمات سعر الفائدة المحلي فساهمت    6% حول السنة  16)بعد أن بلغت ذروة ~   10

 .%6بحوالي  (VIX) % من تقلبات النمو في الأجل الطويل، وصدمات التقلب العالمي8بحوالي 

رؤوس  أشكال  أكثر  هو  المباشر  الأجنبي  الاستثمار  أن  إلى  تشير  النتائج  هذه  إجمالي،  بشكل 
 (الأموال استقرارًا ولا يؤدي إلى تقلبات حادة، في حين أن التدفقات الاستثمارية الأخرى )القصيرة الأجل

، يذكر صندوق كثر إسهامًا في انتقال الأزمات هي الأكثر تقلبًا وعرضة للانعكاسات المفاجئة وبالتالي الأ
ال ـ أن  الدولي  يمكن سحبه   FDI النقد  نظرة طويلة الأجل ولا  يقوم على  كـ"ملاذ مستقر" لأنه  إليه  يُنظر 

خروجها   يسهل  والقروض  المحافظ  تدفقات  بينما  السوق بسرعة،  معنويات  تغير  عند  أظهرت   .فجأة  وقد 
استمر صافيًا بإيجابية أو بانخفاض طفيف خلال الأزمة في العديد   FDIتحديدًا أن الـ  2008بيانات أزمة  

هذه   خارج  إلى  حادًا  انهيارًا  الأخرى  التدفقات  شهدت  فيما  الدول،  قنوات  .ت الاقتصاديا من  كانت  لهذا 
إلى الدول محل الدراسة، وهو ما تفسره    2008الاستثمار غير المباشر هي المساهم الأكبر في نقل أزمة  

نسب تحليل التباين أعلاه )حوالي ثلث تذبذب النمو جاء من صدمات تلك التدفقات(، مقابل دور ضئيل 
 . .FDIلصدمات الـ

 اختبارات جودة النموذج: الارتباط الذاتي والتباين غير المتجانس  الفرع السابع : 

على   بناءً  النتائج  وصحة  الإحصائية  التقديرات  دقة  لضمان  النموذج  جودة  اختبارات  إجراء  تم 
 :تشمل هذه الاختبارات ما يلي   .EViews 12مخرجات 

 ::(Serial Correlation Test) ختبار الارتباط الذاتيا -1

اختبار   استخدام  كانت  LM Test for Serial Correlation تم  إذا  ما  لفحص 
 .الأخطاء العشوائية للنموذج مترابطة عبر الزمن
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   (Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test)  اختبار الارتباط الذاتي: 11-4 جدول

-pالاحتمالية )     
value ) 

درجة  
 الحرية 

Chi-Square  الفرضية الصفرية 

 لا يوجد ارتباط ذاتي  48.57048 36 0.0787

 EVIEWS 12المصدر : من إعداد الطالب من مخرجات                      

عند التأخير الأول، مما يعني أن   0.0787كانت  (p-value)قيمة الاحتمالأظهرت النتائج أن               
 . %10% لكنه قد يكون مؤثرًا عند مستوى أقل من 5الارتباط الذاتي غير موجود عند مستوى  

 :(Heteroskedasticity Test) اختبار التباين غير المتجانس -2

  .لاختبار التباين غير المتجانس في النموذج White Testتم استخدام 

   (White Test)  جدول اختبار التباين غير المتجانس:  4-12

 الفرضية الصفرية  Chi-Square درجة الحرية ( p-valueالاحتمالية )

 التباين متجانس  1054.659 1050 0.4538

 EVIEWS 12المصدر : من إعداد الطالب من مخرجات                      

الاحتمال قيمة  من   (p-value) كانت  عبر    ،%5أكبر  ثابت  التباين  أن  على  يدل  مما 
 .الملاحظات، وبالتالي لا توجد مشكلة تباين غير متجانس تؤثر على مصداقية التقديرات 

تؤكد هذه الاختبارات أن النموذج القياسي المستخدم في الدراسة موثوق، ولا يعاني   :النتيجة
من مشكلات الارتباط الذاتي أو التباين غير المتجانس، مما يعزز دقة النتائج ويجعلها قابلة للتفسير  

 .بطريقة علمية دقيقة

  :نتائج الدراسة القياسية :  المطلب الثالث

نموذج     باستخدام  التطبيقي  التحليل  بين   VECM أكد  تربط  الأجل  طويلة  علاقة  هناك  أن 
في   جوهريًا  دورًا  المباشرة  غير  الاستثمارات  لعبت  وقد  بشقيها.  الأجنبية  والاستثمارات  الاقتصادي  النمو 

الوطنية، من خلال التقلبات الحادة   ت الاقتصادياإلى    2008تضخيم ونقل صدمة الأزمة المالية العالمية  
الأجنبي   الاستثمار  أثبت  المقابل،  في  الأجنبي.  المصرفي  والائتمان  الاستثمارية  المحافظ  تدفقات  في 
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المباشر أنه أكثر ثباتًا واستمرارية، فإسهامه في التقلبات كان طفيفًا بينما حافظ على أثر إيجابي معتدل  
النمو الطويل على  المدى  الأجنبي   .في  الاستثمار  قنوات  بأن  البحث  تنسجم مع فرضية  النتائج  هذه  إن 

  2008غير المباشر كانت الناقل الرئيسي للأزمة؛ حيث أدى التوقف المفاجئ لهذه التدفقات وهروبها أثناء 
مزايا   من  الاستفادة  على  تركز  أن  فينبغي  الاقتصادية،  السياسات  أما  محسوس.  اقتصادي  تباطؤ  إلى 

ووضع   FDIالـ الأجل  القصيرة  التدفقات  مراقبة  الوقت  نفس  وفي  له،  الجذب  عوامل  وتعزيز  المستقر 
يكون  الشكل،  وبهذا  مفاجئة.  تقلبات  من  الاقتصاد  لحماية  تقلبها  من  يحد  تنظيمي  وإطار  احتياطيات 
آمنة   بطريقة  المالية  العولمة  من  الاستفادة  على  قدرة  وأكثر  الخارجية  للأزمات  عرضة  أقل  الاقتصاد 

 .ومستدامة
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 : خلاصة الفصل الرابع

 

في   دراسة  بين  تم  الاقتصادية  الأزمات  نقل  في  الأجنبية  الاستثمارات  دور  تحليل  الفصل  هذا 
التركيز على أزمة   الخطأ2008الدول، مع  على   (VECM) ، من خلال تطبيق نموذج متجه تصحيح 

الفترة   خلال  الدول  من  لعينة  بانل  الاختبارات   2012-2000 بيانات  من  مجموعة  استخدام  تم  وقد 
الإحصائية لضمان دقة وموثوقية النتائج، بما في ذلك اختبار الجذر الوحدوي، اختبار التكامل المشترك، 

 . .(Variance Decomposition) لتباينا ، وتحليل تفكك(IRF) تحليل استجابة الصدمات 

الوطنية، حيث   ت الاقتصادياأكدت هذه الدراسة أن الاستثمارات الأجنبية تلعب دورًا مزدوجًا في  
، ولكنها قد تتحول إلى  (FDI) يمكن أن تكون مصدرًا للنمو والاستقرار في حالة الاستثمارات طويلة الأجل

مستقرة غير  الأجل  قصيرة  تدفقات  شكل  في  كانت  إذا  المالية  الأزمات  لانتقال   & Portfolio) قناة 

Foreign Bank Claims).   المالية العالمية إلى كيف يمكن أن تؤدي التقلبات    2008وقد أظهرت أزمة
يؤدي مما  مفاجئة،  خارجة  رأسمالية  لا   تدفقات  حادة،  اقتصادية  اضطرابات  ذات  إلى  الدول  في  سيما 

 .الاعتماد الكبير على الاستثمارات الأجنبية غير المباشرة

لذلك، فإن تبني استراتيجيات اقتصادية مستدامة لإدارة تدفقات الاستثمار الأجنبي يعد أمرًا حيويًا،  
أكثر   بطريقة  المالية  العولمة  من  الاستفادة  على  الدول  قدرة  وتعزيز  المالية،  المخاطر  تقليل  أجل  من 

 .استقرارًا وكفاءة
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 : الخـاتمـة

دورًا مزدوجًا في الاقتصاد، حيث يمكن  تلعب الاستثمارات الأجنبية  أن أظهرت الدراسة
أن تكون عاملًً محفزًا للنمو الاقتصادي عندما تكون مستقرة ومستدامة، كما هو الحال مع  

، الذي يسهم في نقل التكنولوجيا، تحسين الإنتاجية، خلق  (FDI) الاستثمار الأجنبي المباشر
فرص العمل، وتعزيز النمو على المدى الطويل. في المقابل، يمكن أن تتحول الاستثمارات 
والقروض   المحافظ  استثمارات  مثل  الأجل  قصيرة  المالية  التدفقات  خصوصًا  الأجنبية، 
فترات   الدول، خاصة خلًل  بين  المالية  الأزمات  لنقل  قناة رئيسية  إلى  الأجنبية،  المصرفية 
عدم الاستقرار الاقتصادي العالمي. فعندما تدخل هذه التدفقات إلى الأسواق بكثافة في فترات  
الانتعاش، فإنها قد تعزز النمو مؤقتًا، ولكن بمجرد حدوث اضطرابات مالية أو تغيرات في  
معنويات المستثمرين، تنسحب هذه الأموال بسرعة، مما يؤدي إلى تقلبات حادة في الأسواق 

لعام   المالية  اقتصادي مفاجئ، كما حدث خلًل الأزمة  تأثير   .2008وانكماش  فإن  لذلك، 
الاستثمارات الأجنبية يعتمد بشكل كبير على طبيعة هذه التدفقات، حيث يمكن أن تكون قوة  
ونقل   الاستقرار  لعدم  تصبح مصدرًا  قد  أو  الأجل،  كانت طويلة  إذا  والاستقرار  للنمو  دافعة 

وهذا يبرز الحاجة إلى سياسات اقتصادية متوازنة   .الأزمات إذا كانت قصيرة الأجل ومتقلبة 
 .تحفز الاستثمارات المستدامة وتحد من مخاطر التدفقات الرأسمالية غير المستقرة

 : اختبار الفرضيات 
المقترحة في   ومن خلًل مجمل ما تم طرحه في الاطروحة يمكن اختبار الفرضيات 

 مقدمة الدراسة:
الأولى-1 الفرضية  جوانب  اختبار  الأجنبية  للًستثمارات  حول  تتمحور  والتي   :

الفرضية من   ثبتت صحة هده  له، وقد  المصدرة والمستقبلة  للدول  لها سلبيات  ايجابية، كما 
الأجنبية  للًستثمارات  والسلبية  الإيجابية  الجوانب  عرض  في    خلًل  و  الأول  الفصل  في 

 . الدراسة التطبيقية 
الثان-2 الفرضية  القديمة  ية اختبار  الاقتصادية  الأزمات  بين  التشابه  رغم  وهو   :

والحديثة، إلا أن الأزمات الحديثة أصبحت أكثر تشعبا نتيجة للعولمة المالية والاقتصادية و  
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الفرضية   هذه  صحة  اثبتنا  الثالث  قد  و  الثاني  الفصل  تشابك  في  اكثر  اصبح  العالم  لان 
 الاقتصادي. وترابط فيما بينهم في الجانب 

هناك عدة نماذج مختلفة لقياس عدوى الازمات وقد اثبتنا   :ثةاختبار الفرضية الثال -3
نظرا لان موضوع العدوى موضوع شائك فان النماذج  في الفصل الثالث    صحة هذا الفرض

 الإحصائية لقياسه متعددة وتكون حسب هدف الدراسة.
الرابع-4 الفرضية  الإحصائية    : ة اختبار  الأدلة  على  بناءً  كبير  حد  إلى  صحيحة  الفرضية 

التباين (IRF) وتحليل استجابة الصدمات  VECM والاقتصادية المستخلصة من نموذج  وتحليل تفكك 
(Variance Decomposition)   . المحافظ تدفقات  مثل  المباشرة،  غير  الأجنبية  الاستثمارات 

الأجنبي (Portfolio Investment) الاستثمارية المصرفي  ، (Foreign Bank Claims) والائتمان 
أظهرت دورًا كبيرًا في تضخيم الأزمات المالية ونقلها بين الدول، نظرًا لطبيعتها السريعة التقلب وسهولة 
الأسواق من  المفاجئ   .خروجها 

المباشرة الأجنبية  الاستثمارات  المقابل،  أكث (FDI) في  نقل  كانت  في  كبير  بشكل  تساهم  ولم  استقرارًا  ر 
 .الأزمة، بل كانت علًقتها بالنمو إيجابية ومستدامة على المدى الطويل

 : النتائج
وقد تم تحليل دور الاستثمارات الأجنبية في نقل الأزمات المالية من دولة إلى أخرى  
الاستثمار   ذلك  في  بما  الاقتصادية،  المؤشرات  مختلف  تناولت  شاملة  دراسة  خلًل  من 

ويعرض هذا القسم نتائج الدراسة التي تسلط    . الأجنبي المباشر، وأداء سوق الأوراق المالية،  
 الضوء على مدى مساهمة الاستثمارات الأجنبية في انتشار الأزمات المالية بين الدول. 

 النتائج النظرية: -1
إلى      - الأحيان  بعض  في  تؤدي  الأجنبي  المال  تدفقات رأس  أن  الدراسة  أوضحت 

تضخم فقاعة اقتصادية في الدول المستقبلة. هذا التضخم يحدث نتيجة الإفراط في الإقراض 
للأزمات  أكثر عرضة  الاقتصاد  يجعل  مما  الأجنبية،  الاستثمارات  من  الممول  والاستهلًك 

 عند حدوث أي تصحيحات في السوق أو انسحاب مفاجئ لرأس المال. 
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بيئة تتيح انتقال الأزمات المالية بسرعة أكبر بين    -  العولمة المالية تسهم في خلق 
تبين من خلًل التحليل النظري أن الأزمات المالية لم تعد قاصرة على الدول التي   -الدول.  

 تنشأ فيها، بل تنتقل بسهولة إلى الدول الأخرى نتيجة الترابط المالي العالمي المتزايد. 
المال الأجنبي في تفسير الأزمات    - تدفقات رأس  رغم أهمية العوامل الخارجية مثل 

هي   والرقابية  التنظيمية  الأطر  مثل  المحلية  العوامل  أن  الدراسة  أظهرت  فقد  الاقتصادية، 
قوية   رقابية  أنظمة  إلى  تفتقر  التي  البلدان  الأزمات.  هذه  تأثير  تقليل  في  حاسمة  عناصر 
وتفتقر إلى الشفافية في الأسواق المالية تكون أكثر عرضة للتأثر سلبًا بتقلبات الاستثمارات  

 الأجنبية. 
 النتائج التطبيقية: -2
أثبت اختبار   :وجود علًقة طويلة الأجل بين الاستثمار الأجنبي والنمو الاقتصادي *

والنمو   المباشر  الأجنبي  الاستثمار  تدفقات  بين  تربط  توازنية  المشترك وجود علًقة  التكامل 
 .الاقتصادي
بالأزمات * تأثرًا  أكثر  الأجل  المالية قصيرة  الحافظة :التدفقات  استثمارات   أظهرت 

(Portfolio Investment)   العالمية المالية  للأزمة  عالية  إلى 2008حساسية  أدى  مما   ،
 .خروج سريع لرؤوس الأموال من الأسواق الناشئة

استقرارًا* أكثر  المباشر  الأجنبي  الـ :الاستثمار  تدفقات  انخفاض  خلًل   FDIرغم 
الأزمة، إلا أنه كان أقل تقلبًا مقارنة بالاستثمارات غير المباشرة، مما يعكس طبيعته طويلة  

 .الأجل 
النمو * تباطؤ  إلى  أدى  المالية  الأسواق  تقلبات  استجابة   :ارتفاع  دوال  أكدت 
ترتبط بانخفاض   (VIX) أن زيادة مؤشر التقلب المالي (Impulse Response) الصدمات

 .فوري في معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي
الأزمة * تخفيف  في  دورًا  لعبت  النقدية  خفض   :السياسة  أن  البيانات  تحليل  أظهر 

 .أسعار الفائدة ساهم في الحد من آثار الأزمة لكنه لم يكن كافيًا لمنع التباطؤ الاقتصادي



 الخـاتمـة   

 

 212 

تضررًا * الأكثر  كانت  الكبير  المالي  الانفتاح  ذات  تعتمد   :الاقتصادات  التي  الدول 
بشكل كبير على التدفقات المالية الخارجية تعرضت لتقلبات حادة وانكماش اقتصادي أكبر  

 .خلًل الأزمة
الأزمة * نقل  في  ساهمت  الأجنبية  البنوك  المصرفية   :مطالبات  القروض  تراجع 

أدى إلى نقص السيولة في العديد من الدول، مما أثر على الاستثمارات   2008الأجنبية بعد  
 .المحلية والقدرة الإنتاجية

المستقرة * الاستثمار الأجنبي غير  تدفقات  إلى ضرورة  :أهمية مراقبة  النتائج  تشير 
الاقتصاد  استقرار  على  الأجل  قصيرة  الاستثمارات  تأثير  من  تحد  تنظيمية  سياسات  وجود 

 .الوطني أثناء الأزمات المالية

  :التوصيات
المالية  الأزمات  نقل  في  الأجنبية  الاستثمارات  دور  حول  التوصيات  أهم  من 

 : والاقتصادية من دولة إلى أخرى 
يجب على الدول تقليل الاعتماد المفرط على الاستثمارات الأجنبية المباشرة وتنويع    -

 . مصادر التمويل الداخلي لضمان استقرار الاقتصاد في مواجهة الأزمات
المالية    -  التنظيمية  للأزمات  الاستجابة  آليات  في  التعاون  على  الدول  تشجيع 

المعلومات   لتبادل  منصات  إنشاء  الأجنبية.  الاستثمارات  على  للحدود  العابرة  للتداعيات 
 والتنسيق وإجراءات السياسات المشتركة لتقليل مخاطر انتقال الأزمات. 

الاستثمار في تطوير وتنفيذ أنظمة قوية للإنذار المبكر يمكنها تحديد نقاط الضعف    -
الأنظمة   هذه  تتضمن  أن  ويجب  الأجنبية.  بالاستثمارات  المرتبطة  المحتملة  والمخاطر 
مما   الكلي،  الاقتصاد  ومؤشرات  المال،  رأس  وتدفقات  الاستثمار،  بأنماط  تتعلق  مؤشرات 

 يسمح بالتدخل في الوقت المناسب وتخفيف المخاطر. 
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تشجيع المستثمرين الأجانب على الالتزام بممارسات الاستثمار المسؤولة، بما في    -
ذلك المبادئ التوجيهية للًستثمار المستدام والمسؤول اجتماعيا. تعزيز الشفافية والمساءلة في 
عمليات الاستثمار لتقليل احتمالية تسبب الاستثمارات غير المسؤولة في حدوث أزمات مالية  

 أو تفاقمها. 
تحسين الأنظمة المالية المحلية من خلًل تعزيز ممارسات التنظيم والإشراف وإدارة    -

المخاطر. ويشمل ذلك تعزيز الأنظمة المصرفية، وتنظيم سوق رأس المال، وأطر الحوكمة  
 لضمان قدرتها على الصمود في مواجهة الصدمات الخارجية والانتقال المحتمل للأزمات. 

المرتبطة    - المخاطر  المال لإدارة  لتطبيق ضوابط حركة رأس  المحتملة  الفوائد  تقييم 
على   الضرائب  فرض  مثل  تدابير  تنفيذ  في  النظر  والمتقلبة.  الكبيرة  المال  رأس  بتدفقات 
تدفقات رأس المال القصيرة الأجل، أو الاستفادة من القيود المستهدفة على قطاعات محددة،  

 أو إدخال تدابير احترازية كلية لحماية الاستقرار المالي. 
المفرط على قطاعات أو صناعات    - التنويع الاقتصادي والحد من الاعتماد  تعزيز 

محددة معرضة للصدمات الخارجية. ومن شأن تعزيز التنويع أن يجعل البلدان أقل عرضة  
 لانتقال الأزمات ويوفر قدرا أكبر من المرونة خلًل أوقات عدم اليقين الاقتصادي.

المركزية    - البنوك  ذلك  في  بما  الأزمات،  إدارة  مؤسسات  تعزيز  في  الاستثمار 
والهيئات التنظيمية والهيئات الحكومية المسؤولة عن مراقبة الأزمات المالية والاستجابة لها.  
لإدارة  فعالة  استراتيجيات  وتنفيذ  الاستجابات  وتنسيق  المخاطر  تقييم  في  قدراتهم  تعزيز 

 الأزمات. 
انتقال  - مواجهة  في  المالية  الأنظمة  مرونة  لتقييم  دورية  ضغط  اختبارات  إجراء 

الأزمات المحتملة. وستساعد هذه الاختبارات في تحديد نقاط الضعف المحتملة، وتقييم تأثير  
في   السياسات  وإرشاد صناع  المختلفة،  الضغط  سيناريوهات  ظل  في  الأجنبية  الاستثمارات 

 تصميم التدابير الوقائية المناسبة. 
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الرامية   - السياسات  تنفيذ  الاجتماعي:  الأمان  وشبكات  الاقتصادي  الاستقرار  تعزيز 
أساسي   كنهج  الاجتماعي  الأمان  شبكات  وإنشاء  الكلي  الاقتصاد  استقرار  على  الحفاظ  إلى 

 للتخفيف من الآثار السلبية لانتقال الأزمات.  
الرعاية   وبرامج  الدخل،  وحماية  العمل،  فرص  خلق  على  التركيز  ذلك  ويشمل 

 الاجتماعية لحماية رفاهية المواطنين أثناء الأزمات المالية والاقتصادية. 
لصانعي    - القدرات  بناء  برامج  في  الاستثمار  المعرفة:  وتبادل  القدرات  بناء  تعزيز 

المرتبطة   للمخاطر  فهمهم  لتعزيز  المالية  والمؤسسات  التنظيمية  والهيئات  السياسات 
بالاستثمارات الأجنبية. تسهيل تبادل المعرفة بين البلدان لتبادل أفضل الممارسات والدروس 

 المستفادة والاستراتيجيات الناجحة لإدارة مخاطر انتقال الأزمات. 
 آفاق البحث: 

ومن الممكن إجراء المزيد من الأبحاث في هذا المجال لاستكشاف دور الاستثمارات 
الأجنبية في أنواع محددة من الأزمات المالية، مثل أزمات العملة أو الأزمات التي تتمحور  
قطاعات   على  الأجنبية  الاستثمارات  تأثير  دراسة  فإن  ذلك،  إلى  بالإضافة  البنوك.  حول 
مختلفة من الاقتصاد يمكن أن توفر نظرة ثاقبة حول كيفية تأثر صناعات أو مناطق معينة  
بين   العلًقة  تتبع  التي  الطولية  للدراسات  يمكن  ذلك،  على  علًوة  الاستثمارات.  بهذه 
أو   الأنماط  تحديد  في  تساعد  أن  الوقت  مرور  مع  المالية  والأزمات  الأجنبية  الاستثمارات 

 المحفزات المحتملة وتوجيه استجابات السياسات وفقًا لذلك. 
 . تحليل أثر الاستثمار الأجنبي المباشر على انتقال الأزمات الاقتصادية  -
 . تقييم دور استثمارات المحفظة في آثار العدوى  -
 . دراسة دور المؤسسات المالية الدولية في انتقال الأزمات -
 . بحث دور التكامل الإقليمي والروابط التجارية في انتقال الأزمات  -
 . استكشاف دور استجابات السياسات في التخفيف من انتقال الأزمات -
 . دراسة دور عدم تماثل المعلومات وسلوك المستثمرين في انتقال الأزمات -
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 .دراسة تأثير التقدم التكنولوجي على انتقال الأزمات -
لدور   أعمق  فهم  إلى  الوصول  يمكننا  البحثية  التوجهات  هذه  تناول  خلًل  ومن 
الاستثمارات الأجنبية في نقل الأزمات الاقتصادية بين الدول. وستكون هذه المعرفة ضرورية  
من   للتخفيف  استراتيجيات  تطوير  في  الدولية  والمؤسسات  والمستثمرين  السياسات  لصناع 

 الآثار السلبية للأزمات الاقتصادية وتعزيز الاستقرار المالي العالمي. 
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Year Country GDP 
Growth 
Rate (%) 

FDI Inflows (% 
of GDP) 

Portfolio 
Investment 
Inflows (% 

of GDP) 

Foreign 
Bank 

Claims 
(% of 
GDP) 

Interest 
Rate 
(%) 

Stock 
Market 

Volatility 
(VIX) 

2000 USA 4.12 2.52 -1.2 50.23 3.51 22.42 

2001 USA 3.21 2.84 -0.92 48.94 3.78 25.14 

2002 USA 2.89 3.02 -1.5 51.36 4.21 23.65 

2003 USA 3.64 2.63 -1.02 49.48 4.02 24.32 

2004 USA 4.22 3.24 -0.85 47.85 4.54 26.14 

2005 USA 3.79 3.02 -1.12 50.58 5.01 27.43 

2006 USA 3.52 3.12 -1.3 52.01 5.22 28.71 

2007 USA 2.95 2.94 -1.05 51.24 5.5 30.23 

2008 USA -0.12 2.43 -2.01 55.02 1.82 45.61 

2009 USA -2.51 2.01 -2.34 57.14 0.51 50.1 

2010 USA 1.64 2.73 -1.71 53.81 2.21 32.41 

2011 USA 2.34 3.11 -1.41 52.22 2.5 29.84 

2012 USA 2.73 3.02 -1.02 50.94 3.02 28.51 

2000 UK 3.45 3.05 -1.1 47.52 4.02 24.21 

2001 UK 2.91 2.91 -1.04 48.14 3.91 25 

2002 UK 2.52 3.11 -1.41 49.02 4.12 26.54 

2003 UK 3.01 3.3 -1.2 50.21 4.34 27.32 

2004 UK 3.24 3.45 -1.02 49.63 4.72 28.83 

2005 UK 3.11 3.41 -1.21 48.81 5.1 30.02 

2006 UK 2.85 3.21 -1.32 50.1 5.43 31.21 

2007 UK 2.88 3.12 -1.1 49.82 5.41 32.01 

2008 UK -0.25 2.74 -2.15 53.27 2.31 48.13 

2009 UK -2.62 2.31 -2.45 55.01 1.01 49.82 

2010 UK 1.42 2.85 -1.75 51.75 3.01 31.24 

2011 UK 2.22 3.21 -1.41 50.88 3.51 30.45 

2012 UK 2.6 3.05 -1.02 49.61 3.98 28.73 

2000 Germany 3.25 3.41 -1.15 50.02 4.62 25.41 

2001 Germany 2.75 3.12 -1.2 51.34 4.5 27 

2002 Germany 2.31 3.32 -1.55 52.01 4.82 28.51 

2003 Germany 2.92 3.44 -1.32 50.84 5.21 29.84 

2004 Germany 3.11 3.52 -1.21 49.31 5.43 30.92 

2005 Germany 2.92 3.4 -1.43 50.02 5.84 32.15 

2006 Germany 2.73 3.22 -1.51 51.71 6.12 34.1 

2007 Germany 2.41 3.01 -1.3 50.83 6.45 35.67 

2008 Germany -0.32 2.78 -2.21 54.02 2.82 46.23 

2009 Germany -3.01 2.11 -2.61 55.93 1.12 51.09 

2010 Germany 1.23 2.74 -1.83 52.37 2.91 32.87 

2011 Germany 1.98 3.11 -1.52 51.21 3.67 29.98 

2012 Germany 2.31 3.22 -1.21 49.84 4.12 28.21 

2000 France 3.21 3.12 -1.3 49.74 4.32 25.12 

2001 France 2.84 3.02 -1.25 50.21 4.61 26.3 

2002 France 2.51 3.22 -1.45 51.37 4.81 27.62 
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2003 France 2.92 3.34 -1.31 50.98 5.03 29.15 

2004 France 3.15 3.4 -1.21 49.64 5.34 30.74 

2005 France 3.02 3.35 -1.34 50.31 5.72 32.08 

2006 France 2.83 3.21 -1.45 51.14 6 34.21 

2007 France 2.41 3.04 -1.21 50.78 6.42 35.92 

2008 France -0.41 2.75 -2.31 54.02 2.94 47.31 

2009 France -3.12 2.2 -2.55 55.78 1.35 50.94 

2010 France 1.31 2.84 -1.87 52.41 3.21 33.87 

2011 France 2.04 3.12 -1.52 51.76 3.74 30.51 

2012 France 2.37 3.28 -1.31 50.18 4.21 29.14 

2000 China 8.21 5.42 -0.74 30.12 4.82 21.92 

2001 China 7.85 5.8 -0.52 31.47 4.91 23.12 

2002 China 7.51 6.1 -0.62 32.81 5.14 24.52 

2003 China 8.12 6.34 -0.41 34.02 5.42 26.17 

2004 China 9.11 6.85 -0.35 35.47 5.84 27.45 

2005 China 10.02 7.12 -0.42 36.91 6.21 28.78 

2006 China 9.75 7.34 -0.51 38.02 6.55 29.91 

2007 China 9.12 7.41 -0.32 39.84 6.91 30.42 

2008 China 7.51 6.75 -1.21 42.14 4.82 40.51 

2009 China 6.34 5.84 -1.45 43.81 3.75 45.78 

2010 China 8.12 6.42 -0.85 41.74 5.12 33.91 

2011 China 9.01 7.01 -0.74 40.91 5.84 31.42 

2012 China 9.34 7.15 -0.52 39.84 6.14 30.12 

2000 India 6.42 3.81 -0.92 28.12 5.25 22.81 

2001 India 5.84 3.92 -1.01 29.41 5.42 24.02 

2002 India 5.31 4.02 -1.12 30.81 5.68 25.42 

2003 India 6.02 4.28 -0.94 31.92 6.12 26.97 

2004 India 6.85 4.74 -0.82 33.21 6.45 28.31 

2005 India 7.42 5.02 -0.94 34.78 6.72 29.58 

2006 India 8.01 5.41 -0.82 36.12 7.01 30.84 

2007 India 7.64 5.84 -0.61 37.84 7.42 32.51 

2008 India 5.21 4.92 -1.45 40.92 4.78 41.92 

2009 India 4.31 4.15 -1.84 42.84 3.84 45.31 

2010 India 6.12 4.84 -1.02 41.31 5.45 34.42 

2011 India 7.14 5.31 -0.84 40.21 6.01 32.15 

2012 India 7.58 5.41 -0.52 39.42 6.42 31.04 

2000 Brazil 4.82 2.31 -1.41 45.62 8.12 27.81 

2001 Brazil 3.75 2.45 -1.32 46.14 7.84 28.52 

2002 Brazil 3.21 2.61 -1.55 47.92 7.51 29.84 

2003 Brazil 4.12 2.94 -1.34 49.14 7.12 31.24 

2004 Brazil 5.01 3.21 -1.12 50.78 6.75 32.47 

2005 Brazil 5.84 3.52 -1.24 51.84 6.41 34.12 

2006 Brazil 6.12 3.85 -1.05 53.01 6.12 35.78 

2007 Brazil 5.74 4.12 -0.85 54.31 5.92 36.91 

2008 Brazil 2.51 3.78 -2.01 58.12 3.75 44.32 

2009 Brazil 1.32 3.31 -2.34 59.84 2.85 46.81 
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 بيانات لمتغيرات الدراسة القياسية :  1 الملحق

 

2010 Brazil 3.21 3.74 -1.71 57.21 4.45 38.24 

2011 Brazil 4.12 4.21 -1.42 55.84 5.12 35.78 

2012 Brazil 4.52 4.31 -1.21 54.61 5.41 33.45 

2000 Russia 6.12 4.01 -1.22 40.74 6.92 25.14 

2001 Russia 5.74 4.21 -1.12 41.51 6.54 26.81 

2002 Russia 5.31 4.42 -1.35 42.84 6.21 28.41 

2003 Russia 6.02 4.61 -1.14 44.01 5.84 29.78 

2004 Russia 6.85 4.84 -0.98 45.62 5.45 30.94 

2005 Russia 7.42 5.12 -1.01 47.01 5.12 32.41 

2006 Russia 8.01 5.31 -0.85 48.84 4.91 33.92 

2007 Russia 7.64 5.54 -0.72 50.12 4.75 35.11 

2008 Russia 5.21 4.92 -1.85 52.45 3.98 42.78 

2009 Russia 4.31 4.31 -2.11 53.92 3.12 45.67 

2010 Russia 6.12 4.84 -1.23 51.76 4.45 36.42 

2011 Russia 7.14 5.31 -0.92 50.21 5.01 34.15 

2012 Russia 7.58 5.41 -0.74 48.74 5.42 32.98 

2000 Japan 2.31 1.74 -1.42 35.12 2.84 20.11 

2001 Japan 2.12 1.85 -1.35 36.21 2.72 21.41 

2002 Japan 1.98 2.02 -1.62 37.42 2.85 22.78 

2003 Japan 2.45 2.12 -1.41 38.61 3.01 23.94 

2004 Japan 2.91 2.35 -1.21 40.02 3.12 24.67 

2005 Japan 3.12 2.54 -1.14 41.21 3.21 26.12 

2006 Japan 3.41 2.71 -1.01 42.92 3.45 27.45 

2007 Japan 2.98 2.84 -0.92 44.31 3.62 28.78 

2008 Japan 1.76 2.45 -1.85 46.92 2.75 35.92 

2009 Japan 1.12 2.12 -2.01 48.01 2.12 39.21 

2010 Japan 2.12 2.54 -1.45 45.92 3.12 31.87 

2011 Japan 2.45 2.92 -1.12 44.21 3.54 30.21 

2012 Japan 2.78 3.12 -0.92 43.12 3.72 28.94 

2000 Canada 3.41 2.91 -1.32 40.21 3.12 22.45 

2001 Canada 3.12 3.02 -1.21 41.42 3.24 23.78 

2002 Canada 2.85 3.21 -1.45 42.67 3.31 25.12 

2003 Canada 3.12 3.34 -1.31 43.81 3.45 26.41 

2004 Canada 3.45 3.52 -1.21 45.12 3.72 27.81 

2005 Canada 3.74 3.71 -1.12 46.84 3.98 28.94 

2006 Canada 3.92 3.92 -1.01 48.01 4.12 30.21 

2007 Canada 3.62 4.12 -0.91 49.12 4.34 31.12 

2008 Canada 1.92 3.78 -1.81 50.92 2.91 37.54 

2009 Canada 1.12 3.41 -2.02 52.78 2.45 40.12 

2010 Canada 2.12 3.74 -1.52 50.84 3.01 33.41 

2011 Canada 2.41 4.02 -1.21 49.21 3.45 31.92 

2012 Canada 2.73 4.15 -0.92 48.12 3.74 29.84 
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 .(Unit Root Test) ةاختبار الجذر الوحد:  2 الملحق

 

 

 

 

 EVIEWS 12المصدر : من إعداد الطالب من مخرجات 

  

 

 

 

 

Panel unit root test: Summary 

Series:  GDP_GROWTH_RATE____

Date: 03/04/25   Time: 13:18

Sample: 2000 2012

Exogenous variables: Individual effects

User-specified lags: 1

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel

Balanced observations for each test 

Cross-

Method Statistic Prob.** sections Obs

Null: Unit root (assumes common unit root process) 

Levin, Lin & Chu t* -5.39492  0.0000  10  110

Null: Unit root (assumes individual unit root process) 

Im, Pesaran and Shin W-stat -3.70839  0.0001  10  110

ADF - Fisher Chi-square  48.4977  0.0004  10  110

PP - Fisher Chi-square  20.1977  0.4456  10  120

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality.
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 .Johansen Cointegration Test اختبار التكامل المشترك:  3 ملحقال

 

 

 

 EVIEWS 12المصدر : من إعداد الطالب من مخرجات 

Johansen Fisher Panel Cointegration Test

Series: GDP_GROWTH_RATE____ PORTFOLIO_INVESTMENT_INFLOWS__

        __OF_GDP_ FOREIGN_BANK_CLAIMS____OF_GDP_

        FDI_INFLOWS____OF_GDP_ 

Date: 03/04/25   Time: 12:33

Sample: 2000 2012

Included observations: 130

Trend assumption: Linear deterministic trend

Lags interval (in first differences): 1 1

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace and Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Fisher Stat.* Fisher Stat.*

No. of CE(s) (from trace test) Prob. (from max-eigen test) Prob.

None  98.29  0.0000  87.04  0.0000

At most 1  291.6  0.0000  260.6  0.0000

At most 2  138.1  0.0000  117.4  0.0000

At most 3  61.73  0.0000  61.73  0.0000

* Probabilities are computed using asymptotic Chi-square distribution.

Individual cross section results

Trace Test Max-Eign Test

Cross Section Statistics Prob.** Statistics Prob.**

Hypothesis of no cointegration

USA NA  1.0000 NA  1.0000

UK NA  1.0000 NA  1.0000

Germany NA  1.0000 NA  1.0000

France NA  1.0000 NA  1.0000

China  777.8581  0.0000  375.8904  0.0000

India  785.0696  0.0000  392.0201  0.0000

Brazil NA  1.0000 NA  1.0000

Russia NA  1.0000 NA  1.0000

Japan NA  1.0000 NA  1.0000

Canada NA  1.0000 NA  1.0000

Hypothesis of at most 1 cointegration relationship

USA NA  1.0000 NA  1.0000

UK  376.9354  0.0000  341.3999  0.0000

Germany  401.8680  0.0000  378.7764  0.0000

France NA  1.0000 NA  1.0000

China  401.9677  0.0000  372.9395  0.0000

India  393.0495  0.0000  357.3714  0.0000

Brazil  408.6214  0.0000  392.0201  0.0000

Russia  357.6537  0.0000  341.3999  0.0000

Japan  375.6704  0.0000  361.7532  0.0000

Canada  395.2076  0.0000  356.6124  0.0000

Hypothesis of at most 2 cointegration relationship

USA  22.4087  0.0039  21.6057  0.0029

UK  35.5355  0.0000  29.4349  0.0001

Germany  23.0916  0.0030  16.9177  0.0186

France  25.0067  0.0014  13.5819  0.0639

China  29.0282  0.0003  21.9157  0.0026

India  35.6782  0.0000  30.1147  0.0001

Brazil  16.6014  0.0339  15.2234  0.0352

Russia  16.2537  0.0384  15.3302  0.0338

Japan  13.9172  0.0852  11.5256  0.1298

Canada  38.5952  0.0000  38.3306  0.0000

Hypothesis of at most 3 cointegration relationship

USA  0.8030  0.3702  0.8030  0.3702

UK  6.1006  0.0135  6.1006  0.0135

Germany  6.1739  0.0130  6.1739  0.0130

France  11.4248  0.0007  11.4248  0.0007

China  7.1125  0.0077  7.1125  0.0077

India  5.5635  0.0183  5.5635  0.0183

Brazil  1.3780  0.2404  1.3780  0.2404

Russia  0.9235  0.3366  0.9235  0.3366

Japan  2.3916  0.1220  2.3916  0.1220

Canada  0.2645  0.6070  0.2645  0.6070

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
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 (VAR Lag Order Selection) المثلى التأخيراتاختيار عدد :  4 الملحق 

 

 

 

 EVIEWS 12المصدر : من إعداد الطالب من مخرجات 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: GDP_GROWTH_RATE____ FOREIGN_BANK_CLAIMS____...

Exogenous variables: C 

Date: 03/04/25   Time: 12:46

Sample: 2000 2012

Included observations: 90

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -906.2521 NA  25.66204  20.27227  20.43892  20.33947

1 -382.5360  965.9654  0.000505  9.434133   10.60071*  9.904566

2 -309.5297  124.9218  0.000224  8.611772  10.77827  9.485433

3 -221.9415  138.1947  7.31e-05  7.465367  10.63179  8.742256

4 -148.1858   106.5361*   3.33e-05*   6.626351*  10.79270   8.306468*

 * indicates lag order selected by the criterion

 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

 FPE: Final prediction error

 AIC: Akaike information criterion

 SC: Schwarz information criterion

 HQ: Hannan-Quinn information criterion
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 VECMاستخراج نموذج التكامل المشترك :  5 الملحق

 

 EVIEWS 12المصدر : من إعداد الطالب من مخرجات 

Vector Error Correction Estimates

Date: 03/04/25   Time: 12:49

Sample (adjusted): 2005 2012

Included observations: 80 after adjustments

Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]

Cointegrating Eq: CointEq1

GDP_GROWTH_RATE...  1.000000

FOREIGN_BANK_CLAI... -0.029548

 (0.04522)

[-0.65350]

FDI_INFLOWS____OF...  0.796477

 (0.33131)

[ 2.40400]

INTEREST_RATE____(-1)  0.393161

 (0.21059)

[ 1.86691]

PORTFOLIO_INVESTM... -12.59990

 (1.75454)

[-7.18131]

STOCK_MARKET_VOL... -0.765241

 (0.12080)

[-6.33498]

C  2.419091

Error Correction: D(GDP_GR... D(FOREIGN... D(FDI_INFL... D(INTERES... D(PORTFOL... D(STOCK_...

CointEq1  0.406457 -0.135622  0.055411  0.284630  0.133283 -0.814484

 (0.06947)  (0.10457)  (0.02204)  (0.08086)  (0.03142)  (0.30198)

[ 5.85115] [-1.29692] [ 2.51459] [ 3.52023] [ 4.24211] [-2.69716]

D(GDP_GROWTH_RAT... -0.502816  0.230123  0.080994 -0.223367  0.031892  0.870312

 (0.23940)  (0.36039)  (0.07594)  (0.27865)  (0.10828)  (1.04072)

[-2.10029] [ 0.63854] [ 1.06653] [-0.80159] [ 0.29453] [ 0.83626]

D(GDP_GROWTH_RAT... -0.410694  0.010534  0.071315 -0.017873 -0.025956 -0.601008

 (0.23508)  (0.35389)  (0.07457)  (0.27363)  (0.10633)  (1.02194)

[-1.74700] [ 0.02977] [ 0.95632] [-0.06532] [-0.24412] [-0.58810]

D(GDP_GROWTH_RAT... -0.771418  0.457164 -0.050714 -0.591883 -0.047658  2.058843

 (0.24598)  (0.37029)  (0.07803)  (0.28631)  (0.11125)  (1.06931)

[-3.13610] [ 1.23461] [-0.64994] [-2.06728] [-0.42837] [ 1.92540]

D(GDP_GROWTH_RAT... -0.616360  0.235681 -0.119925 -0.120976 -0.017673  0.278688

 (0.28143)  (0.42366)  (0.08927)  (0.32757)  (0.12729)  (1.22341)

[-2.19010] [ 0.55630] [-1.34334] [-0.36931] [-0.13884] [ 0.22780]

D(FOREIGN_BANK_CL... -0.207473  0.120058 -0.027970 -0.202843 -0.063985  0.168803

 (0.13706)  (0.20633)  (0.04348)  (0.15954)  (0.06199)  (0.59584)

[-1.51369] [ 0.58187] [-0.64329] [-1.27145] [-1.03213] [ 0.28330]

D(FOREIGN_BANK_CL...  0.036719 -0.079906  0.019930 -0.144395 -0.030209  0.579677

 (0.09942)  (0.14967)  (0.03154)  (0.11573)  (0.04497)  (0.43221)

[ 0.36932] [-0.53388] [ 0.63191] [-1.24774] [-0.67177] [ 1.34119]

D(FOREIGN_BANK_CL... -0.216736  0.250048  0.027212 -0.150803 -0.039913  0.106499

 (0.10444)  (0.15722)  (0.03313)  (0.12156)  (0.04724)  (0.45402)

[-2.07520] [ 1.59042] [ 0.82135] [-1.24052] [-0.84494] [ 0.23457]

D(FOREIGN_BANK_CL...  0.388769 -0.386137  0.072846  0.494541  0.096802 -1.391398

 (0.09328)  (0.14042)  (0.02959)  (0.10857)  (0.04219)  (0.40549)

[ 4.16786] [-2.74993] [ 2.46192] [ 4.55500] [ 2.29450] [-3.43139]

D(FDI_INFLOWS____O...  0.598654 -0.789897  0.265458  1.126565  0.329600 -3.603828

 (0.46722)  (0.70334)  (0.14821)  (0.54383)  (0.21132)  (2.03108)

[ 1.28130] [-1.12306] [ 1.79109] [ 2.07155] [ 1.55971] [-1.77434]

D(FDI_INFLOWS____O...  0.602162  0.475319 -0.186921 -0.594912 -0.262693  1.193894

 (0.42670)  (0.64234)  (0.13536)  (0.49666)  (0.19299)  (1.85492)

[ 1.41120] [ 0.73998] [-1.38096] [-1.19783] [-1.36115] [ 0.64364]

D(FDI_INFLOWS____O... -0.218272 -0.211594 -0.259585  0.540685 -0.067861 -0.785647

 (0.46405)  (0.69856)  (0.14720)  (0.54013)  (0.20988)  (2.01727)

[-0.47037] [-0.30290] [-1.76346] [ 1.00103] [-0.32333] [-0.38946]

D(FDI_INFLOWS____O... -0.573493  2.234243 -0.335427 -1.424075 -0.430713  7.578512

 (0.49846)  (0.75036)  (0.15812)  (0.58018)  (0.22545)  (2.16685)

[-1.15054] [ 2.97757] [-2.12137] [-2.45454] [-1.91048] [ 3.49748]

D(INTEREST_RATE___...  0.098325 -0.330531 -0.014416  0.189420 -0.075235 -0.960060

 (0.22958)  (0.34561)  (0.07283)  (0.26722)  (0.10384)  (0.99803)

[ 0.42828] [-0.95638] [-0.19794] [ 0.70884] [-0.72454] [-0.96196]

D(INTEREST_RATE___... -1.087210  0.630031 -0.240362 -0.814053 -0.275740  4.210199

 (0.20868)  (0.31414)  (0.06620)  (0.24290)  (0.09439)  (0.90717)

[-5.20987] [ 2.00555] [-3.63099] [-3.35143] [-2.92142] [ 4.64102]

D(INTEREST_RATE___...  0.022801 -0.048060  0.066003 -0.084334 -0.017330  0.243620

 (0.26917)  (0.40520)  (0.08538)  (0.31330)  (0.12174)  (1.17011)

[ 0.08471] [-0.11861] [ 0.77301] [-0.26918] [-0.14235] [ 0.20820]

D(INTEREST_RATE___... -0.085017  0.109028 -0.048952  0.060841 -0.036458  0.407078

 (0.25578)  (0.38504)  (0.08114)  (0.29771)  (0.11569)  (1.11190)

[-0.33239] [ 0.28316] [-0.60333] [ 0.20436] [-0.31514] [ 0.36611]

D(PORTFOLIO_INVES...  2.339002  0.296804  0.388723  0.452144  0.340950 -0.130963

 (0.92727)  (1.39588)  (0.29414)  (1.07930)  (0.41940)  (4.03097)

[ 2.52245] [ 0.21263] [ 1.32154] [ 0.41892] [ 0.81295] [-0.03249]

D(PORTFOLIO_INVES...  1.386069  2.908951 -0.364983  0.202851 -0.449267  3.181749

 (0.72678)  (1.09407)  (0.23055)  (0.84594)  (0.32872)  (3.15942)

[ 1.90713] [ 2.65882] [-1.58312] [ 0.23979] [-1.36672] [ 1.00707]

D(PORTFOLIO_INVES...  2.616851  0.137449  0.532101  1.830277  0.393213 -4.012288

 (0.83750)  (1.26074)  (0.26567)  (0.97481)  (0.37879)  (3.64070)

[ 3.12462] [ 0.10902] [ 2.00289] [ 1.87758] [ 1.03807] [-1.10207]

D(PORTFOLIO_INVES...  0.892316  1.043343 -0.051013  0.530786 -0.171128  1.958642

 (0.69689)  (1.04907)  (0.22106)  (0.81114)  (0.31520)  (3.02946)

[ 1.28043] [ 0.99454] [-0.23076] [ 0.65437] [-0.54292] [ 0.64653]

D(STOCK_MARKET_V...  0.185001 -0.071845  0.046108  0.128849  0.078459 -0.415938

 (0.09007)  (0.13559)  (0.02857)  (0.10484)  (0.04074)  (0.39155)

[ 2.05396] [-0.52988] [ 1.61375] [ 1.22903] [ 1.92594] [-1.06229]

D(STOCK_MARKET_V...  0.177067  0.102647  0.000749  0.070026  0.004049 -0.579144

 (0.08457)  (0.12732)  (0.02683)  (0.09844)  (0.03825)  (0.36766)

[ 2.09362] [ 0.80625] [ 0.02793] [ 0.71136] [ 0.10586] [-1.57524]

D(STOCK_MARKET_V...  0.106574 -0.029412  0.022111  0.025851  0.040217 -0.027960

 (0.09653)  (0.14531)  (0.03062)  (0.11236)  (0.04366)  (0.41963)

[ 1.10404] [-0.20240] [ 0.72209] [ 0.23008] [ 0.92113] [-0.06663]

D(STOCK_MARKET_V...  0.162762  0.083220 -0.053226  0.020952  0.023898 -0.350868

 (0.08798)  (0.13245)  (0.02791)  (0.10241)  (0.03979)  (0.38247)

[ 1.84993] [ 0.62833] [-1.90709] [ 0.20460] [ 0.60055] [-0.91736]

C -1.284692  0.662254 -0.038923 -0.520621 -0.241666  3.738803

 (0.40116)  (0.60389)  (0.12725)  (0.46693)  (0.18144)  (1.74388)

[-3.20246] [ 1.09665] [-0.30587] [-1.11499] [-1.33193] [ 2.14395]

R-squared  0.915114  0.862262  0.866109  0.799698  0.811028  0.902510

Adj. R-squared  0.875815  0.798495  0.804123  0.706965  0.723541  0.857376

Sum sq. resids  16.50392  37.39991  1.660712  22.35928  3.376170  311.8828

S.E. equation  0.552836  0.832221  0.175368  0.643476  0.250043  2.403249

F-statistic  23.28589  13.52196  13.97257  8.623691  9.270246  19.99611

Log likelihood -50.37792 -83.10075  41.47611 -62.52368  13.09631 -167.9391

Akaike AIC  1.909448  2.727519 -0.386903  2.213092  0.322592  4.848478

Schwarz SC  2.683607  3.501677  0.387256  2.987251  1.096751  5.622637

Mean dependent -0.042000  0.347125  0.037500 -0.064750  0.007375  0.158500

S.D. dependent  1.568780  1.853937  0.396240  1.188700  0.475554  6.363587

Determinant resid covariance (dof adj.)  5.06E-06

Determinant resid covariance  4.79E-07

Log likelihood -98.98618

Akaike information criterion  6.524655

Schwarz criterion  11.34826

Number of coefficients  162
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 LM testالذاتي للبواقي  الارتباط اختبار :  6ملحق 

 

 

 EVIEWS 12المصدر : من إعداد الطالب من مخرجات 

 

 

 

VEC Residual Serial Correlation LM Tests

Date: 03/04/25   Time: 12:50

Sample: 2000 2012

Included observations: 80

Null hypothesis: No serial correlation at lag h

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.

1  48.57048  36  0.0787  1.395382 (36, 191.6)  0.0806

2  62.13387  36  0.0044  1.846686 (36, 191.6)  0.0046

3  32.31302  36  0.6447  0.891717 (36, 191.6)  0.6481

4  43.18034  36  0.1913  1.224024 (36, 191.6)  0.1946

5  27.04257  36  0.8595  0.736683 (36, 191.6)  0.8613

6  36.41721  36  0.4492  1.015187 (36, 191.6)  0.4533

7  25.01081  36  0.9156  0.677956 (36, 191.6)  0.9168

8  34.88017  36  0.5217  0.968662 (36, 191.6)  0.5257

9  29.31220  36  0.7773  0.802966 (36, 191.6)  0.7799

10  28.02522  36  0.8263  0.765292 (36, 191.6)  0.8284

11  29.14316  36  0.7841  0.798005 (36, 191.6)  0.7866

12  35.29784  36  0.5018  0.981271 (36, 191.6)  0.5058

Null hypothesis: No serial correlation at lags 1 to h

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.

1  48.57048  36  0.0787  1.395382 (36, 191.6)  0.0806

2  104.5407  72  0.0074  1.553360 (72, 207.1)  0.0087

3  140.1657  108  0.0203  1.373936 (108, 184.8)  0.0295

4  170.9649  144  0.0620  1.216966 (144, 154.0)  0.1155

5  217.7140  180  0.0288  1.222991 (180, 120.4)  0.1176

6  290.5462  216  0.0005  1.395254 (216, 85.7)  0.0384

7  331.2659  252  0.0006  1.122540 (252, 50.5)  0.3179

8  627.7934  288  0.0000  2.709846 (288, 14.9)  0.0145

9  7760.240  324  0.0000 NA (324, NA) NA

10 NA  360 NA NA (360, NA) NA

11 NA  396 NA NA (396, NA) NA

12 NA  432 NA NA (432, NA) NA

*Edgeworth expansion corrected likelihood ratio statistic.
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 WHITE TESTاختبار عدم تجانس التباين  :  7 الملحق

 

 

 

 EVIEWS 12المصدر : من إعداد الطالب من مخرجات 

 

 

 

 

VEC Residual Heteroskedasticity Tests (Levels and Squares)

Date: 03/04/25   Time: 12:55

Sample: 2000 2012

Included observations: 80

   Joint test:

Chi-sq df Prob.

 1054.659 1050  0.4538

   Individual components:

Dependent R-squared F(50,29) Prob. Chi-sq(50) Prob.

res1*res1  0.702626  1.370403  0.1829  56.21005  0.2536

res2*res2  0.788210  2.158556  0.0143  63.05677  0.1017

res3*res3  0.684909  1.260739  0.2546  54.79273  0.2977

res4*res4  0.718628  1.481327  0.1293  57.49023  0.2175

res5*res5  0.676130  1.210840  0.2942  54.09037  0.3211

res6*res6  0.686115  1.267808  0.2493  54.88917  0.2946

res2*res1  0.753979  1.777519  0.0496  60.31829  0.1506

res3*res1  0.542839  0.688699  0.8785  43.42710  0.7327

res3*res2  0.745446  1.698496  0.0642  59.63569  0.1651

res4*res1  0.656440  1.108208  0.3904  52.51523  0.3768

res4*res2  0.810933  2.487691  0.0051  64.87462  0.0769

res4*res3  0.531989  0.659286  0.9036  42.55909  0.7633

res5*res1  0.628709  0.982117  0.5334  50.29673  0.4616

res5*res2  0.791749  2.205096  0.0124  63.33989  0.0974

res5*res3  0.677265  1.217138  0.2889  54.18117  0.3180

res5*res4  0.662066  1.136309  0.3621  52.96524  0.3604

res6*res1  0.641590  1.038260  0.4667  51.32723  0.4215

res6*res2  0.753836  1.776150  0.0498  60.30685  0.1508

res6*res3  0.624548  0.964805  0.5546  49.96384  0.4748

res6*res4  0.701597  1.363681  0.1867  56.12777  0.2561

res6*res5  0.644349  1.050812  0.4525  51.54791  0.4130
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 ARاختبار مقلوب الجذور الأحادية لصلاحية النموذح  :  8الملحق 

 

 

 EVIEWS 12المصدر : من إعداد الطالب من مخرجات 
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 سنوات  10تحليل التباين لمدة :  9ملحق ال

 

 EVIEWS 12المصدر : من إعداد الطالب من مخرجات 

 

 Variance Decomposition of GDP_GROWTH_RATE____:

 Period S.E. GDP_GR... FOREIGN... FDI_INFL... INTEREST... PORTFOLI... STOCK_M...

 1  0.552836  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000

 2  0.841676  82.78958  0.855637  0.007189  1.657520  12.75747  1.932600

 3  1.083757  52.97651  3.612660  0.039911  1.893646  36.25679  5.220486

 4  1.116131  51.56513  3.950411  0.048007  3.127164  34.94293  6.366358

 5  1.265159  52.64352  9.253089  1.265725  3.073898  28.27171  5.492059

 6  1.385040  47.97303  16.00581  4.470819  2.585191  23.61225  5.352906

 7  1.703994  54.52012  11.51377  3.108183  8.484385  15.74160  6.631931

 8  1.925261  55.77349  9.042892  2.913170  7.945269  19.09933  5.225845

 9  2.162077  45.81591  7.185725  2.478094  8.330969  30.24931  5.939990

 10  2.264702  43.44903  6.896916  5.911472  8.203031  29.60242  5.937133

 Variance Decomposition of FOREIGN_BANK_CLAIMS____OF_GDP_:

 Period S.E. GDP_GR... FOREIGN... FDI_INFL... INTEREST... PORTFOLI... STOCK_M...

 1  0.832221  51.84989  48.15011  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000

 2  1.197971  45.67237  49.28165  0.069000  0.940353  3.975368  0.061259

 3  1.447215  31.66391  41.00615  2.740050  0.647988  21.89623  2.045674

 4  1.581650  26.79863  47.34065  3.423907  0.971609  19.27663  2.188581

 5  1.690544  24.71036  47.57096  3.655319  0.878311  20.13436  3.050691

 6  1.848465  20.91282  47.09131  7.283478  0.795202  21.34656  2.570635

 7  2.259261  26.36773  45.95460  5.579789  2.647056  17.72896  1.721862

 8  2.535257  30.38886  45.55597  5.505354  2.109840  14.19065  2.249332

 9  2.761310  28.75406  47.78904  5.403691  2.884257  13.03929  2.129670

 10  2.865805  26.79894  49.06780  5.028532  3.719976  12.20468  3.180066

 Variance Decomposition of FDI_INFLOWS____OF_GDP_:

 Period S.E. GDP_GR... FOREIGN... FDI_INFL... INTEREST... PORTFOLI... STOCK_M...

 1  0.175368  18.01444  1.077492  80.90807  0.000000  0.000000  0.000000

 2  0.287403  26.30088  1.210815  70.45764  0.069770  1.946568  0.014323

 3  0.368557  16.27994  6.929197  50.12411  3.488493  21.73533  1.442929

 4  0.405014  15.98413  11.60477  45.78168  3.474917  20.23207  2.922436

 5  0.451701  15.09590  15.60210  45.78554  2.957212  17.50725  3.051994

 6  0.487070  15.67990  19.14176  42.95089  2.544409  15.47358  4.209454

 7  0.507748  14.42904  19.97025  42.66249  2.403102  14.26716  6.267961

 8  0.538984  17.76323  19.29693  42.07494  2.132711  13.11433  5.617847

 9  0.581735  17.06650  18.26906  40.30518  3.102155  16.15567  5.101428

 10  0.624414  15.13806  18.12521  40.42284  3.621879  17.13881  5.553199

 Variance Decomposition of INTEREST_RATE____:

 Period S.E. GDP_GR... FOREIGN... FDI_INFL... INTEREST... PORTFOLI... STOCK_M...

 1  0.643476  53.59916  9.543750  1.127743  35.72934  0.000000  0.000000

 2  1.017773  40.36113  8.845025  1.517415  36.20555  12.41240  0.658477

 3  1.266894  27.33775  7.947947  1.214539  32.54163  27.98845  2.969686

 4  1.391687  23.54685  9.798179  1.757033  34.25545  26.33354  4.308936

 5  1.461940  21.39883  8.881082  2.410608  39.19563  23.89213  4.221714

 6  1.587032  18.53652  7.584426  3.357642  41.62552  21.30549  7.590398

 7  1.805939  17.33372  6.833534  3.166963  47.60528  16.45942  8.601082

 8  1.938003  20.67607  6.555431  2.817120  47.35863  14.92321  7.669538

 9  2.057884  23.26862  7.183019  2.598682  44.08110  15.33827  7.530309

 10  2.116577  22.06864  6.904676  3.139503  43.19984  17.13926  7.548078

 Variance Decomposition of PORTFOLIO_INVESTMENT_INFLOWS____OF_GDP_:

 Period S.E. GDP_GR... FOREIGN... FDI_INFL... INTEREST... PORTFOLI... STOCK_M...

 1  0.250043  59.48039  5.544972  8.873036  1.078501  25.02311  0.000000

 2  0.292015  64.73598  4.625022  9.620579  0.797416  19.66121  0.559800

 3  0.354712  45.21399  3.165555  9.486623  0.685029  32.13572  9.313075

 4  0.365503  44.91807  3.137825  8.939115  0.817266  30.33426  11.85347

 5  0.393708  45.22049  5.561653  7.704352  1.131767  29.36883  11.01291

 6  0.408066  42.61379  5.520890  7.489934  1.055495  31.42626  11.89363

 7  0.471658  47.09948  4.900629  5.752796  5.830208  25.99168  10.42521

 8  0.521964  51.25793  4.344630  4.837921  4.978472  26.00584  8.575209

 9  0.561854  47.48334  4.629463  4.626624  4.693526  29.58622  8.980825

 10  0.582038  46.00042  4.599530  6.665063  5.229994  28.67264  8.832361

 Variance Decomposition of STOCK_MARKET_VOLATILITY__VIX_:

 Period S.E. GDP_GR... FOREIGN... FDI_INFL... INTEREST... PORTFOLI... STOCK_M...

 1  2.403249  65.51373  7.047019  2.860673  7.208915  2.447158  14.92250

 2  3.335556  51.60351  5.578164  3.682242  12.88182  7.216070  19.03819

 3  4.154225  41.29117  4.388627  3.455058  8.991212  22.95750  18.91643

 4  4.366110  40.40269  3.977255  3.173213  8.896919  23.68648  19.86344

 5  4.994197  38.88417  6.921558  2.451713  7.145635  29.25147  15.34545

 6  5.401774  34.76103  7.542057  8.547104  6.120423  28.66284  14.36655

 7  6.489591  42.12619  8.408007  5.926880  8.059207  24.32133  11.15840

 8  7.010323  47.91968  7.947194  5.391295  6.912118  21.98330  9.846411

 9  7.515949  42.79315  7.687782  4.775820  9.358015  26.14232  9.242912

 10  7.763923  42.95964  7.271500  6.696723  9.625425  24.68155  8.765158

Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) 

Cholesky ordering:  GDP_GROWTH_RATE____ FOREIGN_BANK_CLAIMS____OF_GDP_ FDI_INFLOWS___

        _OF_GDP_ INTEREST_RATE____ PORTFOLIO_INVESTMENT_INFLOWS____OF_GDP_

        STOCK_MARKET_VOLATILITY__VIX_
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 : اثر الصدمات ودوال الاستجابة الدفعية    10الملحق 

 

 EVIEWS 12المصدر : من إعداد الطالب من مخرجات 

 

Pairwise Dumitrescu Hurlin Panel Causality Tests

Date: 03/04/25   Time: 13:32

Sample: 2000 2012

Lags: 1

 Null Hypothesis: W-Stat. Zbar-Stat. Prob. 

 FOREIGN_BANK_CLAIMS____OF_GDP_ does not homogeneously cause GDP_GROWTH_RATE____  0.20865 -1.48089 0.1386

 GDP_GROWTH_RATE____ does not homogeneously cause FOREIGN_BANK_CLAIMS____OF_GDP_  1.85866  0.78776 0.4308

 FDI_INFLOWS____OF_GDP_ does not homogeneously cause GDP_GROWTH_RATE____  0.26879 -1.39820 0.1621

 GDP_GROWTH_RATE____ does not homogeneously cause FDI_INFLOWS____OF_GDP_  0.45646 -1.14017 0.2542

 INTEREST_RATE____ does not homogeneously cause GDP_GROWTH_RATE____  0.73080 -0.76297 0.4455

 GDP_GROWTH_RATE____ does not homogeneously cause INTEREST_RATE____  1.38191  0.13227 0.8948

 PORTFOLIO_INVESTMENT_INFLOWS____OF_GDP_ does not homogeneously cause GDP_GROWTH_RATE____  0.22705 -1.45558 0.1455

 GDP_GROWTH_RATE____ does not homogeneously cause PORTFOLIO_INVESTMENT_INFLOWS____OF_GDP_  0.69956 -0.80593 0.4203

 STOCK_MARKET_VOLATILITY__VIX_ does not homogeneously cause GDP_GROWTH_RATE____  2.77784  2.05156 0.0402

 GDP_GROWTH_RATE____ does not homogeneously cause STOCK_MARKET_VOLATILITY__VIX_  6.39615  7.02650 2.E-12

 FDI_INFLOWS____OF_GDP_ does not homogeneously cause FOREIGN_BANK_CLAIMS____OF_GDP_  3.19738  2.62840 0.0086

 FOREIGN_BANK_CLAIMS____OF_GDP_ does not homogeneously cause FDI_INFLOWS____OF_GDP_  0.28630 -1.37412 0.1694

 INTEREST_RATE____ does not homogeneously cause FOREIGN_BANK_CLAIMS____OF_GDP_  2.37442  1.49689 0.1344

 FOREIGN_BANK_CLAIMS____OF_GDP_ does not homogeneously cause INTEREST_RATE____  0.87134 -0.56974 0.5689

 PORTFOLIO_INVESTMENT_INFLOWS____OF_GDP_ does not homogeneously cause FOREIGN_BANK_CLAIMS____OF_GDP_  1.57304  0.39505 0.6928

 FOREIGN_BANK_CLAIMS____OF_GDP_ does not homogeneously cause PORTFOLIO_INVESTMENT_INFLOWS____OF_GDP_  0.46501 -1.12841 0.2591

 STOCK_MARKET_VOLATILITY__VIX_ does not homogeneously cause FOREIGN_BANK_CLAIMS____OF_GDP_  2.03838  1.03486 0.3007

 FOREIGN_BANK_CLAIMS____OF_GDP_ does not homogeneously cause STOCK_MARKET_VOLATILITY__VIX_  1.71171  0.58572 0.5581

 INTEREST_RATE____ does not homogeneously cause FDI_INFLOWS____OF_GDP_  0.26905 -1.39784 0.1622

 FDI_INFLOWS____OF_GDP_ does not homogeneously cause INTEREST_RATE____  1.55115  0.36496 0.7151

 PORTFOLIO_INVESTMENT_INFLOWS____OF_GDP_ does not homogeneously cause FDI_INFLOWS____OF_GDP_  0.40951 -1.20472 0.2283

 FDI_INFLOWS____OF_GDP_ does not homogeneously cause PORTFOLIO_INVESTMENT_INFLOWS____OF_GDP_  0.48191 -1.10518 0.2691

 STOCK_MARKET_VOLATILITY__VIX_ does not homogeneously cause FDI_INFLOWS____OF_GDP_  1.49782  0.29163 0.7706

 FDI_INFLOWS____OF_GDP_ does not homogeneously cause STOCK_MARKET_VOLATILITY__VIX_  3.80101  3.45835 0.0005

 PORTFOLIO_INVESTMENT_INFLOWS____OF_GDP_ does not homogeneously cause INTEREST_RATE____  0.95758 -0.45116 0.6519

 INTEREST_RATE____ does not homogeneously cause PORTFOLIO_INVESTMENT_INFLOWS____OF_GDP_  0.79402 -0.67604 0.4990

 STOCK_MARKET_VOLATILITY__VIX_ does not homogeneously cause INTEREST_RATE____  1.43422  0.20418 0.8382

 INTEREST_RATE____ does not homogeneously cause STOCK_MARKET_VOLATILITY__VIX_  5.59333  5.92266 3.E-09

 STOCK_MARKET_VOLATILITY__VIX_ does not homogeneously cause PORTFOLIO_INVESTMENT_INFLOWS____OF_GDP_  3.77508  3.42270 0.0006

 PORTFOLIO_INVESTMENT_INFLOWS____OF_GDP_ does not homogeneously cause STOCK_MARKET_VOLATILITY__VIX_  4.46221  4.36746 1.E-05


