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 رـديـر وتقــشك
 حتى ترضى هذا العمل، فالحمد لك ربي لإتمامالحمد لله الذي وفقني 

 .رضيت، والحمد لك بعد الرضى إذاوالحمد لك 

 رد الفضل لأصحابه أ أن ييدفعن والأصلمشي، أ الأصلعلى 

  المشرفةالأستاذة وفي مقدمتهم لمستحقيه،  سدي الشكرأن أو 

  .لي كل العون، والتوجيه والنصح تقدمالتي  غلاب نعيمة -د

والمساعدة، ولو بالكلمة الطيبة، خلال لى كل من قدم لي يد العون إ
 .نجاز هذا العملإ
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 ،والحكومات     اتبعولمة متنامية محركها الشركات متعددة الجنسيالثالثة  ألفيتهادخلت البشرية  
ولا . المحلية الإنتاج أنظمةفي مختلف  إقليمياتوسع درجة تدويلها وتجذيرها وتنتظم الشركات من خلال 

 أو الخاصةمزايا الاستغلال ل من خلا الأسواقلى إعلى فكرة النفاذ اليوم تفسير هذا التوجه بالاعتماد  يمكن
 أوالنسبية سواء كانت صناعية  المزاياعلى فكرة استغلال  أو ،الخارجية الأسواقفي  الاحتكارية اقعمو ال

للصادرات، مما يجعلها غير  إحلالا إلاليس المباشر  الأجنبيتجعل من الاستثمار  ىالأولفالفكرة  طبيعية،
، كما لا تسمح الفكرة الثانية الجنسياتمتعددة جارة الداخلية للشركات قادرة على تفسير النمو المتزايد للت
المباشرة من  الأجنبيةالاستثمارات  أو             بين الدول المتقدمةبفهم نمو الاستثمارات المتعاكسة 

  . لى الدول المتقدمةإالدول النامية 

 ،خاصة       يخضع لمعايير  اشرةالاستثمارات الأجنبية المبانتقال رؤوس الأموال وتوطين  إن 
جيات الانتقاء التي تعدّها يوغالبا ما تدمج أبعاد جهوية ومحلية ضمن استرات ،واجتماعية اقتصادية، ةسياسي

انصب التفكير حول مدى كفاءة الاقتصاديات  لكن مع تنامي حركية العولمة، الجنسياتمتعددة الشركات 
الأجنبية  الدول للاستثمارات إستقطابيةغير أن الرفع من  ،المباشرة الأجنبيةالوطنية في جلب الاستثمارات 

التي قد يتعرض لها  والمالي،      الاقتصادي ،على الصعيد السياسي المخاطرتعترضه بعض المباشرة 
  ."خطر البلد"يمكن جمعها تحت مسمى  هذه المخاطر إن. للاستثمارالمستثمر الأجنبي في البلد المضيف 

ن كانت المخاطر السياسية هي الشكل البارز لخطر البلد، حتى           هذا النوع  من  إلا أنوا 
 ،الذي كانت البنوك الدولية عرضة له ،الائتمانيةالمخاطر اتخذ أشكالا جديدة بظهور مفهوم خطر الجدارة 

شمل مخاطر أظهرت الأزمات المالية بأن خطر البلد اتسع ليقد و . مدينة عن السدادالدول العقب توقف 
أزمة و  ،التسعينات    أزمة الأسواق الناشئة في عقدك ،الأزمات الماليةجديدة عرفت بالخطر الناجم عن 

  .مؤخرا الرهن العقاري الأمريكية

البترولية  الأزمة منهامتعددة،  أزماتن الاقتصاد الجزائري اقتصاد نامي، فقد عانى جراء ونظرا لأ
 تومع بداية التسعينات دخل. التي خنقت كل مبادرات الخروج منهانية ها أزمة المديو يتلل، 6891سنة ل

ل ظفي  ،إلى يومنا هذا باديةآثاره  تزال الأمر الذي لا ،والأمنيالسياسي  الاستقرارعدم ة لالجزائر مرح
الذي كان يعني كل المخاطر التي يمكن أن يتعرض لها و  ظهر مصطلح خطر الجزائر، الظروفهذه 

ن الاستثمار في الجزائر ضرب من أا على شكل يوحي بكان مقوم   ، إذنبي في الجزائرالمستثمر الأج
 . المخاطرة الكبيرة
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  :الدراسة إشكالية - أ

على الرغم من تحسن الظروف التي كان يتحجج بها المستثمرون الأجانب بعدم استثمارهم في  
لى إالوارد المباشر  الأجنبيستثمار لاامستويات إلا أن الجزائر، وعودة الاستقرار والأمن ولو نسبيا، 

لتبيين أثر من أجل ذلك جاءت هذه الدراسة محاولة ، الجزائريةوآمال السلطات طموح لت دون ظ الجزائر
 :التالي انطلاقا من السؤال الرئيسي، تدفق الاستثمار الأجنبي المباشر علىخطر البلد 

 المباشر إلى الجزائر؟ما مدى تأثير خطر البلد على تدفق الاستثمار الأجنبي 

 :يةتالآالأسئلة الفرعية  أبعاده، يتم طرحع وتحليل و ولدراسة هذا الموض 

 لنشاطاتها الدولية؟ الجنسياتهي محددات توطين الشركات متعددة  ما .1

 أشكال خطر البلد؟هي  ما .2

 طر البلد؟سيير ختقييم وتكل من  ماهي الطرق المستخدمة في .3

 طر البلد على تدفق الاستثمار الأجنبي المباشر إلى الجزائر؟هل يمكن قياسيا إثبات تأثير خ .4
 :فرضيات الدراسة - ب
ه إن الإجابة على مختلف تلك التساؤلات هي بمثابة المحاور الرئيسية التي سيتم تناولها في هذ 

أولية غير يقينية  ةحيعتبر توضيإلا بصياغة مجموعة من الفرضيات ت ولا يتسنى ذلك ،اوحدودهالدراسة 
 :يأتالتساؤلات، والتي تكمن فيما يك لتل

والفكر الاقتصادي  الاستثمار الأجنبي المباشر يختلف عن الأشكال الأخرى للاستثمار الأجنبي، .1
 .ه أهمية بالغة في تفسيره بحكم أنه وسيلة لانتشار وتوسع الشركات متعددة الجنسياتأولا

 .رات خطر البلدبمؤشفي الجزائر يتأثر قرار الاستثمار للمستثمر الأجنبي  .2

في  لقرار الاستثمار يأحد مكونات الخطر الكلي المحدد الرئيس باعتبارهيشكل الخطر السياسي   .3
  .فكلما ارتفعت حدّته أدى ذلك إلى اتخاذ قرار بعدم الاستثمار ؛الجزائر

 :الدراسة أهمية - ت
 :يأتيمكن تلخيص بعض النقاط منها فيما ي بالغةأهمية  إن موضوع الدراسة ذو 

 المالية تناولتها الدراسات  الموضوعات التي أهممن  النظريةعتبر موضوع الدراسة من الناحية ي
ا في مسار النظام ا هام  دور  ا يلعب ا كلي  ا اقتصادي  والاقتصادية المعاصرة، فالاستثمار يعتبر متغير  

 كالادخار أخرىكلية بمتغيرات غير مباشرة  أونه وثيق الصلة بصفة مباشرة أبما  ،الاقتصادي
 .والدخل
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 الحاجة الماسة للاستثمار بصفة ر وبشكل كبير تقدّ  ،اقتصادي الجزائر دولة تمر بمرحلة تحول
فة خاصة، ولكن جذب الاستثمار ليس بالعملية السهلة في بصالمباشر  الأجنبيعامة والاستثمار 

 .ظل منافسة دولية شاملة

  يمد  أننه أمن ش لى الجزائرإ المباشر بيالأجنثر خطر البلد على تدفق الاستثمار أتحديد إن
 .لتحفيز تدفقه إتباعهابخريطة مبدئية للسياسات التي يمكن اع القرار صنّ 

 :الدراسة أهداف - ث
لا يخ رج ف ي الحقيق ة ع ن  اف نن الغ رض الأساس ي منه  ا،وأهميته  على تحديد إشكالية الدراسة بناءا 

 :يةلآتمحاولة لتحقيق الأهداف ا اكونه
 الشركات متعددة الجنسيات  نلتوطي يكمحدد رئيسلاستقرار السياسي والاقتصادي تأكيد دور ا

 .لنشاطاتها الدولية

  الخطر مؤشر معرفة وضعية خطر البلد في الجزائر من خلال مؤشراته الممثلة في كل من
 .الاقتصادي والمالي السياسي،

  ستثمار الأجنبي المباشرمن الاتزيد نصيبها  أنمن خلالها تحديد السبل التي يمكن للجزائر. 
 :اختيار الموضوع أسباب - ج
 :يةتالآ سبابالأانطلاقا من  ةدراسالهذه اختيار موضوع  تم 

  فبزيادة الاستثمار جل تحفيز نمو الاقتصادأمن المباشر  الأجنبيلى الاستثمار إحاجة الجزائر ،
لى إ بالإضافةوخلق مزيد من فرص العمل، هذا  أعلىمعدلات نمو تتمكن الجزائر من تحقيق 

 .لدى القوة العاملة الإنتاجيةتطوير المعرفة والمهارة 
  على تدفق  الأخير ومدى تأثير ،خطر البلدوتسيير يم يطرق التي يتم بها تقالمحاولة التعرف على

بالاستثمار كما أن غياب دراسة المخاطر المتعلقة  ،لى الجزائرإالاستثمار الأجنبي المباشر 
 .شكالهاخر لمحاولة دراسة هذه المخاطر ومعرفة أآالأجنبي المباشر كان حافزا 

  بعدم استثمارهم في الجزائر لانعدام الاستقرار  الأجانبعلى حقيقة تحجج المستثمرين  فالوقو
 .والأمني السياسي

  زالة الكثيالاالرغبة الملحة في ر من الغموض طلاع أكثر على هذا الموضوع والتعمق فيه، وا 
 .بشأنه، كخطوة للتخصص فيه أكثر مستقبلا

 :منهجية الدراسة - ح
خلال  من تبع المنهج الاستقرائيأس يفننن ،هاتغياصتمت على التساؤلات والفرضيات التي  بناء   

مباشر  أجنبيمن استثمار  دراسةمتغيرات الوصف بفيما يتعلق  الوصفي التحليلياستخدام الأسلوب 
وتأثيرها على تدفقات الاستثمار الأجنبي في الجزائر مؤشرات خطر البلد تطور  يلتحلو وخطر البلد، 
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نموذج من خلال استخدام أدوات إحصائية وقياسية للوصول إلى ز المنهج السابق يعز تم تكما  ،المباشر
 .لى الجزائرإالمباشر  الأجنبيخطر البلد على تدفق الاستثمار ثر أ تفسيرقياسي قادر على 

 :راسةحدود الد - خ
 :الدراسة علىتقتصر  

  ا من نتشار  ا كثرهاألكونه  ،من الأنواع الأخرى للاستثمار هدون غير الإستثمار الأجنبي المباشر
هذا  انتشارتبارها العنصر الأساسي المساعد على باع اتالجنسيالشركات متعددة  كذلكو ، جهة

 .النوع من الإستثمار من جهة أخرى
  بياناتوهي الفترة التي تتوفر فيها ، 6001 سنة غاية إلى 6891سنة الفترة الزمنية الممتدة من 

 نه أن يساهم في نمذجة  أحول مؤشرات خطر البلد الخاصة بالجزائر، كما أن طول الفترة من ش
 .إلى الجزائر أحسن لأثر خطر البلد على تدفق الاستثمار الأجنبي المباشر

 :الدراسات السابقة - د
ومدى المباشر في الجزائر  الأجنبيالتي تناولت موضوع الاستثمار توجد العديد من الدراسات  

 تتناول الدراسات التي أن إلا، مناخها الاستثماري على استقطاب هذا النوع من الاستثمارات كفاءة
 تاطلع إذ، قليلة لى الجزائرإ المباشر الأجنبيعلى تدفقات الاستثمار  تأثيره ىموضوع خطر البلد ومد

 :على

 أثر تصنيف خطر البلد على "تحت عنوان طالب خالد منة للمن جامعة الجزائر جستير مذكرة ما
لى العديد إ، وقد توصلت الدراسة "الاستثمار الدولي في دول المغرب العربي في عقد التسعينيات

 :أهمهامن النتائج 
 ن انخفاض الخطر السياسي يؤدي لا محالة إلى تحسن المناخ العام للاستثماراتأ.  

  من ضمن البلدان التي تتوفر على نفس  إستراتجيتهمع فق م المستثمر بنختيار البلد الذي يتوايقو
وتظهر بالتالي مكانة دول المغرب العربي من بين البلدان المستقطبة للاستثمارات  ،المزايا

 .الإستراتيجيةالأجنبية على أساس هذه 

  ب العربي لزيادة استقطابيتها للاستثمارات بالرغم من المجهودات الكبيرة التي قامت بها دول المغر
عوامل داخلية وأخرى  ورد الباحث ذلك إلىالدولية، فنن نتائجها لم تكن في مستوى الآمال، 

خارجية تتمثل في ظهور دول أوروبا الشرقية كدول جديدة مستقطبة للاستثمارات، مما قلص من 
 . تدفقات الاستثمار الدولي نحو المغرب العربي

  بجامعة أستاذ( فوزي بوجدرةلدراسة  (Orléansتحت عنوان: 
" La prise en compte du risque pays dans le choix d’implantation des IDE dans les pays en 

développement" 
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المحددات الجاذبة  أهمالاقتصادي والمالي هي  ،الاستقرار السياسي أنلى إوقد توصلت الدراسة 
 .في البلدان الناميةالمباشر الأجنبي للاستثمار 

 :صعوبات الدراسة - ذ

عائق ا انجاز هذه الدراسة هي تلك التي تقف عادة  خلالني ضتعتر اإن من أهم الصعوبات التي  
ظاهرة معينة وواقعها في بلد الربط بين التحليلات النظرية حول  محاولةعند  ، وذلكأمام الدراسات القياسية

سقاط، أولىمعين من جهة   ،المتاحة من جهة ثانية قياسيةوال الإحصائية الأدواتقياسيا بواسطة  ذلك وا 
 :ذكرأ الإطارهذا وفي 
  ن توفرت فهي مكلفةا  حول مؤشرات خطر البلد في الجزائر، و  بياناتعدم توفر. 
 خطر البلد خاصة المتعلقة بحالة الجزائرع و نقص الدراسات التي تناولت موض. 

 :تسلسل الدراسة - ر
اقتضت  هذه الدراسة أهدافولتحقيق تساؤلات المطروحة، ولاختبار الفرضيات على ال للإجابة 

 :تطبيقي وآخرنظري  ، جزءجزأينلى إالدراسة تقسيم الضرورة 
 :هي يحوي ثلاث فصول: الجزء النظري 

  المباشر والشركات متعددة  الأجنبيالاستثمار ظاهرتي من  كلاا فيه  ستعرضأ: الأولالفصل
 .لنشاطاتها الدولية اتالجنسيفيه أهم محددات توطين الشركات متعددة  زبر أكما ، اتالجنسي

 كل من  ىلإوهذا من خلال التطرق  ،أشكال خطر البلدمفاهيم  ستعرض فيهأ :الفصل الثاني
 .، خطر الجدارة الائتمانية وخطر الأزمات الماليةالخطر السياسي

 كذلك طرق تسييره والتي خطر البلد أهم الطرق المستعملة في تقييم هبرز فيأ :الفصل الثالث ،
   .الاقتصاديين الأعوانتختلف باختلاف 

 :هو اواحد   يحوي فصلا  : الجزء التطبيقي
  من خلال تحليل مؤشرات خطر البلد سي من الدراسةالجانب القيا هستعرض فيأ: الرابعالفصل ،

مع  ،الجزائر  مباشر إلى ثر خطر البلد على تدفق الاستثمار الأجنبي الأفي الجزائر، ثم نمذجة 
نموذج ممثل  إلىالوصول جل أ، وهذا من والقياسية المعروفة الإحصائيةالاختبارات  أهمتطبيق 
 .6001-6891للفترة  لأثرلهذا ا

 . النتائج والمقترحات أهمتنتهي الدراسة بخاتمة تتضمن 
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 :تمهيد
أن الاستثمار الأجنبي المباشر كان ولا  - دون شك -إن المتتبع لتطور العلاقات الدولية يدرك  

ا حد محركات التنمية الاقتصادية للدول ومصدر  أيزال يشكل محور اهتمام عالمي واسع النطاق، كونه يعد 
 . ا من مصادر التمويل الدوليهام  

ي عليه الآن لولا وجود عوامل مساعدة وأخرى وفرت لها إن هذه الظاهرة لم تكن لتصل إلى ما ه
حتكارية تجوب منتجاتها مختلف أرجاء إمن بينها ظهور شركات  ،المناخ المناسب والملائم لتنمو وتتعاظم

تسعى جاهدة لتحقيق هدفها  "الجنسياتبالشركات متعددة "المعمورة، هذه الشركات والمعروفة اصطلاحا 
دة من ـمستفي ي أكبر قدر ممكن من الأرباح من خلال الاستثمارات التي تديرها،الأساسي المتمثل في جن

والبلدان  )الأم البلدان(شأ هذه الشركات ـالتفاوت الموجود في مستوى التطور الاقتصادي بين بلدان من
 .المضيفة

ا من توجيهها وتحريكها تصاعد وتنامي مكانة الشركات متعددة الجنسيات عالمي   ويستشف 
لاندماج والتكتل فيما بينها سارات الاقتصاد العالمي وخاصة في ظل اتجاه بعض هذه الشركات إلى الم

براز مظهر جلي وواضح من مظاهر  مؤدية   ،كيانات أكبر لإنشاء بذلك إلى عولمة الإنتاج والتسويق وا 
 .العولمة الاقتصادية

ي لعمليات الاستثمار الأجنبي مناخ موات توفيرفي  الجنسياتلقد ساهم نشاط الشركات متعددة  
أصبح أول مصدر لرؤوس الأموال الخاصة بالنسبة  إذالمباشر الذي تزايدت أهميته في الاقتصاد العالمي، 

ن الاستثمارات أ إذ يمنحها مقارنة بمصادر التمويل الأخرى،نظرا لبعض المزايا التي  ،للدول النامية
 مولد عنها التزامات تعاقدية مثل التي تنشأ عن القروض، والالتزاالأجنبية تعتبر غير منشئة للمديونية ولا تت

بتحويل الأرباح إلى الخارج يختلف في طبيعته القانونية عن الالتزام الخاص بخدمة الديون، بناء على هذه 
العوامل وغيرها أصبح هناك تنافس شديد وخاصة من الدول النامية على جذب المزيد من الاستثمارات 

  . ةالمباشر الأجنبية 
 :يةتالمباحث الآ إلىهذا الفصل التعرض في يتم سوفي هذا السياق 

 ه عالمياالاستثمار الأجنبي المباشر، نظرياته المفسرة واتجاهاتة ماهي: المبحث الأول. 
 كأداة رئيسية لتجسيد الاستثمار الأجنبي المباشر الجنسياتالشركات متعددة : المبحث الثاني. 

 لنشاطاتها الدولية الجنسياتددات توطين الشركات متعددة مح: المبحث الثالث. 
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ستثمار الأجنبي المباشر، نظرياته المفسرة الاة ماهي: ولالمبحث الأ 
 عالميا هتجاهاتا  و 

العديد من الاقتصاديين وغيرهم من  هتمامامحلّ يزال  إنّ الاستثمار الأجنبي المباشر كان ولا
كونه أحد  ؛أو الناميةمنها ودول العالم سواء المتقدمة  ،تعاقبةالمفكرين والمدارس الاقتصادية الم

الميكانيزمات الرئيسية التي تؤثر في مسار العلاقات الاقتصادية والسياسية على المستوى الدولي هذا من 
 .من جانب آخر في صياغة المبادئ التي يرتكز عليها النظام العالمي ودوره الهام، انبج

 :يةتالآالنقاط الأساسية في هذا المبحث  ولسأتناوفي هذا السياق 
 الاستثمار الأجنبي المباشر ماهية. 
 النظريات المفسرة للاستثمار الأجنبي المباشر. 
 اتجاهـات تطـور الاستثمـار الأجنبي المباشـر عالميا. 

 ستثمار الأجنبي المباشرالا ماهية -1-1

تعاريفه وأشكاله  بعضلابد من استعراض نه إالاستثمار الأجنبي المباشر ف ماهية إبرازجل أمن 
 .المنافع والتكاليف المتعلقة باجتذابه لكوكذ

  :المباشرتثمار الأجنبي سلاا تعريف -1-1-1

 لاستثماراتايقود إلى التفرقة بين نوعين من  رالاستثمار الأجنبي المباشإن البحث في موضوع 
جنبي غير المباشر، ومن أجل إبراز الفرق الجوهري الاستثمار الأجنبي المباشر والاستثمار الأ ؛الأجنبية
 .قوم بتقديم بعض التعاريفأبينهما س

 :لاستثمار الأجنبي غير المباشرتعريف ا - أ
يقصد به الاستثمار إذ  ،هذا النوع من الاستثمارات الأجنبيةتعريف اختلاف كبير حول لا يوجد 

المالية، وذلك عن طريق شراء السندات  أو الاستثمار في الأوراق( الاستثمار المحفظي)في المحفظة
الخاصة بأسهم الحصص أو سندات الدين أو سندات الدولة من الأسواق المالية، لكن هذه الملكية لا 

دارة  تعطي الأفراد أو الهيئات أو الشركات حق ممارسة أي نوع من أنواع الرقابة أو المشاركة في تنظيم وا 
وع من الاستثمارات الأجنبية يعتبر قصير الأجل إذا قورن مع المشروع الاستثماري، كما أن هذا الن

 .1الاستثمار الأجنبي المباشر

                                                 
 .93، ص 9191، مؤسسة شباب الجامعة، مصر، نظريات التدويل وجدوى الاستثمارات الأجنبيةعبد السلام أبو قحف ،  1
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 :المباشرلاستثمار الأجنبي ا تعريف - ب
نساقوا نحو البحث في موضوع الاستثمار الأجنبي المباشر ودراسته ومحاولة تقصّي اتعدّد الذين        

الأمر  ،ذلك     هؤلاء في  فن ينجر عن ذلك اختلاا أالحقائق بشأن مختلف جوانبه، ومن الطبيعي جد  
هذه التعاريف على سبيل الذكر وليس الحصر مع  بعضشير إلى أوس ،تعدّد تعاريفه أدّى إلىالذي 

  . قوم بتقديم تعريف عام لهأبعدها  ،التعليق عليها
 تعاريف بعض الاقتصاديين: 

تملّك أصول بح للمستثمرين من خارج الدولة يقصد بالاستثمار الوافد المباشر السما" :فريد النجار 
أي بمعنى آخر تأسيس شركات أو  ؛ثابتة ومتغيرة بغرض التوظيف الاقتصادي في المشروعات المختلفة

 .1"شركات لتحقيق عدد من الأهداف الاقتصادية المختلفةكالدخول 
اقع من خلال المباشر يتجسد في أرض الو الأجنبي من خلال هذا التعريف نجد أن الاستثمار 

إنشاء مشروعات برأسمال مملوك بالكامل أو جزئيا من قبل المستثمر الأجنبي، وذلك على أساس ضرورة 
وهذه هي ميزة هذا  ،الخ...،...الحرية، الضمانات، مثلأن توفر له الدولة المضيفة الشروط الملائمة لذلك 

 .التعريف
ينطوي على تملك المستثمر  هو الذي المباشرالأجنبي الاستثمار " :السلام أبو قحفعبد   

قيامه بالمشاركة في إدارة  ىهذا بالإضافة إلل الاستثمارات في المشروع المعين، الأجنبي لجزء من أو ك
المشروع مع المستثمر الوطني في حالة الاستثمار المشترك أو سيطرته الكاملة على الإدارة والتنظيم في 

من الموارد  نسبةمار، فضلا عن قيام المستثمر الأجنبي بتحويل حالة ملكيته المطلقة لمشروع الاستث
 .2"جميع المجالات إلى الدول المضيفةالتكنولوجية والخبرة التقنية في  ،المالية

 :  أنه عبارة عن فيالمباشر الأجنبي من خلال هذا التعريف يتجلّى الاستثمار 
 .ملكية شرعية لجزء من رأسمال المستثمر أو كله 

                                                 
 .24، ص 2222، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية، مصر، الاستثمار الدولي والتنسيق الضريبي فريد النجار، 1

 .93، مرجع سبق ذكره، صظريات التدويل وجدوى الاستثمارات الأجنبيةنعبد السلام أبو قحف،  2
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 .% 922استثمار مملوك أو استثمار مشترك  شكلأسمال المستثمر يتّخذ ر  

تعاقد بين طرفين، الأول يمثل المستثمر الذي يعتبر وفق قوانين الجنسية إمّا غير مقيم أو أجنبي  
يتمتع بجنسية البلد الذي يقيم فيه، والثاني هو البلد المضيف الذي يتدفق نحوه  بحكم أنه لا

أو الخبرات والمعارف  موالالأد على أساس أن يقوم المستثمر بنقل رؤوس الاستثمار، ويبنى التعاق
وذلك في حال تملّك المستثمر الأجنبي بالكامل  ،في مختلف الميادين لهذا البلد المضيف

للاستثمار، أمّا في حال الاستثمار المشترك فإنّ التعاقد يكون بين طرفين وهما المستثمر الأجنبي 
  .ه للقطاع العام أو القطاع الخاصؤ هذا الأخير الذي يحتمل إنتما ،والمستثمر المحلّي

 Raymond) (Bertrand: " وسيلة تحويل الموارد الحقيقية ورؤوس  المباشر هوالأجنبي الاستثمار
 .1"الأموال من دولة إلى أخرى وخاصة في الحـالة الابتدائية عند إنشاء المؤسسة

المباشر يعتبر وسيلة من وسائل الأجنبي أن الاستثمار بالتعريف يمكن أن نستشف  امن خلال هذ
إلى البلد المضيف      للاستثمار، ويبرز  (مصدر الاستثمار)من البلد الأم ورؤوس الأموال المواردنقل 

 . هذه الإنتقال أكثر عند انطلاق المشروع الاستثماري 
  الإقليميةالدولية و تعاريف بعض الهيئات: 

في محاولة  فعّال   دور  ن للهيئات الدولية والإقليمية لخبراء الاقتصاديين، كاعلى غرار المفكرين وا 
من بينها مؤتمر الأمم المتحدة للتجارة )اعتادت تلك الهيئات  إذالمباشر، الأجنبي لاستثمار ا تعريفتحديد 
، وصندوق النقد (OCDE)، منظمة التعاون والتنمية الاقتصادية(UNCTAD)والتنمية
على إنجاز دراسات وتقارير دورية تخصّه بشكل مستقل أو من خلال ارتباطه  (الخ...،...،(FMI)الدولي

 .الخ، ونشرها ضمن كتيبات ومنشورات مختلفة..،...الخصخصة، ،بالتجارة، التنمية
 ،الهيئات     المباشر والتي تبنتها تلك الأجنبي يمكن سرد بعض التعاريف الخاصة بالاستثمار و 

 :تيوهي على النحو الآ
الذي الاستثمار المباشر " المباشر على أنهالأجنبي لاستثمار اعرف ي :صندوق النقد الدولي 

دائمة في المؤسسة التي تقوم بنشاطاتها في ميدان اقتصادي خارج ميدان ( فوائد)حيازة مصالح  يهدف إلى
 .2"ؤسسةالمستثمر من أجل أن تكون له القدرة على اتخاذ القرارات الفعلية في تسيير الم

قدرة اتخاذ القرارات  التركيز على هوسابقة الهذا التعريف عن باقي التعاريف الأخرى  ما يميزإن 
وبالتالي فهذا التعريف يؤكد على أنّ المستثمر  ،"الإشراف والرقابة" اوهي ما يصطلح عليها دولي ،الفعلية

 أرباح من ورائهاجني و ريع استثمارية إقامة مشايندفع للاستثمار في البلد غير الأصل بغرض  لاالأجنبي 
 . في الوقت نفسه ، بل إدارتها ورقابتهافقط

                                                 
1 Raymond- Bertand , économie financière internationale  ,édition : PUF. Paris, 1971,p49. 
2
  manuel de FMI, 4

eme
édition, 1977, p 66. 
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 :تعريفان للاستثمار الأجنبي المباشر وهما لها  :منظمة التعاون والتنمية الاقتصادية الأوربية 
أساس تحقيق علاقات إقتصادية دائمة مع  بارة عن ذلك الاستثمار القائم علىهو ع: "التعريف الأول

لاسيما ذلك الاستثمار الذي يعطي إمكانية التأثير الحقيقي على تسيير المؤسسات باستخدام . لمؤسساتا
 :يةتالوسائل الآ
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 .الخ...،...عبر إنشاء مؤسسة جديدة، ملحقة، فرع، الاستثمار 

 .مساهمة في مؤسسة جديدةالالمساهمة في مؤسسة كانت قائمة من قبل أو  

 .1("أكثرخمس سنوات ف)إقراض طويل المدى 
كل شخص طبيعي، كل مؤسسة عمومية أو خاصة، كل مجموعة من الأشخاص : "التعريف الثاني

فيما بينهم، كل مجموعة من المؤسسات التي لديها الشخصية ( ارتباط)الطبيعيين الذين لديهم علاقة 
للاستثمار المعنوية المرتبطة فيما بينها، هي عبارة عن مستثمر أجنبي مباشر إذا كان لديه مؤسسة 

المباشر ويعني أيضا فرع أو شركة فرعية تقوم بعمليات في بلد أخر غير الذي يقيم به المستثمر 
 .2"الأجنبي

 :هي من التعريفين السابقين استخلاصهاهناك إذن ثلاثة نقاط أساسية يمكن 
الأجنبي المباشر يتجسّد من طرف أشخاص تختلف صفاتهم القانونية وتوجهاتهم  الاستثمار 
في الدولة المضيفة  ن، مع مشروطية أن يكونوا غير مقيميالخ..،...لإقتصادية والسياسية،ا

 .لاستثماراتهم
ستثمار مباشرا يجب أن يتمكن المستثمر الأجنبي الذي يجسّده من ضمان حق حتى يكون الا 

 .الإدارة والرقابة عليه

سة، المساهمة أشكالا معيّنة عبر إنشاء مؤسالاستثمار الأجنبي المباشر  يتّخذ 
 .لخا...،...فيها،

لاستثمار الأجنبي اتصنف القوانين التي تناولت تعريف  :المؤسسة العربية لضمان الاستثمار 
الأولى تتعلق بحركة رؤوس الأموال والموارد الأخرى عبر الحدود وهي تعرّف  :إلى مجموعتين المباشر

ا ستثمر على المؤسسة الاستثمارية عنصر  المصطلح من منظوره الضيّق الذي يعتبر مسألة سيطرة الم
ا في التعريف، أما الفئة الثانية فهي تتعلق بالتشريعات المناط بها حماية الاستثمار الأجنبي وهي حاسم  

بالإضافة إلى رأس المال ومسألة  ـبهذه الصفة تعطي مصطلح الاستثمار تعريف أوسع وأشمل يتضمن 
 .3الملكية والاستثمارات المحفظية والحقوق التعاقديةمختلف أنواع الأصول وحقوق  ـالسيطرة 

الاستثمار  على أنه كن صياغة تعريف للاستثمار الأجنبي المباشرممن خلال التعاريف السابقة ي
بشكل مشارك،  يجريه مستثمر أجنبي ومن ثم يديره ويشرف عليه بشكل مستقل أو ،الذي يتّخذ عدّة أشكال

في البلد غير البلد الذي يقيم ( معنوي  أو خاص، طبيعي أو عمومي) ت وهذا المستثمر يتّخذ عدّة صفا
 .عينةفيه بغرض تحقيق أهداف م

                                                 
1
 OCDE , definitions de r éference détailles des investissements internationaux , paris ,1983, p 14. 

2
Idem. 

 .24، ص 2222منشورات المؤسسة، الكويت،  ،-التعريف والمدى  –اتفاقية الاستثمارات الدولية المؤسسة العربية لضمان الاستثمار،  3
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يمكن نه إف، ( والمباشر المباشر غير)على مفهوم الاستثمار الأجنبي بنوعيه  عرفم التبعد أن ت
 والإدارة،  لملكية التمييز بين هذين الأخيرين من خلال معياري السيطرة والمراقبة، فالأول لا يتضمن ا

نما هو نوع من التدفق الذي يطلق عليه رأس المال التمويلي مثل شراء السندات وغيرها من الأوراق  وا 
تحركات رأس المال التي تتضمن ملكية ونوع من المراقبة والتحكم في اتخاذ  ىلإيشير فأما الثاني  ،المالية

  .القرار من قبل المستثمر

  :الأجنبي المباشر أشكال الاستثمار -1-1-2
ا، يتضح أن الاستثمار الأجنبي المباشر لا عرضها سابق  م تبالنظر إلى مجموعة التعاريف التي        
ينة ناتجة عن التطورات الاقتصادية باا، بل يأخذ عدة أشكال متشكل واحد متعارف عليه دولي   عنديتوقف 

لوماتية والاتصال والإعلام، وفي إطار تدويل الإنتاج الكبيرة والتقدم التكنولوجي الهائل في الصناعة والمع
وهذه تعد  موجودة،      يمكن أن تتم العملية إما عن طريق إنشاء مؤسسة جديدة، أو اقتناء مؤسسة 

تشترك في تدفق رؤوس الأموال عبر الحدود مع احتفاظ  إذالمباشر،  تقليدية للاستثمار الأجنبي أشكالا  
عالية من المراقبة على عملياته في الخارج، لكن لاعتبارات تخص التكاليف  المستثمر الأجنبي بدرجة

والمخاطر، أصبحت المؤسسات خلال العشريتين الأخيرتين من القرن السابق وبداية القرن الحالي، تبحث 
بالاحتفاظ  فأكثرسمح لها أكثر يعن أشكال أخرى لتدويل إنتاجها، يقل فيها عنصري التكلفة والخطر، و 

ومن بين أهم هذه  ،العولمة حدة المنافسة وبزوغ ظاهرةعامل إثر بروز  خاصةقعها في السوق، بمو 
 :ذكر الآتيأالأشكال 

  :إنشاء شركة جديدة - أ
المال  رأسلا شك أن الاستثمار عن طريق إنشاء شركة جديدة سيؤدي لا محالة إلى زيادة   

التي يحتمل أن تعود على المستثمر الوطني وخلق مناصب شغل جديدة، فضلا عن المزايا الأخرى 
 1:يةتوالتي يمكن توضيحها في النقاط الآالأجنبي والدولة المضيفة للاستثمار 

  الأكثر لمنتجات الشركة والتي تخضع لنفس شروط إنتاجها وتوزيعها في البلد  بالانسجامتسمح
 .الأصلي

 الة لتشغيل العمالعتسمح بمراقبة ف.  

  حترام نماذج الإنتاج العالميةانقل التكنولوجيا الحديثة و. 

  تمنح هذه العملية للمستثمر الأجنبي أيضا إمكانية اختيار موقع إنشاء الشركة وذلك باختيار
         .لاحتياجاتها النوعية والاحتياطات الأمنية أكثرالمكان الذي يستجيب 

                                                 
1
 Michel Delapierre et Christian Milleli , Les firmes multinationales , librairie Vebert, Paris, France, 1995, p 68. 
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حيث ظهرت بعد  ،لمباشرا للاستثمار الأجنبي التقليديةإن إنشاء شركة جديدة يعتبر من الأشكال  
حديث عن هذا النوع يقود مباشرة الغاية السبعينات والثمانينات، و  الحرب العالمية الثانية واستمرت إلى

كانت تعبر بحق عن الاستثمار الأجنبي المباشر للدول  إذإلى الحديث عن الشركات متعددة الجنسيات، 
وبالتالي قوة القرار الاقتصادي وحتى السياسي،  اولوجيالصناعية، هذه الأخيرة التي تملك قوة المال والتكن

من  والمهم هنا هو أن هذا النوع من المؤسسات الجديدة لها القدرة وقوة التحكم في المجالين المالي والتقني
قنوات التوزيع والأسواق المحلية  الماهرة،        حيث اختيار الوسائل، طرق الإنتاج، اليد العاملة

  .والأجنبية

  :إنشاء فرع جديد - ب

لقد ساهم صندوق النقد الدولي في تعزيز دور الشركات متعددة الجنسيات، وذلك من خلال سعيه  
لمعالجة عجز موازين المدفوعات للبلدان النامية، بتقديمه مجموعة من المقترحات، تهدف إلى ضرورة 

لسبب ضعف قدرة البلدان تعظيم الصادرات، وتقليص الواردات لتحقيق فوائض في العملة الصعبة، و 
فروعها  ئلتنش اتضطرت إلى فتح المجال أمام الشركات متعددة الجنسيإالنامية في مجال التصنيع، 

القوية من البنك العالمي  هالنظام الاقتصادي العالمي الجديد بمؤسسات" الإنتاجية فيها، ويمكن القول أن
سخرت لتعظيم وتسهيل تغلغل وانتشار الشركات  وصندوق النقد الدولي والمنظمة العالمية للتجارة، قد

إن إنشاء فروع  .1"ا، لأن هذه الأخيرة هي القلب النابض والمحرك للعولمةمتعددة الجنسيات عالمي  
ووحدات جديدة كان الشكل الأساسي للاستثمار الأجنبي المباشر في العالم إلى غاية السبعينات 

ا، مقارنة ا ملحوظ  ت عرف هذا النوع من الاستثمارات تراجع  من سنوات التسعينا بتداء  ا  والثمانينات و 
أو فرع إنتاجي والتي       بتطور نطاق السوق، وهذا راجع إلى طول المدة التي يستغرقها إنجاز وحدة 

، في حين تسمح أنواع أخرى من الاستثمار الأجنبي المباشر 2تقدر من ثلاث سنوات إلى أربع سنوات
 .التوطين السريعب
 :ركات المختلطةالش - ت
لدول امنذ السبعينات تطورت الشركات المختلطة في إطار العلاقات الاقتصادية الدولية بين  

المتقدمة والدول النامية، وبهذه الوسيلة والاشتراك بين الشركات تتولد شركة جديدة مستقلة تقوم على 
المخاطر التي تكمن في سم الشركة المختلطة، حيث يقتسم فيها رأس المال و إأساس تعاقدي تحت 

لدخول إلى الأسواق الدولية، كما تمثل نقطة قوة من لتكوينها، كما تعتبر الشركة المختلطة وسيلة فعالة 
 . رات والتقنياتبحيث جلب وتجميع الخ

                                                 
التحرير،    ، مجلة الشؤون العربية الصادرة عن ميدان مستقبل الاقتصاد العربي في ظل الشركات متعددة الجنسياتأسامة عبد المجيد الغاني،  1

 .946، ص 2229، ديسمبر 929القاهرة مصر، العدد 
2 Denis  Tersen et Jean-Luc Bricot, L’investissement International, édition armondcolin masson, Paris, France, 

1996 , p 7. 
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إن إنشاء الشركات المختلطة تستجيب أساسا لإستراتيجية المؤسسة الهادفة إما إلى تعجيل عملية 
لى تقسيم التكاليف المرتبطة بالبحث والتطوير في القطاعات ذات التكنولوجيا لتحويل، أو إاسير 
كما يعتبر هذا الشكل من  .1أو بكل بساطة تحويل التكنولوجيا التي ستتحكم فيها مستقبلا العالية،

 :تيةلأسباب الآلالأشكال المفضلة من طرف المستثمر الأجنبي 
 لا تسمح بالتملك المطلق للاستثمار والتي تحدد المشاركة في البلدان التي  اضطراري  إ امسلك   يعتبر

 .الأجنبية في العمليات المحلية بنسب معينة

  يسمح باختراق بعض الأسواق بصفة دائمة وفعالة لأنها تتميز بتشريعات وعوائق إدارية بسبب
 .الاختلافات الثقافية وشبكات التوزيع والإطار الاجتماعي

  لتمييزلثمر الأجنبي، وذلك بعدم تعرضه يمثل ضمانا بالنسبة للمست. 

أو أكثر من  الاستثمار المختلط أحد مشروعات الأعمال الذي يمتلكه ويشارك فيه طرف   يعد 
   دولتين مختلفتين بصفة دائمة، والمشاركة هنا لا تقتصر على الحصة في رأس المال، بل تمتد أيضا إلى 

ن الاستثمار المختلط ينطوي إكما يمكن القول . 2ات التجاريةبراءات الاختراع والعلام ،الخبرات ،الإدارة
على عمليات إنتاجية وتسويقية تتم في دول أجنبية، ويكون أحد أطراف الاستثمار شركة دولية تمارس 

  .3حقها في إدارة المشروع أو العملية الإنتاجية بدون السيطرة الكاملة عليه
 4:ةالآتينطوي على الجوانب ت انهإيمكن القول  طةالمختل حول الشركاتمن خلال ما تم عرضه  

  الاتفاق طويل الأجل بين طرفين استثماريين أحدهما وطني والآخر أجنبي، لممارسة نشاط إنتاجي
 .لطرف المضيفاأو تسويقي داخل دولة 

   للقطاع العام أو الخاص اتابع   امعنوي   اأو شخص   اعي  يطب اإن الطرف الوطني قد يكون شخص. 
 يمكنه المشاركة من خلال نهأ بمعنى ،المال رأسالضرورة أن يقدم المستثمر حصة في ليس ب : 

 .الخ...،...،براءة اختراع ،العمل التكنولوجي ،علامة تجارية ،تقديم خبرة 
 .الخ...،....،تقديم السوق ،المعرفة التسويقية ،تقديم المعلومات 
 لكل طرف الحق في المشاركة في إدارة المشروع. 

 

                                                 
 .24صمرجع سبق ذكره، ، الاستثمار الدولي والتنسيق الضريبيفريد النجار،  1
 .499، ص2229لبنان،  ،الفنية، بيروت الإشعاععة ب، مكتبة ومطإقتصاديات الأعمال والاستثمار الدوليعبد السلام أبو قحف،  2
 .925، ص 2222، الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر، التسويق الدوليبد السلام أبو قحف، ع 3
 .493-492، مرجع سبق ذكره، ص اقتصاديات الأعمال والاستثمار الدوليعبد السلام أبو قحف،  4
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نشاء الشركات المختلطة يرجع إلى اعتبارات معينة تختلف حسب مكان توطنها، ففي البلدان إن إ
 1:ما يأتيها لاعتبارات إستراتيجية تتعلق بؤ يستجيب إنشا الصناعية
 تسريع عملية التدويل. 
 تقاسم التكاليف المرتفعة خاصة في القطاعات ذات التكنولوجية العالية. 

 2:ا لنمو هذا النوع من الشركات ترجع إلىأهم العوامل التي تعد سبب   أما في البلدان النامية فإن
 تسهيل تطوير التقنيات التي تكون أكثر تكيفا مع حالة البلدان النامية. 
 تقاسم المخاطر وزيادة مردودية الاستثمارات. 
  المنتجات المصنعة بفضل المساهمة بالخبرات والمعارف ةيقتسهيل تر. 
 الأجنبية مع سلطات البلدان المضيفة تحسين علاقات المؤسسة. 
 تحويل المعارف والخبرات إلى الهياكل في البلدان المضيفة. 
 :شراء شركة موجودة - ث

لأنها تنطوي على عدة  اتلدى الشركات متعددة الجنسي تعتبر أكثر الاستثمارات الأجنبية تفضيلا   
 3:يأتيذكر من بينها ما أمزايا 
 المستثمر الأجنبي بصفة مباشرة من مقدرة إنتاجية وتسويقية  ربح الوقت نتيجة ما يحصل عليه

 .وتجهيزات وشبكة توزيع
 ا ما تكون غير مستعملة، وتتمثل في مجموعة من المهارات على شكل أصول خاصة غالب   كتسابا

 .أجهزة متخصصةو  براءات اختراع، يد عاملة مؤهلة
 تسمح بامتلاك حصة في السوق. 

الكثير من البلدان المضيفة  فإن، اتلدى الشركات متعددة الجنسي إذا كان هذا الشكل مفضلا   
مار، ـا، بل ترفض في بعض الأحيان السماح لهذه الشركات بالتملك الكامل لمشروعات الاستثتتردد كثير  
وما يترتب عنها من آثار سلبية على الصعيد المحلي والدولي،  ا للوقوع في التبعية الاقتصاديةوهذا تجنب  

 .الحذر من احتمالات الوقوع في حالة الاحتكار لأسواقها وكذلك
رغم هذه السلبيات فهناك البعض من الدول المضيفة تستعمل هذا النوع من الاستثمارات كورقة 

تشابهت كل أو الكثير  ا في تشجيع تدفقات الاستثمارات وجذب المستثمرين الأجانب، بعد مارابحة نسبي  
ي نوع وطبيعة الامتيازات والحوافز والتسهيلات التي تقدمها لجذب الاستثمارات ا فمن الدول المضيفة تقريب  

 .الأجنبية المباشرة

                                                 
1
 Denis Tersen et Jean-Luk Bricout, Op  . Cit, p 11.

 
 

2
 Nor-Eddine Benferha, les multinationales et la mondialisation, Edition Dahlab, Alger, 1999, p 109. 

 
3
 Michel Deloppierre et Cristian Milelli, Op. Cit, p 69.  
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النشاط الإنتاجي، السيطرة الكاملة على  ،ن الحرية في إدارة المشروعاتإوفي الأخير يمكن القول  
قل كل الشركات ألم  وغيرها، أصبحت أكثر أهمية لدى معظم إن المالية ،التسويقية، السياسة الإنتاجية

العاملة في الأسواق الأجنبية إذا قورن تباين نوع الحوافز والضمانات التي تقدمها الدول  اتمتعددة الجنسي
 .1المضيفة

 :الأشكال الجديدة للاستثمار الأجنبي المباشر - ج
مـع مرور الزمن وضمن معطيات اقتصادية جديدة تطورت أشكال الاستثمار الأجنبـي المباشر، 

بحت تتعلق بتدويل الإنتاج والتعاون الدولي الأكثر مرونة بأقل الصعوبات التي تواجه المستثمر وأص
غير أن  ،الأموال     شكال من الاستثمار الأجنبي انتقال رؤوس الأجنبي، بحيث لا يترتب عن هذه الأ

 أنر الإشارة إلى ا غير مادي كما تجدمساهمة المستثمرين الأجانب في هذا الإطار عادة ما تأخذ طابع  
المؤسسة، وتتمثل هذه الأنواع  هذه الأشكال تستجيب إلى معياري المصلحة الدائمة والمراقبة الفعلية لتسيير

 :   يأتفيما ي
 عرف بالشركات المشتركة العقدية على أساست   تقوم اتفاقيات التعاون أو ما :اتفاقيات التعاون 

 مشترك،     ال، وتكون المساهمة في شكل بحث وتطوير التحالف العقدي، دون المساهمة في رأس الم
 .هاوهذا ما يميزها عن الشركات المختلطة السابق ذكر 

ا نتيجة المنافسة الدولية وبالخصوص في قطاع ا ملحوظ  لقد عرفت هذه التحالفات تطور    
الإعلام  دلةـت الصيالتكنولوجيا المتطورة، والتي تتميز بارتفاع نفقات البحث والتطوير لاسيما في مجالا

 ( NEC)ذكر ما تم بين اليابانيأالدفاع والاتصالات، وخير أمثلة على هذا النوع  ،الآلي
 Time)و(  France Télévision )نـلام الآلي، وما تم بيـفي الإع ( Hewlett Packard)والأمريكي

Warner ) ة الوحيدة، لاختراق وفي بعض الحالات شكلت هذه الاتفاقيات الوسيل. في السمعي البصري
في شكل تحالفات مع  9112من الاستثمارات الأجنبية منذ %  72الأسواق المغلقة، ففي اليابان كانت 

التعاون ما بين الشركات تنتمي إلى دول منظمة التعاون  تفاقياتامن % 12شريك محلي، كما أن 
  .2 (OCDE)والتنمية الاقتصادية

 متيازوالاقود، الترخيص نوعين أساسين من الع هناك :العقود: 

 جل الحصول على التكنولوجيا،أسهل الاستعمال من  ايعتبر عقد الترخيص ميكانيزم: الترخيص 
فة علامة تجارية معرّ أو صاحب الحق براءة اختراع  لالهمنح من خوهو بذلك عبارة عن عقد ي  

                                                 
 .499ص  ،، مرجع سبق ذكرهاقتصاديات الأعمال والاستثمار الدوليعبد السلام أبو قحف،  1

2
Denis Tersen et Jean Luc Bricout, Op. cit, p 15.  
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قد الترخيص ويحتوي ع ،باستعمالها واستغلالها في حدود معينةوذلك  ،للشخص المرخص له
 1:الآتية ساسيةالأعناصر العلى 

 هوية الأطراف. 
 الغرض من الترخيص.  
 المانح التزامات. 
 المرخص له التزامات. 
 المشتركة بين الطرفين الالتزامات. 

 بنود،       ينطوي على مجموعة من الصعوبات والإشكالات لاحتوائه على عدة  :عقد الامتياز 
اية لهذا العقد، لذلك ينبغي على الممنوح له قراءة بنود العقد والتي تسمح للمانح بأن يضع نه

 :يأتذكر ما يأبتمعن قبل التوقيع عليه، ومن بين الالتزامات الممنوحة له والأكثر شيوعا وأهمية 
 دفع نسبة معينة من المبيعات أو الخدمات وهي تشكل المصدر الرئيسي للمانح. 
  طرف المانحالشراء من عند الموردين المرخص لهم من. 
 تحضير وتحويل مختلف التقارير المطلوبة من طرف المانح. 
 حترام تعليمات المانح والعمل بالنصائح المقدمة من طرف مستشاريهإ. 
 نظام عمل المانح تباعإ. 
 ةيالسماح للمانح بتفتيش الدفاتر المحاسب. 
 الأمر والثانية هيهي التي تصدر  هو اتفاق يحدث بين مؤسستين الأولى :المقاولة من الباطن 

تفوض المؤسسة التي تنتج من الباطن، القيام بإنجاز للأمر صدرة مالتي تطبق الأمر، وبالتالي المؤسسة ال
جزء من الإنتاج أو كله، عوض أن تقوم به هي بنفسها، وذلك ببقاء المؤسسة الأولى هي المسؤولة تجاه 

مختلف الدول،  فيهي تقاسم مخاطر الإنتاج بالتوطن إن الغاية المرجوة من المقاولة من الباطن،  .زبائنها
الأمريكية التي تعد من بين الشركات الأولى عالميا في صناعة  (Nike)ذكر شركة أوفي هذا الإطار 

عامل،  75222من إنتاجها يتم تصنيعه في آسيا من طرف %  11الأحذية والألبسة الرياضية، حيث أن 
، والأغلبية الساحقة تم تشغيلها من طرف الشركات المقاولة (Nike)منهم فقط تابعين للشركة الأم  622

ندونيسيا وتايلندا وتايوان   .2من الباطن الموطنة في الصين وكوريا الجنوبية وا 
 3:والمقاولة من الباطن تكون على شكلين

                                                 
1 Anne Deysine et Jaque Duboin, Internationales, Stratégies et techniques , Edition Daloz Paris, France, 1995, 

p 596. 
2 Denis Tersen et Jean Luc Bricout, Op. Cit, p 160. 
3 Jaque Pertim, Transfères technologies , Edition la découvert, Paris, France, 1993, p 52. 
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امة التي يتم تصريفها مع مراعاة وضع العلامة تيهتم بصناعة المنتوجات ال: الشكل التجاري 
 .مرللأ صدرةماللتجارية للمؤسسة ا
صدرة ماليهتم بالتصنيع أو تحويل المركبات أو تجميعها في مصنع المؤسسة : الشكل الصناعي 

 :يأتيذكر منها ما أعدة امتيازات للأمر صدرة مالوالمقاولة من الباطن تمنح للمؤسسة  ،للأمر
 انخفاض مستوى تكاليف الإنتاج وخاصة المتعلقة بالأجور. 
 (البحث والتطوير)التركيز على النشاطات الرئيسية  إعادة. 
  للمؤسستينالاستقلالية المالية. 
 انخفاض درجة المخاطر المحتملة. 

 وهي عقود التسيير والعقود المبرمة في مجال البترول  :أشكال أخرى للاستثمار الأجنبي المباشر
ها أشكال جديدة يتم اللجوء إليها حسب وكل ،عةالأرباح غير الموز   ستثماراوالتعدين، إضافة إلى إعادة 

 .إما من قبل البلدان المضيفة أومن قبل المستثمر الأجنبي ،الحاجة
 :منافع وتكاليف جذب الاستثمار الأجنبي المباشر -1-1-3
ساهم في دفع تكما  ،ا للتمويل في الدول الناميةا رئيسي  شكل الاستثمارات الأجنبية المباشرة مصدر  ت 

الاستثمار الأجنبي المباشر عن الأنواع الأخرى من  ويختلف .الاقتصادية والاجتماعية فيها عجلة التنمية
لى حد كبير على الرؤية المستقبلية الطويلة المدى للمستثمرين مع إمكانية إالتدفقات الرأسمالية كونه يستند 

الاستثمار الأجنبي  أثبتت مختلف التجارب أهميةقد و  .تحقيق الأرباح من خلال أنشطتهم الاقتصادية
 .الذي يمكن أن يلعبه في تحقيق منافع هامة للدول المضيفة له رالمباشر والدو 

 :منافع الاستثمار الأجنبي المباشر - أ
 1:تتمثل هذه المنافع في 

 الإسهام في تنمية الملكية ورفع مساهمة القطاع الخاص في الناتج المحلي. 
 توفير مناصب عمل جديدة. 
 ين الشركات المحلية، وما يصاحب هذا التنافس من منافع عديدة كخفض بث روح المنافسة ب

 .الاحتكار وتحفيز الشركات على تحسين نوعية الخدمات والمنتجات
 المساعدة في فتح أسواق جديدة للتصدير. 
 الإسهام في تحسين وضعية ميزان المدفوعات عن طريق فرص التصدير وتقليص الواردات. 
 ا مما يساهم في تخفيض تكاليف الإنتاجج محلي  توفير بعض عناصر الإنتا. 

                                                 
الجامعية،       ، الدار (مصر-ةكوريا الجنوبي-تركيا)البيئة الاقتصادية العربية يمحددات الاستثمار الأجنبي المباشر فأميرة حسب الله محمد،  1

 .22، ص2225مصر،
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  ثر المحاكاة بين المنتجين المحليين، حيث يستخدمون الطرق الفنية الحديثة وأساليب أظهور
 .الإنتاج المتطورة والسياسات الإدارية، المالية والتسويقية

  بالأسواق العالمية  تصال مسبقةإإن استقدام المستثمر الأجنبي بما لديه من خبرات تسويقية وقنوات
 .عالمية أمام المنتجات المحليةال سواقالألى توسيع نطاق السوق المحلي وفتح إيؤدي 

نه لايمكن إغفال الناحية الاجتماعية للاستثمار الأجنبي المباشر بل يجب الأخذ بعين أكما 
 .)9-9(رقمموالي الالاعتبار ما يضيفه هذا الاستثمار للمجتمع ككل، هذه المنافع موضحة في الجدول 

 :تكاليف جذب الاستثمار الأجنبي المباشر - ب
إن للمستثمرين أهداف ودوافع وراء تدويل أنشطتهم، كما أن الحكومات التي تسيطر شركاتها  

الوطنية على الاستثمار في دول أخرى تسعى من وراء ذلك الى تحقيق أهداف اقتصادية وسياسية، فمن 
تجنيها الدول النامية جراء جذب الاستثمارات الأجنبية المباشرة يمكن ن المنافع التي أالخطأ التصور ب

 .الحصول عليها دون تكلفة
لى الدول النامية إالاستثمارات الأجنبية المباشرة  استقداميمكن تقسيم التكاليف الناتجة عن  
  1:مجموعتين رئيسيتينل

 النامية من جهة والمستثمر تتمثل في تكاليف إزالة مخاوف كل من الدول  :المجموعة الأولى
ساهمت قصص الفشل والاستنزاف في تاريخ الاستثمارات الأجنبية خاصة  إذالأجنبي من جهة أخرى، 
العديد من المخاوف لدى الدول النامية ولدى المستثمر الأجنبي على حد  نشر في الدول المستعمرة في

ا من نوع   عرفت الدول النامية عشرينسواء، فخلال القرن التاسع عشر والنصف الثاني من القرن ال
لا تحمل من خصائص الاستثمارات الأجنبية إلا موقعها (Singer) هالأجنبية كما أوضح تالاستثمارا

المواد الخام والطاقة وتصديرها كما هو  ستخراجا ىالجغرافي، حيث اقتصرت هذه الاستثمارات عل
ومن جهة أخرى قد يؤدي  .معوقات للتنمية الحال في اقتصاديات الدول النامية بكل ما تحمله من

لى منع إقامة المشروعات الوطنية وقتل القائمة منها، إلى الدول النامية إالاستثمارات الأجنبية  ستقداما
قد لا يقوى المستثمر المحلي  ةا لما يملكه المستثمر الأجنبي من إمكانيات مالية، فنية وتكنولوجينظر  

 .دفعة واحدة اعلى مواجهته
 تتمثل في تكاليف منح الحوافز اللازمة لاجتذاب المستثمر الأجنبي وضرورة  :المجموعة الثانية
تلجأ حكومات الدول النامية لاجتذاب  إذلى المستثمر المحلي أيضا، إبعض هذه الحوافز  متدادا

ومنحه لى إنشاء بعض المرافق العامة وتقديم العديد من التسهيلات والأولويات إالمستثمر الأجنبي 
 .الضريبية الإعفاءاتو  الحوافزالعديد من 

                                                 
 .223-222، ص 2223، الدار الجامعية، الإسكندرية، السياسات الماليةحامد عبد المجيد دراز،  1
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 الاستثمار الأجنبي المباشرعلى مترتبة الالاجتماعية المنافع والتكاليف : (1-1)الجدول رقم

 التكاليف المنافع عنصر الدراسة
 .مياه الشرب حسينإقامة مشاريع لت  البيئة

إقامة مشاريع صناعية مع التحكم في  
 .التلوث

 .تحتية في المناطق النائيةتطوير البنية ال 
 

إقامة مشاريع لإنتاج سلع ذات  
مواصفات تضر بصحة 

 .الإنسان

الاستثمارية  عقد تساهم المشاري 
 .في تلوث الهواء والمياه

تدريب العمالة المحلية على الأساليب   العمالة
 .الحديثة للإنتاج

رتباط استخدام العمالة المحلية بنجاح إ 
 .المشروع الاستثماري

مستوى دخول العمالة المحلية ذات  رفع 
 .الكفاءة العالية

عدم الاهتمام بتدريب العمالة  
المحلية والاقتصار على 

 .الأجنبية منها

الاستغناء عن عدد كبير من  
 .العمالة المحلية

الاستعانة بالخبرة الأجنبية  
 .فقط

رتفاع نسبة البطالة كنتيجة إ 
 .حتمية لما سبق

 .يشي بصفة عامةرفع المستوى المع  الرفاهية

 .قلأإنتاج سلع ذات جودة عالية وبأسعار  

 .رفع المستوى العلمي والفني للعمالة المحلية 

الفروق الكبيرة بين دخول  
 .العمالة المحلية والأجنبية

 
البحوث 
 والتطوير

 :قد يساهم المشروع الأجنبي في
 .نقل التكنولوجيا الحديثة للمشروعات المحلية 

 .رة بالمجتمع المحليتطوير الطاقة المتوف 

التنمية الوطنية وذلك بزيادة معدلات النمو  
 .يالاقتصاد

قد ينقل المستثمر الأجنبي  
حديثة للدول  اتكنولوجي

المضيفة لكنها تتميز بتكلفتها 
 .المرتفعة وتعقيداتها الفنية

 اقد تقتصر التكنولوجي 
المستخدمة على المشروع فقط 

 .دون نقلها للعمالة المحلية
، 9117   ، ماي9492، الأهرام الاقتصادي، العددحول مناخ موافق للاستثمار الأجنبي المباشرمحمد الفضيل،  :رالمصد
 .29ص
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 النظريات المفسرة للاستثمار الأجنبي المباشر -1-2

 صعوبةإن الاختلاف في النظريات المفسرة للاستثمار الأجنبي المباشر وتعدد أشكاله دليل على  
ظرا للتأثير المزدوج لهذه الظاهرة الاقتصادية على الدولة الأم والدولة المضيفة، فإن تحديد مفهومه، ون

يتماشى والفرضيات التي تقوم  وكل مدرسة كان لها تفسير   ،ضوعالعديد من المدارس تناولت هذا المو 
 :سم هذه التفسيرات إلىق  أعليها، وفي هذا الإطار 

 التفسير التقليدي.  
 التفسير الحديث. 

 :التفسير التقليدي -1-2-1
قوم بعرض ألقد تعددت النظريات التي تناولت التفسير التقليدي للاستثمار الأجنبي المباشر، وس 

   .والمتمثلة في النظرية الكلاسيكية، نظرية رأس المال ونظرية أخطار التبادل بعض هذه النظريات

 :النظرية الكلاسيكية -أ
في تحليلهم للاستثمار الأجنبي المباشر من  يينديين الكلاسيكينطلق العديد من المفكرين الاقتصا 

لا وجود لتدخل الدولة ولا وجود لعرقلة الحدود الجغرافية ضد حركة رأس المال  أي ؛المنافسة التامة
 .1الإنتاجوعناصر 

يفترضون أن منافع الاستثمار الأجنبي المباشر تعود على الشركات متعددة  ييننجد أن الكلاسيك
 سياتالجن

، فهم يعتبرون أن الاستثمار الأجنبي المباشر عبارة عن مباراة من طرف واحد والفائز فيها هو 2
في وجهة نظرهم هذه إلى  يونوليست الدول المضيفة، حيث يستند الكلاسيك الجنسياتالشركات متعددة 

 :يتعدد من المبررات يمكن تلخيصها كالآ
  إلى الدولة الأم بدلا  الجنسياتطرف الشركات متعددة تحويل قدر كبير من الأرباح المحققة من

 .3من إعادة إستثمارها في الدولة المضيفة
  راجية بدرجة خفي الصناعات الإست الجنسياتتركيز معظم الاستثمارات الخاصة بالشركات متعددة

أكبر من التحويلية أو غيرها من الأنشطة الإنتاجية الأخرى قد يزيد من الشعور بالنوايا 
 .4لاستغلالية لهذه الشركاتا

 

                                                 
 .7، ص9199، ترجمة على مقلد وعلي زيعور، منشورات عويدات، لبنان، تثمار الدوليالاسجيل برتان،  1

 .499، مرجع سبق ذكره، صاقتصاديات الأعمال و الاستثمار الدوليعبد السلام أبو قحف،  2

 .32، مرجع سبق ذكره، ص الأجنبية تنظريات التدويل و جدوى الاستثماراعبد السلام أبو قحف،  3

 .491، مرجع سبق ذكره، صاقتصاديات الأعمال و الاستثمار الدوليبو قحف، عبد السلام أ 4
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 : نظرية رأس المال -ب 
تعتمد هذه النظرية في تفسيرها للاستثمار الأجنبي المباشر على عامل واحد من عوامل الإنتاج  

والمتمثل في رأس المال النقدي، إذ أن الأولوية في إنشغالات هذه النظرية هي البحث عن كيفية تحقيق 
المؤسسة لا تتوقف عن الاستثمار إلا عندما يتساوى الربح ف. ال النقديأكبر مردودية ممكنة لرأس الم

المحقق مع التكلفة الحدية، وعلى الصعيد الدولي تكون تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر من قبل الدول 
د ذات المردودية الضعيفة نحو الدول التي تتميز بمردودية قوية لرأس المال، و في هذا الإطار هناك العدي

 :من الباحثين الاقتصاديين الذين قاموا بأبحاث في هذا الموضوع، ويمكن تقسيمهم إلى فئتين
 ترى هذه الفئة أن كل القرارات المتعلقة بعملية الاستثمار والصادرة من المؤسسة : الفئة الأولى

تكون مرتبطة بمعدل نمو الأسواق، بمعنى أن تطور الاستثمار الأجنبي المباشر يتوقف على 
 .مدى نمو الأسواق، وهذا الأخير أوليت له أهمية كبيرة مقارنة بمعدل الربح

 ترى هذه الفئة أن هناك عملية إحلال بين المستثمرين المحليين والأجانب بغض : الفئة الثانية
النظر عن الحدود الجغرافية، حيث أن عملية الإحلال هذه ترتكز أساسا على ميكانيزمات 

منافسة قوية بين المستثمرين المحليين والأجانب، وترى هذه الفئة  نشأة التمويل، مما يدفع إلى
معدل نمو من كذلك أن قرارات الاستثمار المباشر الصادرة عن المؤسسة تكون مرتبطة بكل 

إن قرار الاستثمار يتعلق بمعدل نمو :" في قوله( Bonnin)السوق ومعدل الربح، وهذا ما أكده
 .1"الأسواق ومعدل الربح

 :نظرية أخطار التبادل  -ج
يعتبر معدل التبادل هو المحرك الأساسي لعجلة الاستثمار الأجنبي المباشر، حسب ما أكد عليه  

، الذي يرى أن هذا المحرك يعد بمثابة العامل (R.Z-Aliber)الكثير من أصحاب هذه النظرية، ومن بينهم 
أن التوقعات المتعلقة بمحتوى  عتبارابشر، وهذا الأساسي الذي يستخدم في تفسير الاستثمار الأجنبي المبا

التبادلات تبقى غير أكيدة مع مراعاة وجود مناطق نقدية مختلفة في العالم، فالشركات التي تقيم بالمناطق 
إمكانياتها المالية للاستثمار في مناطق تمتاز بعملة ضعيفة، مما يجعل  ستعمالابذات العملة القوية تقوم 

ين الاعتبار معدل التبادل وكل الأخطار التي تنجم عن  تغيراته قبل أن تتخذ أي قرار المؤسسة تأخذ بع
  .2يتعلق باستثماراتها في الخارج

                                                 
1 Bernard Bonnin, L’entreprise multinationale et L’état, édition études vivantes, France, 1984, p 86. 
2
 Pierre Jacquemot, La Firme multinationale, Une introduction économique, Economica, France, 1990, p 97.   
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 : التفسير الحديث -1-2-2
في هذا  قومأوسعن التفسير التقليدي،  فختلإإن التفسير الحديث للاستثمار الأجنبي المباشر  

ي تناولت هذا الموضوع والمتمثلة في نظرية نظام الاقتصاد الإطار بالتطرق إلى أهم النظريات الت
 .الموقعا نظرية العالمي، نظرية دورة حياة المنتوج وأخير  

    :نظرية نظام الاقتصاد العالمي -ا

هذه النظرية، والتي تربط تصدير رؤوس الأموال بالتركيز  رواد من(  Charles-A.Michalet)يعتبر 
 نبثقتامؤسسات وطنية ذات إمكانيات كبيرة  اتبر المؤسسات متعددة الجنسيالاقتصادي، فحسب رأيه تعت

 : وتقوم هذه المؤسسات بتوسيع نشاطها في الخارج لسببين رئيسين .من القطاع المركز

  جلب المنفعة من خلال الفوارق  الجنسياتعلى مستوى مخطط الإنتاج، تحاول المؤسسات متعددة
 .بلد لآخر، وخاصة تلك التكاليف المتعلقة بالأجور الموجودة في تكاليف الإنتاج من

  جتياز مختلف التعريفات إعلى مستوى المخطط التسويقي، تحاول المؤسسات متعددة الجنسيات
المفروضة من طرف الدول الأخرى، وكذا من أجل تقليص تكاليف النقل واستغلال أحسن مكان 

 .من أجل مجابهة المنافسين المحليين أو الأجانب

للمؤسسات التي تستثمر في الخارج، ولكن يبقى هدفها الأساسي هو  ذات أهميةالفوارق في الأجور عد تو 
 .1البحث عن أكبر حصة ممكنة من المشاريع الاستثمارية

 : توجننظرية دورة حياة الم -ب
الموالي  كما هو موضح في الشكل فإن حياة المنتوج تمر بثلاث مراحل،(  R- Vernon)حسب 

 .ا مرحلة المنتوج العاديفي مرحلة ميلاد منتوج جديد، مرحلة النضج وأخير  هذه المراحل تتمثل ، (9-9)رقم
عملية إنشاء منتوج جديد تستلزم تخصيص نفقات البحث والتطوير، وكذا توفير الموارد البشرية إن 

طرح المنتوج لأول المؤهلة، إلى جانب ذلك يجب الأخذ بعين الاعتبار تكاليف هذه العملية، كما يجب أن ي
منتوج جديد  إنشاء، وفي إطار هذه المرحلة نجد أن عملية (السوق المحلي)امرة في الدول الأكثر تطور  

وطرحه في السوق تكون في الدول التي تتميز بشروط تكاليف وطلب يسمحان بذلك، لهذه الأسباب فإن 
وبعد  .الدول التي طرح فيها لأول مرة المنتوج الجديد يصنع إلى جوار السوق النهائي ويبقى مستقرا في

عرض هذا المنتوج في السوق المحلي سوف يعرف تحسنا، وهذا بفضل المعلومات التي يقدمها السوق، 
لينتقل تدريجيا إلى مرحلة النضج، وفي هذه المرحلة يمكن للمؤسسة أن تقوم بعرضه في الأسواق 

كن من تخفيض التكاليف المتعلقة بالمنتوج، وبالتالي الأجنبية، وأثناء مرحلة النضج نجد أن المؤسسة تتم
متياز هذا المنتوج بتكنولوجيا عالية عامل مهم في نقله إلى إإلى جانب ذلك فإن  سوف يزداد الطلب عليه،

حتكارها التكنولوجي، ينتقل المنتوج إلى مرحلة المنتوج العادي، إولما تفقد المؤسسات  .الأسواق الأجنبية
                                                 

1
 Jean-Pierre Bibeau, Introduction à l’économie internationale, Casablanca, Paris, 1997, p199-200.
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المعرفة الدقيقة لإجراءات التصنيع، إلى جانب التحكم الكلي في شروط البيع والتسويق من والذي يتميز ب
إنتاج السلعة إلى المنطقة التي تعطيها مستوى أكبر نتقل يوفي هذا الإطار ، 1طرف المؤسسات الأخرى
أين تكون تكلفة  ا،هكذا فإن عملية تصنيع المنتوج تتطلب نقله إلى دول أقل تطور  . من الفعالية الإقتصادية

 .اليد العاملة منخفضة، وهذا ما يفسر قيام الاستثمار الأجنبي المباشر
 حياة المنتج دورة مجال(: 1-1)الشكل رقم 

 منتج جديد (:9)مرحلة
 ناضجمنتج  (:2)مرحلة
 منتج عادي (:3)مرحلة

 
 
 
 
 
 
 

Joffre Patrick ,Comprendre la mondialisation de l'entreprise ,Ed Economica,Paris, France, Mai 

1994, p44. 

  :وقعمنظرية ال -ج
إلى الاستثمار  الجنسياتالدوافع والعوامل التي تدعو الشركات متعددة أن تركز هذه النظرية على  

 . في الخارج، هي الدوافع المتعلقة بالمزايا المكانية للدول المضيفة للاستثمار
بالاستثمار الأجنبي المباشر  الجنسياتى كل من قرار الشركة متعددة إن عوامل الموقعية تؤثر عل

في إحدى الدول المضيفة وكذلك على قرارها الخاص بالمفاضلة بين هذا النوع من الاستثمار وبين 
التصدير لهذه الدولة وغيرها من الدول المضيفة، وتشمل هذه العوامل كافة العوامل المرتبطة بتكاليف 

 2:يمرتبطة بالسوق وذلك على النحو الآتعوامل الالويق والإدارة بالإضافة إلى التس ،الإنتاج
 ونموها في الدول المضيفة امثل حجم السوق ومدى اتساعه :العوامل المرتبطة بالسوق. 
 مثل درجة المنافسة، مدى توفر منافذ ووكالات التوزيع والإعلان: العوامل التسويقية.  
 يدي العاملة، انخفاض مثل القرب من مواد الخام، مدى توفر الأ: العوامل المرتبطة بالتكاليف

 .تكلفة العمال، مدى انخفاض تكاليف النقل ومواد الخام والتسهيلات الإنتاجية الأخرى
                                                 

، "مصر    دراسة مقارنة لتجارب كل من شرق وجنوب شرق آسيا مع التطبيق على " محددات الاستثمار الأجنبي المباشر رضا عبد السلام،  1
 .41،52، ص 2227لعصرية، مصر، ، المكتبة ا9ط

 .            32-39صمرجع سبق ذكره،  أميرة حسب الله محمد، 2
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 (9) مرحلة 

 
 
 

 

 البحوث والتطوير

 النضج

 الزوال

 النمو
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 مثل التعريفة الجمركية، نظام الحصص، القيود الأخرى المفروضة على  :ضوابط التجارة الخارجية
 .دالتصدير والاستيرا

  سعر الصرف، نظام الضرائب، توفر البنية الأساسية، القيود المفروضة على ملكية  مدى استقرار
 .الأجانب الكاملة لمشروعات الاستثمار

 الحوافز والامتيازات والتسهيلات التي تمنحها الحكومة المضيفة للمستثمرين الأجانب. 
 ي، مدى توفر الموارد الأرباح المتوقعة، المبيعات المتوقعة، الموقع الجغراف: عوامل أخرى مثل

  .الطبيعية، القيود المفروضة على تحويل الأرباح ورؤوس الأموال للخارج

 اتجاهـات تطـور الاستثمـار الأجنبي المباشـر عالميا -1-3

خلال السنوات الأخيرة حدث تحول كبير في مصادر التمويل الدولي، حيث سجلت مساعدات  
الدولي،     القيود المفروضة عليها من البنك الدولي وصندوق النقد بسبب  اكبير   االتنمية الرسمية تراجع  

في حين اكتسب التمويل من المصادر الخاصة أهمية متزايدة خلال عقد التسعينيات وحل محل الاقتراض 
من مؤسسات التمويل الدولي، كما حلت التدفقات الخاصة في صورة الاستثمار الأجنبي المباشر محل 

الاستثمار الأجنبي المباشر من  وقد أصبح ،1التجارية بسبب مشاكل عدم سداد القروضالقروض البنكية 
أهم مصادر التمويل الخاص بل ومن أهم مصادر التدفقات الرأسمالية للدول النامية على الإطلاق، لهذا 

لمال الاستثمار الأجنبي المباشر حالة من النمو الكبير في حين بدأت تتلاشى أشكال تدفق رأس ا يشهد
 .)الخ...،...المساعدات الدولية، القروض التجارية، (الأخرى

 :تطور حجم  الاستثمار الأجنبي المباشر في العالم -1-3-1
مؤتمر الأمم  ايصدره يتبالاستثمار الأجنبي المباشر ال ةالخاص ةرير السنوياالتقتتبع من خلال  

سجل الاستثمار الأجنبي المباشر  9115سنة خلال  ه، يمكن القول أن"الأونكتاد"المتحدة للتجارة والتنمية 
حيث بلغ مقدار  ،9114سنة مقارنة مع  %42بحوالي تفي العالم زيادة قدر  اتللشركات متعددة الجنسي

الاستثمار الأجنبي المباشر حيث تجاوز في  تدفق استمر هنفسالمصدر وحسب . مليار دولار 395التدفق
مليار دولار أي بزيادة  351رت الدول المتقدمة في الاجمالي، واستثم)مليار دولار 422(9117سنة

مليار دولار، وقد بلغ المخزون الإجمالي للاستثمار  233، واستقطبت9116مقارنة مع سنة  %27مقدارها
مليار دولار، وفي إطار التقرير الذي أصدرته الأونكتاد فيما يتعلق  3522المباشر حوالي يالأجنب

مليار دولار  927فقد بلغ مجموع هذه الاستثمارات ،لاستثمار الأجنبي المباشربالمعطيات المتعلقة با

                                                 
 .22المرجع السابق، ص 1
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حيث بلغ مجموع الاستثمار الأجنبي  ،9119مقارنة مع سنة  %25أي بزيادة قدرت ب ؛9111لسنة
9117لسنة %49أي بزيادة  ؛مليار دولار 662المباشر فيها 

1. 
ي المباشر الانخفاض الثاني على التوالي فقد سجلت تدفقات الاستثمار الأجنب 2222أما في سنة 

في ظل تراجع معدلات نمو الاقتصاد العالمي فقد  ،(2-9)رقم الموالي كما هو موضح في الجدول 
دولة من  929مليار دولار وكان هذا الانخفاض في  622لتبلغ  2229عن سنة %25.77بنسبة انخفضت
قيمة الاستثمار الأجنبي المباشر  انخفاضتمر واس .بلد مستقبل للاستثمار الأجنبي المباشر915أصل 

2223سنة مليار دولار  564,1الداخل عالميا للسنة الثالثة على التوالي حيث بلغ 
ومرة أخرى كان مرد ، 2

 . لى الدول المتقدمةإلى حدوث انخفاض في تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر إذلك 
تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر الداخل في  ارتفاع  ا 2226لى إ 2224المرحلة من سنة  شهدت 

 .مليار دولار 9326إلى  ، فوصل حجمها2226في سنة  %39بلغت نسبته  ، حيثعلى الصعيد العالمي
، ويعكس وجود أداء 2222سجل في عام يمليار دولار الذ9499وهذا المبلغ قارب الرقم القياسي البالغ 

في  2226وحدث نمو الاستثمار الأجنبي المباشر في عام .ماقتصادي قوي في أجزاء عديدة من العال
البلدان النامية  تقتصاديااو البلدان المتقدمة النمو،  تقتصادياا: فئات الاقتصاد الثلاثة كلها وهي

 .3الدول المستقلة كمنولث، و افي بلدان جنوب شرق أوروب تقتصاديالااو 

                                                 
1
 CNUCED, World Investment Report 2000" Cross-border Mergers and Acquisitions and Development", 

p96. 
2

  .23ص، "التحول نحو الخدمات" 2224تقرير الاستثمار العالمي، "ادالأونكت"مؤتمر الأمم المتحدة للتجارة والتنمية  

، "والتنمية  ةالشركات عبر الوطنية والصناعات والإستخراجي" 2222تقرير الاستثمار العالمي، "الأونكتاد"مؤتمر الأمم المتحدة للتجارة والتنمية  3
 .29ص
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 2222-1992لفترةلشر الاستثمار الأجنبي المبا تدفقات :(2-1)الجدول رقم
  تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر الداخلة تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر الخارجة

 
 قتصادالإ /المنطقة

  
  

2
0
0
6

 2
0
0
5

 

2
0
0
4

 

2
0
0
3

 

2
0
0
2

 

2
0
0
1

 

المتوسط 
السنوي 
0991-
0111 

2
0
0
6

 

2
0
0
5

 2
0
0
4

 

2
0
0
3

 

2
0
0
2

 

2
0
0
1

 

المتوسط 
السنوي 
0991-
0111 

مليار (العالم  740,7 832,6 622 564,1 742,1 945.8 1305.9 714,8 745 540 560 877 837 1215
 )دولار

 تالإقتصادا 73,4 73,2 71,1 64 56,4 62,4 65.7 89,3 88,8 90,3 90 85 84,4 84,1
  (%)المتقدمة

الإقتصادات  25,4 25,5 26,7 31,7 38,1 33,2 29 10,4 10,8 8,9 8,1 13,4 13,8 14,3
 (%)النامية

 م د ج ش ا و ك 1,2 1,4 2,2 4,3 5,4 4,4 5,3 0,3 0,4 0,9 1,9 1,6 1,7 1,5
(%) 

 .، الأونكتاد2227من إعداد الطالب بالاعتماد على معطيات تقرير الاستثمار العالمي :المصدر
  :لى الدول الناميةإتدفقات  الاستثمار الأجنبي المباشر  -1-3-2
ا لحجم التدفقات ا ملحوظ  ف الدراسات في شأنها أن هناك تزايد  بالنسبة للدول النامية فقد أكدت مختل 

وهذه  المباشر،      الأجنبي تعود في الأساس إلى تغيير نظرتها تجاه الاستثمار  ، والتيالواردة إليها
ا في الظروف الاقتصادية السيئة التي كانت تعيشها النظرة تغيرت بفعل عدد من العوامل تمثلت أساس  

ا في النمو الاقتصادي ية، وعدم تمكن حكوماتها من تحسينها، وهي ظروف تجلت أساس  الدول النام
تفاقم  ،ء، الفجوة الادخارية وما سببته من ضعف في معدلات الاستثمار، استفحال ظاهرة البطالةيالبط

ذه المشاكل الاجتماعية، شبح المديونية الذي أثقل كاهلها، إلى جانب ذلك فإن حدة أزمة الديون في ه
الدول وعدم مقدرتها على التسديد أدت بتدخل صندوق النقد الدولي للتأثير على سياساتها الاقتصادية من 
خلال برامج التعديل الهيكلي وسياسة التثبيت ومن ثم ضرورة تطبيقيها لإجراءات الخوصصة، وتحرير 

حة التي أبدتها هذه الدول ، والحاجة الملالمباشر التجارة الخارجية، وكذلك تشجيع الاستثمار الأجنبي
يجاد حلول من شأنها  تخدم الأهداف الطموحة التي أن بخصوص إيجاد بديل تمويلي لاقتصادياتها وا 

بالإضافة إلى ذلك  الخ،..،...العمل،التكنولوجيا والمهارات، وخلق فرص           تتمثل في تلقي 
النظرة، وخاصة ذلك الذي كان  تلك ارّس كثير  الخطاب العالمي الذي أضحى يميّز المرحلة الراهنة والذي ك

المباشر في هذه الدول الأجنبي يصدر من الدول المتقدمة والهيئات الدولية حول أهمية تشجيع الاستثمار 
إلى تغيير سياستها  الدول النامية ومزاياه المختلفة، وبالفعل مع أواخر عقد الثمانينات تسارعت جل

                                                 


 .لةجنوب شرق أوروبا و كمنولث الدول المستق :ج ش ا و ك د م 
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ف الإصلاحات وتهيئة كل الظروف الممكنة لإنجاح عملية تكييف عبر مباشرة مختل ،الاقتصادية
 .1المباشرالأجنبي ستقطاب الاستثمار إم ثمع التحولات العالمية، ومن  ااقتصادياته

مليار دولار كمتوسط  92.6لي الى الدول النامية حو إ الأجنبي المباشر رلاستثمابلغت تدفقات ا  
 ،9113 -9112مليار دولار ما بين سنتي  59.9لىإ انتقلتثم  ،9195لىإ9192سنوي للفترة الممتدة من 

من إجمالي %32لى إنصيب الدول النامية  ارتفعوبذلك  ،9114مليار دولار سنة  92لىإلتنتقل 
، وبلغ في سنة 9114-9112الاستثمارات الأجنبية المباشرة في العالم خلال الفترة مابين

2مليار دولار(9116129
(. 

 2222مليار دولار مقارنة بسنتي 963.6فقد بلغت حصة الدول النامية  2222أما في سنة  
ارتفع نصيب  2224-2223مليار دولار على الترتيب، وخلال الفترة  292.3و939.9أين بلغ  2229و

 .%39.9لى إ %39.7الأجنبي المباشر الوارد عالميا من رالدول النامية من الاستثما
 371.9(2226الأجنبي المباشر الوارد عالميا سنة  رالاستثمالقد بلغ نصيب الدول النامية من  

تباين توزيع تلك الاستثمارات بين فيما ، 2225عن سنة  %22.6محققا بذلك زيادة تقدر ب )مليار دولار
أن معظم تلك الاستثمارات استقطبت من طرف دول شرق  إذمجموعات الدول في مختلف المناطق، 

كذلك دول أمريكا  ،الترتيب على مليار دولار 59.5و 925.9فقات تقدر بوجنوب شرق أسيا بتحقيقها لتد
إذ قدر  ،اا جد  في حين كان رصيد إفريقيا ضعيف   مليار دولار، 93.9التي كان نصيبها في حدود اللاتينية

  .3مليار دولار 35.5ب
رباح الشركات الأجنبي المباشر تزايد أ رمن محركات الارتفاع في التدفقات العالمية للاستثماإن 
في أسعار الأسهم أدى إلى زيادة  رتفاعافي جميع أنحاء العالم وما أسفر عنه ذلك من  الجنسياتمتعددة 

الاندماج والشراء عبر الحدود، وظلت عمليات الشراء تمثل حصة كبيرة من تدفقات  تفي قيمة عمليا
أصبحت الحصائل المعاد  الجنسياتة متعددالاستثمار الأجنبي المباشر، ونتيجة لارتفاع أرباح الشركات 

تقريبا من إجمالي  %32لأجنبي المباشر الداخل، فمثلتمن عناصر الاستثمار ا اهام   اعنصر   ستثمارهاا
من تلك التدفقات في البلدان النامية  %52، وقرابة 2226التدفقات الداخلة على الصعيد العالمي في عام 

  .4وحدها
 

                                                 
، أطروحة مع دراسة مقارنـة بين الجــزائـر، مصر والمملكة العربية الـسعـودية أهمية الاستثمار المباشـر الأجنبي في الدول العـربيةفارس فضيل،  1

 .927، ص2224الجزائر،  دكتوراء غير منشورة، فرع التحليل الاقتصادي، جامعة الجزائر،
2 CNUCED, World Investment Report 2000, Op. Cit,  p96.  

 .22، مرجع سبق ذكره، ص2222تقرير الاستثمار العالميالأونكتاد،  3

 .24المرجع السابق، ص 4
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 ستثمارالاكأداة رئيسية لتجسيد  الجنسياتدة الشركات متعد: المبحث الثاني
 الأجنبي المباشر

تحولات كبيرة كان أبرزها ظهور الشركات  الأخيرةشهدت العلاقات الاقتصادية الدولية خلال العقود 
التي تجر وراءها الإستثمار الأجنبي المباشر نحو أقاليم العالم  القاطرة تعتبرالتي ،الجنسياتمتعددة 
هذه الشركات هي قرارات مبنية على الجدوى  اي تتخذهتال يقرارات الاستثمار الدولأن  إذ ،المختلفة

تعمل  إذ ،ما بينهااحة للاستثمار في مختلف الدول فيفهي تقوم بالمفاضلة بين البدائل المت ،الإقتصادية
مقدرتها  حقيق هذا الهدف علىتلتعتمد و على جذب أكبر حجم ممكن من هذه الاستثمارات،  هذه الأخيرة

 .في تهيئة المناخ الاستثماري الملائم الذي يسمح للشركات الأجنبية الاستفادة من مزايا التوطين
 :يةتالآالنقاط الأساسية في هذا المبحث  سأتناولوفي هذا السياق 

 الجنسياتالشركات متعددة  ماهية. 
  الجنسيات الشركات متعددةخصائص. 

  الجنسياتإستراتجيات الشركات متعددة. 

 الجنسياتالشركات متعددة  ماهية -2-1

الشركات متعددة الجنسيات فإنه لابد من استعراض بعض تعاريفها وكذا دوافع  ماهية إبرازجل أمن 
 .نشوئها

 :الجنسياتالشركات متعددة  تعريف -2-1-1
وفي التسمية التي تطلق على هذا  الجنسياتالمختصون في تعريف الشركات متعددة  ختلفالقد  
نوع من الشركات، فتارة يطلقون عليها شركات عابرة للقومية وتارة أخرى الشركات متعدية الجنسيات، ال

ومع هذا  ،اا وشيوع  وانتشار   لأنه أكثر استعمالا   الجنسياتوالبعض الآخر يفضلون تعبير الشركات متعددة 
سبيل الذكر وليس  هذه التعاريف على بعضإلى  شيرأس .فقد حظيت هذه الشركات بأكثر من تعريف

    . بعض النتائجبتقديم  قومأالحصر مع التعليق عليها ثم بعدها 

                                                 
 هناك عدة مصطلحات تستوجب التمييز بينها :  

ظر عن عدد البلدان خارج البلد الأصلي، و ذلك بغض الن )الإنتاج، التسويق، الخدمات  (هي شركة تمارس نشاطا استثماريا  :الشركة الأجنبية
 .المضيفة القائمة فيها

عدم خضوعـها لرقابة أو قيود مفروضة من طرف  (بأنها تلك الشركة التي تتمتع بشخصية مستقلة  (livengstons)عرفها  :الشركة الدولية
 .تمارس نشاطها بالاختيار في بلد أجنبي أو أكثر، و هذا ما يضفي عليها صفة الدولية )الحكومة الأم

تفضل هيئة الأمم المتحدة استخدام هذا المصطلح قصد التخفيف من الآثار النفسية السياسية لدى البلدان النامية من جراء  :ركة عابرة القوميةالش
 .استخدام مصطلح الشركات المتعددة الجنسية
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 :تعاريف بعض الاقتصاديين - أ
 (Jean Louis Mucheilli): "دة الجنسيات هي كل شركة تنجز كل أو بعض المنتج متعدّ  ةالشرك

 .1"يستدعي إنشاء فروع في الخارج، الأمر الذي (الأم)صل خارج البلد الأ

أي وجود فروع تابعة للشركة الأم  ؛يركز هذا التعريف على خاصية الانتشار الجغرافي لهذه الشركات
 .تنتشر عبر نطاق واسع من العالم

 (R.Vernon): "م تسيطر على تجمع كبير من المؤسسات شركة أ  هي دة الجنسيات متعدّ  ةالشرك
أن لها مدخلا لمصب مشترك من الموارد المالية جعلها كما لو يوالفروع في قوميات عديدة، إلا أن تجمّعها 

الذي يبدو حساسا لعناصر إستراتيجية مشتركة، فهي تلك المنظمة التي يـزيد رقـم أعمـالـها أو  ،البشريةو 
فروعا إنتاجية في ست دول أجنبية أو  ، والتي تمتلك تسهيلات أودولارمليون  922مبيـعاتها السنـوية عن 

 .2"أكثر

 ستراتيجيةلإ إتباع الشركة وفروعها ، وكذاعمالالأرقـم ضخامة على خاصية عريف هذا الت يركز
     .موحدة

 :الإقليميةالدولية و تعاريف بعض الهيئات  - ب

في محاولة  للهيئات الدولية والإقليمية دور  فعّال   على غرار المفكرين والخبراء الاقتصاديين، كان
 :ذكرأبين هذه التعاريف ومن  اتللشركات متعددة الجنسي تعريفتحديد 

 على مرافق  مشاريع تملك أو تسيطر هيالشركات متعددة الجنسيات " :مؤتمر العمل العربي
، تصنع منتجاتها في بلدان مختلفة في آن يإنتاجية أوخدمات خارج البلد الذي يوجد فيه مقرها الرئيس

 .3"دود الوطنية دون قيودالح يتم بيع هذه المنتجات من خلال شبكة توزيع متكاملة عبرو واحد، 

على تصنيع منتجات تتوطن في العديد من البلدان، تعمل هذه الشركات  يستشف من هذا التعريف أن
 .متكاملة فيما بينها

  للشركات متعددة  افهيفي تعر  تميز  للأمم المتحدة ةالاجتماعي التابعو لجنة المجلس الاقتصادي
 : ضيق وآخر واسع ين، بين تعريفالجنسيات

أو    ة ـأي مؤسسة ذات فرع أو شركة منتسب :"هي الجنسياتمتعددة  شركةال :الواسع تعريفال 
ة أو مبيعات أو إنتاج ـتنخرط في الاستثمار في أصول إنتاجي ،ركة تابعة أجنبية واحدة أو أكثرــش

 .4"أو تشغيل الفروع والتسهيلات الأجنبية
                                                 

1
Jean Louis Mucheilli , relations économiques internationales, edition hachette, paris, 1994, p 23.  

 9179مصر،   ،المصرية العامة للكتاب الهيئة، الشركات متعددة الجنسيات وآثارها الاقتصادية والاجتماعية والسياسيةمحمد السيد سعيد،  2
 .91ص

 .25ص ،9119صر، ، تقرير المدير العام، القاهرة، م25، مكتب العمل العربي الدورة العولمة وآثارها الاجتماعيةمنظمة العمل العربية،  3

4
 .25مرجع سبق ذكره، صمحمد السيد سعيد،  
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مون النشاط ومدى المحتوى الأجنبي هذا التعريف يتخلص من قيود الحجم والتضييق في مض
أي البلاد التي يوجد بها المركز  ؛ليشمل بذلك كافة المشروعات التي تستثمر مباشرة خارج بلادها الأصلية

 .الرئيسي للشركة الأم
نمط النشاط فهي : شروط معينة لأحكام التعريف مثل ستيفاءاأما التعريف الضيق فيتجه إلى  

ى من الشركات المنتسبة وليكن ستة شركات، أو حد أدنى من شركات إنتاجية، أو حد أدن
 .1من إجمالي الأصول أو المبيعات أو العمالة 25المساهمة الأجنبية في النشاط وليكن 

 :من منطلق التعاريف السابقة، يمكن الوصول إلى نتيجتين أساسيتين وهما
ختلاف المختصين في هذا ، تبعا لاختلاف في تسمية هذه الظاهرةاوجود تتمثل في  :الأولىالنتيجة 

ستخدامها الشيوع  "الجنسياتدة الشركات متعدّ :"التسمية التالية تستخدما ينالمجال مع الإشارة هنا إلى أنّ 
 .مةدّ قفي الدول النامية والمت

 ةقطاعات مختلفة صناعيفي كون هذه الشركات تمارس نشاطات مختلفة في  نتكم :النتيجة الثانية
من خلال إنشاء فروع عديدة في  ،أي في الخارج هاي تقيم فيتال يةالأصل الدولةخارج  الخ..،...ة،خدمي

 هااستمدت قتصاد العالميقوة هذه الظاهرة ومكانتها في الا إلى جانب ذلك إنّ  .دول المضيفة لهاعدد من ال
 .الموجودةزها عن باقي الشركات الأخرى الخصائص التي تميّ من  في الواقع

 :الجنسياتالشركات متعددة  ءع نشو دواف -2-1-2
متداد هذه الشركات خارج إالآن معرفة دوافع  ، يبقىالجنسياتالشركات متعدّدة  فيعر تم تبعد أن  

بلدها الأصلي، وفي الواقع يبقى تشخيص طبيعة الأسباب التي أدت بهذه الشركات إلى التحول إلى 
ود اتفاق يوحي بذلك، ولتنوع الأسباب، حيث تتميز ذلك لعدم وج، و ةلإنتاج الدولي غير محددالنشاط أو ا

هناك بعض  وأسباب تواجدها بالخارج، إلا أن   كـل شـركة عـن غيرهـا من حيث فترة ظهورها، ظروف
  2:ذكر منهاأالعوامل التي أثرت فيها جميعها، 

 :للموارد الطبيعية كتسابهاابلدان العالم من حيث  ختلافا - أ
أسواق عديدة حتى تضمن التزويد بالمواد الأولية، كمـا تسعى وتقوم  غزوعلى الشركات هذه  عملت 

 .بالبحث واستغلال مصادر الطاقة

                                                 
  .نفس المرجع والصفحة سابقا 1

 :للمزيد من التفاصيل ارجع إلى 2
السنة  )تطبيقياقتصاد لسانس (، فرع التجارة الدولية تقنيات واستراتيجيات الدخول إلى الأسواق الخارجية: محاضرات في مقياس قدي عبد المجيد، 

 . 14/  13السنة الجامعية، جامعة الجزائر،  عهد العلوم الاقتصادية، الثالثة، م
السنة الثالثة، معهد العلوم ، )تطبيقي اقتصاد لسانس  (، فرع التّجارة الدّولية، اتمحاضرات في مقياس الشركات متعدّدة الجنسيشمعون شمعون، 

 . 14/  13السنة الجامعية، جامعة الجزائر،  الاقتصادية،
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 :التباين في الأنظمة والأحـوال الاقتصـادية بين القطاعات الإقتصادية والبلدان - ب
تتعامل الشركات مع أفراد ووحدات ينتمون إلى بلدان تختلف عن البلد الأصلي من حيـث القوانين  

 .والتقاليد، النظم الإقتصادية والسياسة المتبعة، ولهذا فعلى هذه الشركات أن تتكيف مع سياسة كل بلد
 :التفاوت في تكاليف الإنتاج - ت

تفضل الشركات تحقيق الإستثمار في الخارج بدلا عن التصدير حتـى تخـفف من تكاليف النقل،  
ستغلال أكبر لقوة العمل وأجور إذات معدل  حيث تتجه إلى البلدان(وتستفيد من فوارق تكلفة العمل 

 .)منخفضة
 :عقلنة التكاليف وزيادة العوائد - ث

تقوم هذه الشركات على أساس المنافسة والربح، الأمر الذي يتطلب الحفاظ على عدم إرتفاع  
التكاليف وهذا ما يمكنها من  تنخفضازاد الإنتاج  ، فكلماحجمالإقتصاديات نفقات الإنتاج مع تحقيق 

 .يادة رقم أعمالهاز 
 :بنية الأسواق العالمية - ج

ضيق السوق (القلة مما يقلل من فرص توسعها  حتكاراهذه الشركات في وضع  معظمتعمل  
المنتج نمطيا مثلا ، لهذا تغزو الأسواق الخارجية بغرض حماية أسواق التصدير، وعندما يصبح )المحلي

تختص  جديدة الأجور، وعليه تقوم بفتح فروع   يتحول نشاطها إلى اقتصاديات كثيفة العمل ومنخفضة
بعملية التصدير إلى الأسواق العالمية بسبب انخفاض تكاليف الإنتاج، وهذا ما يضفي عليها طابع عالمية 

 .الطلب على منتجاتها
 :توزيع المخاطر - ح

إن الغرض من توزيع الإنتاج في مختلف مناطق العالم لا ينحصر فقط في التوسع وتحقيق  
نما يصل إلى توزيع  ،ئدالعوا  :ذكرأومن بين هذه المخاطر  ،وبالتالي تقليلها على تلك المناطق المخاطروا 
 بظهور منافسة قوية في السوق المحلي تلجأ الشركات إلى البحث عن أسواق : طر المنافسةامخ

 .سواقخارجية، وقد تلجأ إلى استخدام أساليبها الهجومية في حالة وجود منافسة قوية في تلك الأ
 الخ…،....،نهيار العملة، ظهور البطالةإك: طر التقلبات الموسميةامخ. 
  إن التفاوت في موقع المنتجات من دورة حياتها يمكن الشركات : المنتجحياة أخطار مراحل دورة

 .التطويرو ا لتفوقها التكنولوجي لاهتمامها بالبحث من تثبيط شيوع التكنولوجيا، وهذا نظر  

 الجنسياتكات متعددة الشر  خصائص -2-2

وسريع في مختلف  بشكل كبير الأخيرة العقودفي  الجنسياتالشركات متعددة  نتشرتالقد  
من المتقدمة منها ووصولا إلى الاقتصاديات النامية، وغدت تلك الشركات اليوم وبلا  الاقتصاديات بدء  
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لخدمات إنتاجا وتصديرا، وهي اليوم السلع وا غلبأمنازع تتحكم في التجارة العالمية من خلال تحكمها في 
ن يكون أجل السيطرة على كل ما يمكن أوتعمل جاهدة من  ،تتحكم في أكثر من ثلثي التجارة العالمية

ا للربح، كل ذلك ما كان ليتحقق لها لولا الخصائص والميزات الكثيرة التي تتسم بها هذه الشركات مصدر  
 :ينالتالي ينلخص أهمها في العنصر أ  والتي يمكن أن 

 خاصية التنويع. 

 خصائص أخرى للشركات متعددة الجنسية. 

 :خاصية التنويع -2-2-1
 :درج تحت هذه الخاصية الخصائص التاليةأيمكن أن 

  :تتنوع المنتجا - أ
في الإنتاج بما ينطوي عليه من  صتخرج من دائرة التخص الجنسياتشركات متعددة الإن  

على سبيل المثال إنتاج شركة جنرال موتورز للسيارات لا يقتصر بأي ف، الارتباط بسوق وقيود سلعية معينة
حال على السيارات بل يتعداها ليشمل السكك الحديدية والبرادات، فضلا عن أن إنتاجها من السيارات 

وهذا ما أكدته الدراسة التي أجرتها   .يشمل عدد كبير من الماركات وكل ماركة تشمل عدة موديلات
  .1امختلف   امنتج   22تنتج كل منها في المتوسط  اتشركة متعددة الجنسي997إذ تبين أن جامعة هارفارد 

 :التنوع في النشاط - ب
تتميز بوجود تنوع كبير في أنشطتها الإنتاجية، فهي لا تقتصر  الجنسياتالشركات متعددة إن  

متعددة حيث و نوعة على إنتاج سلعة واحدة رئيسية، بل تقوم سياستها الإنتاجية على وجود منتجات مت
ل ـنوع إلى رغبة الإدارة العليا في تقليت، ويرجع هذا اليع في الأنشطةنو يطلق على هذه السياسة سياسة الت

الشركات تقوم فالخسارة من حيث أنها إذا خسرت في نشاط يمكن أن تربح في أنشطة أخرى  حتمالاتا
  .2بإحلال وفورات النشاط محل وفورات الحجم

 :فيالتشتت الجغرا - ت
ا الجنسياتومن سمات الشركات متعددة   كبر مساحة السوق التي تغطيها ب أنها تتميز أيض 

وامتدادها الجغرافي خارج البلد الأم وذلك نظر ا لما تمتلكه من مهارات تسويقية هائلة وفروع وشركات تابعة 
 .تجوب معظم أرجاء العالم

                                                 

، دار النفائس، الأردن 9، طالاستثمار الأجنبي المباشر في الدول الإسلامية في ضوء الاقتصاد الإسلاميعبد العزيز عبد الله عبد، محمد  1
 . 31، ص2225

 .941، ص  9119،  مكتبة النهضة المصرية، مصر، الآليات، الخصائص، الأبعاد: النظام الاقتصادي العالميعبد المطلب عبد الحميد،  2
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قطاعات وحدات الإنتاج على عدد كبير  نحو توزيع الجنسياتزداد توجه الشركات متعددة القد 
دون أن يترتب على ذلك فقدان هذه الشركات لتبعية وحداتها الخارجية وفروعها للمركز  ،من الدول
فقد أظهرت الدراسة التي أجرتها جامعة هارفارد أن كلا من الشركات التي أجريت عليها الدراسة  .الرئيسي

  .1دولة922ولة، ولبعض الشركات نشاط في نحو تمارس نشاطها في المتوسط في إحدى عشر د
 :الجنسياتخصائص أخرى للشركات متعددة  -2-2-2
عن باقي الأنواع الأخرى من الشركات  الجنسياتالشركات متعددة هناك خصائص أخرى تميز  

  :منها
 :الحجم الكبير - أ
أوائل السبعينات إلى أحجام خيالية حيث لم يتجاوز عددها  الجنسياتقد وصلت الشركات متعددة  

بلغ  2226ألف شركة، وفي عام 62بضعة آلاف شركة وقارب عددها أواخر التسعينات ما يزيد عن 
لف من الشركات أ22ويأتي أكثر من  ،لف فرع أجنبي تابع لهاأ792الف شركة وسجلت حوالي79حوالي

نها غالبا ما تتميز إضافة إلى العدد الكبير لهذه الشركات فإ ،من الدول النامية الجنسياتمتعددة 
بالضخامة وهذه نقطة قوة كما أن هذه الخاصية تضفي عليها قوة اقتصادية تعجز أمامها قوة بعض 

   .2الدول
 علىالغير مالية  الجنسياتترتيب أكبر الشركات متعددة  يوضح (3-9)رقم الموالي الجدول

 .2226الصعيد العالمي في عام
 
 

 الأصولغير مالية في العالم، مرتبة حسب  اتددة الجنسيشركة متع 22كبرأ (:3-1)الجدول رقم
 2222لسنة الأجنبية

$

) $()$()(

                                                 
 .952مرجع السابق، صال 1

 .31محمد عبد العزيز عبد الله عبد، مرجع سبق ذكره، ص 2
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9General Electric44227961723174295963319924222391222

2British 

Petroleum 

Company Plc

9723262976292959712726229232217922

3Toyota Motor 

Corporation

96462727395379521225199993167211314

4Royal 

Dutch/Shell 

Group

96992223527699253939994512222929222

5Exxonmobil 

Corporation

9541132912952526923654675972392922

6Ford Motor 

Company

93926227955479169962923955222293222

7Vodafone 

Group Plc

92691294436632649312295393963314

9Total9226459395919466729121545723115272

1Electricite De 

France

999196235957339717313397995955169

92Wal-Mart 

Stores

992911959913779963441125422229192222

99Telefonica SA9299199435324921366367967999224131

92E�On1432496756532954952274651992692

93Deutsche 

Telekom AG

13499979429362427616399929249922

94Volkswagen 

Group

1992397112615769939579955135324975

95France Telecom12979935976324496496392949919236

96ConocoPhillips91529964799557999936529799939422

97Chevron 

Corporation

957359326299996292249123372262522

99Honda Motor 

Co Ltd

762649299127762515333949544967239

91Suez7595916994422225556376143931994

22Siemens AG7459599199274959921553394222475222

29Hutchison 

Whampoa 

Limited

72671979462969134429992941222222

22RWE Group6922292329222942555293275269534

23Nestlé SA66677934265723475929257434265222

24BMW AG66253924999499726947226575926575

25Procter & 

Gamble

644979392944453276476929222939222

الشركات عبر الوطنية " 2222تقرير الاستثمار العالمي، "تادالأونك"مؤتمر الأمم المتحدة للتجارة والتنمية  :المصدر
.     http://www.unctad.org  12/01/2008 27، صوتحديات البنية التحتية

 

 :تركيز الإدارة العليا - ب

وجد تبريره في عدم جعل الفروع  -سواء على صعيد الإنتاج أو البحث  -إن التقسيم الدولي للعمل 
تمارس سيطرة مركزية كاملة من البلد  اتا، ولهذا فقد أخذت الشركات متعددة الجنسيتنافس بعضها بعض  
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 نضباطياالأصلي على فروعها الأجنبية المنتشرة في أنحاء العالم، حيث تعمل جميع الفروع تحت نظام 
 .1دقيق وفي إطار إستراتجية وسيطرة عالمية مشتركة

ستراتيجيات وتقرير المواقع التي إفالمركز الرئيسي لهذه الفروع الأجنبية هو وحده الذي يقوم برسم 
يوجه إليها الاستثمار، ويعمل على تحديد أسواق التصدير ورسم برامج الأبحاث لكافة فروعه والأسعار 

 .التي تفرض للمنتجات بما يحقق الربح الذي ترغبه الإدارة المركزية

عد التقدم التكنولوجي في استخدام الحاسبات الالكترونية في جمع وتصنيف المعلومات وقد سا
حيث تستطيع الإدارة المركزية في غضون ساعات . ومعالجتها بالأساليب الحديثة في نشوء هذه المركزية

 الحصول على تقرير دقيق كامل يكشف حركة الإنتاج والمبيعات في كافة الفروع المنتشرة في عشرات
 .الدول والمواقع 

 :التفوق التكنولوجي - ت

الهائلة التي حققتها  ية، والإنتاجاتالجنسيلقد عمل الحجم الإقتصادي الضخم للشركات متعددة  
ولهذا يلاحظ أن معظم براءات  ،على توفير الموارد المالية والخبرة اللازمة للبحوث العلمية والتكنولوجيا

 .حوزة تلك الشركاتالاختراع والعلامات التجارية هي في 

لا شك أن إمتلاك هذا التقدم التكنولوجي على كافة المنافسين ما هو إلى سلاح لفرض سيطرتها 
ستخدام البراءات والتي غالب   إذ ،عليهم ا ما تتضمن تلجأ هذه الشركات إلى الاتفاقات الخاصة بمنح وا 

يق حرية التصرف ويحد من وتجارية على المؤسسات والشركات الوطنية مما يع اقتصادية اضغوط  
 اتؤدي دور   اتالجنسين الشركات متعددة إبالإضافة إلى ذلك ف ،إستخدام وتطوير التكنولوجيا المستوردة

أي هجرة العقول العلمية والفكرية والتقنية وأصحاب الخبرات المختلفة  ؛ا في ظاهرة تزييف الأدمغةخطير  
 .الرئيسية لهذه الشركات اتفيها المقر من بلدان العالم النامي إلى الدول التي توجد 

لها السيطرة الكاملة في بعض  توبسبب ما تتحلى به هذه الشركات من خصائص فقد أصبح
خاصة تلك التي تحتاج إلى تقنية متقدمة مثل الحاسبات الالكترونية، والأجهزة  ،صناعات البلدان النامية

ستخراجية والإ( المطاط ،الكاكاو ،السكر ،القطن)لية الصناعية كما أنها تعمل في مجال إنتاج المواد الأو 
مين والسياحة وتنفيذ بعض مشروعات الأشغال أوفي قطاع الخدمات كمصارف الت( البترول،المعادن)

 .2العامة كالطرق والجسور ومحطات تحلية المياه والكهرباء

  :الإمكانيات المالية الضّخمة - ث

                                                 
 . 969، المؤسسة العربية للدراسات والنشر، بيروت، دون سنة النشر، صمتعددة القومية تالشركاحسام عيسى، 1
 .31محمد عبد العزيز عبد الله عبد، مرجع سبق ذكره، ص 2
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نجاز على إم اتالجنسيالشركات متعددة  تستحوذ  كانيات مالية هائلة مكّنتها من أداء مهامها وا 
 .عملياتها بكفاءة وفعالية وتفوّق

إن سيطرة هذه المؤسسات على الأسواق المالية وقدرتها على التأّثير والتأّثّر الإيجابي بآليات هذه الأسواق، 
جعل مركزها التنّافسي من خلال معدّلات الفائدة ومعدلات الصرف وحتى في هيكلة وفعالية هذه الأسواق، 

  .1ية وهي تمارس نشاطاتها في عقر أسواقها الداخليةليكون أقوى حتى من المؤسسات المح

 الجنسياتجيات الشركات متعددة يإسترات -2-3 

يتحقق عندما تجسد أهدافها والتي  اتالجنسيإن الحجم الكبير الذي تتمتع به الشركات متعددة  
ميز ثلاث أنواع ت يمكنجيات معينة في بيئة سريعة التغير، حيث يتراتسإماكانت لتتحقق لو لم تتبع 

 2 :يأتجيات المتبعة من قبل هذه الشركات والتي تتمثل فيما ييللاسترات

  :الإستراتيجيةالأفقية -2-3-1

، ويتم هذا مبلد الأالالإستثمارات أفقية إذا قامت الشركة بنفس النشاط الذي تقوم به في  تكون       
ستقلالية الفروع على إختيار كبديل لتصدير المنتجات تامة الصنع، تتم هذه الإستراتيجية من خلال الا

المؤسسة الأم في العملية الإنتاجية، وتقتصر العلاقة بينهما في حدود الملكية وتحويل التكنولوجيا ورؤوس 
عامل الجوار الجغرافي ويتم  للاستفادة من )الدولة المضيفة( الأموال، ويتوجه الاستثمار للسوق المحلي

 . هذا الاستثمار عادة بين الدول المصنعة

 :يأتي ومن شروط تنفيذ هذه الإستراتيجية ما

  الحجم قتصادياتاالاستفادة من. 

 نخفاض نسبي لتكاليف الاستثمار في البلد المضيفإ. 

 تساع السوق المحليإ. 

 التصدير لأجنبي يحل محل فالاستثمار ا جمركيةوجود قيود رتفاع تكاليف النقل أو إ
 . تكاليفه المرتفعةل

  :الإستراتيجية العمودية -2-3-2

                                                 
 -، أطروحة دكتورا غير منشورة، علوم اقتصادية ،جامعة منتوريمباشر في الدول المتخلفة حالة الجزائرالأجنبي ال رالإستثماكمال مرداوي،  1

  .17، ص2223/2224قسنطينة، الجزائر، 

 -               ، أطروحة دكتورا غير منشورة، علوم اقتصادية، جامعة منتوريدراسة تحليلية لمناخ الاستثمار في الجزائرناجي بن حسين،  2
 .971-976، ص 2226/2227قسنطينة، الجزائر، 
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شركات كبرى وتحت ضغط المنافسة الدولية إلى نقل أنشطتها الإنتاجية نحو البلدان  ةتتجه عد 
/ فروع)     نصف المصنعة، وتأخذ العلاقة الإنتاجية شكل  التي يتواجد بها الموردون للمواد الأولية أو

، ويتمثل الهدف من هذه الإستراتيجية في تدنية تكاليف الإنتاج، حيث يتخصص كل فرع في (رشاتو 
لسوق المحلي، فهدف المنشأة هو ليوجه نحو التصدير وليس  عادة ما سلسلة القيمة، والإنتاججزء من 

عادة ما تكون . تحسين وضعيتها التنافسية ويتم توزيع الفروع حسب المزايا المتوفرة في كل دولة مضيفة
تبحث  ات، فالشركات متعددة الجنسي(الأم)رامستثلاا مصدرضيفة مختلفة المستوى عن البلدان مالبلدان ال

والاستثمار في القطاعات التقليدية كثيفة العمالة كالنسيج والجلود ( يد عاملة رخيصة)عن تدنية التكاليف
كما هو الشأن في الهند وبعض  ،جيات العاليةوصناعة الألعاب، أو تتجه كذلك لقطاع الخدمات والتكنولو 

  .بلدان جنوب شرق آسيا

 :جية الشراكةيإسترات -2-3-3

وسيلة لتقليص التكاليف الكبيرة الناجمة عن  اتبالنسبة للشركات متعددة الجنسي يمثل التدويل 
جيات يستراتالتجارة الصرفة، وتقليص حالات عدم اليقين المتعلقة بالأخطار المحتملة الناتجة عن ا

تفضل في هذه الحالة القيام بعمليات المناولة والإخراج  اتفالشركة متعددة الجنسي، الشركات المنافسة
وتسمح هذه (. نشأة الشبكةالم  )حيث يتم تنظيم الفروع في شكل شبكة ،لأغلب عملياتها الأجنبية

مل على تبادل المنتجات تامة الصنع جية بتطوير العلاقات مابين الفروع المختلفة للشركة التي تعيالإسترات
 .جل تحقيق مزايا اقتصاديات الحجمأمصنعة فيما بينها من الوالمنتجات نصف 

 لنشاطاتها الدولية الجنسياتالشركات متعددة  توطينمحددات : المبحث الثالث

عوامل  رير الاستثمار العالمي الصادر عن ندوة الأمم المتحدة للتجارة والتنمية ثلاثةاحدد تقت 
وفي عملية تغيير  النامية، تشكل القوى الدافعة الرئيسية في تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر نحو الدول
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ر ـ، أولها تحرير السياسات الاقتصادية، وثانيها التغيالجنسياتللشركات متعددة  ةالمواقع التوطيني
أما القوة  ،أي تلاشي المسافات ؛تصالاتفي تكاليف النقل والا نخفاضاالتكنولوجي السريع وما رافقه من 

التي الجنسيات الشركات متعددة عملية المنافسة بين  حتداماالثالثة فجاءت كنتيجة للقوتين السابقتين، وهي 
فهذه العوامل الثلاثة مجتمعة قد هيأت الظروف الملائمة لقيام تلك الشركات  ،تتولى عملية الاستثمار

من نشاطها الإنتاجي نحو  فأخذت تنقل جزء   دة لزيادة كفاءتها الاقتصادية،بالبحث عن مواقع إنتاجية جدي
الدول النامية، كما ساهم الركود الاقتصادي في الدول المتقدمة بزيادة حدة هذه الضغوط التنافسية، وفي 

النسبية قل تكلفة، إلى جانب كونها تتمتع بعدد من المزايا أتزايد الحاجة إلى البحث عن مواقع جديدة تكون 
ن عملية إالأجور، ويمكن القول  نخفاضاو عاب التكنولوجيا الجديدة يستاسرعة  ،الديناميكية كالخبرات

 محددات التي تشملعلى عدد من ال عتمدتاقد  الجنسياتللشركات متعددة  ةتغيير المواقع التوطيني
رائية والقانونية، والتي يمكن السياسية والمؤسساتية، وكذلك الإج ،الاجتماعية ،مجمل الظروف الاقتصادية

وتعد الظروف سالفة الذكر . أن تؤثر على فرص نجاح المشروع الاستثماري في منطقة أو دولة معينة
تفاعلها أوضاع جديدة بمعطيات عن  نشأمتداخلة تؤثر وتتأثر بعضها ببعض، ومعظمها عناصر متغيرة ي

  .ثماروتترجم محصلتها كعناصر جاذبة أو طاردة للاست مختلفة،
لنشاطاتها الدولية إلى الإجابة على  الجنسياتتهدف دراسة محددات توطين الشركات متعددة 

، الاستثمار في الجنسياتلماذا يفضل المستثمر الأجنبي المتمثل في الشركات متعددة : تيالتساؤل الآ
 .دولة دون غيرها؟

 : إلىالدولية لنشاطاتها  الجنسياتالشركات متعددة  توطينمحددات يمكن تقسيم 
 محددات أساسية. 
 محددات تكميلية. 

 

 نشاطاتها الدوليةل الجنسياتلتوطين الشركات متعددة  المحددات الأساسية -3-1

والتي لايمكن في حالة عدم توفرها  ،الجنسياتالشركات متعددة  لتوطينهذه المحددات إلزامية  
 :لى محددين أساسيينإمها قدوم  مستثمرين وطنيين كان أو أجانب ويمكن تقسي نتظارا

 الاستقرار السياسي. 
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 الاستقرار الاقتصادي. 

 :الاستقرار السياسي -3-1-1
 الاستثمار،   قرار عليه ا لايمكن الاستغناء عنه ويتوقف ا أساسي  يعتبر الاستقرار السياسي شرط   

لذلك  الأمن، نعداماو  يقبلون المخاطرة بأموالهم في بيئة تتسم بعدم الاستقرار فالمستثمرون الأجانب لا
أن وجود نظام سياسي  إذالمشكلة للبيئة السياسية،  ليعتبر النظام السياسي القائم في البلد أحد أهم العوام

من  عتبرةمستقر يقوم على الحرية وكفالة حقوق الإنسان وينال رضا واستحسان عدد كبير أو نسبة م
ن المستثمر الأجنبي لا سياسية جاذبة للاستثمار، لأ بيئة توفيرمواطني تلك الدولة يعتبر متطلب رئيسي ل

مكانية  كما انه ستقرار ذلك النظام، إيأتي للاستثمار في أي بلد إلا بعد أن يطمئن للنظام السياسي القائم وا 
في الدولة تنعدم فيها مظاهر الاستقرار  ستثماريةام مستثمر بإنشاء مشروعات يانتوقع قيمكن أن لا 

  .1يها الانقلابات أو تتغير فيها الحكومة بصورة سريعةالسياسي وتسود ف
 2:لى العوامل الآتيةإالمحدد ويمكن تقسيم هذا 

 :الاستقرار السياسي المحلي - أ

يتمثل في عدم وجود نزاعات أهلية في البلد المضيف ويرتبط كذلك بإيديولوجية الحكم الممارس،  
 .تعتنق مفاهيم وسياسات الحرية الاقتصاديةحيث تتدفق الاستثمارات الأجنبية لتلك الدول التي 

 :المخاطر الإقليمية - ب

 .تتمثل المخاطر الإقليمية في الاستقرار السياسي للدول المجاورة والمنطقة ككل 
 :العلاقات الدولية - ت

 كان ذلك عاملا  وحسنة تتمثل في علاقة الدولة المضيفة بالدول الأخرى فكلما كانت العلاقة قوية  
 .مناهج تحفيزية ستخدامابالأجنبي لتلك الدول  لجذب الاستثمار

 :الاستقرار الاقتصادي -3-1-2
ن كان من ا  يأتي الاستقرار الاقتصادي في المقام الثاني بعد التحقق من الاستقرار السياسي حتى و  

ويتمثل الاستقرار الاقتصادي في تحقق جملة من توازنات الاقتصاد الكلي وتوفير  ،الصعب الفصل بينهما
توطين الشركات متعددة الجنسيات ومن أهم المؤشرات الاقتصادية ل ،لفرص الملائمة لنجاح الاستثمارا

 :ذكرأ، لنشاطاتها
 :سعر الصرف - أ

                                                 
 .5، ص2226 ،المنظمة العربية للتنمية البشرية، مصر،التمويل الخارجي المباشريعقوب علي جانقي وعلم الدين عبد الله بانقا،  1

 .2224ارس، م 95-94سكيكدة،  ،المباشر في الاقتصاديات الانتقالية الأجنبيالاستثمار ناجي بن حسين،  الأستاذمداخلة  2
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إن الشركات متعددة الجنسيات تتفاعل بردود فعل عكسية مع تقلبات أسعار الصرف، وفي هذا  
 أن ،اتـد الشركات متعددة الجنسيـجفي دراسة قام بها تخص محددات توا(Cushman1985) حأوض الصدد

ا في الدول تنجذب إلى الدول بعد حدوث تخفيض في العملة، أو عندما تتوقع تضخم   ذه الشركاته
المضيفة، كما أوضح أن الشركات التابعة تأخذ في الحسبان التوقعات المستقبلية لأسعار الصرف من 

تقلبات أسعار الصرف تؤدي إلى تغيرات سريعة في أجل تحديد التدفقات الاستثمارية، وهذا راجع إلى أن 
كما أن  .1الربحية النسبية للعوائد الاستثمارية في الدول المضيفة، مقارنة مع مختلف البدائل الأخرى

تأثير على  –أو النقصان           بالزيادة  -للتغيرات المفاجئة أو غير المتوقعة في أسعار الصرف
على قدرتهم على تقدير حجم ثروتهم مما ينعكس ويؤثر على قراراتهم  المستثمرين أنفسهم حيث يؤثر

 .2الاستثمارية
 : حجم السوق ومعدل نموه - ب

يدفع حجم السوق الكبير الشركات للاستثمار في بلد ما، لكن لا يهم حجم السوق في حد ذاته  
للمناطق التي  انجذاب  ابقدر ما يهم تطور ونمو السوق في المستقبل، فالمستثمرون الأجانب يكونون أكثر 

نه لا يكفي أن يكون أأي  ؛ا في أسواقها والتي توفر فرص جديدة للاستثماركية كبيرة وتوسع  يتشهد دينام
 ،آسيا   ا وهو ما ينطبق على دول شرق كي  يلكن يجب أن يكون السوق دينام (شرط أساسي)االسوق كبير  

، فإقامة منطقة التبادل الحر اكبير   ادة التي تشهد نمو  كبيرة وخاصة الأسواق الواع افالشركة تستهدف أسواق  
وقد أكدت العديد من الدراسات . من وجهة نظر هذه الزاوية امحفز   أو سوق جهوية مشتركة تعتبر عاملا  

 Head et) 2224(  ل كل منـفيه، فقد توص رالبلد المستثم ختياراالميدانية على أهمية عنصر السوق في 

Mayer إلى أن السوق الواعد هو المحدد الأكثر أهمية من الاختلافات في تكاليف اليد في دراستهما
على أن الشركات  احيث أكدو  ،(Bich et Al2005)التي توصل إليها  هانفسالنتيجة العاملة والجباية، وهي 

بق يمكن الإشارة بأن هذه الدراسات تنط ،3الألمانية تتوطن في الخارج بهدف الدخول إلى أسواق جديدة
أكثر على الاستثمارات التي تتم بين الدول الرأسمالية، فالطلب هو المحدد الرئيسي للاستثمار الأجنبي في 

 .بينما الاختلاف في التكاليف يفسر الاستثمارات في البلدان الناشئة متقدمةالبلدان ال

                                                                                                                                                         


موسوعة عبد العزيز فهمي هيكل، :انظر.بالذهب أو أخرىتبادل عملة معينة بعملة  يجري أساسهالمعدل الذي على  أوالسعر : سعر الصرف 

 .326، ص9196 دار النهضة العربية، لبنان، ،والإحصائيةالمصطلحات الاقتصادية 
 : لمزيد من المعلومات ، أنظر   1

Caves.R, Multinational Enterprise and economic analysis, 2
nd

 edition, cambridge university pressv, 1996 . 

 .52، ص  2222، الدار  الجامعية، مصر، العولمة و قضايا اقتصادية معاصرةعمر صقر، 
 .69محمد عبد العزيز عبد الله عبد، مرجع سبق ذكره، ص 2

 .992ناجي بن حسين، مرجع سبق ذكره، ص 3
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الناتج  إن المقاييس المستخدمة لقياس حجم السوق المحلي تتمثل في متوسط نصيب الفرد من 
توجد  .لحجم السوق االمحلي الإجمالي، أما المقياس الثاني فيتمثل في عدد السكان الذي يعتبر مؤشر  

قوية بين هاذين المقياسين والاستثمار الأجنبي المباشر، حيث أن إرتفاعهما معا أو على  ارتباطعلاقة 
 إلىقتصاد الوطني، وزيادة الحاجة الأقل للمقياس الأول فيهما يعني ارتفاع فرص التقدم والتحسن في الا

جذب المزيد من الاستثمارات الأجنبية المباشرة لإشباع رغبات المواطنين، التي سوف تتولد مع كل نمو 
 .1في هاذين المقياسين

 :التضخم - ت

من المعلوم أن لمعدلات التضخم تأثير مباشر على سياسات التسعير وحجم الأرباح وبالتالي  
كما أن لارتفاع  ،على تكاليف الإنتاج التي يهتم بها المستثمر الأجنبيكذلك ثر ؤ تو حركة رأس المال، 

لى فساد المناخ إمعدلات التضخم في البلدان النامية تأثيرات على مدى ربحية السوق، بالإضافة 
 ما    ويقصد بالمعدلات العالية للتضخم  .سعري استقرارن المستثمر الأجنبي بحاجة الى الاستثماري لأ

فإنه يدخل منطقة الخطر سواء  100% أو تجاوز سنويا 40%أو  %32سنويا فإذا بلغ  %92يتجاوز 
الاستثمار الأجنبي في دراسة عن (Numen Kamp1997) ، وقد بينللإستثمارات الوطنية أو الأجنبية

ام منذ ع %22المباشر في أمريكا اللاتينية أن الدول التي تمكنت من منع تجاوز معدلات التضخم 
 .2ا في جلب الاستثمار الأجنبي المباشرحققت نجاح   والتيالشيلي، كولومبيا وكوستاريكا : هي 9194
 :توفر بنية تحتية مناسبة - ث

جذب الاستثمار الأجنبي المباشر للدول لا ا ورئيسي  ا هام  محدد   يعتبر وجود بنية تحتية مناسبة 
الموقع المناسب للقيام  اختيارفي  اتجنسيالمضيفة، إذ يساعد على تحديد سلوك الشركات متعددة ال

حيث تحتل المنشآت القاعدية صدارة الإشكالية . بمشاريعها، كما يساهم في تخفيض تكلفة الإنتاج والنقل
بين تقرير البنك العالمي  إذالمعاصرة للتنمية والتوازن وتعتبر أساس النمو الاقتصادي والتقدم الاجتماعي، 

، أهمية هذا القطاع الحيوي وأشار هذا الموضوع "جل التنميةأآت قاعدية من منش"تحت عنوان  9114لسنة
لى أن نوعية المنشآت القاعدية تساعد على فهم نسب نجاح بلد معين أو إخفاق بلد أخر في تطوير إ

 :حصته من الاستثمار الأجنبي المباشر، ويجب التمييز بين فئتين من المنشآت القاعدية
 وهي التي تدعم عملية الإنتاج : المنشآت الاقتصادية.  

 الخ..،...الصحة، منشآت التعليم،(وتتعلق برفاهية المواطن: المنشآت الاجتماعية.(  

                                                 
 .59ر صقر، مرجع سبق ذكره، ص عم 1


 ."تنتج عن فائض الطلب الزائد عن قدرة العرضحركة صعودية للأسعار تتصف بالاستمرار الذاتي "بأنه  (Emile Jams) عرفهكما  :التضخم 
 .52،53المرجع السابق، ص 2
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المنشآت الخاصة بالنقل و ت يويمكن إضافة المنشآت القاعدية الخاصة بالاتصال كالهاتف، الانترن
الاتصال الدائم بين كل فروعها  فرض عليها ضمانت الجنسياتبمختلف أنواعه، فطبيعة الشركات متعددة 

كل من المؤشرين التاليين في تحديد مستوى البنية التحتية لبلد ما  اعتمادويمكن  .في الدول المضيفة
 1:وهما
  شخص داخل هذا البلد 9222عدد خطوط الهاتف لكل. 

 نسبة مساهمة كل من الاتصالات والطاقة ووسائل النقل في الناتج المحلي الإجمالي. 

 : يرات المؤثرة على تكاليف الإنتاجالمتغ - ج
عتبار تكلفة اليد العاملة العنصر الأول الذي يجب إقرار الاستثمار في الخارج يتم  إتحادعند  

تحليله ودراسته، وليس المقصود بتكلفة العمل الأجر فقط بل إن قوانين العمل وقواعد التوظيف والتسريح 
 ر على تكلفة العمالة، وقد أشارت بعض الدراسات الميدانيةالساعات الإضافية كلها تؤث ستخداماوشروط 

 حتمالابأن وجود سوق عمل مرن يضاعف من  )  (SMARZYNSKA 2005هااالتي أجر  ومنها الدراسة
لعنصر  استناد  ا، لكن ما يجب التأكد منه هنا عدم اتخاذ القرار الاستثماري جنبيالأستثمار للاتواجد أكبر 

ستراتيجي يأخذ بعين الاعتبار عناصر أخرى مؤثرة على التكاليف كالسياسات إر العمل فقط، إذ أنه قرا
 .2(الخ...،...،احترام حقوق الملكية الفكرية، المالية، الجبائية)الحكومية

  :وجود نسيج صناعي من المؤسسات الصغيرة والمتوسطة - ح
لجذب المستثمرين،  حد الشروط المهمةأإن توفر شبكة من المؤسسات الصغيرة والمتوسطة يعتبر  
أن توفر هذه الشبكة من المؤسسات المحلية تفتح الفرصة أمام الشركات العالمية للقيام بعمليات  إذ

والتملك، كما أن خوصصة هذه المؤسسات تجذب المزيد من المستثمرين الأجانب، ومن مزايا  جالاندما
سسات الكبيرة عن طريق عمليات الإسناد توفر المؤسسات الصغيرة والمتوسطة هو قيامها بدور المورد للمؤ 

وفق هذا الإطار تؤكد  ،والمقاولة من الباطل والتي تسمح بتخفيض التكاليف الثابتة للمؤسسات الكبرى
الدراسات الميدانية التي أجريت في عدد من البلدان الرأسمالية كاليابان والولايات المتحدة الأمريكية ضرورة 

ردة للمنتجات الوسيطة، وتزداد أهمية هذا العامل في حال اتخاذ الاستثمار قرب الوحدات الإنتاجية المو 
   .3الأجنبي الشكل العمودي الذي يسمح بتطوير العلاقة بين الشركة الأم وفروعها في الدول المحيطة

                                                 
القرار،         عن مركز المعلومات ودعم اتخاذ  ، تقرير صادرنموذج قياس محددات الاستثمار الأجنبي المباشر في مصراحمد جاد كمالي،  1

 .42،43، ص2224مصر،

 .992ناجي بن حسين، مرجع سبق ذكره، ص 2

 
 .999المرجع السابق، ص3
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 نشاطاتها الدوليةل الجنسياتلتوطين الشركات متعددة  التكميليةالمحددات  -3-2

والتي تسمح للبلد من  تكميليةسية للاستثمار يجب ضمان الشروط البعد توفر الشروط الأسا 
ويمكن جمعها في العنصرين  ،إمكانية اللحاق بمجموعة الدول الجاذبة للاستثمار الأجنبي المباشر

 :التاليين
 السياسات الاقتصادية المنتهجة من طرف الدولة المضيفة. 

  اطاتها الدوليةلنش الجنسياتمحددات أخرى لتوطين الشركات متعددة. 

 :السياسات المنتهجة من طرف الدولة المضيفة -3-2-1
نقطة هامة في جذب الاستثمار الأجنبي  المنتهجة من طرف الدولة المضيفةتعتبر السياسات  

 :التي تحاول الدول المضيفة اللعب عليها وتتمثل في حيث تمثل الورقة الرابحة ،المباشر
 :السياسات الاستثمارية - أ

في ثبات ووضوح قوانين الاستثمار، حيث يؤدي عدم إصدار تشريعات موضوعها تتمثل  
 ،تشريع     الاستثمار الأجنبي المباشر أو ترك النصوص الخاصة بهذا الموضوع موزعة بين أكثر من 

فسهولة  يجعل المستثمر في وضع يصعب عليه فهم النصوص التي تحقق الاستقرار والنمو لاستثماراته،
تؤثر بشكل واضح في التوجهات ومرونتها الاستثمار بحصول على الوثائق المرتبطة إجراءات ال
 . الاستثمارية

 :السياسة القانونية والتشريعية - ب

عفاءات  ةتعتمد الاستثمارات بصفة رئيسي  على وجود قوانين وتشريعات تكفل للمستثمر حوافز وا 
شريعي جاذبا للإستثمار فلا بد من توافر ولكي يكون الإطار الت،ضماناتلجمركية وضريبية بالإضافة ل

 1:عدة مقومات أهمها
 الشفافية وعدم التعارض مع التشريعات  ،الإستقرار ،وجود قانون موحد للإستثمار يتسم بالوضوح

ا مع القواعد والتنظيمات الدولية الصادرة لحماية وأن يكون متوافق   ،الارتباطالأخرى ذات 
 .المستثمر

 ادرةـالمص ،التأميم: حماية المستثمر من أنواع معينة من المخاطر مثلوجود ضمانات كافية ل 
وتكون له حرية تحويل الأرباح للخارج وحرية دخول رأس المال وخروجه فضلا عن  ،الملكية عنز و 

 ." الملكية الفكرية"أهمية وجود نظام يكفل حماية حقوق 

                                                 
 .37أميرة حسب الله محمد، مرجع سبق ذكره،  ص  1

 ه الملكية من خلال استخدام براءات الاختراع ، حقوق ملكية الشركة لنتائج أبحاثها العينية وغير العينية، ويتم حماية حقوق هذ: الملكية الفكرية
 . الخ...،...التأليف والنشر، العلامة التجارية،
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  حل المنازعات التي تنشأ بين المستثمر وجود نظام قضائي قادر على تنفيذ القوانين والتعاقدات، و
 .وصرامة متناهية والدولة المضيفة بكفاءة عالية

عطاء امتيازات  9115لعام " الأونكتاد"وقد حذر تقرير  من أن سياسة الحوافز كالإعفاءات الضريبية وا 
ويقترح  ،مضيفةلضياع موارد الدولة والأخذ من سيادة ومكانة الدولة الللمستثمرين الأجانب قد تؤدي  ىأخر 

 .1التقرير إجراء دراسة شاملة عن تكلفة وفوائد سياسات وبرامج الحوافز خاصة في الدول النامية
  :الإدارية سياسةال - ت

مار، ـبيئة إدارية جاذبة للاستث توفيرفي الدولة من العوامل المهمة ل ةالسائد ةالإداري سياسةعتبر الت       
أجهزة حكومية تقوم على العملية الإدارية بطريقة تقلل من الزمن وأهم مظاهر البيئة الإدارية وجود 

على  أو قضاء   الك تخفيض  ذ، كما يتطلب يلاستثمار ا المطلوب للحصول على الترخيص لإنشاء المشروع
كما أن كفاءة الجهاز . بيروقراطية الجهاز الحكومي، ومحاربة الفساد المالي والإداري في الأجهزة الحكومية

 االترويج وغيرها يعتبر متطلب   ،المتابعة ،القائم على أمر الاستثمار فيما يتصل بالتخطيط، التنفيذالإداري 
 .2بيئة إدارية جاذبة للاستثمار توفيرل ارئيسي  
 :حدة المنافسة - ث

العديد من الدول النامية يعزيه بعض المختصين لتوفر  إلىإن تدفق رؤوس الأموال الأجنبية  
كما أن التدفق الخارجي لرؤوس  ،المنافس في العديد من المشروعات الإنتاجية منعدااو فرص الاستثمار 

 .3الأموال في العديد من الدول المتقدمة يرجع لحدة المنافسة واكتظاظ السوق بالمنتجات المتماثلة
ن الشركة معرضة لنفس إثر على التكاليف نتيجة لنقل الاستثمار للخارج فأإذا تم استبعاد أي 

ن وضعية المنافسة لا تدخل ضمن أسس اختيار الشركة، ولكن على إينما كانت وبالتالي فأنافسة درجة الم
حميها يالشركة ق انطن بعد إن لعملية الانتقال الجغرافي تكاليف لا يستهان بها، ولذلك فإالعكس من ذلك ف

عن المناطق التي  تبحث اتأن الشركات متعددة الجنسيفولذلك  ،من المنافسة ولو لفترة متوسطة نسبيا
 .4نافسةمن المقل حدة أتشهد 
 :التجارة الخارجية سياسة - ج

 دإلغاء كل أشكال التقييد المباشرة كنظام تراخيص الاستيرا في سياسة التجارة الخارجيةتتمثل 
 ومن العوامل الاقتصادية المشجعة أيضا للاستثمار الأجنبي. والرقابة على الصرف ونظام الحصص

، كما يتم دراسة (حتياطيات الصرفإ)بلد المضيف على السيولة النقدية لتمويل الوارداتتوفر الالمباشر 

                                                 
1 UNCTAD, World Investment Report 1995, United Nations, New York and Geneva . 

 .6-5، صمرجع سبق ذكره يعقوب علي جانقي و علم الدين عبد الله بانقا، 2
 .6-5ص المرجع السابق، 3

 .999ناجي بن حسين، مرجع سبق ذكره، ص 4
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 ستقرارامين على الصادرات ومدى أتكاليف التمويل من أسعار الفائدة على القروض الاستثمارية والت
 . أسعار الصرف الحقيقية

، وهناك عدة مؤشرات اهام   امحدد  المضيف على الخارج وحجم تعامله معه  الاقتصاد نفتاحاكما يعد 
 1:منهاهذا الإنفتاح لقياس 
 نسبة الواردات من الناتج المحلي الإجمالي. 
 حاصل جمع الواردات مع الصادرات كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي. 
 حاصل الصادرات كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي. 

يات المنفتحة على الخارج وتتبع وسائل فرؤوس الأموال الأجنبية كنتيجة طبيعية تتجه نحو الإقتصاد
 .تشجيع وجذب الإستثمارات الأجنبية

 :لنشاطاتها الدولية اتمحددات أخرى لتوطين الشركات متعددة الجنسي -3-2-2
  :وتتمثل هذه المحددات في ما يلي 

 مدى توفر الموارد الطبيعية في الدول المضيفة. 

  الجغرافيالموقع. 

  متطور للمستثمرين حول الوضع الاقتصادي، الاجتماعي والسياسي للبلد توفر بنك للمعلومات قوي و
  .المضيف، وكذلك فرص ومجالات الاستثمار المتوفرة

 مدى إمكانية الدخول إلى الأسواق الإقليمية والدولية من خلال الاستثمار في الدول المضيفة. 

 ية المباشرة إلى الصناعات التي تمتلك القدرة التنافسية للدولة المضيفة، إذ تنجذب الاستثمارات الأجنب
 .الدولة فيها ميزة تنافسية عالية لارتفاع عائد الاستثمار في تلك الصناعات

 نخفاض تكاليف الاتصالإ. 

 حوافز الاستثمار المقدمة بواسطة الدول المضيفة وخاصة خدمات ما بعد الاستثمار. 

  هام، إذ قد تتدفق الاستثمارات الأجنبية مدى وجود معدل نمو مرتفع في الدول المضيفة، وهو محدد
دى معدل النمو الاقتصادي في تلك الدول، لما يترتب على ذلك من تفاؤل ل رتفاعاالمباشرة بسبب 

  .2المستثمرين الأجانب

 اتمحددات توطين الشركات متعددة الجنسينه وعلى الرغم من مناقشة أإلى وفي الأخير ينبغي الإشارة  
المحددات في شكل حزمة  إلى تلك الشركات متعددة الجنسيات تنظرإلا أن . بشكل منفصل لنشاطاتها الدولية

 .دون التركيز على نوع واحد من المحددات
                                                 

 .72محمد عبد العزيز عبد الله عبد، مرجع سبق ذكره، ص 1

، رسالة ماجستير غير منشورة، علوم أثر التحرير الاقتصادي على النمو الاقتصادي دراسة تطبيقية لتجربة الصين الشعبية، صونية شتوان 2
 .16، ص2229يدي، أم البواقي، الجزائر، التسيير، المركز الجامعي العربي بن مه
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 :خلاصة الفصل
هتمام الواضح بموضوع الاستثمار الأجنبي المباشر من طرف المفكرين والهيئات الاقتصادية إن الا       

 . ول العالم، جاء ليعكس حقيقة مفادها أن هذا الأخير هو ظاهرة اقتصادية جديرة بالدراسةالعالمية وجل د
أول، إلا أن ما شد  بحثلى ماهية الاستثمار الأجنبي المباشر كمإفمن خلال هذا الفصل تم التطرق       

نه أ، وهذا ما يؤكد هو الاختلاف الواضح بين مختلف الدراسات في تحديد تعريف موحد لهذه الظاهرة نتباهيا
نه حركة لرؤوس الأموال أعلى  انه من جانب أخر تجلى التوافق بينهأظاهرة اقتصادية معقدة الجوانب، إلا 

وبخصوص الأشكال  .لى جانب معيار الرقابة والملكية الذي يختلف باختلاف شكل الاستثمارإطويلة الأجل 
تتباين بشأنها مفاضلة الدول المضيفة وحتى الشركات المختلفة التي يتخذها الاستثمار الأجنبي المباشر ف

حيث صعيد العالمي، التم التأكد من زيادة أهمية الاستثمارات الأجنبية المباشرة على  ، كمااتمتعددة الجنسي
أصبحت تمثل أول مصدر لرؤوس الأموال خاصة للدول النامية، فيما تباين نصيب أقاليم العالم من تدفقات 



  اتستثمار الأجنبي المباشر والشركات متعددة الجنسيالا                                   الفصل الأول     

 

- 44 - 

 

أما الملاحظة الأكثر أهمية فإنها تتجلى في تباين توزيع تلك الاستثمارات بين جنبية المباشرة، الاستثمارات الأ
ستقطبت من طرف دول أ  حيث نجد أن معظم تلك الاستثمارات  المناطق، مجموعات الدول النامية في مختلف

 . اللاتينيةشرق وجنوب شرق أسيا ودول أمريكا 
بصفتها الأداة الرئيسية لتجسيد الاستثمار  اتلشركات متعددة الجنسيأما المبحث الثاني فخصص ل       

من طرف الاقتصاديين،  هتمام كبير ومتزايداومازالت تستأثر ب ستأثرتاالأجنبي المباشر، هذه الشركات التي 
د الدراسات والأبحاث من خلال تعدّ  هتماموقد تجلى هذا الا ،في شتى أنحاء العالمالخبراء، وحتى الدول 

نتشار والتوغل، ة الاشدّ  المالية، القدرات )من مختلف جوانبها  التي حاولت تقديم تفسير لها وذلكوالمقالات 
لقد توصّلت تلك الأبحاث والدراسات إلى أنّ الشركات متعدّدة الجنسيات هي  (.الخ...،...،تيجية المتبعةاالإستر 

ال ضخمة، التكنولوجيا،الإبداع ومراكز البحث وذلك بحكم ما تمتلكه من رؤوس أمو  ،شركات عملاقة بالفعل
كان عبر الاستثمار  نتشارهاامع تأكيد أن سهولة  طرفها، والتطوير، واختلاف الاستراتيجيات المتبعة من

 .المباشر بالخصوصالأجنبي 
    توطين الشركات متعددة الجنسيات لنشاطاتها للمحددات الحاكمة لتم التعرض  المبحث الثالثوفي        
أمكن تقسيمها إلى محددات رئيسية  إذأخرى،  إلى، ولوحظ تعدد تلك المحددات واختلافها من دولة الدولية

 . وأخرى تكميلية

 ،مخاطرال    جملة من  عليه أينشفي البلد المضيف للاستثمار  تالمحددا لهذهغياب الاستقرار  إن          
 .للتعرض لأشكاله الفصل الموالي تالذي خصص، و "خطر البلد"يمكن جمعها تحت مسمى 
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 :تمهيد
المقابل  في ،حاليا المزيد من فرص الربح للمؤسساتالعالمي تمنح العولمة التي يشهدها الاقتصاد 

المالي للبلد الذي ترغب  أو سواء كانت هذه الأخيرة تتعلق بالسياق الاقتصادي ،العديد من المخاطر
على المؤسسة ولكن درجة حتى الجانب السياسي الذي لا يؤثر مباشرة  ستثمار فيه، أوإ إقامةالمؤسسة 

   .ندماجها في اقتصاد البلد الذي تعمل فيهإونشاطها ومدى  هاتأثيره تختلف حسب حجم

خطر "المستثمرة في الخارج تحت مسمى  المؤسسة ويمكن جمع مختلف المخاطر التي تتعرض لها
ادي والسياسي خطر تحقق الضرر الناتج عن السياق الاقتص" والذي يعبر عن، (Risque Pays) "البلد

مجمل الاختلافات والتغيرات الحاصلة "أو هو ،1"لدولة أجنبية تقوم فيها المؤسسة بممارسة جزء من نشاطها
 مضيفةفي ربحية الإستثمارات بسبب الأوضاع الاجتماعية، الاقتصادية والسياسية غير المتوقعة بالبلدان ال

لاستيلاء على أصول المؤسسة في الخارج أو ويمكن أن ينتج هذا الضرر عن تجميد أو ا ،2"لاستثمارل
          .حتى المساس بسلامة وأمن الأشخاص أوسواق خارجية لأسباب غير اقتصادية أفقدان 

والسياسي للدولة فإنه يشمل القرارات المتخذة من قبل السلطات  وفيما يخص السياق الاقتصادي
الثورات وكذا الأوضاع الخارجية كدخول البلد حرب العمومية المحلية والأحداث الداخلية كأعمال الشغب و 

ويشمل السياق الاقتصادي أيضا وقوع البلد في حالة  ،حظرمع دولة أخرى أو تعرض هذا البلد لحالة 
          .تضخم كبير أو استدانة كبيرة تجاه الخارج

ن تعددت تعاريف إلى  تصاديمن عون اق هوالملاحظ أن مفهوم خطر البلد ليس مفهوما جديدا وا 
ب موجة التأميمات التي انطلقت في بففي بدايات ظهوره كان خطر البلد مرادفا للخطر السياسي بس. آخر

ندلعت أزمة مديونية العالم الثالث وخاصة في اومع بداية عقد الثمانينيات ، البلدان التي استقلت حديثا
 خطرمفهوم  إثرهعلى  ظهر ،ن سداد ديونهممدينين كبار مثل المكسيك والبرازيل عبعجز  أمريكا اللاتينية

مما كاد يؤدي  ،مقرضةكتعبير عن الخطر المصرفي أو البنكي الذي واجهته البنوك ال "الائتمانيةالجدارة "
 . عويصة من هذا الشكل تدخل المجموعة الدولية لحل أزمةلولا  إفلاسها إلى

ء تحرير أنظمتها المالية وخاصة دول وعلى الرغم من الفوائد التي جنتها الدول الناشئة من ورا
ن الأزمة التي اندلعت إف، جنوب شرقي آسيا بالموازاة مع التطور المذهل والسريع الذي شهدته اقتصادياتها

 لموجةبعدم مسايرة الأنظمة المصرفية  ن النقص في تلك الاقتصاديات بدء  مأظهرت مكا 7991في
مما أحدث تغييرا في  ،لى تنامي الرشوة والفسادإبعة وصولا التحرير وعدم تطبيقها للقواعد المهنية المت

الأزمة  ،7991الأزمة الآسيوية  ،7995المكسيك )أزمة البلدان الناشئة  إلىمفهوم خطر البلد الذي تحول 
                                                 

1 Bernard Marois, Le risque pays, PUF, Paris, 1991, p5. 
، المؤتمر الدولي العلمي الثاني للبحث في سبل تنشيط و ترقية الإستثمارات آليات ضمان الاستثمارات الأجنبية عبد المجيد قدي ووصاف سعيدي، 2

  .4005مارس  74-75زائر ، سكيكدة في الإقتصاديات الإنتقالية حالة البلدان العربية و الج


 .الخ...،...بالعون الاقتصادي في هذه المذكرة كل عون ذو نشاط دولي مثل شركات التصدير، البنوك، قصدأ 
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فلم يعد خطر  ،عكست جميع المفاهيم الأمريكية العقاريالرهن  أزمة أن إلا (.الخ...،...،7991الروسية 
الدول المتقدمة عرضة لمثل هذا  إقتصاداتفحتى  ،الناشئة فحسب الإقتصاداتلية يخص الما الأزمات
  .الخطر

 :يةتالمباحث الآ إلىهذا الفصل يتم التعرض في وفي هذا السياق س

 الخطر السياسي: المبحث الأول. 

 الائتمانيةالجدارة  خطر :المبحث الثاني. 

 زمات الماليةخطر الأ: المبحث الثالث. 
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 الخطر السياسي :المبحث الأول

قد يبدو للوهلة الأولى أن العوامل الاقتصادية هي الدافع الأساسي لتدفق رؤوس الأموال الأجنبية  
 ن كان لها دور في تحديد موقع الاستثمار، إلا أن ذلك لاا  لكن ذلك غير صحيح، فالعوامل الاقتصادية و 

أصل  ىفي المقام الأول هو المحافظة عل الأخيرهذا  يهم ن مالأ ،كل شيء بالنسبة للمستثمرأنها يعني 
ن عنصر الأمان يعتبر المحرك إالاستثمار قبل الاهتمام والبحث عن الفوائد الممكن تحقيقها، لذا ف

ن عدم استقرار المناخ الأساسي لتنقل الاستثمار الأجنبي من موطنه الأصلي إلى الدول المضيفة له، لأ
الاقتصادية والاجتماعية في الدول المضيفة قد يعصف بالمشروع  ،مرتبط بالظروف السياسيةالاستثماري ال

 .الاستثماري بكامله ويعرضه إلى مخاطر اصطلح على تسميتها بالمخاطر السياسية

 :يةتالآالنقاط الأساسية في هذا المبحث  تناولأسوفي هذا السياق  

 مفهوم الخطر السياسي. 

 ياسيدوافع ظهور الخطر الس. 

 أشكال المخاطر السياسية. 

 الخطر السياسي مفهوم -1-1

لمخاطر السياسية من حيث محتواها ونطاق موحد ل تعريفكبير في تحديد  ختلافاهناك 
شير إلى مختلف هذه التعاريف أسلذا  ،لأنها تتغير بتغير الظروف الاقتصادية والسياسية للدول ،مضمونها

 . عرض التعريف الذي اعتمده المشرع الجزائريأبعدها  ،تعليق عليهاعلى سبيل الذكر وليس الحصر مع ال
 تعاريف بعض الاقتصاديين: 

  (François Chesnais):  هي مجمل الإختلالات والتغيرات في ربحية "يرى أن المخاطر السياسية
  .1"تثمارالاستثمار بسبب التدخلات والتصرفات السياسية الغير متوقعة من حكومة البلد المستقبل للاس

الثورات والقلاقل المدنية لأنها حسب هذا الرأي  ،يخرج من نطاق مفهومه الحروب إن هذا التعريف
لا تدخل في دائرة المخاطر السياسية مادامت ليست من أعمال السيادة ولا يمكن أن تسأل عنها حكومات 

ن ضطرابات في إقليمها لأن هذه الأخيرة لا يعقل أن ترغب في حدوث مثل هذه الالأ ،الدول المضيفة
وأن السبب الرئيسي في ذلك يعود إلى  ،حدوثها لا يمثل في الواقع سوى مظهر من مظاهر التخلف

                                                 
1
 François Chesnais, la mondialisation du capital, Now-ed: syros1997, paris, p442,443. 
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عدم الاستقرار السياسي الذي تعاني منه الكاملة لمسؤولية الل الدول النامية يحمت لايمكنلذلك  ،الاستعمار
 .شعوب هذه الدول

ن كان منطقيا أن الدول المتقدمة ترفضه ولا تعترف  إلاا  ةوحقيقة تاريخي إن هذا التفسير حتى وا 
في  اأقل تشدد   او ن هؤلاء لن يكونوالحال كذلك لمستثمريها لأ ،بمسؤوليتها تجاه ما يحدث في الدول النامية

 .هذا المفهوم قبولا لدى المستثمرين الأجانب يلقمواقفهم من دولتهم، لذا لن 
ن ذلك يخرج عن إرادة الدولة لأ ،ل السيادةاا لا يعد من أعمكما أن تغير قيمة العملة وتقلبه

إليه حكومات الدول المضيفة  أالمضيفة ويخضع لعوامل اقتصادية موضوعية بل هو قرار سياسي تلج
 ،والاقتصادي     ولتقيد حرية تداولها حفاظا منها على توازنها المالي  ،للحد من خروج رؤوس الأموال

  .تعويم العملة لمواجهة وضع سياسي وقد يصل الأمر إلى حد
(Josette Peyrard): التغيرات السياسية التي يمكن أن تنجر عليها "يرى أن الخطر السياسي هو

  ."نتائج سيئة على عمل الشركات الأجنبية، وكل الأعمال التجارية والمالية المنجزة في هذا البلد

          أكثر منها  اتركات متعددة الجنسييخص أكثر المؤسسات المصدرة والش هذا التعريف إن
السياسية يمكن أن تحدث بمجرد قيام تعارض بين مصلحة المستثمر ومصلحة الدولة فالمخاطر  ،البنوك

المضيفة له ويستوي الأمر هنا بين الدول المتقدمة والدول النامية، ولو أن هذه الأخيرة تعتبر أكثر عرضة 
وندرة العملات القابلة للتحويل  هاها من عجز في موازين مدفوعاتاتقتصاداعانيه تللمخاطر السياسية لما 

ونقص في السيولة النقدية، مما يجعل قيمة تخفيض العملة وتقييد حرية تداولها يعدان من الأعمال 
ن كان طابعهما   .قتصاديا وماليااالسياسية حتى وا 

  الإقليميةالدولية و تعاريف بعض الهيئات: 

مجموعة الأحداث " ف الخطر السياسي بأنهعرا  :لسياسية الخارجية الأمريكيمعهد البحوث ا 
ثر بشكل ظاهر على توقعات الربحية للاستثمار الأجنبي المباشر التي تقوم بها الشركات ؤ السياسية التي ت

  .2"في الدول المضيفة

ينحصر في  ،إن مفهوم الخطر كما جاء به تعريف معهد البحوث السياسية الخارجية الأمريكي
بينما  ،التي توحي بوقوع سلوك مادي "الأحداث"يظهر ذلك من عبارة  اكم ،مجموعة من الوقائع المادية

الشيء الذي  ،من قبل الأحداث المادية، بل تصرفات قانونية انعديمصادرة لا الو الملكية التأميم ونزع 
ويزيد  ،هوما قابلا لكل التأويلاتيجعل مفهوم الخطر السياسي الذي جاء به معهد البحوث الأمريكية مف

                                                 
1
Josette Peyrard, Gestion financière international,4

eme
édition,paris, p169,170.  

 .440، ص7914، الدار المصرية اللبنانية، مين الدوليأالتسامي عفيفي حاتم،  2
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الخ، وهو يدرك أنها تمثل أهم ...،...،المصادرة نزع الملكية ،من استبعاد التصرفات السيادية كالتأميم
 .المخاطر التي تهدد الاستثمارات الأجنبية في الدول النامية

مار فيه نوع كما أن القول بقصر مفهوم الخطر على الأحداث وتوقعات الربحية دون أصل الاستث
يمكنه أن يقبل بالمخاطرة برأس ماله مقابل ضمان  ن المستثمر الأجنبي لالأ ،من المغالطة والغموض

 .بكاملها  أي عناصر المشروع  ؛من رأس مال وفوائد ستثمارهايهم المستثمر هو ضمان  بل ما ،أرباحه
الأجنبية دائرة الاستثمارات ن التعريف يقتصر على حصر الأخطار السياسية في إسبق ف ما ىإضافة إل
 اتمثل مصدر   مباشرة لا تتعرض للمخاطر السياسية أو أنها لاالغير  الأجنبية وكأن الاستثمارات ،المباشرة

 مع أن الواقع الدولي يؤكد تعرض الاستثمارات ،يستوجب حمايتها مما لا ،من مصادر الاستثمار الدولي
كما حدث للاستثمارات الإيرانية في البنوك  ،دم التحويلوع ءمباشرة لخطر الاستيلاالغير  الأجنبية

وكذلك ماحدث من تجميع للأرصدة العربية أثناء حرب  ،1الأمريكية والأوربية أثناء الإطاحة بنظام الشاه
ن التعريف الذي جاء به معهد البحوث أوبذلك يتضح ب ،الخليج وفي أزمة البترول في بداية السبعينات

ن الاستثمارات الأمريكية تتم في لأ ،يعكس سوى وجهة نظر مصلحيه الأمريكية لاالسياسية الخارجية 
كما أن هذا النوع من الاستثمار يحقق مصالح حيوية للولايات  ،معظم الأحيان في شكل استثمار مباشر

ات في حين أننا نجد أن الاستثمارات العربية تتخذ شكل استثمار الحافظة في استثمار  ،المتحدة الأمريكية
يؤكد أن لشكل الاستثمار وموقعه وطبيعته دورا  وهذا ما ،2غير مباشرة تتمثل في قروض وودائع مصرفية
مما يزيد من صعوبة التوصل إلى تعريف موحد لمفهوم  ،مهما في تحديد مضمون المخاطر السياسية

  .الخطر السياسي

المتعلق  94/04ة من الأمرف الخطر السياسي من خلال نص المادة السادسعرا  :المشرع الجزائري
 ةوجوب صدور التصرف عن الدولة أو إحدى هيئاتها العامة نتيج" :مين القرض عند التصدير بمفهومأبت

قرار تتخذه أو نتيجة حرب أو ثورة أو أعمال شغب، وغيرها من الوقائع المماثلة وقعت في البلد 
لخطر السياسي أعمال السيادة من خلال دخل في مفهوم اأقد  وبذلك يكون المشرع الجزائري. 3"المضيف

 .إدراجه للقرارات التي تتخذها الدولة وتمس بحقوق صاحب المال

                                                 
1

 .15ص .4002الدار الجامعية، الإسكندرية،  ،استثمار الأرصدة وتطور الأسواق المالية العربيةحكمت شريف النشاشيي،  
 .نفس المرجع والصفحة سابقا 2
 .7994جانفي  75،الصادرة في  02،عدد  المتضمن تامين القرض عند التصدير 69-69قانوندة الرسمية، الجري 3
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  ظهور الخطر السياسي دوافع -1-2

لى إفهي تتعدد من الدوافع العقائدية  ،مختلفة دوافع ظهور الخطر السياسيأظهرت التجارب أن  
 .ترتبط حتى بالحالة النفسية للزعماء والقادةويمكنها أن  ،الحالة الاقتصادية وكذا الاجتماعية

 1:يمكن حصر مجمل دوافع ظهور الخطر السياسي في النقاط الآتيةو  

  :الدوافع العقائدية -1-2-1
قرارات يمكن أن تضر  إصدار إمكانيةلى إأن تؤدي لتغييرات العقائدية في هرم السلطة ل يمكن 

 :ذكرأالمسببة للخطر السياسي  ةم الدوافع العقائديمن أهو  ،بمصالح المؤسسة الأجنبية المستثمرة
 احتمال لى الحكمإحزب متطرف يمكن أن ينجر عن وصول  :لى الحكمإحزب متطرف وصول  - أ

تحمل فعادة ما  ،هذا البلد إقليمالموجودة في حدود  الأجنبية جراءات ضد الاستثماراتإقيام الحكومة ب
السبب في بعض المشاكل  اأنهعلى  الأجنبيةلاستثمارات ، حيث ينظر لأفكار معادية لكل ما هو أجنبي

 :منها
 تقلص فرص العمل.  

 إقليمهاداخل الدولة  من سيادة نقاصالإ . 

تشمل هذه  إذ ،صدار قرارات تمس بالمصالح الأجنبيةإ لىإهذا البلد  تسلطا دفعت هذه المشاكل 
أو أن   الخ..،...التأميم، نزع الملكية، لى خسارة أصول المؤسسة مثلإالتي تؤدي  الإجراءاتالقرارات كل 
 :منهاو  بجميع أنواعه تجاه المؤسسة الأجنبية من قبيل التمييزأشكالا أخرى  الإجراءاتتتخذ هذه 
 فرض أعباء أو ضرائب جديدة للحد من تحقيق الأرباح.  

 المطالبة بتعويضات ضخمة على سوابق ماضية.  

  في  الإدارةكافة مستويات العمال المحليين في  ماجدإالحد من توظيف العمال الأجانب واشتراط
 .الشركة الأجنبية

 ستيلاء على أصوللإالقيادة الجديدة با إقدام إمكانيةلى إيؤدي هذا السبب  :ثورة وطنية اندلاع - ب
 :منها وللثورات أسباب عديدة .لمؤسسات الأجنبية بشكل جزئي أو كليا

 عدم المساواة الاجتماعية.  

 يعةر غيرات في المحيط الاجتماعي للتطورات الاقتصادية السعدم مسايرة الت.  

  دة ومستبدةـحكومات فاسوجود. 

  
                                                 

1
علوم  مذكرة ماجستير غير منشورة، دول المغرب العربي في عقد التسعينيات، يأثر تصنيف خطر البلد على الاستثمار الدولي فمنة، خالد  

 .14-11ص, 4000/4007الجزائر,  جامعة الجزائر، اقتصادية،
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 :الدوافع الاقتصادية -1-2-2

 ،الدوافع الاقتصادية المسببة للخطر السياسي أهمان من بين لديعد تدهور الوضعية الاقتصادية للب 
:منها أسبابفتدهور الوضعية الاقتصادية ناتج عن 

 نتيجة سياسات اقتصادية غير رشيدة أو اختلال في ميزان المدفوعات  الاقتصاد الوطني نهيارإ
.راجع لهيكل الصادرات أو الواردات لهذا البلد أو الاستدانة المفرطة

 اللازمة لتمويل واردات تموين المؤسسات بالمواد الأولية ونصف  نخفاض إيرادات الحكومةإ
. المصنعة
 ،مواردها     لى الاستيلاء على الأصول الأجنبية لتوسيع إبالحكومة ؤدي تالوضعيات قد فمثل هذه 

عتماد سياسة تنموية لا تتلاءم مع إ كلما تدهورت الوضعية الاقتصادية لبلد ما نتيجة سوء تسيير أو وعليه
وتمثل أصول المؤسسات  ،اعيا للبحث عن موارد مالية جديدةدالحقيقية للاقتصاد كان ذلك  الإمكانات

الخطر  لاحتمالاتنظرا  يءاد نفور المستثمرين من المجيازدلى إ ، مما يؤديواردـهذه الم إحدىة ـلأجنبيا
فمن جهة تريد  ،وضعية صعبةفي تقع الدول كل هذا يجعل . الكبيرة التي تنجر من وراء هذه الوضعية

د كسب ثقة ها بالبحث عن موارد مالية جديدة ومن جهة أخرى ترياتقتصاداتخفيف الخناق على 
 . المستثمرين للقدوم

قد انخفضت  ةالاقتصاديمثل هذه التصرفات التي تعتمدها الحكومات في معالجة مشاكلها  إن 
حماية حقوق التي تعمل على وضمان الاستثمارات، لتحكيم الدولي لمنظمات وهيئات وجود وتيرتها بفعل 
 .الأجانبالمستثمرين 

 :الدوافع الاجتماعية -1-2-3

ضر ي اتمثل خطر   أن الأجنبيللاستثمار  ةالمضيف انداخل البلد للظروف الاجتماعية يمكن  
 :ذكرأالمسببة للخطر السياسي  جتماعيةومن أهم الدوافع الا ،بمصالح المؤسسة الأجنبية المستثمرة

على  اا بالغ  تأثير   تؤثر مثل هذه الصراعاتحيث  :عرقي صراعات دموية ذات طابعوجود  - أ
أبيد حوالي مليون ( التوتسي والهوتو)ثر خلافات بين قبيلتينإفعلى  ارواندفي حدث ما مثل  ،المستثمرين

.خطر نشوب صراعات عرقية يجب أن يدرس بدقة نإلذا ف ،شخص
لى إذات التوجهات الدينية دة دشتالأصولية الم تياراتالتؤدي  :ذات توجه دينيوجود معارضة  - ب

الية، وقبرص ميرلندة الشإ) صالح الأجنبيةب أهلية يمكن أن تؤثر على المو نشوب حر 
ق بين الخلافات الناتجة عن وجود طائفتين دينيتين متعارضتين يفر التوهنا يجب  (.الخ...،....السودان،

بحيث تشعر طائفة  ،(الخ...،....،المسلمون والمسيحيون في السودان ،يرلندةإوليك في ثالبروتسانت والكا)
أو القيام  لى العنف إ أوللتعبير على نفسها يمكن أن تلج الأخرى القوية،من قبل  ومضطهدةها مقهورة نأ
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ن التصادم بين جماعات أصولية متشددة عأو الخلافات الناتجة . بأعمال تخريب ضد المصالح الأجنبية
ا وفي هذا النوع من النزاعات تشتد أعمال العنف ويصبح الأجانب والمصالح الخارجية هدف   ،وبين الحكومة

 .لهاته الجماعات لا  مفض
شركات في بعض الحالات تقوم ال :البلدان المضيفة للاستثمارعادات وتقاليد عدم احترام  - ت

البلد المضيف السائدة في ديانة التتعارض مع عادات وتقاليد وحتى قد نشاطات في  بالاستثمار الأجنبية
مما يولد ردود البلد المضيف،  يمواطن فتزازإلى إتؤدي  أننها أمن ش النشاطاتفمثل هذه  للاستثمار،

الأجنبية أن لا تستفز مشاعر السكان  الشركةفعلى  ،الأجنبيةالشركة انتقامية تجاه مصالح عدائية و فعل 
 .هويتهمحتى يعتبرونها تمس بمعتقداتهم وكرامتهم و  سلوكاتبالمحليين 

 :النفسيةالدوافع  -1-2-4

ل حيامحورية فيما يخص معرفة توجهاتهم بلدان الناميةال في ية القادة أو الزعماءخصتعتبر ش     
كفي أن ينقلب مزاج هذا الزعيم أو ذاك حتى يغير من رأيه تجاه مواضيع يف ،لاستثمارات الأجنبية المباشرةا

أن  إلا لشيءفما كان مسموحا يصبح محظورا وتنقلب الموازين بين عشية وضحاها لا  ،غاية في الخطورة
  .ا القائد أراد ذلكلهذ المعكرالمزاج 

 أسباب، ن كان قد أمكن حصرها في أربعة ا  و  وعليه تختلف دواعي وأسباب ظهور الخطر السياسي،   
  .تمكن من حصرهاأالدوافع التي لم ن هذا الميدان بالذات يعج بالمتغيرات و إف

 المخاطر السياسية  أشكال -1-3

 ءلاثة صور أساسية تعرف بمخاطر الاستيلالقد جرت العادة على تقسيم المخاطر السياسية إلى ث 
على المشروع، ومخاطر تقييد حرية تحويل الأموال، ومخاطر عدم الاستقرار السياسي وتدخل ضمنها 
جميع التصرفات التي تتخذها الدولة المضيفة بطريقة مباشرة أو غير مباشرة وتؤثر على المستثمر 

حقوق الجوهرية على استثماره إذا كان الاستثمار مباشرا، بحيث يؤدي تطبيقها إلى حرمانه من ال ،الأجنبي
وفوائده يعد ذلك من قبيل ن منع الدائن من التصرف في أصل الدين إأما إذا كان الاستثمار غير مباشر ف

بحقوقه الجوهرية ويترتب عنها قيام الخطر السياسي، وتعتبر جميع التصرفات التي تأتيها سلطات  المساس
 امخاطر   هنفسالوقت إرادية وتنعت بأنها من أعمال السيادة إلا أنها تمثل في  أعمالا  الدولة المضيفة 

 :ذكرأومن بين أهم أشكال الخطر السياسي  ،سياسية تجاه الاستثمار الأجنبي
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 :ءخطر الاستيلا -1-3-1

أو       فاع بكل تتخذه السلطات العامة للدولة المضيفة بغرض الانت ات  مؤق   إجراء  " :يعتبر الاستيلاء      
يتضح من خلال  .1"ا للمنفعة العامة مقابل تعويض يؤدى لمالك المشروعجزء من أموال المشروع تحقيق  

أو  هو إجراء استثنائي تلجأ إليه سلطات الدولة المضيفة في ظروف الحرب ءالتعريف أن الاستيلاهذا 
ميز بين المستثمر الأجنبي ولا ويشمل جميع الأشخاص على حد سواء فلا ي ،حالة الأزمات الحادة

 ،نه محدود النطاقأكانت أو منقولات و  تنه يرد على جميع أنواع الأموال عقاراأالمستثمر الوطني، كما 
تباشره الدولة في حدود إقليمها الجغرافي، ويتميز هذا الإجراء عن بقية الإجراءات الأخرى في كونه لا 

  .في ممارسة حقوقه الجوهرية على استثماره لحين زوال السببيجرد المستثمر من ملكيته بل يقيد سلطته 

 الحرب، كما حدث في بعض الدول الأوروبية أثناء الحرب العالمية تبحالا ءرغم ارتباط الاستيلا
، إلا أن أساس هذا الإجراء قد تجسد في التطبيقات الدولية والوطنية سواء فيما يتعلق بمشروعيته 2الثانية

الذي تضمن إقرار  7944/7102لجمعية العامة للأمم المتحدة رقمكما جاء ذلك في قرار اأو نطاق تطبيقه 
    .3شريطة أن يكون ذلك بهدف المصلحة العامة ءحق الاستيلا

في المادتين -كما نص المشرع الجزائري 
على هذا -من القانون المدني الجزائري  410و 419

صول على الأموال والخدمات الضرورية لضمان حاجات الإجراء من خلال إقرار المشرع إمكانية الح
جماعية  أو  سواء كانت الأموال المستولى عليها أموال مملوكة ملكية فردية  ءالبلاد عن طريق الاستيلا

ولم يميز المشرع  ،نقل ملكيتها أو مجرد استعمالها مقابل تعويض ءوسواء كان القصد من الاستيلا
ا ودون تحديد، ن النص جاء عام  لأ ،بين أموال الأجانب وأموال الوطنيين ءالجزائري في موضوع الاستيلا

 .نه يشمل الأموال الوطنية والأجنبية متى دعت الحاجة إلى ذلكأالشيء الذي يفهم منه 

مما يعني أن  ،بحالة الحرب بل ربطه بحالات الضرورة ءنه لم يربط موضوع الاستيلاأكما 
ا ومحتمل ، لأنه جعله مفتوح  ءا لفكرة الاستيلاا واسع  جزائري تعطي مفهوم  الصياغة التي جاء بها المشرع ال
عن  ابغرض الملكية يعتبر خروج   ءن يكون الاستيلاأونصه أيضا ب ،الوقوع متى دعت الضرورة لذلك

 ،لا يتعدى حدود تقييد حرية المالك في التصرف في ماله امؤقت   إجراء   هباعتبار  ءالمعنى المألوف للاستيلا

                                                 
 .772ص ،دون سنة النشر ، عالم الكتاب، القاهرة، أحكام التعاون الدوليعبد الواحد محمد الفار،  1

 . 742ص ،4004 ، دار الجامعة للطباعة والنشر، بيروت،الحماية الدولية للمال الأجنبيهشام علي صادق،  2

 .21، ص7991طبعة العمرانية، مصر، ، مضمانات الاستثمار في البلاد العربيةعاطف إبراهيم محمد،  3


المعدل والمتمم للقانون المدني الجزائري للحصول على الأموال والخدمات عن طريق  75-11من القانون رقم  419تنص الفقرة الثانية من المادة 

 .ضمانا استمرارية المرافق العامة ءالاستيلا
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نه لم أو  ،ونطاق نزع الملكية ءبذلك يكون المشرع الجزائري بصياغته هذه قد سوى بين نطاق الاستيلاو 
أي بما يقابل مفهوم المصلحة العامة، وهذا المفهوم  ؛يقيد سلطة الدولة في ذلك سوى بفكرة حاجة البلاد

دعاءات النرويجية من يتطابق مع ما ذهبت إليه بعض التطبيقات الدولية، كما جاء ذلك في قضية الا
على  ءإن سلطة الدولة ذات سيادة في الاستيلا" :حيث جاء في حكمها وليةخلال حكم محكمة التحكيم الد

جودة داخل اختصاصها، والتي قد يتطلبها الصالح العام أو المنفعة العامة وتأخذ منزلة الحق و الأموال الم
 .1"القانوني

ة في منأى عن المسؤولية طالما أن تصرفها يرقى إلى مستوى بهذا المعنى يجعل الدول ءإن الاستيلا
 ،ومما لا شك فيه أن مثل هذا المعنى لا يشجع على توافد الاستثمار إلى الدول المضيفة ،الحق القانوني

بحيث كلما  ،الظروف تجد أساسها القانوني في فكرة تغير  ستثنائيةاحالة  ءن يكون الاستيلاأفضل بي  لذلك 
القانوني  سذلك، فالأسا   مثل هذا الإجراء كان لها  تخاذاظروف مادية تدفع الدولة إلى كانت هناك 

، أما الحق ضطرارياالا ينبغي أن يكون إراديا، إنما يجب أن يكون  ءالذي يبنى عليه قرار الاستيلا
ذلك معينة، والقول بخلاف      القانوني فيستعمله صاحبه متى شاء دون أن تضطره إلى ذلك ظروف 

 ءعن كل مراقبة دون معرفة عما إذا كان الاستيلا االدولة على الأموال الأجنبية بعيد   ءيجعل استيلا
بالدول الغربية والولايات المتحدة الأمريكية  ءوقد دفع المفهوم الموسع للاستيلا ،أو غير مشروع امشروع  

 .لم يكن متضمنا للتعويض اوكذلك إذ ،ليلقواعد القانون الدو  اما لم يكن مطابق   ءإلى رفض إجراء الاستيلا

على أموال الأجانب يستوجب  ءوالجدير بالملاحظة أن الفقه المعاصر يكاد يجمع على أن الاستيلا 
السلطة العامة على الأموال يصيب المشروع ويلحق الضرر بالمساهمين ما  ستيلاءان لأ ،عادلا   اتعويض  

ازته تخرج عن إرادتهم وتسخر لغيرهم مما يفقدهم سيطرتهم وحي ،دامت أموالهم توضع تحت حراسة الغير
ن بقيت ملكية الأموال لهم ولم تنتقل إلى ملكية الدولة المستولية  .2عليها، حتى وا 

 :خطر المصادرة -1-3-2

بغرض الاستيلاء على أموال بعض  ةفي الدول حاكمةإجراء تتخذه السلطة ال" :هي المصادرة 
داري  قضائي   ن أم أجانب ودون تعويض، وتتخذ شكلا  وطنيي االأشخاص سواء كانو  لذا يصنفها  .3"اا وا 

  .إداريةأخرى البعض إلى مصادرة قضائية و 

                                                 


 .بقصد الملكية ءتيلامن القانون المدني الجزائري على الاس 410تنص المادة  

 .44،ص7914، دار النهضة العربية، للاستثمارات الخاصة في الدول الآخذة في النمو يالنظام القانونعصام الدين بسيم،  1

 .50، 29، صمرجع سبق ذكرهعاطف إبراهيم محمد،  2

 .47، صمرجع سبق ذكرههشام علي صادق،  3
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تصدر المصادرة القضائية عن المحاكم كعقوبة ينص عليها القانون ومثالها تورط بعض   
 ،الاقتصادي  ام المستثمرين في قضايا وأعمال تمس بأمن وسلامة الدولة المضيفة بغرض زعزعة النظ

 أو   الاجتماعي والسياسي من خلال تواطئهم مع أطراف أجنبية أو قيامهم بأعمال تخريبية 
الدولة التي تعرضت لمثل هذه الأعمال إلى مصادرة أموال الأجانب  أتلجإذ . الخ...،...،تجسسية

اء قد يتقبله المستثمر المتورطين وتجريدهم من ملكيتهم كعقوبة لهم عما اقترفوه في حقها وهذا الإجر 
 .الأجنبي ولا يحمل الدولة أي مسؤولية على المستوى الداخلي أو الدولي

أما المصادرة الإدارية فتتمثل فيما تتخذه الدولة من قرارات إدارية لمعاقبة الأشخاص المتورطين أو  
العالمية الثانية بالنسبة  المعارضين لنظام الحكم فيها، كما حدث ذلك أثناء الثورة البلشفية وأثناء الحرب

وقد طبقت الجزائر هذا الموقف بعد الاستقلال تجاه الأشخاص الذين ثبت  .للأشخاص المؤيدين للنازية
حيث صودرت ممتلكاتهم وأراضيهم، مما يجعل المصادر الإدارية تتم في  ،تعاملهم مع الاستعمار الفرنسي

ات اجتماعية وسياسية، الأمر الذي يضفي عليها أعقاب الحروب والثورات وما تفرزه من أحداث وتغير 
 .1طابعا سياسيا

إن الطابع العقابي للمصادرة هو الذي يبرر مشروعية الإجراء إذ لايكون إلا في مواجهة شخص أو  
تكون  غير مشروعة أو بسبب عدائهم للنظام السياسي ولا جرائم وأعمالا   االأشخاص اقترفو  نمجموعة م

ونزع الملكية،  ءا من مظاهر التمييز بين المصادرة والاستيلايعتبر مظهر   هأنذلك  ،مصحوبة بتعويض
إجراء وقائي بوليسي تقتضيه اعتبارات الأمن ": أنها الدكتور عبد الواحد محمد الفار افالمصادرة كما يعرفه

التي تنص  النظام والآداب وهو بمثابة إجراء جنائي مترتب عن النظم العقابية ،الصحة العامة ،والسلامة
 .2"على المصادرة كجزء من العقاب الموقع على الجريمة
ن المصادرة إجراء عقابي يهدف إلى تجريد الشخص إحسب المفهوم الذي جاء به التعريف السابق ف

لا اعتبرت عملا تعسفيا وتخضع لمبد ،المعاقب من أمواله الرقابة، ذلك أن  إولا تكون إلا بنص قانوني وا 
ب المادي مشتقة من تمتع الدولة بالسيادة إلا أن الدولة في تطبيقها للمصادرة تكون قد فكرة إنزال العقا

أسست سلطتها في ذلك على فكرة العقوبة وليس على مالها من سلطة وسيادة، لذلك يكون إجراء المصادرة 
يقترفه  دود ماقابلا للرقابة لأنه ليس من أعمال السيادة، فالدولة مقيدة في اتخاذها لهذا الإجراء في ح

لا  عتبر إجراء المصادرة عملا غير مشروع يحمل أ  الشخص من مخالفة للنصوص التشريعية والتنظيمية وا 
 .الدولة مسؤولية التعويض عنه

ن المصادرة تستوجب التعويض في مواجهة إووفقا للرأي الراجح في القانون الدولي المعاصر ف      
فيها الإجراءات القانونية، مما يضفي عليها وصف الخطر  المستثمر متى كانت تحكمية أولم تراع

                                                 
1

 .نفس المرجع والصفحة سابقا  

 .774، صمرجع سبق ذكره، مد الفارعبد الواحد مح 2
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ومن بين التطبيقات التي اعتبرت فيها المصادرة كعقوبة، ما قامت به الحكومة الشيلية تجاه ، 1السياسي
7917شركة فورد لإنتاج السيارات عام

2. 

  :خطر نزع الملكية -1-3-3

نتيجة طبيعية لنشاطه الاستثماري  عتبارهاابخاطر إذا كان المستثمر لا يمانع من تحمله لبعض الم      
تدخل في نطاق المخاطر  نه غير مستعد لتحمل مخاطر لاأالذي يعتبر في القانون نشاطا تجاريا، إلا 

التجارية، وهي المخاطر التي اصطلح على تسميتها بالمخاطر السياسية، كتلك التي تندرج تحت مفهوم 
تأميم أو أي إجراء آخر تتخذه السلطة العامة في الدولة المضيفة متوخية من نزع الملكية أو الاستيلاء أو ال

ومتى كانت الإجراءات المتخذة قائمة على أساس عدم  ،ورائها تحقيق مصلحتها أو منفعتها الوطنية
 .3التمييز فيما بين المستثمرين، وكانت مصحوبة بالتعويض

ه في الاستثمار خارج ت، يحد من رغبامحدق   اطر  إن إجراء نزع الملكية يمثل بالنسبة للمستثمر خ 
ونتيجة لذلك فقد اهتمت الدول المتقدمة والدول النامية بتنظيم إجراء نزع الملكية بوصفها  ،حدود وطنه

صورة من صور تدخل الدولة وأكثرها شيوعا في الحياة العامة، ويرجع البعض سبب تدخل الدولة ونزعها 
الذي حدث في مفهوم الملكية ذاته وخروج هذا المفهوم من نطاق القدسية إلى لملكية الأفراد إلى التطور 
، بحيث لم تعد فكرة الملكية كعلاقة بين المالك والشيء المملوك بل أصبح 4نطاق الوظيفة الاجتماعية

واستنادا إلى هذه العلاقة الثلاثية أصبح من حق الدولة أن تتدخل في  ،هناك طرف ثالث وهو المجتمع
حرمان " :وقد عرفت محكمة النقض المصرية نزع الملكية بأنه ،مها للملكية بما يتماشى والصالح العامتنظي

 .5"ا للمنفعة العامة مقابل التعويض عما ناله من الضرر بسبب هذا الحرمانمالك العقار من ملكه جبر  
 ،العام    صالح كذلك نصت معظم التشريعات الحديثة على حق السلطة العامة في نزع الملكية لل 

حد ألا يجوز حرمان أي " :نهأمن القانون المدني الجزائري التي نصت على  411كما ورد ذلك في المادة
نزع جميع  يمن ملكيته، إلا في الأحوال والشروط المنصوص عليها في القانون، غير أن للإدارة الحق ف

ن نزع الملكية أالنص يتضح بهذا لال من خ .6"الملكية العقارية أو بعضها مقابل تعويض منصف وعادل
يرد إلا  ن النزع لاأنه يخضع لمقتضيات الصالح العام للمجتمع، و أن كان يرد على حقوق فردية إلا ا  و 

لا   عتبر إجراء  أ  على العقارات وتستبعد من دائرته الأموال المنقولة ويكون دائما مصحوبا بالتعويض وا 
                                                 

 .25، صمرجع سبق ذكرهعاطف إبراهيم محمد،  1

 .549ص ،7911، معهد البحوث والدراسات العربية، دراسات حول ضمانات الاستثمار "الفوائد الاقتصادية للاستثمارات الأجنبيةوجيه شندي،  2

 .74ص ،مرجع سبق ذكرهعاطف إبراهيم محمد،  3

 .775، صمرجع سبق ذكرهالفار،  عبد الواحد محمد 4

 .74، صمرجع سبق ذكرهعاطف إبراهيم محمد،  5

 05،الصادرة في  71،عدد المتضمن القانون المدني1657سبتمبر29المؤرخ في 78-57يعدل ويتمم الأمر رقم 14-88قانون الجريدة الرسمية، 6
 .7911ماي 
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جعل المشرع  ثر لإصلاح الضرر وهذا ماألإجراء وليس مجرد ن التعويض هنا ركن لصحة الأ ا،تعسفي  
الجزائري لا يكتفي في الوعد بالتعويض بل اشترط الإعداد له قبل القيام بعملية النزع، كما جاء ذلك في 

جل المنفعة العامة أالمحدد للقواعد المتعلقة بنزع الملكية من  97/77من القانون رقم  ةالمادة الثالث
وقد أحاط المشرع الجزائري إجراء نزع الملكية للمنفعة العامة بمجموعة من ، 7997ماي 01الصادر في

 ااستثنائي   الشروط الموضوعية والإجرائية تفيد التقييد من نطاق استعمال هذا الإجراء باعتباره إجراء  
 .ون نفسهمن القان كما جاء ذلك في المادة الثانية ،لاكتساب أملاك وحقوق عقارية للمنفعة العامة

نه قضى ببطلان قرار أكما احتاط المشرع الجزائري من التعسف في استعمال هذه الوسيلة لدرجة 
من القانون  رلم يكن مستوفيا للشروط المقررة في المادة الحادية عش نزع الملكية للمنفعة العامة، ما

وسع لنزع الملكية التي يطغى فكرة المفهوم الم نويعني ذلك أن المشرع الجزائري قد انتقل م ،رالمذكو 
 .الطابع القانوني يعليها الطابع السياسي إلى المفهوم الضيق ذ

 ،ا استقرت عليه التشريعات الوطنية كما استقر عليه العمل الدوليقانوني   إن نزع الملكية يعتبر مبدأ  
لحكومة المكسيكية بنزع تصريح وزير خارجية الولايات المتحدة الأمريكية أثناء قيام ا وهذا ما يتوافق مع

 :حيث جاء في تصريحه،7929ملكية الرعايا الأمريكيين بمناسبة إصدارها لقانون الإصلاح الزراعي عام 
تجادل فيما يخوله حق السيادة للحكومة المكسيكية من نزع  إن حكومة الولايات المتحدة الأمريكية لا"

ا للأساس القانوني المستقر في الفقه الأمريكي جسيد  ويعتبر موقف الحكومة الأمريكية ت ،1"الخاصة ةللملكي
ن مقتضيات الحياة الدولية والمجاملات بين الحكومات تستلزم أالذي يقضي ب، (نظرية قرار الدولة)سماب

الاعتراف للدولة بما تتخذه من قرارات فيما يخص نزع الملكية في حدود اختصاصها الإقليمي المترتب عن 
  .2حق السيادة

مشروعة متى  الأعمال الصادرة عن السلطة التشريعية أو التنفيذية أو القضائية، أعمالا  تعتبر 
صدرت بحسن نية ودون تمييز بين المستثمرين، ويعتبر مبدأ المساواة في المعاملة بين المستثمرين أساسا 

ا في فكرة اسي  ا وأسا هام  مشروع، كما يعتبر التعويض عنصر  اللفكرة التمييز بين العمل المشروع وغير 
وقد تبنته محكمة النقض الفرنسية في حكمها الصادر بتاريخ  ،لتمييز بين نزع الملكية والمصادرةا

فيما يخص المشروعات  7942ن الإجراءات التي اتخذتها الحكومة الجزائرية عامأبش42/05/7949
  .3الزراعية الأجنبية

                                                 


 ".عتمادات اللازمة للتعويضلإيجب أن توفر ا"تنص الفقرة الأخيرة من المادة المذكورة  


المتعلق بنزع الملكية للمنفعة العمومية على وجوب احترام نشر قرار التصريح بالمنفعة العامة وتبليغه 97-77من القانون رقم77تنص المادة  

لا وقع تحت طائلة البطلان  .للأطراف المعنية وتعليقه بمقر البلدية التي يقع فوق ترابها العقار المنزوع وا 
 .14، ص7914يناير7، مجلة قضايا الحكومة، العددالتأميم في القانون المقارنمحمد احمد عطاء الله،  1

 .25، ص مرجع سبق ذكرههشام علي صادق،  2

 .57، ص7911المعاصرة، القاهرة،  ر، مصالمصادرة في القانون الدوليحسن،  لعلي فاض 3
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 :خطر التأميم -1-3-4

الاشتراكية وظهور فكرة الملكية الجماعية لوسائل الإنتاج إلى انهيار الإطار لقد أدى انتشار الأفكار       
 ،1التقليدي لمفهوم الملكية الفردية المتمثل في الحق المطلق والمقدس وظهور مفهوم الوظيفة الاجتماعية

ة من تعد الأدوات القانونية التقليدي مواهتزت بذلك قداسة الملكية الفردية وفقدت طابعها المطلق ول
ونزع الملكية والمصادرة قادرة على مواكبة وملائمة التطور الذي حدث في مفهوم الملكية وفي  ءالاستيلا

طبيعة تكوين الملكية الجماعية، ووجدت الدول الاشتراكية ومن بعدها الدول النامية في فكرة التأميم الأداة 
وقد تجسد ذلك من  ،الملكية الجماعية للدولةالقانونية المثلى لنقل وتحويل ملكية المشروعات الخاصة إلى 

من  41حيث جاء في المادة  ،العشرين  خلال التأميمات السوفياتية والمكسيكية منذ الربع الأول من القرن 
أن تفرض على الملكية  يكون للأمة في أي وقت، ":يأتي ما 7971التشريع المكسيكي الصادر عام

ود وما يقتضيه الاستخدام الأمثل للعناصر القابلة للتملك، بغرض يمليه الصالح العام من قي الخاصة ما
 .2"تحقيق توزيع عادل للثروات العامة وضمان المحافظة عليها

لقد كان لهاتين التجربتين أثرهما البارز في تكريس مبدأ التأميم خاصة بعد التأميمات التي تمت من       
حيث بعثت الحكومة الفرنسية بمذكرة لحكومة  ،ت الجزائريةقبل العديد من الدول النامية ومنها التأميما

تحتج على حق الجزائر في  الحكومة الفرنسية لاأن " :جاء فيها 7917مارس  09الدولة الجزائرية في 
ذكره أن الدول تم  ، ويبدو من خلال ما3"ليات التعويضآممارستها لمبدأ التأميم، إنما تحتج على شروط و 

جيدا مسالة التمييز بين التأميم وأثره، وبين التأميم والصور التقليدية الأخرى  الغربية أصبحت تدرك
 .المشابهة له كنزع الملكية والمصادرة وما إلى غير ذلك

يد أن التعويض نفسه لم يعد ينظر إليه حول موضوع التعويض، ب   اهتمام منصب  لاوقد أصبح ا
يفهم من المذكرة الفرنسية التي اعترفت بحق  هو ماثر من آثاره و أكشرط لصحة التأميم، إنما هو مجرد 

 .الجزائر في التأميم دون منازع
والجدير بالملاحظة أن التأميم كإجراء قانوني يختلف في طبيعته وفي إجراءاته عن نزع الملكية 

مال يتم إلا بصدور قانون خاص يتعلق بال كون أن نزع الملكية يأذن به نص قانوني عام، بينما التأميم لا
 أو        يقوم على دافع اقتصادي  ن نزع الملكية لاإنه من حيث وجود الباعث، فأ، كما 4المؤمم
ي أو سياسي بحت، إنما يقوم على فكرة تمكين الإدارة الحكومية أو مرافقها العامة من مزاولة ـاجتماع

، ى المشروعات الصناعيةنشاطها العادي مما يجعل النزاع منصبا على العقارات، بينما يرد التأميم عل

                                                 
 .222، رسالة دكتوراء، جامعة القاهرة، صاقات البتروليةالنظام القانوني للاتفاحمد عبد الحميد عشوش،  1

 .774ص ،مرجع سبق ذكرهعبد الواحد محمد الفار،  2

 .14، صمرجع سبق ذكرهمحمد احمد عطاء الله،  3

 .نفس المرجع والصفحة سابقا 4
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مستهدفا بذلك جميع الأموال عقارات كانت أم منقولات، كما يختلفان من حيث ، التجارية والزراعية
فنزع الملكية يتم بموجب قرار إداري في حين أن التأميم يتم بقانون تشريعي خاص يجد أساسه  الإجراءات،

بتعويض عادل ونافع  ام إلا إذا كان مصحوب  في الدستور ومن حيث الأثر نجد أن نزع الملكية لا يقو 
كما أن نزع الملكية لا يمتد نطاقه خارج حدود إقليم الدولة النازعة  ،وفعال، أما التأميم فيكفي الوعد به

 .للملكية، أما التأميم فقد يشمل الأموال في الداخل و في الخارج
ويعني ذلك أن الباعث  ،سيادة الدولةبيق كما يختلف التأميم عن المصادرة، إذ أن التأميم حق لص      

في حالة التأميم يتمثل في تجسيد حق قانوني قائم على المصلحة العامة، أما المصادرة فهي عقوبة توقع 
حد الأشخاص مما يجعلهما متميزين عن بعضهما البعض، وعلى ضوء هذا التمييز وبناء على ما أعلى 

إجراء قانوني تقوم به الدولة لغرض فرض سيطرتها على  ف التأميم بأنهيعر يمكن ت هأنفسبق ذكره 
 .المشروعات الخاصة وطنية كانت أم أجنبية تجسيدا لسيادتها ولصالح العام الوطني

 :خطر عدم الاستقرار السياسي -1-3-7

الاضطرابات المدنية وأعمال الشغب وهي مظاهر  ،الفتن ،الثورات ،يشمل هذا الخطر الحروب 
 :ين همايالدول النامية والسبب في ذلك يعود إلى عاملين أساس -الب الأحيانغفي  -توصف بها 

 حداثة المؤسسات الاقتصادية والسياسية. 

 عدم التجانس في التركيبات الاجتماعية والاقتصادية لمختلف الفئات الاجتماعية. 

حق المستثمر ن خطر عدم الاستقرار السياسي قد يلإوبالنظر إلى السببين السابقين يمكن القول  
الأجنبي دون أن يكون لحكومة الدولة المضيفة أي رغبة في ذلك، فهذا النوع من المخاطر قد يضر 

ن معظم المآسي التي تشهدها الدول أا يضر بمصالح المستثمرين، و م  مبمصالح الدول المضيفة أكثر 
والفوارق الاجتماعية غلب النزاعات تتمحور حول الحدود أن لأ ،النامية تتعلق بمخلفات الاستعمار

 اعتبار خطر عدم الاستقرار السياسي مظهر  إوالاقتصادية والسياسية الموروثة، لذلك يذهب البعض إلى 
فالدول النامية المضيفة للاستثمارات الأجنبية لا تكون مسؤولة عن هذا النوع من  ،من مظاهر التخلف

نه لا يمكن العمل به كواقع اقتصادي أريخي إلا المخاطر السياسية، وهذا الموقف يمكن أن يقبل كتبرير تا
ن الاستقرار السياسي بالنسبة للمستثمر الأجنبي يأتي في مقدمة الضمانات التي يراعيها في الدول لأ

في بلد أجنبي يربط بين الماضي والحاضر والمستقبل وينظر  رالمضيفة، فهو عندما يتخذ قراره بالاستثما
وأن أي تغير في الظروف العامة للدولة المضيفة يؤدي إلى  ،رحلة واحدةإلى هذه المراحل على أنها م

وهي الحقيقة التي أكدتها لجنة البنك الدولي في تقريرها المقدم من  ،المساس بمصالحه ومصير أمواله
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إن المشاكل السياسية وتأثيرها على مناخ الاستثمار هي السبب " :الذي جاء فيه (Lebarson)السيدطرف 
 .1"في التقليل من دينامكية الاستثمارات وتدفقها إلى الدول النامية المباشر

المباشر تقتضي من مالك المشروع أن لا يضع في حسبانه مجرد الأجنبي كما أن طبيعة الاستثمار 
براءات الاختراع والشهرة وما إلى ذلك  ،أساليب التسيير ،المبادرة ،خبرةللالخسارة في أمواله، بل خسارته 

ن إصابة المشروع بضرر من الأضرار معناه أناصر المادية والمعنوية التي يتكون منها المشروع، و من الع
إصابة آمال وطموحات المستثمر، ولكي لا يفقد المستثمر الأجنبي آماله وطموحاته ويحافظ على استمرار 

ات بوضع آليات والمصدرة للاستثمار  ضيفةوديمومة انتقال رؤوس أمواله فقد اهتمت كل من الدول الم
  .2وحمايته من المخاطر السياسية هوطنية لتشجيع

غير تقدير الخطأ في ف ،فإن الخطر السياسي يجب أن يؤخذ على محمل الجد الأحوالوفي جميع 
تقدير الما عن قصور في التحليل أو عدم إا والاستهانة به يعبر مسموح لأن ذلك سيكلف المؤسسات غالي  

الأعوان الاقتصاديين الذين يتعرضون للمخاطر يجعل من عدم دراسة المخاطر  غير أن تعدد. دبشكل جيا 
خصص المبحث الموالي للتطرق لمختلف المخاطر التي أوبالتالي س ،المتعلقة بالبنوك يجانب الصواب

 .  الدول إقراضهاتتعرض لها البنوك عند 

                                                 
 .47، ص7917،لمصرية، مصر، ترجمة إبراهيم نافع، دار المعارف اماذا يجري في العالم الغني والعالم الفقير: ليبرسون  1

 .441، صمرجع سبق ذكرهسامي عفيفي حاتم،  2
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 الجدارة الائتمانية خطر: المبحث الثاني

توسعت البنوك التجارية وحرية حركة رؤوس الأموال،  الي والمصرفيتحرير القطاع المفي ظل  
تعثر تلك وقد اقترنت حركة التوسع في الإقراض ب ،الإقراض لحكومات دول العالم الثالث فيالعالمية 

علانالحكومات   فيفعلت المكسيك  مثلماالدول المدينة عدم قدرتها على الوفاء بأعباء الديون وخدمتها،  وا 
 .وتبعها عدد من الدول 7914العام 

 (.من الناحية المصرفية دخطر البل)الجدارة الائتمانية خطربظهور  تسمح ه الظروفهذ إن 
 :يةتالآالنقاط الأساسية في هذا المبحث  سأتناولوفي هذا السياق 

  ماهية المديونية الخارجية. 

  خطر الجدارة الائتمانيةأشكال. 

  دولللتصنيف الجدارة الائتمانية. 

 ماهية المديونية الخارجية  -2-1

هذا شعار أصبح يسيطر على العلاقات الاقتصادية الدولية في مختلف  "...لا توجد وجبة مجانية"
المجالات، ومنها تدفق رؤوس الأموال سواء في صورة استثمارات أو معونات أو قروض، ففي الغالب 

 ،(الأموال    المتلقي لهذه )ف الأضعف شروطه على الطر ( المقدم لهذه الأموال)يفرض الطرف الأقوى
ويأتي في هذا السياق المديونية الخارجية سواء كان الحصول على هذه الديون من حكومات صديقة أو 
شقيقة أو من الصناديق العربية للتنمية أو من بنوك تجارية حكومية أو غير حكومية، أو من مؤسسات 

قليمية مثل البنك الدولي وغ  .يرهاتمويل دولية وا 

  :مفهوم المديونية الخارجية -2-1-1

مقدار الخصوم التعاقدية المنصرفة " :ابأنه المديونية الخارجيةقام فريق عمل دولي بتعريف 
لغير المقيمين مع تحديد الأقساط لسداد الأصل مع  ،والقائمة، في أي وقت بعينه على المقيمين في بلد ما

 .1"الأصل أو بدونهالفائدة أو بدونها أو لسداد الفائدة ب
 2:هيثلاث نقاط أساسية تميز المديونية الخارجية  تحديدوعليه يمكن 

 الصفة القانونية. 

 العملة المقوم بها القرض. 

                                                 
 .41، ص7،رقم41، مجلد7990، مجلة التمويل والتنمية، عدد مارس قضايا قياس الدين الخارجي،صندوق النقد الدوليمارك الين وهانز فلينش،  1

 .19، ص4004، دار الكندي، الأردن، (الأسباب والاستراتيجيات)ةفخ المديونية الخارجية للدول الناميميثم صاحب عجام وعلي محمد سعود،  2
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 مصدر تمويل القرض. 

 :فالصفة القانونية للقرض الأجنبي تتمحور في عنصرين رئيسيين
 يتعلق بأنواع الصكوك المالية المتضمنة للدين: العنصر الأول. 

 يتعلق بالإقامة: العنصر الثاني. 

تتضمن  يوأنواع الصكوك المالية التي تدخل في تصنيف الدين الخارجي هي الخصوم التعاقدية الت
 .دفع الفائدة وسداد قيمة الأصل

 ،مقيمال        أما عنصر الإقامة فإنه دليل على ضرورة إجراء المعاملات المالية بين المقيم وغير 
شهر أو أكثر يعتبر مقيما بالنسبة لذلك  74و أن الشخص الذي يقيم في بلد ما مدة ومعيار الإقامة ه

 .1الاقتصاد
فالقروض المحلية  ،يتحدد بنوع العملة المقوم بها القرض أو بجنسيات المتعاملين والقرض الخارجي لا

بالعملة المحلية هي خارجية إطلاقا، بينما القروض من الخارج ( ديونا)تعتبر قروضا  بالعملة الأجنبية لا
 .قروض خارجية من الناحية القانونية

نوع  ولا( الأجل ةقروض قصيرة، متوسطة وطويل)يفرق بين آجال القروض كما أن هذا التعريف لا
يهتم بأسعار الفائدة ومواعيد الاستحقاق، ذلك أن القروض مرتبطة  ، كما لا(عينية أو نقدية)القروض

 .المدفوعات، وتمثل معاملات بين الاقتصاد الوطني وبقية دول العالم بتدفقات مالية تجري ضمن ميزان
فيما يتعلق بمصادر القروض الخارجية فإنها متنوعة ومتعددة، فمنها مصادر التمويل  

، ومنها مصادر تابعة للحكومات الأجنبية، وأخرى مصارف (شركات ومصارف تجارية ،أفراد)الخاصة
 .دولية متعددة الأطرافومنظمات  اتدولية متعددة الجنسي

 :المديونية الخارجيةأزمة أسباب  -2-1-2

الأسباب : إلى مجموعة من الأسباب يمكن تصنيفها ضمن فئتين خارجيةتعود أزمة المديونية ال 
              تتلخص هذه الأزمة في توقف عدد كبير من الدول إذ  ،الموضوعية والأسباب الخاصة

سيوية عن دفع الآو العربية  ،دول العالم الثالث الإفريقيةبعض الأرجنتين و  ،البرازيل  ،المكسيك :مثل
7914ا من عامالتزاماتها الخارجية اعتبار  

2. 

                                                 
 .41، صمرجع سبق ذكرهمارك الين وهانز فلينش،  1

المصرفية،   ، معهد الدراسات 7، ط(النظرية والتطبيق)المالية الدولية العملات الأجنبية والمشتقات الماليةماهر كنج شكري ومروان عوض،  2
 .54، ص4005الأردن، 
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 :الأسباب الموضوعية -ا
زمة المديونية العالمية، الأسباب الخارجة عن سيطرة الدول المعنية يقصد بالأسباب الموضوعية لأ 

قتصادية والمالية التي شهدها العالم منذ مطلع السبعينيات من القرن الا ،والمتمثلة في الظروف السياسية
العشرين، حيث شهدت هذه الفترة على الصعيد المالي توقف الولايات المتحدة الأمريكية عن تحويل 

أي نهاية العمل بنظام أسعار الصرف الثابتة وبدأت مرحلة أسعار الصرف المرنة،  ؛الدولار إلى ذهب
قتصادي استمرت الفجوة بين دول الشمال المتقدمة ودول الجنوب النامية بالاتساع، من وعلى الصعيد الا

حيث اتجاه شروط التبادل التجاري الدولي في مصلحة دول الشمال حيث أدت معدلات التضخم المرتفعة 
م إلى ارتفاع أسعار منتجاتها بشكل مطرد في حين اتجهت أسعار المواد الخا %70فيها والتي تجاوزت 

 .1النسبي ضوالمواد الأولية إلى الانخفا

وقد صاحب حالة عدم الاستقرار النقدي والاقتصادي اضطرابات ربما كان أبرزها ارتفاع أسعار  
والتي نتج عنها  ،7912حرب أكتوبر ثر أحداثإعلى والثانية  7912/7915النفط مرتين، الأولى عام 

 رتفاعان إالنامية تحصل على الطاقة من الخارج فغلب الدول أ، وبما أن 7919/7910صدمة البترول 
الحاجة إلى طلب  زدادتاوهكذا . الجزء الأكبر من عوائد صادراتها متصاصاأسعار النفط يؤدي إلى 

 .القروض لتمويل وارداتها النفطية

أسعار النفط وتقلص الطلب على النفط إلى  نخفضتاإذ انقلبت الصورة تماما،  7914وفي عام   
وتقلصت عوائد صادراتها من  ،قريبا، وأصيبت خطط التنمية للدول المصدرة للنفط بالعجزالنصف ت

وسقطت الدول المصدرة للنفط  ،7911-7914قل من النصف خلال الفترة مابينأالعملات الدولية إلى 
يحدوها  ة، وزادت من طلبات القروض الخارجيالخ..،...،الجزائر، المكسيك، نيجيريامثل  في المصيدة

 .الأمل بقدرتها على تسديد ديونها بكل يسر وسهولة
 Otmar)                ال رئيس مجلس إدارة البنك الاتحادي الألمانيـوالجدير بالإشارة كما ق 

Emminger): "يشكل إلا  إن ارتفاع أسعار النفط وتأثيراتها في زيادة حجم القروض الدولية وتضخمها لا
أسعار النفط لم يذكر إطلاقا في الدعاوى والشكاوى التي كانت تطلقها  فارتفاع .2"من الحقيقة ابسيط   اجزء  

مثل والدليل على ذلك أن الدول المدينة هي الدول المصدرة  ،الدول النامية المقترضة للدفاع عن نفسها
 ه الدولب بثالخ، مما يبين أن ارتفاع الأسعار لم يكن السبب الرئيسي الذي تتش...،....،فنزويلا الجزائر،

                                                 
 .54، صمرجع سبق ذكرهكنج شكري ومروان عوض،  ماهر 1
2

 .51المرجع السابق, ص  
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لأسباب الرئيسية لتوسع المديونية ترجع إلى أسعار المواد المصنعة والصادرات الأخرى االصناعية، بل 
 ."تضخم مستورد"حدث ذلك من أإلى الدول النامية، وما 

ولكن تدهور الوضع الاقتصادي للدول المصدرة للنفط كانت له مضاعفات سلبية على الدول  
ت قروض ومساعدات وهبات الدول النفطية الممنوحة لها بعد انخفاض العوائد النامية الأخرى، فقد تقلص

 .1النفطية
تحاد السوفياتي في نهاية حقبة الثمانينات ثر انهيار الاإوقد تجلت أزمة المديونية مرة أخرى على 

تباع روسيا لسياسات  دولية لديها العديد من المشاكل المالية ال توليدنها أكان من ش ،رأسمالية قتصاديةاوا 
ومن ثم تجددت أزمة المديونية  ،دول أوروبا الشرقية التي كانت تدور في محورها ىوبشكل خاص لد

في نهاية التسعينات من القرن  "سياويةالنمور الأ"أسواق العديد من على  أثر الانهيار الذي طر إعلى 
نهضتها الصناعية، والتي نتج عنها العشرين، والتي كانت قد توسعت كثيرا في الاقتراض التجاري لتمويل 

ارتفاع هائل في الطاقة الإنتاجية العالمية ترتب عليها منافسة حادة أدت إلى انخفاض قوي في أسعار 
خدمة ديون البنوك العالمية للشركات الخاصة على مما أدى بدوره إلى عدم قدرة هذه الدول  ،المنتجات

 .فيها
  :الأسباب الخاصة - ت
زمة المديونية بين الدول لاختلاف خصوصيات كل من اقتصادياتها، لخاصة لأاختلفت الأسباب ا 

 2:تيختلالات على النحو الآإلا أن معظم هذه الاقتصاديات كانت تعاني من مجموعة من الإ
  ه للعملة المحلية والذي كان من شانه تحقيق عجز شبه دائم في فياعتماد سعر صرف مبالغ

من جهة وهروب رؤوس الأموال وتهريبها من جهة  دالاستيراميزان المدفوعات بسبب ارتفاع 
 .أخرى

  ومالية ونقدية غير صحيحة تعتمد  ،ختلالات هيكلية تراكمت نتيجة لإتباع سياسات تجاريةاوجود
 يلة والمحاسبة في ظل غياب تمثيل ديمقراطءقرارات إدارية خاطئة للمسا ىبالدرجة الأولى عل

إلى دعم  وءا اللجوقد يكون من أكثر هذه القرارات تأثير   ،لمنتجةلمختلف التجمعات الاقتصادية ا
مما كان يزيد من سوء تخصيص الموارد النادرة في  ،أسعار المنتجات الأساسية والطاقة وغيرها

 .الاقتصاد ويزيد من الاستهلاك والتهريب والفساد بشكل عام

                                                 
 في الدول  الأسعارلارتفاع يظهر هذا النوع من التضخم في البلدان التي تستورد معظم السلع والخدمات من الخارج، فنتيجة : التضخم المستورد

 : يلي التضخم المستورد كما ويمكن حساب نسبة. في الدول المستوردة الأسعارهذه  المصنعة ترتفع
 .نسبة التضخم العالمي  )الإجماليقيمة الناتج الوطني /قيمة الواردات ( =التضخم المستورد

 .754ص ،مرجع سبق ذكرهميثم صاحب عجام وعلي محمد سعود،  1

 تايلاندالحديثة فتشمل كل من ماليزيا، اندونيسيتشمل كل من كوريا، وهونج كونج، سنغافورة، تايوان أما النمور الاسياوية ا: النمور الاسياوية ،.   
 .40،47ص ،مرجع سبق ذكرهماهر كنج شكري ومروان عوض،  2
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 ة وأتباع الأقلية الثرية إلى ضعف معدلات الادخار بسبب تدني مستويات الدخول لدى الأغلبي
 .موجودات البلد من العملات الأجنبية منير ثفي هدر ك تأنماط استهلاكية تفاخرية تسبب

   من بناء شركات صناعية ناجحة تخرق  فشل أنماط التنمية المتبعة في تحقيق أهدافها، فبدلا
ائد اللازمة لخدمة وتنجح في توليد الفو  ،دأسواق التصدير وتحل محل جزء كبير من الاستيرا

وتسديد الدين العام الخارجي، أدت الإدارة الحكومية إلى تحقيق هذه الشركات خسائر متنامية 
أرهقت موازنات تلك الدول وبنوكها المتخصصة، وزادت في المحصلة من مديونيتها الخارجية 

 .وعجزها عن خدمة هذه الديون

 :المستويات الحرجة للدين الخارجي -2-1-3

كمؤشر يهتدى به  ،للدين العام الخارجي ةنظمات التمويل الدولية حدود ومستويات حرجوضعت م
 ةا على الثقة الائتمانية، ومنعا للمغالامن قبل الدول النامية عالية المديونية، ويفضل عدم تجاوزه حفاظ  

اض في حالة في الاقتراض من الخارج من جهة، وتحذيرا لمصادر التمويل الخارجية بالامتناع عن الإقر 
 . وصول الدول المدينة إلى هذه المستويات الحرجة أو قريبا منها من جهة ثانية

 1:تيةالمؤشرات الاقتصادية الآ للدين المستويات الحرجةتخص  
  40نسبة الدين الخارجي إلى الناتج المحلي الإجمالي لا تتجاوز%.  
  414نسبة الدين الخارجي إلى عائدات الصادرات لا تتجاوز%. 
  20نسبة مجموع خدمة الدين إلى الصادرات لا تتجاوز%. 
  40نسبة مجموع الفوائد السنوية إلى عائدات الصادرات السنوية لا تتجاوز%  . 

وأخيرا فالبلدان النامية وفقا  لإحصائيات البنك الدولي تدفع في اليوم الواحد للجهات الدولية الدائنة 
ألف دولار في الدقيقة الواحدة، لذا فالعالم مطالب بإقامة  400وهو ما يعادل  ،مليون دولار 100حوالي

ويضع حدا   ،نظام اقتصادي دولي على أسس عادلة يؤمن العدالة والمساواة وتكافؤ الفرص لكافة الدول
 .2لتسلط الدول الإحتكارية على البلدان الفقيرة والهيمنة على العالم

2 

                                                 
 .741،741ص ،مرجع سبق ذكره ميثم صاحب عجام وعلي محمد سعود، 1

 .المدينةوأثرها على اقتصاديات البلدان  الناميةللبلدان  الخارجية المديونيةعودة ناجي الحمداني،  2
74/04/4001http://www.Ahewar.org/debat/show.art. 
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  للدول خطر الجدارة الائتمانيةأشكال  -2-

، كون الدولة (السيادية) للدول يشكل دور الدولة إحدى الركائز الأساسية لمفهوم الجدارة الائتمانية
إذا لم  حالةوتتعقد الأمور في هذه ال. ا لمدين خاص أو عموميا أو ضامن  ا ومقترض  يمكنها أن تكون مدين  

 . للدول لجدارة الائتمانيةخطر اباتفق على تسميته  ايبرز خطر  ، مما تنته عملية القرض بصفة طبيعية
الدولة على الوفاء بالديون والالتزامات المترتبة  في عدم قدرةالسيادية خطر الجدارة الائتمانية  مثليت

يأخذ عدة أشكال، انطلاقا من التأخر البسيط في الدفع إلى إلغاء  فهوأو فوائد،  اعليها سواء كانت أقساط  
عادة التفاو الديون، مرور    .ض حول آجال التسديدا بتمديد وا 

 :وعادة ما نجد ثلاث وضعيات في حالة القروض الدولية

  لاءةـعدم المخطر. 

  افيةكعدم وجود السـيولة الخطر. 

  السداد العجز عنخطر. 

وتتعلق عدم الملاءة بعدم المقدرة الهيكلية للبلد المدين على إيجاد مصادر كافية لمجابهة    
رتبط بعدم القدرة الظرفية على تطر السيولة فاأما بخصوص مخ .بهاالالتزامات التي يجب أن يفي 

العجز عن السداد هو عبارة عن في حين أن  ،الحصول على أموال بالعملة الصعبة اللازمة لتسديد الدين
 .يـمها من قبل المحلل وبشكل مغايريقوكل من هاته الوضعيات الثلاث يجب أن يتم ت. فجوة تمويل

 :ءةخطر عدم الملا -2-2-1
خطر، حيث يكون مستوى خدمة الدين أعلى من الدخل المحتمل تجنيده من الأتعتبر هذه الحالة 

وتكون أعباء خدمة الديون في هذه الحالة ليست  ،مجموع كل الطاقات الاقتصادية المتوفرة في البلد المدين
نما اأو آجال التسديد سواء كان في الأجل القصير  متدادامشكلة ظرفية التي تستحق  لمتوسط أوالطويل، وا 

صلاحات عميقة في  هي مشكلة هيكلية، فيتطلب من البلد المدين في هذه الحالة أن يقوم بتعديلات وا 
 .اقتصاده

ي فيؤد. تسديد المستحقات تدفقات النسبة للدائنين انقطاعفي كلتا الحالتين، تكون أزمة المدفوعات ب
الزيادة وهذا ما يؤدي بدوره إلى  ،المالية أمام البلد المدينأي انغلاق الأسواق  ؛هذا إلى انقطاع التدفقات

مما ينبع عنها تعقيد حالة البلد المدين، حيث  ،أي أزمة المديونية ؛تراكم الدين عن طريق الاقتراضفي 
 .1ينخفض معدل الاستثمارات ومعدل النمو في اقتصاد هذا البلد

                                                 
1 Léon Naka , Le tiers monde et la crise d’endettement des années 80, édition L'Harmattan ,1989. p17. 
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  :خطر عدم السيولة -2-2-2

 1:خلال مة ظرفية فيكون تسديد خدمة الدين من الموارد المنتظرة منسيولة هي أز الأزمة  إن
والتي يجب تمويلها عن طريق التمويل  التي هي في مرحلة الإنتاج :المشاريع الإنتاجية - أ

عن طريق ما تأتي  اتسديد ديونهمن  الدولة تمكنت حتى الخارجي، وهذا يتلاءم مع عملية إعادة الجدولة
 .وعملات أجنبية ضرورية للتسديدات به الاستثمارات من دخول

حتى  الجدولة،في هذه الحالة يجب إدخال مرونة أكثر على تقنيات إعادة  :عائدات الصادرات - ب
  .تتلاءم مع تغيرات أسعار المواد الأساسية المصدرة

 :خطر العجز عن السداد -2-2-3

التي تواجه صعوبات في  إن تخفيف أعباء خدمة الديون هو بمثابة اختيار مناسب للدول المدينة 
أو   قورن هذا الاختيار مع اختيارات أخرى مثل تخفيض قيمة العملة ميزان مدفوعاتها، خصوصا إذا ما

هناك ضغوط مستمرة من الدول المدينة  تونتيجة لهذا فقد أصبح. الخ...،....،تخفيض حجم الواردات
، وحتى يمكن تجنب تكرار مثل هذه بهدف قيام الدول الدائنة بمحاولة تخفيض أعباء خدمة ديونها

تعطي أي اهتمام لطلب الدول المدينة لتخفيف أعباء خدمة الديون إلا إذا  ن الدول الدائنة لاإالضغوط ف
 .توفرت دلائل واضحة على عجز الدول المدينة عن سداد التزاماتها الخارجية

أما ، يا لتحديد العجز عن السدادن حجم التزامات الدول المدينة الخارجية يعتبر مقياسا كافإلذا ف 
معيار العجز عن السداد فهو عبارة عن فجوة تمويل، ويعتبر قياس حجم هذه الفجوة عنصرا رئيسيا من 

يتم من خلال تقديرات صندوق النقد الدولي لميزان مدفوعات  وعادة ما. عناصر مفاوضات نادي باريس
فوعات بناء على مصادر واستخدامات العملات الدول المدينة، بحيث يتم تصنيف عناصر ميزان المد

نه إذا كان الإنفاق المتوقع أكثر من الموارد المتاحة، فإن ذلك يعتبر دليلا على وجود إولهذا ف ،الأجنبية
 .2شرط العجز عن السداد

 تصنيف الجدارة الائتمانية للدول -2-3
يف نتص إعدادلى إالخ، ...،...يم،وكالات التقي تسعى منظمات التمويل الدولية، البنوك التجارية، 

سداد  ت خطر عدمإحتمالاتقييم من خلالها مقاييس تحاول في ذلك  معتمدةللدول، للجدارة الائتمانية 
 .مؤشرات تصنيف الجدارة الائتمانية للدولبهذه المقاييس  ى، تدعمقترض لقيمة القرض الذي عليه

                                                 
1 Henri Bourguinat, L’économie mondiale à découvert, Calmann-Lévy, 1985, p156. 

 .57،ص7991، دار الجامعة الجديدة للنشر، مصر الدولية لمواجهة أزمة الديون الخارجيةالاتجاهات مجدي محمود شهاب،  2
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 :تعريف تصنيف الجدارة الائتمانية للدول -2-3-1

الدولة على الوفاء بالديون هذه تحديد قدرة  ":هو ما تصنيف الجدارة الائتمانية لدولةن إ 
وبالالتزامات المترتبة عليها سواء كانت أقساط أو فوائد، ويتم في هذا الشأن دراسة جميع إصدارات الدين 

 .1"ة الأجلسواء كانت بالعملة الوطنية أو بالعملات الأجنبية وسواء كانت قصيرة الأجل أو طويل
في الماضي كانت الحكومات تميل إلى إصدار سندات حكومية بالعملة الأجنبية ولكن مع اتساع  

ترابط الأسواق المالية العالمية وتجاه المستثمرين إلى شراء السندات مقومة بعملات غير العملات التقليدية 
بالعملة المحلية مع شرط  العالمية، أضحت العديد من الحكومات تميل إلى إصدار سندات حكومية

لذلك تسعى الحكومات إلى الحصول على معدل عالي  .الحصول على تقييم جدارة ائتمانية سيادية عالية
  2:فهو يساهم في أهميةله من  لما ،للجدارة الائتمانية بالنسبة للعملة المحلية والأجنبية معا

 ستثماريةإمداد متخذي القرارات الاستثمارية بإطار فعال للفرص الا. 

 تسهيل الاندماج في السوق العالمي.  

   اا ومحلي  تزيد من كفاءة الأسواق عالمي. 
 تسهيل الحصول على القروض ومعلومات عن الفرص الاستثمارية. 
  قتصادنمو الاتحفيز. 
 للاستثمارات الموجودة، واستقطاب استثمارات جديدة تحفيز الاستقرار . 

 :مانية للدولمؤشرات تصنيف الجدارة الائت -2-3-2

مؤشرات تصنيف الجدارة الائتمانية يتم وفق مؤشرات تدعى  تصنيف الجدارة الائتمانية للدولإن 
. 3"سداد مقترض لقيمة القرض الذي عليه خطر عدم تاحتمالامقاييس تحاول تقييم  ":التي هي السيادية

خاطر التي قد تؤدي إلى عدم وهي كغيرها من مؤشرات الجدارة الائتمانية ترتكز على محاولة تقييم الم
عالية حتى يسهل  ئتمانيةاا تهتم الحكومات بالحصول على مؤشرات جدارة عموم   .الوفاء بالتزامات السداد

عليها عملية الحصول على قروض من الأسواق المالية العالمية، خصوصا من الأسواق ذات الهياكل 
 .المؤسسية المستقرة والاستثمارات الواسعة المجالات

ا في عصرنا الحالي، حيث أنها بطريقة غير مؤشرات الجدارة الائتمانية السيادية تعتبر مهمة جد   
الجنسية مباشرة تؤثر على الجدارة الائتمانية لمجموعة عريضة من المقرضين المحليين الذين يحملون 

اء تصنيف أعلى انتهجت وكالات التصنيف العالمي للجدارة الائتمانية السيادية عدم إعط لذا. هانفس

                                                 
 .414، ص4001، المكتب الجامعي الحديث، مصرإدارة مخاطر التعثر المصرفيعبد الحميد الشواربي ومحمد الشواربي،  1

2
 .12/05/2008 ,07ص ,4004الكويت ,,  المعهد العربي للتخطيط, احمد طلفاح 

http://www.arab-api.org/course19/c19_first.htm 
 .المرجع السابق 3
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لمقترض محلي عن التصنيف السيادي للدولة بغض النظر إذا كان هذا المقترض ينتمي إلى القطاع العام 
حد مناطق النقاش والجدل ما أوهذا الموضوع  ،أو الخاص وبغض النظر عن مقدار جودة وضعه المالي

  ."وكالات التصنيف العالمي"بين بعض المؤسسات المالية و
أن  يمكن لا ،السندات بالعملة الأجنبية على السيادية ةمؤشرات الجدارة الائتماني أن حاليا  نجد

 ،معها      تقدير تتساوى  أحسن المحلية، وأنها على بالعملة وصلته بالنسبة للسندات الذي المعدل تتخطى
 المحلية ةاماتها بالعملبالتز  الوفاء من تمكنها المحلية التي من الأدوات الحكومات لديها أن والمنطق في ذلك

 .الأجنبية السندات بالعملة حالة في يتوفر لا قد ما وهذا ،أو حتى صك نقود إضافية الضرائب زيادة مثل
الائتمانية للحكومات لاشك في أن تصنيف الجدارة الائتمانية السيادية يؤثر بصورة مباشرة على الجدارة 

 .والشركات العامة والخاصة داخل الدولة

على ضرورة الأخذ بعين  امؤشرا هاملت أزمة المديونية التي اندلعت في أوائل الثمانينات لقد شك
وما الأزمة التي وقعت . ة والإجتماعية حول البلد المدينيوالسياس ةالإقتصاديالإعتبار مجمل المعطيات 

دليل على أن والتي ترجمت في التوقف عن السداد إلا  ،فيها البلدان المدينة من دول العالم الثالث
ففكرة أن الدول لا يمكنها أن تقع  ،المخاطر المتعلقة بالقروض يجب أن يتم تحليلها بشكل جداي وواقعي

. التي اجتاحت بلدان أمريكا اللاتينية في عقد الثمانينيات الإفلاسفي الإفلاس لم تستطع أن تقاوم موجة 
م بدراسة مخاطر الجدارة الائتمانية للبلدان ا للبنوك لإقامة مصالح مختصة تهتوكانت هذه الأزمة حافز  

ا ومحاولة استشراف المستقبل لتجنب الوقوع في ـومتابعة التطورات الاقتصادية والسياسية فيه ،المدينة
وساعد في ذلك تطور نوعية المعلومات وسهولة اقتنائها بفضل توفر وسائط لم تكن . أزمات مشابهة

 (. الطرق السريعة للمعلومات وشبكة الانترنيت)موجودة من قبل 
 ،بلـق        ن ـلكن مع تصاعد العولمة المالية ظهرت مخاطر جديدة لم يعرفها المستثمرون م

 .  تطرق إليه في المبحث المواليأحاول أن أوهذا ما س ،نتيجة للتطورات الهائلة في عالم الماليةك

 

                                                 


 .وكالات عالمية مختصة في تصنيف الجدارة الائتمانية السيادية سيتم تفصيلها في الفصل الثالث 
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 زمات الماليةخطر الأ : المبحث الثالث

هتمام، وترجع أسباب ذلك إلى ظاهرة مثيرة للقلق والإ عقدين الأخيرينخلال ال تكرار الأزمات المالية
 المعنية،       نت حادة وخطيرة، هددت الاستقرار الاقتصادي والسياسي للدول ثارها السلبية كاأأن 

إضافة إلى انتشار هذه الآثار وعدوى الأزمات المالية لتشمل دولا أخرى نامية ومتقدمة كنتيجة للانفتاح 
، حيث أكدت تقارير مختلفة اقتصادياتهاندماج مدى او  ،الاقتصادي والمالي الذي تشهده هذه الدول

من تلك الأزمات حدثت في الدول النامية وفي الدول ذات % 40لصندوق النقد الدولي أن أكثر من
أما الدول المتقدمة فلم . أزمة جنوب شرق آسيا ،الأزمة المكسيكية هاالأسواق الناشئة على الخصوص ومن

 .تكن بمعزل عن هذه الأزمات، وأزمة الرهن العقاري الأمريكي خير دليل على ذلك

 :ةتيالنقاط الأساسية الآفي هذا المبحث  سأتناولهذا السياق  وفي 
  الأزمة الماليةماهية. 

  الأزمات الماليةمخاطر. 

  الأزمات الماليةنماذج عن مخاطر. 

  الأزمة الماليةماهية  -3-1

الأزمة المالية فإنه لابد من استعراض بعض تعاريفها وأنواعها وكذلك  ماهية إبرازجل أمن  
 .رتبطة بهاالعدوى الم

 :المالية الأزمةتعريف  -3-1-1

مصطلح الأزمة لا يوجد تعريف أو مفهوم محدد للأزمة المالية، لكن من المفاهيم المبسطة ل 
يتبعه انهيار  بعض التوازنات الاقتصادية ئ فيحاد ومفاج اضطرابالأزمة المالية هي  :"، هو أنالمالية

ية على ـالمال الأزمةيمكن تعريف كما . 1"لى القطاعات الأخرىتمتد آثاره إ المؤسسات الماليةفي عدد من 
عجز مالي  أو الجاري،  في الحساب كبير مثل عجز مالي لايمكن تحمله  أوكل اختلال اقتصادي  :"أنها

وغالبا ما  .غير مالية أوة ــوم في شركات ماليـوالخص الأصولعدم التوافق نوعا ما بين  أوضخم، 
الشركات  أسهمعادة )  الأصول أسعارفي بدورها بارتفاع شديد لا يمكن تحمله  تالإختلالاتصطحب هذه 

  .2"ارتفاع شديد في قيمة العملة أو( العقارات أو

                                                 
1
http://www.pidegypt.org/arabic/azma.doc.12/05/2008, 02ص ,المفهوم والأسباب: الأزمة المالية عبد الله شحاتة، 

  

2
 .01، ص5رقم ،29، مجلد4004 ديسمبر، عدد عين العاصفةمجلة التمويل والتنمية ،  
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القطاع العام )فيه ألقطاع الذي تنشحسب االمالية  الأزمات يمكن تقسيم ينالتعريف ينحسب هذ 
مثل اختلال )الإختلالاتووفقا لطبيعة  ،(قطاع البنوك مقابل قطاع الشركاتمقابل القطاع الخاص، 

 الأصولعدم التوافق بين  أنالتي تعتبر اختلالات في التدفقات، بينما الحساب الجاري والموازنة العامة 
المقترض من كان الاختلال يتعلق باحتياجات  إذا، وما (المال رأس أرصدةيعتبر اختلالا في والخصوم 

 .(السيولة مقابل اليسر المالي أزمة)الطويل الأجللسداد في بقدرته عل ا أو الأجلالتمويل قصير 

 :المالية الأزماتأنواع -3-1-2

 1:يأتي ، إلا أن أهمها وأكثرها انتشارا مازمة الماليةعديدة للأ أنواعهناك  
  :الأزمات المصرفية - أ

فبمـا . عطلـب سـحب الودائـ فـيعندما يواجه بنك ما زيادة كبيرة ومفاجئـة تظهر الأزمات المصرفية  
 أن البنـــك يقـــوم بـــإقراض أو تشـــغيل معظـــم الودائـــع لديـــه ويحـــتفظ بنســـبة بســـيطة لمواجهـــة طلبـــات الســـحب

 وبالتـــالي، فلـــن يســـتطيع بطبيعـــة الحـــال الاســـتجابة لطلبـــات المـــودعين إذا مـــا تخطـــت تلـــك النســـبة، اليـــومي
دت الى بنوك أخرى فتسمى ذا حدثت مشكلة من هذا النوع وامتوا  . أزمة سيولة لدى البنكيحدث ما يسمى بـ

البنـوك تلـك تـرفض وك و تتـوفر الودائـع لـدى البنـ أي ؛عنـدما يحـدث العكـسو  .أزمـة مصـرفيةالحالـة  هذه في
ا وهــو مــ الإقــراض،    فــيأزمــة تحــدث  مــنح القــروض خوفــا  مــن عــدم قــدرتها علــى الوفــاء بطلبــات الســحب

مـا حـدث العديد من حـالات التعثـر المـالي مثـل وقد حدث في التاريخ المالي للبنوك  .يسمى بـأزمة الائتمان
بنــك الولايــات "لولايــات المتحــدة عنــدما انهــار ومــا حــدث فــي ا" Overend & Gurney"بريطانيــا لبنــك  فــي

 .  "Bear Stearns"وبنك   7927عام  في" Bank of United Statesالمتحدة 
 

 :أزمات العملة وأسعار الصرف - ب

عندما تتغير أسعار الصرف بسـرعة بالغـة بشـكل يـؤثر علـى  فأزمات العملة وأسعار الصر  تحدث 
مهمتها كوسيط للتبادل أو مخزن للقيمـة، لـذلك تسـمى هـذه الأزمـة أيضـا  بأزمـة ميـزان  أداءقدرة العملة على 

خفـــض ســـعر العملـــة نتيجـــة بالســـلطات النقديـــة قـــرار  تخـــاذالـــدى الأزمـــات  مثـــل هـــذهوتحـــدث  .المـــدفوعات
 فــيلانهيــار ســعر تلــك العملــة، وهــو شــبيه بمــا حــدث  يتحــدث أزمــة قــد تــؤد تــاليوبالعمليــات المضــاربة، 

علـى الـرغم مـن و  .7991شـرق آسـيا عـام  فـيانـدلاع الأزمـة الماليـة  فـيكان السبب المباشـر الذي تايلاند و 
 فـينـه أ إلاأن قرار تعويم أو خفض سعر صرف العملة الوطنية قد يبدو قرارا  تطوعيا  مـن السـلطة النقديـة، 

أو تزايـد  الأجنبـيتـدفقات رأس المـال  فـيحـال وجـود قصـور  فـيأغلب الحالات يكون قـرارا  ضـروريا  تتخـذه 
، أمــا الــبعض المــالي    الأزمــات لهــا أثــر محــدود علــى القطــاع غيــر  هــذهبعــض  .التــدفقات الخارجــة فــي

 .  لى درجة الكسادإل نكماش بل قد تصوحدوث الإ الاقتصاديتباطؤ النمو  فيالآخر فيلعب دورا  أساسيا  

                                                 
1

 .02,05، مرجع سبق ذكره، صعبد الله شحاتة 
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 ": الفقاعاتحالة "أزمات أسواق المال  - ت

حيث ". الفقاعة"بظاهرة  اقتصاديا  تحدث العديد من الأزمات في أسواق المال نتيجة ما يعرف  
وهو . ارتفاع غير مبرر، على نحو ةيعندما يرتفع سعر الأصول بشكل يتجاوز قيمتها العاد تتكون الفقاعة

هو الربح الناتج عن  –كالأسهم على سبيل المثال  –لهدف من شراء الأصل ما يحدث عندما يكون ا
هذه الحالة يصبح انهيار أسعار الأصل  في. ارتفاع سعره وليس بسبب قدرة هذا الأصل على توليد الدخل

الهبوط، ومن ثم تبدأ حالات  فيمسألة وقت عندما يكون هناك اتجاها  قويا  لبيع ذلك الأصل فيبدأ سعره 
أو  هنفسالقطاع ويمتد هذا الأثر نحو أسعار الأسهم الأخرى سواء في  الظهور فتنهار الأسعار فيعر الذ

 .القطاعات الأخرى

 :عدوى الأزمة المالية -3-1-2
  :تعريف عدوى الأزمة المالية - أ
من شأنها ثقة  أزمة توليدانهيار مؤسسة سوف يتسبب في  أن :"المالية الأزمةيقصد بعدوى  

 ،الاقتصادي  تراجع حركة النشاط مما يترتب عليه  ،الأولىترتبط بالمؤسسة  لا أخرىات مؤسس إصابة
يترتب عليها انهيار  ثقة أزمةنشوء ما المال في دولة  أسواقى انهيار ترتب عل إذا أيضاوتتوافر العدوى 

 أن شكلاو  .1"الأزمةكبيرة مع الدولة مصدر ترتبط بروابط اقتصادية  لا أخرىالمال في دولة  أسواق
لقيام سلوكا غير رشيد من جانب المتعاملين والمستثمرين، كما تترتب العدوى نتيجة العدوى تعكس 

 .سمات مشتركة بينهايعتقدونه من وجود  المستثمرين بمعاملة عدد من الدول كمجموعة، بناء على ما
المالية المتمثلة  الأزمةقول عدوى د النفع، وأثارها الأزمةيرى الكثيرون ضرورة التفرقة بين عدوى  

وفي  ،أخرى  لى إمن دولة بكل خصائصها  الأزمةانتقال هذه به قصد ي هفإن الأسهم، أسعارفي انهيار 
بين دول  الأمرسواء تعلق  الأزمةمن خلالها العدوى التي انتقلت  آلياتعن بحث يجب الهذا الصدد 

 أزمةفلكل  ،أخرىقضايا  أوفتعالج قضية  زمةالأ آثار أما. الأزمةخارج دول  أخرىلى دول إ أو الأزمة
الأزمة التي حدثت فيها دول السواء في  الأزمة وآثارالسياسية، و  والاجتماعية ،الاقتصادية وأثارهاتداعياتها 

علاقات اقتصادية تظهر من خلال حركة المتغيرات  الأزمةالتي ترتبط بالدولة مصدر  ىالأخر الدول  أو
ميزان ، (الاستهلاكي والاستثماري) الطلب المحلي  ،الواردات، كالصادرات اسيةالأسالاقتصادية الكلية 

حركة هذه المتغيرات في معدل  ثرؤ تإذ  الخ،...،...، البطالة،الناتج المحلي معدلات نمو ،المدفوعات
ثر تؤ  معيشة لقاعدة عريضة من المواطنين، وبالتاليوتوزيع الدخل ومستوى ال الإنتاجيةالطاقات  استغلال

   .ومن خلال ذلك الاستقرار السياسي والاجتماعي الاجتماعية أوضاعهمفي 
 :قياس عدوى الأزمة المالية - ب

                                                 
1

 .74، ص4001، مارس11، عدد بنك الكويت الصناعي عدوى الأزمة المالية،، عمرو محي الدين 
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 دولة،      لى إومن دولة  ،لى سوقإالمالية من سوق  الأزمةعدوى مباشر لقياس  أسلوبهناك  
وهي الفترة ر والهدوء على مقارنة معاملات الارتباط بين سوقين خلال فترة الاستقرا الأسلوبويستند هذا 
أي قياس معامل الارتباط بين السوقين في فترة الهدوء وفترة  ؛الأزمة أووخلال فترة الاضطراب المعتادة، 
خلال فترة الزيادة الكبيرة والمعنوية في معامل الارتباط  أنهاراب، لذا تعرف العدوى على الاضط

  .1والأزمةالاضطراب 
معتدلا ومعقولا، بحيث يترتب عامل الارتباط بين سوقي دولتين كان م إذا، الأسلوبا لهذا طبق  
عدوى ن ذلك ينطوي على إففي سوق كل منهما زيادة في الحركة الموحدة للسوقين  الأزمةعلى حدوث 

الناجمة عن الارتباط  الأفعالبين العدوى ومجرد ردود السابق، وطبقا لهذا المفهوم يمكن التفرقة مفهوم بال
فترة  أي  ؛وي بين سوقين في الفترة المعتادةق ارتباطكان هناك معامل  فإذا .السوقينالمتبادل بين 

ن إف معنوية يعتد بها بعد حدوث الأزمةدون زيادة الاستقرار والهدوء وظل هذا المعامل بين السوقين قويا 
ن وجود إف ن هنامتبادل بين السوقين، وم ارتباطيكون مجرد  أنيعدو  ذلك لا ينطوي على عدوى بل لا

 :هما أساسيينالعدوى يتطلب توفر شرطين 
  مهم بين السوقين يعتد به ارتباطوجود. 
  زيادة معنوية الأزمةوقت  الأسواقبين  الارتباطهذا زيادة. 

       عنه  الأزمةيختلف اختلافا جذريا بعد  الأسواقين ب الارتباط أنالعدوى تعني ن إومن هنا ف
حول الحركة المتزامنة بين سوقين بحيث تكون هذه الحركة المالية ترتكز  الأزمةفدراسة عدوى  قبلها،

  .في حالة الاضطرابقوية في المعتاد أي وقت الهدوء ولكنها تتزايد زيادة معنوية  متزامنةال

  الأزمات الماليةمخاطر  -3-2

. طر البلديشكلان ما يعرف باسم خ ثنينافي عنصرين  الأزمات الماليةمخاطر تقليديا يمكن جمع 
أو  يعبار الخطر الأول عن عدم وفاء الدولة . الخطر السياسي وخطر عدم التحويل: هذان العنصران هما

المؤسسة العمومية بالتزاماتها بالعملة الصعبة، أما الثاني فحين يعجز البنك المركزي عن تعبئة الأموال 
التين يتعلق الأمر بالخطر السياسي، لأن وفي كلتا الح .2اللازمة بالعملة الصعبة لتحويلها لوسائل دفع

غير أن الأزمات المالية الحديثة أظهرت أن تحجيم . إمكانية مقاضاة دولة من الناحية القانونية غير ممكنة
 .مستثمرالخطر البلد في بعده السياسي فقط يقود إلى تقدير خاطئ لحقيقة المخاطر التي يتعرض لها 

لدول  هنفسوالشيء لسياسي لا في المكسيك ولا في الأرجنتين ، لم يتحقق الخطر ا7994ففي عام 
حالة توقف عن الدفع يمكن أن تؤدي بهذه البلدان إلى مفاوضات مع نادي  تحدث، ولم 7991آسيا في 

                                                 
1

 .47المرجع السابق, ص  
2 Guy Longueville, Les trois dimensions du risque pays, Banque stratégie, N°141, septembre 1997, p2 
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باريس أو لندن، وهذا ما يوضح أن حقل المخاطر قد اتسع بالنسبة للمستثمرين سواء أكانوا صناعيين أو 
 .ةماليين أو بنوك تجاري

 1:يأتي ماك ثلاث فئات إلى الأزمات الماليةم خطر البلد فيما يخص يقستويمكن 
 ويرتكز بدرجة كبيرة على  ،الخطر السياسي والذي يتضمن الخطر السيادي وخطر عدم السداد

  .بالتزاماتهاعدم قدرة الدولة عبر البنك المركزي عن الوفاء 
 وق المالي أو ـوتتعلق بكل عملية في الس ،نظاميالفئتان الأخريان ترتكزان على مفهوم الخطر ال

 المدين،        نوعية )والتي ترتبط بالمخاطر المذكورة آنفا  ،طابع اقتصادي كلي يقرض ذ
 (.الخ...،...،المقابل

تتمثل في التقلبات  أخرىهناك مخاطر  ، فإناذكرها سابق  تم بالإضافة إلى المخاطر التي 
 :ي أهم المخاطر المتعلقة بالأزمات الماليةأتوفيما ي. البلد ذاته صادقتاوالمخاطر المتعلقة بهيكل 

   :الخطر النظامي -3-2-1

  :بعدة خصائص من بينها (Le risque systémique)يتميز الخطر النظامي
  تحديد إمكانية تدهور المناخ العام الذي من الممكن أن يعيق السير الحسن للعمليات التجاريـة

 .والمالية

 ة المرتفعة للمؤسسات المشكوك في أنها ستقع في وضعية مالية صعبة في حالة تدهور النسب
 .المناخ العام للاستثمار

 الخطر النظامي بموجة إفلاس محدودة تمس نسبة ضئيلة من المؤسسات أو البنوك في  قلا يتعل
ة معتبرة من ا إذا مسا نسبا حقيقي  ولكن يصبح هذا الخطر واقع  . حالة تخفيض عملة بنسبة ضئيلة

2 :المؤسسات أو البنوك ويمكن تقسيم هذا الخطر إلى عنصرين حسب طبيعة العمليات المعنية
 

 

                                                 
1 Idem. 

2
 .747خالد منة, مرجع سبق ذكره, ص  
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 ׃(le risque systémique de marché financier)الخطر النظامي للسوق المالي. أ
معدل سعر  ،عادة ما يؤثر هذا الخطر على عمليات السوق، ويرتبط بأسعار الأدوات المالية 

الأسعار في البورصة ومبلغ الدين في السوق الثانوية سواء أكان ذلك بالنسبة  ،معدل الفائدة ،الصرف
ويتعلق الأمر بإمكانية حدوث تغييرات مهمة وعنيفة في أسعار . لسوق فوري أو مستقبلي أو اختياري

سعار وفي هذا الصدد يجب الأخذ بعين الاعتبار آفاق تدهور الوضع أو انهيار أ. الأصول المالية
 . العقارات

     ׃(Le risque systémique de crédit)الخطر النظامي للقرض. ب

تدهور  إحتمالويشترط في تحديده  ،يؤثر هذا الخطر على عمليات القرض مع المدينين الخواص 
مثل  النامية،     نابع من المخاطر التقليدية المرتبطة بالبلدان  حتمالالاهذا  ،المناخ العام للاستثمارات

 التقلبات المناخية والتغير في أسعار المواد الأولية أو التغيرات الطارئة على اقتصاديات كبار الزبائن،
التقلبات الحادة في سعر الصرف ومعدل الفائدة وفي ، ويتضمن أيضا المتغيرات المرتبطة بخطر السوق

 .الدخول في حالة ركود احتمالوأيضا  أسعار العقاراتو أسعار البورصة 
بنوعية الميزانيات ( مالية وبنوك مؤسسات غير) يتطلب معرفة قطاعيةإن استيعاب مثل هذا الخطر 

للتمكن من معرفة مدى قابلية هذه القطاعات لإمتصاص صدمات المحيط،  اوهذ ،وجداول حسابات النتائج
مل المتزايد بالعملة المرتفعة والتعا ةوفيما يتعلق بالمؤسسات غير المالية يمكن الاسترشاد بنسب المردودي

دل على خطر نظامي محتمل يؤدي إلى يي ذالصعبة والمردودية الضعيفة أو الاستثمار المبالغ فيه ال
المالية يمكن أن تؤشر الدلائل من قبيل عدم  اتئبالهيأما فيما يتعلق . نشوب أزمة اقتصادية ومالية حادة

بة والنسبة العالية للحقوق المشكوك فيها على كفاية الأموال الخاصة والتعامل المرتفع بالعملة الصع
منذ بداية العقد الماضي شهدت المخاطر النظامية للأسواق . وضعية هشة يمكن أن تؤدي إلى أزمة

 1:المالية ومخاطر القرض تطورا مذهلا نتيجة عاملين اثنين
  عمومية مع ال اتئللهيالقروض الممنوحة  تنخفضاالتغير في مصادر تمويل الدول النامية حيث

توظيفات ،أسهم،سندات) ضمانات عمومية من قبل البلد النامي لصالح مصادر أخرى للتمويل
وتطورت العمليات في أسواق . خاصة دون ضمانات عمومية اتئلهيوالممنوحة ( بالعملة المحلية

البلدان الناشئة فاسحة المجال لظهور الخطر النظامي للقرض أو السوق المالي وأفول الخطر 
 .لسياديا
   حتمال تحقق الخطر السياسي قد إداة المخاطر بحد ذاتها، فبالنسبة لمجمل البلدان النامية فإن ش

 .انخفض وارتفع بالمقابل الخطر النظامي

                                                 
1 Guy Longueville, Les nouvelles formes du risque pays, Banque stratégie, N°141, septembre 1997, p.30. 
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إن تطور الخطر النظامي للأسواق خلال السنوات الأخيرة ناتج بالأساس عن الآثار الخطيرة  
فقد فاقت التدفقات الرأسمالية مثيلاتها من البضائع  ،دان الناميةللتحرير المالي الداخلي والخارجي في البل

والخدمات كما أن التمويل لم يعد يسلك طريق الوساطة البنكية ويدل على ذلك انخفاض حصة القروض 
ختلالات بيانة إذا إ غير أن هذه الديناميكية يمكن أن تحمل في طياتها ،المصرفية في التمويلات الخارجية

 :يةتشروط الآتوافرت ال
 بالتصحيح الهيكلي الداخلي على مستوى الإنتاجية،  قورنإذا على الخارج بصفة سريعة،  نفتاحالا

 .وفي هذه الحالة فإن رصيد ميزان المدفوعات الجاري سيتدهور لا محالة
  هذا ما سيجر  ،لأوانه مقارنة بنوعية النظام المالي المغالى فيه أو السابقتحرير سعر الصرف

  .ديونية مرتفعة بالعملة الصعبةإلى م

 وفي حالة  ،تحويل الدين العمومي إلى سندات بشكل يتجاوز طاقات استيعاب السوق المحلي
  .فإن خطر عدم تجديد الاكتتاب يبقى مرتفعا ،هيكليةالطبيعة الالعجز الميزاني المرتفع ذو 

 معلومات الاقتصادية والمالية عن عدم شفافية ال ةعدم كفاية مصداقية السياسة الاقتصادية الناتج
وفي هذه الحالة فإن أي إنذار بالخطر يؤدي برؤوس الأموال إلى  ،وانتشار المحسوبية والرشوة

 . الإنسحاب

حتى . الناشئة التي تعرف تدويلا واسعا الإقتصاداتويمكن أن تمس المخاطر النظامية للسوق معظم    
ن كانت المؤشرات الاقتصادية الكلية في مج ملها جيادة فإن هذه المخاطر تبقى صعبة التحديد أكثر من وا 

بالاعتبارات الداخلية  هنفسالوقت تتعلق في  ؤوس الأمواللأن التدفقات الدولية لر  ،المخاطر السياسية
 . والخارجية للبلد الذي يستقبلها

 1:أما عن الخطر النظامي للقرض فقد تطور خلال السنوات الأخيرة نتيجة لتطورين اثنين

 يزيد تطور الخطر النظامي للسوق من إذ  ،الأول يتعلق بمحيط القطاعات الصناعية والبنكية
مستوى  انخفاضالتقلبات الشديدة لسعر الصرف ومعدلات الفائدة وأسعار البورصة وكذا  احتمال

  .النشاط الاقتصادي
 سات والبنوك في العديد فقد قامت العديد من المؤس ،الثاني يتعلق بالوضعية المالية لهذه القطاعات

من البلدان بإثقال ميزانيتها بديون اقترضتها في ظروف جيدة ولكنها لم تلق لقواعد الحذر 
الاستقرار الاقتصادي والمالي المتعاظم وهيكلة  افر عدمظوعندما يت ،المتعارف عليها عالميا

 .خطر النظامي للقرضالميزانية وجدول حسابات النتائج ذو الطبيعة الهشة يزيد بصفة واضحة ال

  

                                                 
1 Guy Longueville, Les trois dimensions du risque pays , op.cit , p.4. 
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  :الخطر السياسي -3-2-2

نتيجة العوامل خيرة كما ورد آنفا فقد شهد الخطر السياسي انخفاضا بيانا خلال السنوات الأ  
  1:ةتيالآ
 ساهمت الأزمة النفطية  إذ ،الانخفاض التدريجي لموجة التوقف عن السداد لسنوات الثمانينيات

دلاع الحرب العراقية الإيرانية، مضافا إليها حالة الركود على إثر إن 7910-7919الثانية سنة 
معظم دول  في إيقاعفي منظمة التعاون والتنمية الاقتصادية  الأعضاءالذي دخلت فيه البلدان 

وزادت المعدلات الحقيقية لأسعار  ،أمريكا اللاتينية والعديد من البلدان الإفريقية في حالة إفلاس
دولة نفسها في حالة إفلاس  40ن تمديد فترة عدم الدفع، ووجدت أكثر منالفائدة في الثمانينيات م

 فيوبفضل اتفاقيات إعادة الجدولة والقروض السخية الممنوحة لهذه البلدان  ،عند نهاية ذلك العقد
  .إطار ناديي باريس ولندن أمكن تخفيض عددها إلى أقل من عشرين

 الرفع من إمكانية التمويل  فيلاقتصاد الكلي ساهمت إجراءات التعديل الهيكلي وتحسن أداء ا
في المجمعات الاقتصادية الكلية وبالتالي استرجاع الملاءة  الإختلالاتالخارجي ومن تقليص 

 .المالية

  الدولية والدول  الهيئاتكـل من طوارت تقدير الخطر السياسي، في هذا الصدد تطور طرق
جر )والبنوك للوضعية  ستشرافاأدوات ( اءات مراقبة الخطرعن طريق مصالح دراسة خطر البلد وا 

 .الراهنة ترمي إلى تحديد الخطر السياسي وبالتالي محاولة تجنبه

  التكاليف المتزايدة لتحقق حالة عدم الدفع، ويرجع هذا إلى أن البلدان التي اختارت هذه الصيغة
فإن القول التكاليف  رغم هذه ،تجد صعوبة بالغة للتوجه إلى المجموعة الدولية لطلب يد العون

بإختفاء خطر عدم الدفع المتعلق بالمديونية لا يحمل الكثير من الصواب، فالاحتياجات الهيكلية 
المعبر عنها بمجموع رصيد ميزان المدفوعات الجاري ومجموع تسديد أصل الدين )للتمويل 
استثمارات أجنبية وحقيقة أن التغطية في شكل . للبلدان النامية ترتفع بشكل تصاعدي( الخارجي

 . مباشرة أضحت ممكنة لأنها ليست منشئة للديون، ولكنها لا تمس إلا بعض البلدان فقط

 :خطر التقلبات الناجمة عن الأسواق المالية -3-2-3

عن التقديرات المبنية على  االانحراف الذي يحدث خلال اثني عشر شهر   يتحقق هذا الخطر نتيجة
ا على مدى تقدم ونضج ن أن ارتفاع نسبة التقلبات لا يعدا بالضرورة مؤشر  فعلى الرغم م ،عائدات السوق

السوق، إلا أن معظم الاقتصاديين يشيرون إلى انخفاض درجة التقلبات كمؤشر على درجة أعلى من 
 .ا بوجه عام من الأسواق المتقدمةوتعتبر الأسواق الناشئة أكثر تقلب  . نضج وتقدم الأسواق

                                                 
1

 .741, 744 مرجع سبق ذكره, ص خالد منة، 
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ب الأسعار في الأسواق الناشئة إلى الآليات المؤسسية المتاحة في الغرب للحد ويمكن أن يعزى تقل 
وعلى الرغم من أن معظم الأسواق الناشئة تتجه إلى وضع الضمانات وزيادة . من الاتجاه إلى المضاربة

في استخدام الحاسب الآلي، فإن ممارسات التداول الداخلية التي يقوم بها العاملون في البورصات شائعة 
لا تعتبر حركات التداول التي يقوم بها المشتغلون داخل البورصة  ففي حالة الهند مثلا   .1بعض الأسواق
فضلا عن ذلك فإن بعض اقتصاديات الأسواق الناشئة تعتمد بدرجة كبيرة على مجموعة  ،غير قانونية

التقلبات من هذا صغيرة من الصادرات السلعية أو مجموعة صغيرة من القطاعات الصناعية، فتنشأ 
وعلى سبيل المثال فعندما ينخفض الطلب على إحدى السلع أو عندما يتعرض قطاع  ،إلى التنويع فتقارالا

. مسيطر للضغط يمكن أن يتأثر سوق الأوراق بعمق أكبر مما يكون عليه الحال في اقتصاد أكثر تنوعا
في الأسواق، وفي هذه الحالة تستأثر  ا إلى الضآلة النسبية للتعاملكما يمكن أن يكون التقلب راجع  

 . مجموعة صغيرة من الأوراق المالية بحصة كبيرة من نشاط السوق
 ،الأسواق   ينسحبون بكثرة بسبب ظاهرة الهلع التي تجتاح هذه  عند حدوث أزمة فإن المتعاملينف

ن كان. ماليمؤديا بالتالي إلى إنهيار أسعار الأصول المالية في السوق ال غياب الترابط النظري  حتى وا 
أن النتيجة تظهر الهروب الكبير للمتعاملين من هذه الأسواق عند  إلابين هذه الأسواق لم يتم تأكيده بعد، 

تجاه المعاكس الذي يطبع ويصبح التيار جارفا لدرجة أن أحدا لا يستطيع أن يسير في الإ ،اندلاع الأزمات
التي تقضي بأن يسير الكل في اتجاه واحد سواء في حـالة " غريزة القطيع"ويتبعون بالتالي  ،الأسواق

 . الأزمـات أو الرفاهة والخارج عنه يتلقى صدمات وخسائر كبيرة
ة إلى بيع ما لديهم من المالي سواقالأيلجأ مسيارو صناديق الاستثمار الذين وظفوا أموالهم في   

ا عن ر إضافية عند قيامهـم بذلـك، وهذا بحث  وبالتالي فهم يحققون خسائ ،أصول مالية التي انهارت قيمتها
بل يزيدون الطين بلة عندما يلجؤون إلى أسواق لم تمسها الأزمة ناقلين بذاك  ،السيولة لغرض التسديد
 . العدوى إلى هذه الأسواق

  :خطر الجدارة الإئتمانية  -3-2-4
الاستقرار  :مثل اتعلى أساس ترجيح عدة مؤشر للجدارة الائتمانية يتم إعداد تصنيف دوري 

وأيضا وضعية القطاع  ،المديونية الكبيرة وهشاشة النمو ،التدهور في مؤشرات الاقتصاد الكلي ،السياسي
ويعبر تحسن التصنيفات أو تدهورها . ماليةتظهر المخاطر الأكثر حدوثا في الأسواق ال التيالمصرفي 

ة في المخاطر يتطلب تحليلا على عدة إن قراءة متأني. عن حالة المخاطر التي تطبع هذه الأسواق
نسب )ويمكن في أول الأمر القيام بتحليل موضوعي ذو طبيعة مالية على أساس النسب تويات،ـمس

                                                 
، 7999، سلسلة رسائل البنك الصناعي، الكويت، الأسواق المالية الناشئة و دورها في التنمية الاقتصادية في ظل العولمةهالة حلمي السعيد،  1

 .27ص
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 النمو،       طبيعـة وديمومة )ولكن أيضا عن طريق تحليل اقتصـادي ،(والملاءة والسيولة ،المديونية
 .1 (تطور قيمة العملة ومدى مواءمة التمويل الخارجي

فضلا عن  ،الأزمات الماليةمدى تنوع المخاطر التي تصحب هو  إن ما يلاحظ من كل ما سبق
المخاطر التقليدية المعروفة والتي كانت لصيقة بالدول النامية مثل خطر التوقف عن الدفع أو خطر عدم 

تتعلق  والتي تندرج تحت مسمى الخطر السياسي، فقد ظهرت إلى جانب ذلك مخاطر جديدة ،التحويل
 : بطبيعة هذه الأسواق بحد ذاتها نتيجة توفر عاملين اثنين

  ،كان الدافع إليه الإمكانات الهائلة للربحالذي وفرة في التدفقات المالية نحو الأسواق الناشئة.  
 عدم مواكبة البنية الاقتصادية للتطورات . 

 زمات الماليةعن مخاطر الأ  نماذج -3-3
كثير ب عصفتعددا من الأزمات المالية التي ي وبداية القرن الحالي القرن الماضشهدت تسعينيات 

اقتصاديات " خاصة تلك التي وصفت بإطراء من قبل المؤسسات المالية العالمية على أنهابو  من الدول،
نتائج طرق عمل  سياويةالنمور الأ ، فمع الأزمة المكسيكية تحملت الدول التي أطلق عليها لقب"نموذجية
 .2لعالميالتمويل ا

كشف أن  إذ ،رصيحة تحذي7991فكان الاضطراب الذي اكتسح الأسواق المالية في خريف 
والتنظيمية لم تأخذ في اعتبارها تماما الطبيعة المتغيرة لتحمل  ةممارسات إدارة المخاطر والأطر الإشرافي

 .3القطاع الخاص للمخاطر المالية وديناميكية السوق
  .الأزمات المالية وفيما يلي نماذج عن مخاطر 

   :الأزمة المكسيكية -3-3-1
لعدة سنوات في أواخر الثمانينات وأوائل التسعينيات، وصفت المكسيك بإطراء على أنها اقتصاد  

فقد تم خلال هذه الفترة تنفيذ عدة إصلاحات اقتصادية حيث حلت سياسة التحرير والخصخصة  ،نموذجي
وبما أن هذه السياسات أطلقت ونفذت بمساندة  ،توجيه الحكومةمحل النموذج القديم الذي يعتمد على 

كقصة نجاح وشجعت دولا  البنك وصندوق النقد الدوليين، رحبت هاتان المؤسستان بالحالة المكسيكية
فبدأ المستثمرون الأجانب نتيجة لهذه السياسات الاقتصادية  ،أخرى من أمريكا اللاتينية على التمثل بها

                                                 
1 Olivier de Boysson, Pays émergents : risques de marché ou risque de solvabilité , Banque stratégie, N°141, 

septembre 1997, p10. 
 .14، ص4007،بيروت، لبنان، الطبعة الأولى، يحسن، دار الفاراب ض، ترجمة رياعولمة المال ،سنغ كقالجيت 2

، 7999               مويل والتنمية، عدد ديسمبرصندوق النقد الدولي، مجلة الت ،إدارة التمويل العالمي والمخاطر، آخرونجاري ج شينازي و  3
 .21، ص5رقم ،24مجلد
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، ثلثها 7992-7990 مليار دولار مابين 90يزيد على بكثافة في المكسيك التي دخلها مابتوظيف أموالهم 
 .1كان استثمار المحفظة المالية

 :أسباب الأزمة - أ
المكسيك جملة من الأسباب  المتدفقة الىالحاد في الاستثمارات الأجنبية  رتفاعكان وراء الا لقد 

 2:هي
 مترافقا مع الركود في هذا البلد وبلدان أخرى الأمريكية تدني معدلات الفائدة في الولايات المتحدة. 

 سنويا%2.7زيادة الناتج المحلي الإجمالي للمكسيك بمعدل. 

  4الى%754انخفاض معدل التضخم حيث انخفض من%. 

 رجوع الرساميل التي هربت من المكسيك إلى الولايات المتحدة أثناء أزمة الدين في الثمانينات. 

جزء بسيط من  مستخد  ا إذها قصيرة الأمد، يتالمكسيك كانت غالب الىدخلت الرساميل التي  إن
ن المكاسب من إوهكذا ف. موجودات مادية جديدة كالمصانع والمعدات تكوينالاستثمارات المحفظة ل

 حدهماأ)حصل تطوران هامان خلال هذه المرحلة  .الاستثمارات الأجنبية كانت وهمية أكثر منها حقيقية
والاقتصاد لاحقا، أولا بدأت  -عملة المكسيك الرسمية-سوـنهيار البيإأديا إلى ( يـسياس خرلأاو اقتصادي 

مما أدى إلى هروب  ،قتصاديلاا هانتعاشإمعدلات الفائدة بالارتفاع في الولايات المتحدة بالتزامن مع 
، ثانيا عانت كيةالأمري     الرساميل قصيرة الأمد بصورة مفاجئة من المكسيك إلى الولايات المتحدة

ثورة مسلحة بقيادة منظمة فلاحية تدعى  -المكسيك في هذه الفترة سلسلة من الاضطرابات السياسية
 . أضعفت ثقة المستثمرين –الزباتيستاس 

 ربيسو للدولا 2.4لقد فشلت السلطات المكسيكية في وقف انهيار البيسو الذي هبطت قيمته من  
بورصة الأسهم المالية نصف قيمتها بعد أشهر قليلة من تخفيض فخسرت  ،7994بيسو في مارس1.4الى

قيمة البيسو، وانتقلت الأزمة بسرعة إلى بلدان أخرى في المنطقة حيث هبطت بورصة الأسهم فيها 
لإنقاذها من أزمتها الحالية كما فعلت  الأمريكية مرة ثانية توجهت المكسيك إلى الولايات المتحدة .بسرعة

الولايات المتحدة كل من  حيث فرضت حقيبة الإنقاذ التي حاكت تفاصيلها ،7914ن عام أثناء أزمة الدي
لتزام المكسيك بموجبه برهن كافة الإدارات النفطية إشرط ، 7994عام الأمريكية وصندوق النقد الدولي

يداعها كضمان لدى البنك الاحتياطي الفدرالي في نيويورك لأمريكية رفض مسؤولو وزارة الخزينة ا مايف. وا 
شركة النفط -   كفاية توقيع وزير المالية المكسيكي على صك الرهن فطلبوا توقيع شركة بيمكس

 . أيضا -المكسيك يالمكسيكية بيمكس مالكة وقائمة على إدارة صناعية النفط والغاز ف
 1:يةتالآوكونت حزمة الإنقاذ من العناصر 

                                                 
 .11سنغ كقالجيت، مرجع سبق ذكره، ص 1

 .15، صالمرجع السابق 2
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 40 ستقرار التابع لوزارة الخزينةمليون دولار باستخدام صندوق المحافظة على الا.  

 5.4  مليار دولار إقراض قصير المدى من هيئات مالية أمريكية يحتاج إلى موافقة مجلس
  .الاحتياطي الفدرالي

 71.1 مليار دولار قرض من صندوق النقد الدولي. 

 70 مليار دولار في شكل قروض قصيرة الأجل من دول صناعية أخرى. 

 7 مليار دولار من كندا. 

 7  أمريكا اللاتينية دول منجمعت مليار دولار. 

 إلا أن حزمة الإنقاذ هذه المقدمة للمكسيك كانت متبوعة بشروط قاسية أملتها عليها الولايات المتحدة     
قتراض تعلقت هذه الشروط بالوضع النقدي، الإنفاق الحكومي والإ. وصندوق النقد الدولي الأمريكية

الرئيس المكسيكي بإجراء إصلاحات في المالية العمومية  تعهدالحزمة الإنقاذية الخارجي، وكان ناتج هذه 
مقابل وقوف الولايات المتحدة إلى جنب المكسيك بضمانها ، كانت بدايتها التضحية بوزير ماليته

أن هذه الحزمة وهذا الوقوف لم يصل إلى الانفراج في الواقع المكسيكي بحيث ازداد  كما. 2لقروضها
نعكس على إمما  ،العملة المكسيكية وعجز الدولة حتى على الوفاء مقابل وارداتها من السلعتدهور 

 .الولايات المتحدة في حد ذاتها لكونها مرتبطة في المحافظة على مناصب الشغل بتجارتها مع المكسيك
 :النتائج المترتبة - ب
. ثر له على باقي الاقتصادياتأولا لقد ظهر في البداية لباقي العالم أن انخفاض البيسو أمر عادي      
التأثير يمتد إلى مجموعة من العملات في الأسواق المالية  أبد 7994جانفي 74مع بدايةنه أإلا 

وكانت أهم العملات التي تعرضت للانخفاض الزولوتي البولندي، البات . نيويوركو بسنغافورة، لندن 
التخلص من الأوراق  لىإمستثمرين في الدول النامية هذا الوضع دفع ال .3، البيزا الأرجنتينييالتايلند

مارك، مثل الأكثر استقرار وقوة ة ليحصلوا على عملات صعبة ئشاالمالية التي يملكونها من الأسواق الن
 .يابانيالين الفرنك السويسري، ال، الأمريكي دولارال

إذ مس  ،ال يبدو متناسق  مثل هذا السلوك أدى إلى انخفاض عملات دول الأسواق الناشئة بشك     
. عملات دول ليس بينها أي تنسيق اقتصادي أو مرجعية فكرية كما هو الحال بالنسبة للمجر واندونيسيا

ليجد محافظو البنوك المركزية لدول جنوب شرق آسيا أنفسهم مجتمعين ليقرروا رفع أسعار الفائدة لبلدانهم 
حذوهم الأرجنتين،  حذويهم من عملات هذه الدول لتطمعا في إغراء المستثمرين على الاحتفاظ بما لد

 .بولونيا والبرازيل

                                                                                                                                                         
 .457 ، ص7999 الأردن، ، دار فارس للنشر، نذير العولمةزلوم عبد الحي يحي،  1

 .90، ص مرجع سبق ذكرهبيتر مارتن و هارالد شومان،  2

 .97، ص سابقالمرجع ال 3
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، إلى الدولارجانفي  40إنما انتقل بعد ولم يتوقف الأمر على انخفاض العملات على المذكور أعلاه،     
لشيوخ الأمريكي اإلى الشعور بالخطر معلنا أمام مجلس الأمريكي محافظ الاحتياطي الفدرالي مما دفع ب

هروب رؤوس الأموال على المستوى العالمي ولجوئها إلى عملات أكثر جودة كالين،والمارك " :أن
ندلاع أزمات على إوكان الخوف من  ،1"لتوجه العالمي باتجاه اقتصاد السوق والديمقراطيةاالألماني تهدد 

الأسواق المالية  إلى ردود فعل تنتهي بانهيار يغرار ألازمة المكسيكية في باقي الدول النامية قد تؤد
 .العالمية
 :جنوب شرق آسياأزمة  -3-3-2     

منذ يوم الاثنين  اكبير   اانهيار  ( النمور الاسياوية)شهدت الأسواق المالية لدول جنوب شرق آسيا
حيث ابتدأت الأزمة من تايلاند ثم انتشرت  ،والذي أطلق عليه بيوم الاثنين المجنون 41/70/7991

 ضانخفاكحيث سجلت أسعار الأسهم فيها معدلات منخفضة بشكل حاد،  ،المنطقةبسرعة إلى بقية دول 
نخفاض إا، إضافة إلى نقطة لأول مرة منذ أكثر من ثلاثين عام   7477بنحو( Hang Seng)مؤشر 

مؤشرات بقية بورصات دول المنطقة دون أن يكون متوقعا انهيار هذه الأسواق بهذه الدرجة والسرعة نظرا 
-1)      رةــه اقتصاديات الدول المعنية من معدلات نمو مرتفعة في السنوات الأخيلما تتمتع ب

 .2ندماج أسواقها واقتصادياتها في الأسواق العالميةا  ، وتنوع قاعدتها التصديرية و (كمتوسط1%
 :أسباب الأزمة - أ

زمة المذكورة وفقا لمؤشرات اقتصادية كلية والتي بينت في الواقع لاحت علامات عدة للأ
 3:قتصاد المنطقة ككلا  و  يالتالية في الاقتصاد التايلاند الإختلالات
  الانخفاض الحاد في قيمة(Bhat)-بعد فترة طويلة من الاعتماد  -وهي العملة الوطنية لتايلاند

والتي حفزت الاقتراض الخارجي وعرضت قطاع المال والأعمال إلى  على سعر الصرف الثابت،
 .المخاطر

 التضخمية الجامحة"ة في تقليل الضغوط فشل السلطات العام"  والمتجسدة بحالات العجز
  .الخارجي الواسع واضطراب أسواق المال

  لتزامات الحكومة إضعف الإشراف والرقابة الحكومية وبالتالي تصاعد الشكوك السياسية حول
  .ومدى مقدرتها على إجراء الإصلاحات المناسبة لمواجهة الأزمة

                                                 
1

 .نفس المرجع والصفحة سابقا 

 .404ص ،7999 الأردن، ، دار مجدلاوي للنشر، الطبعة الأولى،التمويل الدوليعرفان تقي الدين،  2

 .والصفحة سابقا المرجعنفس  3


سنويا, %40-% 40إلى حدود يحدث عندما تتزايد الأسعار بمعدلات مرتفعة خلال فترة قصيرة من الزمن تصل فيها :)المفرط(التضخم الجامح 

 .وحتى أكثر من ذلك
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  الفائدة لدى الدول الصناعية منذ منتصف التسعينيات إلى تدفق رؤوس نخفاض أسعار إأدى
 .أموال ضخمة إلى تايلاند وبقية دول المنطقة

هذه  قتصادياتافي  ختلالاتلااجملة من  التي تلت الأزمةوعلى نحو عام فقد كشفت السنوات 
  :زمة وهيالدول التي جعلتها أكثر عرضة للأ

 تحقيق النموالاعتماد المفرط على التصدير ل. 

  ستثمار أجنبي إالاعتماد الكبير على التدفقات المالية من الخارج سواء في شكل قروض أو
 .مباشر، إلى جانب الاقتراض الخارجي غير المغطى من قبل القطاع الخاص المحلي

 الانخفاض الحاد في قيمة العملات المحلية. 

  الثقة بالأنظمة السياسية القائمة أساساضعف الثقة بالأنظمة الاقتصادية والمالية نتيجة لضعف. 

  الشركات من نقص الشفافية ويقصد بها عدم كفاية ودقة البيانات والمعلومات عن أداء الكثير
يتعلق بالكشف عن الحجم الحقيقي للاحتياطات الدولية للبلدان المعنية من النقد  وخاصة ما

 .لمال للخارجفي فقدان كبير للثقة، وهروب رأس ا بالأجنبي، مما تسب

 :النتائج المترتبة - ب

 1:ذكر من أبرزها الآتيأآسيا جملة من النتائج، المالية لجنوب شرق  الأزمةترتبت عن   

 بالأزمة المالية دول أخرى مثل الفلبين، اندونيسيا، كوريا الجنوبية وغيرها أثرت. 
  يوية إلـــى أن بلـــغ لأربعـــة مـــن أكبـــر الـــدول الآســـ الخـــارجيتفاقمـــت الأزمـــة حيـــث تزايـــد حجـــم الـــدين

  .الناتج المحلى لها إجماليمن حجم  710%

  لإنقــاذحزمــة سياســات  فــتم طــرح الــدوليصــندوق النقــد تــدخلت المؤسســات الدوليــة وبصــفة خاصــة 
كمـا حـدث فـي  والهيكلـي الاقتصـادي للإصـلاحالوضع شريطة قيام تلـك الـدول بتنفيـذ بـرامج معينـة 

 .فيما عدا ماليزيا التي رفضت هذه الحزمةوكوريا الجنوبية ودول أخرى،  اأندونيسي

 :تفقاعات شركات الإنترنأزمة  -3-3-3

 سـوق فـيت يـالانترنعرف العالم نوعا  جديدا  من الأزمات المالية بدأت حين أدرجت أسهم شـركات  
رتفعـت أسـعار أسـهم إحيـث  ،(NASDAQ)الأوراق المالية في الولايات المتحدة والذي يعرف بمؤشر ناسداك

ممــا  عـدد قليــل مـن تلــك الشـركات أرباحــا  حقيقيـةفيـه قــق حوقـت  فــيبشــكل كبيـر فــي البدايـة الشـركات تلـك 
  .4000عام  فير تلك الفقاعة اانفجأدى إلى 

                                                 
1

 .04 ، مرجع سبق ذكره، صعبد الله شحاتة 
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 1:النتائج المترتبة

  بسرعة وبصورة ملحوظةانخفاض أسعار تلك الأسهم.  

  أســـواق المـــال  أدت إلـــى إغـــلاق والتـــي 4007مـــع حـــدوث هجمـــات ســـبتمبرتـــزامن هـــذا الانخفـــاض
 .الأمريكية بشكل مؤقت

 جيــــا المــــرجح  و هــــبط قيمــــة مؤشــــر التكنوللت ار الانخفــــاضســــتمر إ(NASDAQ) فــــي %87 بحــــوالي 
4004. 

  وذلــك لحفــز  %7إلــى  %4.44خفــض ســعر الفائــدة مــن ب الفيــدرالي الأمريكــيالاحتيــاطي بنــك قيــام
 .نتيجة لتأثر تلك الشركات بشدة النمو الاقتصادي

 :لرهن العقاري الأمريكيةاأزمة  -3-3-4

هي أزمة مالية أو أزمة بورصة دولية   (Subprime mortgage meltdown)أزمة الرهن العقاري 
بفعل أزمة قروض عقارية لها مخاطر عالية، بالولايات المتحدة الأمريكية،  4004عام  انطلقت أحداثها

 .4001ءا من صيفلى أزمة دولية إبتداإثم تحولت  4001تنامى تصعيدها في فيفري 

  :أسباب الأزمة ‬ - أ

إن الأزمة هذه التي نشأت من انفجار دائرة عقارية تشكلت نتيجة التساهل في منح القروض  
ريت إلى ـالبنكية بفعل ممارسة قروض الرهن تحولت سريعا إلى أزمة مالية و امتدت رقعتها من وول ست

 اريـالرهن العق زمةأ دأتب .2لـالأسواق المالية الأوروبية و الآسيوية بدرجة أق

(Subprime)  بقيام العديد

الأقساط  عقار في حين تجاوزتاقتناء    يرغب في   من المؤسسات المالية الأمريكية بتقديم قروض لمن
يقوم   .  السداد بالضرورة العجز عن   يعني   مما   للعديد من القروض الدخول الشهرية للمقترضين، الشهرية

  سنتين في )السنوات الأولى   مع تحديد مستوى من الأقساط الشهرية في ،يرغب   وض لمنبتقديم قر  بنكال
  المعدل السائد في أقل من   لسداد باعتماد معدل فائدة متدنيحدود قدرة المقترض على ا   في (  الأحيان أغلب 
يؤدى إلى ارتفاع الأقساط    مما   المستويات السوقية، يرتفع هذا المعدل بعد تلك الفترة إلى   على أن   السوق، 

                                                 
1

 .02المرجع السابق,  
2

كندا, موقع وزارة -, كيبك للفرانكوفونية 74مداخلة رئيس الجمهورية عبد العزيز بوتفليقة حول موضوع الأزمة المالية الدولية في الملتقى 

 .74/74/4001الخارجية الجزائرية, 

http://193.194.78.233/ma_ar/stories.php?story=08/10/19/3920262 


 (Subprime)  : قروض عقارية ذات مخاطرة، توجه هذه القروض في الولايات المتحدة الأمريكية الى قاعدة الزبائن ذوي الملاءة المتدنية وبالتالي
ر يغطي المخاطر، أما عن سداد القرض فهو ينحصر فقط على الفوائد الدورية، بينما درجة مخاطرة مرتفعة للمؤسسات المقرضة، وبمعدل فائدة متغي

ر يبقى سداد أصل الدين الذي يؤشر على سعر إعادة بيع العقار، بعد سنتين أو ثلاث، وهو ما يسمح للمقترض من تحقق أرباح كلما ارتفعت أسعا
 .العقارات
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 الأقساط نإبل    التوقف عن السداد،   تتجاوز الدخول الشهرية للمقترضين وبالتالي الشهرية إلى مستويات

بقاء قيمة القروض  يدفعها الكثير من المقترضين لا تعدو كونها فوائد على القروض فقط مع   كان   التي
ونتيجة للارتفاع    من قيمة العقار، عدم امتلاك المقرض حصة   يعني   مما ،عليه دون نقصان   على ما هي
رتفاع الطلب بقوة دفع كل من سياسة الإدارة إالمتحدة وذلك بسبب  الولايات   قيمة العقارات في   المستمر في

 مقترضينقامت هذه المؤسسات بزيادة حجم القروض لل   العقارات،  التمويل اللازم لشراء  الأمريكية وتوفر

  للمقترضين وبالتالي   الشهري بالرغم من أن هذه الزيادة لم ترفع من مستوى الدخل   تم إقراضهم سابقا،   نالذي
 انخفاضذلك مع  المزيد من القروض وترافق راكمتوقد أدى ذلك إلى    على السداد، تحسن قدرتهم 

 .سداد هذه القروض احتمالات
 : النتائج المترتبة - ب

هي  المحاكاةالمعلومات عليها وسلوك وتباين  الأسواقالسابقة فإن تكامل  الأزمات كما حدث في 
  لم تبق  ف (Subprime)حال في أزمة ، كذلك الفي امتداد الأزمة المحلية الى أزمة عالمية أساسية عناصر

ت هذه المؤسسات فقد قام   يستطيع تسديد التزاماته،   حدود المؤسسة المالية المقرضة لمن لا   المشكلة في 
بيعها هذه القروض عن طريق  وذلك من خلال   هذا السوق،   بإدخال مؤسسات مالية أخرى في

التوسع    الحصول على المزيد من الأموال وبالتالي بهدف (  إصدار سندات مقابل القروض العقارية )توريقها
وهم  -     يدفعها المقترضون   ساط التيحملة السندات على حقوقهم من الأق يحصل   على أن   الاقتراض،   في

لم تنته  إلا أن المشكلة .  للمؤسسات المقرضة والمصدرة للسندات  - قدرتهم على دفع الأقساط   المشكوك في
مؤسسات مالية أخرى  اشترت هذه السندات برهنها لدى   فقد قامت المؤسسات التي   مع توريق القروض،

  عنيي   قيمة السندات مما   ضعفي تتجاوز قيمة السندات بأكثر من بهدف الحصول على قروض عادة ما
يبدو حجم    وهنا   لأولئك الذين اقترضوا لشراء مساكن، ارتفاع حجم القروض المرهونة بالقروض المقدمة 

تقدمها بعد رهن    العقارات أكثر من نسبة بسيطة من مستوى القروض التي حيث لا تمثل قيمة   المشكلة،
التزامات  فادحة وهو عدم القدرة لسداد يترتب خسائر   وعليه فإن تخلف المقترضين لشراء مساكن   دات،السن

أدت إلى    الرهن العقاري مما زاد من حجم المشكلة هو أن أزمة   تفوق القيمة السوقية للمساكن ذاتها،
 . انخفاض القيمة السوقية للعقارات المرهونة

الرئيسية تنضب مما مصادر تمويلها  رأتثقة لدى البنوك التي  أزمة (Subprime)  أزمةخلقت  لقد 
الأمريكي والبنك الفدرالي  الأوربيبالبنوك المركزية، البنك المركزي دفع  ، مماالبنوك ىسيولة لد أزمةخلق 

بين البنوك بهدف تمكين البنوك من معاودة  ما وأسواقالمحلي  المالي النظامالى ضخ مكثف للسيولة في 
 .1أكثرنشاطها وتفادي تطور الوضع 

                                                 
1

 .المرجع السابق 
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 :الأزمات المالية نالدروس المستفادة م -3-3-7

لتكون مرشدا  بعين الاعتبارالمالية ينبغي أخذها  اتثمة دروس عديدة مستفادة من الأزم 
 1:للحكومات التي تواجهها أزمات مماثلة، لعل أهمها

 فقد كشفت  ،ينة والدائنة على السواءتحسين الإشراف والتنظيم المالي في كل من البلدان المد
عن وجود أوجه خلل محتملة في إدارة المخاطر من جانب الوسطاء الماليين  ات المالية المتعاقبةالأزم

الدوليين، تشمل عدم كفاية اختبار تحمل التعرض للخسارة فيما يتعلق بتحركات الأسعار التي كانت تبدو 
 .غير مرجحة

 لمعلومات ا سياوية تم الكشف عن بعضففي ذروة الأزمة الأ ،زماتإن الشفافية مهمة لمنع الأ
، وبصفة خاصة عن ضعف وضع البنوك المركزية فيما يتعلق بالاحتياطات ىالرضغير الباعثة على 

الدولية التي أدت إلى تفاقم حالة الذعر في السوق، وكان من الممكن أن يكون الوضع أفضل كثيرا لو 
مات في وقت مبكر، عندها كان من الممكن التحكم في التدفقات الشديدة جرى الكشف عن تلك المعلو 

لرأس المال الداخل، فشفافية البيانات تدفع صانعي السياسة إلى اتخاذ الإجراءات الضرورية في الوقت 
وزيادة الشفافية في صندوق النقد الدولي جزء لا يتجزأ من جدول  ،المناسب لمعالجة مظاهر الضعف

 .الأعمال هذا

  في نتمثلاي انرئيسي جانبانوجد يفيما يخص قضية الضوابط على رأس المال: 

تسلسل تحرير حسابات رأس المال بحيث أبرزت الأزمة المآزق الكامنة في تحرير تدفقات  -
قصيرة الأجل مع ترك القيود على التدفقات طويلة الأجل وكذلك الحاجة للحفاظ على 

 .ا مع تدعيم النطاق المالي المحليسرعة تحرير الحساب الرأسمالي اتساق  

فعالية تأثير الضوابط على تدفقات رأس المال الخارج في حالة وقوع أزمة من الأزمات  -
المسألة الرئيسية بالنسبة للنظام الدولي ليست ما إذا كان باستطاعة الضوابط  تعدحيث 

ي حالة وقوع فرض الضوابط فيتخفيف حدة أزمة معينة، ولكن ما إذا كان النظام الذي 
 . تسم بكثير أو قليل من الشدةيأزمة ينطوي على كثير أو قليل من الأزمات، أو 

 تدل تجربة الأزمة الأسيوية بصفة عامة على أن السياسيات المتشددة عموما قد  ،الجانب النقدي
دة إلى فبعد فترة من ارتفاع أسعار الفائدة خفت حدة ضغوط السوق وانخفضت أسعار الفائ ،حققت النجاح

 .مستوى أدنى من مستويات ما قبل الأزمة
  من حيث السياسية المالية، تبرز الأزمة حاجة الدول إلى تطوير استجابات سياسياتها للظروف

  .الاقتصادية الكلية المتغيرة

                                                 
1

، 2رقم ،24، مجلد7999صندوق النقد الدولي، مجلة التمويل والتنمية، عدد سبتمبر ،الذي تعلمناه منها؟ ية الاسياوية ماالأزمة المالتيموثي لين،  
 .57ص
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 كد الأزمة أهمية العمل الحاسم، ولكنها تثير كذلك بعض ؤ فيما يخص السياسيات الهيكلية، ت
حول السرعة المثلى والتسلسل الأمثل  -التي لم يتم بعد تسوية الجزء الأكبر منهاو  -الأسئلة المهمة
 .للإصلاحات

 أن الاقتصاد العالمي في ظل العولمة ليس  :لقد أسفر تعاقب الأزمات المالية على حقيقة مفادها
نما هناك قوة جديدة في السوق الم(دول وهيئات نقدية)محكوما بموازين القوى التقليدية الية الدولية ، وا 

 .لما لها من قدرات تدميرية اتهاارتباطو بامتدادها 
إلى إعادة التفكير في الطريقة التي يتم بها توفير التمويل الرسمي  مات الماليةوأخيرا فقد أدت الأز 

، ويشمل ذلك الحجم والتقسيم المرحلي المناسبين لدعم صندوق النقد الدولي للبلدان اتالأزم هلمعالجة هذ
حدود  ومن الخطوات المهمة في هذا الصدد توفير صندوق النقد الدولي. من السوق اتواجه ضغوط  التي 

نها توفير تمويل واسع النطاق للبلدان التي يمكن أن تتأثر أالتسهيلات الائتمانية الطارئة التي من ش
 . بعدوى السوق
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 :خلاصة الفصل

فيختلف تعرض  ،يفه وهذا حسب العون الاقتصاديلقد أظهر تحليل خطر البلد تعدد أشكاله وتعار 
 . ماليالمؤسسة المستثمرة للخطر عن ذلك الذي يتعرض له بنك مقرض أو مستثمر في سوق 

 ،أشكاله     يتمثل الخطر الذي تواجهه المؤسسة الأجنبية المستثمرة في الخطر السياسي بمختلف 
، فما اخلت فإن أهميته لم تفقد شيئا من حيويتهخمسين سنة لأكثر من وعلى الرغم من أن تاريخه يعود 

زال العالم يعاج بالحروب التي يمكن أن تندلع في أية لحظة، والملاحظ أن النظرة التشكيكية تجاه 
الزمان الذي كان باستطاعة الدولة أن تختار من بين  كالاستثمارات الأجنبية بدأت بالتلاشي، فقد تغير ذل

ذلك القوانين تحدا من نشاطهم إن لم تعرقلهم، إلى زمان أصبحت فيه الدول المستثمرين الأجانب وتضع ل
وتغير ذلك المثل الذي . محل منافسة شديدة لجذب الاستثمارات مانحة لذلك أقصى التسهيلات الممكنة

فلم تعد الدولة هي التي تختار المؤسسات بل المباشرة، الأجنبية نظرية الاستثمارات  هكانت ترتكز علي
فه لم يعر تم توعلى هذا فإن الخطر السياسي كما . س، أصبحت الدول محل انتقاء من قبل المؤسساتالعك

ن لم يختف تمام    .ا لإرتباط هذا الخطر بالأشخاص الذين يكونون على رأس الدولا نظر  يعد بتلك الحداة، وا 
ذا كان خطر البلد قد أخذ شكل الخطر السياسي في منتصف القرن العشرين فإ    نه مع مطلع وا 

الجدارة الإئتمانية، التي تعني قدرة البلد على تسديد ما عليه من ديون خطر شكل  تخذاعقد الثمانينيات 
وتحققت مخاطر الجدارة الإئتمانية . تجاه دائنيه أو حتى قدرته على جلب أنواع أخرى من رأس المال
قرضة نفسها قريبة دت البنوك الغربية الم  على إثر توقف مدينين كبار في أمريكا اللاتينية عن السداد، فوج

ففي . من حالة الإفلاس بفعل سوء تقديرها لحجم المخاطر التي ستتعرض لها عقب إقراضها هذه الدول
عقد السبعينيات لجأت دول كثيرة من دول العالم الثالث للاستدانة من أجل تمويل برامجها التنموية 

لإقراض بل دخلت في حالة منافسة فيما بينها حول من يقرض الطموحة وبالمقابل وجدت بنوكا مستعدة ل
أكثر، وكان الدافع إلى ذلك آفاق النمو التي كانت تمنحها هذه الدول إلى جانب توفر الأموال بكثرة، كما 
أن فكرة التوقف عن الدفع لم تكن شائعة الحدوث، ضف إلى ذلك فإن البلد المدين يستطيع الوفاء 

تباع سياسات اقتصادية موائمة وهذا بإلتزاماته حتى ولو  وقع في حالة عسر بفرض ضرائب جديدة وا 
 . إنطلاقـا مـن مبـدأ السيـادة

ثر إعلى . وانطلاقا من المبدأ الأخير قامت دول مدينة في أمريكا اللاتينية بالتوقف عن الدفع نهائيا
تعلق بالدول وليس بالأفراد، فحتى هو خطر الجدارة الإئتمانية الم اجديد   اوعت البنوك خطر  هذا التصرف 

خطر عدم  :أشكالالدول يمكنها أن تقع في حالة إعسار، وعليه يتمثل خطر الجدارة الإئتمانية في ثلاثة 
لاحظ أن هذا النوع من المخاطر انخفض والم. ، وخطر عدم السيولة  وخطر العجز عن السدادملاءةال

وهذا لا يعني   ،هاجدولة لديوناليق بلدان كثيرة لبرامج إعادة وهذا راجع لتطب ،ا بالمقارنة مع الماضيكثير  
 . الخطر زال بشكل نهائيهذا أن 
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ما حدث في البلدان الناشئة من أزمات في منتصف عقد  تعدد أشكال خطر البلدوالدليل على    
شرق نوب جبلدان التسعينيات حيث كانت المكسيك أول المتضررين من الأزمة المالية لتليها فيما بعد 

التي تعرضت لأزمة مالية خانقة تهاوت على إثرها الاقتصاديات التي كانت تقدم  7991في صيفآسيا 
، فقد الأزمات الماليةحتذى به، وظهر على إثر ذلك ما عاد يعرف بخطر يعلى أنها نموذج يجب أن 

 .لدالشكل من أشكال خطر البهذا تقلصت مخاطر القروض السيادية تاركة المكان لظهور 
لى بيانات وتحاليل حول إحاجة المستثمرين مدى  الأشكال المختلفة لخطر البلدأظهرت  لقد  

 اوقت   ككلف ويستهلصعب وم  هذه البيانات تحصيل  أن إلا، للبلدان المضيفة للاستثمارمستوى خطر البلد 
  .صل المواليوهذا هو موضوع الفلتقييم خطر البلد دولية لى وكالات إ، مما يظهر الحاجة طويلا  
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 :تمهيد

للبلد المضيف لا تقتصر  والاقتصاديالسياسي  المناخمة ءملا دىمعرفة المستثمر الأجنبي لم إن
نما على الدراسات والمنشورات و  ،القوانين والتصريحات الصادرة من هذا البلدو فقط على معرفة البيانات  ا 

والتي تقوم بتصنيف  ولي،على الصعيد الد المختصةالسنوية التي تقدمها مراكز الأبحاث والمعلومات 
  .مؤشرات خطر البلدالبلدان وفق 

رورة حتمية، ـة كما هو الحال في البلدان المتقدمة ضـلقد أصبح تقييم خطر البلد في البلدان النامي 
  .واضعي السياسات، المصرفيين، المستثمرين والمصدرين ا بالنسبة للحكومات،هام   اا إعلامي  فهو يؤدي دور  

لات متخصصة في تقييم خطر البلد أصبح ذا أهمية بالغة من خلال البيانات التي إن وجود وكا
معرفة  أنكما ، الخاصة بها تينترنالاتنشرها على الصحف أو منشوراتها الخاصة أو على مواقع 

السبل  بالبحث وتطويرمستويات خطر البلد فحسب بل تتعداها  تحديدتقتصر على  لا الأجنبي المستثمر
  .حدتهمن تخفيض التسيير هذا الخطر و الكفيلة ب

 :ينيتالآ ينالمبحث إلىهذا الفصل يتم التعرض في وفي هذا السياق س

 تقييم خطر البلد :المبحث الأول.  

 تسيير خطر البلد: المبحث الثاني. 
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 تقييم خطر البلد :المبحث الأول

الوكالات الناشطة في الهيئات و  تتعدد قدفالبالغة التي يكتسيها تقييم خطر البلد  للأهميةنظرا 
 إضافيومنها من يعتمده كنشاط الخطر، فمنها من يعتمد هذا التقييم كنشاط رئيسي هذا مجال تقييم 
، التي الألفبائيةالنتائج  أولاهما :حالتين تأخذ أنه التقييمات يمكن نتائج هذ أن إلا ،الأخرىلنشاطاتها 

عبارات إضافية لأنظمة تنقيطها  تقترح أنكما يمكنها  ،(A،B،C،D)تكون نتائجها في شكل أحرف مثل
Coface)مين التجارة الخارجية أ، وفي هذه الحالة نجد الشركة الفرنسية لت(9،9،2،-،+)فمثلا

)، الحالة  أما
وفي هذه في شكل مجالات رقمية، نتائج التقييم تكون أي  ؛نجد التقييمات ذات النتائج الرقميةالثانية 
)ة نجد الدليل الدولي لخطر البلدالحال


ICRG)، جسد وضعية مختلفة لمستوى خطر مجال ي أوعبارة  لفك

مكانيات تطوره   .في بلد ماالبلد وا 
 :يةتالآالنقاط الأساسية في هذا المبحث  سأتناولوفي هذا السياق  

 شركة خطر البلد من طرف  تقييم(Coface). 
  ي لخطر البلدخلال الدليل الدولتقييم خطر البلد من(ICRG) . 

  لأخرىاتقييم خطر البلد من طرف بعض الوكالات. 

 (Coface) شركةخطر البلد من طرف  متقيي -1-1

نه لابد من إعطاء إفخطر البلد، ل (Coface)شركة قبل الخوض في خصائص ومؤشرات تقييم  
 .عن نشأة هذه الشركة ةلمحة تاريخي

 :(Coface)ة شرك وتطورنشأة لمحة عن  -1-1-1

جوان  19يـف    (Coface)باسم أكثرروفة ـالخارجية والمعن التجارة ـميأالشركة الفرنسية لت أنشئت 
 في الجدولكما هو موضح  مين قروض التصديرأكمؤسسة تأمين عمومية متخصصة في ت، 9191

 واقـأسعلى غزو    لدعمهم ضمانات للمصدرين الفرنسيينتقديم  إلى (Coface)تهدف .(9-2)رقم الموالي
تمت خوصصة     9119، أما في سنة 1948ديسمبر  19نطلق نشاط الشركة فعليا في إ .ةديدج
(Coface)،  بالحكومة فيما يتعلق      الخاص لم يؤثر على علاقتها  إلىلكن تحولها من القطاع العام

                                                 

 Coface: Compagnie Française d’Assurance du Commerce Extérieur. 


 ICRG: International Country Risk Guide. 
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 Natexis Banque" بحـأص 9119في عام . 1سييندرين الفرنـدة المصـبتغطية المخاطر السياسية لفائ

Bopulaire "لى المساهم والمالك الوحيد لرأسمال إ، ليتحول فيما بعد في الشركة المساهم الأول(Coface). 
 (Coface Algérie)و (Coface Services): نالفرعين التاليي 9111في عام (Coface) أنشأت 

  .2الجديد للتمويل والاستثمار والخدمات المالية (NATIXIS)لى بنك إإضافة 
 (Coface)شركة بطاقة تقنية ل (:1-3)الجدول رقم

 (فرنسا) 9191 الإنشاءتاريخ ومكان 
 991 المقيمة عدد البلدان
 9191 بداية التقييم

 ربع سنوي تواتر عمليات التقييم
 7 عدد المؤشرات المستعملة
  91لا يقل عن  ةعدد المعايير المستعمل

 [B , D] لىإبالإضافة  [A1 , A4] مجال التصنيف
 Yasmine Guessoum,Typologie des organismes de rating "Mieux comprendre l’origine des :المصدر

évaluations du risque-pays", Centre d’Economie et de Finances Internationales, Université de la Méditerranée 

(Aix-Marseille II), Septembre 2005, p10.20/07/2008. 

http://www.univ-cefi.fr/IMG/pdf/Guessoum_sept_2005.pdf 

 :لخطر البلد( Coface)تقييم شركة خصائص  -1-1-2

جملة  إلى، كل مؤشر ينقسم مؤشراتسبع  على لخطر البلدفي تقييمها  (Coface)شركة  تعتمد
 3:يمجالات هثلاثة  المعتمدة فيالمؤشرات  تجمعمن المعايير، في حين 

الاقتصادي للبلد  الأداءمستخدمة لتسليط الضوء على  مؤشراتيتألف من ثلاث  :الأولل المجا - أ
مكاناتنتائج السياسة الاقتصادية بمن خلال معايير ذات الصلة   : النمو وا 

 العوامل السياسية.  

  الأجنبيخطر النقص في النقد.  

 قدرة الدولة على الوفاء بالتزاماتها تجاه الخارج . 

                                                 
1
 Yves Simon et Samire Hennei, Techniques de crédit et la rentabilité bancaire, 7

eme
édition

 
, Economica, paris, 

2001, P449,450. 
2
François Davis (PDG de Coface), La Coface investira en Algérie, 25/07/2008.  

http://www.cfo-news.com/La-Coface-investira-en-Algerie_a366.html  
3
 Yasmine Guessoum, Typologie des organismes de rating "Mieux comprendre l’origine des évaluations du 

risque-pays", Op.Cit, p03. 
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البيئة السياسية في البلد  مستخدمة لتسليط الضوء على مؤشراتثلاث يتألف من  :المجال الثاني - ب
والفوضى الاقتصادية  الأهليةصراعات خارجية، والحروب إمكانات نشوب من خلال بيانات عن 

 : والاجتماعية

  مفاجئسعر الصرف الخطر تخفيض.  

  في القطاع المصرفيالنظامي لأزمة اخطر.  

 الة من خطر تباطؤ النموالمخاطر التي تعكس ح . 

 : ويشملجدولة ال إعادة وسياسةالديون  إدارة لىسلط الضوء عي :الأخير المجال - ت

 سلوك الدفع . 

نظاما للضمانات يغطي جزءا من الخسائر الناتجة عن حدوث  (Coface)تقترح الشركة الفرنسية
الوسيلة تدفع السلطات العمومية  المخاطر التجارية أو السياسية المرافقة للنشاط الدولي، عن طريق هذه

هذه الهيئة  .محاسن التصدير حتى تحسن من وضعية رصيد الميزان التجاري كتشافلاالمؤسسات 
وأيضا ( خاص، عمومي)مين حسب طبيعة الزبون أوتختلف تكلفة الت ،أكثر بوظيفتها كمؤمن ةمعروف

مخاطر تقوم بتغطيتها لحسابها  هناكمين، و أوحسب بوليصة الت (Coface)من قبلحسب خطر البلد المقوم 
  .الخاص وأخرى لحساب الدولة

 1:أربعة مظاهرفهي في شكل  (Coface)التي تغطيهاالمخاطر السياسية  أما
 والقرارات السياسية التي تقف حائلا دون  تالخطر السياسي مثل الحروب، الثورات، الاضطرابا

 .تنفيذ العقد

 انات والهزات الأرضيةالفيض ،الخطر الكارثي مثل الأعاصير. 

 خطر عدم التحويل الناتج عن قرارات السلطات الأجنبية. 

 طابع عمومي يخطر عدم الدفع من مدين ذ. 

 :حيث تشترك في ثلاث خصائص هي( عدا الحالة الرابعة)هذه المخاطر لا تتعلق بطبيعة المؤمن
 ات المنتظرة من قبل الدولة إن تحقق مثل هذه المخاطر يمكن أن ينجر عليه الإلغاء الكلي للتسديد

 .المعنية

 العمومية المحلية تلايمكن اللجوء إلى الطعن إلا في حالة المفاوضات مع السلطا. 

 صعوبة التنبؤ بها. 

 .وتكمن الفكرة الشائعة في أن وحدها السلطات العمومية قادرة على تحمل مثل هذه المخاطر
ر معلومات حول البلدان يعلى توف (Coface)تعملمين لخطر البلد ألكي تقوم بدورها كعون ت

 المالية،    مصلحة لخطر البلد ملحقة بمديرية  ستحدثتاالأجنبية التي ينشط فيها زبائنها، لهذه الغاية فقد 
                                                 

1
 .991خالد منة، مرجع سبق ذكره، ص  
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هذه المصلحة من المفروض أن تسمح بمتابعة والتنبؤ . تقوم بمتابعة الأوضاع الاقتصادية والمالية العالمية
 .الذي تتعامل معه وهذا بالفاعلية والجدية اللازمين لمثل هذه الدراسات بتطور الأوضاع في البلد

 :(Coface) طرفسلم تنقيط خطر البلد المعتمد من  ---

لى أعلاه إوهي مرتبة من أدنى خطر خطر البلد من سبعة مراتب، ل (Coface)سلم تنقيط  يتألف
 1:يأتكما ي

 :(A1) مكانية ، جدا جيد السداد وسجل  مستقرة والاقتصادية السياسية البيئة  مخاطر بروز وا 

 .ضعيفة جدا السداد على القدرة عدم

  :(A2) قلأ واقتصادية سياسية بيئة وجود في حتى جدا ضعيفا يبقي السداد عدم احتمال 

 .A1ضمن المصنفة الدول عن نسبيا تقل ما بدرجة لدولة مدفوعات سجل بروز أو استقرار  ا

 :(A3) المدفوعات بسجل تؤدي قد الملائمة غير والاقتصادية سياسيةال الظروف بعض بروز 

 عدم القدرة إمكانية ةالفئ من استبعاد استمرار رغم أكثر انخفاضا، يصبح لأن أصلا المنخفض

 .السداد على

 :(A4) السياسية تدهور الأوضاع مع حالا أسوأ يصبح قد المتقطع المدفوعات سجل 

 .جدا مقبولة تبقى عدم السداد إمكانية فإن ذلك ورغم والاقتصادية،

 :B السداد سجل على أكبر االمستقرة تأثير   غير والاقتصادية السياسية للبيئة يكون أن يرجح 

 .أصلا السيئ

 :C السداد سجل في أكبر تدهور إلى التقلب شديدةال والاقتصادية السياسية البيئة تؤدي قد 

 .أصلا السيئ

 :D سجل جعل إلى ما دولة والاقتصادية في السياسية ئةللبي العالية المخاطرة درجة ستؤدي 

  .سوءا أكثر جدا السيئ السداد

 )ICRG(خلال الدليل الدولي لخطر البلد تقييم خطر البلد من  -1-2

نه لابد من إلخطر البلد، ف (ICRG)الدولي لخطر البلد قبل الخوض في تفاصيل تقييم الدليل 
 .إعطاء تعريف لهذا الدليل

 

 
                                                 

1
 Risque-pays2004, le moci en collaboration avec la coface, éditeur : sedec SA ? Paris, 2000, p09. 
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 (ICRG):  بدليل التقييمريف تعال -1-2-1

الموالي في الجدول  والموضحة (ICRG)لدليل الدولي لخطر البلد البطاقة التقنية ل لىإإضافة 
ذات  فهي ،دولة 991التي تتدخل في تقييم  الأمريكية (PRS)هذا الدليل صادر عن مجموعة ف، (9-2)مـرق

  .ةــقارير الدوليتلل ينمحرر ين و اقتصاديهذا الدليل من طرف خبراء  إعداديتم  .نشاط دولي
الخطر الاقتصادي، المالي : خطر البلد الممثل في كل منتنبؤ بلتقييم والل هذا الدليل ئنشأ
، كما تم دعم هذا المستثمرين الأجانب لاتخاذ القرارات الحاسمة حتياجاتاجيب على ي، كما والسياسي

 .1لودعموه بتحاليم الأخطار يإحصائي لتقي الدليل بنموذج
 (ICRG)لدليل التقييم بطاقة تقنية (:2-3)الجدول رقم

 (الأمريكية الولايات المتحدة) 9111 الإنشاءتاريخ ومكان 
 991 المقيمة عدد البلدان
 9119 بداية التقييم

 شهري تواتر عمليات التقييم
 2 عدد المؤشرات المستعملة

 (5،  5،  99) 99 ةالمستعمل المتغيراتعدد 
 متوسط مرجح سابالحطريقة 

 ٪ 95٪  95٪  51  التوزيعات النسبية للمؤشرات
 [911،  1] مجال التصنيف

 Yasmine Guessoum,Typologie des organismes de rating "Mieux comprendre l’origine des :المصدر

évaluations du risque-pays",  Op.Cit,p08. 

  :لخطر البلد( ICRG)خصائص تقييم -1-2-2
 للخطر مؤشرات ثلاث في ةمصنف متغير 99على يعتمد (ICRG)تقييم خطر البلد من طرف

 2 :وهي (2-2)رقمالموالي  في الجدول ةموضح
 متغير 99مكون منسياسي الخطر ال مؤشر. 

 اتمتغير  خمسةمالي مكون من الخطر مؤشر ال. 

 اتمتغير خمسة  قتصادي مكون منالاخطر مؤشر ال. 

 
                                                 

1
 International Country Risk Guide Methodology, p01. 20/07/2008.  

http://www.prsgroup.com/ICRG_Methodology.aspx 

 Faouzi Boudjedra ،Risque Pays, IDE et Crise Financière Internationale, Laboratoire d’Economie d’Orléans 

(LEO),  Avril 2004, p6. 20/07/2008. http://www.univ-orleans.fr/leo/pdf/s06_04_04boujedra.pdf 
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  خطر البلد ل (ICRG) تنقيطنظام (: 3-3)الجدول رقم

 %مجموع النقاط 222/النقطة المؤشر/المتغير
  الخطر السياسيمؤشر متغيرات 

 

 1 99 درجة استقرار الحكومة

 1 99 ةالأوضاع الاقتصادية والاجتماعي

 1 99 خريطة الاستثمار

 1 99 وجود نزاعات داخلية

 1 99 وجود نزاعات خارجية

 2 1 الفساد

 2 1 ي السياسةدور الجيش ف

 2 1 دور المنظمات الدينية في السياسة

 2 1 سيادة القانون والنظام

 2 1 الاضطرابات العرقية

 2 1 مصداقية الممارسات الديمقراطية

 9 9 نوعية البيروقراطية

 51 911 سياسيالالخطر مؤشر مجموع نقاط 

  متغيرات  مؤشر الخطر الاقتصادي

 5 91 الحقيقي لإجماليانمو الناتج المحلي نسبة 

 5 91 معدل التضخم السنوي

 9.5 5 للفرد الإجماليالمحلي  ناتجال

الميزانية الحكومية  (عجز أو فائض)نسبة

 لى الناتج المحلي الإجماليإ

91 5 

لى إنسبة وضع ميزان الحساب الجاري 

 الناتج المحلي الإجمالي

95 7.5 

 95 51 مجموع نقاط مؤشر الخطر الاقتصادي

  متغيرات مؤشر الخطر المالي

لى الناتج المحلي إنسبة الدين الخارجي 

 الإجمالي

91 5 

لى إجمالي صادرات إنسبة خدمة الدين 

 السلع والخدمات

91 5 

نسبة ميزان الحساب الجاري إلى إجمالي 

 صادرات السلع والخدمات

95 7.5 

عدد الأشهر من الواردات التي تغطيها 

 احتياطات الدولة

5 9.5 

 5 91 استقرار سعر الصرف

 95 51 مجموع نقاط مؤشر الخطر المالي

 911 911 مجموع النقاط

Faouzi Boudjedra, Risque Pays, IDE et Crise Financière Internationale, Op.Cit  ، p08. :المصدر   
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  :المخاطر السياسية تقييم - أ

الاستقرار السياسي للبلدان التي المخاطر السياسية هو توفير وسيلة لتقييم  تقييمالهدف من 
 خطر محدد مسبقا  إلىيشير  إسنادويتم ذلك عن طريق  ،مقارن أساسعلى  (ICRG)تغطيها

الحد  أنصفر، في حين  هي متغيرلكل للنقطة التي يمكن أن تمنح  الأدنى، الحد متغيراتمجموعة من الب
تقييم في  الداخلوزن العنصر السياسي على أساس تحدد  متغيرلكل للنقطة التي يمكن أن تمنح  الأقصى

 .(2-2)موضحة في الجدول يالمخاطر وه
 الخطر السياسي تحدد حدة الخطر فارتفاع مجموع النقاط متغيراتمجموع النقاط الممنوحة لإن 

وفيما يلي تفصيل متغيرات  .أما انخفاضها فيدل على ارتفاع حدة الخطر ،يعني انخفاض حدة الخطر
 1:السياسي الخطر
 نقطة 12 - درجة استقرار الحكومة-  

عدد و  ، مدى ثبات الطاقم الحكوميمن برامج أعلنتهتقييم كل من قدرة الحكومة على تنفيذ ما 
  :فرعية هي عناصر ةثلاثهذا المتغير ضم ي. التعديلات الوزارية

 .حكومة الوحدة 
 .التشريعيةالقوة  
 .الدعم الشعبي 

 .فر نقطة كحد أدنىأربع نقاط كحد أقصى وص رعنصتمنح لكل 
 نقطة 12- ةالأوضاع الاقتصادية والاجتماعي- 

يضم  .الاجتماعي ىعدم الرضو  لضغوط في العمل الاجتماعي والاقتصادي في المجتمعتهتم با
 :فرعية هي عناصر ةثلاثهذا المتغير 

 .البطالةمعدل  
 .ثقة المستهلك  
 .الفقرمستوى  

 .طة كحد أدنىأربع نقاط كحد أقصى وصفر نق متغيرتمنح لكل 
 نقطة 12- خريطة الاستثمار-  

 :فرعية هي عناصر ةثلاث يضم هذا المتغير .لعوامل التي تؤثر على الاستثمارتهتم با 
  .الملكيةنزع / بقاء العقد  
  .إلى البلد الأم الأرباح إمكانية تحويل 
 .تأخير الدفع  

                                                 
1
International Country Risk Guide Methodology, Op.Cit,  p02-05.  
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 .أربع نقاط كحد أقصى وصفر نقطة كحد أدنى عنصر تمنح لكل
  نقطة 12- نزاعات داخليةوجود-  

عطي لتلك البلدان التي لا يوجد فيها ي تقييمأعلى  ،على الحكم هتأثير و  العنف السياسيتهتم ب        
 ةيضم ثلاث المتغيرهذا  .ةأهليحرب  في ةمتورطال انبلدال إلى يمنح تقييمأدنى و  ،ةمسلحصراعات 

 :فرعية هي عناصر
 .اتيدالتهدو  اتنقلابلاا ،ةالأهليب و الحر  
  .العنف السياسيو  الإرهاب 
 .المدنيةالاضطرابات  

 .أربع نقاط كحد أقصى وصفر نقطة كحد أدنى عنصرتمنح لكل 
 نقطة 12- وجود نزاعات خارجية- 

 تجارية،           فرض قيود ، ، حجب المعونةالدبلوماسيةالضغوط  )الضغوط الخارجيةتهتم ب
 الأعمالؤثر سلبا على ت أنالصراعات الخارجية يمكن  ، هذه(لخا....،...، العقوبات،الإقليميةوالنزاعات 
 .التجارة والاستثمار على العقوبات إلىمن القيود على العمليات  نواح عديدة، بدء   من الأجنبيةالتجارية 

 :فرعية هي عناصر ةيضم ثلاث متغيرهذا ال
  .حربوجود  

  .صراع عبر الحدودوجود  

 .ضغوط خارجيةوجود  

 .أربع نقاط كحد أقصى وصفر نقطة كحد أدنى صرعنتمنح لكل 

  نقاط 6-الفساد-  
 الأجنبيةهذا النوع من الفساد يشكل تهديدا للاستثمارات  ،الفساد داخل النظام السياسيتهتم ب

 الأعمالالحكومة وقطاع  كفاءةل من يقلالت من خلالالبيئة الاقتصادية والمالية  تشويه :أسباب منهالعدة 
بدلا من  المحسوبيةالسلطة عن طريق في تولي مناصب بعض الأفراد من ريق تمكين التجارية عن ط
 .معيار الكفاءة

تراخيص الاستيراد  منح في شكل ا هو الفساد الماليوانتشار  ا لفساد شيوع  أشكال ا من أكثر
هرب كذلك المتاجرة في منح القروض البنكية والت ،على أساس الرشاوي والدفوعات الممنوحة والتصدير
 يبث نوع من الاستياء الشعبي في أوساط المستثمرين ورجال الأعمال حيثهذا النوع من الفساد  ،الضريبي

قوة  إلى بعض الحالات وبذلك يؤدي في يجعل من الصعب القيام بالأعمال التجارية على نحو فعال،
 .الأجنبي ستثمارللا أو حجب تنفير
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 نقاط 6- دور الجيش في السياسة-  
 مارسةهو انتقاص من الم الهامشيةحتى في القطاعات كة العسكريين في السياسة إن مشار  

أي  ؛الحكومة مدى قوة الحكم يرجع إلى على في بعض البلدان خطر استيلاء العسكريين .الديمقراطية
إن من أشكال تدخل العسكر في . ينأكثر استجابة لرغبات العسكري فضعف الحكومة يجعلها  ،ديمقراطيتها

ات تشكل الانقلاب ههذ ،اسة الانقلابات العسكرية التي تنتشر في الدول النامية وخاصة في إفريقياالسي
 . والاستثمارات الأجنبيةالتجارية  الأعمالبيئة ى لعا ا كبير  خطر  
 نقاط 6- دور المنظمات الدينية في السياسة- 

حكم أو التعبير عن هويتها عن سعي جماعة دينية إلى الوصول إلى الالتوترات الدينية قد تنجم  
هذه الجماعات إلى القوة مما قد يفرز  أقد تلج. لحريات الدينيةاالدينية الخاصة إذا كان البلد يطبق قمع 

 .أهلية في حالة رغبتها الوصول إلى الحكم  أو فرض قانون خاص بها مع رفض الحكومة احرب  
 . الأجنبيةوالاستثمارات التجارية  عمالالأبيئة على خطرا كبيرا تشكل  حالة عدم الاستقرار هذه

 نقاط 6- سيادة القانون والنظام-  
نقاط كحد  ةثلاثنقطة كحد أدنى إلى  صفر يمكن تقسيمها إلى فرعين حيث كل فرع يأخذ من

 : أقصى
 .هي تقييم لقوة ونزاهة النظام القانوني: سيادة القانون 
 .نهي تقييم لمدى احترام الشعب للقانو : سيادة النظام 

 :فحصول دولة ما على نقطة منخفضة يعنى توفر البلد على ظروف مثل
 .نسبة عالية جدا من الجريمة 
 .غير المشروعة الإضراباتكثرة  

 نقاط 6- الاضطرابات العرقية- 
إن . ويةلغ أوجنسية  أوعنصرية  أسباب إلىيعزى الذي  ،هو تقييم درجة التوتر داخل بلد ما

 للوساطة،      يعني وجود معارضة وجماعات متعصبة غير مستعدة  حصول البلد على نقطة منخفضة
 .وسيادة الاستقرار في حالة حصول البلد على نقطة مرتفعة

 نقاط 6- مصداقية الممارسات الديمقراطية- 
مكانية استقالة الحكومة في جو ديمقراطي في حالة هو قياس مدى استجابة الحكومة لشعبها،  وا 

تمنح على  متغيرالنقاط الواردة في هذا ال .لشعب عن رفضه بطريقة حضريةوتعبير ا ،رفضها شعبيا
 :حدد الأنواع التالية من الحكميلهذا الغرض  ،البلد المعني الذي يسود فينوع الحكم  أساس

 والذي من مميزاته: حكم في إطار التناوب الديمقراطي
 .من فترتين متتاليتين أكثرتخدم  الحكومة التنفيذية التي لا -
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والتنفيذية على النحو الذي يحدده الدستور  التشريعيةانتخابات حرة ونزيهة للهيئة  إجراء -
 .والنظام الأساسي

مكانية و من حزب سياسي واحد  أكثروجود و   ناشط -  .المعارضةا 
 التشريعية السلطة التنفيذية،: العناصر الثلاثةوتوزيع السلطات بين الضوابط وجود  -

 .يةئوالقضا
 .ية مستقلةوجود سلطة قضائ -
 .أخرى ضمانات أوقانون ال ،دستورالعن طريق  الشخصيةالحريات  حماية -

  :ذكرأمن الملامح الدالة على ذلك  :حكم الحزب الواحد
 .الحكومة التنفيذية التي خدمت أكثر من فترتين متتاليتين -
 .لضمان السيطرة على الحكم القوانين مصممة  -
 .السياسية والأحزاب الحكوميةير قيود مفروضة على نشاط المنظمات غوجود  -
 .السياسية والأحزاب الحكوميةأنصار المنظمات غير يتعرض لها قادة و المضايقات التي  -
 .تضييق عمل الإعلام -
 والأحزاب حكوميةالالمنظمات غير على تؤثر فقط  التيالعوائق والعقبات  وضع -

   .السياسية
 :الحكم الاستبدادي ومن مظاهره

عن طريق القوة  إما، انتخاباتوجود شخص واحد، دون  أوبل مجموعة قيادة الدولة من ق -
 . الحقثته اور  أوالعسكرية 

 أي  ؛أدنى نقطةفي حين أن  للحكم في إطار التناوب الديمقراطي،( خطر أدنى) إن أعلى نقطة تمنح أي
  .تمنح للأنواع الأخرى( تعرضا للخطر الأكثر)

 نقاط 4- نوعية البيروقراطية-  
          مظاهر التنظيمية المعقدة التي تتصف بعدم المرونة، عدم الاهتمامبالتتعلق  

، إنجاز الأعمال البطء فيو ولية، عدم الالتجاء للتجارب والتجديد ؤ الجمود، التهرب من المس ،بالأشخاص
 .سيئ يكلها مظاهر تؤدي إلى خلق مناخ استثمار 

 الأكثر)أدنى نقطة في حين أن  لمظاهر،تمنح في حال غياب هذه ا( خطر أدنى) إن أعلى نقطة
   .تمنح في وجود هذه المظاهر( تعرضا للخطر

المالية  تقييم أحسن للمخاطرضعف تصنيف المخاطر السياسية يمكن أن يعوض عنه  أنيد ب  
 .الاقتصاديةو 

 :المخاطر الاقتصادية تقييم - ب
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 تقييم مواطن القوة والضعفتوفير وسيلة ل فيالمخاطر الاقتصادية  قييميتمثل الهدف العام لت 
مجموعة من بنقاط محددة مسبقا  إلى إسنادعن طريق  تقييم المخاطر، حيث يتم بلد لأي الاقتصادية
 هي متغيرلكل للنقطة التي يمكن أن تمنح  الأدنىالحد  .لخطر الاقتصادياصف مكونات تالعوامل 

وزن العنصر على أساس تحدد  تغيرملكل للنقطة التي يمكن أن تمنح  الأقصىالحد  أنصفر، في حين 
 .(2-2)رقمسابق  وهي موضحة في جدولالاقتصادية  في تقييم المخاطر الداخل الاقتصادي

النقاط  تحدد حدة الخطر فارتفاع مجموع الاقتصاديالخطر  متغيراتمجموع النقاط الممنوحة لإن 
ي تفصيل متغيرات أتوفيما ي .أما انخفاضها فيدل على ارتفاع حدة الخطر ،يعني انخفاض حدة الخطر

 .1الخطر الاقتصادي
  نقاط 12-الحقيقي  الإجمالينمو الناتج المحلي نسبة- 

موجبة أو سالبة تبعا  ويةئمة المقدر، كنسب الإجماليالتغير السنوي في الناتج المحلي يتم حساب  
ولار الأمريكي على أساس حساب القيم بالد يتم (الحقيقي الإجمالينمو الناتج المحلي  لطبيعة التغير في

  .)متوسط سعر الصرف السائد لتلك السنة
 .(4-2)رقمالتالي الجدول تمنح على أساس سلم موضح في النقاط 

  السلم التنقيطي لنسبة نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي (:4-3)الجدول رقم
 نقطة/(٪) :الوحدة       

نمو الناتج المحلي نسبة 

 الحقيقي الإجمالي

نمو الناتج المحلي نسبة  توسط النقاطم

 جمالي الحقيقيالإ

 متوسط النقاط

 9.5 1.1-الى  1.5- 91 1.1كبر من أ

 9.1 9.9-الى  9.1- 1.5 5.1الى  5.1

 2.5 9.1-الى  9.5- 1.1 9.1الى  9.1

 2.1 9.9-الى  9.1- 1.5 2.1الى  2.1

 9.5 9.1-الى  9.5- 1.1 9.1الى  9.5

 9.1 2.9-الى  2.1- 7.5 9.9الى  9.1

 9.5 2.1-الى  2.5- 7.1 9.1الى  9.5

 9.1 9.1-الى  9.1- 1.5 9.9الى  9.1

 1.5 5.1-الى  5.1- 1.1 1.1الى  1.5

 1 1.1-قل من أ 5.5 1.9الى  1.1

  5.1 1.9-الى  1.9-

 International Country Risk Guide Methodology, Op.Cit, p08-09 .:المصدر

نسبة نمو الناتج بين وجود علاقة طردية  ةلاحظيمكن م (4-2)رقم نات الجدولمن خلال بيا
يؤدي إلى  الحقيقي الناتج المحلي الإجمالي نمو مستوىف .وتنقيط هذا المتغيرالمحلي الإجمالي الحقيقي 

زيادة مستوى دخل الفرد مما يجعله يتطلع إلى أنماط استهلاكية جديدة وبالتالي يصبح بحاجة إلى 
 .أولية لتغطية الطلبات المتزايدة في البلد المضيف ماراتاستث

                                                 
1
 Ibid, p 07-10. 
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  نقاط 12-معدل التضخم السنوي- 
الخاصة بهذا المتغير النقاط حيث تمنح  ،معدل التضخم السنويالتغير السنوي في يتم حساب  

 .(5-2)رقم التاليالجدول  على أساس سلم موضح في
 نقطة/(٪) :الوحدة                   السنويالسلم التنقيطي لمعدل التضخم  (:5-3)الجدول رقم

معدل في التغير نسبة 

 التضخم السنوي

معدل في التغير نسبة  متوسط النقاط

 التضخم السنوي

 متوسط النقاط

 9.5 99.1الى  99.1 91.1 9.1الى  1

 9.1 21.1الى  95.1 1.5 9.1الى  9.1

 2.5 91.1الى  29.1 1.1 2.1الى  2.1

 2.1 51.1الى  99.1 1.5 5.1الى  9.1

 9.5 15.1الى  59.1 1.1 7.1الى  1.1

 9.1 11.1الى  11.1 7.5 1.1الى  1.1

 9.5 15.1الى  19.1 7.1 99.1الى  91.1

 1.11 96.0  الى110.9 1.5 92.1الى  99.1

 1.5 991.1الى  999.1 1.1 95.1الى  99.1

 1 921.1كبر من أ 5.5 91.1الى  91.1

  5.1 99.1الى  91.1

 .International Country Risk Guide Methodology, Op.Cit, p09 :المصدر
نسبة التغير في بين  عكسيةوجود علاقة  ةلاحظيمكن م (5-2)رقم من خلال بيانات الجدول

فعندما يكون معدل التضخم ببلد ما مرتفع نسبيا فإنه يؤثر  .وتنقيط هذا المتغير معدل التضخم السنوي
 والطويل،  فاق الاستثماري، لأنه يتسبب في رفع معدلات المخاطر على المديين المتوسط سلبا على الإن

ويرجع ذلك لتأثير التضخم على المتغيرات الاقتصادية المؤثرة على القرار الاستثماري كأسعار الفائدة 
لى عدم وجود إضافة إلى أن المعدلات المرتفعة للتضخم تعبر ع. الحقيقية ومستويات الاستهلاك والادخار

وعدم قدرة الحكومة على التحكم في السياسة الاقتصادية الكلية، مما يؤدي إلى  استقرار اقتصادي بالبلد،
 .1فساد المناخ الاستثماري لهذا البلد

 

 نقاط 5-للفرد الإجماليالمحلي  ناتجال- 
من متوسط الناتج كنسبة مئوية ، التقييملسنة  الإجماليحلي الناتج المتقدير نصيب الفرد من يتم  

حساب القيم بالدولار الأمريكي على  يتم ((ICRG)المحلي الإجمالي المقدر للجميع البلدان التي تشملها
  .)أساس متوسط سعر الصرف السائد لتلك السنة

 .(6-2)رقمالموالي الجدول موضح في تمنح على أساس سلم النقاط 
 
 

                                                 
1

 .59، ص ، مرجع سبق ذكرهعمر صقر 
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 نقطة/(٪) :الوحدة         لإجمالي للفردالسلم التنقيطي للناتج المحلي ا(:6-3)الجدول رقم

 متوسط النقاط للفرد الإجماليالناتج المحلي  متوسط النقاط للفرد الإجماليالناتج المحلي 

 

 9.1 91.1الى  91.1 5.1 951.1كبر من أ

 9.5 21.1الى  21.1 9.5 991.1الى  911.1

 9.1 91.1الى  91.1 9.1 911.1الى  951.1

 1.5 91.1الى  91.1 5.2 991.1الى  911.1

 1 1.1 قل منأ 2.1 11.1الى  75.1

  9.5 79.1الى  51.1

 .International Country Risk Guide Methodology, p08 :المصدر

نصيب الفرد من وجود علاقة طردية بين  يمكن ملاحظة (6-2)رقم من خلال بيانات الجدول
متغيرات قياس  حدأيمثل الناتج المحلي الإجمالي للفرد ف ،وتنقيط هذا المتغير الإجماليحلي الناتج الم

 .1كما يعد مقياسا لمدى غنى البلدانمستوى التنمية البشرية، 
 نقاط 12- لى الناتج المحلي الإجماليإالميزانية الحكومية  (فائضأو عجز )نسبة- 

من الناتج المحلى  ويةئم ةكنسبالتقييم لسنة ( المنح ستثناءاب) الحكومية الميزانية رصيد يتم حساب
 .)حساب القيم بالدولار الأمريكي على أساس متوسط سعر الصرف السائد لتلك السنة يتم (جماليالإ

 .(7-2)رقم التاليالجدول  موضح في تمنح على أساس سلمالنقاط 
                      اليلى الناتج المحلي الإجمإالميزانية الحكومية  (عجز أو فائض)السلم التنقيطي لنسبة (:7-3)الجدول رقم

 نقطة/(٪) :الوحدة
 (عجز، فائض)نسبة

لى إالميزانية الحكومية 

 الناتج المحلي الإجمالي

 (عجز، فائض)نسبة متوسط النقاط

لى إالميزانية الحكومية 

 الناتج المحلي الإجمالي

 متوسط النقاط

 9.5 1.1-الى  1.1- 91.1 9.1كبر من أ

 9.1 7.1-الى  7.1- 1.5 2.1الى  2.1

 2.5 1.1-الى  1.1- 1.1 9.1الى  9.1

 2.1 1.1-الى  1.1- 1.5 9.1الى  9.1

 9.5 99.1-الى  91.1- 1.1 1.1الى  1

 9.1 99.1-الى  99.1- 7.5 1.1-الى  1.9-

 9.5 91.1-الى  95.1- 7.1 9.1-الى  9.1-

 9.1 99.1-الى  91.1- 1.5 9.1-الى  9.1-

 1.5 91.1-ى ال 95.1- 1.1 2.1-الى  2.1-

 1 21.1-قل من أ 5.5 9.1-الى  9.1-

  5.1 5.1-الى  5.1-

 .International Country Risk Guide Methodology, p10 :المصدر
أو       عجز )نسبةطردية بين  وجود علاقة ةلاحظيمكن م (7-2)رقم من خلال بيانات الجدول

أو       عجز )نسبة تمثل .وتنقيط هذا المتغير اليالميزانية الحكومية إلى الناتج المحلي الإجم( فائض

                                                 
1
Faouzi Boudjedra, L’analyse du risque d’investissement dans les pays en développement, Laboratoire 

d’Economie d’Orléans (LEO),  Avril 2004, p03. 20/07/2008. 

  http://www.univ-orleans.fr/leo/pdf/dr2004_12boujedra.pdf.  
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حد المؤشرات التي يستخدمها المستثمرون عند أ الميزانية الحكومية إلى الناتج المحلي الإجمالي( فائض
فيكون الاقتصاد في حالة مستقرة عندما يستطيع تمويل العجز بدون توليد ضغوط  ،اتخاذ قرار الاستثمار

 .هو مؤشر على الاستقرار الاقتصاديتضخمية، وانخفاض العجز 
  طةنق 15-لى الناتج المحلي الإجماليإنسبة وضع ميزان الحساب الجاري- 

 يتم(جماليالإ يمن الناتج المحل ويةئم ةالحساب الجاري لسنة معينة كنسب رصيد يتم حساب
  .)حساب القيم بالدولار الأمريكي على أساس متوسط سعر الصرف السائد لتلك السنة

 .(1-2)رقم التاليالجدول  موضح فيتمنح على أساس سلم نقاط ال
                                        لى الناتج المحلي الإجماليإالسلم التنقيطي لنسبة وضع ميزان الحساب الجاري  (:8-3)الجدول رقم

 نقطة/(٪) :الوحدة

نسبة وضع ميزان الحساب 

لى الناتج المحلي إالجاري 

 الإجمالي

نسبة وضع ميزان الحساب  متوسط النقاط

لى الناتج المحلي إالجاري 

 الإجمالي

 متوسط النقاط

 7.1 91.1-الى  91.1- 95.1 91.1كبر من أ

 1.5 97.1-الى  97.1- 99.5 1.1الى  1.1

 1.1 91.1-الى  91.1- 99.1 7.1الى  1.1

 5.5 91.1-الى  91.1- 92.5 5.1الى  9.1

 5.1 91.1-الى  91.1- 92.1 2.1الى  9.1

 9.5 99.1-الى  99.1- 99.5 9.1الى  9.1

 9.1 99.1-الى  99.1- 99.1 1.1الى  1.1

 2.5 92.1-الى  92.1- 99.5 1.1-الى  1.9-

 2.1 99.1-الى  99.1- 99.1 9.1-الى  9.1-

 9.5 91.1-الى  95.1- 91.5 2.1-الى  9.1-

 9.1 91.1-الى  97.1- 91.1 5.1-الى  9.1-

 9.5 29.5-الى  21.1- 1.5 7.1-الى  1.1-

 9.1 29.1-الى  29.5- 1.1 1.1-الى  1.1-

 1.5 21.1-الى  25.1- 1.5 99.1-الى  91.1-

 1 91.1-قل من أ 1.1 92.1-الى  99.1-

  7.5 95.1-الى  99.1-

 .International Country Risk Guide Methodology, p10-11 :المصدر
نسبة وضع ميزان الحساب الجاري  وجود علاقة طردية بين تظه ر (1-2)مرق بيانات الجدول إن

 يؤدي إلى فقدان ميزان الحساب الجارياستمرار عجز ف ،وتنقيط هذا المتغير إلى الناتج المحلي الإجمالي
 .على النموفي قدرة اقتصاد هذا البلد  ثقة المستثمرين

  :المخاطر المالية تقييم - ت
 توفير وسيلة لتقييم قدرة البلد  فيالمخاطر المالية  ملتقيييتمثل الهدف العام 

عن طريق  الديونب هلتزاماتاو على الدفع، وهذا يتطلب وضع نظام لقياس قدرة البلد على تمويل التجارة 
للنقطة  الأدنىالحد  .المالي لخطراصف مكونات تمجموعة من العوامل با لى نقاط محددة مسبق  إ إسناد

لكل للنقطة التي يمكن أن تمنح  الأقصىالحد  أنصفر، في حين  هيل عنصر لكالتي يمكن أن تمنح 
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-2)رقم    وهي موضحة في الجدول في تقييم المخاطر الداخل الماليوزن العنصر على أساس عنصر 
2). 

تحدد حدة الخطر فارتفاع مجموع النقاط يعني  الماليمجموع النقاط الممنوحة لعناصر الخطر إن 
تفصيل متغيرات الخطر  أتيوفيما ي .أما انخفاضها فيدل على ارتفاع حدة الخطر ،رانخفاض حدة الخط

 .1المالي
  نقاط 12- لى الناتج المحلي الإجماليإنسبة الدين الخارجي- 

من الناتج المحلى  ويةئم ةكنسبالمقيمة بالدولار الأمريكي  الديون الخارجية جماليإ يتم حساب
اب القيم بالدولار الأمريكي على أساس متوسط سعر الصرف السائد لتلك حس يتم (للبلد المقيم  جماليالإ

  .)السنة
 .(1-2)رقم التاليالجدول  موضح في تمنح على أساس سلمالنقاط 

 لى الناتج المحلي الإجماليإالسلم التنقيطي لنسبة الدين الخارجي  (:9-3)الجدول رقم
 نقطة/(٪) :الوحدة

لى إنسبة الدين الخارجي 

 المحلي الإجماليالناتج 

لى إنسبة الدين الخارجي  متوسط النقاط

 الناتج المحلي الإجمالي

 متوسط النقاط

 9.5 11.1الى  11.1 91.1 9.1الى  1

 9.1 71.1الى  71.1 1.5 1.1الى  5.1

 2.5 11.1الى  11.1 1.1 99.1الى  91.1

 2.1 11.1الى  11.1 1.5 91.1الى  95.1

 9.5 911.1ى ال 911.1 1.1 99.1الى  91

 9.1 991.1الى  991.1 7.5 91.1الى  95.1

 9.5 991.1الى  991.1 7.1 29.1الى  21.1

 9.1 991.1الى  921.1 1.5 21.1الى  25.1

 1.5 911.1الى  951.1 1.1 99.1الى  91.1

 1.1 911.1كبر من أ 5.5 91.1الى  95.1

  5.1 51.1الى  51.1

 .Ibid, p12 :المصدر

نسبة الدين الخارجي إلى الناتج  بين عكسيةوجود علاقة  تظه ر (1-2)رقم لجدولبيانات ا إن
 الدين الخارجي إلى الناتج المحلي الإجماليفعندما تكون نسبة  .وتنقيط هذا المتغير المحلي الإجمالي

 قل للاستعمال المحلي بصفة عامة والاستثمار بصفةأنه يخصص موارد أفذلك يدل على  ،مرتفعة ببلد ما
نسبة الدين الخارجي  ، لذلك ينصح بعدم تجاوزخاصة، مما يؤثر سلبا على الوضعية الاقتصادية لهذا البلد

٪91الناتج المحلي الإجمالي إلى 
2. 

                                                 
1
 Ibid, p11-14. 

2
 Faouzi Boudjedra, L’analyse du risque d’investissement dans les pays en développement, ,Op.Cit, p04. 
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  نقاط 12-لى إجمالي صادرات السلع والخدماتإنسبة خدمة الدين- 

من مجموع  مئوية ةكنسبالمقيمة بالدولار الأمريكي خدمة الديون الخارجية  إجمالي يتم حساب 
حساب القيم بالدولار  يتم (للبلد المقيم من السلع والخدمات لتلك السنة التقديرية الإجماليةالصادرات 

  .)الأمريكي على أساس متوسط سعر الصرف السائد لتلك السنة
ٍٍ  موضح فيتمنح على أساس سلم النقاط  ٍٍ  (.91-2)رقم التاليالجدولٍ 

 لى إجمالي صادرات السلع والخدماتإلنسبة خدمة الدين  قيطيالسلم التن (:12-3)الجدول رقم
لى إجمالي إنسبة خدمة الدين 

 (٪)صادرات السلع الخدمات

 متوسط النقاط

 (نقطة)

لى إجمالي إنسبة خدمة الدين 

 (٪)صادرات السلع الخدمات

 متوسط النقاط

 (نقطة)

 9.5 91.1الى  95.1 91.1 9.1الى  1

 9.1 59.1 الى 91.1 1.5 1.1الى  5.1

 2.5 51.1الى  52.1 1.1 99.1الى  1.1

 2.1 11.1الى  57.1 1.5 91.1الى  92.1

 9.5 15.1الى  19.1 1.1 91.1الى  97.1

 9.1 71.1الى  11.1 7.5 99.1الى  99.1

 9.5 75.1الى  79.1 7.1 91.1الى  5.1

 9.1 71.1الى  71.1 1.5 29.1الى  91.1

 1.5 19.1ى ال 11.1 1.1 21.1الى  22.1

 1 15.1كبر من أ 5.5 91.1الى  27.1

  5.1 99.1الى  99.1

 .Ibid, p12-13 :المصدر

نسبة خدمة الدين بين  عكسيةوجود علاقة يمكن ملاحظة  (91-2)رقم من خلال بيانات الجدول
جمالي نسبة خدمة الدين إلى إ يؤدي ارتفاعف .وتنقيط هذا المتغير إلى إجمالي صادرات السلع والخدمات

وهذا ما  إضافية لتسديد تكاليف خدمة الدين،ببلد ما إلى تخصيصه لموارد مالية  صادرات السلع والخدمات
ينعكس سلبا على المخصصات المالية للاقتصاد، لذا ينظر للدولة التي تعاني من ثقل ديونها الخارجية 

   .1على أنها غير قادرة على التصرف بحرية في تعاملاتها مع الخارج

  نقطة 15-إلى إجمالي صادرات السلع والخدمات ميزان الحساب الجارينسبة-  
 التقديرية الإجماليةمن مجموع الصادرات  مئوية ةكنسبميزان الحساب الجاري  يرصيد إجمال يتم حساب

لصرف حساب القيم بالدولار الأمريكي على أساس متوسط سعر ا يتم (للبلد المقيم  من السلع والخدمات لتلك السنة
  .)السائد لتلك السنة
 (.99-2)رقمالموالي الجدول  موضح فيتمنح على أساس سلم النقاط 

                                                 
1

، أطروحة دكتوراه "2224-1994: إعداد نموذج قياسي للاستثمار بالجزائر للفترة"لاستثمار وأدوات مراقبتها محددات اعبد الحميد برحومة،  

  .91، ص9111/9117الجزائر، ، قسنطينةجامعة علوم اقتصادية، ، غير منشورة
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                               لنسبة ميزان الحساب الجاري إلى إجمالي صادرات السلع والخدمات السلم التنقيطي (:11-3)الجدول رقم
 نقطة/(٪) :الوحدة

نسبة ميزان الحساب الجاري 

الي صادرات السلع إلى إجم

 والخدمات

نسبة ميزان الحساب الجاري  متوسط النقاط

إلى إجمالي صادرات السلع 

 والخدمات

 متوسط النقاط

 7.1 59.1-الى  51.1- 95 95.1كبر من أ

 1.5 51.1-الى  55.1- 99.5 99.1الى  91.1

 1.1 19.1-الى  11.1- 99.1 91.1الى  95.1

 5.5 11.1- الى 15.1- 92.5 99.1الى  91.1

 5.1 79.1-الى  71.1- 92.1 1.1الى  5.1

 9.5 71.1-الى  75.1- 99.5 9.1الى  1

 9.1 19.1-الى  11.1- 99.1 9.1-الى  1.9-

 2.5 11.1-الى  15.1- 99.5 1.1-الى  5.1-

 2.1 19.1-الى  11.1- 99.1 99.1-الى  91.1-

 9.5 11.1-الى  15.1- 91.5 91.1-الى  95.1-

 9.1 919.1-الى  911.1- 91.1 99.1-الى  91.1-

 9.5 911.1-الى  915.1- 1.5 91.1-الى  95.1-

 9.1 999.1-الى  991.1- 1.1 29.1-الى  21.1-

 1.5 991.1-الى  995.1- 1.5 21.1-الى  25.1-

 1 991.1- قل منأ 1.1 99.1-الى  91.1-

  7.5 91.1-الى  95.1-

 .International Country Risk Guide Methodology, Op.Cit, p13 :المصدر

نسبة ميزان بين  عكسيةوجود علاقة يمكن ملاحظة  (99-2)رقم من خلال بيانات الجدول
 .وتنقيط هذا المتغيرالحساب الجاري إلى إجمالي صادرات السلع والخدمات 

 نقاط 5-عدد الأشهر من الواردات التي تغطيها احتياطات الدولة- 
المقتنيات الرسمية من  قيمة ، بما فيهاالتقييمحتياطيات الرسمية لسنة مجموع الا يتم حساب

للسلطات النقدية وصندوق النقد  الأجنبيةوالخصوم  نةئالدا ةالأرصدالذهب، ولكن مع استبعاد استخدام 
حساب القيم بالدولار الأمريكي على  يتم (للبضائعالمتوسط الشهري لتكلفة الاستيراد  علىالدولي، ويقسم 

 .)أساس متوسط سعر الصرف السائد لتلك السنة
 .(12-2)رقم التاليالجدول  موضح فيتمنح على أساس سلم النقاط 

 السلم التنقيطي لعدد الأشهر من الواردات التي تغطيها احتياطات الدولة(:12-3)الجدول رقم
 نقطة/شهر :الوحدة

عدد الأشهر من الواردات التي 

 تغطيها احتياطات الدولة

عدد الأشهر من الواردات التي  النقاط متوسط

 تغطيها احتياطات الدولة

 متوسط النقاط

 9.1 2.1الى  2.1 5.1 95كبر من أ

 9.5 9.1الى  9.1 9.5 99.1الى  99.1

 9.1 9.1الى  9.1 9.1 99.1الى  1.1

 1.5 1.1الى  1.1 2.5 1.1الى  1.1

 1 1.5الى  1 2.1 5.1الى  5.1

   9.5 9.1الى  9.1

 .Ibid, p14 :لمصدرا

عدد الأشهر من الواردات بين  طرديةوجود علاقة يمكن ملاحظة  (99-2)رقم من خلال بيانات الجدول
  .وتنقيط هذا المتغير التي تغطيها احتياطات الدولة
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 نقاط 12-ستقرار أسعار الصرفإ- 
الولايات حالة  في) مريكيالأمقابل الدولار  ةالمحلي العملةصرف انخفاض  أو عاارتف يتم حساب 
 تغييرلل ويةئم ةكنسب محسوبة، سنة التقييم خلال( روو مقابل الأالصرف يحسب سعر  الأمريكيةالمتحدة 
 (.13-2)رقم التاليالجدول  موضح فيتمنح على أساس سلم النقاط  . لالحاص

  ستقرار أسعار الصرفلا السلم التنقيطي(:13-3)الجدول رقم
 استقرار أسعار الصرف

 التغير موجب التغير سالب (نقطة)لنقاطمتوسط ا

 1.1الى  1 9.1-الى  1.9- 91.1

 99.1الى  91.1 7.9-الى  5.1- 1.5

 91.1الى  99.5 1.1-الى  7.5- 1.1

 99.9الى  91.1 99.9-الى  91.1- 1.5

 99.1الى  99.5 99.1-الى  99.5- 1.1

 97.9الى  99.1 97.9-الى  95.1- 7.5

 91.1الى  97.5 91.1-الى  97.5- 7.1

 29.1الى  21.1 99.9-الى  91.1- 1.5

 21.1الى  25.1 99.1-الى  99.5- 1.1

 91.1الى  91.1 91.1-الى  95.1- 5.5

 51اكبر من  29.1-الى  21.1- 5.1

  21.1-الى  25.1- 9.5

  99.1-الى  91.1- 9.1

  91.1-الى  95.1- 2.5

  59.1-الى  51.1- 2.1

  51.1-الى  55.1- 9.5

  11.1-الى  11.1- 9.1

  71.1-الى  71.1- 9.5

  11.1-الى  11.1- 9.1

  11.1-الى  11.1- 1.5

  911-اقل من  1،1

 .Ibid, p14 :المصدر

التغير في سعر بين  عكسيةوجود علاقة يمكن ملاحظة  (92-2)رقم من خلال بيانات الجدول
 .لب، أما في حالة التغير الموجب تكون العلاقة طرديةفي حالة التغير السا وتنقيط هذا المتغيرالصرف 
تأثيرا مباشرا على التكلفة الحقيقية لعناصر الإنتاج والعمالة  انخفاضهسعر الصرف أو  ارتفاعويؤثر 

الخ، وبالتالي تختلف التكاليف من دولة لأخرى مما يؤدي إلى ...،...،والمواد والأجور وتكاليف النقل
 .1في دولة معينة ويتحول إلى دولة أخرى ريالاستثماعدول القرار 

 :(ICRG)نموذج تقييم خطر البلد المعتمد من طرف -1-2-3
لك معطيات اقتصادية ومالية، بعد ومات متعلقة بالمجال السياسي وكذيجمع معل (ICRG)فريق

 ةتكون ثلاثتالأخطار السياسية، الاقتصادية والمالية بحيث  مستوىذلك يقوم بتحديد نقاط منسوبة لتحديد 

                                                 
1

 .59، ص ، مرجع سبق ذكرهعمر صقر 
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، هذه المؤشرات منسقة بعبارة رياضية (سياسي، اقتصادي، مالي) مؤشرات متعلقة بأنواع الخطر الثلاثة
 .(9-2)رقمالموالي شكل وهي موضحة في ال تسمح بإخراج نقطة تركيبية تعكس مستوى خطر البلد

 1:فليكن
 Pri  النتيجة المنسوبة إلى المركبi نوع الخطر السياسي. 

 erj يجة المنسوبة إلى المركب النتj نوع الخطر الاقتصادي. 

 frk  النتيجة المنسوبة إلى المركبk نوع الخطر المالي. 

 PR بنوع الخطر السياسي قمؤشر خاص متعل(  
1

12

1000،prPR i). 

 ER بنوع الخطر الاقتصادي قمؤشر خاص متعل(  
1

5

500،erER j). 

 FR الماليبنوع الخطر  قمؤشر خاص متعل(  
1

5

500،frFR k). 

 CR نقطة تركيبية تعكس مستوى خطر البلد( 1000،  CR .) 

                    :إذن
2

FRERPR 


2

12

1

5

1

5

1   kji frerpr
CR 

نقطة كذلك  51المالي يرتكز على بينما الخطر ،نقطة 911مؤشر الخطر السياسي يرتكز علىإن   
ستخرج الوزن النسبي لإن ياثنمجموع هذه النقاط يقسم على  ،نقطة 51كز علىتالخطر الاقتصادي ير 

ا، بينما النقطة نقطة تعبر على أن الخطر ضعيف جد   911إلى 11لخطر البلد المركب، فمثلا النقطة من
 (.99-2)مرق    التاليكما هو موضح في الجدول  ،ار مرتفع جد  تعبر على أن الخط 91.1لىا  صفر من 

   لخطر البلد (ICRG)مجال تصنيف (:14-3)الجدول رقم
 المجال   مستوى الخطر 

 مرتفع جدا 5.490،
 

 مرتفع 5.5950، 
 معتدل 5.6960، 
 ضعيف 5.7970، 

 عيف جداض 10080، 
 

 .71، مرجع سبق ذكره، ص9111الاستثمار في الدول العربية ختقرير منا :المصدر

                                                 
1
Yasmine Guessoum, Evaluation du Risque Pays par les Agences de Rating " Transparence et 

Convergence des Méthodes", Centre d’Economie et de Finances Internationales, Université de la Méditerranée 

(Aix-Marseille II), Février 2004, p11. 20/07/2008. 

http://www.univ-orleans.fr/deg/GDRecomofi/Activ/guessoum_nice.pdf 
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 لخطر البلد(ICRG) تقييم مخطط توضيحي لطريقة (: 1-3)ل رقمشكال
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 Yasmine Guessoum, Evaluation du Risque Pays par les Agences de Rating " Transparence et :المصدر

Convergence des Méthodes", Op.Cit, p12. 

2

FRERPR 


2

12

1

5

1

5

1   kji frerpr
CR 

 

 CRنقطة تركيبية

 متغير  99= مؤشرات  2

 قتصاديالخطر الا الخطر المالي الخطر السياسي

 متغيرات 5 متغيرات 5 متغير 99

0˛49 .5 

50 ˛ 49 .5 60 ˛ 69 .5 70 ˛ 79 .5 

80˛100  

 النتائج

 مجموع نقاط الخطر السياسي مجموع نقاط الخطر المالي مجموع نقاط الخطر الاقتصادي

ER الخطر الإقتصادي مؤشر 

(51) 

 

  

 

PR الخطر السياسي مؤشر 

(011) 

 

 

ER الخطر المالي مؤشر 

(51) 
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 لأخرىاتقييم خطر البلد من طرف بعض الوكالات  -1-3

، هناك كم هائل من (ICRG)والدليل الدولي لخطر البلد (Coface) ل من شركةكبخلاف  
 ذلكلى تقييم خطر البلد مستعملة في إسعى ، كلها تالخ...،...مكاتب الاستشارة والخبرة، ، البنوك،الهيئات

ويمكن تقسيم هذه الهيئات  ،يمةعكس مستوى الخطر للبلدان المقعلى قادرة ترى أنها  وتقنياتمؤشرات 
 :لىإ

 :البنوك والمنظمات الدوليةتقييم خطر البلد من طرف  -1-3-1

   :(BERD)للتعمير والتنمية الأوروبيالبنك  -ا
 للتعمير والتنمية الأوروبي اقة تقنية للبنكبط (:15-3)الجدول رقم
 (بريطانيا) 9119عام  نشاءتاريخ ومكان الإ

 97 المقيمةعدد البلدان 
 9111 بداية التقييم

 سنوي تواتر عمليات التقييم
 1 عدد المؤشرات المستعملة
 92 عدد المعايير المستعملة

 تقارير عن انتقال للتقييم الطريقة المستخدمة
 Yasmine Guessoum,Typologie des organismes de rating "Mieux comprendre l’origine des :رالمصد

évaluations du risque-pays", Op.Cit,p04. 

السابق دول ــوالموضحة في الج للتعمير والتنمية الأوروبيلبنك ل ةـإضافة إلى البطاقة التقني
الوسطى وآسيا  أوروباتمتد بين والتي  الإصلاحأت عملية ستهدف البلدان التي بدالبنك يف، (95 -2)رقم

من تعاون مع شركات القطاع العام كما يحد البنوك الاستثمارية ويقدم التمويل للمشاريع أهو و  ،الوسطى
عادة الخصخصةدعم خلال   بنكيهدف ال. المؤسسات التابعة للدولة من أجل تحسين الخدمات ةهيكل وا 
مؤشرات تتمثل فيما  تسعةكما يعتمد في تحليله لخطر البلد على التجارية،  لالأعماتعزيز مناخ ل أكثر

  1 :يأتي
 على نطاق واسع الخصخصة.  

 على نطاق صغير الخصخصة. 

 عادةالشركات  إدارة   .الهيكلة وا 

                                                 
 BERD: Banque Européenne pour la Reconstruction et le Développement. 
1
 Ibid, p04. 
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  الأسعارتحرير. 

 التجارة الخارجية ونظام سعر الصرف.  

 الفائدةالنظام المصرفي وتحرير أسعار  إصلاح.  

 والمؤسسات المالية غير المصرفيةالأوراق المالية  أسواق.  

 المالية الأوراقالقانوني لسوق  الإطار. 

 المالية الأوراقوسوق  بنوكالقانوني الفعال على ال الإطار. 

  :(WEF)المنتدى الاقتصادي العالمي -ب
 لمنتدى الاقتصادي العالميل بطاقة تقنية (:16-3)الجدول رقم
 (سويسرا) 9179 تاريخ ومكان التأسيس

 75 مةقيالمعدد البلدان 
 9171 بداية التقييم
 سنوي تواتر التقييم

 2 عدد المؤشرات المستعملة
 متوسط مرجح للتقييم الطريقة المستخدمة

 [7،  9] مجال التصنيف
 .Ibid, p04:المصدر

-2)رقم    لسابقاالجدول والموضحة في  لمنتدى الاقتصادي العالميل إضافة إلى البطاقة التقنية
وهي تنشر سنويا تقرير  ،المتحدة يقوم بعلاقات استشارة مع هيئة الأممالمنتدى الاقتصادي العالمي ف (91

يقدم هذا التقرير  ، كمابلدانالمواطن القوة والضعف في مختلف لالعالمية الذي يوفر مقارنة  التنافسيةالقدرة 
دعم الاستثمار الخاص في للتنمية المساعدة  أداةه العالم، ومعترف بوصف تلاقتصادياتقييما شاملا 

في تقييمه لخطر البلد مؤشرات  ثلاثة فهو يعتمد علىوتحقيقا لهذه الغاية  ،1التجارية الأعمال وتنشيط
 2:يأتتتمثل فيما ي

 مؤشر التكنولوجيا. 

 مؤشر المؤسسات العامة. 

 يمؤشر بيئة الاقتصاد الكل. 

                                                 
 WEF: World Economic Forum 
1
David Michael, Gestion et finance internationales, education pearson, paris, p435.  

2
Yasmine Guessoum,Typologie des organismes de rating "Mieux comprendre l’origine des évaluations du 

risque-pays",Op.Cit, p05.  
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  :منظمة التعاون الاقتصادي والتنميةل (PIE)المؤشرات الاقتصادية الأساسية -ت

  للمؤشرات الاقتصادية الأساسية بطاقة تقنية (:17-3)الجدول رقم
 21  المقيمةعدد البلدان 
 شهري تواتر التقييم 

 2 عدد المؤشرات المستعملة
  17 المعايير المستعملةعدد 

 مقارنة إحصاءات للتقييم الطريقة المستخدمة
 .Ibid, p05:المصدر

-2)رقم السابق والموضحة في الجدول للمؤشرات الاقتصادية الأساسية إضافة إلى البطاقة التقنية
جراء إحصاءاتتقوم  منظمة التعاون الاقتصادي والتنميةن إف ،(79 مقارنة عن التطورات  بإعداد تقارير وا 

ليلها لخطر ويمكن توزيع المؤشرات التي تعتمدها في تح ،منظمةالفي الأعضاء  انالاقتصادية في البلد
 1:يةالبلد على العناصر الآت

 قتصادية، مؤشر موزعة بين مؤشرات ا 99يتضمن مجموعة تتألف من: التوزيع حسب الموضوع
 .ونقديةمالية  ،يةسياس

 وميزان المدفوعات القوميةتعلق بالحسابات تمؤشرات  91شمل تو : حسب البلد لتوزيعا. 

 هيكل الاقتصاديبالتعلق ت مؤشر 21شمل تو : الهيكليةحسب المؤشرات  وزيعلتا. 

 :تقييم خطر البلد من طرف مكاتب الاستشارات والخبرة -1-3-2

   (EIU):وحدة الاستخبارات الاقتصادية - أ
الموالي والموضحة في الجدول وحدة الاستخبارات الاقتصادية مكتب ل إضافة إلى البطاقة التقنية

توفر التحليلات والتنبؤات الاقتصادية  ،ةمنشور  2111 خلال قاعدة بيانات منحوي ي وفه ،(91-2) رقم
 2:يةتالآ طإلى النقالخطر البلد يستند تحليله و  ،بلد 911والسياسية التي تغطي 

 اشهري يتحليل اقتصادي وسياس.  
  خطر السياديالتقدير وتحليل.  
  خمس سنواتل يسياسالالتنبؤ الاقتصادي و. 

 

                                                 

 PIE: Principaux Indicateurs Economiques . 

1
 Ibid, p05.   
 

 EIU: Economic Intelligence Unit. 
2
 Faouzi Boudjedra, Risque Pays, IDE et Crise Financière Internationale, Op.Cit,p45.  
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  1:هيرئيسية  مؤشرات 9على  ةمعيار موزع 77 يتم تقسيمها إلىو ومهمة ه البيانات سرية هذ
 ةيمخاطر سياس.  

  اقتصاديةو سياسمخاطر.  

  الاقتصاد هشاشة بنيةخطر. 

  السيولةمخاطر . 

 وحدة الاستخبارات الاقتصاديةمكتب لبطاقة تقنية  (:18-3)الجدول رقم
 (ابريطاني) 9191  الإنشاءتاريخ ومكان 

 911 عدد البلدان المقيمة
 9117 بداية التقييم
 ربع سنوي تواتر التقييم

 9 عدد المؤشرات المستعملة
  77 عدد المعايير المستعملة

 متوسط مرجح للتقييم الطريقة المستخدمة
 [A  ،E]تحول [ 911،  1] مجال التصنيف

 Yasmine Guessoum,Typologie des organismes de rating "Mieux comprendre l’origine des :المصدر

évaluations du risque-pays",Op.Cit,p06 . 

  :(BERI)استخبارات أخطار بيئة الأعمال  - ب
الموالي والموضحة في الجدول  استخبارات أخطار بيئة الأعمال إضافة إلى البطاقة التقنية لمكتب

الدولي، والتي       ذات النشاط ك والشركات لبنو الاستشارية لحد المكاتب أفالمكتب هو  ،(91-2)رقم
مخاطر بالالتقييم والتحليل والتنبؤ المستخدمة في عملية القطاع الخاص كمصدر للمعلومات تعتمد على 

 . التشغيليةالسياسية وتقييم آفاق بيئتها من خلال تقييم الظروف بلد  51ل
 دة لكل نوع من أنواع المخاطرثلاثة مؤشرات محد يحوي (BERI)لبلد لاخطر  قييمنظام ت إن

 2:يأتالمتمثلة فيما ي
 تخص الأسباب الداخلية والخارجية لخطر البلدعايير م 91يحوي: السياسي رالخط مؤشر. 

  وجذب الاستثمارات الأعمالمناخ  معيار تخص 95 يحوي : التشغيليةلمخاطر امؤشر. 

 توزيع الدخل تخص راييمع 19 يحوي :توزيع الدخل مؤشر. 

                                                 
1
David Michael, Op.Cit , p435. 

 BERI: Business Environment Risk Intelligence. 

2
 Yasmine Guessoum,Typologie des organismes de rating "Mieux comprendre l’origine des évaluations du 

risque-pays",Op.Cit,p07.   
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 استخبارات أخطار بيئة الأعمال بطاقة تقنية لمكتب (:19-3)رقم الجدول
 (الولايات المتحدة) 9111 الإنشاءتاريخ ومكان 

 51 عدد البلدان المقيمة
 9171 بداية التقييم

 أشهر 19كل التقييم تواتر
 2 عدد المؤشرات المستعملة
  91 عدد المعايير المستعملة

 سط مرجحمتو  للتقييمالطريقة المستخدمة 
 [911،  1] مجال التصنيف

 .Ibid, p06 :المصدر

 (NSE): شمال جنوب التصدير -ت
 شمال جنوب التصديرلمكتب  بطاقة تقنية (:22-3)الجدول رقم

 (فرنسا) 9119 الإنشاءتاريخ ومكان 
 911 عدد البلدان المقيمة

 9119 بداية التقييم
 سنوي تواتر عمليات التقييم

 9 مستعملةعدد المؤشرات ال
  11 عدد المعايير المستعملة

 متوسط مرجح للتقييم الطريقة المستخدمة
 [711،  1] مجال التصنيف

 .Ibid, p07:المصدر

-2)رقم السابق وضحة في الجدولـوالم رـوب التصديـشمال جنكتب ـإضافة إلى البطاقة التقنية لم
الشرق  ،إفريقيا)     في كل من  الناشئة للأسواقتوقع المخاطر والفرص  يتختص ف (NSE) فإن ،(91

 ، حيث تم إضافة اختصاص تحليل خطر البلد إلى نشاطاتها منذ أكثر من(آسيا وأمريكا اللاتينية ،الأوسط
 1:المقاييساثنين من  إلىويستند هذا التقييم سنة،  91

  :والذي يتكون من السوق إمكانات: المقياس الأول

  ميةالاقتصادي ومستوى التنالوزن. 

                                                 
 NSE: Nord Sud Export. 
1
 Faouzi Boudjedra, La prise en compte du risque pays dans le choix d’implantation des IDE dans les pays 

en développement, Laboratoire d’Economie d’Orléans (LEO), Septembre 2003, p23. 
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 الحجم الفعلي للسوق. 

 السوق كيةدينامي. 

 :، والذي يتكون منخطر البلد: المقياس الثاني

  سيادةالالمخاطر المالية ذات. 

 لسوقلمخاطر المالية ال. 

 المخاطر السياسية. 

  الأعمالبيئة. 

 :المجلات والجرائد المالية تقييم خطر البلد من طرف -1-3-3
 :(Euromoney)مجلة  -ا

 (Euromoney)ةبطاقة تقنية لمجل (:21-3)الجدول رقم
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Yasmine Guessoum,Typologie des organismes de rating "Mieux comprendre l’origine des  :المصدر

évaluations du risque-pays", Op.Cit,p12. 

 

-2)          رقم السابق في الجدول والموضحة (Euromoney)إضافة إلى البطاقة التقنية لمجلة
والتي  العالمية للمعلومات (Euromoney) أطلقت مجلة (Euromoney)لنشر لالشركة الخاصة ، فإن (21

الأول في مارس والثاني  ،مؤشرها بمعدل مرتين في السنة بإصدار (Euromoney)تقوم .هنفسالاسم  تحمل
 2:يأتيما  أساسعلى تبنى وهذه التقييمات  ،1في سبتمبر
 تضم( ٪ 91) ةمؤشرات تحليلي: 

 .(٪ 95)المخاطر السياسية  -

  .(٪ 91)المخاطر الاقتصادية  -

الصادرات،الدين  إلىخدمة الدين : النسب الآتية تشمل( ٪ 95)المؤشرات الاقتصادية  -
 . (PNB)ميزان المدفوعات إلى رصيد و ( PNB) إلىالخارجي 

                                                 
1
 David Michael, Op.Cit ,P435. 

2
 Faouzi Boudjedra ،Risque Pays, IDE et Crise Financière Internationale, Op.Cit,p45. 

 (بريطانيا) 9111عام  الإنشاءتاريخ ومكان 
 911 عدد البلدان المقيمة

 9119 بداية التقييم
 نصف سنوي تواتر التقييم

 1 عدد المؤشرات المستعملة
 [911،  1] مجال التصنيف
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  تضم( ٪ 91)مؤشرات الائتمان: 

  .(٪ 95)مدفوعات السوابق  -

  .(٪ 5) ضبط تواريخ الاستحقاق إعادة -

  تضم (٪ 91)مؤشرات السوق:  

  .(٪ 95)السندات المالية  أسواق إلىالوصول  -

  .(٪91) الأجل قصيرة خصم على الفواتيرال -

 .(٪95)الخصم على العمولات  -

مجموعات من  في تسعةفي تحليلها يمكن جمعها  (Euromoney) إن المعايير التي تستعملها
 1:هيالعوامل 
 ةيمخاطر سياس.  

  الاقتصادي الأداءمستوى.  

 مديونيةمؤشرات ال.  

 وضع الديون المتعثرة.  

 بلدلل التقييم الائتماني. 

 توفر التمويل من القطاع المصرفي للمدى الطويل.  

 توفر التمويل من القطاع المصرفي للمدى القصير. 

 توفر أسواق رأس المال.  

 معدل الخصم عند التنازل.  

، كلما ارتفع رصيد الدولة من النقاط كان 911من صفر إلى  يجيتدر سلم يتم تصنيف الدول وفق 
  .حدة قلأ خطر البلد بها

 :(Institutional Investor)ي اتالمستثمر المؤسس -ب
-2)رقمالموالي   والموضحة في الجدول  ياتالمستثمر المؤسس إضافة إلى البطاقة التقنية لمجلة

وتنشط في مجال  هنفسالاسم خاصة تحمل  ةللنشر أنشأت مجلي اتشركة المستثمر المؤسسفإن  ،(29
مسوح استقصائية  إلىاستنادا  لتقييمها أشهرديثات كل ستة تحتضيف ، العمليات البنكية والاستثمارية

، وهذه البيانات تستخدم لآراء كبار رجال الاقتصاد والمحللين في بنوك عالمية وشركات مالية كبرى
كلما ارتفع رصيد الدولة دل ذالك على انخفاض ) 911 إلى صفرلتصنيف كل بلد على مقياس مدرج من 

  .2(درجة الخطر

                                                 
 
1
 .999، صذكره ، مرجع سبق9111الاستثمار في الدول العربية ختقرير منا 

2
 David Michael, Op.Cit ,P435. 
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المعايير المستخدمة إضافة إلى الخبراء هي مجرد تقييمات ذاتية طرف ات المقدمة من المعلومإن 
 تسعة في تحليلها في ياتالمستثمر المؤسس ةالمعايير التي تستعملها مجل جمعيمكن  .من قبل كل بنك

 1:هي رئيسية مؤشرات
 التوقعات الاقتصادية. 

  خدمة الدينمستوى.  

 الحساب الجاري والاحتياطي. 

 الضريبيةاسة السي. 

 يةالتوقعات السياس.  

  الوصول إلى أسواق رأس المالإمكانية.  

  الميزان التجاريوضعية.  

 تدفقات الاستثمار مستوى.  

  المباشر الأجنبيالاستثمار تدفقات مستوى.  
 ياتالمستثمر المؤسس بطاقة تقنية لمجلة (:22-3)الجدول رقم

 
 
 
 
 
 

 

 Yasmine Guessoum,Typologie des organismes de rating "Mieux comprendre l’origine des :المصدر

évaluations du risque-pays",Op.Cit,p12 . 

 

 

 

                                                 
1
Faouzi Boudjedra ،Risque Pays, IDE et Crise Financière Internationale, Op.Cit, p45.   

 (دةالولايات المتح) 9117 تاريخ ومكان التأسيس

 [911،  1] مجال التصنيف
 11 مةقيالمعدد البلدان 

 9171 بداية التقييمات
 نصف سنوي تواتر التقييم

 1 عدد المؤشرات المستعملة
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 تسيير خطر البلد: الثانيالمبحث 
 كان لزاما علىمن خلال تعدد أشكاله، الذي يشهده مفهوم خطر البلد نظرا للتطور السريع  

 إيجاد خلالمسايرة هذا التطور من  ،الخ...،...،مؤسسات التصدير ،البنوك ،متعددة الجنسيات الشركات
 .ربتسيير هذا الخطالسبل والتقنيات الكفيلة 

 :يةتالآالنقاط الأساسية في هذا المبحث  عرضسأتوفي هذا السياق  
 متعددة الجنسيات الشركات تسيير خطر البلد من طرف. 

 مؤسسات التصدير تسيير خطر البلد من طرف. 

 البنوك تسيير خطر البلد من طرف. 

 تسيير خطر البلد المتعلق بالاستثمار الأجنبي المباشر. 

 ن طرف الشركات متعددة الجنسياتتسيير خطر البلد م -2-1

 ا،بالغ   ا اهتمام   متعددة الجنسيات الشركاتوليها تمن بين المخاطر الهامة التي  خطر البلدباعتبار أن 
أثناء  ،قبل تحقيق الاستثمار في الخارج :لهذا الخطر وذلك وفق بعض المراحل هاكيفية تسيير فقد تعددت 

وأيضا عندما يصل الاستثمار إلى مرحلة المفاوضات حول  مدة حياة الاستثمار المحقق في الخارج
 .التعويض

 :قبل القيام بالاستثمار الأجنبيتسيير خطر البلد  -2-1-1

دراسة تحليلية لخطر الاستثمار في الخارج  (S-Stobaugh) قتصاديأجرى الإ 9111في سنة 
كية يمكن أن تتبع ثلاث حيث استخلص أن المؤسسات الأمري ،على مجموعة من المؤسسات الأمريكية

 1:مقاربات هي
 go) بمعنى الاستثمار أو عدم الاستثمار في الخارج  :(Décision Dichotomique)قرار مزدوج  - أ

– nogo approch)، وعموما لا تغامر الشركة بالاستثمار في البلدان التي تكون غير مستقرة. 

فإنها الكافي بالنسبة للشركات، واضحا بالشكل يس ل لبلدخطر ا كان إذا :الخطر هامشإدخال  - ب
 .معين هامشعادة ما تلجأ إلى شركات التأمين قصد اتخاذ إجراءات التغطية وذلك مقابل دفع 

لنزاعات الممكن الوقوع التفادي أقصى  :(Analyse Probabiliste)خطر البلدتحليل احتمالي ل - ت
 :حول جملة من النقاط هيلإزالة الاختلاف الممكن يجب التفاوض في عقود الاستثمار و  فيها،
 شروط دخول رؤوس الأموال للسوق المحلية. 

                                                 
1
 Josette Peyrard، Gestion financière international،4

eme
 édition  ، paris، P177. 

 



 تقييم وتسيير خطر البلد                                                                     الثثالفصل ال    

 

- 999 - 

 

 الجباية المطبقة داخل الدولة. 

 الحق في إستراد المواد الأولية والمواد نصف المصنعة، وكذلك حق التصدير نحو الخارج. 

 (لأسهمافوائد، أرباح )حق تحويل الأموال نحو الخارج. 

 الشروط التي تخص المشاركة المحلية. 

 ود تعويضات وضماناتوج. 

 :تيةمعرفة النقاط الآ الشركات متعددة الجنسياتكذلك على 
  قانون الاستثمار الأجنبي الموجود في الدول المستهدفة والذي هو عبارة على مجموعة نصوص

لمؤسسات الأجنبية معرفة القطاع يمكن ل إذ، الاستثمار تشريعية أو قانونية التي تحوي شروط
الحد الأعلى لنصيب المستثمر الأجنبي  مار فيه، كيفية توزيع الأسهم والعائدات،الذي يمكن الاستث
المزايا المقدمة في حالة الاستثمار في بعض و الحكومي ذات الشراكة مع القطاع في المؤسسات 

 .المناطق من الدولة

 مرة والدولة الروابط الثنائية أو اتفاق حماية الاستثمار المبرمة بين الدولة الأم للشركة المستث
إذا كانت تنص على الحق في  ةالمضيفة، هذه الاتفاقات تكسب المستثمر الأجنبي ثقة كبير 

الشركة المستثمرة والدولة المضيفة، كذلك الحق في  التحكيم الدولي في حالة نشوب نزاع بين
 .تحويل عائدات الاستثمار خارج الدولة المضيفة

 :الاستثمار الأجنبي تسيير خطر البلد طوال مدة حياة -2-1-2

في حدة خطر البلد، فيجب عليها اتخاذ إجراءات تمكنها من  اسلبي   اإذا كانت الشركة تتوقع تطور   
دراجه ضمن سيرورة اتخاذ القرار، وعلى الشركة إذ   التأقلم مع هذا الخطرو مسايرة  تبين للبلد  أنا وا 

جملة هذه  ن، ومة الخطرفيض من حدومحاولة التخالمضيف بأنه سيستفيد من تواجدها فوق ترابه 
 1:أذكر ما يأتيالإجراءات 
  هانفسالدولة  كل بنى الإنتاج فيعدم توطين. 

 إدخال المواد المحلية في العملية الإنتاجية. 

 زيادة عدد العمالة المحلية. 

 الاستعانة باستعمال الديون المحلية مع تحديد حد أعلى للأموال الخاصة المستثمرة. 

  (ارات والعتاد على الاكتسابقتفضيل كراء الع) ال المستثمرةتحديد الأمو. 

 تمويل الفروع الجديدة للشركة دون اللجوء إلى رأسمال الشركة الأم. 

 توزيع مصادر التمويل على مختلف الدول الأجنبية. 

                                                 
1
 Henri Bordinat, Gestion financière internationale,  2

eme 
 Ed :  refondu, Ed: Dunod, Paris, 1978,p130. 
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 الحصول على مصادر أخرى للتمويل. 

 تحقيق اتصال مع الشركات المحلية. 

لنسبة للشركات المستثمرة، إلا أنها في بعض الحالات تحتاج إلى هذه الإجراءات تعتبر سهلة با
 1:امين استثماراتها الخارجية ومنهأهات خارج الدولة المضيفة لضمان وتج وجود ضمانات وتأمينات من

من أهم الشركات الرائدة في هذا  (Coface)تعد شركة  :(Coface)ت المقدمة من طرفالتأمينا -ا
 :من خلال جديدا الاستثمار أن يكون (Coface)حيث تشترط ،خطر البلدات ضد ي تقدم ضمانهفالمجال، 
 المشاركة في رأس مال التأسيس من خلال تطوير أو إنقاذ مؤسسة. 

 تعيين وكالة أو فرع جديد. 

 شراء حصة من ضمانات التسليف البنكي. 

لضمان الاستثمار  الوكالة المتعددة الأطراف: التأمينات المقدمة من طرف المنظمات الدولية -ب
(

L'AMGI) بعض الأخطار، فهي تقدم للمستثمرين الخواص ضمان لحماية  يالتابعة للبنك الدولي تغط
جل مساعدتها على جلب أالاستثمارات ضد خطر البلد، وتزود مصالح ترقية الاستثمار للدول بنصائح من 

عادة تأكومية لتتتعاون أيضا مع منظمات ح (L'AMGI) .وعودة الاستثمارات الأجنبية مين بعض أمين وا 
 .الاستثمارات

)مين الاستثمارات الدوليةأت :التأمينات الخاصة -ت
AII)  يختص في تغطية خطر البلد في الخارج من
 . خلال تحليل الخطر ثم المفاوضة حول تغطيته وتأمينه

(AII) تغطي الاستثمارات التالية: 
 ات الدولةغير منطوية تحت ضمان: الاستثمارات الجديدة. 

 غير مغطاة من طرف: الاستثمارات الموجودة(Coface). 

 حصص الاستثمارات غير مغطاة من طرف الدولة. 

 :تسيير خطر البلد بعد نزع الملكية أو التأميم -2-1-3

تتعلق  ستفهامات تطرحإن هناك عدة إفي حالة نزع الملكية أو التأميم لشركة أجنبية أو فرع لها، ف
 :ب

 لتعويضتحديد قيمة ا. 

 نمط الدفع لهذا التعويض. 

  :هناك حالتان:تحديد قيمة التعويض -ا

                                                 
1
 Josette Peyrard، Op.Cit، P178. 

 L'AMGI:L'Agence multilatérale de garantie  des investissements. 


 AII:L'Assurance des Investissements Internationaux. 
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  ،إلى قياسات نظرية لقيمة الشركة، وءلجيتم الإذا كانت الشركة غير مسعرة في البورصة 
 .هنفسالهدف ولا بالاتجاه يصعب استعمال هذه الطريقة إذا كانت الشركة لا تحتفظ  إذ

  فتقيم على أساس قيمتها السوقية في البورصةصة البور إذا كانت الشركة مسعرة في. 

 :ةأن يحتوي التعويض على النقاط الآتي يجب :نمط الدفع لهذا التعويض -ب

  أنماط الدفعتحديد. 

 ضبط تواريخ الاستحقاق. 

 ضبط نسب الفائدة المطبقة على كل تعويض. 
جوء إلى القضاء إذا كانت هذه التعويضات مجحفة في حق المستثمر الأجنبي فمن حقه الل  

)أو الرجوع إلى تحكيم ،الدولي ني أوـالوط
CIRDI). 

 نتسيير خطر البلد من طرف المصدري -2-2

 1:المصدرة لوسائل داخلية وأخرى خارجية شركةالتلجأ  البلدجل تغطية خطر أمن 

 :الوسائل الداخلية -2-2-1

 :تستطيعالشركة المصدرة 
 قائمة الدول التي تصدر إليها انتقاء من التعرض لخطر البلد من خلال قليصتال. 

 مع مراعاة مرتفعا خطر البلد يكونالهامش الذي يفرض على المنتجات المصدرة عندما  زيادة ،
 . نسبة الهامشتنافسية السلع عند تحديد 

 :الوسائل الخارجية -2-2-2

لى طرف إالبلد  يعني تحويل خطر ؛بإمكانها أيضا الرجوع إلى التغطية الخارجية الشركة المصدرة 
إذا أقدمت الشركة على اعتماد مستندي مؤكد وغير قابل للإلغاء فإنه بإمكانها تحويل الخطر إلى  ،ثالث

 .بنك التأكيد عن طريق تسديد عمولة التأكيد
الخطر إلى منظمات  لتحوي :لتغطية الخارجية منهاليمكن استعمالها توجد هناك طرق أخرى  

 .ن لمؤسسة مفوترة، الرجوع إلى البيع الجزافي في حالة بيع سلع التجهيزبيع الديو  فوترة أو ،مختصة
         (Coface) ضد خطر البلد من خلال ان  ميأتعرض بالموازاة ت: 

                                                 
CIRDI


:le Centre Iinternational pour le Règlement des Defférends relatifs aux Investissements)  .( أنشأت  ةمؤسس

مرين على تسهيل تدفق الاستثمار الدولي، كما يعتبر مركز تحكيم دولي بين الحكومات والمستث لتابعة لمجموعة البنك الدولي تعم 9111 سنة

 .الأجانب في حالة نشوب نزاعات
1
 Laurence Billard, Analyse des marchés et des risque-pays et stratégie de développement international 

L'entrepris, office des publications universitaires, Grenoble, France, p23,24. 
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  والسياسية الوثيقة الإجمالية التجارية(
GCP): في المجال السياسي والتجاري حيث تقوم  ستعملت

 أوالسياسي ، حدوث الخطر (مجال تجاري)ري إفلاس المشت :بضمان خطر القرض الناتج عن
توجه أيضا  ،(مجال سياسي)الكارثي، خطر عدم الدفع أو قصور المشتري العمومي على التسديد

المؤسسات المصدرة للمنتجات الاستهلاكية أو التي تعرض خدمات أجنبية بشرط عدم تجاوز  إلى
 .يوم 911القرض الخارجي مدة

 وثيقة (GCP Super S):  موجهة للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة التي تمارس خدمات تعرض
 991بشرط عدم تجاوز القرض الخارجي مدةتجارة المنتجات الاستهلاكية والتي تعرض خدمات 

 .يوم

 وثيقة (
PCT):  تغطي الخطر السياسي، الكارثي وخطر عدم التحويل من خلال ضمان سير

 .يوم 911وز القرض مدةبشرط عدم تجاالأعمال المنجزة من طرف المصدرين 

أو      البنكية المستحقة  ضد خطر البلد في حالة عدم دفع الأقساطكما تقدم ضمانات أخرى خاصة 
 .إعادة الأجهزة

  تسيير خطر البلد من طرف البنوك -2-3

 1:لتقليص أو القضاء على خطر البلد من خلالليطرح البنك عدة وسائل 

 :مينلهيئة التأتحويل خطر البلد  -2-3-1

هي حالة البنوك التي تتعامل بالقروض المؤمنة من طرف هيئات التأمين على التجارة الخارجية  
  .أو قروض التصدير

 :التفاوض على الديون البنكية -2-3-2

وهذا ما يسمح بعدم دفع فوائد القرض  تتم في إطار نادي لندن الذي يجمع البنوك الدائنة لبلد ما، 
ففي  بعملة قابلة للتحويل، وتكون إعادة الشراء بعملة المقترض أو ال المقترض،وتسديد جزء من رأس الم

 .أعادت بولونيا شراء جزء من ديونها الخارجية بأقل من ثلث قيمتها 9119-9111فترة 

 :تحويل الديون إلى ملك خاص -2-3-3

                                                 
 GCP: Police Globale Commerciale. 


 PCT:Police Catastrophique Transfert.  
1
 Ibid, P179. 
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ن بالاستثمار ديون إلى ملك خاص وشراء ديون بنكية لدولة ما من طرف مستثمرين راغبيتحويل ال 
هذا التحويل يتم في وجود بنك الدولة المستدينة والمستثمر الخاص الذي هو عموما  ،في الدولة المعنية

هذه  المستدينة،     يقوم هذا المجمع باستثمار قيمة الدين في الدولة حيث مجمع متعدد الجنسيات، 
بي الممنوح له، أما الدولة المستدينة فتستفيد للطرفين فالمجمع يستفيد من الإعفاء الضري دالطريقة توفر فوائ

 .من عدم خروج العملة الصعبة وبقاء الأموال داخل الدولة، إضافة إلى الاستثمارات المنجزة
لى إتم تحويله من ديون  ، حيث وصل ماةيكثر استعمال هذه الطريقة في دول أمريكا اللاتيني

-9115            مليار دولار ما بين  71لى إزيل الشيلي والبرا ،الأرجنتينمن قبل المكسيك،  أصول
9112

 .أما حديثا فقد اعتمدتها جملة من دول شرق أوربا مثل بولونيا ،1

 :تبادل الديون -2-3-4

مع مخطط  9111مبادلات الدين تسمح بإعادة تشكيل أرشيف البنوك، هذه الطريقة اعتمدت منذ 
Brady


 :ول النامية، فللبنوك الاختيار بينالذي ينص على وجوب تخفيض ديون الد ((

 فرض أسعار جديدة. 

 مع البنوك الجديدة للدول والتي يكون فيها دفع الفوائد  لإنهاء جزء من الأسعار الموجودة بالتباد
 .مضمون من طرف صندوق النقد الدولي

 تسيير خطر البلد المتعلق بالاستثمار الأجنبي المباشر -2-4 

هذه  أن إلاالمباشر،  الأجنبيتسيير خطر البلد المتعلق بالاستثمار  في عتمدةعدد الطرق المتت 
ة يثبت فعالألهذه الطرق  العمليالواقع ف ،البلد المضيف للاستثمار حالةر و تخضع لطبيعة الاستثما قالطر 

                   ارتفاع تكلفة  :الخطر لاعتبارات منهاعلى تسيير هذا  الأخرالبعض  محدوديةو البعض منها 
  .الخ..،...،)ات البلدان المضيفةوحكوم العمال(ضغوط التطبيق، 

                                                 
1

الوطني الأول حول ، المؤتمر الاقتصاد الجزائري والشراكة الأجنبية خارج المحروقات في ظل المناخ الاستثماري الجديدعبد المجيد قدي،  

 .99، ص.9112أفريل  92-99 ورقلة، المؤسسات الجزائرية وتحديات المناخ الاقتصادي الجديد


 هذا المخطط اخذ اسم سكرتير الخزينة العمومية الأمريكية آنذاك 



 تقييم وتسيير خطر البلد                                                                     الثثالفصل ال    

 

- 991 - 

 

 1:عرض الطرق الموجود -2-4-1

 جل خفض الأخطار في حالة تعرضأ عتمد هذه الطريقة منت   :رتخفيض رأس المال المستثم   - أ
الشراء  الاستثمار إلى التأميم من طرف الدولة المضيفة، كما يمكن اعتماد استئجار المحلات والعتاد بدل

مادي مثل الشهادات على حساب الاستثمار المادي مما يمكن من حفظ الأو استعمال الاستثمار غير 
 .التكنولوجيا

بعض المؤسسات الأجنبية المستثمرة تعمد إلى التمويل الذاتي  :استعمال التجهيزات كليا أو جزئيا - ب
ستثمرة من خفض الأخطار في حالة هذه الطريقة تمكن المؤسسة الم ،بدل تحويل المال من البلد الأم

 .التأميم أو نزع الملكية

بحيث كل فرع  ،يخص تقسيم إجراءات التصنيع على مستوى عالمي :التقسيم الدولي للإنتاج - ت
بهذه الطريقة تتفادى المؤسسة المستثمرة تأميم  ،اخر سواء بالتموين أو أماكن البيع أو كلاهما مع  يتعلق بالآ

ل الدولة المضيفة، لأنه ليس من مصلحة الدولة المضيفة تأميم مؤسسة لا تعود لها الفرع أو الشركة من قب
 .ن نشاطها معلق بالفروع الأخرى المتواجدة خارج نطاق الدولة المضيفةبالفائدة لأ

يتعلق الأمر بإظهار مزايا الاستثمار في البلد المضيف، وتحسين  :لضغطلمجموعة  شكيلت - ث
ثمرة، كل هذا لجلب تنازلات وامتيازات من طرف الدولة المضيفة صورته من طرف المؤسسة المست

 .وضمان عدم تدخل حكومتها

 الاستثمارات،      هي اتفاقات بين الدول لحماية  :الاتفاقات ثنائية الجانب لحماية الاستثمارات - ج
زع الملكية على الحالة التي يتم فيها ن صويتعلق الأمر أيضا بحل المشاكل التي يمكن أن تظهر، كما تن

 .جل المصلحة العامةأمن 
وهو تمويل الاستثمارات مع شركاء آخرين وخاصة رجال الأعمال المحليين،  :التمويل المشترك - ح

 .وتشكل حماية ضد التعصب الوطني امعنوي   اهذه المشاركة تعتبر ضمان  

ثل وسيلة نه يمأمع أن التمويل المشترك يخفض من سلطة المستثمر الأجنبي على المؤسسة، إلا 
 اتسيير جيدة ضد خطر البلد، فالمستثمر يمكنه من فرض نفسه من خلال امتلاكه مصادر التكنولوجي

 .والتموين

                                                 
1

Jérôme Komlan Akoli, Elie Chrysostome et Hamadoun Sidibé, La gestion du risque pays lié aux 

investissements directs étrangers dans les pays en voie de développement, Perspective Afrique, Vol 1, No 

1 ,Mai 2005, p95-97. 20/07/2008. 

http://www.perspaf.org/index.php/Article_5/69/0/. 
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عموما تكون من اقتراح المستثمرين الأجانب الذين يريدون الاستثمار في  :الضمانات والتأمينات - خ
دولية مثل الوكالة المتعددة الجنسيات  مين والضمان لدى منظماتأا بالتالبلدان النامية، الأمر يتعلق غالب  

بعض البلدان تقترح أيضا ضمانات عمومية  .لضمان الاستثمارات المسيرة من طرف البنك الدولي
للمستثمرين الذين يرغبون في الاستثمار في بلدانهم، إلا أن هذه الضمانات تقل في البلدان النامية على 

 .الأسواقذه هعكس المؤمنين الخواص الذين يسيطرون على 
هذه الطريقة تمكن المؤسسة من استعادة رأس المال  :تخفيض مدة استعادة رأس المال المستثمر - د

 .قل مدة ممكنة في الحالات التي يكون فيها الأفق الاستثماري للدولة المضيفة غير مشجعأالمستثمر في 
مكن أن يزعزع يسمح للمستثمرين الأجانب بتجنب كل صراع ي :والتنظيميالقانوني  نالضما - ذ

 :السير الحسن لنشاطهم، من خلال شفافية الإجراءات والقوانين المطبقة في العقود كذكر
 الإجراءات والاقتطاعات الجبائية. 

 الممنوحة الإعفاءات الجمركية. 

 الخ...،....الأموال، ستحويل الأجور، العملة الصعبة، رؤو (المالية  تسير التدفقا(. 

 الخ...،....ن، المنافسة، ضمان الملكية،التموي(الشروط الاقتصادية(. 

يتعلق الأمر بالتموين عن طريق الممونين المحليين، هذه الطريقة تجعل جزء  :التموين السريع - ر
ن تكون بمنأى ألنشاط المستثمر الأجنبي، كل هذا يسمح للمؤسسة ب اوتابع   امن الاقتصاد الوطني معلق  

 .ن تدخلات الحكومةع
 ،المضيف  ركيز المستثمر الأجنبي نشاطات البحث والتنمية خارج البلد ت :توظيف عمال أجانب - ز

ن الدولة المضيفة ليس لها القدرة لأ ،الملكية نزعأو  التأميمهذا الإجراء يسمح للمؤسسة بتخفيض خطر 
 يد عمالالمستثمر الأجنبي يركز خبرة الإنتاج، التسويق والتسيير ب  فوالكفاءة لتشغيل المؤسسة، لأجل هذا 

 .أجانب على البلد المضيف
  1:نقد الطرق الموجودة -2-4-2

المقدمة سلفا لها حدود، فطريقة تحديد سقف لرأس المال المستثمر خطر البلد أغلب طرق تسيير  
هذه ف ن حاجة الدول النامية لرؤوس الأموال كبيرةولأ ،تنقص إلا خطر التأميم، المصادرة ونزع الملكية لا

ن الدول المضيفة للاستثمار أصبحت تخشى تبعات استعمال هذه الطرق وجد الآن، لأت الأخطار تقريبا لا
مكانيات فرض حظر عليها، فهذه الطرق أصبحت نادرة منذ نظر   ا للعقوبات الدولية التي تتحملها وا 

 .الثمانينات

                                                 
1
Ibid, p97-99.  
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من أالخطر في أيامنا هذه أصبح الخطر المتعلق بظهور الصراعات العرقية، اعتداء على 
اص، العنف في الشوارع ، الفساد الذي يوجد في كثير من الدول النامية فعلى سبيل المثال الأحداث الأشخ

 تجاوزهافالطرق المستعملة  ،الخ خير دليل على ذلك...،...و، السودان،غ، طو العراقالجارية في كل من 
يضا في الجدول نقد لأهم الطرق المستعملة في تسيير خطر البلد وهي موضحة أ يأتالزمن، وفيما ي

 .)92-2 (رقمالموالي 
 لا   إن تحديد رأس المال المستثمر جعل المؤسسات  :تخفيض رأس المال المستثمرنقد طريقة  - أ

مما يعرض المؤسسات لمشاكل تقنية وتقطع في  ،تستطيع تغطية جميع تكاليف تجهيز الاستثمارات
متوفرة في  رعاملة مؤهلة ولقطع غيار غيالإنتاج، تجاوز هذا المشكل من طرف المؤسسات يحتاج إلى يد 

 .هذه الدول
ن الوقت عامل أساسي في التسيير هي تقنية حساسة لأ :التقسيم الدولي للإنتاج نقد طريقة - ب

دون نسيان مصاريف  )خدمات، تجمعات(جال النقل بين مختلف التقسيمات آالمعاصر، فالمؤسسة تسير 
وهي نقطة تعطي للعمال الذين  ،ات يعني توقف كامل الإنتاجحد التقسيمأالانقطاع في ف ،التخزينو النقل 

يجعل المؤسسة دائما تقدم تنازلات  امم ،يكونون في موضع قوة عند المفاوضات على الاتفاقيات الجماعية
 .همللعمال أو تدخل في صراعات مع

تكون مقبولة إلا إذا وصل  تكوين مجموعة للضغط لا :لضغطلمجموعة نقد طريقة تشكيل  - ت
       ا في الدول كثير   يوجدلا وهو ما ،لمستثمر الأجنبي إلى التفريق والتمييز بين الضغط والفسادا

ا في إعادة انتخاب أين تساهم كثير   ،نسميه بالدكتاتورية فبعض الشركات الأجنبية تمول ما النامية،
 .دكتاتوريين دون موافقة الشعب

ائل إقناعية هدفها أحيانا هو تعريف وتحديد الأطر هي إلا وس ما :الاتفاقات الثنائيةنقد طريقة  - ث
مفعولها يتحدد ف ،التي يمكن أن يظهر فيها خطر التأميم وليس البحث عن طرق ووسائل لحل الصراعات

 عرقية،الو        دينية الصراعات ال (في الأسهم الحكومية دون الأخذ بعين الاعتبار الأخطار الحقيقية
ن الأجانب في و لها المستثمر  اوهي الأخطار الأكثر تعرض  ) الخ..،....ية،مشاكل العملة الوطن عنف،ال

 .وقتنا هذا
ن استعمال الضمانات العمومية يمكن أن تظهر غير منطقية لأ :الضمانات والتأميناتنقد طريقة  - ج

وحدها فقط الضمانات . حد الفاعلين الأساسيين في تكوين الخطر وخاصة السياسي منهأمسير الخطر هو 
، هذه الضمانات الخاصة يجب )مقارنة بالضمانات العمومية (اصة تسمح بتحويل الخطر إلى أجزاءالخ

 .ومحدودية نطاقها ةظالباها لأثمانها أن تكون محل نقاش نظر  
يتوقف عند  هي سياسة لتسيير التموينات، فالمستثمر الأجنبي لا :التموين السريع نقد طريقة - ح

لأنه من الصعب على مستثمر أجنبي  ،ينوالنوعية الأدنى غير مضمون المنتجات المحلية إذا كان الثمن
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من جهة أخرى البلدان المضيفة تتوخى الحذر لكي و  ،من الاقتصاد الوطني بمشترياته واحد أن يراقب جزء  
 .تكون القطاعات الإستراتيجية في أيدي المستثمرين الأجانب لا

طرق تسيير خطر البلد المتعلق  برزأمحاسن ومساوئ يبين  )92-2(رقم التاليوالجدول 
 .المباشرة بالاستثمارات الأجنبية
 المتعلق بالاستثمارات الأجنبية محاسن ومساوئ طرق تسيير خطر البلد: )23-3 (الجدول رقم

 المباشرة
 المساوئ  المحاسن  الطريقة

 .اأخلاقي   اتشكل ضمان    التمويل المشترك

  القومي التعصبتحمي ضد. 

 المحتملة تنقص الخسائر. 

  تمكن المستثمر الأجنبي من
 .احتكار التكنولوجيا المستعملة

  يحد من سلطة المستثمر الأجنبي
  .على الاستثمار

 الخطر دائما موجود لكنه منخفض. 

 صعوبة اختيار شريك. 

يخفض من التعرض لخطر   تحديد رأس المال المستثمر
 .التأميم، نزع الملكية، المصادرة

 

 على استعمال  مشاكل تقنية ناتجة
 .تجهيزات مستعملة ورديئة

 انقطاع مستمر للإنتاج . 
 .يسمح بالاستقلالية بين التقسيمات  التقسيم الدولي للإنتاج

  ،يخفض من خطر التأميم
 . نزع الملكية للفروع والمصادرة 

   بين مراحل  امعتبر   ازمني   ايولد فارق
 .الإنتاج

  هشاشة كل فرع بالنسبة لمشاكل
عدوى انتقال (ىالفروع الأخر 

 ) .الأزمات 
الخطر المتعلق  ضيبتخفيسمح   لضغطلمجموعة تشكيل 

بالقرارات السياسية ذات المفعول 
 .الاقتصادي

  يسمح بالحصول على معلومات
 .قيمة

 يسمح باستباق الخطر السياسي. 

 مجموعة الضغط حدود رفيعة بين 
 .والفساد

  معة المؤسسةسخطر تشويه. 

 حمايةنب لثنائية الجاات الاتفاق
 الاستثمارات 

 تحديد بنود حل النزاعات. 

 قواعد اللعب تعرف مسبقا. 

 تسمح بنمو الثقة . 

 الوسائل الإقناعية ليست دائما فعالة. 

  هذه الاتفاقات ليست محترمة
 .عموما

  ،لاتحمي ضد الصراعات الدينية
 .العنفو العرقية 

 .فةا مكلعموم    .تحويل الخطر إلى أجزاء  الضمانات والتأمينات
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 تغطية محدودة. 
 .ضمانات ليست دائما موجودة  .تحويل الخطر إلى أجزاء  ضمانات عمومية وخاصة

  ضمانات صعبة التنفيذ عند
 .اللحظات الملائمة

   سيرة من الضمانات العمومية م
طرف الدولة مصدر الخطر 

 .السياسي
تخفيض مدة استعادة رأس المال 

 المستثمر
 يسمح بالاستعادة السريعة للمال 

 .المستثمر
 يخفض الخطر السياسي على  لا

 .المدى القصير
 .يحمي ضد الخطر السياسي  تنظيميالقانوني و الضمان ال

  يسمح بتفادي أي صراع يؤدي إلى
 .للنشاطات نالحس تهديد السير

 وسائل إقناعية غير فعالة. 

 وسائل غير محترمة. 

 فعالية محدودة للأسهم الحكومية. 

 اعات يسمح بالحماية ضد الصر  لا
 .الدينية

 .يسمح بتسيير المخزون  التموين السريع

 مراقبة الناشطين. 

  ،يخفض من خطر التأميم
 .المصادرة،  نزع الملكية

 الثمن والنوعيةالتحكم في  صعوبة.  

 فعالية محدودة. 

 .Ibid, p100 -101:المصدر

 :ي الدول الناميةفالمباشرة نموذج لتسيير خطر البلد المتعلق بالاستثمارات الأجنبية  -2-4-3

هناك جملة من الاستراتجيات التي أثبتت نجاعتها في تسيير خطر البلد المتعلق بالاستثمار 
 1:وهيالأجنبي المباشر في الدول النامية 

خذ الاهتمام بالمؤسسات أفي الحقبتين الأخيرتين  :إنشاء مؤسسات مشتركة دوليةإستراتيجية  - أ
 يرى. التشكيلات التنظيمية الأكثر استعمالا لتسيير خطر البلد الدولية كواحدة من بين أهم المشتركة

(Demirbag & Mirza 2000)   السوق،  أن المؤسسات المشتركة هي خيار استراتيجي لمواجهة تغيرات 
 لـكثير من الباحثين مث. بعبارة أخرى هي تسمح للمستثمرين الأجانب بمواجهة محيط أعمالهم

(Tatoglu & Glaister 1998) ، (Contractor & Lorange 1988)   على أن المؤسسات المختلطة او ألح 
ن المؤسسات التي تعمل أو ترغب أن تعمل في أسواق أجنبية إتعتبر إستراتيجية لتخفيض خطر البلد، لذا ف

تخفيض أخطارها وذلك بإنشاء مؤسسات مختلطة مع مؤسسات  عتستطي ،والتي معرفتها بها محدودة
 .محلية

                                                 
1
Ibid, p102-104. 
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 :تحقيق ما يأتيمن المؤسسات يسمح بهذا الشكل 
  كبرأتجنب بعض الأضرار بدلا من إنشاء فروع جديدة التي تكون مخاطرها. 

 التعامل مع شركات أجنبية أخرى في أسواق ومناطق جغرافية أخرى تتقاسم معها الخطر. 

  تقاسم التكاليف مع المستثمرين الشركاء المحليين مما يساهم في تخفيض الخطر في حالة
 .لتعرض لخطر مفاجئا

 الاستحواذ على المعلومات التي تسمح لها بمواجهة ضغوط محيط العمل.  

 جزء من المؤسسة  (الاحتماء من بعض الضغوطات الحكومية المقيدة لنشاط المؤسسة
المشتركة من نصيب المستثمرين المحليين لهذا من الصعب على الحكومة أن تضر بمصالح 

 ).المستثمرين الأجانب

سسة المشتركة ملكيتها متقاسمة مع المستثمرين المحليين مما يصعب من تصنيفها كمؤسسة المؤ 
رة في تعاملها مع هذه المؤسسة خوفا من حكومة البلد المضيف للاستثمار حذ   محلية أو أجنبية، لأجل هذا

ات في نتفاضة أو غضب شعبي متعلق بهذه المؤسسة، لذا فالحكومة تتعامل مع هذا النوع من المؤسسإ
وصورة محلية  اوجود شركاء محليين يعطي للمؤسسة المشتركة بعد  . كثير من الأحيان كمؤسسات محلية

تخفيض بهذه الصورة المحلية تسمح لها أيضا  ،والذي يجنبها من إجراءات التأميم، المصادرة ونزع الملكية
 .مستوى الأخطار في حالة أعمال الشغب والتخريب

فق مع دراسات كثيرة وطبقا لها فالمحدد الأساسي للاستثمارات الأجنبية هذه الإستراتيجية تتوا
المباشرة في البلدان النامية ليست الإعفاءات من الضرائب، ولكن بالأحرى أمن الوسائل والأشخاص 

مكانية متابعة نشاطات ذات مدى طويل  .وا 
 Marois)أجراهالدراسة التي ومنها االكثير من الدراسات  أثبتت :التأمينات والضماناتإستراتيجية  - ب

القروض، أو  الى تنظيمات أخرى مثل مؤمنو إسمح بتحويل أخطار محتملة يمين والضمان أالت ، أن(1990
والمساعدة في تسيير  ،الدولية وذلك لتسهيل المبادلات الدولية والتنمية )التنظيمات (لى بعض المؤسساتإ

معلومات في حالة ظهور أخطار وتعويضهم حسب بنصائح و  رة تمد المؤمنينخطر البلد، هذه الأخي
فمثلا الوكالة المتعددة الجنسيات لضمان ، طبيعة العقد، الاستثمارات والحالة الجيوغرافية للاستثمار

رفض تحويل الفوائد الناتجة على الاستثمار و  الحرب مين ضد خطر سلب الملكية،أالاستثمارات تمنح ت
على العموم التأمينات والضمانات تشكل وسيلة تسمح بتخفيض خطر  .لى البلد الأمإالأجنبي المباشر 

 .البلد المتعلق بالاستثمارات الأجنبية المباشرة
 تطور  اتالشركات وخاصة الشركات متعددة الجنسي :للشركة السياسة الأخلاقية إستراتيجية - ت
كما أثبتت الكثير من  ولى الاهتمام لمفهوم أخلاق التجارة، فالشركة بحيث ي   ،"شركة المواطن "مفهوم

أن تولي أهمية كبيرة للمسؤولية الاجتماعية بمعنى  عليها (Dienhart 2000)و  (Lyer 1999)الدراسات مثل
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دعم  جديدة،     ساهم في رفاهية المجتمع، هذه المساهمة يمكن أن تأخذ شكل خلق مناصب عمل تأن 
 .جتماعيةالبنية التحتية للبلد المضيف أو انجاز مشاريع تنموية ا

ن اكما أثبتت الدراستإن مساهمة المستثمر الأجنبي في رفع رفاهية المجتمع في البلد المضيف 
طويل  امهم   اتمكنه من تخفيض الأخطار التي يمكن أن يتعرض لها، هذه التقنية تعتبر استثمار  ن االسابقت

الاعتبار خصائص ومميزات البلد  المدى، فالمؤسسة واجب عليها أن تتأقلم مع الثقافة المحلية وتأخذ بعين
د عبر الاحتفالات لالمشاركة ذات النطاق الواسع في النشاطات الثقافية للبإن . المضيف في طريقة تسييره

التظاهرات الرياضية عبارة على وسائل مجدية لانخراط المؤسسة داخل البلد، بناء المستشفيات والمدارس و 
هذه المسؤوليات  .اجتماعية   نى وذلك باكتساب شرعية هي طريقة لتخفيض خطر البلد للحد الأد

بتجنب النظرات على أنها تنهب  -اتفي الغالب متعددة الجنسي -الاجتماعية المتزايدة تسمح للشركة
 .)الخ..،....البترول، المناجم، الغابات، (مصادر ثروات البلد المضيف مثل

غلب الشركات تستغل أب بلدان العالم، لذلك غلأبما أن الاهتمام بالبيئة أصبح الشغل الشاغل في 
 . لها في البلد المضيف اهذه النقطة لتخفيض الأخطار التي يمكن أن يتعرضو 

 :إن استغلال المستثمرين الأجانب لبرامج مثل     
 تكوين اليد العاملة المحلية. 

 قنوات المياه دانجاز المدارس والمشاريع التنموية كم. 

 تهيئة جهويةالقيام ب. 

 وخلق مناصب عمل تحويل التكنولوجيا. 

 :تساعد على جعل الشركة مقبولة في محيطها مما يعفيها من
 غضب السكان.  

 ردة فعل الجماعات الدينية والبيئية.  

 الضغوطات الحكومية.  

 مقاطعة المنتجات. 
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 :خلاصة الفصل
رار وتنافسية وضعها تسعى الدول والمؤسسات إلى الحصول على تقييم ائتماني يعكس مدى استق       

الذي تحصل عليه الدول من  تقييم خطر البلدويعتبر  ،توقدرتها على تسديد ما يستحق عليها من التزاما
إلى الاستقرار السياسي والاجتماعي العالمية مؤشرا لوضعها الاقتصادي والمالي بالإضافة  قييموكالات الت

على تقييم الدول لذا يعتبر حصول  ،التي يتم تقييمها مصحوبا بتوقعات الأداء ومستقبل الدولة أو المؤسسة
العوامل المهمة التي ترفع مستوى الثقة في مجمل من جيد وبدرجة استثمارية مرتفعة من الوكالات العالمية 

دولية بتكلفة المصادر اللمشاريعها التنموية من  مبيئتها الاستثمارية ويؤهلها للحصول على التمويل اللاز 
 .المباشرة كنها من استقطاب الاستثمارات الأجنبيةتنافسية ويم
من  كلا  التي تستعملها  ؤشراتمالطرق وال استعراضالفصل  المبحث الأول من هذاتم في  لقد

ا مفي تقييمه (ICRG) والدليل الدولي لخطر البلد (Coface) مين التجارة الخارجيةأالفرنسية لتشركة ال
 الدولية،        ، المنظمات من البنوك رعتمدت الكثيإلبلد واسع فقد ن نشاط تقييم خطر اولأ. لخطر البلد

لنشاطاتها  إضافي أوكنشاط رئيسي  إماهذا النشاط  مكاتب الاستشارة والخبرة، المجلات والجرائد المالية
بلد الجديرة بالاهتمام هو تعدد المؤشرات والمعايير المعتمدة في تقييم خطر ال الملاحظة أن إلا ،الرئيسية

  .رقميةوأخرى طريقتين الفبائية  فينحصرت اف مالتقيينتائج طريقة عرض  أما ،بين هذه الهيئات
 ،البلد الضوء على حدود مختلف الطرق المستعملة في تسيير خطر  يطسلتم فيه تالمبحث الثاني 

عض أغلب الطرق المستعرضة والمستعملة في تسيير خطر البلد تظهر كوسائل حماية ضد ب أن إلا
صور الذي شاب هذا القليس إلا،  )الخ..،....،نزع الملكية التأميم، المصادرة، (أشكال الخطر السياسي

 :رض الواقع ومنهاأفاعليتها على  أثبتتلجملة من الاستراتجيات التي نموذج  اقتراحلى إجرنا  الطرقهذه 
الضمانات والتأمينات ت، سساؤ بتوزيع الخطر على الكثير من المشركات مختلطة دولية تسمح  إنشاء

يسمح بتخفيض  أنجيدة يمكن  أخلاقيةالشركة لسياسة  إتباع وأيضا ،أجزاء لىإتسمح بتحويل الخطر 
  .في محيط عملها الأجنبيةالاندماج الاجتماعي للشركة ، ذلك بتسهيل خطر البلد

تعميق بالبلد وذلك  فالبلدان النامية يتوجب عليها تخفيض مستوى خطر وعلى هذا الأساس
جهزة الدولة، لخلق جو ملائم لتدفق الاستثمارات الأجنبية المباشرة لأالاقتصادية و السياسية، الإصلاحات 

  .ن المستثمرين الأجانب يفضلون الدول المستقرة سياسيا واقتصاديالأ
 ،في الجزائر وأثرها على تدفق الاستثمار الأجنبي المباشرمؤشرات خطر البلد  لأجل تتبع تطور

الاستثمار الأجنبي قيمة على  أثرهالتتبع تطور هذه المؤشرات وتحديد  الأخيرد خصصت الفصل فق
   .المباشر الوارد
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 :تمهيد
تتبع حاول من خلاله أحيث  ،إن هذا الفصل هو بمثابة الجزء التطبيقي والقياسي لهذه الدراسة 

زائر، كما سأعمل على لى الجإالمباشر الوارد  الأجنبيالبلد وكذا تدفقات الاستثمار  تطور مؤشرات خطر
على أدوات  لى الجزائر، بناء  إإعطاء صورة قياسية لأثر خطر البلد على تدفق الاستثمار الأجنبي المباشر 

، هذه الصورة يمكن لها أن ترسم هذا الأثر على ضوء البيانات التي تخص قياسيةوأساليب إحصائية و 
لى الجزائر ومؤشرات خطر البلد خلال الفترة إتطور كل من تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر الوارد 

لمختصة في تقييم خطر البلد، والتي تم تناولها ، هذه البيانات التي توفرها المنظمات ا5891-6002
 .خلال الفصل الثالث

 :ينيتالآ ينالمبحث إلىهذا الفصل يتم التعرض في وفي هذا السياق س

 6002-5891 للفترةتقييم خطر البلد في الجزائر  :المبحث الأول.  

 الجزائر لىإ المباشر ثر خطر البلد على تدفق الاستثمار الأجنبيأنمذجة  :المبحث الثاني 
 .6002-5891 للفترة
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  6002-4891 للفترة تقييم خطر البلد في الجزائر: المبحث الأول

تطور نه لابد من استعراض إف 6002-5891تقييم خطر البلد في الجزائر خلال الفترة من أجل 
قوم أذه الفترة، بعدها المالي خلال هو الاقتصادي  ،الخطر السياسيمؤشراته الممثلة في كل من مؤشر 

لى الجزائر، حيث لا يتأتى تحديد إالمخاطر على تدفق الاستثمار الأجنبي المباشر هذه ثر كل من أبتقييم 
 .فترةهذه الالاستثمار الأجنبي المباشر الوارد في تدفق  تتبع تطورهذا الأثر إلا من خلال 

 :يةتالآ النقاط الأساسيةفي هذا المبحث  سأتناولوفي هذا السياق  
 المخاطر السياسية تقييم. 

 المخاطر الاقتصادية تقييم. 

 المخاطر المالية تقييم. 

 لى الجزائرإتدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر  قييمت. 

 تقييم المخاطر السياسية -4-4

لذلك  ،ستقرار السياسي والأمني من العوامل الجاذبة للاستثمار الأجنبي إن لم نقل أهمهايعتبر الا
هتمام المستثمرين الأجانب في وقتنا الحالي بالوضع السياسي والتطورات الأمنية في البلدان المضيفة إ زاد

من خلال تتبع تطور مؤشر الخطر  .وخاصة بعد انتشار ظاهرة الإرهاب على المستوى العالميللاستثمار 
الموالي ضح في الشكل والمو  (ICRG)والخاص بتقييم الدليل الدولي لخطر البلد في الجزائر السياسي 

 :يةتلى المراحل الآإفي الجزائر مؤشر هذا اليمكن تقسيم مراحل تطور نه إف ، (4-1)رقم
 :4898-4891 الأولىالمرحلة  - أ
 ،الجزائر  لخطر البلد في  (ICRG)تطور مؤشر الخطر السياسي والصادر عن تقييملتبع المتإن   

إذ شهدت  .يخ مؤشر الخطر السياسي في الجزائركانت المنعرج الحاسم في تار  5899يلاحظ أن سنة 
سياسية وأمنية جد صعبة منذ نهاية الثمانينات ومازالت أثارها المادية والمعنوية متبقية  االجزائر أوضاع  

 .لى يومنا هذاإ
والتي لى مدن أخرى إالتي اجتاحت الجزائر العاصمة لتنتقل بعدها  5899اكتوبر شهرفبعد أحداث 
، بدأت بوادر الانفتاح السياسي تلوح في الأفق وهذا بإصدار دستور قتيلا   518رسمية  خلفت حسب أرقام

تحدث فيه لأول مرة بالسماح للأحزاب تحت مسمى الجمعيات السياسية  بالعمل في ظل  5898سنة 
 .1حيث سمح هذا الدستور الجديد بظهور أحزاب من مختلف المشارب والتوجهات السياسية ،الشرعية

                                                 
1

 .15، ص 5883، اكتوبر52، مجلة التضامن، الجزائر، عدد أحداث أكتوبر تحت المجهرعبد الحليم الدايم،  
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 6002-4891لفترة لتطور مؤشر الخطر السياسي في الجزائر  (:4-1)قمر  الشكل
 نقطة: الوحدة

 
 .05من إعداد الطالب بالاعتماد على معطيات الملحق رقم  :المصدر

 :4888-4880المرحلة الثانية  - ب

في مستوى مؤشر الخطر السياسي في الجزائر مما يعكس  امستمر   اانخفاض   لمرحلةشهدت هذه ا
 ،الجزائر      الذي عرفته  منألالواالسياسي ستقرار إلالامن خلال طر السياسية المرتفعة مستوى المخا

على رأس هرم السلطة في الجزائر خمسة رؤساء منهم من كان رئيسا للجمهورية  ىتتالفخلال هذه الفترة 
 ثمانيةتعاقب أما على مستوى الحكومات فالجزائر شهدت في هذه المرحلة . ا للدولةومنهم من كان رئيس  

حكومات وهذا دون الأخذ بعين الاعتبار التعديلات الحكومية، مما يعطي نظرة على عدم الاستقرار 
أما على صعيد الاستقرار الأمني فبعد إلغاء نتائج انتخابات سنة . 1السياسي الذي شهدته هذه المرحلة

على إثرها أعمال عنف كثيرة  ندلعتا، 5886جانفي  55الرئيس الشاذلي بن جديد في  ستقالةاو  5886
الجزائرية، هذه العمليات كانت دون تنظيم فكانت عبارة على هجمات فردية تستهدف قوات  عفي الشوار 

أما على . لى حدود خطيرةإالعنف اتسعت لتصل  ةإلا أن رقع ،الأمن ومصالح الدولة في بادئ الأمر
غير معلن من قبل شركات الطيران الغربية المستوى الخارجي فقد دخلت المطارات الجزائرية في حصار 

، أما صورة الحكومة الجزائرية التي قمصت لها 5881ختطاف الطائرة الفرنسية في ديسمبر عام إثر إعلى 
على أساس أنها السلطة الظالمة التي منعت الفائزين في الانتخابات الديمقراطية من حقهم، في خضم كل 

  .2علام الغربية على أنها مكان خرابهذا تم تصوير الجزائر في وسائل الإ

                                                 
1

 .656، صمرجع سبق ذكرهفارس فضيل،  
2
 Voir: Abed Charef, L'Algérie de grand dérapage, L'aube, 1994. 
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مهورية، ـتم إجراء انتخابات رئاسية أفرزت على انتخاب اليمين زروال رئيسا للج 5881في سنة 
لى الحياة الطبيعية، لكن سرعان ما خاب هذا إالأمن والعودة  ستتابلاليفتح الباب أمام الآمال العريضة 

كخطوة أولى نحو استعادة  5881واعتبرت انتخابات الأمل مع تجدد أعمال العنف بصورة وحشية، 
الشرعية في المؤسسات الرسمية، وكرسالة للرأي العام الدولي الحساس جدا لمسائل حقوق الإنسان 

  .1والشرعية الانتخابية

أفرزت على انتخاب عبد العزيز  5888كما تم خلال هذه المرحلة إجراء انتخابات رئاسية في سنة 
حيث كانت أولويات برنامجه السياسي إطفاء نار الفتنة من خلال قانون الوئام  للجمهورية،بوتفليقة رئيسا 

المدني
52/8/5888بعد استفتاء شعبي في  

2 . 

 . إلا أن ما يمكن قوله أن الجزائر عرفت مجمل المخاطر السياسية وأقصاها حدة خلال هذه الفترة
 :6002-6000المرحلة الثالثة  - ت

عن  ارتفاع مستمر في مستوى مؤشر الخطر السياسي في الجزائر، ناتج  اشهدت هذه المرحلة 
في الجزائر، كما شهدت  اللاإستقرارتطبيق أحكام قانون الوئام المدني الذي سمح بتخفيض حدة العنف و 

لعهدة ثانية حيث كانت  6001سبتمبر  29 في انتخاب الرئيس عبد العزيز بوتفليقة إعادةهذه المرحلة 
ميثاق السلم والمصالحة الوطنية، الذي وافق عليه وطنية من أولويات الرئيس من خلال المصالحة ال

 .6001سبتمبر  68الناخبون الجزائريون في استفتاء أُجري في 

الإصلاحات الاقتصادية في الجزائر متزامنة مع تدهور الوضع الأمني والسياسي في  نطلاقةاكانت 
والذين كانت لهم رغبة في الاستثمار في الجزائر لاختيار قطاع  مما جعل المستثمرين الأجانب ،الجزائر

ولكن مع تحسن الأوضاع السياسية والأمنية  ،ا عن مناطق التدهور الأمنيا جغرافي  النفط باعتباره بعيد  
الناتجة عن صدور قوانين مثل قانون الوئام المدني والمصالحة الوطنية وغيرها من الإجراءات التي بذلت 

هذه الإجراءات والقوانين جعلت مستويات مؤشر  ،لعالماالوجه السياسي والأمني للجزائر في لتحسين 
حيث بلغ مؤشر  6002في مستويات متزايدة حتى سنة 6000الخطر السياسي ترتفع انطلاقا من سنة 

هذا المستوى لم يكن ليتحقق لولا انتهاج . نقطة وهو مستوى لم يبلغه من قبل 35.9الخطر السياسي 
في التعامل مع الأوضاع الأمنية والسياسية ساعد بشكل  هنفسالوقت عقلانية وصارمة في  ةالجزائر لسياس

 .ن بعدم استثمارهم في الجزائرو كبير في تحسين الأوضاع التي كان يتحجج بها المستثمر 

                                                 
1

 .656، مرجع سبق ذكره صخالد منة  


 .5888جويلية  53الصادرة في  ،الوئام المدنيّ  باستعادة المتعلـّق 09-88قانون الجريدة الرسمية، 
2

 .6000، حقوق الإنسان في الوطن العربيتقرير المنظمة العربية لحقوق الإنسان،  
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لى تحسين صورتها على الصعيدين السياسي والأمني لم تثن منه التفجيرات إإن سعي الجزائر 
 Garda)ة للأمنــلى آخر، فحسب ما أكدته الشركة الدوليإمن حين  التي لا تلبث حتى تعودالاعتداءات و 

World

أن الاعتداءات التي تحدث في الجزائر لا تسمو إلى الخطورة التي تهدد المصالح الأجنبية في ، (

تقرير هذه لرعب حسب تتطور بالشكل الذي يبعث على ا ، فهي لم الجزائر، كما كانت عليه من ذي قبل
 لدى متعامليها هي التي دفعت مسؤولي شركة شركةوالظاهر أن الثقة التي تتمتع بها هذه ال. الشركة

(


SNC Lavalin)  ودفعت  ،التفجيرات       إلى التأكيد بأن شركتهم لن تغادر الجزائر بسبب هذه
السلطات الجزائرية على أن  أنةوطم زائر،ـبالحاكمة العامة لكندا إلى تشجيع رعاياها على البقاء في الج

 .1ا بالشراكة بينهماالتفجيرات لن تؤثر على التعاون بين البلدين وأنها عازمة على المضي قدم  

 تقييم المخاطر الاقتصادية -4-6

من خلال تتبع تطور مؤشر الخطر الإقتصادي في الجزائر والخاص بتقييم الدليل الدولي لخطر  
يمكن تقسيم مراحل تطور هذا المؤشر في نه إف ،(4-2)رقمالموالي موضح في الشكل وال (ICRG)البلد 

 :يةتلى المراحل الآإالجزائر 

 :4884-4891الأولى المرحلة  - أ

سنة حيث مثلت  ،في الجزائرفي مستويات مؤشر الخطر الاقتصادي  اشهدت هذه الفترة تذبذب  
لمداخيل النفط حيث انتقل  ثر الانخفاض الكبيرإ مرحلة المتاعب للاقتصاد الجزائري، فعلىبداية  5892

ثرها إ، انخفضت على 5892دولار عام  51قل من ألى إ 5891 مدولار عا 61سعر برميل النفط من
أي ؛5892مليار دولار في سنة  1.8الى 5891مليار دولار في56.1حصيلة الصادرات النفطية من 

يرادات دمة النفطية إلى انخفاض معدلات التبادل الص مليار دولار، لقد أدت هذه 1.9انخفاض بقيمة  وا 
 .2الاقتصاد الجزائري في وضعية حرجة للغايةأدخلت الصدمة  فهذه ،% 10صادرات المحروقات بحوالـي

 6002-4891للفترة تطور مؤشر الخطر الاقتصادي في الجزائر  (:6-1)رقم الشكل
 نقطة: الوحدة

                                                 
(Garda World)


صيت عالمي في ميدان الخدمات والاستشارات، والتحقيقات والأمن الجسدي، ونقل ذات شركة أمن دولية كندية المنشأ والمقر  :

ألف محترف عبر العالم، وتنشط في كندا والولايات المتحدة، وتضمن بعض العمليات في أوروبا والمكسيك والشرق  100القيم، وتشغل أكثر من 

  .الأوسط وشمال إفريقيا


 .6001عاملا بها سنة  56 لاعتداء إرهابي أسفر على مقتلتنشط في الجزائر، تعرضت  كندية شركة 
1
 Corporation de Sécurité Garda World, 61/08/6009  ,http://www.gardaglobal.com 

2
 Ahmed Benbtour; L’Algérie au troisième millénaire: Défis et Potentialités, éditions Marinoor, Alger, 1998, 

p42. 
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 .06لاعتماد على معطيات الملحق رقم من إعداد الطالب با :المصدر

ستقرار في تنفيذ عدة تدابير لتحقيق الاالجزائر ع و شر  5892كان من إفرازات الصدمة البترولية لسنة
طر الاقتصادي التي شهدت تحسن في مستوى مؤشر الخو  ،(5885– 5898)خلال الفترة  يالكل للاقتصاد
، 5898ماي  35في  الأول)  م من صندوق النقد الدوليفي تنفيذ برنامجين بدعالجزائر  ع و شر  ناتج عن 

جراء  ،1(5885جوان  3والثاني في  وانطوى البرنامجان على تنفيذ سياسات صارمة لإدارة الطلب وا 
إيرادات صادرات  توبهذا ضبط الإنفاق الحكومي وارتفع ،ض كبير في قيمة سعر الصـرفيخفت

 .ذلك بفضل تحسن أسعار النفط وانخفاض سعر الصرفو  إلى ظهور فوائض مالية،مما أدى المحروقات 
  :4881-4886المرحلة الثانية  - ب

 61.85حيث بلغ مستوى في مستوى مؤشر الخطر الاقتصادي  امستمر   اشهدت هذه الفترة انخفاض  
عرفت الجزائر  فخلال هذه الفترة  .5885نقطة سنة  36.561في حين كان في حدود  5881نقطة سنة 

السياسي والصراع المدني، مع تضاؤل فرص الوصول إلى التمويل الخارجي، وتباطؤ عدم الإستقرار 
فقد كانت الحكومة تهدف في الفترة . خطى الإصلاحات الهيكلية واتساع نطاق إختلالات الإقتصاد الكلي

من  %..90إلى 5883في نهايةإلى الوفاء بخدمة الدين الخارجي الذي وصلت نسبته ( 5883 -5886)
ا عن النسبة المعيارية المسموح بها في مدى قدرة الدولة على مرتفعة جد  وهي نسبة  ،2الصادرات إيرادات
  .في الفصل الثاني تم تناولهكما  %30بالتزاماتها والمقدرة بالوفاء 

                                                 
1

 .580، ص 6001، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، محاضرات في النظريات والسياسات النقديةعلي، بلعزوز بن  
2

 .585المرجع السابق، ص  
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، حيث حدث انخفاض آخر في أسعار 5881إلا أنه طرأ تدهور آخر واختلالات أخرى في عام 
إلى جانب ظهور أزمة في ميزان المدفوعات، وهذا ما دفع بالسلطات إلى  ني،النفط و تزايد الصراع المد

 .5881قبول برنامج شامل للتصحيح الهيكلي بمساندة صندوق النقد الدولي في ماي 
 :6002-4889المرحلة الثالثة  - ت

نقطة  11في مستوى مؤشر الخطر الاقتصادي حيث بلغ مستوى  امستمر   اشهدت هذه الفترة ارتفاع   
صندوق مع ن يتتفاقيإمع عقد الجزائر هذه المرحلة بداية تتوافق . مستوى لم يبلغه المؤشر من قبل ووه

وثانيهما  ،5881     إلى مارس  5881أولهما اتفاق الاستعداد مدته سنة يسري من أفريل  ،النقد الدولي
5889اي إلى م 5881سنوات يسري من ماي  ثلاثمدته  5881اتفاق التمويل الموسع في ماي 

لقد . 1
لجزائر، حيث ركز لصندوق النقد الدولي والبنك العالمي المدعومة من طرف  تعددت أهداف المساعدات

أما البنك  ،صندوق النقد الدولي مساعدته في مجال استقرار الإقتصاد الكلي وتحرير الأسعار والتجارة
  .الحسابات العالمي فكانت مساعدته في إعادة هيكلة المؤسسات العامة ومراجعة

تم إنشاء مؤسسات للنهوض بتنمية يه إضافة إل ،بدأ تنفيذ برنامج الخصخصة 5881في عام  
المستثمرين  وذلك بغرض مساعدة ،5881وكالة الإستثمار الوطني في عام : القطاع الخاص منها

تثمارية الخواص المحليين والأجانب على تخطي العراقيل البيروقراطية، والحصول على الحوافز الإس
ا حقق برنامج الإصلاح تقدم   5881مدى ثلاثة سنوات بنهاية عام وعلى  .كالإعفاءات من الضرائب

في عملية الإصلاح مقارنة  ةوبالرغم من دخول الجزائر متأخر  ،قتصاديالاملحوظا في استعادة الإستقرار 
  2:حيثقتصاد الايجابية على مستوى مؤشرات إتحقيق نتائج بالبلدان الأخرى، فقد استطاعت 

 دخل الفرد حلت المتتالي لنخفاض لا، وبعد عشر سنوات من ا% 2انخفض معدل التضخم إلى
 .5881و 1995،5882سنوات ثلاثة متتالية من النمو الإيجابي في 

 لغاء الدعم  ئأنش نظام للأسعار يقوم على أساس آليات السوق، مع إزالة القيود على الأسعار وا 
 .العام

دينار لبرنامج دعم الإنعاش  مليار 100شهدت رصد الجزائر  5888عد سنةإن مرحلة ما ب 
 ، ومن نتائج هذا البرنامج ما6001وسنة  6000الاقتصادي الذي تم تطبيقه خلال الفترة ما بين سنة 

  3:يأتي
  مليار دولار من الإنفاق العمومي 30منها حوالي  ،مليار دولار 12استثمار إجمالي بحوالي. 
  طوال السنوات الخمس% 3,8يساوي في المتوسط نمو مستمر. 

                                                 
1

 .9، ص5888موقم للنشر،الجزائر، ،تسعينات الإقتصاد الجزائريعبد المجيد بوزيدي ،   
،5889واشنطن، صندوق النقد الدولي، ،(دراسة خاصة)قتصاد السوق إلى إ لالإستقرار والتحوالجزائر تحقيق وآخرون،  النشاشبي كريم 2

 561-535 ص
3

، 6001جتماعي للسداسي الثاني من سنة قتصادي والامشروع التقرير التمهيدي حول الظرف الاجتماعي، قتصادي والاالمجلس الوطني الا 

  .6001الدورة العامة العادية السادسة و العشرون ، جويلية 
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  61إلى % 68تراجع في البطالة من%. 
 6008 - 6001 الذي يمتد على مدى خمس سنوات كما تم تدعيم هذا البرنامج بآخر تكميلي

 والغاية من الكل ،تنفيذه بالموازاة مع البرنامجين المخصصين للجنوب وللهضاب العليا الذي يجري حاليا

وتعزيز قاعدة  ر الهياكل القاعدية الاقتصادية منها والاجتماعية من أجل دعم النمو الاقتصاديهي تطوي
  . البلادالتنمية وتحقيق التوازن بين سائر أنحاء 

  تقييم المخاطر المالية -4-3

أطوارا مختلفة، نظرا لما شهدته الساحة الوطنية  اأثناء تطوره ةالجزائريالمالية  الأوضاع تلقد عرف
فبعد  .اقتصادية أفرزتها المخلفات الاستعمارية والتوجهات الإستراتيجية للبلادظروف من أحداث سياسية و 

استرجاع السيادة الوطنية، قامت السلطات العليا في البلاد بترقية سياسة استثمارات ضخمة أساسها 
ة والوسيلة الفعالة لتمويل هو الأداالمالي التركيز على التصنيع كعامل حاسم في التنمية، وكان الجهاز 

 .البرامج التنموية المسطرة في الخطة لضمان التحكم التام في الموارد المالية للبلاد

ونظرا لما تعرضت له البلاد من أزمات اقتصادية متوالية، والتي كان لابد من تجاوزها، ظهر 
فمن خلال تتبع . م الاقتصاديالجهاز المصرفي كأداة يتعذر الاستغناء عنها في عملية الإصلاح والتقوي

والموضح في  (ICRG)تطور مؤشر الخطر المالي في الجزائر والخاص بتقييم الدليل الدولي لخطر البلد 
 :يةتلى المراحل الآإيمكن تقسيم مراحل تطور هذا المؤشر في الجزائر نه إف ،(4-3)رقمالموالي الشكل 

 

 

                                                 


 .مليار دولار 598مخصص مالي يفوق   6008 - 6001امج العمومية المسجلة في الفترة الخماسيةرصد للبر 
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 6002-4891لفترة لالجزائر تطور مؤشر الخطر الإقتصادي في  (:3-1)رقم الشكل
 نقطة: الوحدة

 
 .03من إعداد الطالب بالاعتماد على معطيات الملحق رقم  :المصدر

  4899-4891 الأولىالمرحلة 
نقطة  69لىإ 5891نقطة سنة 62.33لمؤشر الخطر المالي من اارتفاع  المرحلة شهدت هذه  

 .في وضعية الظروف المالية للجزائر مما يعكس تحسن 5891سنة
  4899-4892المرحلة الثانية 

لى إ5892نقطة سنة  61.22في مستوى مؤشر الخطر المالي من  اانخفاض   مرحلةشهدت هذه ال 
 . 5892، والتي تتوافق مع الصدمة البترولية لسنة5899نقطة سنة  66

 6002-4898المرحلة الثالثة 

على العموم، بخلاف بعض  ؤشر الخطر الماليلمستوى م امتزايد   اارتفاع   المرحلةشهدت هذه  
هو نتيجة  نخفاض في مستوي المخاطر الماليةهذا الإ إن. 5889و5882 ،5885 سنوات التذبذبات

  .5892 اتإصلاحبدايتها التي شهدها القطاع المالي التي كان  الإصلاحاتلسلسلة من 
 4892 اتإصلاح: 

قتصر فقط على إحيث لم يكن للجهاز المصرفي دور يذكر،  5815في الإصلاح المالي لسنة 
إصدار ومراقبة الائتمان والصرف لصالح السلطة فقط، وكانت الخزينة هي التي تقوم بنشاط الائتمان 

 5892طويل الأجل بصفة مركزية، وتبقى البنوك التجارية مجرد شبابيك أو صناديق، إضافة الى أزمة 
نظر في السياسة النقدية والمالية والتي لى إعادة الإوانهيار مداخيل الجباية البترولية، أدت بالسلطات 



                                                         1984-2006 ترةللفعلى تدفق الاستثمار الأجنبي المباشر  هأثر خطر البلد في الجزائر و                الفصل الرابع    

 

- 511 - 

 

 58الصادر في  56-92تجسدت في إدخال إصلاح جذري على الوظيفة البنكية من خلال القانون رقم 
 .والمتعلق بنظام البنوك والقرض 5892أوت 

حدد هذا القانون كيفية سير الجهاز المصرفي بصفة جديدة ومن بين أهم الإصلاحات التي جاء 
 1:يأتي ذكر ماأبها 

  5892بتداءا من سنة إإعادة النظر في نظام البنوك وكيفية تقديم القروض. 
 تكثيف شبكة الوكالات التابعة للبنوك التجارية. 

 تحديد شروط جديدة للبنك لتحسين جمع الموارد. 

 صدار خطة وطنية للقرض  .لا مركزية قرارات القروض، وا 

 يدان النقود والقروضإنشاء مجلس أعلى للقرض مهمته ضبط التطور في م. 

  4899إصلاحات : 
من النقائص والعيوب، فلم يستطع التكيف مع الإصلاحات التي قامت بها  5892لم يخل قانون 

وعليه فإن  ،5899السلطات العمومية وخاصة بعد صدور القانون التوجيهي للمؤسسات العمومية سنة 
كما أنه لم يأخذ بالاعتبار المستجدات التي  ،نبعض الأحكام التي جاء بها لم تعد تتماشى وهذه القواني

طرأت على مستوى التنظيم الجديد للاقتصاد، وكان من اللازم أن يكيف القانون النقدي مع هذه القوانين 
، وفي هذا الإطار بالذات جاء القانون رقم بالشكل الذي يسمح بانسجام البنوك كمؤسسات مع القانون

 2:يأتذكر ما يأومن بين أهم الإصلاحات التي جاء بها  ،56-92ن المعدل والمتمم للقانو  99-02
  أو  بنكية أن تقوم بعمليات التوظيف المالي كالحصول على أسهم اليمكن للمؤسسات المالية غير 

سندات صادرة عن مؤسسات تعمل داخل التراب الوطني أو خارجه، ويمكن أيضا لمؤسسات 
قتراض على المدى الطويل كما يمكنها أن تلجأ الى لى الجمهور من أجل الاإالقرض أن تلجأ 

 .طلب ديون خارجية

  على المستوى الكلي تم دعم دور البنك المركزي في تسيير وضبط السياسة النقدية لأجل إحداث
 .التوازن فيه

 4880قانون النقد والقرض لسنة : 

في هيكل النظام من إدخال تعديلات مهمة  ،5880لقد سمح صدور قانون النقد والقرض لسنة 
المصرفي الجزائري سواء تعلق الأمر بهيكل البنك المركزي أو السلطة النقدية أو هيكل البنوك، حيث منح 

                                                 
1
فرع  ،غير منشورة ، مذكرة ماجستيرتطوير أداء وكفاءة الجهاز المصرفي الجزائري في مواجهة المتغيرات الاقتصادية العالمية، حجيلة قميري   

 .66، ص6001الجزائر، جامعة الجزائر،  ومالية، نقود 

 .5899جانفي  56،الصادرة في  06،عدد المتضمن القانون التوجيهي للمؤسسات العمومية الاقتصادية 04-99قانون الجريدة الرسمية، 
2
 .591، ص مرجع سبق ذكرهبلعزوز بن علي،   
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ن تقيم أكما سمح هذا القانون ولأول مرة للبنوك الأجنبية ب ،البنك المركزي الاستقلالية على وزارة المالية
 . 1صة وفق الشروط المنصوص عليها في القانون نفسهالسماح بإنشاء بنوك خا وكذا ،أعمالها في الجزائر

عني أما يعرف بفضيحة القرن  نلى الحديث عإالمخاطر المالية في الجزائر يقود  نحديث عالإن  
وقبل مضي  ،بنك الخليفة تأسيس اريخت 5889لى سنة إفضيحة الخليفة، هذه القضية التي تعود أحداثها 

اتسم البنك بفائدته المرتفعة  .البنك عبر ولايات الجزائر المختلفة عام واحد على الإنشاء انتشرت فروع
 2مقارنة بفائدة البنوك الرسمية التي كانت تتراوح حينها بين % 51على الودائع، بحيث تخطت نسبة 

ومع الإقبال أصبح البنك غير قادر بعد  ،وهو ما شجع المتعاملين على إيداع أموالهم لدى البنك ،%1و
. داد فوائد المودعين، لكن ذلك لم يكشف الفضيحة كما يحصل مع شركات توظيف الأموالفترة على س

وأصبح للخليفة أسطول جوي  ،6006أبرم البنك اتفاقا مع شركة الخطوط الجزائرية في مطلع عام كما 
        صفقة مع شركةعقد مجمع الخليفة وفي هذا المجال  ،يضاهي أسطول شركة الطيران الحكومية

(Airbus)  كانت وراء كشف ما وصف بأكبر عملية نصب واحتيال، ربما في العالم العربيالتي الفرنسية، 
شرعت السلطات الفرنسية المعنية بالتحري عن  (Airbus)طائرات من  50فعندما طلب الخليفة شراء 

م إقرارها عقب مصادر الأموال المودعة في البنوك الغربية، وذلك بموجب قوانين مكافحة الإرهاب التي ت
واكتشف التحقيق الفرنسي أن الأموال المودعة في  ،على الولايات المتحدة 6005سبتمبر  55هجمات 
 .2هي أصلا لمودعين وليست للخليفة (Airbus)حساب

أكبر قضية ن فضيحة الخليفة تعد إها فءودون الخوض في تفاصيل القضية والأطراف الواقفة ورا 
 .هذه الفترة خلال رها الجزائتفساد عرف

منذ -أما بخصوص المديونية الخارجية فاعتماد الجزائر ،هذا على مستوى القطاع المصرفي 
لتذبذبات الحاصلة في لعلى القروض الخارجية كمصدر هام لتمويل التنمية، وذلك راجع  -الاستقلال

كما أن . ئر غير مستقرةالأسعار العالمية للمحروقات وعدم القدرة على التحكم فيها مما جعل مداخيل الجزا
جعلها تعتمد على  ،الجزائر للصناعات المصنعة كنموذج للنمو منذ السنوات الأولى للاستقلالتبني 

مشروعات ضخمة، هذه السياسة تطلبت تعبئة موارد مالية ضخمة على المستوى الوطني، مما أدى للجوء 
ياسة تحسن واضح في المؤشرات الاقتصادية الاستدانة لتغطية الفجوة الادخارية، وقد أثمرت هذه الس إلى

لكن هذا التحسن في المؤشرات الاقتصادية  ،لى حين نجاعة هذه السياسةإظهر أمما  ،وكذا الاجتماعية
نسبة خدمة الدين  تفقد بلغ ،ه مكامن ضعف تمثلت في اتساع قيمة المديونية الخارجيةءكان يخفي ورا

، هذا المعدل المرتفع %12.1بتسجيلها نسبة 5883-5886ات بالنسبة للصادرات أرقام مرتفعة جدا سنو 
والأكثر من ذلك  ،ناتج من ظروف تمثلت في زيادة الواردات الغذائية لمواجهة الطلب الاجتماعي المتزايد

                                                 
1

 .666-665، ص 6005، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، تقنيات البنوكالطاهر لطرش،  
2

 ،61/01/6009 ، برنامج إدارة الحكم في الدول العربيةالأمم المتحدة الإنمائي، برنامج  

http://www.pogar.org/arabic/countries/theme.asp?th=12&cid=5 
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قد أضعفت الموقف التفاوضي للجزائر، ويبدو أن المفاوض الجزائري قد غابت عن ذهنه السياسية أن هذه 
جدارة الائتمانية في البنوك والدول المقرضة يعطون أهمية بالغة للمؤشرات الاقتصادية حقيقة أن محللي ال

ن أي تدهور في هذه المؤشرات إ، وبالتالي ف)في الفصل الثالثتم تناوله كما (والمالية وحتى السياسية 
 .لى رفع سقف المخاطرإيؤدي 

ن خلال حرصها على سدادها ا من حرص الجزائر على الخروج من أزمة المديونية بدا جلي  إ 
المسبق للديون المترتبة عليها من خلال إستراتيجية أطلقها رئيس الجمهورية عبد العزيز بوتفليقة أفرزت 

مليار دولار من  560سددت ما يقارب ، حيث 6001عن قرار توقف الجزائر عن الاقتراض نهائيا  عام 
مليار دولار في  2.11ما يعادل 6002ا سنةسددت مسبق، في حين6001و 5891ديونها الخارجية بين 

مليار دولار من الديون العمومية المستحقة  1.61منها 6002الفترة الممتدة بين جانفي وأواخر شهر جوان 
حجم المديونية  مما أدى الى بلوغ  ،مليار دولار من الديون المتعددة الأطراف 6.02باريس و لنادي

6001مليار دولار نهاية ديسمبر  52.1مقابل 6002ديسمبر مليار دولار في نهاية 8.11الخارجية
1. 

 لىإ 6002صرف بنك الجزائر إرتفاعا هائلا خلال السداسي الأول من سنة  احتياطاتوسجلت  

كل هذا  .الجزائر بكاملها حسب تقرير بنك 6001مليار على امتداد سنة  53.02مليار دولار مقابل  8.19
 26.31إلى  6001بنهاية ديسمبر  مليار دولار 12.59ت الصرف من لى انتقال مخزون إحتياطاإأدى 

، في حين قدر هانفسالسنة بنهاية جوان من  رمليار دولا 21.22ثم إلى  6002مليار دولار نهاية مارس 
شهرا وهي قيمة مرتفعة مقارنة بالسنوات السابقة، فلم  32.22عدد الأشهر التي تغطيها من الصادرات

6001لىإ 6000شهرا سنوات 68و 5881-5881شهر سنوات أ ةتتجاوز الثلاث
2. 

التذبذب المتحكم فيه من أجل ضمان  ن بنك الجزائر يواصل سياسةإفوبخصوص قيمة الدينار   
في سياق تقلبات نسب الصرف لأهم العملات الصعبة  استقرار نسبة الصرف الفعلية للعملة الوطنية وهذا

 6006سنة 18.2968ها مقابل الدينارغت قيمة الدولار أعلى قيمة لحيث بل ،على مستوى الأسواق الدولية
دينار  13.3261فيما انتقلت قيمة الدولار من متوسط  ،6002لى غاية إ 5891وهي أعلى قيمة منذ سنة 

6002دينار خلال سنة   72.6466لىإ 6001سنة 
3 . 

المخاطر المالية كبير  ن حرص الجزائر على إصلاح النظام المالي وتخفيض قيمةإوفي الأخير ف 
عادة هيكلتها وترقية سوق الرساميل واعتماد  تحديث المنظومةجدا، ويتجلى هذا من خلال  المصرفية وا 

وتنافسي،   وباختصار إقامة وساطة مصرفية مطابقة لمقتضيات إقتصاد نشط  ،نظم للدفع ناجعة ومأمونة

                                                 
1

موقع ،بمناسبة افتتاح اجتماع الحكومة والولاة بالجزائر 6002ديسمبر 50لعزيز بوتفليقة في الجمهورية الجزائرية عبد اخطاب رئيس : انظر 

 .http://193.194.78.233/ma_ar/stories.php?story=06/12/10/719 61/01/6009الأنترنتوزارة الخارجية الجزائرية على 
2

 http://www.ons.dz/them-sta.htm     :60/01/6009، من خلال موقع الأنترنت ONSالديوان الوطني للإحصاء   
3

 .المرجع السابق 
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ومن  مصرفا تابعا للقطاع الخاص 55مصرفا ومؤسسة مالية منها  61القطاع على  حيث يشتمل هذا
  .1بالجزائربيد أنه ما انفك اهتمام مصارف هامة أخرى يزداد  ،الطراز الدولي

المالية أكثر منها على  إن تطوير سوق الرساميل شرط رئيسي لسياسة متوازنة تعتمد على السوق 
مليار دينار  525ا إذ بلغت قيمة المالية ملموس لقد صار تنامي سوق السندات. التمويل من ميزانية الدولة

التفاؤل بالنسبة للمستقبل نظرا للتطور الإيجابي في نسبة  القرض يبعث على رتفاعاوصار  ،6002سنة 
على المستدين من جهة ولظهور الإطار التشريعي والتنظيمي سالف الذكر  إعادة الحسم ونسب الفوائد

وفي هذا الصدد  ،جار والقرض الرهني من جهة أخرىالقرض بأشكال أخرى من مثل الإي الذي يواتي توسع
بنكية  المنظومة المصرفية بتأهيل أنظمتها الإعلامية وبمطابقة وسائل الدفع من صكوك وبطاقات قامت

 في ،أنظمة الدفع وبتطوير شبكة تحويل موثوقة ومأمونة في إطار مشروع تحديث ،وغيرها مع المقاييس
بالغ الكبيرة للمدفوعات الفوري للم توالي بداية تشغيل نظام التسديدعلى ال 6002هذا الباب شهدت سنة 

وبداية استغلال نظام  ،مليار دينار في المتوسط يوميا 210الاستعجالية الذي يتعاطى اليوم مع مبلغ قدره 
إبرام الصفقات المالية بواسطة التعويض أو المقاصة عن بعد ما بين  الدفع الشامل التي تزيد من سرعة

 .2بنوكال
منظومة الاقتصادية والمالية الجزائرية بالأدوات المتعارف ال بتزويد ةلكفيل ه الإصلاحاتإن كل هذ 

عالميا لتحسين الأداء وجعل العالمين أكثر تنافسية والإسهام في تسهيل تدفق الاستثمار الأجنبي  عليها
 .المباشر

 ئر لى الجزاإتدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر  قييمت -4-1

لى إتدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر  والتي تخص (4-4)الموالي رقم  من خلال بيانات الشكل 
المباشر الوارد خلال الأجنبي  رالاستثما قيمةأن  ةلاحظيمكن م ،1984-2006للفترة  الجزائر
في هذه  ،5899بلغها سنة  التيمليون دولار  53قيمة تعد  تجدا فلم  ةضعيف كانت 5898-5891المرحلة
ت ضمان المبادلات تصنف الجزائر بالبلد ذي المخاطر المتوسطة في المدى القصير ئاكانت هي الفترة

لكن  )تصدير منتجات(نه يمكن إقامة علاقات تجارية أوذي المخاطر المرتفعة في المدى الطويل، بمعنى 
اسي والمشاكل الكبيرة التي بالمقابل تنصح بعدم الاستثمار نظرا لعدم وضوح الرؤية على المستوى السي

      كان يمر بها الاقتصاد الجزائري، وهذا ما يفسر ضآلة تدفق الاستثمار الأجنبي المباشر في هذه 
 .سياسة الانتظار عوض المغامرة افالمستثمرين انتهجو  ،الفترة

                                                 
1

 .، مرجع سبق ذكره6002ديسمبر 50لعزيز بوتفليقة في الجمهورية الجزائرية عبد اخطاب رئيس : انظر 
2

 .المرجع السابق 
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 6002-4891لفترة ل لى الجزائرإتدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر تطور : (4-4)الشكل رقم
   مليون دولار: الوحدة

 
 .01من إعداد الطالب بالاعتماد على معطيات الملحق رقم :المصدر

الذي فتح الطريق لكل أشكال المساهمة  5880في بداية التسعينات تم إصدار قانون النقد والقرض  
 1:يأتي نص على ما ثحي ،الجزائرللرأسمال الأجنبي في التنمية الإقتصادية في 

  الرأسمال  تدخلباستثناء القطاعات المخصصة للدولة، إلى جانب تحديد شروط  ،ثمارالاستحرية
  .الخاص
  رؤوس الأموال بعد تأشيرة بنك الجزائر، وفي مدة شهرين من تقديم الطلب تحويلحرية. 
  الواردة في الإتفاقيات الدولية التي توقع عليها الجزائر الضماناتالاستفادة من. 
  حيث يقدم الطلب إلى مجلس النقد  ،ستثمار الخاضع للرأي بالمطابقةقبول الإ عمليةتبسيط

 .الإداريةليبث في الملف خلال شهرين، مع إمكانية الطعن في حالة الرفض أمام الغرفة  والقرض
كما نص هذا القانون على الضمانات المتعلقة بالتحويل، مع الإبقاء على الإمتيازات الناجمة على 

 .المتعلقين بالشركات المختلطة 53-92و ،53-96القانونين رقم 
تبني استقلالية البنك المركزي، إلغاء  :ذكر منهاأإلى جانب المبادئ السابقة هناك مبادئ أخرى 

 والأجنبي،       التمييز بين القطاع العام والخاص، تبني مفاهيم المقيم وغير المقيم عوضا عن الوطني 
وليس على  يلها في مجلس النقد والقرض وتقديمه لبنك الجزائرالأجنبية وتسج بالاستثماراتالتصريح 

 .مستوى اللجنة الوطنية للإستثمارات

                                                 
1

 .5880افريل 59،الصادرة بتاريخ  52دد ، عالمتعلق بالنقد القرض 40-80قانون الجريدة الرسمية،  
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 51-92على القانون رقم  5885إضافة إلى قانون النقد والقرض، حدثت تعديلات في نوفمبر 
 ،د والقرضالمتعلق بالمحروقات، وقد وردت هذه التعديلات لتدعيم إرادة الإنفتاح المكرسة في قانون النق

تخفيف )دخال إجراءات تشجيعية إوالتي خولت للشركات الأجنبية بالإستثمار في الآبار البترولية الثانوية ب
  .لتمكين هذه الشركات من المساهمة بمجهود أكبر في التنقيب على البترول والغاز ،(العبء الضريبي

، ولهذا الأجانبللمستثمرين ت تسهيلا أولم يمنح مزايا خاصة القرض النقد و قانون  أنويلاحظ  
ضغط  أمام 03/50/5883 المتعلق بترقية الاستثمار بتاريخ 56-83القانون  بإصدارقامت السلطات 

برامالمباشرة  الأجنبيةلى استقطاب الاستثمارات إالحاجة   1:هو ومنطلق ذلك ،الأجانبعقود شراكة مع  وا 
من  انسحابهانتيجة عدم قدرة الدولة التكفل بالاستثمار  التي عرفها الاقتصاد الجزائري انذاك، الإختلالات

  .والقيود الحادة على الموارد المالية الداخليةالاقتصادية، التجربة المريرة مع تسيير المديونية  ةالحيا
  2:يأتفيما ي 5883تتمثل الأهداف الرئيسية لقانون الاستثمارات 

من خلال تنشيط الإستثمار في مجال  ،لوطنيالبحث عن كيفية تحقيق اندماج أكبر للإقتصاد ا - أ
الإنتاج والإستخدام الدائم والمتزايد لرؤوس الأموال والتكنولوجيات وذلك بغرض مواجهة الحاجات 

 .والاستهلاكالمتزايدة والخاصة بالتشغيل 
 التأكيد على إرادة الدولة في الإنفتاح دون فرض أية قيود على رأس المال الأجنبي خارج القطاعات - ب

قامة علاقات الثقة مع المستثمر  .الحساسة وا 
توسيع مشاركة رأس المال الوطني والأجنبي لتحقيق برامج الإستثمارات الجديدة والتي تستهدف  - ت

 دماج الإقتصاد الوطنينإ :ققحتُ  حيث ،التكفل بالأولويات التي تحددها الدولة في مختلف المجالات
 المحروقات،  ترقية الصادرات خارج  ق مناصب العمل،خل ،إحلال الواردات ،في الاقتصاد العالمي

شباع الحاجيات الأساسية للسوق  تقليص درجة تبعية الإقتصاد الوطني للأسواق الخارجية من جهة وا 
 . الوطني من جهة أخرى

لى زيادة نصيبها من إتسعى من ورائها الجزائر  يزات والقوانين التي كانتفرغم كل هذه التح 
فخلال هذه المرحلة ظهر مصطلح  ،اجد   اضعيف  نصيبها كان  أن إلا، المباشر نبيالأجالاستثمار 

الذي كان يعني كل المخاطر التي يمكن أن يتعرض لها المستثمر الأجنبي في  ،"خطر الجزائر"
إلا  ،الكبيرة   ن الاستثمار في الجزائر ضرب من المخاطرة أكان مقوما على شكل يوحي ب إذالجزائر، 

بدوا حساسية كبيرة تجاه الأحداث أن الأجانب و فالمستثمر  ، ى من ذلك قطاع المحروقاتنه استثنأ
ن تقييمهم للحالة السياسية إوبالتالي ف 5888-5880التي سادت الفترة الظروف الأمنية و السياسية 

 إن كل هذا يمكن أن يترجم من. لى حد عدم الاستثمار وانتظار ما سيأتيإيتسم بالحذر الشديد ويصل 
                                                 

1
 . 02-01مرجع سبق ذكره، ص عبد المجيد قدي،  
2
 .5883أكتوبر  01،الصادرة في 21، عدد المتعلق بترقية الإستثمارات 46-83المرسوم التشريعي ،الجريدة الرسمية 
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خلال صنفت الجزائر (COFACE)  شركة، فتقييم خطر البلد خلال تصنيف الجزائر من قبل وكالات
  .وهو خطر مرتفع جدا يوازي الخطر المتعلق بالعراق(C) في المرتبة هذه الفترة 

ويرجع كل هذا في جانب منه  ،للاستثمار في الجزائر اكبير   احماس   ان المستثمرين الأجانب لم يبدو إ
لى الخطر إخطر السياسي كما مر معنا، غير أن المستثمرين يوردون بعض الأسباب إضافة لى الإ

 1:منها ، أذكرالسياسي
من %11أن الطلب على القروض كان كبيرا ونسبة قبوله ضعيفة، فمن بين  :المشاكل المالية - أ

 .فقط% 30قروضا تحصل منهم  االمستثمرين الذين طلبو 

 :حتمالات يمكن للمستثمر من خلالها حيازة الأراضيهناك ثلاث ا :المشاكل العقارية - ب

  رض من القطاع العامأشراء. 

 الاستئجار لدى القطاع الخاص. 

  الحيازة على الاراضى ضمن إجراءات وكالة دعم الاستثمار ضمن إطار المرسوم التشريعي
 .2خاصة المادة 83-56

ت البيروقراطية المرافقة لها، أما الطريقة ولتين تتميزان بتكاليفهما المرتفعة والإجراءافالطريقتين الأ
 . منها% 61الأخيرة فمن بين كل طلبات الحيازة تمت تلبية

 إلا "الوكالة الوطنية لتطوير الاستثمار"تعد إن المشاكل الإدارية عديدة ولم  :المشاكل الإدارية - ت
 .لى المصالح المركزيةإمكانا لتسليم المعلومات 

-6000          لى الجزائر خلال المرحلةإمار الأجنبي المباشر فيما يخص تطور تدفق الاستث
 :، يمكن ملاحظة عدة نقاط هي(4-4)رقم الشكلفمن خلال تتبع بيانات  ،6002
  مليون  139مليون دولار مقابل 5582 حيث بلغت 6005ارتفاع كبير لقيمة الاستثمارات لسنة

مة مشروع الاتصالات المصري ويرجع حصول هذا الفارق الكبير لقي، 6000دولار سنة 
(ORASCOM)  مليون دولار والذي تحقق في تلك السنة 131الذي قدر ب.  

  الى الجزائر شهدت تزايد  إن قيمة الاستثمارات الأجنبية المباشرة الواردة إف 6005بخلاف سنة 
 مواليالجدول ، وهو ما يتناسب وتقييم خطر البلد في الجزائر خلال هذه المرحلة الموضح في الامستمر  
 .خطر البلد في الجزائر لمختلف التقييمات تقييمالذي يبين تحسن مستمر في و  ،(5-1)رقم 

 
 
 

                                                 
1

 .658، ص مرجع سبق ذكره، منة خالد  


سسة عمومية ذات طابع إداري تتمتع بالشخصية المعنوية والاستقلال المالي وتوضع تحت وصاية الوزير مؤ :الوكالة الوطنية لتطوير الاستثمار 

المتعلق بصلاحيات الوكالة الوطنية لتطوير الاستثمار وتطويرها  ،392-02 يالمرسوم التنفيذالجريدة الرسمية ، :، انظرالمكلف بترقية الاستثمار

 .53، ص 6002أكتوبر  55الصادرة بتاريخ  ،21، عدد وسيرها
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 6002 – 6000لفترة لتقييم خطر البلد في الجزائر (: 1-1)الجدول رقم
 نقطة: الوحدة

 التقييممصدر 

 
 السنوات

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 

 الدليل الدولي لخطر البلد

ICRG
1 

 

60.5 

 

 

25.1 

 

23.9 21.9 

 

74.25 

 

11.3 11.9 

 Euromoney 2 مجلة
37.71 38.6 10.18 15.68 44.95 

 

15.9 

 

11.81 

مجلة
1
 Institutional   

Investor 
29.5 30.7 35.1 33.1 40.2 11.1 19.8 

1 شركة
 Coface  B B B B B A4 A4 

 :اتبيانمن إعداد الطالب بالاعتماد على  :المصدر

 
1
 .، المؤسسة العربية لضمان الإستثمار، الكويت 6002-6000تقارير مناخ الإستثمار في البلدان العربية خلال الفترة 

2
 http://www.euromoney.com/poll/10683/PollsAndAwards/Country-Risk.html. 20/07/2008 

جزائر خلال هذه حول مشاريع الاستثمار المنجزة في المتوسطي -تقرير المرصد الأورو أنكما 
، والأجانببل المستثمرين المحليين تجتاز مرحلة التخوف والترقب من ق بدأتالجزائر  أنعلى  أكدالفترة، 

 1:أهمهافي الجزائر ويعود هذا الى توفر محفزات للاستثمار 
 ة البنكية، الجمركية، الضريبية، التجهيزات القاعديةنص مجموعة من القوانين مست المنظوم 
 .قاتالمحرو و 
 الاستقرار السياسي. 
 احتلال الجزائر لمكانتها في المحافل الدولية إعادة. 
  الشباك الوحيد في  آليةلتطوير الاستثمار، خاصة عن طريق نشر الوطنية تفعيل دور الوكالة

 .العديد من ولايات الوطن
  الدفع وتنويع محفظة الخدمات آلياتمحاولة عصرنة المنظومة المالية، من خلال. 
 مؤسسة صيدالمثال ذلك  المباشر، الأجنبيالاستثمار  أشكال كأحدتجاه نحو الشراكة الا. 

فقد تم تكييف قانون  ،(2000-2006)خلال هذه المرحلةفيما يخص قوانين الاستثمار   
 6005أوت  60المؤرخ في  03-05الاستثمارات لغاية جلية ألا وهي تبسيط وتحسين جدوى الأمر رقم 

بهذا الإجراء صار مسار منح الامتيازات يقوم على نظام تصريح تطبعه  ،الاستثمار بتطوير والمتعلق
ستثناء قائمة من النشاطات والمنتوجات إالاستفادة من المزايا صارت مفتوحة ب كما أن أحقية ،الشفافية

 ةوهو ما يفسح هامش المناورة الضروري للسلطات العمومي ،يتم تحديدها عن طريق التنظيم والخدمات
                                                 

1
 آثارحول  الملتقى الدولي، متوسطية-المباشر في الجزائر في ظل اتفاق الشراكة الأورو الأجنبيالاستثمار  آفاق، الطاهر هارون وفطيمة حفيظ 

  .169، ص6002نوفمبر 51-53 سطيف، وانعكاسات اتفاق الشراكة على الاقتصاد الجزائري
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دخال التكييف على مسعاها الاقتصادي لجنة للطعن لفائدة  إقامة إلىوتجدر الإشارة  ،لإعمال الانتقاء وا 
وذلك بإدخال  ،يحقق جاذبية أفضل لقد تم تكييف نظام الفوائد تكييفا. المستثمر في حالة حصول نزاع

لة للاستفادة من نظام الأفضلية تعريف المشاريع القاب في النظام العام وبتوضيح مقاييس ستغلالا متيازاتا
التراب  كما تولت الوكالة الوطنية لتطوير الاستثمار بما لها من شبابيك لامركزية عبر ،من باب استثنائي

وأما مهام  ،التكفل بمهام تسهيل الاستثمار وترقيته من خلالالوطني تنشيط وتسيير عملية منح الامتيازات 
ن عنهم مقابل الامتيازات الممنوحة لهم فإنها غدت الآ للتعهدات الصادرة متابعة ومراقبة احترام المستثمرين

 وأما المجلس الوطني ،1والجمركية وغيرها من الأجهزة العمومية المتخصصة مناطة بالإدارات الجبائية

 .وتنميته للاستثمارات فيتكفل أساسا بالجوانب ذات الصلة بإستراتيجية ترقية الاستثمار
بارتفاع في التصريحات بالمشاريع الاستثمارية الجديدة التي تلتمس  6002ب تميزت سنة من هذا البا    

للوكالة الوطنية  بلغ عدد التصريحات لدى الشبابيك الجهويةالمزايا التي يكفلها القانون، حيث  الاستفادة من
ما يمثل زيادة أي  ؛مشروعا 3219  من المشاريع الجديدة 6002لتطوير الاستثمار ما بين جانفي وأكتوبر 

الاستثمارات الأجنبية  مليار دينار تشكل 132قيمتها الإجمالية  6001مقارنة بسنة  % 16تقدر بأكثر من 
 .2مليار دينار 665قدره  من هذه المشاريع بمبلغ %15المباشرة وبالشراكة نسبة 

 

                                                 
 
1
 .، مرجع سبق ذكره6002ديسمبر 50لعزيز بوتفليقة في الجزائرية عبد االجمهورية خطاب رئيس : انظر 

2
 .6001، جانفي تقرير الاستثمارات المعلنةالوكالة الوطنية لتطوير الاستثمار،   



                                                         1984-2006 ترةللفعلى تدفق الاستثمار الأجنبي المباشر  هأثر خطر البلد في الجزائر و                الفصل الرابع    

 

- 513 - 

 

لى إ المباشرثر خطر البلد على تدفق الاستثمار الأجنبي أنمذجة : انيالمبحث الث
 6002-4891الجزائر للفترة 

، التي رفة كاملة وشاملة للنظرية الاقتصادية، تتطلب من الباحث مععملية بناء نموذج قياسي إن
وجعلها في شكل نموذج تحديد متغيرات النموذج عد فب .النموذج القياسيمتغيرات بموجبها يمكن تحديد 

يعرضه بعد تقديره هذا النموذج لنموذج، اي تقدير يختار الباحث طريقة التقدير التي سيعتمدها فرياضي 
، شروط النظرية الإقتصاديةعتمد بالدرجة الأولى على تي تال ةالإقتصاديمنها  على جملة من الاختبارات،

في التقديرات الخاصة بمعلمات  الإحصائيةلى اختبار مدى الثقة إالتي تهدف  الاختبارات الإحصائية
من خلو النموذج المقدر من المشكلات  التأكدهدف الى تي توالالقياسية تبارات ، وأخيرا تأتي الاخالنموذج

  .ن تشوب النموذج المقدري يمكن أالقياسية الت
في تقدير النموذج  لى الجزائرإثر خطر البلد على تدفق الاستثمار الأجنبي أتتمثل عملية نمذجة 

على تدفق  ممثلة في مؤشرات خطر البلد المتمثل في المتغيرات المستقلةثر خطر البلد لأالقياسي 
 .لى الجزائرإ (IDE)المباشر المتمثل في المتغير التابع الاستثمار الأجنبي 

لى الجزائر للفترة إ المباشرثر خطر البلد على تدفق الاستثمار الأجنبي أنموذج جل تقدير أمن  إذن
  :الآتيةتناول النقاط أس 5891-6002
 يراتهتحديد نموذج الدراسة ومتغ. 

 اختبار النموذج المقدر. 

 تقييم النموذج المقدر. 

 نموذج الدراسة ومتغيراتهتحديد  -6-4
    :للنموذج القياسي الاقتصاديةالخلفية  -6-4-4

مخاطر تحكم تدفقات بين أن هناك يت خلال دراستنا الإقتصادية للاستثمار الأجنبي المباشرمن 
ر أن فكر الإقتصادي للمدارس الإقتصادية القديمة والحديثة تقفال، بلدلى أي إالاستثمار الأجنبي المباشر 

 1:وهي تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر تتحدد بواسطة مخاطر منها السياسية ،الاقتصادية والمالية

                                                 
1

 :انظر 

 .13، ص مرجع سبق ذكرهعمر صقر،  -

 .503-81رضا عبد السلام، مرجع سبق ذكره، ص  -

- Faouzi Boudjedra ،Risque Pays, IDE et Crise Financière Internationale, Op.Cit, p08-10. 

- Faouzi Boudjedra, L’analyse du risque d’investissement dans les pays en développement, Op.Cit, 

p03-05. 
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عد من محددات الخطر السياسي والتي هناك جملة من المؤشرات السياسية تُ  :مخاطر السياسيةال - أ
هذه  تتمثل .المباشر الأجنبيتدفقات الاستثمار  تصادية السابقة تأثيرها علىأثبتت الدراسات الاق

  :السياسية فيالمؤشرات 

 درجة استقرار الحكومة. 

 وخارجية وجود نزاعات داخلية.  

 درجة الانفتاح السياسي. 

  الفسادمستوى.  

 والمنظمات الدينية في السياسة شدور الجي. 

عد من محددات الخطر الاقتصادي المؤشرات الاقتصادية تُ هناك جملة من  :مخاطر الاقتصاديةال - ب
 تتمثل .المباشر الأجنبيتدفقات الاستثمار  والتي أثبتت الدراسات الاقتصادية السابقة تأثيرها على

  :في المؤشرات الاقتصاديةهذه 

  (الخ...،....الضريبية، ،لنقدية، االمالية)السياسات الاقتصادية. 

 دراسة(الإجماليالمحلي الناتج / الصادرات )سبة من خلال ن أداء التجارة ، (Simpson 1997). 

 دراسةمعدل التضخم السنوي ، (5891Schneide and feryr). 

  دراسةالحقيقي الإجمالينمو الناتج المحلي نسبة ، (Pamastassiou and Pearce1990). 

   دراسةالإجماليالمحلي من الناتج نصيب الفرد ، (Cosset & Roy 1991). 

  الميزانية  (عجز أو فائض)نسبةالمخاطر الاقتصادية مثل  عد من محدداتتُ متغيرات أخرى
وكذا نسبة وضع ميزان الحساب الجاري الى الناتج المحلي  ،الحكومية الى الناتج المحلي الإجمالي

 .الإجمالي

التي أثبتت هناك جملة من المؤشرات المالية تعد من محددات الخطر المالي و  :المخاطر المالية - ت
هذه  تتمثل ،المباشر الأجنبيتدفقات الاستثمار  الدراسات الاقتصادية السابقة تأثيرها على

  :المالية فيالمؤشرات 

  دراسةلى إجمالي صادرات السلع والخدماتإنسبة خدمة الدين ، (Simpson1997) . 

  الدولة حتياطاتاعدد الأشهر من الواردات التي تغطيها.  

 لى الناتج المحلي الإجماليإارجي نسبة الدين الخ. 

 نسبة ميزان الحساب الجاري إلى إجمالي صادرات السلع والخدمات. 

 دراسةاستقرار سعر الصرف ، (Cushemane1985). 
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 :تحديد متغيرات النموذج -6-4-6
 اختباره،     يمكن  قياسيالمباشر في نموذج  الأجنبيوالاستثمار  خطر البلدالعلاقة بين  يحوضتل
عتمد على مؤشرات خطر البلد المعتمدة ألهذا س المفسرة لخطر البلد، ن المتغيراتألابد من حلول بشفإنه 

 :وهذا لعدة اعتبارات أهمها (ICRG)من طرف تقييم 
 إلتزام بعض الوكالات بالحفاظ على سرية المعلومات الخاصة التي تستخدم في بلورة التقييم. 

 ئة والدولة منشأ هيلطبيعة العلاقة بين الدولة المقيمة ية هيئات العمومالبعض  اتخضع تقييمت
 .التقييم

  الشفافية في التقييم (ICRG)وسهولة الحصول على نتائج التقييم.  

  تقييم(ICRG) يوفر بيانات رقمية تتوافق وطبيعة الدراسة القياسية.  

 الجزائر خاضعة لتقييم(ICRG)  بيا مقارنة مع باقي ، أي فترة التقييم تعتبر طويلة نس5891منذ
 .الوكالات التصنيف الأخرى

 :تتمثل فيما يلي(ICRG) مؤشرات خطر البلد التي يوفرها تقييم
 مؤشر الخطر السياسي(RP) . 

 مؤشر الخطر الاقتصادي(RE) . 

 مؤشر الخطر المالي(RF) . 

نقطة، حيث كلما اقترب  10لىإ صفركل مؤشر من هذه المؤشرات يمكن أن يأخذ العلامة من 
 10المؤشر من العلامة صفر دل ذلك على أن الخطر مرتفع جدا، وعلى العكس فكلما اقترب من العلامة 

 .دل ذلك على انخفاض حدة الخطر
بالقيمة  لى الجزائرإالوارد  (IDE) المباشر الأجنبيالاستثمار قيمة  فيما يخص المتغير التابع فهو

 .دولار الأمريكيبالمليون كما أنه مقدر  ،الجارية

 :تحديد الشكل الرياضي للنموذج -6-4-3
كمتغير تابع يمثل  (IDE): هيمتغيرات و  ةأربعمن  إن النموذج المستخدم في هذه الدراسة يتكون 

خطر البلد مؤشرات نه دالة في أعلى افتراض  ،لى الجزائرإقيمة الاستثمار الأجنبي المباشر الوارد 
  (RF)والخطر المالي  (RE)الخطر الاقتصاديو ،  (RP)الخطر السياسي مؤشرات كل منالمتمثلة في 

 :وعليه يأخذ النموذج الصيغة الرياضية العامة التالية
1.............................................).........,,( RFRERPfIDE  

 :ويصبح النموذج في صيغته الاحتمالية التالية   
2...................................),,( 321   RFRERPcRFRERPfIDE 
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ي يفترض أن قيمته موزعة توزيعا طبيعيا وبوسط يمثل حد الخطأ العشوائي للمعادلة والذ )(حيث 
)0,(حسابي يساوي صفر وتباين ثابت  N .  وهذه الفروض ضرورية للحصول على مقدرات

),,,(من معلمات النموذج  ة وتتصف بالكفاءة لكل معلمةز غير متحي 321 c.  وطبقا للنظرية
مؤشر الخطر  كل منثر أن التوقعات المسبقة تشير إلى أن إة في القسم النظري فالاقتصادية المعروض

 (IDE)الاستثمار الأجنبي المباشر على  (RF)والخطر المالي  (RE)، الخطر الاقتصادي (RP)السياسي
 : أي أن ؛يجب أن يكون موجباالوارد 

، 
 

 

قيمة وتشمل كل من ، 6002-5891لفترة لن متغيرات الدراسة ستكون عبارة عن سلاسل زمنية إ
، الخطر  (RP)الخطر السياسي مؤشر ،لى الجزائرإالوارد  (IDE)الاستثمار الأجنبي المباشر 

 :التاليةوعليه يأخذ النموذج الصيغة   (RF)والخطر المالي  (RE)الاقتصادي
3..............................................321 ttttt RFRERPcIDE   

 :تحديد طريقة التقدير -6-4-1 

OLS)ر معالم النموذج المختار طريقة المربعات الصغرى العاديةفي تقدي عتمدأس
)،  من التي تعتبر

فهو  ،للمعالم غير متحيز  االطريقة تقدير  القياس الإقتصادي، حيث تعطي هذه  جأحسن الطرق لتقدير نماذ
ع اقتراب متقترب من القيمة الحقيقية  لأنهامقدراتها تتصف بالإتساق  أنباين، كما صغر تأذو  لأنهكفؤ 

 .1ما لا نهايةحجم العينة من 
 :تقدير النموذج -6-4-9 

هذه الطريقة يدويا  استعماللكن  ،نموذجالتقدير  سيتم بهاد الطريقة التي يحدتم تبصفة عامة لقد  
الحاسب  استعمال في هذه الحالات إلى وءلجيتم ال، لهذا وحسابات كبيرة جدا طويلا   اوقت   تطلبيسوف 

ات الذي يختص في تقني( EViews4)منها ة،مج خاصادير معالم النموذج إنطلاقا من بر الذي يقوم بتق
 .الإحصاء والتقدير وطرق التنبؤ

ن ك  م  يُ  ماك ،هذا البرنامج سوف يقوم بتقدير معالم النموذج، بطريقة سريعة جدا ودقيقة استعمالإن 
دينت، وكذا إحصائية ، إحصائية ستو التحديد لمامع :ات منهاءعلى عدّة إحصال الحصو  من

 .الخ...،...،فيشر
                                                 


، 5908 سنة( GAUSS)و 5901سنة ( LEGENDRE)لأول مرة من طرف الباحثين  ordinary least squares) (أستعملت هذه الطريقة.

 :انظر.في قياس علم الفلك

 .511-513ص  الجزائر، ،، ديوان المطبوعات الجامعية نظريات ومسائل في الإحصاء والاقتصاد القياسيدومينيك  سلفاتور،  -
1

  .نفس المرجع والصفحة سابقا 

0




RE

IDE، 0




RP

IDE،  0




RF

IDE
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 .6002-5891يمكن تقدير النموذج القياسي خلال الفترة  EViews4))إذن بواسطة برنامج 

 EViews4)) البرنامجفي  ،(1،3،6،5حقالموضحة في الملا)المتغيراتمعطيات إدخال جميع  بعد
  .(6-1)رقم التالي تم الحصول على الجدول 

 الأول النموذج ائج تقديرنت(: 6-1)الجدول رقم 

 
 .(EViews4)من إعداد الطالب بالاعتماد على برنامج  :المصدر

 :يتعلى الشكل الآالأول النموذج المقدر  كتابةيمكن  ،(6-1)نطلاقا من بيانات الجدول رقمإ
 
 

 اختبار النموذج المقدر -6-6

الاختبارات  المتمثلة فيارات، جملة من الاختبلإخضاع النموذج المقدر  يتمبعد تقدير النموذج  
أي نزع  ؛بعد تعديل النموذج هانفسالطريقة د التقدير بواسطة اعي. والقياسية الإحصائيةالاقتصادية، 

 .        ض في أي مرحلة من مراحل الاختبارالمتغيرات الخارجية التي ترف

4.......78.3335.3004.3086.2566 tttt RFRERPIDE  4.......78.3335.3004.3086.2566 tttt RFRERPIDE 
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 :الإقتصادية الاختبارات -6-6-4

مبادئ في تقييم معلمات النموذج من خلال  استخدامها يتمالتي تتحدد الاختبارات الاقتصادية 
جاءت هذه المعلمات المقدرة  فإذا ،المعلمات المقدرة إشارةبالنظرية الاقتصادية، وتهتم هذه الاختبارات 

   .فإن هذا يكون مبررا لرفض هذه المعلمات المقدرة، مسبقاتقره النظرية  على عكس ما
إن قبول النموذج  .إقتصاديا قدرقبول النموذج الم فإنه يمكن إذا تحققت الشروط السابقة الذكر

من الناحية الإحصائية والقياسية،  قدرذج المأي دراسة النمو  ؛في الدراسة الاستمرارمكن من سي إقتصاديا
يمكن لا  تبعا لذلك ،يعني أن دراستنا تتوقففهذا  ل النموذج من الناحية الإقتصاديةأما في حالة عدم قبو 

 .ارالاستمر 
يتماشى  لى الجزائرإثر خطر البلد على تدفق الاستثمار الأجنبي لأ الأولمقدر إن النموذج ال         

 ،موجبة الخطر السياسي، الاقتصادي والمالي  مؤشر أي معاملات كل من ؛الاقتصاديةوقوانين النظرية 
أن هذا النموذج  اهمعن، رةالمباش زيادة تدفقات الاستثمارات الأجنبية إلىدي ؤ فانخفاض حدة الخطر ت

 .لنظرية الإقتصادية السابقة الذكرموجود ضمن ا
لى إالمباشر ثر خطر البلد على تدفق الاستثمار الأجنبي لأالأول در إذن نستنتج أن النموذج المق

 .الإحصائية والقياسية على هذا النموذج الاختبارات بإجراءالاستمرار ، ومنه يمكن مقبول إقتصاديا الجزائر
 :الاختبارات الإحصائية -6-6-6
إن المرحلة الثانية من الدراسة القياسية على النموذج المقدر تكمن في إختبار معنوية المعالم  

)اختبارات الرتبة الأولى(عالم المقدرة لها معنوية إحصائيةبعبارة أخرى إختبار هل الم ،المقدرة
إن إختبار .1

، البعض منها تختبر المعالم جملة واحدة والبعض ختبارات إحصائيةيتطلب عدّة إالمعالم المقدرة للنموذج 
 .معالم النموذج واحدة تلوى الأخرىالآخر يختبر 

 :يأتتتمثل هذه الإختبارات في ما ي
R)المضاعف  معامل التحديداختبار  - أ

2): 

بدلالة  التي يمكن تفسيرها من التغير الكلي في المتغير التابعالتغيرات هذا المعامل ويقيس يشرح 
عتمد عليه لمعرفة النسبة المئوية التي تفسر يإذن معامل التحديد ، 2النموذج المتغيرات المستقلة المدرجة في

الكلية،  ، ويُعرف بأنه عبارة عن نسبة التغيرات المفسرة إلى التغيرات التابعمتغيرات المستقلة المتغير بها ال
 3:يتته الرياضية هي على النحو الآحيث صيغ

TSS

RSS

TSS

ESS
R  12

 
                                                 

1
  .519برحومة، مرجع سبق ذكره، صعبد الحميد 

2
 .630، ص 6000، الإسكندرية ،الدار الجامعية ، 6، ط القياسي بين النظرية والتطبيقالإقتصاد ،  ةعبد القادر محمد عبد القادر عطي 

3 
R -Bourbonnais, Econométrie , 3

eme
édition , paris, p53 .         
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                                                      :حيث
TSS (Total  Sum of Squares) :مجموع مربعات الإنحرافات الكلية للمتغير التابع عن وسطه.  

(Explained  Sum of Squares) ESS : مجموع مربعات الإنحرافات المشروحة للمتغير التابع المقدر(Ŷ )
Y)عن وسطه الحسابي 

.) 
RSS (Residual  Sum of  Squares) :مجموع مربعات البواقي . 

10:علما أنه 2  R. 
R) أنهذا معناه  RSS =0:  إذا كانف

 أما. يمكن ما أحسن، وتكون القوة التفسيرية 5كبر قيمة وهي أ يأخذ (2
R)، فان RSS= TSSأي  ESS=0  كان إذا

المتغيرات  أنأي قيمة له وهي الصفر  )أسوء (اصغر يأخذ (2
 .تابعالتغير في المتغير الالمستقلة غير قادرة على تفسير 

، فقد تكون القيمة قدرة من خلال معامل التحديد وحدهيجب عدم التسرع في الحكم عن العلاقة الم
 ،المقدر    يرات الموجودة في النموذج إلى وجود إتجاه عام قوي بين المتغ المرتفعة لمعامل التحديد راجعة

R)قيمة  انخفاضكما يرجع 
مة في ، وعدم إدراج متغيرات تفسيرية هاإلى الصياغة الخاطئة للنموذج( 2
درجات الحرية بعين تأخذ و ( 2R)مل التحديد المعدل الذا يجب إستخدام مع. النموذج عند تقدير العلاقة

ويحسب معامل التحديد ، ، ويحبذ هذا التعديل في حالة وجود عدد كبير من المتغيرات التفسيريةالإعتبار
 1:تيةالمعدل عن طريق المعادلة الآ

  













Kn

n
RR

1
11 22  

 :حيث  
2R: معامل التحديد المعدل. 

R
 .التحديد معامل:  2
 n   :مشاهداتعدد ال. 

k        :عدد المعلمات المقدرة. 
كبيرة مما المضاعف قيمة معامل التحديد  أن، نجد (6-1)رقم السابق الجدول  بياناتإنطلاقا من  

الاســتثمار تــدفق  مــن  %91.21المتغيــرات المســتقلة ممثلــة فــي مؤشــرات خطــر البلــد تفســر  أنيــدل علــى 
مـل امعل بالنسـبة هنفسـوالشـيء . رجع إلى عوامل أخرى غير مدرجةي  %51.31الباقي ، و المباشرالأجنبي 

تفســــر تــــدفق قيــــد الدراســــة المســــتقلة المتغيــــرات   أنممــــا يؤكــــد  ،%96.66فقيمتــــه ( 2R)التحديــــد المعــــدل
 .لى الجزائر بنسبة عاليةإالمباشر  الأجنبيثمار الاست
 :(T. STUDENT)إختبار إحصائية ستودينت  - ب

                                                 
1
 Pindyck Rubinfeld , Economitric models and économic Forecasts , MC Graw-Hill , Book company , New 

york , 1976, p 92 . 
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

إنطلاقا من  ،نموذج القياسي واحدة تلو الأخرىيستعمل هذا الإختبار لتحديد معنوية المعالم المقدرة لل      
 .ـ ستودينتالتوزيع الإحصائي ل

 :ستودينت معطاة على الشكل التالي للإختبار ةإن العلاقة العام
 : حيث

i̂ :ـمقدرة ب i. 
 : مستوى المعنوية. 

 iSE ̂ : في تقدير  يالخطأ المعيارi وهو يساوي إلى: 
 :                 بحيث

               iV ̂ˆ  : مقدر تباين i̂ وهو يساوي إلى:  

n  : (.حجم العينة المدروسة)عدد المشاهدات 
 k :عدد المعالم المقدرة في النموذج. 
(n-k) :درجة الحرية. 

 :كيفية إستعمال إختبار ستودينت -
، وكما نعلم أن كل إختبار مبني على فرضيات ائية ستودينت هي عبارة عن إختباربما أن إحص       

 :تين أساسيتين همات ينطلق من فرضيوبالتالي إختبار ستودين
 فرضية العدم :H0.  

 فرضية البديل :H1. 
فرض معلمة من معالم النموذج تساوي الصفر عندئذ يسمى هذا الفرض بفرضية ب هذا الاختباريتم 

دام هذه ، فإن إنعخطية( xi)والمتغيرات المستقلة ( Yi)وما دامت العلاقة بين المتغير التابع ( H0)العدم 
0:0:أي  ؛، يعني بأن خط الإنحدار هو خط أفقيحدارالعلاقة على خط الإن iH   وبما أنH0  هي

وبالتالي لابد من وضع بديل للفرضية  اأو خاطئ   اإفتراض خاضع للإختبار فإنه يمكن أن يكون صحيح  
0:1 :بحيث، H1 تسمى بفرضية البديل  السابقة الذكر، وهي ما iH . 

 :، فإن الفرضيتين تصبحان كالتاليمسبقا من طرف النظرية الإقتصادية( i)رفت إشارة عُ أما إذا 
 
 

 :يلآتيمكن كتابة العلاقة السابقة لإختبار ستودينت على الشكل ا
 
 

 :بحيث
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tcal:  القيمة المحسوبة لإحصائية ستودينت. 
ttab:  تودينت بدرجة حريةتستخرج من جدول توزيع س)القيمة المجدولة لإحصائية ستودينت(n-k )

 (.   وبمستوى معنوية
  إذا كانتcaltab tt   نقبل فرض العدم حيث تكون قيمةt  القبـول،        المحسوبة في منطقة

 .ونرفض الفرض البديل، ويكون تقدير العينة غير معنوي إحصائيا  

  إذا كانتcaltab tt  رض البديل حيث تقع نرفض فرض العدم ونقبل الفcalt  في منطقة
فهي ذات ومنه معنوية المعلمة المختبرة مقبولة  ،ويكون تقدير العينة معنويا  إحصائيا   الرفض،

 .ةمدلولية إحصائي
 .بصفة عامة تتم هذه الإختبارات على جميع معالم النموذج المقدر كل على حدا   
إحصائية قيم  نأ، (6-1)رقم السابق والموضح في الجدول  الأول جتبين نتائج التقدير للنموذ 

 :يتهي كالآ للمعلمات المقدرة tcal  المحسوبة ستودينت
 

 

   ttab = tn-k , 5 % = t19 , 5 % = 1.729 :هي ttabجدولة الم إحصائية ستودينتة قيم أنوحيث 
),,,(المعلمات ومنه  ،صحيحة  H1الفرضية البديلةف ttab<tcal: إذن 321 c  هي معلمات تختلف

 .إحصائيةذات معنوية  فهيقيمها على الصفر، 
 :(T.FISHER)إختبار إحصائية فيشر  - ت

ظرا لتعدد معالم ، وهذا ننوية المعالم المقدرة جملة واحدةختبار معاتستعمل هذه الإحصائية في 
 .لم المقدرة دفعة واحدةائية للمعا، وبالتالي يختبر مدلولية الإحصالنموذج المقدرة
 1:هي كما يلي فيشر لاختبارالعلاقة العامة 

 
 

   KNR

KR
Fcal






/²1

1/²
 

 :حيث
R

 .معامل تحديد المضاعف:  2
N  :عدد المشاهدات أو حجم العينة المدروسة. 
K  :عدد المعالم المقدرة. 
 :مستوى المعنوية. 

 H1وفرضية البديل  H0، فرضية العدم مبني على فرضيتين أساسيتين فيشر إحصائية اختبارإن      
                                                 

1
 J.Jhonston , Op.Cit , p221.                                                                                                                               

,,1 KNKtab FF 



37.2,1.2,45.2,82.5 321   tttta 
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                                        H0 :c=j=0   /     j=1,2,3:                           بحيث 
                                                                           

 وبة أكبر من القيمة المجدولة لإحصائية فيشر، فإن فرضية العدم إذا كانت القيمة المحس
 .  Fcal > Ftabصحيحة  H1:  وبالتالي فرضية البديل صحيحة أي خاطئة

 .(تختلف على الصفرى الأقل توجد معلمة واحدة عل)ومنه معنوية المعالم مقبولة  
  تالي ، بالالصحيحةالعدم هي إذا كانت القيمة المجدولة أكبر من القيمة المحسوبة فإن فرضية

 Fcal < Ftab  .               صحيحة  H0: فرضية البديل خاطئة أي
 .ومنه معنوية المعالم مرفوضة 

تم أي على العكس ما  ؛ول أو رفض النموذج المقدر مباشرةيمكن قبفإنه من خلال إحصائية فيشر  :إذن
 .ختبار إحصائية ستودينتا تناوله في

إحصائية ن قيم أ، (6-1)رقم السابق والموضحة في الجدول  الأولقدير للنموذج نتائج التتبين 
بالنسبة  3وبدرجات حرية  Fحسب الجدول الإحصائي للتوزيع ، و Fcal = 34.92تساوي المحسوبة فيشر

  .Ftab=3.13الجدولية هي  Fقيمة  تكون % 1بالنسبة للمقام ومستوى معنوية  58للبسط و 
  الأولومنه جميع معالم متغيرات النموذج المقدر  صحيحة H1الفرضية البديلة  أي   Fcal > Ftab: إذن
 .معنوية إحصائية اله

 :الاختبارات القياسية -6-6-3

 الإحصائية الاختباراتالافتراضات التي تقوم عليها  أنمن  التأكدلى إالقياسية  راتاالاختبتهدف  
متوفرة في الواقع فهذا يكسب المعلمات انت الافتراضات ما ك فإذا ،منطبقة مع الواقع العملي السابقة

تفقد بعض الصفات  فإنهاكانت غير ذلك  إذا أماعدم التحيز والاتساق،  أهمهامعينة المقدرة صفات 
. مقدرةنفسها لقياس درجة الثقة في المعلمات ال الإحصائيةعدم صلاحية الاختبارات لى إالسابقة وتؤدي 

الإحصائية،  الاختبارات تستخدم في اختبار صلاحيةالاختبارات القياسية  أنسبق وما يمكن استنتاجه مما 
ومن بين  ،1القياسية المستخدمة في الدراسة القياسية باختبارات الرتبة الثانية ختباراتولهذا يطلق على الا

 :ذكرأ الاختباراتهذه 

                                                 
1

 .511ص ،مرجع سبق ذكرهعبد الحميد برحومة،  

0:1  jH 
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  :الأخطاء الإرتباطات الذاتية بين مشكلة لكشف عنل (Durbin et Watson)اختبار - أ
) ختبارستعمل إي      


Durbin et Watson)من  ذاتي للأخطاء وجود إرتباط للكشف عن وجود أو عدم

حيث يصلح هذا الإختبار في نموذج يحتوي على إرتباط ذاتي  .في النموذج المقدر الأولىالدرجة 
الخطأ في فترة زمنية معينة رتباط بين القيمة المقدرة لحد اأي وجود  ؛AR(5)للأخطاء من المرتبة الأولى 

حيث نموذج الإرتباط الذاتي من الدرجة  ،فترة الزمنية السابقة لها مباشرةوالقيمة المقدرة لحد الخطأ في ال
 :الأولى يتحدد من خلال المعادلة التالية

 

  : حيث
P :رتباط الذاتي من الدرجة الأولىمعامل الا. 

 :الإرتباط الذاتي طبقا للفرضيات التالية لذا يجب إجراء إختبار وجود أو عدم وجود
 
 

والتي صيغتها على  (Durbin et Watson)يجب حساب إحصائية  0Hومن أجل إختبار فرضية العدم 
 1:الشكل التالي

 
 
 
 :حيث
 et : العشوائي لحد الخطأالمقدرة القيمة. 

. 1و 0بار وتأخذ قيمها بين تمثل القيمة المحسوبة للإخت DWحيث أن  ،                         
  :         فإن P = 0ويتضح من المعادلة السابقة أنه إذا كانت 

أو      ، التي تشير إلى وجود(القيم الجدولية للإختبار) dقيم  (1-1)رقم الموالي شكل اليوضح 
 ختبار غير ي تجعل نتيجة الاالت ، أوالدرجة الأولى الموجب أو السالب عدم وجود الإرتباط الذاتي من

 . الخاص بهماوتوجد قيم كل من الحدين الأعلى والأدنى           في الجدول الإحصائي  ،محددة

                                                 


 .5818ن وواتسون سنة لقد تم إكتشاف هذا الإختبار من طرف الباحثين داربي 
1 
Jack Johnston et John Dnardo , Econometriques , 4

eme
édition , Edition Economica, 2001, p186. 
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 (Durbin et Watson) مناطق القبول والرفض لإختبار(: 9-1)شكل رقم ال

 
Source : R -Bourbonnais, OP.cit , p223. 

 :كالآتي DWإختبار يمكن أن تستخرج نتيجة ( 1-1)بالإعتماد على الشكل رقم 
  إذا كانتLdDW  أوUdDW 4  يرفض  .H0 
  إذا كانتuu dDWd 4  يقبلH0 . 

  إذا كانتLU dDWd  ULأو  44 dDWd   تكون نتيجة الإختبار غير   
 .ومن ثم يجب إضافة بيانات أكثر ،محددة

 Durbin)   قيمة  أن ،(6-1)رقم  السابق والموضحة في الجدول الأولتبين نتائج التقدير للنموذج       

et Watson)  هيالمحسوبة: DW=1.92  
 :نجد (Durbin et Watson) إحصائيةومن جدول 

dL=1.08  وdu=1.66 

ي موجودة ضمن فه du= - 1 6.11 و .22du = 1محصورة بين  DWلـالقيمة الإحصائية  إن      
 .نطقة عدم وجود ارتباطم

 .ذاتي بين الأخطاءالرتباط لاابه مشكلة وجد ت لا الأولالمقدر النموذج  :إذن
 :المتعددمشكلة الامتداد الخطي للكشف عن  (Klein)اختبار  - ب

      عندما يكون من بين اثنين  أالوضع الذي ينش إلىالخطي المتعدد ( الارتباط)يشير الامتداد  
معظم  أنوينتج هذا الوضع من  ،قوي أومن المتغيرات المستقلة في النموذج ارتباط تام  كثرأ أو

معظم هذه المتغيرات غالبا ما  أنمسبباته  أهمومن  ،قدر كبير من الارتباط ىعل المتغيرات الاقتصادية
وعبر الدورات  علي مر الزمنالتحرك مع بعضها البعض  إلىيجعلها تميل  التأثيرقوي يحكمها اتجاه عام 

ببيانات العينة المستخدمة في تقدير معالم  أساساوتتعلق مشكلة الامتداد الخطي المتعدد . الاقتصادية
 .النموذج القياسي ولا تتعلق بفروض النموذج الخطي
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 1:أهمها أسبابعدة  إلىيرجع : الارتباط الخطي المتعدد أسباب 

 ا دية، حيث تتغير معا عبر الزمن نظر  تجاه العام الموحد لمعظم المتغيرات الاقتصاالا
 .هانفسبالعوامل جميعا  لتأثرها

 استخدام المتغيرات ذات الفجوة الزمنية كمتغيرات مستقلة في النموذج. 

  عدد مشاهدات يكون صغر حجم العينة المستخدمة في تقدير معالم النموذج، فعندما
الخطي  الامتدادهر مشكلة المتغيرات التفسيرية في النموذج تظالعينة قريبا من عدد 

 .(Micronumerosity)وتسمي هذه الحالة بمشكلة صغر حجم العينة ، المتعدد

  نه في بعض أ إلاالسلسلة الزمنية،  بياناتعلي  الأحيانيقتصر هذا المشكل في غالب
بنموذج  الأمرفعندما يتعلق . يحدث في عينة تستخدم البيانات التقاطعية الأحيان

المال للفترة الحالية  رأسمشكل بسبب ارتباط مستوي مخزون حدث هذا القد ي ،الاستثمار
 . بمستوياته في فترات سابقة

 :مشكلة الامتداد الخطي تحدث فقط عندما يتحقق الآتي لى أنإ (Klein)يشير 
22 Rr

ij XX  
معامل التحديد للنموذج يساوي  أوكبر أمعامل الارتباط بين المتغيرات التفسيرية أي عندما يكون مربع 

 .الكلي
 :الآتي الأولالمقدر تظهر نتائج التقدير للارتباطات الجزئية بين المتغيرات المفسرة للنموذج  

84.0063.0 2
,

2  Rr RERP 
84.0156.0 2

,
2  Rr RFRP 

84.081.0 2
,

2  Rr RERF 
تباط البسيط بين كل زوج من مربعات معاملات الار  أن تظهرإن نتائج الارتباطات المحصل عليها       

  .المتغيرات المستقلة لا تزيد على قيمة معامل التحديد
 .مشكلة الامتداد الخطي المتعددلا توجد به  الأوللنموذج المقدر ا :إذن

                                                 
1

الجزائر، ، ورقلةجامعة  علوم اقتصادية،،غير منشورة مذكرة ماجستير، دراسة اقتصادية وقياسية لظاهرة التضخم في الجزائر، سعيد هتهات 

 .117، ص2005/2006
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 :الطبيعي لبواقي النموذج المقدر التوزيعلكشف على ل (Jarque-Bera)إختبار  - ت
حساب ، فإنه لابد من (H0:ذات توزيع طبيعيسلسلة البواقي ) فرضية العدم اختبارمن أجل 

  1:حيث (S) (Jarque-Bera)إحصائية 
  
 

 .% فإننا نرفض فرضية التوزيع الطبيعي للأخطاء بمعنوية  إذا كان              
 .5,82تساوي إلى ( S) (Jarque-Bera) نجد( 2-1)رقم التالي من خلال الشكل  
    :لديناو 

 

 .%1بمستوى معنوية  التوزيع الطبيعي لمقدر تتبعبواقي النموذج ا: إذن
 معاملات التوزيع الطبيعي للبواقي(: 2-1)شكل رقم ال

 
 .(EViews4)برنامج  الاعتماد علىمن إعداد الطالب ب :المصدر

 :النموذج ستقراريةاللكشف على  (Chow)ختبارا - ث
، نجزم أنه قد هام أو حدث إلى هذا النوع من الإختبارات في حالة وجود تغير هيكلي وءلجيتم ال

 .ام إقتصادي إلى نظام إقتصادي أخريؤثر على سلوك المتغيرات مثل إندلاع حرب أو التحول من نظ
في سلوك حدث  اجوهري   ااختلاف  ستعمل هذا الإختبار لمعرفة فيما إذا كان يففي هذه الحالة  

وذلك  ،عبر الزمن من جهة أخرى، ودراسة إستقرارية نموذج ما المتغيرات الإقتصادية هذا من جهة
  2:يأتي والذي يتطلب ما (Chow) اختبارعلى  بالاعتماد

                                                 
1
 R -Bourbonnais, OP.cit , p230 .  

2
      علوم ، غير منشورة مذكرة ماجستير، 2004/1980 دراسة اقتصادية قياسية لإنتاج التمور في الجزائر في الجزائر، زهير عماري 

 .110، ص6002/2007 الجزائر، ،بسكرةجامعة اقتصادية، 

   23
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  تحديد مجموع مربعات البواقي للنموذج المقدر لتكن
 2 . 

  تقسيم الفترة المدروسة إلى فترتين حيث يكون عدد المعالم المقدرة للنموذج الأصلي هو نفسه في
 .الفترة الأولى والثانية

   ع مربعات البواقي للنموذج الأول ولتكن تحديد مجمو1 
 2، وللنموذج الثاني  2 

 2. 
  حساب قيمةF ـل:(Chow) يأتكما ي: 

 
 
 

 قيمة ةقارنم  Fcal بـ : Ftab ودرجات الحرية    بمستوى معنويةK و( n2 – 2k+n1) فإذا كان ،
Fcal < Ftab   فإن النموذج مستقر. 

نقطة انعطاف في المسار  5880 عتبر سنةأس الأولالمقدر  النموذج إستقراريةجل اختبار أمن 
 :تيةللأسباب الآ الاقتصادي والسياسي في الجزائر

  لى مرحلة انتقالية أو ما يعرف باقتصاد السوقإدخول الجزائر. 

 والذي حدد شروط وطرق تحويل رؤوس الأموال  5880افريل 51 يصدور قانون القرض والنقد ف
 .النشاطات لائر لتمويلى الجز ا  الأجنبية من و 

 :يأتدرس إستقرارية النموذج المقدر كما يأس منهسنة التحول، و  5880لذلك يتم أخذ سنة  
 
 

 :، فإننا نجد51و 3ودرجات حرية  %1مستوى معنوية عند المجدولة  Fبـ المحسوبة  F قيمةبمقارنة 
 Ftab = 3.2  > Fcal = 0.24
  

  .مستقر المقدر الأول النموذج: إذن
 :عدم ثبات تباين حد الخطأ لكشف على مشكلةل (White)ختبار ا - ج

          الخطـــــــــــــأ حـــــــــــــد ين امـــــــــــــن بـــــــــــــين إفتراضـــــــــــــات نمـــــــــــــوذج الإنحـــــــــــــدار الخطـــــــــــــي هـــــــــــــو ثبـــــــــــــات تبـــــــــــــ
(Var(t)=E(t

2
) = 2   ,i = 1…..n )،  حدوث عدم ثبات تبـاين  هذا الإفتراض ترتب على إسقاطيو

 .حد الخطأ
ثابـت عنـد كـل قـيم المتغيـر تـي يكـون فيهـا تبـاين حـد الخطـأ غيـر التباين إلى الحالة ال اختلافيشير 

E(tأي أن  ؛المستقل
2
)  2  ،  1:منها آثارالخطأ عدة حد ثبات تباين ويترتب عن مشكلة عدم 

                                                 
1

 .138ص ، مرجع سبق ذكره،  ةعبد القادر محمد عبد القادر عطي 

 

  
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  والاتسـاق،      بعـدم التحيـز متصـفة العاديـة تبقى المعلمات المقدرة بإستخدام المربعات الصـغرى 
 .ولكنها تفقد صفة الكفاءة

 متحيــزة وغيــر متســقة، ولــذا صــبح التباينــات المقــدرة وكــذلك التغــايرات الخاصــة بالمعلمــات المقــدرة ت
 .ملائمة أون اختبارات الفروض لا تصبح دقيقة إف
  المعلمـات المقـدرة بإسـتخدام المربعـات الصـغرى العاديـة  أسـاسالتنبؤات القائمة على  أنبالرغم من

قـل مصـداقية مـن التنبـؤات أتكـون  أنهـايعنـي  وهو مـا الكفاءةتفقد صفة  أنها إلاتظل غير متحيزة، 
 .الأخرى

 :يتم اكتشاف مشكلة عدم ثبات تباين حد الخطأ بواسطة عدة اختبارات منها
  إختبار(White): 

 1:تتمثل خطوات إجراء هذا الإختبار فيما يلي
  تقــدير إنحــدار مســاعد بــين(t

 6X1t)و (X1t ،X2t ،X3t ،....Xnt)مــن ناحيــة، والمتغيــرات (  2
،6X2t ،6X3t ،....6

Xnt )من ناحية أخرى، أي تقدر الصيغة التالية: 
 

  حساب معامل التحديد(R
2). 

  حساب إحصائية مضاعف لاغرانج حساب قيمة(LM) حيث: . LM=nR
2 

  :بار فرض العدمتنقوم بإخ

nR)وذلك بمقارنة القيمة 
2
 = LM)   قيمةمع( 

ودرجات  %5أو  %1عند مستوى معنوية معين ( 2 
 :إذا كانف .حدارية في صيغة الإنحدار المساعدحرية تساوي عدد المعلمات الإن

                      نرفض فرض العدم، وتوجد مشكلة عدم ثبات التباين. 

                      ،توجد مشكلة عدم ثبات التباين لاو نقبل فرض العدم. 
-1)رقم   الموالي ل على الجدول و حصتم ال الأوللمقدر اعلى النموذج  (White)إختبار بتطبيق

 .هذا الاختباروالذي يبين نتائج  ،(3

                                                 
1 

  .111المرجع السابق، ص

0.........: 21210  kkH 

2

05.0,

2

KnR 

ttkktttkkttt XXXXXX   22

32

2

2133221

2 ........

2

05.0,

2

KnR 
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 لتباين حد الخطأ (White)نتائج إختبار (: 3-1)جدول رقم ال

 
 .(EViews4)برنامج  بالاعتماد على الطالبمن إعداد  :المصدر

 :تيكالآ (LM) يتم حساب قيمة( 3-1)رقمالجدول اعتمادا على بيانات 
LM=nR

2
=23×0.7=16.1 

ومســـتوى  2مـــن خـــلال جــدول توزيـــع كـــاي تربيـــع، عنـــد درجـــة حريـــة أمــا القيمـــة المجدولـــة فيـــتم اســـتخراجها 
 .56.18تساوي  ، وهي%1معنوية 

 من الإحصائية المجدولة كبرأ بارتللاخالإحصائية المحسوبة فخاطئة ( H0) :إذن
(LM=16.1 

 2 
 .الأولللنموذج  م ثبات تباين حد الخطأوجد مشكلة عدومنه ت ،(12.59= (6)

 مشكلة عدم ثبات تباين حد الخطأ معالجة 
، هــي طريقــة المربعــات لمعالجــة مشــكلة عــدم ثبــات تبــاين حــد الخطــأبــرز الطــرق المســتخدمة أمــن  

كبـر أعلى خـط الانحـدار وزنـا  الأقلالقيم ذات الانحرافات  إعطاءعلى الصغرى المرجحة، تقوم هذه الفكرة 
 .1النموذجفي تقدير  الأكبرقيم ذات الانحرافات من ال

                                                 
1

 :انظر 

       .116، مرجع سبق ذكره ، صعبد القادر محمد عبد القادر عطية -

 .659-651مرجع سبق ذكره ، ص ،دومينيك  سلفاتور -
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  .الذي يسبب المشكلةالمستقل تحديد المتغير يتم حد الخطأ في هذا النموذج فلحل مشكلة عدم ثبات تباين 
 امعامــل الارتبــاط بــين مربعــات الانحرافــات والمتغيــرات المســتقلة كــل علــى حــدمــن خــلال حســاب 

كبــر ارتبــاط مــع ألــه  (RE)قتصــاديمؤشــر الخطــر الا أن، نجــد (1-1) رقــمالتــالي الجــدول والموضــحة فــي 
 .عدم ثبات تباين حد الخطأهو الذي يسبب مشكلة  الاقتصاديمؤشر الخطر  إذن، مربع الانحرافات

 رتباطات مصفوفة الإ (: 1-1)جدول رقم ال

 
 .(EViews4)برنامج  بالاعتماد على من إعداد الطالب :المصدر

 :تيلى الشكل الآإ الأصليتحويل النموذج يتم الذي يسبب المشكلة تقل المستحديد المتغير  بعد

5..............................................321
t

t

t

t

t

t

tt

t

RERE
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RE

c
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IDE 
  

 :الآتيعلى الشكل ( 1)يمكن كتابة العلاقة 

6..............................................
1
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:حيث
t

t

t
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
  

 :الآتيةيغة النموذج المقدر الثاني على الص ، يكون)2(وبتقدير النموذج الموضح في العلاقة رقم

t

t

t

t

tt

t

RE

RF

RE

RP

RERE

IDE
96.3076.3294.30

1
03..2574  

 :نجد الآتي الثانيالنموذج والخاص بتقدير  (1-1)رقم الموالي الجدول ملاحظة من خلال 
  مـن  %96.53قيمة معامل التحديـد المضـاعف كبيـرة ممـا يـدل علـى أن المتغيـرات المسـتقلة تفسـر

ممـــا يؤكـــد أن المتغيـــرات  %18.35هـــيف( 2R)مـــل التحديـــد المعـــدلامعأمـــا قيمـــة  تغيـــرات المتغيـــر التـــابع،
 .بنسبة عالية المتغير المستقلالمستقلة قيد الدراسة تفسر 

 (05.0)(Pr tob )عنــد  معنويــة إحصــائيةذات  معــالم المقــدرةال أي ؛لجميــع معــالم النمــوذج المقــدر
 .%1ى معنوية مستو 

 (05.0)(Pr Fob )معنوية  اله الثانيجميع معالم متغيرات النموذج المقدر أي  ؛لمقدرللنموذج ا
 .إحصائية
 إحصائية (DW)  الأخطاءذاتي بين الرتباط لإامشكلة وجد ت ومنه لا 6.01تساوي. 
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 الثاني نتائج تقدير النموذج(: 9-1)الجدول رقم 

 
 .(EViews4)برنامج  بالاعتماد على من إعداد الطالب :المصدر

 (RE)ي المتغيرف المقدر الثانيضرب معادلة النموذج  يتم عدم ثبات التباين، مشكلة  بعد معالجة
 :يتالشكل الآ ىعلالثالث المقدر ، ويصبح النموذج بعد المعالجة الأصليللحصول على النموذج 

 

  المقدرتقييم النموذج  -6-3

بالتالي كل القياسية و و  صائيةحالإو  الاقتصادية،إجتاز جميع الإختبارات  الثالث المقدرإن النموذج 
ممثلة في مؤشرات  القول أن هذه المتغيرات الخارجية يمكنمعالم النموذج لها مدلولية إحصائية، إذن 

  .أي تمثله أحسن تمثيل ؛تفسر تدفق الاستثمار الأجنبي المباشر بنسبة كبيرة جدا خطر البلد
ثر خطر البلد على تدفق الاستثمار ألتمثيل  ثالثال المقدرل النموذج و قبيتم على هذا الأساس        

 :وهو ممثل في الصيغة التالية 6002-5891للفترة لى الجزائر إالأجنبي المباشر 
 
  
صل من خلال تقدير النموذج القياسي لأثر خطر البلد على تدفق الاستثمار م التو لقد ت  

 : يأتي ماإلى إستنتاج  6002-5891للفترة لى الجزائر إالأجنبي المباشر 

8...........96.3075.3294.3003.2574 tttt RFRERPIDE 

tttt RFRERPIDE 96.3075.3294.3003.2574 



                                                         1984-2006 ترةللفعلى تدفق الاستثمار الأجنبي المباشر  هأثر خطر البلد في الجزائر و                الفصل الرابع    

 

- 516 - 

 

  ثر موجب ومعنوي لمؤشر الخطر السياسي على تدفق الاستثمار الأجنبي المباشرأوجود. 

 ثر موجب ومعنوي لمؤشر الخطر الاقتصادي على تدفق الاستثمار الأجنبي المباشروجود أ. 

 ثر موجب ومعنوي لمؤشر الخطر المالي على تدفق الاستثمار الأجنبي المباشروجود أ. 

  خطر البلد وتدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر طرديا  مما يعني أن انخفاض تتناسب مؤشرات
 .حدة الخطر تساهم في زيادة تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر

  من خلال قيمة(R
أي تدفقات  ؛(IDE)فإن هناك علاقة تأثير قوية بين المتغير التابع( 2

ما فمتمثلة في مؤشرات خطر البلد، الاستثمار الأجنبي المباشر والمتغيرات المستقلة ال
من التغير في تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر مفسرة من طرف المتغيرات  %93.53نسبة

 .العوامل العشوائية الأخرى إلىويوعز الباقي  المستقلة فقط،

 المباشر،  الأجنبيعلى الاستثمار  التأثيردرجة من حيث  الأولىالمرتبة خطر الاقتصادي لحتل اإ
تحسن قيمة مؤشر الخطر  أنأي  ؛36.11حيث بلغت قيمة معامله في النموذج المقدر

مليون  36.11بقيمةالوارد المباشر  الأجنبيلى زيادة الاستثمار إبنقطة واحدة ستؤدي الإقتصادي 
 .ثابتة الأخرىمع بقاء العوامل  دولار

 ت حيث بلغ خطر المالي،هو ال التأثيرالخطر الاقتصادي من حيث درجة  يليالخطر الذي  أما
بنقطة واحدة  ماليأي أن تحسن قيمة مؤشر الخطر ال ؛30.82قيمة معامله في النموذج المقدر

مع بقاء العوامل  مليون دولار 30.82بقيمة الوارد الاستثمار الأجنبي المباشرستؤدي الى زيادة 
 .الأخرى ثابتة

 التأثير على الاستثمار الأجنبي رجة دمن حيث  خطر السياسي المرتبة الثالثةفي حين احتلت ال
أي أن تحسن قيمة مؤشر الخطر  ؛30.81ت قيمة معامله في النموذج المقدرالمباشر، حيث بلغ

مليون  30.81بقيمة الوارد الاستثمار الأجنبي المباشرلى زيادة إبنقطة واحدة ستؤدي  سياسيال
 .مع بقاء العوامل الأخرى ثابتة دولار
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 :لالفصخلاصة 
لى الجزائر إالمباشر  الأجنبيتدفقات الاستثمار  تأثرمدى  تطبيقيةالنتائج الدراسة  أثبتتلقد 

  .تصادي والماليوالاق ،ممثلة في مؤشر الخطر السياسياله بمستوى خطر البلد من خلال مؤشرات

 للفترة في الجزائر ففي المبحث الأول من هذا الفصل تم استعراض تطور مؤشرات خط البلد
والتشريعات التي أثرت على تقييم خطر البلد في ، من خلال التعرض إلى أهم الأحداث 2006-1984

للفترة نفسها، لاستخلاص  تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر إلى الجزائر كما تم تتبع تطور، الجزائر
 .رإلى الجزائالوارد الاستثمار الأجنبي المباشر  اتتدفقمدى ترابط تقييم خطر البلد و 

ثر خطر البلد على تدفق الاستثمار الأجنبي لأ بناء نموذج قياسيأما المبحث الثاني فتم فيه 
تحديد متغيرات النموذج وجعلها في شكل نموذج رياضي واختيار طريقة التقدير عد فب .المباشر إلى الجزائر

بالدرجة الأولى على  تدعتماي تال ةالإقتصادي :التي تم اعتمادها، تم إجراء جملة من الاختبارات منها
إلى اختبار مدى الثقة الإحصائية في  هدفتشروط النظرية الإقتصادية، الاختبارات الإحصائية التي 

إلى التأكد من  تهدفي توال، وأخيرا تأتي الاختبارات القياسية المقدر التقديرات الخاصة بمعلمات النموذج
 .همكن أن تشوبخلو النموذج المقدر من المشكلات القياسية التي ي

الذي تم التوصل لى الجزائر إإن نموذج أثر خطر البلد على تدفق الاستثمار الأجنبي المباشر  
 للفترة          خطر البلد على تدفق الاستثمار الأجنبي المباشر إلى الجزائرل ثر كبيرأبرز وجود أ، إليه

2006-1984. 
ن تزيد من حجم تدفق الاستثمار الأجنبي المباشر وكنتيجة عامة يمكن القول إنه بإمكان الجزائر أ  

من خلال إتباع سياسات  الوارد إليها، إذا بنت سياستها الاستثمارية على تخفيض مستوى خطر البلد
، بالقدر الذي يمكنها من ترغيب لى تخفيض مستوى المخاطر السياسية، الاقتصادية والماليةإتهدف 

 .وبالتالي تحسين صورتها على المستوى الداخلي والخارجيالمستثمر الأجنبي بالاستثمار فيها، 
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ا جديدة بالنسبة لمتخذي فاق  آ تفتح انهأإلى مجموعة من النتائج، كما  دراسةال ههذ تلقد أفض
 . القرارات والباحثين

  :دراسةنتائج ال - أ

 . نتائج نظرية ونتائج مستنبطة من القسم التطبيقي، لى نوعينإتصنف  
  :يأتويمكن إدراج أهم النتائج النظرية فيما ي

، رفع مباشر منافع عديدة للدول المضيفة، من بينها توفير التمويل للتنميةال الأجنبييحقق الاستثمار  -1
  .الخ...،...،الإنتاجيةالقدرات 

 .المباشر الأجنبيالرئيسية لتجسيد الاستثمار  الأداة اتتعتبر الشركات متعددة الجنسي -2
شاطاتها لن اتيعد الاستقرار السياسي والاقتصادي أهم محددات توطين الشركات متعددة الجنسي -3

 .الدولية

فيختلف تعرض المؤسسة المستثمرة للخطر  ،ينالاقتصادي ناعو الأ بتعددلخطر البلد أشكال متعددة  -4
 .ماليعن ذلك الذي يتعرض له بنك مقرض أو مستثمر في سوق 

ن كان يتواجه المؤسسة المستثمرة في بلد أجنبي بشكل أساس -5 شدّته قد  تالخطر السياسي، حتى وا 
 .تهينوع من المخاطر لم يفقد شيئا من حيو خفت فإن هذا ال

 التي لا، الأزمات الماليةيشهد العالم حاليا موجة جديدة من المخاطر تتمثل في المخاطر الناجمة عن  -6
وكانت الأزمات التي ضربت دول جنوب . ذات انعكاسات عالميةاقتصادية  أزمةلى إتلبث حتى تنتقل 

هذه  ه مثللحقتا عن الضرر الذي يمكن أن واضح   مثالا   ةالأمريكيالرهن العقاري  وأزمةشرق آسيا 
  .يمالأزمات بالاقتصاد العال

العالمية مؤشرا لوضعها  قييمالذي تحصل عليه الدول من وكالات الت تقييم خطر البلديعتبر  -7
بالإضافة إلى الاستقرار السياسي والاجتماعي مصحوبا بتوقعات الأداء ومستقبل  ،الاقتصادي والمالي

 .دولة أو المؤسسة التي يتم تقييمهاال

يعتبر حصول الدول على تقييم جيد وبدرجة استثمارية مرتفعة من الوكالات العالمية من العوامل  -8
 مالمهمة التي ترفع مستوى الثقة في مجمل بيئتها الاستثمارية ويؤهلها للحصول على التمويل اللاز 

تنافسية ويمكنها من استقطاب الاستثمارات الأجنبية لمشاريعها التنموية من المصادر الدولية بتكلفة 
 .المباشرة

إعتمدت الكثير من البنوك، المنظمات الدولية، مكاتب الاستشارة والخبرة، المجلات والجرائد المالية  -9
المؤشرات  ها تعددتتعدد، وبم خطر البلد إما كنشاط رئيسي أو إضافي لنشاطاتها الرئيسيةينشاط تقي

 .خطر البلدل هامدة في تقييموالمعايير المعت
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قية اصدمالتكميم لإعطاء أكثر  العديد من طرق تقييم خطر البلد علىاعتماد على الرغم من  -11
مما يؤثر سلبا  ،بحقها في هذا الميدان االعديد من البلدان ترى أنه حصل إجحافأن  إلا، قييماتهالت

 .المباشرةهذه البلدان للاستثمارات الأجنبية  إستقطابيةعلى 

التي أثبتت  المباشر الأجنبيتسيير خطر البلد المتعلق بالاستثمار لجيات يستراتلاهناك جملة من ا -11
الذي الضمانات والتأمينات اعتماد  ،إنشاء شركات مختلطة دولية: فاعليتها على أرض الواقع ومنها

تباع الشركة لسياسة أخلاقية جيدة يمكن أن يسمحإسمح بتحويل الخطر ي بتخفيض خطر  لى أجزاء، وا 
 . ذلك بتسهيل الاندماج الاجتماعي للشركة الأجنبية في محيط عملهاو البلد، 

 :يأتوفيما يخص النتائج المتعلقة بالقسم التطبيقي فيمكن إدراجها فيما ي
انعكست سلب ا على تدفقات الاستثمار  الاقتصاديو عانت الجزائر من حالة عدم الاستقرار السياسي  -1

 .واردالأجنبي المباشر ال

تسعى الجزائر إلى تخفيض مستوى خطر البلد من خلال إتباع جملة من الإصلاحات مست كل من  -2
 .الجانب السياسي، الاقتصادي والمالي

أن عمليات الإصلاح الهيكلية التي باشرتها الجزائـر قد سمحت إلى حـد ما بإعادة التوازنات الكليـة  -3
تدفق الاستثمار الأجنبي اتج المحلي الإجمالي وعلى وتحرير الاقتصاد، وانعكست بالإيجاب على الن

 .، بالإضافة إلى مكاسب أخرى متعددةالمباشر

الاقتصادي و  موجب ومعنوي لمؤشرات خطر البلد ممثلة في مؤشر الخطر السياسي، تأثيرهناك  -4
 .لى الجزائرإالمباشر  الأجنبيوالمالي على تدفق الاستثمار 

 . لى الجزائرإالاستثمار الأجنبي المباشر  يتوافق تقييم خطر البلد وتدفقات -5

 :فرضيات الدراسة فقد تم فيما يخص      
 لف بخصائصه على تخيرة اقتصادية هالمباشر ظا الأجنبي، فالاستثمار تأكيد الفرضية الأولى

 .الرئيسية لتجسيده الأداة اتللاستثمار، كما تعد الشركات متعددة الجنسي الأخرى الأنواعباقي 

  مؤشرات خطر البلد تفسر تغيرات مستوى  أنالدراسة القياسية  أثبتتفقد ، الثانيةتأكيد الفرضية
قرار الاستثمار في  أن عني، هذا ي%38.58 لى الجزائر بنسبةإالمباشر  الأجنبيفق الاستثمار دت

 .بمستوى مؤشرات خطر البلد يتأثرالجزائر 

 الجزائر   المحدد الرئيسي لقرار الاستثمار في  نفي الفرضية الثالثة، فليس الخطر السياسي هو. 
 السياسي،      فقد أثبتت الدراسة القياسية أن قرار الاستثمار في الجزائر يتأثر بكل من الخطر 

 .الاقتصادي والمالي بمستوى تأثير متقارب
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 :مقترحات الدراسة - ب

 :أتييما  قترحأسبق من نتائج  ضوء ما على       
قرار  نلأ ،م الجزائر في المؤشرات الدولية خاصة منها المتعلقة بمستوى خطر البلدتقييضرورة تحسين  -1

للبلدان المراد  بتقييمات خطر البلد يتأثرخلال الدراسة  معناكما مر  الأجانبللمستثمرين  الاستثمار
 .الاستثمار فيها

عداد جيل من المحللين أصبح أكثر من ضرورة حتى لا  -2 هذه الأهمية في  ترك عمل في مثليتكوين وا 
 .وكالات يمكن أن يشوب تقيمها اعتبارات سياسيةأيدي 

 .يم، يمهد لدخولها معترك التنقيط العالم لتنقيط المؤسسات المحليةانظ إنشاء -3

جهزة الدولة، لخلق جو ملائم لتدفق الاستثمارات لأتعميق الإصلاحات الاقتصادية الجزئية و و  تحيين -4
 .مرين الأجانب يفضلون الدول المستقرة سياسيا واقتصاديان المستثلأ ،الأجنبية المباشرة

صلاح القطاع المالي والمصرفي  -5 من خلال رفع هيمنة القطاع العمومي عليه وفتحه إعادة هيكلة وا 
وتحسين أداء العاملين فيه، فكثير ما تتسبب البنوك من خلال أداء العاملين للقطاع الخاص والأجنبي 
فويت فرص الاستثمار على المستثمرين وتوجيه قرارات استثماراتهم نحو فيها والقائمين عليها من ت

 .مواقع أجنبية أخرى

: من خلال القضاء على البيروقراطية والتعقيد المُرَافق لمختلف الإجراءاتمكافحة الفساد و العمل على  -6
مة وتصاريح تسريع منح التراخيص اللازمة للمشروعات الاستثمارية، إصدار التأشيرات وشهادات الإقا

 .للمستثمرين الأجانب العمل

التنسيق بين الهيئات التي تتعلق بالاستثمار، من جماعات محلية إلى إدارة الضرائب، البنوك  -7
 .الخ...،...الجمارك،و 

تسويق الفرص المتاحة للاستثمار في الجزائر والمزايا الممنوحة بخصوص ذلك، عن طريق المشاركة  -8
 .الأعمال الدولية في المنتديات وملتقيات رجال

 . التطورات الراهنة بإنشاء نظام للمعلومات يواك -9

شاط الاقتصادي فهم المؤشر على مصداقية السياسات لى دائرة النإدفع المستثمرين المحليين  -11
  .الأجانبالاقتصادية المحلية بالنسبة للشركاء 

 بقدر ما ،اتخاذ قرارات بذلكيكفي لتحقيقها المباشر ليس مجرد نية  الأجنبياستقطاب الاستثمار  إن
تخفيض مستوى خطر و  ،بإصلاح المناخ الاستثماري القائم ،الآخرينوتحرك في اتجاه هو عبارة عن جهد 

 . الاقتصاد الوطني أداءوتعزيز الثقة في البلد 
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 :لدراسةاآفاق  - ت

لى إمباشر خطر البلد على تدفق الاستثمار الأجنبي ال ثرأتحديد  على ةدراسهذه ال ز فييركتم الت 
 :للدراسة منها أخرى آفاقهناك  أن إلا، الجزائر
  أثر خطر البلد على تدفق الاستثمار الأجنبي المباشر استخدام جملة من الاختبارات لتحديد يمكن

 .(Engel et Granger) مثل اختبار السببية، فيما يتعلق بالجانب القياسيإلى الجزائر 

 صنيف العالمية تحظى باهتمام الكثير من المستثمرين عند ن التقييمات التي تعدها وكالات التإ
مجالا خصبا لإجراء العديد من تعد  اتخاذهم لقراراتهم الاستثمارية، لذا فإن هذه الوكالات

  .الدراسات

  الأصعدة،  تشهد الساحة العالمية سلسلة من الأزمات المالية التي كان لها انعكاسات على جميع 
 . على تدفقات الاستثمار الدولي؟ الأزماتثر هذه أ عنومن هنا يمكن التساؤل 
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 قائمة المراجع
 :المراجع باللغة العربية: أوّلا   

 :الكتب - أ

 .1110، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، تقنيات البنوكالطاهر لطرش،  -1
كوريا -تركيا)البيئة الاقتصادية العربية يمحددات الاستثمار الأجنبي المباشر فأميرة حسب الله محمد،  -2

 .1110، الدار الجامعية، مصر،(مصر-ةالجنوبي
 .1112، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، محاضرات في النظريات والسياسات النقديةبلعزوز بن علي،  -3
 .0880، ترجمة على مقلد و علي زيعور، منشورات عويدات، لبنان، الاستثمار الدوليجيل برتان،  -4
 .1113، الدار الجامعية، الإسكندرية، السياسات الماليةحامد عبد المجيد دراز،  -5
 .، المؤسسة العربية للدراسات والنشر، بيروت، دون سنة النشرمتعددة القومية تالشركاحسام عيسى،  -6
، الدار الجامعية، الإسكندرية، استثمار الأرصدة وتطور الأسواق المالية العربيةحكمت شريف النشاشيي،  -7

1113. 

 ،يوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، دنظريات ومسائل في الإحصاء والاقتصاد القياسيدومينيك سلفاتور،  -8
 .دون سنة النشر

دراسة مقارنة لتجارب كل من شرق وجنوب شرق "محددات الاستثمار الأجنبي المباشر رضا عبد السلام،  -9
 .1112، المكتبة العصرية، مصر، 0، ط"آسيا مع التطبيق على مصر

 .0888، دار فارس للنشر ،الأردن، نذير العولمةزلوم عبد الحي يحي،  -11

 . 0881، ، الدار المصرية اللبنانيةمين الدوليأالتسامي عفيفي حاتم،  -11
 .1110،بيروت، لبنان، الطبعة الأولى، حسن، دار الفارابي ض، ترجمة رياعولمة المال: سنغ كقالجيت -12

 .0888،ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر  ،0ج ،مدخل لنظرية القياس الإقتصاديصالح تومي،  -13
 .0888، مطبعة العمرانية، مصر، طضمانات الاستثمار في البلاد العربيةم محمد، عاطف إبراهي -14

، المكتب الجامعي الحديث، إدارة مخاطر التعثر المصرفيعبد الحميد الشواربي ومحمد الشواربي،  -15
 .1112مصر

ر، ، مؤسسة شباب الجامعة ، مصنظريات التدويل وجدوى الاستثمارات الأجنبيةعبد السلام أبو قحف ،  -16
0888. 

 ،الفنية، بيروت الإشعاععة ب، مكتبة ومطإقتصاديات الأعمال والاستثمار الدوليعبد السلام أبو قحف،  -17
 .1110لبنان، 

 .1111، الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر، التسويق الدوليعبد السلام أبو قحف،  -18
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، الدار الجامعية، 1، ططبيقالإقتصاد القياسي بين النظرية والت، ةعبد القادر محمد عبد القادر عطي -19
 .1111الإسكندرية، 

 .0888موقم للنشر،الجزائر، ،تسعينات الإقتصاد الجزائريعبد المجيد بوزيدي ،  -21
  ،  مكتبة النهضة الآليات، الخصائص، الأبعاد: النظام الاقتصادي العالميعبد المطلب عبد الحميد،  -21

 .0888المصرية، مصر، 
 .، دون سنة النشر، عالم الكتاب، القاهرة التعاون الدولي أحكامعبد الواحد محمد الفار،  -22

 .0888، دار مجدلاوي للنشر، الطبعة الأولى، الأردن، التمويل الدوليعرفان تقي الدين،  -23

، دار النهضة العربية، للاستثمارات الخاصة في الدول الآخذة في النمو يالنظام القانونعصام الدين بسيم،  -24
0821. 

 .0822المعاصرة، القاهرة،  ر، مصمصادرة في القانون الدوليالحسن،  لعلي فاض -25

 .1111، الدار  الجامعية، مصر، العولمة و قضايا اقتصادية معاصرةعمر صقر،  -26
 .1111، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية، مصر، الاستثمار الدولي والتنسيق الضريبي"فريد النجار، -27

، ، ترجمة إبراهيم نافع، دار المعارف المصرية، مصرالم الفقيرماذا يجري في العالم الغني و الع: ليبرسون -28
0820. 

، (النظرية والتطبيق)المالية الدولية العملات الأجنبية والمشتقات المالية ماهر كنج شكري ومروان عوض،  -29
 .1112، معهد الدراسات المصرفية، الأردن، 0ط

، دار الجامعة الجديدة للنشر، مصر ن الخارجيةالاتجاهات الدولية لمواجهة أزمة الديو مجدي محمود شهاب،  -31
0888. 

المصرية  الهيئة، الشركات متعددة الجنسيات وآثارها الاقتصادية والاجتماعية والسياسيةمحمد السيد سعيد،  -31
 .0828مصر،  ،العامة للكتاب

، (تيجياتالأسباب والاسترا)فخ المديونية الخارجية للدول الناميةميثم صاحب عجام وعلي محمد سعود،  -32
 .1111دار الكندي، الأردن، 

 .1111،، دار الجامعة للطباعة والنشر، بيروتالحماية الدولية للمال الأجنبيهشام علي صادق،  -33

 :الجامعية بحوثال - ب

 أطروحات الدكتوراء: 

 .، رسالة دكتوراء، جامعة القاهرةالنظام القانوني للاتفاقات البتروليةاحمد عبد الحميد عشوش،  -34

، أطروحة حالة أسواق أوراق المالية العربية: أسواق أوراق المالية في البلدان الناشئةري، سامية زيطا -35
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6112 -0891في الجزائر للفترة  تطور مؤشر الخطر السياسي: 10الملحق رقم  
 

 السنوات 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991

28.08 30.205 29.58 32.125 29.875 30.5 28.415 29.415 

قيمة 
المؤشر 
 (نقطة)

 ـــــــــــــــــــــــــــــ
 

 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 السنوات

قيمة 
المؤشر 
 (نقطة)

22.625 23.75 24.5 22.5 24.58 24.33 24 

 ــــــــــــــــــــــت
 

 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 السنوات
قيمة 

المؤشر 
 (نقطة)

23.5 18.5 19.08 21.05 21.05 30 31.05 31.8 

 

 :المصدر
.، الكويت6112-6111الاستثمار في الدول العربية للفترة  خنوية لمنا المؤسسة العربية لضمان الإستثمار، التقارير الس  -   

  
- http://www.duke.edu/~charvey/applets/CountryRisk/.data/   
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6112 -0891الاقتصادي في الجزائر للفترة خطر التطور مؤشر : 16الملحق رقم  
 

 السنوات 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991

32.125 25.75 24.7 26.25 26.25 27 26.33 26.33 

قيمة 
المؤشر 
 (نقطة)

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 

 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 السنوات

قيمة 
المؤشر 
 (نقطة)

27.29 27.625 25.91 27.54 28.16 31 36 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــت

 

لسنواتا  1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 
قيمة 

المؤشر 
 (نقطة)

37.5 41 42.5 42 44 44.5 45 44.5 

 
 :المصدر

.، الكويت6112-6111الاستثمار في الدول العربية للفترة  خالمؤسسة العربية لضمان الإستثمار، التقارير السنوية لمنا   -   

  
- http://www.duke.edu/~charvey/applets/CountryRisk/.data/   
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6112 -0891المالي في الجزائر للفترة خطر التطور مؤشر : 13الملحق رقم  

 السنوات 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991

27.33 26.5 24.5 22 23.58 24.66 28 26.33 

قيمة 
المؤشر 
 (نقطة)

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــت

 

اتالسنو   1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 

قيمة 
المؤشر 
 (نقطة)

32.41 31 31.91 34.16 33.58 38 34 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــت

 

 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 السنوات
قيمة 

المؤشر 
 (نقطة)

35.5 43 43.5 43.5 43.5 44 47.5 47.5 

 
 :المصدر

.، الكويت6112-6111الاستثمار في الدول العربية للفترة  خمؤسسة العربية لضمان الإستثمار، التقارير السنوية لمنا ال  -   

  
- http://www.duke.edu/~charvey/applets/CountryRisk/.data/   
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 6112 -0891لى الجزائر للفترة إالمباشر  الأجنبيتطور تدفق الاستثمار : 11الملحق رقم 

 
Source: CNUCED ,World Investment Directory Volume X Africa 2008, p62. 
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 :الملخص
إن الإهتمام الواضح بموضوع الاستثمار الأجنبي المباشر من طرف المفكرين والهيئات الاقتصادية  

 .العالمية وجل دول العالم، جاء ليعكس حقيقة مفادها أن هذا الأخير هو ظاهرة اقتصادية جديرة بالدراسة
لى إ          المباشر الأجنبي ثر خطر البلد على تدفق الاستثمارأ إبراز تولافخلال هذه الدراسة ح 

كل من الاستثمار  تي شملتتغيرات الدراسة، والالتعريف بمفي الجانب النظري منها الجزائر، حيث تم 
كذلك  ،الرئيسية لتجسيده الأداةهي الشركات متعددة الجنسيات  أنفيه على  ديأكتم التالمباشر الذي  الأجنبي

فيختلف تعرض المؤسسة المستثمرة للخطر عن . لأعوان الاقتصاديينبتعدد ا أشكالهالذي تعددت  خطر البلد
  .ماليذلك الذي يتعرض له بنك مقرض أو مستثمر في سوق 

وتدفقات الاستثمار مؤشرات خطر البلد كل من استعراض تطور للدراسة تم  يوفي الجانب التطبيق 
من  تبدراسة قياسية استطعلجانب هذا ا توقد زود، 6002-4891للفترة  الجزائر لىإالمباشر  الأجنبي

 الخطر السياسي، الخطر الاقتصادي)مؤشرممثلة في كل من مؤشرات خطر البلد خلالها التوصل إلى أن 
  .لى الجزائرإالوارد الاستثمار الأجنبي المباشر ا في حجم تأثير  الأكثر  هي المؤشرات (والخطر المالي

 :الكلمات المفتاحية
 الأزمة الجدارة الإئتمانية، اشر، الشركات متعددة الجنسيات، التوطين، خطر البلد،المب الأجنبيالاستثمار 

 .نموذج قياسيالمالية، 
 

Abstract: 

The clear interest on the Foreign Direct Investment by economic thinkers and the 

international economic bodies and many countries, comes to reflect a truth that this subject is an 

economic phenomenon that is worth to be studied. 

During the study, we tried to show the country risk’s impact on Foreign Direct 

Investment in Algeria. In the theoretical part, we defined the study’s variables, which  shows that 

multinational corporations are the main instrument responsible for shaping FDI on the one 

hand. On the other hand, the country risk’s variation is related to the economic agents variety. 

As a consequence, the investment firm’s exposure to a risk differs from a bank or investor in a 

financial market one. 

In the practical part, we examined each of the indicators of country risk and the flow of 

FDI evolution in Algeria, During the period from 1984 to 2006. 

 we have also provided an econometric study through which we could conclude that 

country risk indicators represented in (political risk, economic risk and financial risk)are the 

most influential indicators on the volume of the Foreign Direct Investment in Algeria.  

Keywords : 

Foreign direct investment, multinational corporations, resettlement, country risk, 

Creditworthiness, financial crisis, an econometric model. 


